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,� 7XUNLVK�(FRQRP\�'XULQJ�����

6XIIHULQJ� IURP� WKH� ����� 5XVVLDQ� FULVLV�� 7XUNLVK� (FRQRP\� ZDV� VWUXFN� E\� WZR� PDMRU
HDUWKTXDNHV� LQ� ������ $OWKRXJK� WKH� HFRQRP\� VKUDQN� GXULQJ� WKH� ILUVW� WKUHH� TXDUWHUV� RI
������ ODWHVW� IRUHFDVWV� LQGLFDWH� D� UHPDUNDEOH� VORZ�GRZQ� LQ� WKH� FRQWUDFWLRQ� LQ� �����4��
7KH� *13� DQG� *'3� JURZWK� ILJXUHV� DQQRXQFHG� IRU� �����4�� DUH� ������ DQG� ²����
UHVSHFWLYHO\��)RUHFDVWV� VKRZ�WKDW�ERWK� ILJXUHV�KDYH�VKUXQN�DSSUR[LPDWHO\�E\�������� LQ
�����4��ZKLFK�LQGLFDWH�WKDW�IRU�������*'3�PD\�EH�������EHORZ�LWV������ OHYHO��ZKLOH
*13�PD\�KDYH� IDOOHQ�E\� DV�PXFK� DV� �������([SHFWHG�TXDNH� FRVW� LV� �����RI�*13� LQ
������7/�����WU���DQG������RI�*13�LQ������

,QGXVWULDO�2XWSXW
7KH������ULVH�RI� WKH� LQGXVWULDO�RXWSXW�GXULQJ� WKH�VHFRQG�TXDUWHU�RI�������ZKLFK�ZDV�D
VLJQ�RI�UHFRYHU\�IURP�WKH�5XVVLDQ�FULVLV��FDPH�WR�DQ�HQG�DIWHU�WKH�HDUWKTXDNH�DV�H[SHFWHG�
2XWSXW�GHFOLQHG�E\������ LQ������4���+RZHYHU��D�TXLFN�XSWXUQ� LV�H[SHFWHG� LQ� WKH� ODVW
TXDUWHU��)RUHFDVWHG�JURZWK�IRU�'HFHPEHU�LQGXVWULDO�RXWSXW�LV��������&DSDFLW\�XWLOL]DWLRQ
UDWHV� �&85�� IRU�1RYHPEHU� VKRZ� WKDW� WKHUH�QR� ORQJHU� LV� D�ELJ� JDS�EHWZHHQ� WKH�SXEOLF
VHFWRU�DQG�SULYDWH�VHFWRU�XWLOL]DWLRQ�UDWHV��7KH\�VWRRG�DW�������DQG��������UHVSHFWLYHO\�
7KH� RYHUDOO� &85� RI� ���� LV� VWLOO� EHORZ� ODVW� \HDU·V� ������� +RZHYHU�� WKH� &85� IRU
'HFHPEHU�KDV�ULVHQ�WR�������ZKLFK�LV�VOLJKWO\�D�EHWWHU�WKDQ�������LQ�'HFHPEHU������

&RQVXPSWLRQ
)RU�WKH�WLPH�EHLQJ��DOPRVW�DOO�WKH�SRUWHQWV�DUH�SRVLWLYH��$Q�LPSURYHG�RXWORRN�LQ�OHDGLQJ
LQGLFDWRUV�� VXFK� DV� KLJKHU� DXWR� VDOHV�� UHIOHFW� ERWK� WKH� GURS� LQ� LQWHUHVW� UDWHV� DFURVV� WKH
ERDUG� DQG� WKH� GLPLQLVKHG� SROLWLFDO� DQG� HFRQRPLF� XQFHUWDLQW\��:KLOH� WKHUH� LV� QR� GRXEW
WKDW�FRQVXPSWLRQ�VSHQGLQJ�²� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� FRPSRQHQW�RI�QDWLRQDO� LQFRPH²�ZLOO
ULVH� �RXWSXW�RI� UHIULJHUDWRUV�ZDV� XS� ������ LQ�1RYHPEHU��ZDVKLQJ�PDFKLQHV� ������79
VHWV��������DQG�FDUV���������WKH�VKDUS�SLFN�XS�LQ�WKH�ODVW�WZR�PRQWKV�RI������PD\�KDYH�
LQ�SDUW��EHHQ�DWWULEXWDEOH�WR�DQ�DWWHPSW�E\�FRQVXPHUV�WR�EHDW�DQWLFLSDWHG�SULFH�KLNHV��IRU
LQVWDQFH��WKH�VXSSOHPHQWDO�YHKLFOH�SXUFKDVH�WD[�URVH�IURP����WR�����LQ�-DQXDU\�������
7KH�SOHWKRUD�RI�WD[HV�LQWURGXFHG�DW�WKH�HQG�RI�1RYHPEHU�ZLOO��RI�FRXUVH��PRGHUDWH�WKH
LQFUHDVH� LQ� FRQVXPSWLRQ� VSHQGLQJ�� EXW� RQH� VKRXOG� DOVR� QRWH� WKDW�PDUJLQDO� LQFRPH� WD[
UDWHV�ZHUH�DFWXDOO\�KLJKHU�LQ�������7KH�IUHTXHQW�FKDQJHV�LQ�WD[�ODZV�DQG�WKH�GURS�LQ�WD[
UHYHQXHV�GXH�WR�WKH�����4������4��UHFHVVLRQ��SUHFLSLWDWHG�E\�DQ�H[WHUQDO�VKRFN��KDYH



PDGH�WKH�RYHUDOO�HIIHFW�RI�WKH�WD[�PHDVXUHV�KDUGHU�WR�JOHDQ��'HVSLWH�WLJKWHU�ILVFDO�SROLF\�
IRUHFDVWV� VXJJHVW�*'3�JURZWK�RI� DURXQG������� LQ�������*'3�JURZWK�PD\� DFFHOHUDWH
IXUWKHU�LQ�������EXW�LQLWLDWLRQ�RI�QHZ�WD[HV�PD\�WHPSHU�WKH�H[SDQVLRQ�UDWH�

([SRUWV
7XUNLVK�8QLRQ�RI�([SRUWHUV·��7,0��UHFRUGV�VKRZV�WKDW�FXPXODWLYH�H[SRUWV�IRU�WKH�SHULRG
IURP�-DQXDU\�WR�'HFHPEHU�LQFOXVLYH�ZDV�86���������PLOOLRQ��$FFRUGLQJ�WR�7,0�UHFRUGV�
H[SRUWV� LQ������ZHUH�86���������PLOOLRQ�� DURXQG�86���EQ�KLJKHU� WKDQ� WKH������ OHYHO�
2IILFLDO��6,6��GDWD��H[FOXGLQJ�VKXWWOH�WUDGH��IRU������KDG�EHHQ�86���������PLOOLRQ��6R��LI
ZH� FRPSDUH� 7,0·V� ����� ILJXUH� WR� WKH� ����� 6,6� ILJXUH�� ZH� ILQG� WKDW� 7XUNLVK� H[SRUWV
DFWXDOO\�URVH�E\�DURXQG�86�����PLOOLRQ��+RZHYHU��6,6�GDWD�ZLOO�SUREDEO\�VKRZ�D�VKRUWIDOO
RI�86�� ����PLOOLRQ� IRU� ����� LQ� FRPSDULVRQ� WR� ������ 5HJDUGOHVV� RI� WKH� SUHFLVH� ILJXUH�
QRQ�VKXWWOH� WUDGH� H[SRUWV� KDYH� KHOG� XS� LQ� ������ ([SRUW� ZHDNQHVV� LV� WUDFHDEOH� WR� WKH
XSKHDYDOV�LQ�5XVVLD��VDOHV�WR�5XVVLD�ZHUH�RII�E\�86������PLOOLRQ�LQ�-DQXDU\�2FWREHU�����
SHULRG���7KH� VWDWLVWLFV� RQ� VKXWWOH� WUDGH�ZHUH� ILUVW� FRPSLOHG� LQ� ������ VXGGHQO\� ERRVWLQJ
WRWDO�H[SRUWV��7KH\�KDYH�VLQFH�EHFRPH�DOPRVW�LQVLJQLILFDQW��DQG�DUH�XQOLNHO\�WR�SLFN�XS�LQ
����� EHFDXVH� RI� WKH� VWURQJ�7XUNLVK� /LUD��$QRWKHU� FUXFLDO� SRLQW� WR� QRWH� LV� WKDW� GXULQJ
����� WKH� FKDQJH� LQ� WKH� SULFH� LQGH[� IRU� H[SRUWHG� JRRGV� H[FHHGHG� WKH� GHFOLQH� LQ� WKH
TXDQWLW\�LQGH[��YDOXH�RI�H[SRUWV �3ULFH�[�TXDQWLW\���7KXV��TXDQWLW\�RI�H[SRUWHG�JRRGV�LQ
WKH�SHULRG�IURP�-DQXDU\�WR�6HSWHPEHU�URXJKO\�VWD\HG�FRQVWDQW��TXDQWLW\�ZDV�GRZQ������
SULFH�GRZQ�E\��������7KLV� LV�TXLWH�DQ�DFKLHYHPHQW� LQ� OLJKW�RI� WKH�VLJQLILFDQW�HFRQRPLF
LPSDFW�RI�WKH�$XJXVW�HDUWKTXDNH�

,0)�6WDQGE\�$JUHHPHQW�DQG�,QWHUQDWLRQDO�6RXUFH�RI�)XQGV
7XUNH\�ILQDOO\�VLJQHG�D�VWDQG�E\�DUUDQJHPHQW�ZLWK�WKH�,0)�DW�WKH�HQG�RI�'HFHPEHU�DQG
VWDUWHG� LPSOHPHQWLQJ�D�GLVLQIODWLRQ�SURJUDP��7RWDO�,0)�VWDQG�E\�FUHGLW� LV�86���ELOOLRQ�
7KH� SUHYLRXVO\� VWDWHG� 86����� PLOOLRQ� ZLOO� EH� WUHDWHG� DV� D� VHSDUDWH� IDFLOLW\� �XQGHU
´HPHUJHQF\�DVVLVWDQFHµ��IURP�WKH�FXUUHQF\�VWDELOL]DWLRQ�IXQG�IDFLOLW\�WKDW�7XUNH\�ZLOO�QRZ
DFFHVV�

7KH� ,0)�SDFNDJH� LV� VXSSRUWHG�ZLWK� DQ� DGGLWLRQDO�86���ELOOLRQ� IURP� WKH�:RUOG�%DQN�
)XUWKHU�� -%,&� �-DSDQ�%DQN� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�&RRSHUDWLRQ�� DSSURYHG� FUHGLWV�RI�86����
PLOOLRQ��<������ELOOLRQ�� IRU�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]HG�ILUPV� LQ� WKH� UHJLRQ�DIIHFWHG�E\� WKH
$XJXVW�TXDNH�

,0)�KDV�VHW�YDULRXV�WDUJHWV�LQ�RUGHU�WR�VWHHU�WKH�7XUNLVK�HFRQRP\�WKURXJK�LWV�DGMXVWPHQW
SHULRG�IURP�D�FKURQLF�LQIODWLRQDU\�FOLPDWH�WR�RQH�ZLWK�VWDEOH�SULFHV��,W�LV�LOOXPLQDWLQJ�WR
QRWH� WKDW� WKH� FRQVROLGDWHG� FHQWUDO� JRYHUQPHQW� FXPXODWLYH� SULPDU\� VXUSOXV� LQFOXGLQJ
SULYDWL]DWLRQ� UHFHLSWV� LV� DQ� LQGLFDWLYH� WDUJHW� XQWLO� ����4��� EXW� WKHQ� EHFRPHV� D
SHUIRUPDQFH�FULWHULRQ���,Q�VXP��,0)�KDV�JLYHQ�7XUNH\������PRQWKV�WR�XQGHUWDNH�PDMRU
VDOHV�RI�SXEOLF�VHFWRU�DVVHWV�

7KH� RWKHU� VRXUFH� RI� ILQDQFLQJ� IRU� WKH� JRYHUQPHQW� ZLOO� EH� IRUHLJQ� ERUURZLQJ�� 7KH
JRYHUQPHQW�VHHPHG�WR�KDYH�QR�GLIILFXOWLHV�LQ�ERUURZLQJ�LQ�WZR�LVVXDQFH�FRPSOHWHG�DIWHU
WKH� VWDQG�E\� DJUHHPHQW�� 7KH� 7XUNLVK� 7UHDVXU\� VXFFHVVIXOO\� LVVXHG� 86�� ERQGV� RI� ���
ELOOLRQ�RQ����-DQXDU\������ZLWK�D����\HDU�PDWXULW\�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��2Q����-DQXDU\������
D�WHQ�\HDU�(XURERQG�LVVXH�RI�����PLOOLRQ�(XURV�ZDV�DOVR�ILQDOL]HG�

�����,QIODWLRQ�DQG�7DUJHWV
$FFRUGLQJ�WR�\HDUO\�ILJXUHV�WKH�:3,�LQFUHDVHG�E\�������LQ������DQG�&3,�E\��������7KH
VDPH�ILJXUHV�ZHUH�������DQG�������LQ������UHVSHFWLYHO\��7KH�GLVLQIODWLRQ�SURJUDP�DLPV
WR�UHGXFH�:3,�LQIODWLRQ�WR�����\R\�LQ�'HFHPEHU�������7KH�JRYHUQPHQW�ZLOO�FRQWLQXH�WR
LPSOHPHQW�VWURQJ�/LUD�SROLF\��ZKLFK�ZLOO�GHSUHVV�WKH�SULFHV�RI� WKH� LPSRUWHG�JRRGV� WKDW
KDYH�D�VLJQLILFDQW�ZHLJKW�LQ�WKH�:3,��7KH�H[FKDQJH�UDWH��FLYLO�VHUYDQW�ZDJHV��DJULFXOWXUDO



SULFHV�� DQG� LQWHUHVW� UDWH�GHYHORSPHQWV�ZLOO� EH� VLJQLILFDQW� LQ� WKH�SURJUDP��7KH�SURJUDP
UHTXLUHV�WKDW�WKH�H[FKDQJH�UDWH�ZLOO�GHSUHFLDWH�DW�RI�����IRU�WKH�\HDU��FLYLO�VHUYDQW�ZDJHV
ZLOO�ULVH��������DQG�PRGLILFDWLRQV�WR�WKH�DJULFXOWXUDO�SULFH�UHJLPH�ZLOO�EH�PDGH

3XWWLQJ� WKH� ,0)� VWDQG�E\� DJUHHPHQW� LQWR� SUDFWLFH�� 7XUNH\� DGRSWHG� D� FUDZOLQJ� SHJ
H[FKDQJH�PHFKDQLVP�WKDW�LV�H[SHFWHG�WR�EH�LQ�SODFH�DW�OHDVW�XQWLO�'HFHPEHU�������2QFH
WKH�LQIODWLRQ�IDOOV�DQG�LV�SHUFHLYHG�WR�EH�VXVWDLQDEOH��LW�LV�H[SHFWHG�WKDW�WKH�UHJLPH�ZLOO�EH
DEDQGRQHG� IRU� D� IUHHO\� IORDWLQJ� H[FKDQJH� UDWH� UHJLPH��7KH� EDQG� WKDW�ZLOO� EH� LQVWLWXWHG
JUDGXDOO\� IURP� -XO\� �����ZLOO�ZLGHQ� WR� ����� LQ�'HFHPEHU� ����� DQG� WKHQ� JUDGXDOO\� WR
������E\�'HFHPEHU�������&RQVLVWHQW�ZLWK�WKH�PRQWKO\�WDUJHWV��WKH�H[FKDQJH�UDWH��GROODU�
HXUR� EDVNHW��ZLOO� KDYH� D� GDLO\� GHSUHFLDWLRQ� WKDW� LQGLFDWHV� D� QRPLQDO� GHYDOXDWLRQ� RI� WKH
7XUNLVK�/LUD�RI�������RYHU�WKH�ILUVW�TXDUWHU�RI�������IROORZHG�E\�������LQ�4���������LQ
4��DQG�������LQ�4��

'HYHORSPHQWV�LQ�WKH�%DQNLQJ�6HFWRU
&HQWUDO� %DQN� 6DYLQJV� 'HSRVLW� ,QVXUDQFH� )XQG� �6',)�� WRRN� RYHU� WKH� FRQWURO� RI� ILYH
PHGLXP�VL]HG�EDQNV�RQ�'HFHPEHU�����������7KH�EDQNLQJ�OLFHQVH�RI�DQ�LQYHVWPHQW�EDQN�
%LUOHVLN�<DWLULP���ZKLFK�KDG�QRW�EHHQ�DFWLYH�IRU�VRPH�WLPH��ZDV�DOVR�UHYRNHG��&XUUHQWO\�
WKH� GHSRVLW� LQVXUDQFH� VFKHPH� FRYHUV� ����� RI� WKH� GRPHVWLF� GHSRVLW� DFFRXQWV� IRU
LQGLYLGXDOV��H[FHSW�IRU�EDQN�RZQHUV��

7KH�DLP�LV�WR�KDYH�D�KHDOWK\�EDQNLQJ�V\VWHP�ZKLFK�ZLOO�SURPRWH�HIILFLHQF\�DQG�D�OHYHOHG
SOD\LQJ� ILHOG� IRU� WKH�EDQNV��7XUNLVK�RIILFLDOV� DUH� WRXWLQJ� WKH�SRVVLELOLW\�RI� WD[�EUHDNV� LQ
RUGHU�WR�HQFRXUDJH�PHUJHUV�EHWZHHQ�EDQNV��LQ�D�ELG�WR�UHQGHU�ZHDN�EDQNV�DWWUDFWLYH�WR
WKRVH�ZLWK�VWURQJHU�ILQDQFLDO�SRVLWLRQV��

2Q� WKHVH� OLQHV�� WKH� EDQNLQJ� UHIRUP� LV� RQ� FRXUVH� ZLWK� WKH� RIILFLDO� DQQRXQFHPHQW� WKDW
PHPEHUV�RI�WKH�QHZ�EDQNLQJ�UHJXODWRU\�ERG\�DUH�WR�EH�QRPLQDWHG�E\�0DUFK���VW�������
7KH� DJHQF\�ZLOO� EH�RSHUDWLRQDO� VWDUWLQJ� IURP�$XJXVW� ��VW�� ������7KH�QHZ�EDQNLQJ� ODZ
DOVR�LQFOXGHV�D�WLJKWHQLQJ�RI�WKH�UHTXLUHPHQWV�IRU�WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�D�QHZ�EDQN��D����
OLPLW�RQ� WKH�SURSRUWLRQ�RI� D�EDQN·V� HTXLW\� WKDW� FDQ�EH� OHQW� WR� D� VLQJOH�ERUURZHU� DQG� D
EURDGHQLQJ� RI� WKH� GHILQLWLRQ� RI� WKH� FRQFHSW� RI� ORDQ��2QH� EULJKW� VSRW� IRU� WKH� EDQNLQJ
VHFWRU� LV� WKH� GURS� LQ� WKH� UDWLR� RI� EDG� ORDQV� WR� RXWVWDQGLQJ� FDVK� ORDQV� IURP� ������ LQ
$XJXVW�WR������LQ�2FWREHU��7KH�GURS�LV�GXH�WR�WKH�VOLJKW�ULVH�LQ�RXWVWDQGLQJ�ORDQV�UDWKHU
WKDQ� DQ� DEVROXWH� GHFOLQH� LQ� EDG� ORDQV��7KH� UDWLR� VKRXOG� LPSURYH� JHQXLQHO\� EHFDXVH� RI
KLJKHU�HFRQRPLF�JURZWK�LQ�������EXW�DOVR�VXSHUILFLDOO\�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�OHJLVODWLRQ�DIWHU
WKH� $XJXVW� HDUWKTXDNH� DOORZLQJ� EDQNV� PRUH� WLPH� XQWLO� RYHUGXH� ORDQV� DUH� DFWXDOO\
FODVVLILHG�DV�EDG�ORDQV�

7KH�7UHDVXU\�ZLOO�QRPLQDWH�VHYHUDO� ODUJH�EDQNV� �\HW� WR�EH�QDPHG�� WR�DFW�DV�PLGGOHPHQ
ZLWK�WKH�UHVW�RI�WKH�ILQDQFLDO�V\VWHP��7KH�SULPDU\�GHDOHU�V\VWHP��DV�LW�LV�NQRZQ��ZLOO�VWDUW
LQ� $SULO�� ������ 7KH� DXWKRULWLHV� EHOLHYH� WKDW� WKH� VHFRQGDU\� PDUNHWV� ZLOO� EHFRPH� PRUH
OLTXLG�DV�D�UHVXOW�RI�WKLV�FKDQJH��7KH�FKRVHQ�EDQNV�ZLOO�EH�SULYLOHJHG�ERWK�LQ�WHUPV�RI�WKH
FRVW�RI� WKHLU� WUDQVDFWLRQV�DQG� WKH� UHDG\�DFFHVV� WKDW� WKH\�ZLOO�KDYH� WR�RIILFLDO� VRXUFHV�RI
LQIRUPDWLRQ��$�VLPLODU�V\VWHP�DSSHDUV�WR�EH�LQ�XVH�LQ�PDQ\�FRXQWULHV�DURXQG�WKH�JOREH�

7KH�6WRFN�0DUNHW
6LQFH�PLG�2FWREHU� ������ WKH� 7XUNLVK�PDUNHW� KDV� EHHQ� UDOO\LQJ� VWURQJO\�� 7KH� ,6(����
,QGH[� ZDV� XS� E\� ����� LQ� 86�� WHUPV� LQ� ����� DQG� FORVHG� WKH� \HDU� DW� ���������� 7KH
DYHUDJH�GDLO\�WUDGLQJ�YROXPH�IRU�WKH�\HDU�ZDV�86������PLOOLRQ��,W�LV�QRW�XQOLNHO\�WKDW�WKH
VWRFN�PDUNHW�PD\�UDOO\�IXUWKHU�ZKLFK�ZLOO�EH�PRVWO\�OHG�E\�UHWDLO�GHPDQG��6LQFH�WKH�KLJK
UHDO� UHWXUQV� RI� WKH� IL[HG� LQFRPH� PDUNHW� ZLOO� QR� ORQJHU� EH� DYDLODEOH�� GRPHVWLF� UHWDLO
LQYHVWRUV�DUH�H[SHFWHG�WR�VKLIW�PXFK�RI�WKHLU�LQYHVWPHQWV�WRZDUGV�HTXLWLHV��&RPSRXQGLQJ



WKLV� IDFWRU�� WKH� SHQVLRQ� UHIRUPV� SDVVHG� ODVW� \HDU� ZLOO� OHDG� WR�PXFK� ODUJHU� LQVWLWXWLRQDO
LQYHVWRU�EDVH�DQG�IXUWKHU�LQFUHDVH�LQ�GRPHVWLF�IXQGV�DYDLODEOH�IRU�LQYHVWPHQW�

5DWLQJV
,W�LV�QRWHZRUWK\�WKDW�RQ�1RYHPEHU���WK�������0RRG\·V�DQQRXQFHG�WKDW�LW�KDG�FKDQJHG
WKH� RXWORRN�RQ�7XUNH\·V�%��%�� FRXQWU\� FHLOLQJV� IRU� IRUHLJQ� FXUUHQF\� ERQGV� DQG� EDQN
GHSRVLWV� WR� SRVLWLYH� IURP� VWDEOH�� 6WDQGDUG� 	� 3RRU·V� LVVXHG� D� VLPLODU� VWDWHPHQW� VRRQ
DIWHUZDUGV�

,,� *DUDQWL�%DQN�GXULQJ�����

'XH�WR�SRRU�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�LQ�7XUNH\�DQG�UHSHUFXVVLRQV�RI�FULVLV� LQ�LQWHUQDWLRQDO
PDUNHWV�� *DUDQWL� %DQN� PDLQWDLQHG� D� OLTXLGLW\�IRFXVHG� VWUDWHJ\� ZLWK� DQ� HPSKDVLV� RQ
SURILWDELOLW\�DQG�DVVHW�TXDOLW\��*DUDQWL�ZDV�DEOH�WR�H[SDQG�LWV�DVVHWV�DQG�FRQWLQXH�WR�LQYHVW
LQ�SURMHFWV�WR�LQFUHDVH�HIILFLHQF\�DQG�SUHSDUH�WKH�EDQN�IRU�D�ORZ�LQIODWLRQ�HQYLURQPHQW�

2SHUDWLQJ�3HUIRUPDQFH

2YHUDOO�� LQ� DGGLWLRQ� WR� HFRQRPLF� FRQWUDFWLRQ��7XUNH\�DOVR� H[SHULHQFHG� WZR�GHYDVWDWLQJ
HDUWKTXDNHV�LQ�$XJXVW�DQG�6HSWHPEHU��%HVLGHV�FRVWLQJ�PDQ\�OLYHV��WKH�GLVDVWHU�KDG�DOVR
LQIOXHQFHG� WKH� HFRQRP\� OHDGLQJ� WR� IXUWKHU� FRQWUDFWLRQ�� ORVV� RI� LQFRPH� DQG� RYHUDOO
HIILFLHQF\��,Q�ODWH�1RYHPEHU�������WKH�JRYHUQPHQW�SDVVHG�D�QHZ�OHJLVODWLRQ�WKDW�SXW�RQH�
WLPH�WD[HV�GXH�WR�WKH�HDUWKTXDNH��7KH�HIIHFW�RI�WKLV�LV�RQ�*DUDQWL�%DQN·V������UHVXOWV�LV
VKRZQ�XQGHU�´H[WUDRUGLQDU\�H[SHQVHVµ�LQ�WKH�LQFRPH�VWDWHPHQW�DV�7/��������%LOOLRQ�RU
86����PLOOLRQ�� �+DG� WKHUH� QRW� EHHQ� IRU� WKH� H[WUDRUGLQDU\� H[SHQVHV�� ����� QHW� LQFRPH�
ZKLFK�KDV�SRVWHG�D����UHDO�GHFOLQH��ZRXOG�KDYH�VKRZQ�D����UHDO�LQFUHDVH�RYHU������QHW
LQFRPH�

,QWHUHVW� LQFRPH� SRVWHG� D� ���� LQFUHDVH� RYHU� ����� LQ� UHDO� WHUPV� ����� LQ� 86�� WHUPV��
UHDFKLQJ�7/����������%LOOLRQ��86�������0LOOLRQ���:KLOH� LQWHUHVW�RQ� ORDQV�GHFUHDVHG���
���� LQ� 86�� WHUPV�� SDUDOOHO� WR� WKH� GHFUHDVH� LQ� ORDQ� ERRN�� LQWHUHVW� RQ� VHFXULWLHV� ZKLFK
ODUJHO\� FRQVLVWV� RI� JRYHUQPHQW� ERQGV� DQG� ELOOV� JUHZ� ���� LQ� UHDO� WHUPV� ����� LQ� 86�
WHUPV��

<HDU�RYHU�\HDU�� LQWHUHVW� H[SHQVHV� LQFUHDVHG����� LQ� UHDO� WHUPV� ����� LQ�86�� WHUPV�� DQG
UHDFKHG� 7/�������� �86�������0LOOLRQ��� $V� VXFK�� LQWHUHVW� SDLG� RQ� GHSRVLWV� PDGH� XS� D
PDMRULW\�RI�LQWHUHVW�H[SHQVH������FRPSDUHG�WR�����LQ�������LQFUHDVLQJ�����LQ�UHDO�WHUPV
����� LQ� 86�� WHUPV��� 2WKHU� LQWHUHVW� H[SHQVH�� PDMRULW\� RI� ZKLFK� LV� LQWHUHVW� SDLG� RQ
ERUURZHG� IXQGV�� PDGH� XS� ���� RI� WRWDO� LQWHUHVW� H[SHQVH�� &RQVHTXHQWO\�� QHW� LQWHUHVW
PDUJLQ�UHDFKHG�7/��������%LOOLRQ��86�������0LOOLRQ��DQG�SRVWHG�D�VOLJKW������IDOO�

,QWHUHVW�0DUJLQ�5DWLR� IRU� �����ZDV�������� WKDW� LPSURYHG� IURP�������� LQ�������7KLV
ZDV�D�UHVXOW�RI�KLJKHU�UHWXUQ�RQ�LQWHUHVW�HDUQLQJ�DVVHWV������LQ������YHUVXV�����LQ������
ZKLOH�WKH�FRVW�RI�LQWHUHVW�EHDULQJ�OLDELOLWLHV�UHPDLQHG�XQFKDQJHG�DW������$GMXVWHG�IRU�QHW
IRUHLJQ� H[FKDQJH� ORVVHV�� $GMXVWHG� 1HW� ,QWHUHVW� 0DUJLQ� 5DWLR� GHFOLQHG� IURP� ������ WR
������PDLQO\�GXH�WR�IDVWHU�GHSUHFLDWLRQ�

,Q� ������ GHVSLWH� XQIDYRUDEOH� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV�� *DUDQWL� VXFFHHGHG� LQ� JURZLQJ� LWV� IHH� DQG

FRPPLVVLRQ� LQFRPH� �QHW�� E\� ���� LQ� UHDO� WHUPV��1HW� IHHV� DQG� FRPPLVVLRQV� UHDFKHG�7/������

%LOOLRQ� �86������0LOOLRQ���6LPLODUO\�� WRWDO�QRQ�LQWHUHVW� LQFRPH�ZKLFK�PDLQO\�FRQVLVWV�RI� IHH�DQG



FRPPLVVLRQ�� WUDGLQJ�� DQG� GLYLGHQG� LQFRPH� UHDFKHG� 7/�������� %LOOLRQ� �86����� 0LOOLRQ��

6HSDUDWHO\���QHW�WUDGLQJ�LQFRPH�H[SDQGHG�����LQ�UHDO�WHUPV�RU�����LQ�86��WHUPV�

1HW� IRUHLJQ� H[FKDQJH� ORVV� LQFUHDVHG� ���� LQ� UHDO� WHUPV� \HDU�RQ�\HDU� LQ� ����� JURZLQJ
ODUJHU�LQ�WKH�ODVW�TXDUWHU�RI������DV�D�UHVXOW�RI�IDVWHU�GHSUHFLDWLRQ�RI�WKH�7/�DJDLQVW�WKH
EDVNHW�� )XUWKHU�� WKH� HIIHFW� RI� WKH� HDUWKTXDNH� WD[HV� LV� FODVVLILHG� XQGHU� ´H[WUDRUGLQDU\
H[SHQVHVµ�ZKLFK�DPRXQWHG�7/�������ELOOLRQ�RU�86����PLOOLRQ��7KH�%DQN·V�HIIHFWLYH�WD[
UDWH�GHFUHDVHG�IURP�������LQ������WR��������������LQ������+���

%DODQFH�6KHHW

$VVHWV�UHFRUGHG�����JURZWK�LQ�UHDO�WHUPV������LQ�86��WHUPV��LQ�����

*DUDQWL·V�WRWDO�DVVHWV�UHDFKHG�7/����������%LOOLRQ��86�������0LOOLRQ��DV�DW�'HFHPEHU����������XS

E\�����LQ�UHDO�WHUPV������LQ�86��WHUPV��RYHU������

7KH� ODUJHVW� FRPSRQHQWV� RI� DVVHWV� ZHUH� ORDQV� ������ DQG� LQYHVWPHQW� VHFXULWLHV� ������� ZKLFK

PDLQO\� FRQVLVW� RI� JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV� DQG� RWKHU� VHFXULWLHV�� 7KH� UDWLR� RI� FDVK� ORDQV� WR� WRWDO

DVVHWV�IHOO�WR�����DV�FRPSDUHG�WR�����DW�\HDU�HQG�������$V�H[SODLQHG�HDUOLHU��WKLV�LV�GXH�WR�IDVWHU

DVVHW�JURZWK�WKDQ�ORDQV�ZKLFK�DFWXDOO\�GHFOLQHG����LQ�UHDO� WHUPV������LQ�86��WHUPV��RYHU�WKLV

SHULRG�DV�D�UHVXOW�RI� WKH�HFRQRPLF�FRQWUDFWLRQ�DQG�*DUDQWL·V�GHOLEHUDWH�HIIRUW� WR�FRQVHUYDWLYHO\

PDLQWDLQ�KLJK�DVVHW�TXDOLW\�

&DVK�DQG�GXH�IURP�EDQNV�ZHUH�7/��������%LOOLRQ��86�����0LOOLRQ���DQG�FRQVWLWXWHG�����RI�WRWDO

EDODQFH� VKHHW�� $V� D� UHVXOW� RI� *DUDQWL·V� IRFXV� RQ� OLTXLGLW\� DQG� SURILWDELOLW\� XQGHU� SUHYDLOLQJ

HFRQRPLF� FRQGLWLRQV�� OLTXLG� DVVHWV� WR� WRWDO� DVVHWV� LQFUHDVHG� WR� ������� DW� ILVFDO� \HDU�HQG�� IURP

�������DW� WKH�HQG�RI� �������&DVK� ORDQV�ZHUH�7/����������%LOOLRQ� �86�������0LOOLRQ���)RUHLJQ

FXUUHQF\�GHQRPLQDWHG�ORDQV�FRQVWLWXWHG�����RI�WKH�WRWDO�DQG�VKRUW�WHUP�ORDQV�PDGH�XS�����RI

WKH�WRWDO�ORDQV��*DUDQWL�FRQWLQXHG�WR�SURYLGH������SURYLVLRQ�IRU�QRQ�SHUIRUPLQJ�ORDQV�� �1RQ�

SHUIRUPLQJ�ORDQV�WR�WRWDO�FDVK�ORDQV�URVH�WR�������DW�)<(������DV�FRPSDUHG�WR�������DW�)<(

������7KH�LQFUHDVH�LV�GXH�WR�SRRU�HFRQRPLF�FRQGLWLRQV�LQ�������\HW�LV�VWLOO�RQH�RI�WKH� ORZHVW� LQ

WKH�VHFWRU�

2Q�WKH�IXQGLQJ�VLGH��WRWDO�GHSRVLWV�PDGH�XS�����RI�WKH�WRWDO�OLDELOLWLHV�DQG�VWRFNKROGHUV·�HTXLW\�

'HSRVLWV��ZKLFK�ZHUH�7/����������%LOOLRQ� �86�������0LOOLRQ��� URVH�E\����� LQ� UHDO� WHUPV�RQ� D

\HDU�RQ�\HDU�EDVLV��'HPDQG�GHSRVLWV�ZHUH�7/��������%LOOLRQ��PDNLQJ�XS�����RI�WRWDO�GHSRVLWV�DV

FRPSDUHG� WR� ���� DV� DW� 'HFHPEHU� ���� ������ 7KH� %DQN·V� ORZ�FRVW� IXQGLQJ� VRXUFH�� GHPDQG

GHSRVLWV��DFWXDOO\�GHFOLQHG�E\����LQ�UHDO�WHUPV�RQ�\HDU�RQ�\HDU�EDVLV��7/�GHSRVLWV�PDGH�XS����

RI� WKH� WRWDO� ZKLOH� WKH� UHVW� LV� IRUHLJQ� FXUUHQF\� GHQRPLQDWHG� GHSRVLWV�� $V� DQRWKHU� LPSRUWDQW



IXQGLQJ� VRXUFH�� IXQGV� ERUURZHG� ZKLFK� FRQVWLWXWHG� ���� RI� WRWDO� OLDELOLWLHV� DQG� VWRFNKROGHUV·

HTXLW\������DV�DW�)<(�������UHDFKHG�7/�����������86�������0LOOLRQ��

*DUDQWL·V�WRWDO�VWRFNKROGHUV·�HTXLW\��LQFOXGLQJ�SURILW��ZDV�7/��������%LOOLRQ��86�������0LOOLRQ��

XS�E\�����LQ�UHDO�WHUPV�RQ�D�\HDU�RQ�\HDU�EDVLV��7RWDO�VWRFNKROGHUV·�HTXLW\�PDGH�XS�����RI�WRWDO

DVVHWV��XS�IURP�����DW�)<(������

7KH� QHW� VKRUW� IRUHLJQ� FXUUHQF\� SRVLWLRQ� ZDV� 86����� 0LOOLRQ� DW� WKH� HQG� RI� ����
FRPSDUHG� WR� 86����� 0LOOLRQ� DW� WKH� HQG� RI� ������ ,Q� OLQH� ZLWK� WKH� &HQWUDO� %DQN� RI
7XUNH\·V�UHJXODWLRQV��ZKLFK�FDOOV�WR�OLPLW�VKRUW�SRVLWLRQ�ZLWK�����RI�FDSLWDO�EDVH��6KRUW
)&�SRVLWLRQ�LV�������RI�WKH�%DQN·V�FDSLWDO�EDVH�

1HW� UHSR� SRVLWLRQ� LQFUHDVHG� WR� 7/�������� %LOOLRQ� �86������� 0LOOLRQ�� UHIOHFWLQJ
H[SHFWDWLRQV� IRU� IDOOLQJ� 7�ELOO� \LHOGV�� ,W� FRUUHVSRQGV� WR� ������� RI� WRWDO� DVVHWV� DV� DW
'HFHPEHU����������

7KH� FDSLWDO� DGHTXDF\� UDWLR�ZDV� ������� IDOOLQJ� IURP�������DW� WKH� HQG�RI� ������7KLV� LV
SULPDULO\�D�UHVXOW�RI�FODVVLI\LQJ�2VPDQOL�%DQN�DV�D�ILQDQFLDO�SDUWLFLSDWLRQ�EDVHG�XSRQ�WKH
WUDQVDFWLRQ�DQQRXQFHG�LQ�2FWREHU������

$IWHU�WD[�UHWXUQ�RQ�DYHUDJH�DVVHWV�DQG�UHWXUQ�RQ�DYHUDJH�HTXLW\�ZHUH������DQG�������IRU
WKH�SHULRG�

([FKDQJH�5DWHV
86�� �7/������� $V�RI�'HFHPEHU��������� 86�� 7/������� ������$YHUDJH
86�� �7/������� $V�RI�'HFHPEHU��������� 86�� 7/������� ������$YHUDJH

,QIODWLRQ�5DWH��:3,�
�����$YHUDJH �����
�����<HDU�HQG �����



7�UNL\H�*DUDQWL�%DQNDVÕ�$QRQLP�ùLUNHWL

)LQDQFLDO�6WDWHPHQWV
���'HFHPEHU������DQG�����

:LWK�,QGHSHQGHQW
$XGLWRU¶V�5HSRUW�7KHUHRQ



,1'(3(1'(17�$8',725
6�5(3257

7R�WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�RI

7h5.ø<(�*$5$17ø�%$1.$6,�$�ù�

:H� KDYH� DXGLWHG� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� EDODQFH� VKHHWV� RI� 7�UNL\H� *DUDQWL� %DQNDVÕ� $QRQLP

ùLUNHWL��WKH�%DQN��DV�RI����'HFHPEHU������DQG������DQG�WKH�UHODWHG�VWDWHPHQWV�RI�LQFRPH�IRU

WKH� \HDUV� WKHQ� HQGHG�� 2XU� DXGLW� LV� EDVHG� RQ� WKH� JHQHUDOO\� DFFHSWHG� DXGLWLQJ� SULQFLSOHV�

VWDQGDUGV�DQG�UXOHV�DQG�WKHUHIRUH��LQFOXGHV�VXFK�WHVWV�DQG�H[DPLQDWLRQ�RI�WKH�DFFRXQWLQJ�GDWD

DQG�RWKHU�DXGLW�SURFHGXUHV�QHFHVVDU\�XQGHU�FLUFXPVWDQFHV�

,Q�RXU�RSLQLRQ��WKH�DFFRPSDQ\LQJ�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�SUHVHQW�IDLUO\��LQ�DOO�PDWHULDO�UHVSHFWV�

WKH� ILQDQFLDO�SRVLWLRQ�RI�7�UNL\H�*DUDQWL�%DQNDVÕ�$QRQLP�ùLUNHWL� DV� RI� ���'HFHPEHU� ����

DQG������DQG�WKH�UHVXOWV�RI�LWV�RSHUDWLRQV�IRU�WKH�\HDUV�WKHQ�HQGHG��LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�7XUNLVK

&RPPHUFLDO�&RGH��%DQNLQJ�/DZ�DQG�JHQHUDOO\�DFFHSWHG�DFFRXQWLQJ�SULQFLSOHV�SURPXOJDWHG

E\�WKH�&DSLWDO�0DUNHWV�%RDUG�RI�7XUNH\��6HUPD\H�3L\DVDVÕ�.XUXOX��

øVWDQEXO�

���-DQXDU\�����
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����������������������������$XGLWHG

%$/$1&(�6+((76�$66(76��LQ�PLOOLRQV�7/� �������� ��������

/LTXLG�DVVHWV ���������� ����������
����&DVK��ORFDO�FXUUHQF\ ���������� ���������
����&DVK��IRUHLJQ�FXUUHQF\ ���������� ����������
����2WKHUV ��������� ���������
'XH�IURP�EDQNV ����������� �����������
��&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\ ���������� ����������
��2WKHU�EDQNV ����������� �����������
�����������'RPHVWLF�EDQNV ���������� �����������
�����������)RUHLJQ�EDQNV ����������� �����������
2WKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV � �
,QWHUEDQN�IXQGV�VROG � �
6HFXULWLHV��1HW� ������������� �����������
��*RYHUQPHQW�ERQGV�DQG�WUHDVXU\�ELOOV ����������� �����������
��2WKHU�ERQGV � �
��(TXLW\�VKDUHV ������� �������
��2WKHU�VHFXULWLHV ����������� �����������
/RDQV ������������� �����������
���6KRUW�WHUP ����������� �����������
���0HGLXP�DQG�ORQJ�WHUP ����������� �����������
1RQ�SHUIRUPLQJ�ORDQV��1HW� � �
���/RDQV�XQGHU�IROORZ�XS��1HW� � �
��������8QFROODWHUDOLVHG ���������� ���������
��������&ROODWHUDOLVHG ���������� ���������
��������3URYLVLRQ���� ���������� ����������
���'RXEWIXO�FRPPLVVLRQV�DQG�RWKHU�UHFHLYDEOHV � �
��������*URVV�UHFHLYDEOHV � �
��������3URYLVLRQ���� � �
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�LQFRPH ����������� �����������
���2Q�ORDQV ���������� ����������
���2Q�VHFXULWLHV ����������� �����������
���2WKHUV ���������� ����������
5HFHLYDEOHV�IURP�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��1HW� � �
���5HFHLYDEOHV�IURP�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV � �
���8QHDUQHG�LQFRPH���� � �
5HVHUYH�GHSRVLWV ����������� ����������
*RYHUQPHQW�ERQGV�IXQGLQJ�OHJDO�UHVHUYHV � ����������
0LVFHOODQHRXV�UHFHLYDEOHV ��������� ���������
,QYHVWPHQWV��1HW� ����������� ���������
���)LQDQFLDO�FRPSDQLHV ��������� ���������
���1RQ�ILQDQFLDO�FRPSDQLHV ����������� �������
$IILOLDWHG�FRPSDQLHV��1HW� ����������� ����������
���)LQDQFLDO�FRPSDQLHV ����������� ����������
���1RQ�ILQDQFLDO�FRPSDQLHV ���������� ����������
2WKHU�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV��1HW� ����������� ����������
���(TXLW\�VKDUHV ��������� �������
���2WKHUV ����������� ����������
%DQN�SUHPLVHV�DQG�HTXLSPHQW��1HW� ����������� �����������
���&DUU\LQJ�YDOXH ����������� �����������
���$FFXPXODWHG�GHSUHFLDWLRQ���� ���������� ����������
2WKHU�DVVHWV ���������� ����������

727$/�$66(76 ������������� �������������

�
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%$/$1&(�6+((76�/,$%,/,7,(6�$1' ����������������������������$XGLWHG

������6+$5(+2/'(56
�(48,7<��LQ�PLOOLRQV�7/� �������� ��������

'HSRVLWV ������������� �������������
��6DYLQJ�GHSRVLWV ����������� �����������
��&HUWLILFDWH�RI�GHSRVLWV ��� ���
��'HSRVLWV�RI�RIILFLDO�DXWKRULWLHV�DQG�RUJDQLVDWLRQV ��������� ���������
��&RPPHUFLDO�GHSRVLWV ����������� ����������
��'HSRVLWV�RI�RWKHU�RUJDQLVDWLRQV ��������� ���������
��%DQN�GHSRVLWV ����������� �����������
��)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV ������������� �����������
��*ROG�GHSRVLWV ��������� ���������
,QWHUEDQN�IXQGV�ERUURZHG ����������� ����������
)XQGV�ERUURZHG ������������� �����������
��)URP�&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\ � �
��2WKHUV ������������� �����������
���������'RPHVWLF�EDQNV�DQG�RUJDQLVDWLRQV ����������� ����������
���������)RUHLJQ�EDQNV�DQG�RUJDQLVDWLRQV ������������� �����������
���������6XERUGLQDWHG�GHEWV � �
)XQGV � �
6HFXULWLHV�LVVXHG��1HW� ���������� ����������
��1RWHV � �
��$VVHW�EDFNHG�VHFXULWLHV � �
��%RQGV ���������� ����������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�H[SHQVH ����������� ����������
��2Q�GHSRVLWV ���������� ����������
��2Q�IXQGV�ERUURZHG ���������� ���������
��2WKHUV ��������� ���������
3D\DEOHV�IURP�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��1HW� � �
��3D\DEOHV�IURP�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV � �
��'HIHUUHG�H[SHQVHV���� � �
7D[HV��VWDPSV��SUHPLXPV�DQG�RWKHU�GXWLHV ���������� ���������
7UDQVIHU�RUGHUV ��������� ���������
2WKHU�SD\DEOHV ���������� ����������
5HVHUYHV ����������� ����������
��5HVHUYH�IRU�UHWLUHPHQW�SD\ ��������� ���������
��*HQHUDO�SURYLVLRQ�IRU�ORDQ�ORVVHV ��������� ���������
��5HVHUYH�IRU�WD[HV�RQ�LQFRPH ���������� ����������
��2WKHU�SURYLVLRQV ���������� ����������
2WKHU�OLDELOLWLHV ���������� ����������
6KDUHKROGHUV
�HTXLW\ ����������� �����������
��6KDUH�FDSLWDO ����������� ����������
���������1RPLQDO�FDSLWDO ����������� ����������
���������8QSDLG�FDSLWDO���� � �
��/HJDO�UHVHUYHV ���������� ����������
��5HVHUYH�IRU�SRVVLEOH�ORDQ�ORVVHV��%DQNLQJ�$FW��DUWLFOH������ � ���������
��5HYDOXDWLRQ�VXUSOXV ���������� ����������
��9DOXDWLRQ�LQFUHPHQW ���������� �������
��/RVV � �
��������/RVV�IRU�WKH�SHULRG � �
��������3ULRU�\HDUV
�ORVVHV � �
,QFRPH ����������� �����������
��������,QFRPH�IRU�WKH�SHULRG ����������� �����������
��������3ULRU�\HDUV
�LQFRPH � �

727$/�/,$%,/,7,(6�$1'�6+$5(+2/'(56
�(48,7< ������������� �������������
&200,70(176�$1'�&217,1*(1&,(6
*XDUDQWHHV�DQG�HQGRUVHPHQWV ������������� �������������
&RPPLWPHQWV ����������� �����������
'HULYDWLYH�WUDQVDFWLRQV ������������� �������������
727$/ ������������� �������������

�
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�����������������������������$XGLWHG

67$7(0(176�2)�,1&20(��LQ�PLOOLRQV�7/� �������� ��������

,� ,17(5(67�,1&20( ������������� �����������

,QWHUHVW�RQ�ORDQV ����������� �����������

���2Q�7/�ORDQV ����������� �����������
��������2Q�VKRUW�WHUP�ORDQV ����������� �����������
��������2Q�PHGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�ORDQV ������� �������
���2Q�IRUHLJQ�FXUUHQF\�ORDQV ����������� ����������
��������2Q�VKRUW�WHUP�ORDQV ���������� ����������
��������2Q�PHGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�ORDQV ���������� ����������
����,QWHUHVW�RQ�ORDQV�XQGHU�IROORZ�XS ������� �������
,QWHUHVW�IURP�EDQNV ���������� ����������

���&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\ ��������� �������
���'RPHVWLF�EDQNV ���������� ����������
���)RUHLJQ�EDQNV ���������� ����������
,QWHUHVW�RQ�LQWHUEDQN�IXQGV�VROG ������� ���������

,QWHUHVW�RQ�VHFXULWLHV ����������� �����������

���2Q�JRYHUQPHQW��ERQGV�DQG�WUHDVXU\�ELOOV ����������� �����������
���2Q�RWKHU�VHFXULWLHV ���������� ����������
2WKHU�LQWHUHVW�LQFRPH ���������� ����������

,,� ,17(5(67�(;3(16( ����������� �����������

,QWHUHVW�H[SHQVH�RQ�GHSRVLWV ����������� �����������

���6DYLQJ�GHSRVLWV ����������� ����������
���&HUWLILFDWH�RI�GHSRVLWV � �����
���'HSRVLWV�RI�RIILFLDO�DXWKRULWLHV�DQG�RUJDQLVDWLRQV ��������� ���������
���&RPPHUFLDO�GHSRVLWV ���������� ���������
���'HSRVLWV�RI�RWKHU�RUJDQLVDWLRQV ��������� �������
���%DQN�GHSRVLWV ����������� ����������
���)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV ���������� ����������
,QWHUHVW�RQ�LQWHUEDQN�IXQGV�ERUURZHG ���������� ���������

,QWHUHVW�RQ�IXQGV�ERUURZHG ���������� ����������

���&HQWUDO�%DQN�RI�7XUNH\ � �����
���'RPHVWLF�EDQNV ���������� ���������
���)RUHLJQ�EDQNV ���������� ����������
���2WKHU�RUJDQLVDWLRQV ���������� ����������
,QWHUHVW�RQ�VHFXULWLHV�LVVXHG ��������� ���������

2WKHU�LQWHUHVW�H[SHQVH ������� �������

,,,� 1(7�,17(5(67�0$5*,1��,�,,� ����������� �����������

,9� 27+(5�,1&20( ����������� �����������

&RPPLVVLRQV�DQG�IHHV�UHFHLYHG ���������� ����������

���2Q�ORDQV ��������� ���������
���2Q�GRFXPHQWDU\�FUHGLWV�DQG�OHWWHUV�RI�JXDUDQWHH ��������� ���������
���2WKHUV ���������� ����������
7UDGLQJ�DFFRXQW�LQFRPH ���������� ����������

)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ ����������� ����������

'LYLGHQGV�UHFHLYHG ���������� �������

([WUDRUGLQDU\�LQFRPH � �

2WKHUV ��������� ���������

9� 23(5$7,1*�(;3(16(6 ����������� �����������

&RPPLVVLRQV�DQG�IHHV�SDLG ���������� ����������

���2Q�IXQGV�ERUURZHG ��������� ���������
���2Q�GRFXPHQWDU\�FUHGLWV ������ ������
���2WKHUV ���������� ����������
7UDGLQJ�DFFRXQW�ORVV ��������� ���������

)RUHLJQ�H[FKDQJH�ORVV ����������� �����������

3HUVRQQHO�H[SHQVHV ���������� ����������

3URYLVLRQ�IRU�UHWLUHPHQW�SD\ ��������� ���������

5HQW�H[SHQVHV ��������� ���������

'HSUHFLDWLRQ�DQG�DPRUWLVDWLRQ�H[SHQVHV ���������� ���������

7D[HV��VWDPSV�DQG�RWKHU�GXWLHV ��������� ���������

([WUDRUGLQDU\�H[SHQVHV ���������� �

3URYLVLRQ�IRU�ORDQ�ORVVHV ���������� ���������

2WKHU�SURYLVLRQV ���������� ����������

2WKHUV ���������� ����������

9,� 1(7�27+(5�,1&20(��(;3(16(���,9�9� ������������� �������������

9,,� ,1&20(�%()25(�7$;(6��,,,�9,� ����������� �����������

9,,,� 3529,6,21�)25�7$;(6�21�,1&20( ���������� ����������

,;� 1(7�,1&20(�)25�7+(�3(5,2'��9,,�9,,,� ����������� �����������

�
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,� *(1(5$/�127(6�21�7+(�%$1.
6�),1$1&,$/�326,7,21

$� 1RWHV�WR�WKH�FXUUHQW�SHULRG�RSHUDWLRQV

��� 7KH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� ZHUH� DSSURYHG� RQ���� -DQXDU\� ����� ������� ��� )HEUXDU\
������

��� &KDQJHV� LQ� WKH� DFFRXQWLQJ� SROLFLHV� DQG� HIIHFWV� RI� VXFK� FKDQJHV� RQ� WKH� ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV��

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�DFFRXQWLQJ�SROLFLHV�

��� $SSOLFDWLRQ� RI� WKH� EDVLF� DFFRXQWLQJ� SULQFLSOHV�� JRLQJ�FRQFHUQ�� DFFUXDO� EDVLV
DFFRXQWLQJ�DQG�FRQVLVWHQF\�FRQFHSWV��

7KH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�ZHUH�SUHSDUHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�JRLQJ�FRQFHUQ��DFFUXDO
EDVLV�DFFRXQWLQJ�DQG�FRQVLVWHQF\�SULQFLSOHV�

7KH�FRPSRQHQWV�RI�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�DUH�DFFRXQWHG�IRU�XQGHU�DFFUXDO�EDVLV
RI�DFFRXQWLQJ�

��� &KDQJHV�WR�WKH�YDOXDWLRQ�SROLFLHV��LI�DQ\��DQG�HIIHFWV�RI�VXFK�FKDQJHV�RQ�WKH�ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV��

7KHUH�ZHUH�QR�FKDQJHV�LQ�WKH�YDOXDWLRQ�SROLFLHV�

��� 9DOXDWLRQ�PHWKRGV�RI�VHFXULWLHV��LQFOXGLQJ�LQYHVWPHQWV��DIILOLDWHG�FRPSDQLHV�DQG�RWKHU
ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV���

7UHDVXU\� ELOOV�� JRYHUQPHQW� ERQGV� DQG� VLPLODU� VHFXULWLHV� DUH� YDOXHG� RQ� D
�VLPSOH�LQWHUHVW�UDWH�EDVLV��

6HFXULWLHV�TXRWHG�RQ� WKH� ,VWDQEXO�6WRFN�([FKDQJH�DUH�PDUNHG� WR�PDUNHW�� 7KH
YDOXDWLRQ�LQFUHPHQWV�DUH�ERRNHG�XQGHU�WKH��YDOXDWLRQ�LQFUHPHQW��KHDGLQJ�DV�D
FRPSRQHQW�RI�VKDUHKROGHUV
�HTXLW\�

��� 0HWKRG� RI� GHSUHFLDWLRQ� DSSOLHG�� DQ\� FKDQJHV� LQ� PHWKRGRORJ\� DQG� HIIHFWV� RI� VXFK
FKDQJHV��

%DQN� SUHPLVHV� DQG� HTXLSPHQW� DUH� GHSUHFLDWHG� RQ� D� �VWUDLJKW�OLQH� EDVLV���1R
FKDQJHV� KDYH� EHHQ� PDGH� LQ� GHSUHFLDWLRQ� PHWKRGV� XVHG� GXULQJ� WKH� FXUUHQW
SHULRG�

��� 86� GROODU� H[FKDQJH� UDWH� IRU� WKH� 7XUNLVK� OLUD� �7/�� DW� WKH� GDWH� RI� EDODQFH� VKHHW�� ��
'HFHPEHU� ������ XVHG� LQ� WKH� WUDQVODWLRQ� RI� IRUHLJQ� FXUUHQF\� LWHPV� LQ� WKH� ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV�DQG�86�GROODU�H[FKDQJH�UDWHV�IRU�7/�DQQRXQFHG�E\�WKH�%DQN�DSSOLFDEOH�WR
LWV�WUDQVDFWLRQV�IRU�WKH�ODVW�ILYH�ZRUNLQJ�GD\V�RI�WKH�SHULRG��

7KH� 86� GROODU� H[FKDQJH� UDWH� IRU� 7/� XVHG� IRU� WKH� SUHSDUDWLRQ� RI� WKH� ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV�DW����'HFHPEHU�������ZDV�7/���������������7/���������

7KH�86�GROODU� H[FKDQJH� UDWHV� IRU�7/�DQQRXQFHG�E\� WKH�%DQN� IRU� WKH� ODVW� ILYH
ZRUNLQJ�GD\V�RI�WKH�FXUUHQW�DQG�SUHYLRXV�SHULRGV�ZHUH�DV�IROORZV��

���������� ������� ���������� �������
���������� ������� ���������� �������
���������� ������� ���������� �������
���������� ������� ���������� �������
����������� ������� ���������� �������
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��� 86�GROODU�HTXLYDOHQWV�RI�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�GHQRPLQDWHG�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV�DQG
IRUHLJQ�FXUUHQF\�RSHQ�SRVLWLRQV�DW�WKH�GDWH�RI�EDODQFH�VKHHWV�ZHUH�DV�IROORZV��

������������� �������������
)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHQRPLQDWHG�DVVHWV 86'�������PLOOLRQV 86'�������PLOOLRQV
)RUHLJQ�FXUUHQF\�GHQRPLQDWHG�OLDELOLWLHV 86'�������PLOOLRQV 86'�������PLOOLRQV
6KRUW�SRVLWLRQ�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\ 86'��������PLOOLRQV 86'��������PLOOLRQV

��� 7RWDO�LQVXUDQFH�FRYHUDJH�RQ�DVVHWV�DPRXQWHG�WR�7/�������������������7/�������������

���� 6LJQLILFDQW� FRPPLWPHQWV� DQG� FRQWLQJHQFLHV� IURP� ZKLFK� SUREDEOH� JDLQV�ORVVHV� PD\
RFFXU�� DOWKRXJK� DPRXQWV� FDQ� QRW� EH� UHDVRQDEO\� HVWLPDWHG��� 7KHUH� ZHUH� QR� VXFK
FDVHV�

���� 2WKHU�PDWWHUV�ZKLFK�KDG�VLJQLILFDQW�HIIHFWV�RQ�WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV�DQG� WKHUHIRUH
VKRXOG�EH�GLVFORVHG�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�SUHVHQWDWLRQ�RI�IDLU�DQG�VXIILFLHQW�LQIRUPDWLRQ�RQ
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��

7KH�UHVHUYH�IRU� UHWLUHPHQW�SD\�DW����'HFHPEHU�������DPRXQWHG� WR�7/���������
������� 7/����������� RI� ZKLFK� 7/���������� ������� 7/����������� ZDV� SURYLGHG� LQ
WKH� FXUUHQW� SHULRG�� )XUWKHUPRUH�� WKH� SURYLVLRQ� PDGH� LQ� WKH� FXUUHQW� SHULRG
DJDLQVW� QRQ�SHUIRUPLQJ� ORDQV�� DPRXQWHG� WR� 7/����������� ������� 7/�����������
DQG� DFFRUGLQJO\� WRWDO� SURYLVLRQ� IRU� QRQ�SHUIRUPLQJ� ORDQV� UHDFKHG� WR
7/����������� ������� 7/������������ DV� DW� ��� 'HFHPEHU� ����� FRQVLGHULQJ� WKH
HIIHFWV� RI� ORDQV� ZULWWHQ�RII� RU� FROOHFWHG� GXULQJ� WKH� SHULRG�� DQG� WKH� JHQHUDO
SURYLVLRQ� PDGH� IRU� FDVK� DQG� QRQ�FDVK� ORDQ� SRUWIROLRV� LQ� ������ DPRXQWHG� WR
7/�����������������7/�����������DQG�DFFRUGLQJO\�WRWDO�JHQHUDO�SURYLVLRQ�UHDFKHG
WR� 7/���������� ������7/����������� FRQVLGHULQJ� WKH� HIIHFW� RI� FKDQJHV� LQ� WKH
UHODWHG�OHJLVODWLRQ�GXULQJ�WKH�\HDU�

7KH�IROORZLQJ�SURYLVLRQV�IRU�WKH�WD[HV�RQ�WKH�UHSRUWHG�LQFRPH�ZHUH�DOVR�PDGH
DV�DW����'HFHPEHU�������

D�� 3URYLVLRQ�IRU�GHIHUUHG�WD[HV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�7/������������������7/�����������
IRU�WKH�LWHPV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI�LQFRPH�LQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�EXW�ZLOO
EH� WD[DEOH� RU� WD[� GHGXFWLEOH� LQ� WKH� VXEVHTXHQW� SHULRGV� �WD[DEOH� WHPSRUDU\
GLIIHUHQFHV��

E��3URYLVLRQ�IRU�FRUSRUDWH�WD[HV�RQ�WKH�FXUUHQW�SHULRG�VWDWXWRU\�FRUSRUDWH�WD[�EDVH
LQ�WKH�DPRXQW�RI�7/������������������7/������������

F�� 3URYLVLRQ�IRU�LQFRPH�WD[�LQ�WKH�DPRXQW�RI�7/�����������������7/«��«����IRU�WKH
LQYHVWPHQW�LQFHQWLYHV�GHGXFWHG�IURP�WKH�VWDWXWRU\�FRUSRUDWH�WD[�EDVH�

0RUHRYHU��LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�7D[�/DZ�QR������DQG�WKH�UHODWHG�DUWLFOHV��WKHUH
ZHUH�SURYLVLRQV�IRU�DGGLWLRQDO�FRUSRUDWH��UHDO�HVWDWH�DQG�PRWRU�YHKLFOHV�WD[HV�LQ
WKH� DPRXQW� RI� 7/���������� DQG� IRU� LQWHUHVW� LQFRPH� WD[HV� LQ� WKH� DPRXQW� RI
7/������������7KHVH� VSHFLDO� WD[HV� DV� WKH\�ZHUH�SODQQHG� WR� ILQDQFH� WKH� ORVVHV
DURVH�GXH�WR�HDUWKTXDNHV�RQ����$XJXVW�DQG����1RYHPEHU�������ZHUH�FRQVLGHUHG
DV� H[WUDRUGLQDU\� H[SHQVHV� DQG� FODVVLILHG� LQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� LQFRPH
DFFRUGLQJO\� XQGHU� ³H[WUDRUGLQDU\� H[SHQVHV´�� 7/���������� RI� WKHVH� DPRXQWV
ZHUH�SDLG�XS�WR�WKH�HQG�RI������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHODWHG�OHJLVODWLRQ��DQG
WKH� UHPDLQLQJ� EDODQFH�� 7/����������� ZDV� FODVVLILHG� DV� SD\DEOH� XQGHU� ³RWKHU
SURYLVLRQV´�LQ�WKH�DFFRPSDQ\LQJ�EDODQFH�VKHHW�

���� 7KH� H[WHUQDO� DXGLW� ILUP� LV� &HYGHW� 6XQHU� 'HQHWLP� YH� <HPLQOL� 0DOL� 0�úDYLUOLN
$QRQLP�ùLUNHWL��D�PHPEHU�ILUP�RI�.30*��

%� 2WKHU�GLVFORVXUHV

���� 6LJQLILFDQW�HYHQWV�DQG�PDWWHUV�DULVLQJ�VXEVHTXHQW�WR�WKH�GDWH�RI�EDODQFH�VKHHW���
7KHUH�ZHUH�QR�VXFK�HYHQWV�RU�PDWWHUV�
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,,� 127(6�72�%$/$1&(�6+((76�$1'�2))�%$/$1&(�6+((7�$&&28176

��� 7/«��«���������7/«��«���RI�FDVK�DW�WKH�&HQWUDO�%DQN�ZDV�GHSRVLWHG�XQGHU�EORFNHG
DFFRXQWV�

��� 7/�����������������7/«��«���RI�FDVK��DW�IRUHLJQ�EDQNV�ZDV�GHSRVLWHG�XQGHU�EORFNHG
DFFRXQWV� DJDLQVW� WKH� ³VHFXULWLVDWLRQ³� WUDQVDFWLRQV� RQ� FKHTXHV� DQG� FUHGLW� FDUG
UHFHLYDEOHV�

��� � 7/�������� ������� 7/��������� RI� �VHFXULWLHV�� EDODQFH� UHSUHVHQWV� WKH� �YDOXDWLRQ
LQFUHPHQW��RQ�VHFXULWLHV�

� 7RWDO�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�HTXLW\�VKDUHV��LQFOXGHG�LQ�³VHFXULWLHV´��RI�ZKLFK�PDUNHW�YDOXHV
H[FHHGHG�WKHLU�FRVWV�DQG�ZKLFK�ZHUH�VWDWHG�DW�FRVW�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DPRXQWHG
WR� 7/«��«�� ������� 7/«��«���� WRWDO� FRVWV� RI� VHFXULWLHV� UHFRUGHG� DW� WKHLU� PDUNHW
YDOXHV�DPRXQWHG�WR�7/��������������7/�������

� 7RWDO�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�HTXLW\�VKDUHV�� LQFOXGHG� LQ� ³RWKHU� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQWV´��RI
ZKLFK� PDUNHW� YDOXHV� H[FHHGHG� WKHLU� FRVWV� DQG� ZKLFK� ZHUH� VWDWHG� DW� FRVW� LQ� WKH
EDODQFH�VKHHW�DPRXQWHG�WR�7/«��«���������7/«�«����WRWDO�FRVWV�RI�HTXLW\�VKDUHV
UHFRUGHG�DW�WKHLU�PDUNHW�YDOXHV�DPRXQWHG�WR�7/���������������7/���������

� 7RWDO�FDUU\LQJ�YDOXH�RI�LQYHVWPHQWV�DQG�DIILOLDWHG�FRPSDQLHV�RI�ZKLFK�PDUNHW�YDOXHV
H[FHHGHG�WKHLU�FRVWV�DQG�ZKLFK�ZHUH�VWDWHG�DW�FRVW�LQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�DPRXQWHG
WR� 7/«���««� ������� 7/«�����«��� WRWDO� FRVWV� RI� HTXLW\� VKDUHV� UHFRUGHG� DW� WKHLU
PDUNHW�YDOXHV�DPRXQWHG�WR�7/������������������7/«��«���

� 7/����������� ������� 7/������������ RI� VHFXULWLHV� DQG� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQWV
FRPSULVHG�RI�VHFXULWLHV�EORFNHG�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�OHJDO�UHTXLUHPHQWV�

� 0DUNHW� YDOXHV�RI�ERQGV�� ELOOV� DQG� VLPLODU� VHFXULWLHV� DPRXQWHG� WR�7/�������������
�������7/�������������LQ�WRWDO�DW�WKH�GDWH�RI�EDODQFH�VKHHW��,Q�WKH�FDOFXODWLRQ��WKH
SURILW�VKDULQJ�QRWHV�LQGH[HG�RQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�DQG�VRPH�(XURERQGV�LVVXHG
E\� WKH� 5HSXEOLF� RI� 7XUNH\�ZHUH� VWDWHG� DW� YDOXHV� DQQRXQFHG� E\� WKH� &HQWUDO
%DQN�EHFDXVH�RI�XQDYDLODELOLW\�RI�PDUNHW�YDOXHV� IRU�VXFK�VHFXULWLHV��7XUNLVK
/LUD� ERQGV� DQG�ELOOV� QRW� WUDGHG� LQ� WKH�PDUNHW� RQ� WKH� GDWH� RI� EDODQFH� VKHHW�
ZHUH�DOVR�VWDWHG�DW�YDOXHV�DQQRXQFHG�E\�WKH�&HQWUDO�%DQN��

� 9DOXHV�RI�ERQGV��ELOOV�DQG� VLPLODU� VHFXULWLHV� FDOFXODWHG�DW� WKH� UDWHV� DQQRXQFHG�E\
WKH�&HQWUDO� %DQN� �7�UNL\H� &XPKXUL\HWL� 0HUNH]� %DQNDVÕ�� DQG� SXEOLVKHG� LQ� WKH
2IILFLDO� *D]HWWH� DPRXQWHG� WR� 7/�������������� ������� 7/������������� LQ� WRWDO
�6RPH�(XURERQGV�LVVXHG�E\�WKH��5HSXEOLF�RI�7XUNH\���JRYHUQPHQW�ERQGV� LQ
IRUHLJQ�FXUUHQF\�DQG�LQYHVWPHQW�IXQGV�RI�*DUDQWL�)XQG�0DQDJHPHQW�&R��/WG
ZHUH� VWDWHG� DW�PDUNHW� YDOXHV� LQ� WKH� FDOFXODWLRQ� GXH� WR� WKH� DEVHQFH� RI� VXFK
YDOXHV�SXEOLVKHG�LQ�WKH�2IILFLDO�*D]HWWH��

%RQGV��ELOOV�DQG�VLPLODU�VHFXULWLHV�VROG�XQGHU� UHSXUFKDVH� �UHSR��DJUHHPHQWV
DW� WKH�GDWH�RI�EDODQFH� VKHHW��ZHUH�QRW� LQFOXGHG� LQ� WKH� FDOFXODWLRQ�RI�PDUNHW
YDOXHV�DQG�YDOXHV�SHU�WKH�&HQWUDO�%DQN�DV�H[SODLQHG�LQ�WKH�DERYH�SDUDJUDSKV�
2Q�WKH�RWKHU�KDQG��WRWDO�DFFUXHG�LQWHUHVW�RQ�VXFK�VHFXULWLHV�RI�7/�����������
�������7/�������������UHGXFHG�E\� LQWHUHVW�H[SHQVH�RQ�UHSR�WUDQVDFWLRQV��ZDV
LQFOXGHG� LQ� �DFFUXHG� LQWHUHVW� RQ� VHFXULWLHV�� DV� D� FRPSRQHQW� RI� �DFFUXHG
LQWHUHVW�DQG�LQFRPH��RQ�WKH�EDODQFH�VKHHW�
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�&ODVVLILHG 6SHFLILF
&ROODWHUDO�JURXS�� ������������UHFHLYDEOHV SURYLVLRQ
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,�VW����*URXS�FROODWHUDO ������ ������
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VXFK�LQYHVWPHQWV�WUDGHG�RQ�WKH�,VWDQEXO�6WRFN�([FKDQJH�
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6WRFN�([FKDQJH�DPRXQWHG�WR�7/������������������7/«���««��LQ�WRWDO�

� %RQXV� VKDUHV� UHFHLYHG� RQ� LQYHVWPHQWV� DQG� DIILOLDWHG� FRPSDQLHV� DPRXQWHG� WR
7/�����������������7/�����������

�� $W� ��� 'HFHPEHU� ����� DQG� ������ UHFHLYDEOHV� IURP� DQG� SD\DEOHV� WR� DIILOLDWHG
FRPSDQLHV�DQG�RWKHU�LQYHVWHHV��ZHUH�DV�IROORZV��

�������������������������������������������
)LQDQFLDO�LQYHVWHHV�DQG� 2WKHU�LQYHVWHHV�DQG

DIILOLDWHG�FRPSDQLHV ��DIILOLDWHG�FRPSDQLHV

5(&(,9$%/(6�
�'XH�IURP�EDQNV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV ���������� �
�/RDQV��LQFOXGLQJ�RYHUGXH�ORDQV� ���������� ���������
�$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�LQFRPH ��������� �������

3$<$%/(6�
�'HSRVLWV ���������� �
�)XQGV�ERUURZHG ����������� �
�$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�H[SHQVHV ��������� �

'2&80(17$5<�&5(',76�$1'�27+(5
121�&$6+�/2$16� ����������� ���������
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��� 2WKHU� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQWV� FRPSULVHG� RI� JRYHUQPHQW� ERQGV�� ORQJ�WHUP� SURILW
VKDULQJ� QRWHV�LQGH[HG� RQ� IRUHLJQ� FXUUHQF\�� JRYHUQPHQW� ERQGV� LQ� IRUHLJQ� FXUUHQF\�
DQG�HTXLW\�VKDUHV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�7/�������������������7/�������������7/�������
�������7/������������ 7/����������� �������7/������������DQG�7/���������� ������
7/����������UHVSHFWLYHO\�

��� ,Q� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� %DQNLQJ� /DZ�� DVVHWV� KHOG� IRU� UHVDOH� DPRXQWHG� WR
7/������������������7/������������

���� ,WHPV� FRPSULVLQJ� ����� DW� PLQLPXP�� RI� WKH� RWKHU� DVVHWV� DQG� RWKHU� OLDELOLWLHV
UHSUHVHQWLQJ� ����� DW�PLQLPXP�� RI� WKH� EDODQFH� VKHHW� WRWDO� �H[FOXGLQJ� FRPPLWPHQWV
DQG�FRQWLQJHQFLHV���

7KHUH�ZHUH�QR�VXFK�LWHPV�

���� � 'HSRVLWV�FRPSULVHG�RI�GHPDQG�DFFRXQWV�RI�7/�������������������7/������������
DQG�WLPH�DFFRXQWV�RI�7/���������������������7/��������������UHVSHFWLYHO\�

� $OO�VDYLQJ�GHSRVLWV�DQG�JROG�GHSRVLW�DFFRXQWV�ZHUH�LQVXUHG�XS�WR�7/�������������
�������7/�������������XQGHU��6DYLQJ�'HSRVLW�,QVXUDQFH�)XQG��

���� � ,VVXDQFH� SUHPLXPV� IRU� VHFXULWLHV� LVVXHG� DPRXQWHG� WR� 7/�������� ������
7/���������

� %RQGV�FRQYHUWLEOH�WR�WKH�FDSLWDO�VKDUHV�DPRXQWHG�WR�7/«��«���������7/«��«���

���� &DVK�FROODWHUDO�UHFHLYHG�DPRXQWHG�WR�7/���������������7/���������

���� � $� SRUWLRQ� RI� WKH� �YDOXDWLRQ� LQFUHPHQW�� RQ� VHFXULWLHV� �LQFOXGLQJ� HTXLW\� VKDUHV
FODVVLILHG� LQ� VHFXULWLHV�� LQYHVWPHQWV�� DIILOLDWHG� FRPSDQLHV� DQG� RWKHU� ORQJ�WHUP
LQYHVWPHQWV�� DPRXQWLQJ� WR� 7/«��«�� ������� 7/«��«���� ZDV� UHODWHG� WR� VHFXULWLHV
GHQRPLQDWHG� LQ� IRUHLJQ� FXUUHQFLHV�� 7/«��«��� ������� 7/«��«�� �� RI� WKLV� SRUWLRQ
UHSUHVHQWHG�WKH�IRUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ�DFFUXDO�RQ�VXFK�HTXLW\�VKDUHV�FODVVLILHG� LQ
LQYHVWPHQWV��DIILOLDWHG�FRPSDQLHV�DQG�RWKHU�ORQJ�WHUP�LQYHVWPHQWV�

� 3UHVHQWDWLRQ� RI� DFFUXHG� IRUHLJQ� H[FKDQJH� JDLQV� RQ� HTXLW\� VKDUHV� FODVVLILHG� DV
LQYHVWPHQWV�� DIILOLDWHG� FRPSDQLHV� DQG� RWKHU� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQWV� LQ� ILQDQFLDO
VWDWHPHQWV��

)RUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQV�RQ�HTXLW\�VKDUHV� LQFOXGHG� LQ� LQYHVWPHQWV��DIILOLDWHG
FRPSDQLHV� DQG� RWKHU� ORQJ�WHUP� LQYHVWPHQWV� GHQRPLQDWHG� LQ� IRUHLJQ
FXUUHQFLHV��ZHUH�FODVVLILHG�XQGHU��IRUHLJQ�H[FKDQJH�JDLQ��LQ�WKH�VWDWHPHQW�RI
LQFRPH�IRU�WKH�SHULRG�
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ZHUH�DV�IROORZV��������

����������������������������������������������
8S�WR ��WR��� 2YHU�����

'HPDQG ��PRQWKV PRQWKV ��\HDU
$66(76�
/LTXLG�DVVHWV ���������� � � �
'XH�IURP�EDQNV�
��DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV ����������� ����������� � �
6HFXULWLHV��1HW� � ����������� ����������� �����������
3HUIRUPLQJ�ORDQV � ����������� ����������� �����������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�LQFRPH ��������� ����������� ����������� �����������
5HVHUYH�GHSRVLWV ����������� � � �

/,$%,/,7,(6�
'HSRVLWV ����������� ������������� ����������� ����������
,QWHUEDQN�IXQGV�ERUURZHG ���������� ���������� � �
)XQGV�ERUURZHG � ����������� ����������� �����������
6HFXULWLHV�LVVXHG��1HW� � ���������� ��������� �
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�H[SHQVH ���������� ���������� ��������� �
7D[HV��VWDPSV��SUHPLXPV�DQG
��RWKHU�GXWLHV � ���������� � �

�����������������������������������������������
8S�WR ��WR��� 2YHU������

'HPDQG ��PRQWKV PRQWKV ��\HDU
$66(76�
/LTXLG�DVVHWV ���������� � � �
'XH�IURP�EDQNV�
��DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV ���������� ����������� � �
6HFXULWLHV��1HW� � ����������� ����������� ����������
3HUIRUPLQJ�ORDQV � ����������� ����������� �����������
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�LQFRPH � ����������� ���������� ����������
5HVHUYH�GHSRVLWV ���������� � � �

/,$%,/,7,(6�
'HSRVLWV ����������� ����������� ���������� ���������
,QWHUEDQN�IXQGV�ERUURZHG ���������� � � �
)XQGV�ERUURZHG � ����������� ����������� �����������
6HFXULWLHV�LVVXHG��1HW� � ���������� ��������� �
$FFUXHG�LQWHUHVW�DQG�H[SHQVH � ���������� ��������� ������
7D[HV��VWDPSV��SUHPLXPV
��DQG�RWKHU�GXWLHV � ��������� � �

���� &RPPLWPHQWV� DULVLQJ� IURP� RXWVWDQGLQJ� DJUHHPHQWV� IRU� UHVDOH� DQG� UHSXUFKDVH� RI
JRYHUQPHQW� VHFXULWLHV� DW� WKH� EDODQFH� VKHHW� GDWH�� DPRXQWHG� WR� 7/«���«� ������
7/������������DQG�7/�������������������7/��������������UHVSHFWLYHO\�

���� ���,I�WKH�%DQN�DSSOLHV�UHJLVWHUHG�VKDUH�FDSLWDO�V\VWHP��FHLOLQJ�RI�WKH�UHJLVWHUHG�VKDUH
FDSLWDO��

,Q� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�SHUPLVVLRQ�RI� WKH�7XUNLVK�&DSLWDO�0DUNHWV�%RDUG�ZLWK
UHVROXWLRQ� QR��������� RQ� ��� $XJXVW� ������ WKH� %DQN� DFFHSWHG� WR� DSSO\� WKH
UHJLVWHUHG�VKDUH�FDSLWDO� V\VWHP�� 7KH� FHLOLQJ�RI� WKH� UHJLVWHUHG� VKDUH� FDSLWDO� LV
7/��������������PLOOLRQV�DQG�WKH�H[LVWLQJ�SDLG�FDSLWDO�LV�7/������������PLOOLRQV�
7KH� UHJLVWHUHG� VKDUH� FDSLWDO� ZDV� DSSURYHG� E\� WKH� 7XUNLVK� 7UHDVXU\� RQ� �
6HSWHPEHU� ����� E\� SHUPLVVLRQ� QR������� DQG� E\� WKH� 7XUNLVK� ,QGXVWU\� DQG
&RPPHUFH�0LQLVWU\�RQ���6HSWHPEHU������E\�SHUPLVVLRQ�QR������
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1RWH�,,����&RQWLQXHG�

� &DSLWDO�LQFUHDVHV�GXULQJ�WKH�SHULRG��

)ROORZLQJ�WKH�UHVROXWLRQ�RI� WKH�%RDUG�RI�'LUHFWRUV�0HHWLQJ�QR�������KHOG�RQ��
$SULO�������RQ�WKH�([WUDRUGLQDU\�*HQHUDO�6KDUHKROGHUV¶�0HHWLQJ�KHOG�RQ����0D\
������ LW� ZDV� GHFLGHG� WR� LQFUHDVH� WKH� VKDUH� FDSLWDO� E\� 7/������������ ������
7/������������ IURP�7/����������� �������7/������������ WR�7/������������ ������
7/������������SURYLGHG�IRU�DV�IROORZV��

������������ ���������������
7UDQVIHU�IURP�UHYDOXDWLRQ�VXUSOXV

������������������RQ�EDQN�SUHPLVHV�DQG�HTXLSPHQW ���������� ���������
7UDQVIHU�IURP�UHWDLQHG�HDUQLQJV ����������� �
7UDQVIHU�IURP�JDLQ�RQ�VDOH�RI�LQYHVWPHQWV � ���������
7UDQVIHU�IURP�JDLQ�RQ�VDOH�RI�IL[HG�DVVHWV ��������������� ����������
�

����������� ����������

&DSLWDO� LQFUHDVH�RI� WKH� FXUUHQW�SHULRG�ZDV� UHJLVWHUHG�E\� ,VWDQEXO� &RPPHUFLDO
5HJLVWUDWLRQ� 2IILFH� RQ� ��� 0D\� ������ 6KDUHV� SUHVHQWLQJ� D� FDSLWDO� RI� 7/���
ELOOLRQV� ZHUH� OLVWHG� E\� &DSLWDO� 0DUNHWV� %RDUG� RQ� �� -XQH� ����� WKURXJK
5HVROXWLRQ�1XPEHU��������

��7UDQVIHU�IURP�UHYDOXDWLRQ�VXUSOXV�WR�FRQWULEXWH�WKH�FDSLWDO�LQFUHDVH��

$V�H[SODLQHG�DERYH�

��3ULRULW\�ULJKWV�DVVLJQHG�WR�FHUWDLQ�FDSLWDO�VKDUHV��1RQH�

��6KDUHKROGHUV�KROGLQJ�����RU�PRUH�LQWHUHVW�LQ�WKH�VKDUH�FDSLWDO��

1RQH�RI�WKH�VKDUHKROGHUV�KDV�����RU�PRUH�LQWHUHVW�LQ�WKH�LVVXHG�VKDUH�FDSLWDO�
H[FHSW� IRU� 'R÷Xú� +ROGLQJ� $�ù�� ZKLFK� FXUUHQWO\� KROGV� ������� RI� WKH� LVVXHG
VKDUH�FDSLWDO�

���� %DVLV� RI� SUHVHQWDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� OHDVLQJ� DFWLYLWLHV� LQ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV� DQG
GLVFORVXUHV� RQ� VXFK� WUDQVDFWLRQV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� ,QWHUQDWLRQDO� $FFRXQWLQJ
6WDQGDUG�����,$6������

)LQDQFLDO� OHDVLQJ� WUDQVDFWLRQV� DUH� DFFRXQWHG� IRU� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� 7XUNLVK
OHJLVODWLRQ��QRW�,$6����3HU�7XUNLVK�OHJLVODWLRQ��ILQDQFLDO�OHDVLQJ�WUDQVDFWLRQV�DUH
DFFRXQWHG� IRU� DV� LI� WKH\� ZHUH� RSHUDWLQJ� OHDVHV�� $FFRUGLQJO\�� IL[HG� DVVHWV
DFTXLUHG�WKURXJK�ILQDQFLDO�OHDVHV�DQG�WKH�UHODWHG�SD\DEOHV�DUH�QRW�UHIOHFWHG�LQ
WKH�ILQDQFLDO�VWDWHPHQWV��LQVWHDG�WKH�SHULRGLF�SD\PHQWV�RI�LQVWDOOPHQWV��ZLWK�QR
GLVWLQFWLRQ� EHWZHHQ� SULQFLSDO� DQG� LQWHUHVW� SRUWLRQV��ZHUH� LQLWLDOO\� UHFRUGHG� DV
�SUHSDLG� H[SHQVH�� WR� EH� FKDUJHG� WR� H[SHQVH� WKURXJKRXW� WKH� OHDVH� SHULRG�
'XULQJ�WKH�\HDU�HQGHG����'HFHPEHU�������VXFK�SD\PHQWV�FKDUJHG�WR�VWDWHPHQW
RI� LQFRPH�DV� H[SHQVH� DFFXPXODWHG� WR� 7/���������� ������� 7/��������� DQG� WKH
UHPDLQLQJ� EDODQFH� UHFRUGHG� DV� �SUHSDLG� H[SHQVH�� LQ� WKH� EDODQFH� VKHHW�
DPRXQWHG�WR�7/�����������������7/���������
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1RWH�,,����&RQWLQXHG�

,I�WKH�%DQN�ZRXOG�KDYH�DSSOLHG�,$6����7/����������RI�WKH�SUHSD\PHQWV�UHODWHG
WR� OHDVLQJ� DFWLYLWLHV� LQFXUUHG� WLOO� ��� 'HFHPEHU� �����ZRXOG� QRW� EH� FKDUJHG� WR
LQFRPH�� LQVWHDG� UHWDLQHG� HDUQLQJV� ZRXOG� EH� OHVV� E\� 7/����������� SUHSDLG
H[SHQVHV� E\� 7/���������� DQG� WKH� IROORZLQJ� LWHPV� RI� WKH� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV
ZRXOG�EH�KLJKHU�E\�WKH�DPRXQWV�EHORZ��

%DQN�SUHPLVHV�DQG�HTXLSPHQW��QHW ���������
3D\DEOHV�IURP�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�DFWLYLWLHV��QHW ���������
'HSUHFLDWLRQ�H[SHQVH ���������
,QWHUHVW�H[SHQVH �������
)RUHLJQ�H[FKDQJH�ORVVHV ���������

���� � 2WKHU�VLJQLILFDQW�PDWWHUV��

�� 7KH�%DQN�DFTXLUHG�&RPSDJQLH�2WWRPDQH�G¶,QYHVWPHQWV�%�9�� IRU�WKH�DPRXQW
RI�86'�����PLOOLRQV�RQ����2FWREHU������LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�UHVROXWLRQ�RI
%RDUG� RI� 'LUHFWRUV� PHHWLQJ� QR������ KHOG� RQ� ��� 6HSWHPEHU� ����� DQG� WKH
DSSURYDO�RI� WKH�7XUNLVK�7UHDVXU\� RQ� ��� $SULO� �����E\� SHUPLVVLRQ�QR�������
7KLV� FRPSDQ\� XVHG� WR� EH� DQ� LQGLUHFW� SDUWLFLSDWLRQ� RI� WKH� %DQN� WKURXJK� LWV
VXEVLGLDULHV�LQ�0DOWD�DQG�/X[HPERXUJ�EHIRUH�WKLV�UHFHQW�DFTXLVLWLRQ�

� 7KH� IXOO� DPRXQW�RI�GHIHUUHG� WD[� OLDELOLW\� FDOFXODWHG�RQ� LWHPV� LQFOXGHG� LQ� WKH
VWDWHPHQW�RI� LQFRPH��EXW� WR�EH� WD[DEOH�RU� WD[�GHGXFWLEOH� LQ� WKH� VXEVHTXHQW
SHULRGV�� ZDV� UHIOHFWHG� LQ� WKH� DFFRPSDQ\LQJ� ILQDQFLDO� VWDWHPHQWV��'HWDLO� RI
GHIHUUHG�WD[�OLDELOLW\�ZDV�DV�IROORZV��

�������������������������������������������������������������������� 3HUFHQWDJH�RI
���������DPRXQW�UHIOHFWHG�����������$PRXQW�UHIOHFWHG

LQ�WKH�ILQDQFLDO LQ�WKH�ILQDQFLDO
'HIHUUHG�WD[�OLDELOLW\ VWDWHPHQWV VWDWHPHQWV

���$PRXQW�UHODWHG�WR�FXUUHQW�SHULRG ���� 7/�����������
���7/����������

���$PRXQW�UHODWHG�WR�SULRU�\HDUV ���� 7/�����������
���7/����������

���$PRXQW�FRYHUHG�LQ�FXUUHQW�SHULRG
VWDWXWRU\�FRUSRUDWH�WD[HV ���� ������������
7/����������

'HIHUUHG�WD[�OLDELOLW\��EDODQFH�VKHHW� �������������� �����7/�����������

��'HWDLOV�RQ�DVVHWV�DQG�OLDELOLWLHV�LQGH[HG�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UDWHV��JROG
SULFHV�DQG�RWKHU�ILQDQFLDO�LQGLFDWRUV�ZHUH�DV�IROORZV��

�&XUUHQW�SHULRG�DFFUXDOV
IRU�LQWHUHVWV�DQG�IRUHLJQ

$VVHWV�LQGH[HG�RQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�UDWHV 3ULQFLSDO H[FKDQJH�JDLQV

/RDQV ���������� ����������
,QWHUEDQN�IXQGV�VROG ������� ���������
3URILW�VKDULQJ�QRWHV ������� ���������

�� <HDU������LVVXH

7KH�%DQN�GLG�QRW�H[SHULHQFH�DQ\�V\VWHP�SUREOHPV�LQ�������DV�WKH�VDWLVIDFWRU\
SUHSDUDWLRQV�RQ�LWV�LQIRUPDWLRQ�WHFKQRORJ\�ZHUH�PDGH�WR�SUHYHQW�SRVVLEOH�\HDU
�����SUREOHPV�
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,,,�� 127(6�72�67$7(0(176�2)�,1&20(

��� � ,QWHUHVWV� UHFHLYHG� IURP� WKH� LQYHVWHH�FRPSDQLHV�DPRXQWHG� WR�7/���������� ������
7/������������)HHV�DQG�FRPPLVVLRQV� UHFHLYHG� IURP�VXFK� FRPSDQLHV�DJJUHJDWHG
WR�7/«��«����������7/�«��«�����

� ,QWHUHVWV� SDLG� WR� WKH� LQYHVWHH� FRPSDQLHV� DPRXQWHG� WR� 7/���������� ������
7/������������ )HHV� DQG� FRPPLVVLRQV� SDLG� WR� VXFK� FRPSDQLHV� DJJUHJDWHG� WR
7/«��«����������7/�«��«���

��� ,QFRPH�RQ�ILQDQFLDO�OHDVLQJ�WUDQVDFWLRQV�DPRXQWHG�WR�7/«��«����������7/«��«����

��� ([SHQVHV� SDLG� RQ� ILQDQFLDO� OHDVLQJ� WUDQVDFWLRQV� DPRXQWHG� WR� 7/���������� ������
7/���������

��� � *HQHUDO�SURYLVLRQ�IRU�ORDQ�ORVVHV�DPRXQWHG�WR�7/�����������������7/�����������

� 3URYLVLRQ� IRU�YDOXDWLRQ�DOORZDQFH�RQ�VHFXULWLHV�DPRXQWHG� WR�7/����������� ������
7/�«��«����

��� ,WHPV�FRPSULVLQJ������DW�PLQLPXP��RI� WKH�RWKHU�H[SHQVHV�DQG� LQFRPH�FODVVLILHG� LQ
JURXSV�,�� ,,�� ,9�DQG�9��DQG�UHSUHVHQWLQJ������DW�PLQLPXP��RI� WKH�WRWDO�RI� WKH�UHODWHG
JURXS�WKDW�WKH\�DUH�LQFOXGHG�LQ��

1RQH�

��� 2WKHU�VLJQLILFDQW�PDWWHUV��

,Q�FRPSOLDQFH�ZLWK� WKH�7D[�/DZ�QR������DQG� WKH� UHODWHG� DUWLFOHV�SXEOLVKHG�RQ
WKH� 2IILFLDO� *D]HWWH� GDWHG� ��� 1RYHPEHU� ������ WKHUH� ZHUH� SURYLVLRQV� IRU
DGGLWLRQDO� FRUSRUDWH�� UHDO�HVWDWH� DQG� PRWRU� YHKLFOHV� WD[HV� LQ� WKH� DPRXQW� RI
7/����������DQG�IRU�LQWHUHVW�LQFRPH�WD[HV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�7/������������7KHVH
VSHFLDO� WD[HV� DV� WKH\� ZHUH� SODQQHG� WR� ILQDQFH� WKH� ORVVHV� DURVH� GXH� WR
HDUWKTXDNHV� RQ� ��� $XJXVW� DQG� ��� 1RYHPEHU� ������ ZHUH� FRQVLGHUHG� DV
H[WUDRUGLQDU\�H[SHQVHV�DQG� FODVVLILHG� LQ� WKH� VWDWHPHQW� RI� LQFRPH� DFFRUGLQJO\
XQGHU�³H[WUDRUGLQDU\�H[SHQVHV´��7/����������RI�WKHVH�DPRXQWV�ZHUH�SDLG�XS�WR
WKH� HQG� RI� ����� LQ� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� UHODWHG� OHJLVODWLRQ�� DQG� WKH� UHPDLQLQJ
EDODQFH��7/�����������ZDV�FODVVLILHG�DV�SD\DEOH�XQGHU�³RWKHU�SURYLVLRQV´�LQ�WKH
DFFRPSDQ\LQJ�EDODQFH�VKHHW�

«««««««««««««
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	Exchange Rates
	Transfer from retained earnings	170,557,054	-
	Transfer from gain on sale of investments	-	4,933,042
	
	
	TL32,052,186
	Deferred tax liability (balance sheet)	100%          	  :  TL 15,327,888

