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$SSHQGL[����)LQDQFLQJ�E\�7\SH�RI�'HEW�+ROGHU ����������������������������������������������������������������������������������������������������������
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)ROORZLQJ�WKH�YLFWRU\�RI�WKH�RSSRVLWLRQ�SDUWLHV�FRDOLWLRQ�DW�WKH�-DQXDU\�SDUOLDPHQWDU\�HOHFWLRQV�LQ�WKH�5HSXEOLF�

RI�&URDWLD�� WKH� QHZ�*RYHUQPHQW� HPEDUNHG� XSRQ� JHWWLQJ� LQVLJKW� LQWR� WKH� VWDWH� RI� DIIDLUV� LQ� DOO� DUHDV� RI� WKH�

FRXQWU\·V� HFRQRPLF� DQG� SROLWLFDO� OLIH�� 3XEOLF� ILQDQFH�� RI� FUXFLDO� LPSRUWDQFH� IRU� WKH� RYHUDOO� GHYHORSPHQW� DQG�

SURVSHULW\�RI�WKH�FRXQWU\��SURYHG�WR�EH�DQ�DUHD�LQ�ZKLFK�DGGLWLRQDO�DGMXVWPHQWV�DQG�UHIRUPV�DUH�QHFHVVDU\���

)ROORZLQJ� DVVHVVPHQW� RI� WKH� VWDWH� RI� DIIDLUV� LQ� WKH� VWDWH� ILQDQFH� DQG� HVWDEOLVKLQJ� WKH� OHYHO� RI� RXWVWDQGLQJ�

REOLJDWLRQV� RI� EXGJHW� XVHUV� DQG� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV� DPRXQWLQJ� WR� +5.� ����� ELOOLRQ�� WKH� *RYHUQPHQW�

VWDUWHG�VHWWOLQJ�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�GHEWV�E\�PHDQV�RI�WKH������EXGJHW��,Q�D�VLWXDWLRQ�RI�JHQHUDO�LOOLTXLGLW\�RI�

&URDWLDQ� HFRQRP\� LQ� WKH� ODVW� VHYHUDO� \HDUV�� VHWWOLQJ� RI� WKH� VWDWH� GHEW� DURVH� DV� WKH� EHJLQQLQJ� RI� VROYLQJ� WKH�

SUREOHPV�RI�WKH�LOOLTXLGLW\�RI�WKH�HFRQRP\�DQG�DQ�LQFHQWLYH�IRU�IXUWKHU�GHYHORSPHQW��

)XUWKHUPRUH��WKH�DGHTXDWH�ILVFDO�SROLF\�LQ�WKH�IRUWKFRPLQJ�SHULRG�RI�UHGXFLQJ�WKH�RYHUDOO�WD[�EXUGHQ�VKRXOG�EH�

HQVXUHG��ZKLFK�RQ�WKH�OHYHO�RI�FRQVROLGDWHG�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�WRWDOV�����RI�*'3��7KLV��LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�

RWKHU� DGYDQFHG� WUDQVLWLRQ� FRXQWULHV��PDNHV�&URDWLD� KLJKO\� EXUGHQHG�ZLWK� WD[HV��+RZHYHU�� UHOLHYLQJ� WKH� WD[�

EXUGHQ�VKRXOG�EH�SODQQHG�ZHOO�DQG� LQ�FRQFRUGDQFH�ZLWK� WKH�H[SHQGLWXUH�VLGH�RI� WKH�VWDWH�EXGJHW��2QH�RI� WKH�

SULPDU\�PHDVXUHV� RI� UHGXFLQJ� VWDWH� H[SHQGLWXUHV� LQ������ LV� GHILQLWHO\� WKH� QRPLQDO�DQG� UHDO�GHFUHDVH� LQ� WKH�

RYHUDOO� EXGJHW� H[SHQGLWXUHV��1HYHUWKHOHVV�� LW� LV�QHFHVVDU\� WR� FDUU\�RXW� WKH�PRVW� LPSRUWDQW�DGMXVWPHQWV� LQ� WKH�

DUHD�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��DQG�VSHFLILFDOO\�WKH�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�DQG�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWHV�LQ�WKH�

ILUVW�SODFH���

,W�ZDV�DOVR�HYLGHQW�LQ������WKDW�WKH�ELJJHVW�VRXUFHV�RI�SUHVVXUHV�RQ�WKH�SXEOLF�VHFWRU�YROXPH�JURZWK�ZHUH�LQ�WKH�

VSKHUH�RI�WKRVH�WZR�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��7KHUHIRUH��LW�LV�FUXFLDO�WKDW�WKH�FRPPHQFHG�SHQVLRQ�V\VWHP�UHIRUP�EH�

FRQWLQXHG�DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH��DV�LW�ZLOO�HQVXUH�D�ILVFDOO\�VXVWDLQDEOH�SHQVLRQ�LQVXUDQFH�V\VWHP��DQG�WR�DOVR�FDUU\�

RXW�D�WKRURXJK�KHDOWK�LQVXUDQFH�ILQDQFLQJ�V\VWHP�UHIRUP��7KH�DQQRXQFHPHQW�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�IXQFWLRQLQJ�RI�

WKH�VR�FDOOHG�´VHFRQG�SLOODUµ�RI�SHQVLRQ�UHIRUP�RQ�-DQXDU\���������ZDV�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�ILUVW�VWHS�DW�WKH�

ILQDO�VROYLQJ�RI�WKH�XQVXVWDLQDEOH�VLWXDWLRQ�LQ�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP��

,Q� FRQFRUGDQFH� ZLWK� WKH� DWWHPSWV� DW� PDNLQJ� EXGJHW� VSHQGLQJ� WUDQVSDUHQW� DQG� DERYH� DOO� FRQWUROOHG�� WKH�

HVWDEOLVKPHQW�RI� WKH�6WDWH�7UHDVXU\� LQ� WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�ZDV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�VWHS�WRZDUG�FXUELQJ�



���

ILVFDO� H[SDQVLRQ�� ZKLFK� KDV� EHHQ� HYLGHQW� LQ� WKH� ODVW� VHYHUDO� \HDUV�� 7KH� 6WDWH� 7UHDVXU\� VKRXOG� VWDUW� LWV�

RSHUDWLRQV�DV�HDUO\�DV�GXULQJ�\HDU�������ZKLFK�ZRXOG�FRQVLGHUDEO\�LQIOXHQFH�WKH�IRUWKFRPLQJ�EXGJHW�SURFHVVHV���

'XULQJ������WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�ZLOO�HPEDUN�RQ�GUDIWLQJ�WKH�SURSRVDO�RI�WKH�EXGJHW�SODQ�IRU�WKH�SHULRG�

�������������7KH�PDLQ�REMHFWLYH�LQ�WKH�IRUWKFRPLQJ�WKUHH�\HDU�SHULRG�ZLOO�EH�D�VXVWDLQDEOH�ILVFDO�SROLF\�ZKLFK�

ZLOO�VWURQJO\�VXSSRUW�D�IDVW�DQG�VXVWDLQDEOH�HFRQRPLF�JURZWK��PDFURHFRQRPLF�VWDELOLW\�DQG�D�TXLFNHU�DFFHVV�RI�

&URDWLD� WR� WKH� LQWHUQDWLRQDO� HFRQRPLF� DQG� SROLWLFDO� LQWHJUDWLRQ�� ,Q� OLQH� ZLWK� WKDW�� WKH� *RYHUQPHQW� RI� WKH�

5HSXEOLF� RI� &URDWLD� DQG� WKH� 0LQLVWU\� RI� )LQDQFH� IDFH� D� YHU\� GHPDQGLQJ� SHULRG�� IXOO� RI� QHZ� FKDOOHQJHV��

7KHUHIRUH��,�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�DOO�P\�DVVRFLDWHV��DV�ZHOO�DV�DOO�WKH�VWDII�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��IRU�WKHLU�

HQWKXVLDVP�DQG�HIIRUWV�DLPHG�DW�IXUWKHU�LPSURYHPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�ILVFDO�SROLF\���
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�����(;7(51$/�6,78$7,21�
([WHUQDO�VLWXDWLRQ�KDV�DOZD\V�VLJQLILFDQWO\�LQIOXHQFHG�HFRQRPLF�WUHQGV�LQ�VPDOO�RSHQ�HFRQRPLHV��DQG�&URDWLDQ�HFRQRP\�
PD\�EH�FKDUDFWHUL]HG�DV�RQH��,Q������WKH�IROORZLQJ�HFRQRPLF�DQG�SROLWLFDO�GHYHORSPHQWV�KDG�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�
WKH�ORFDO�VLWXDWLRQ�

- $V�HDUO\� DV� -DQXDU\� WKH�%UD]LO� ILQDQFLDO� FULVLV��ZKLFK�FDXVHG�DQ�DEUXSW�GHFOLQH�RI� WKH�%UD]LOLDQ�FXUUHQF\�� UHDO��
FRQVLGHUDEO\�UDLVHG�WKH�SULFH�RI�ORDQV�IRU�HPHUJLQJ�PDUNHWV��

- 7KH�1$72�3DFW�RSHUDWLRQV� LQ�.RVRYR�GXULQJ� WKH�VSULQJ�KDG�D�VSHFLILFDOO\�QHJDWLYH� LPSDFW�RQ� WRXULVP�DQG�
WUDQVSRUW� LQ� &URDWLD�� $LU� WUDIILF� GXULQJ� WKH� LQWHUYHQWLRQV� ZDV� OLPLWHG�� ZKHUHDV� WKH� QXPEHU� RI� URRP�QLJKWV�
GURSSHG�E\�����FRPSDUHG� WR�������$W� WKH�VDPH�WLPH�� WKH������ LQFRPH�IURP�WRXULVP�ZDV�E\������VPDOOHU�
FRPSDUHG�WR�WKH�SUHYLRXV�\HDU��

- 7KH� H[WHUQDO� VLWXDWLRQ� DOVR� SDUWLDOO\� DIIHFWHG� WKH� GURS� LQ� H[SRUWV� RI� &URDWLDQ� SURGXFWV�� ,Q� ����� WKH� PRVW�
LPSRUWDQW� LPSRUWHUV�RI�&URDWLDQ�SURGXFWV��*HUPDQ\�� ,WDO\�� DQG�$XVWULD�� UHFRUGHG� ORZHU�JURZWK� UDWHV��ZKLFK�
VLPXOWDQHRXVO\� DIIHFWHG� UHGXFHG�GHPDQG� IRU�&URDWLDQ�SURGXFWV��)XUWKHUPRUH�� GXULQJ������D�YHU\� LPSRUWDQW�
5XVVLDQ�PDUNHW�IDLOHG�WR�UHFRYHU�IURP�HFRQRPLF�VKRFNV�H[SHULHQFHG�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�
IUHH� WUDGH� WUHDW\� ZLWK� %RVQLD�+HU]HJRYLQD� ZDV� WHUPLQDWHG�� ZKLFK� UHGXFHG� WKH� VKDUH� RI� WUDGH� YROXPH� ZLWK�
%RVQLD�+HU]HJRYLQD�LQ�WKH�RYHUDOO�WUDGH�YROXPH�IURP�������WR��������

- $W� WKH� VDPH� WLPH�� GXH� WR� WKH� GLVDJUHHPHQW� RI� WKH� LQWHUQDWLRQDO� FRPPXQLW\�ZLWK� WKH� SROLWLFV� RI� WKH� IRUPHU�
JRYHUQPHQW��&URDWLD·V�SROLWLFDO� LVRODWLRQ�DOVR�PDQLIHVWHG� LWVHOI�DV�HFRQRPLF�LVRODWLRQ��,Q������&URDWLD�GLG�QRW�
KDYH�WKH�EHQHILW�RI�D�SULYLOHJHG�WUDGH�VWDWXV�ZLWK�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��ZKHUHDV��DV�&URDWLD�LV�QRW�D�PHPEHU�RI�
&()7$��WKH�H[SRUW�RI�&URDWLDQ�SURGXFWV�LQWR�&HQWUDO�(XURSHDQ�WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV�ZDV�EXUGHQHG�ZLWK�QRQ�
FRPSHWLWLYH�FXVWRPV�GXWLHV��

+RZHYHU��DOO� WKRVH�HYHQWV� LQGLFDWH�FHUWDLQ�ZHDNQHVVHV�RI�WKH�&URDWLDQ�HFRQRP\��EHFDXVH��ZKLOH�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�
GLG� QRW� UHFRUG� D� VDWLVIDFWRU\� JURZWK�� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV� H[SHULHQFHG� D� UHFRUG� HFRQRPLF� JURZWK� ZKLFK� &URDWLDQ�
PDQXIDFWXUHUV� ZHUH� QRW� DEOH� WR� XVH� WR� WKHLU� RZQ� EHQHILW�� )XUWKHUPRUH�� PDFURHFRQRPLF� LPEDODQFHV� ZKLFK� ZHUH�
LQGLFDWHG� E\� WKH� 5XVVLDQ� FULVLV� LQ� ������ DUH� VWLOO� SUHVHQW� LQ� WKH� &URDWLDQ� HFRQRP\�� WKXV� OLPLWLQJ� WKH� HIILFLHQF\� RI�
HFRQRPLF� VXEMHFWV�� 8QOHVV� SXEOLF� H[SHQGLWXUHV� DUH� UHGXFHG� DQG� UHIRUPV� DUH� FDUULHG� RXW� LQ� WKH� KHDOWK� DQG� SHQVLRQ�
V\VWHPV��ZKLFK�ZLOO�EXUGHQ�WKH�VWDWH�EXGJHW�WR�D�VLJQLILFDQWO\�VPDOOHU�H[WHQW��XQOHVV�SXEOLF�HQWHUSULVHV�DUH�UHVWUXFWXUHG��
XQOHVV�D�FUHGLEOH�MXGLFLDU\�V\VWHP�LV�HVWDEOLVKHG��DQG�XQOHVV�RWKHU��QRW�OHVV�VLJQLILFDQW�PHDVXUHV�DUH�LQWURGXFHG��&URDWLDQ�
HFRQRP\�ZLOO�IHHO�WKH�EUDNHV�RI�WKRVH�ZHDNQHVV�LQ�WKH�\HDUV�WR�FRPH��

7DEOH������*URZWK�DQG�LQIODWLRQ�LQ�WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV�

�SHUFHQWDJH�FKDQJH�� ����� �����
�IRUHFDVW��

5HDO�*'3� � ��
&]HFK�5HSXEOLF� ����� ����
+XQJDU\� ���� ����
3RODQG� ���� ����
6ORYDNLD� ���� ����
6ORYHQLD� ���� ����
&URDWLD� ���� �����
,QIODWLRQ� � ��
&]HFK�5HSXEOLF� ���� ����
+XQJDU\� ����� ����
3RODQG� ���� ����
6ORYDNLD� ���� �����
6ORYHQLD� ���� ����
&URDWLD� ���� ����
6RXUFH��(%5'�7UDQVLWLRQ�5HSRUW������

����7+(�5($/�6(&725�

7KH� JURVV� GRPHVWLF� SURGXFW� �*'3�� JURZWK� LV� FRQVLGHUHG� WR� EH� RQH� RI� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� PDFURHFRQRPLF�
GHYHORSPHQW� LQGLFDWRUV�RI�DQ\�HFRQRP\��$IWHU���\HDUV�RI�FRQWLQXRXV�JURZWK�� LQ������*'3�YDOXH�GHFOLQHG�E\�������
7KH�GRZQZDUG�WUHQG�FRPPHQFHG�LQ�WKH�ODVW�TXDUWHU�RI������DQG�FRQWLQXHG�GXULQJ������XQWLO�WKH�ODVW�TXDUWHU�RI�������
ZKHQ�DQ�LQFUHDVH�RI������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�FRPSDUDEOH�SHULRG�ODVW�\HDU�ZDV�UHFRUGHG��7KLV�JURZWK�ZDV�DFKLHYHG�
GXH�WR�D�KLJKHU�OHYHO�RI�OLTXLGLW\�RI�HFRQRP\�IROORZLQJ�WKH�LQIORZ�IURP�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV�SULYDWL]DWLRQ�DQG�



����

WKH� VDOH� RI� VDPXUDL� ERQGV�� ,Q� WKDW� ZD\� WKH� VWDWH� FRYHUHG� D� SRUWLRQ� RI� LWV� GHEWV� WRZDUG� WKH� SULYDWH� VHFWRU�� ZKLFK�
VWLPXODWHG�JURZWK�LQ�WKH�WXUQRYHU�RI�UHWDLO�WUDGH�DQG�LQGXVWULDO�RXWSXW�JURZWK��ZKLFK�LQ�WKH�ODVW�TXDUWHU�JUHZ�E\������
FRPSDUHG�WR�WKH�VDPH�SHULRG�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU���

)ROORZLQJ� D� VWURQJ� LQFUHDVH� LQ�SHUVRQDO� DQG�SXEOLF� H[SHQGLWXUHV� LQ� WKH� ODVW� IRXU�\HDUV�� LQ������SHUVRQDO� H[SHQGLWXUH�
GHFUHDVHG�E\�������DQG�LWV�VKDUH�LQ�*'3�ZDV�UHGXFHG�E\�������$�WZR�GLJLW�LQYHVWPHQW�JURZWK�UDWH�LQ�WKH�SHULRG������
���VORZHG�GRZQ�LQ������DQG�ZDV�LQWHUUXSWHG�LQ������GXH�WR�SXEOLF�LQYHVWPHQW�UHGXFWLRQ��GHFUHDVH�LQ�OLTXLGLW\�DQG�WKH�
SUREOHP�RI�RXWVWDQGLQJ�SD\PHQWV�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�VHFWRU��EXW�DOVR�GXH�WR�GHFUHDVH�LQ�FDSLWDO�JRRGV�LPSRUW�LQ������
E\�������

7DEOH������*'3�E\�([SHQGLWXUH�0HWKRG�DQG�5DWHV�RI�*URZWK�RI�,QGLYLGXDO�6HFWRUV�������SULFHV��

� 3HUVRQDO�
&RQVXPSWLRQ�

3XEOLF�
&RQVXPSWLRQ� ,QYHVWPHQW� ([SRUWV� ,PSRUWV�

6WUXFWXUH� �� �� �� �� ��
����� �������� ������� ������� ������� �������
����� �������� ������� ������� ������� �������

*URZWK�5DWH� � �� �� �� ��
����� ���� ���� ���� ���� ����
����� ����� ����� ����� ����� �����

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�

7KH�PHWKRGRORJ\�RI�*'3�FDOFXODWLRQ�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LV�DGMXVWHG�WR�WKH�PHWKRGRORJ\�RI�WKH�81�6\VWHP�RI�
1DWLRQDO�$FFRXQWV���61$�������7KHUH�DUH�WKUHH�PHWKRGV�RI�FDOFXODWLQJ�*'3��*'3�E\�RXWSXW��*'3�E\�LQFRPH�DQG�
*'3�E\�H[SHQGLWXUH��%\�XVLQJ�WKH�*'3�E\�H[SHQGLWXUH�PHWKRG��*'3�LV�FDOFXODWHG�DV�D�VXP�RI�SHUVRQDO�H[SHQGLWXUHV��
VWDWH�H[SHQGLWXUHV��JURVV�LQYHVWPHQWV�DQG�QHW�LPSRUWV�RU�H[SRUWV��*'3�E\�RXWSXW�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�
JURVV�DGGHG�YDOXH�ZLWK�EUHDNGRZQ�LQ�HFRQRP\�VHFWRUV��*'3�E\�LQFRPH�LV�FDOFXODWHG�DV�WKH�VXP�RI�ZDJH�ELOO�DQG�RWKHU�
LQFRPHV� SDLG� WR� HPSOR\HHV�� RSHUDWLRQDO� SURGXFHU� VXUSOXVHV� DQG� DOO� LQGLUHFW� QHW� WD[HV�� ,Q� WKH� ORQJ� UXQ�� DOO� WKH� WKUHH�
PHWKRGV�VKRXOG�\LHOG�WKH�VDPH�UHVXOWV��

7KH�SUREOHP�ZLWK�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�PHWKRGV�LV�LQ�WKDW�WKH\�DUH�EDVHG�RQ�WKH�SUHVXPSWLRQ�WKDW�DOO�WKH�QHFHVVDU\�GDWD�
LV� DOZD\V� DYDLODEOH�� ,Q� WHUPV� RI� WKDW�� DOO� WUDQVLWLRQ� FRXQWULHV�� LQFOXGLQJ�&URDWLD��PXVW� DGMXVW� WR� WKH� LQWHUQDWLRQDO� GDWD�
FROOHFWLRQ� VWDQGDUGV��$V� IDU� DV� WKH�*'3�E\� H[SHQGLWXUH�PHWKRG� LV� FRQFHUQHG�� D� VDWLVIDFWRU\� OHYHO� RI� DVVHVVPHQW� RI�
H[SHQGLWXUH� YROXPH� DQG� SULYDWH� LQYHVWPHQWV� KDV� QRW� \HW� EHHQ� HVWDEOLVKHG�� 7KH� XVH� RI� KRXVHKROG� H[SHQGLWXUHV� DQG�
KRXVHKROG�EXGJHW�VXUYH\�LQ�&URDWLD�LV�IDLUO\�QHZ��VLQFH�������DQG�IXUWKHU�PHWKRGRORJ\�LPSURYHPHQWV�DUH�IROORZLQJ��

)XUWKHUPRUH�� WKH�RIILFLDO� VWDWLVWLFDO�*'3�FDOFXODWLRQ�GRHV�QRW� LQFOXGH� WKH� HVWLPDWHV�RI� WKH� JUD\� HFRQRP\��7KH������
DQDO\VHV�SHUIRUPHG�E\�WKH�,QVWLWXWH�RI�3XEOLF�)LQDQFH�DQG�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�VKRZHG�WKDW�WKH�RIILFLDO�HVWLPDWHV�RI�
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<HDU�4XDUWHU

)LJXUH������5HDO�*'3���4XDUWHUO\

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV



� ��

*'3� UDWH�XQGHUHVWLPDWH� WKH� UHDO�*'3�DPRXQW�E\�DV�PXFK�DV������7KH� IDFW� WKDW�*'3� LV�XQGHUHVWLPDWHG�ZDV�DOVR�
LQGLFDWHG�E\�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQDO\VHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�UHYHQXH�IURP�9$7�FROOHFWLRQ��0RUH�SUHFLVHO\��DFFRUGLQJ�
WR�DQ�LQWHUQDWLRQDO�FRPSDULVRQ��FRXQWULHV�ZLWK�D�VLQJOH�9$7�UDWH�FROOHFW�URXJKO\������RI�*'3��ZKHUHDV�LQ�&URDWLD�WKLV�
VKDUH�LV��������ZKLFK�LQGLFDWHV�WKH�IDFW�WKDW�WKH�GHQRPLQDWRU�YDOXH�LV�XQGHUHVWLPDWHG��

5HFHQWO\�WKH�ILUVW�SKDVH�RI�WKH�UHVHDUFK�RQ�*'3�OHYHO�ZDV�ILQDOL]HG�LQ�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��ZLWK�D�YLHZ�WR�LPSURYLQJ�
*'3�JURZWK�UDWH�HVWLPDWHV�LQ�WKH�VXEVHTXHQW�\HDUV��'XH�WR�WKH�ODFN�RI�QHFHVVDU\�GDWD�LW�ZDV�GHFLGHG�WKDW�QHLWKHU�WKH�
*'3�E\�LQFRPH�QRU�*'3�E\�H[SHQGLWXUH�PHWKRGV�ZRXOG�EH�XVHG�IRU�*'3�JURZWK�UDWH�HVWLPDWH��EXW�WR�UHO\�RQ�WKH�
VHFWRU�GLVWULEXWLRQ�RI�JURVV�DGGHG�YDOXH�DFFRUGLQJ�WR�WKH�1DWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�$FWLYLWLHV��1.'���7KH�ILUVW�VWHS�ZDV�
WR�IRUHFDVW�JURZWK�UDWHV�RI�VRPH�VHFWRUV�E\�XVLQJ�WKH�$5,0$�PHWKRG��$5,0$�LV�D�VWDWLVWLFDO�PHWKRG�ZKLFK�IRUHFDVWV�
WKH�JURZWK�RI�HFRQRPLF�VHULHV�EDVHG�RQ�WKH�IRUPHU�WUHQG�RI�WKH�VHULHV��)RU�FHUWDLQ�VHULHV�RI�HFRQRPLF�GDWD�PRQWKO\�
GDWD�ZDV�XVHG��ZKHUHDV�IRU�VRPH�VHFWRUV�TXDUWHUO\�GDWD�ZDV�XVHG��%DVHG�RQ�VXFK�DQDO\VLV�WKH�UHDO�*'3�JURZWK�UDWH�ZDV�
IRUHFDVW�DW�DSSUR[LPDWHO\�������

7DEOH������)RUHFDVW�*URZWK�RI�*'3�LQ������

� 6WUXFWXUH� *URZWK�5DWH�
���������� 6KDUH�LQ�*'3�

$JULFXOWXUH��+XQWLQJ��)LVKLQJ�DQG�)RUHVWU\� ���� ����� ����
0LQLQJ� ���� ����� ����
0DQXIDFWXULQJ� ����� ����� ����
(OHFWULFDO�(QHUJ\� ���� ����� ����
&RQVWUXFWLRQ� ���� ����� ����
5HWDLO�7UDGH� ����� ����� ����
+RWHOV�DQG�5HVWDXUDQWV� ���� ������ ����
7UDQVSRUW�DQG�&RPPXQLFDWLRQ� ���� ����� ����
)LQDQFLDO�,QWHUPHGLDWLRQ� ���� ����� ����
5HDO�(VWDWH� ����� ����� ����
3XEOLF�$GPLQVWUDWLRQ�DQG�'HIHQFH� ����� ������ �����
(GXFDWLRQ� ���� ������ �����
+HDOWK�&DUH� ���� ������ �����
2WKHU� ���� ����� ����
7RWDO� ���� *URZWK�LQ���������� ����
6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�(VWLPDWHV�

�������,QGXVWULDO�2XWSXW�
,Q������ LQGXVWULDO�RXWSXW� UHFRUGHG�D� UHDO�GHFUHDVH�RI�������ZKLFK�ZDV�WKH�ILUVW�GHFUHDVH�DIWHU�IRXU�\HDUV�RI�FRQVWDQW�
LQFUHDVH��$�QHJDWLYH�WUHQG�LQ�LQGXVWULDO�RXWSXW�ZDV�UHFRUGHG�LQ�WKH�SHULRG�EHWZHHQ�PLG������WR�)HEUXDU\�������IROORZHG�
E\�D�PLOG�SRVLWLYH�WUHQG��$OWKRXJK�D�SRVLWLYH�WUHQG�ZDV�UHFRUGHG�VLQFH�0DUFK������DQG�DOWKRXJK�LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�
RI������LQGXVWULDO�RXWSXW�UHFRUGHG�D������UHDO�JURZWK�UDWH�FRPSDUHG�WR�WKH�VDPH�SHULRG�LQ�������LW�ZDVQ·W�SRVVLEOH�WR�
PDNH�XS�IRU�WKH�LQLWLDO�GHFOLQH�RI�LQGXVWULDO�RXWSXW�RQ�WKH�DQQXDO�OHYHO��

$PRQJ� WKH�PDLQ� EUDQFKHV� RI� LQGXVWU\�� LQ� ����� WKH� HQHUJ\� VHFWRU� LQFUHDVHG� E\� ������ ZKHUHDV� WKH� RXWSXW� RI� RWKHU�
LQWHUPHGLDU\�SURGXFWV�GHFUHDVHG�E\�����&DSLWDO�SURGXFWV�UHFRUGHG�D������GHFOLQH��DQG�GXUDEOH�FRQVXPHU�JRRGV�D������
JURZWK��ZKHUHDV�QRQ�GXUDEOH�FRQVXPHU�JRRGV�GHFUHDVHG�E\������LQ�������

$FFRUGLQJ�WR�WKH�1DWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�$FWLYLWLHV��RXWSXW�LQ�PLQLQJ�DQG�TXDUU\LQJ�JUHZ�E\�������ZKHUHDV�WKH�YDOXH�
RI�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��ZKLFK�PDNHV�XS�DOPRVW�����RI�WKH�WRWDO�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ��GHFUHDVHG�E\�������2Q�WKH�
FRQWUDU\��WKH�RXWSXW�RI�HOHFWULFDO�HQHUJ\��QDWXUDO�JDV�DQG�ZDWHU�VXSSO\�LQGXVWU\�LQFUHDVHG�E\������LQ�������

7KH�WUHQG�LQ�ILQLVKHG�LQGXVWULDO�SURGXFW�LQYHQWRULHV�LQ������LQGLFDWHV�D�SRVLWLYH�WUHQG�LQ�WKH�\HDU������LQGXVWULDO�RXWSXW��
$OWKRXJK�LQYHQWRULHV�LQFUHDVHG�E\����LQ������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU��LQYHQWRULHV�JURZWK�UDWH�GHFUHDVHG�
GXULQJ�ODVW�\HDU��ZKLFK�LV�FRUURERUDWHG�E\�D�SRVLWLYH�JURZWK�WUHQG�RI�LQGXVWULDO�RXWSXW�DW�WKH�HQG�RI������DQG�EHJLQQLQJ�
RI�������



����

7DEOH������,QGLFDWRUV�RI�,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ��6WRFNV�DQG�([SRUWV��*URZWK�UDWHV�LQ�������

���� ,QGXVWULDO�
3URGXFWLRQ�

6WRFNV�RI�
ILQLVKHG�3URGXFWV�

([SRUW�RI�
*RRGV��86'��

,1'8675,$/�352'8&7,21�727$/� ����� ���� �����
0LQLQJ�DQG�([WUDFWLRQ� ���� ����� �����
(OHFWULFDO�(QHUJ\� ���� �� ������
0DQXIDFWXULQJ� ����� ���� �����
)RRG�DQG�%HYHUDJHV� ����� ����� ������
7REDFFR�3URGXFWV� ����� ����� �����
&KHPLFDOV�DQG�&KHPLFDO�3URGXFWV� ���� ����� �����
3DSHU�3URGXFWV� ����� �� ����
2LO�'HULYDWLYHV� ���� ������ �����
(OHFWULFDO�0DFKLQHU\�DQG�(TXLSPHQW� ���� ����� �����
9HKLFOHV� ����� �� �����
2WKHU�7UDQVSRUW�(TXLSPHQW� ����� ����� �����

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�

$PRQJ� LQGLYLGXDO� LQGXVWULHV�� WKH�ELJJHVW� LQFUHDVH� LQ������ZDV�UHFRUGHG�E\�WREDFFR�SURGXFWV����������SDSHU� LQGXVWU\�
���������DQG�PHDQV�RI�WUDQVSRUWDWLRQ��H[FHSW�IRU�PRWRU�YHKLFOHV��WUDLOHUV��DQG�VHPL�WUDLOHUV����������3URGXFWLRQ�RI�IRRG�
DQG�GULQN�SURGXFWV��PHWDOV�DQG�FRPSXWHUV�DUH�DPRQJ�LQGXVWULHV�ZLWK�QHJDWLYH�JURZWK�UDWHV���

&52/(,� LQGH[�� ZKLFK� LV� UHJXODUO\� SXEOLVKHG� E\� WKH� 0LQLVWU\� RI� )LQDQFH� DQG� WKH� ,QVWLWXWH� RI� (FRQRPLFV� LQ� WKH�
0LQLVWU\·V�PRQWKO\�EXOOHWLQ��LV�DQ�LPSRUWDQW�LQGLFDWRU�RI�IXWXUH�LQGXVWULDO�RXWSXW�WUHQGV��,Q������WKH�LQGH[�DOVR�LQGLFDWHG�
WKH�ORZHU�LQGXVWULDO�DFWLYLW\�LQ�WKH�ILUVW�WKUHH�TXDUWHUV�RI�������ZKHUHDV�LQ�WKH�IRXUWK�TXDUWHU�JURZWK�ZDV�HQYLVDJHG��

�������&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\�
)ROORZLQJ� WKH� WZR�GLJLW� JURZWK� UDWHV� LQ� FRQVWUXFWLRQ� LQGXVWU\� LQ� ����� DQG������� DQG�PLQLPXP� LQFUHDVH�RI� ����� LQ�
������ LQ� ����� D� ����SHUFHQW� GHFUHDVH� ZDV� UHFRUGHG�PHDVXUHG� E\� SK\VLFDO� YROXPH� RI� FRQVWUXFWLRQ�ZRUNV��'XH� WR� D�
VKRUWDJH� RI� UHYHQXHV� FDXVHG� E\� HFRQRPLF� UHFHVVLRQ�� WKH� LQIORZ� RI� EXGJHWDU\� UHVRXUFHV� IRU� UHFRQVWUXFWLRQ� LQ� �����
GHFOLQHG�PRUH�VLJQLILFDQWO\��IURP�+5.�������PLOOLRQ�WR�������PLOOLRQ���$QRWKHU�LQGLFDWRU�RI�WKH�GURS�LQ�FRQVWUXFWLRQ�
LQGXVWU\�DFWLYLWLHV�DUH�QHW�RUGHUV��ZKLFK�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�ORZHU�LQ������WKDQ�LQ�������

7KH�DQQRXQFHG�DGGLWLRQDO�EXGJHW�FXWV�LQ�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�ZLOO� LQ�WKH�VKRUW�WHUP�EH�WKH�FRQWLQXLW\�RI�WKH�QHJDWLYH�
WUHQG�LQ�FRQVWUXFWLRQ�LQGXVWU\�SXEOLF�LQYHVWPHQWV�YROXPH��KRZHYHU��DORQJ�ZLWK�WKH�VWUHQJWKHQLQJ�RI�HFRQRPLF�DFWLYLWLHV�
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,QGH[�RI �,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ

,QGH[�RI �6WRFN�RI �)LQLVKHG�*RRGV

,Q
G
H
[
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�
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��
�

<HDU���0RQWK

)LJXUH������,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ�DQG�6WRFNV���7UHQG

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV



� ��

LQ�&URDWLD��WKH�ZLWKGUDZDO�RI�WKH�VWDWH�LQ�FRQVWUXFWLRQ�LQGXVWU\�ZLOO�RSHQ�XS�D�VSDFH�IRU�SULYDWH�HQWUHSUHQHXUV�WR�PHHW�
WKH�GHPDQG�IRU�FRQVWUXFWLRQ�VHUYLFHV��

�������7RXULVP�
$V�D�UHVXOW�RI�WKH�.RVRYR�FULVLV�LQ�WKH�VSULQJ�RI�������WKH�&URDWLDQ�WRXULVP�H[SHULHQFHG�D�VLJQLILFDQW�GURS�ERWK�LQ�WKH�
QXPEHU�RI�URRP�QLJKWV�DQG�WKH�QXPEHU�RI�WRXULVW�DUULYDOV��7KH�QXPEHU�RI�URRP�QLJKWV�LQ������GHFUHDVHG�E\�����LQ�
FRPSDULVRQ�ZLWK�������ZKHUHDV�WKH�UHYHQXHV�IURP�WRXULVP�GURSSHG�E\�������

'XH�WR�WKH�UHFHQW�SROLWLFDO�FKDQJHV�LQ�&URDWLD��LQ�WKH�SHUFHSWLRQ�RI�IRUHLJQ�REVHUYHUV��&URDWLD�GRHV�QRW�KDYH�D�QHJDWLYH�
FRQQRWDWLRQ�DQ\�PRUH��ZKLFK� LV� DOUHDG\�HYLGHQW� IURP�D�YLVLEOH� UHYLWDOL]DWLRQ�RI�RXU� WRXULVW� LQGXVWU\��7RXULVW�DJHQFLHV�
DQQRXQFH�DV�PXFK�DV����SHUFHQW�JURZWK�LQ�WKH�QXPEHU�RI�WRXULVWV�LQ�WKLV�\HDU·V�WRXULVW�VHDVRQ���

'HVSLWH�RSWLPLVWLF�H[SHFWDWLRQV�IRU�WKH�QHZ�WRXULVW�VHDVRQ��WKH�IDFW�LV�WKDW�WKH�&URDWLDQ�WRXULVP�GRHV�QRW�VXIILFLHQWO\�XVH�
LWV�SRWHQWLDOV��+RWHOV�DUH�QRW�FDSLWDOL]HG�VXIILFLHQWO\��WKH�WRXULVW�VHDVRQ�GRHV�QRW�ODVW�ORQJ�HQRXJK��WKHUH�DUH�QRW�HQRXJK�
WRXULVW�DWWUDFWLRQV�DQG�SURJUDPV�IRU�PRUH�GHPDQGLQJ�DQG�ZHDOWKLHU�WRXULVWV��7KHUHIRUH��LW� LV�HVVHQWLDO�WKDW�WKH�RYHUDOO�
WRXULVW�LQIUDVWUXFWXUH�EH�UHFDSLWDOL]HG�DQG�PRGHUQL]HG��

�����35,&(6�$1'�(;&+$1*(�5$7(�

�������3ULFHV�
,Q������SULFHV� LQFUHDVHG�PRUH� WKDQ�LQ�DQ\�RWKHU�\HDU�VLQFH�WKH� LQFHSWLRQ�RI�WKH�6WDELOL]DWLRQ�3URJUDP�LQ������� LI�ZH�
GHGXFW� WKH� RQH�RII� LPSDFW� RI� 9$7� LQWURGXFWLRQ� WR� WKH� LQIODWLRQ� UDWH� LQ� ������0RUH� SUHFLVHO\�� LQ� ����� UHWDLO� SULFHV�
LQFUHDVHG�E\�������,Q������WKH�FRVW�RI�OLYLQJ�JUHZ�E\�������ZKHUHDV�SURGXFHU�SULFHV�JUHZ�E\������LQ�UHODWLRQ�WR�������

7DEOH������3ULFHV�DQG�WKH�&RVW�RI�/LYLQJ�

� ����� ����� ����� �����

5HWDLO�3ULFHV��DYHUDJH���� ���� ���� ���� ����
3URGXFHU�3ULFHV��DYHUDJH���� ���� ���� ����� ����
&RVW�RI�/LYLQJ��DYHUDJH���� ���� ���� ���� ����

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�

,W�LV�D�IDFW�WKDW�WKH�NXQD�GHSUHFLDWLRQ��SULPDULO\�DJDLQVW�WKH�86�GROODU��DV�ZHOO�DV�DJDLQVW�DOO�RWKHU�IRUHLJQ�FXUUHQFLHV��DQG�
DOVR�WKH�VRDULQJ�RI�FUXGH�RLO�SULFHV�RQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�PDUNHWV�IURP�86�����WR�86�����SHU�EDUUHO�ZDV�LQIOXHQFHG�WKH�
SULFH�WUHQGV�LQ�&URDWLD��:H�VKRXOG�DOVR�EHDU�LQ�PLQG�WKDW�WKH�VWDWH�VHYHUDO�WLPHV�UHIXVHG�WKH�GHPDQGV�RI�WKH�FUXGH�RLO�
LQGXVWU\�,1$�SXEOLF�HQWHUSULVH�WR�UDLVH�SULFHV�RI�RLO�SURGXFWV��ZKLFK��QR�GRXEW��ZRXOG�KDYH�UHIOHFWHG�HYHQ�PRUH�LQ�WKH�
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&52/(,

,QGXVWULDO�3URGXFWLRQ������ ����

<HDU���0RQWK

)LJXUH������&52/(,�,QGH[���/HDGLQJ�,QGLFDWRU�RI �(FRQRPLF�$FWLYLW\

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV��,QVWLWXWH�RI �(FRQRPLFV�=DJUHE



����

LQIODWLRQ�LQ�WKH�&URDWLDQ�HFRQRP\��7KH�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[HV�RQ�RLO�SURGXFWV�DQG�WREDFFR�SURGXFWV�LQ�-XO\��WRJHWKHU�
ZLWK� D� VXEVHTXHQW� LQFUHDVH� LQ� H[FLVH� WD[� RQ� WREDFFR� SURGXFWV� LQ�1RYHPEHU�� DFFRXQWHG� IRU� D� ELJ� SRUWLRQ� RI� SULFH�
LQFUHDVH� LQ�������7KH� LQFUHDVH� LQ�H[FLVH� WD[�RQ�RLO�SURGXFWV� LQ� -XO\� UHVXOWHG� LQ� WKH������SHUFHQW� LQFUHDVH� LQ�SURGXFHU�
SULFHV�RQ�WKH�LWHP�FUXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV�H[WUDFWLRQ�LQ�$XJXVW��ZKHUHDV�WKHLU�LQFUHDVH�IURP�-XO\�XQWLO�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�
WRWDOHG� �������2LO� SULFH� LQFUHDVH� DV� D� UXOH�PXOWLSOLHV� DIWHU� D� FHUWDLQ� WLPH� RQWR� WKH� SULFHV� RI� DOO� RWKHU� SURGXFWV� DQG�
VHUYLFHV��+RZHYHU��GHVSLWH�WKH�SULFH�FRUUHFWLRQ�RI�WKLV�LPSRUWDQW�HQHUJ\�SURGXFW��WKH�SULFHV�RI�RWKHU�SURGXFWV�ZHUH�QRW�
VLJQLILFDQWO\�LQFUHDVHG�GXH�WR�D�UHGXFHG�GHPDQG�RQ�WKH�ORFDO�PDUNHW��

7KH�SULFHV�RI�JRRGV�LQ������RQ�WKH�DYHUDJH�JUHZ�E\�������ZKHUHDV�WKH�SULFHV�RI�VHUYLFHV�JUHZ�E\�������7KH�SULFHV�RI�
JRRGV� LQ�&URDWLD� LQFUHDVHG�DW� D� UDWH�KLJKHU� WKDQ� WKH� LQIODWLRQ�UDWH� LQ� WKH�PDMRULW\�RI�&URDWLD·V� IRUHLJQ� WUDGH�SDUWQHUV��
ZKLFK�IXUWKHU�UHGXFHG�WKH�H[SRUW�FRPSHWLWLYHQHVV�RI�&URDWLDQ�SURGXFWV��,Q�WKH�\HDU������D�IXUWKHU�SULFH�LQFUHDVH�PD\�
EH�H[SHFWHG��0RUH�VSHFLILFDOO\��WKH�SULFH�RI�KRXVHKROG�HOHFWULFDO�HQHUJ\�LV�VXEVLGL]HG�ZLWK�KLJKHU�HOHFWULFDO�HQHUJ\�SULFHV�
IRU�SURGXFHUV��VR�WKDW�LQ�WKH�SULYDWL]DWLRQ�SUHSDUDWLRQ�SURFHVV�RI�WKLV�VHFWRU�LW�LV�SRVVLEOH�WR�H[SHFW�DQ�DSSUR[LPDWH����
SHUFHQW�SULFH�DGMXVWPHQW�RI�WKLV�HQHUJ\�SURGXFW��

�������([FKDQJH�5DWH�
6LQFH� WKH� LQWURGXFWLRQ� RI� WKH� 6WDELOL]DWLRQ� 3URJUDP� DW� WKH� HQG� RI� ������ WKH� &URDWLDQ� 1DWLRQDO� %DQN� KDV� EHHQ�
PDLQWDLQLQJ�WKH�SROLF\�RI�WKH�VR�FDOOHG�´PDQDJHG�IORDWLQJ�H[FKDQJH�UDWHµ��7KH�SXUSRVH�RI�VXFK�SROLF\�LV�WR�DOOHYLDWH�WKH�
RVFLOODWLRQV�RI�WKH�NXQD�YDOXH��L�H���HQVXUH�PDFURHFRQRPLF�VWDELOLW\��

'XULQJ� ����� WKH� NXQD� QRPLQDOO\� GHSUHFLDWHG� E\� ��� DJDLQVW� WKH�*HUPDQ�PDUN�� DQG� DV�PXFK� DV� ������ DJDLQVW� WKH�
$PHULFDQ�GROODU��7KH�QRPLQDO�HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH�GURSSHG�E\������LQ�WKH�FRXUVH�RI�WKH�\HDU��ZKHUHDV�WKH�UHDO�NXQD�
H[FKDQJH�UDWH��GHIODWHG�E\�UHWDLO�SULFHV��GHSUHFLDWHG�E\�����DQG�E\������GHIODWHG�E\�SURGXFHUV·�SULFHV��

'XULQJ�WKH�\HDU�WKH�NXQD�ZDV�H[SRVHG�WR�PDQ\�SUHVVXUHV��7KH�GHYDOXDWLRQ�RI�WKH�NXQD�DJDLQVW�WKH�$PHULFDQ�GROODU�ZDV�
D�UHVXOW�RI�WKH�GROODU�VWUHQJWKHQLQJ�DJDLQVW�WKH�(XUR��ZKLFK�LV�DOVR�WKH�UHIHUHQFH�H[FKDQJH�UDWH�RI�WKH�&URDWLDQ�H[FKDQJH�
UDWH�SROLF\��7KH�EHJLQQLQJ�RI� WKH�\HDU�ZDV�PDUNHG�E\�D�VWURQJ�GHSUHFLDWLRQ�SUHVVXUH�RQ� WKH�GRPHVWLF�FXUUHQF\��7KH�
UHDVRQ�IRU�D�JUHDW�GHPDQG�IRU�IRUHLJQ�FXUUHQF\��HVSHFLDOO\�E\�FRPPHUFLDO�EDQNV��ZHUH�WKH�GXH�GDWHV�IRU�IRUHLJQ� ORDQ�
UHSD\PHQW� DQG� FUHDWLRQ� RI� WKH� VR�FDOOHG� ORQJ� IRUHLJQ� FXUUHQF\� SRVLWLRQV�� 1XPHURXV� LQWHUYHQWLRQV� RI� WKH� &URDWLDQ�
1DWLRQDO�%DQN�RQ�WKH�PDUNHW�DQG�D�ORZ�VHDVRQDO�IRUHLJQ�FXUUHQF\�LQIORZ�LQ�-DQXDU\�DQG�)HEUXDU\�UHIOHFWHG�RQ�WKH�GURS�
RI�WKH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�UHVHUYHV�WR�WKH�ORZHVW�DQQXDO�OHYHO���
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5HWDLO�3ULFHV

&RVW�RI �/LYLQJ

3URGXFHU�3ULFHV

<HDU���0RQWK

)LJXUH������3ULFHV�DQG�WKH�&RVW�RI �/LYLQJ

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV
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7KH� H[FKDQJH� UDWH� ZDV� VWDELOL]HG� E\� WKH� VWDWH� ERUURZLQJ� DPRXQWLQJ� WR� (85� ����PLOOLRQ� RQ� WKH� (XURSHDQ� FDSLWDO�
PDUNHW�LQ�0DUFK��'XULQJ�0DUFK�DQG�$SULO�WKH�GHPDQG�IRU�WKH�NXQD�ZDV�JURZLQJ��ZKHUHDV�WKH�IRUHLJQ�ORDQ�UHSD\PHQWV�
LQ�WKLV�SHULRG�ZHUH�DOVR�ORZHU��'XULQJ�WKH�VXPPHU�WKH�NXQD�DSSUHFLDWHG�PLOGO\��GHVSLWH�D�EDG�WRXULVW�VHDVRQ�FDXVHG�E\�
WKH�.RVRYR�FULVLV�� ,Q� -XO\� WKH� UHDO� HIIHFWLYH�H[FKDQJH�UDWH�HYHQ�DSSUHFLDWHG� LQ�VSLWH�RI�D� UHFRUG�KLJK�VWUHQJWK�RI� WKH�
$PHULFDQ�GROODU��7KH�IDOO�GHSUHFLDWLRQ�RI�WKH�NXQD�ZDV�GLPLQLVKHG�E\�WKH�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV�SULYDWL]DWLRQ�LQ�
2FWREHU��ZKLFK�FRQWULEXWHG�WR�WKH�NXQD�VWDELOLW\��$W�WKH�\HDU·V�HQG�WKH�NXQD�ZDV�DW�WKH�OHYHO�RI�+5.������IRU���'(0��
DQG�+5.������IRU���86���

�����021(7$5<�75(1'6�

7KH�JRDO�RI�WKH�PRQHWDU\�SROLF\�LQ�&URDWLD�KDV�EHHQ�PDLQWDLQLQJ�WKH�VWDELOLW\�RI�SULFHV�DQG�H[FKDQJH�UDWH��7KH�\HDU������
ZDV�PDUNHG�E\�EDQNUXSWFLHV�RI�VHYHUDO�EDQNV�LQ�0D\��ZKLFK�UHIOHFWHG�RQ�D�QXPEHU�RI�PRQHWDU\�DJJUHJDWHV�DQG�UHGXFHG�
WKH�SRVVLELOLW\�RI�DGHTXDWH�PRQHWDU\�DQDO\VLV��

*LYHQ�WKH�PRQHWDU\�HIIHFWV�RI�WKH�SULYDWL]DWLRQ�RI�3ULYUHGQD�EDQND�=DJUHE��FUHGLW�YROXPH�LQ�'HFHPEHU������ZDV�E\�
�����ORZHU�WKDQ�LQ�WKH�VDPH�SHULRG�LQ�������0RUH�SUHFLVHO\��LQ�'HFHPEHU�������GXH�WR�´FOHDQLQJµ�RI�3ULYUHGQD�%DQND�



����

=DJUHE� �3%=�� EDODQFH� SULRU� WR� VDOH�� FUHGLW� YROXPH� DSSURYHG� WR� SXEOLF� HQWHUSULVHV� RQ� WKH� EDVLV� RI� 3%=� GHEW� ZLWK�
/RQGRQ�&OXE�FUHGLWRUV�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�$JHQF\�IRU�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ��,I�WKLV�FUHGLW�YROXPH�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�
WRWDO� FUHGLW� YROXPH�� WKHUH� LV� D� ����� GHFUHDVH�� 7KXV�� LW� FDQ� EH� VDLG� WKDW� ����� WKHUH� ZDV� FUHGLW� UHVWULFWLRQ�� ,Q� WKH�
KRXVHKROG� VHFWRU� DQ� ����SHUFHQW� LQFUHDVH� LQ� FUHGLW� YROXPH� ZDV� UHFRUGHG� DQG� LQ� WKH� HQWHUSULVH� VHFWRU� D� ����SHUFHQW�
GHFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG��FRPSDUHG�WR�D������SHUFHQW�LQFUHDVH�LQ��������

$V�IDU�DV�JUDQWLQJ�FUHGLWV�LV�FRQFHUQHG��LW�FDQ�EH�VDLG�WKDW�EDQNV�KDYH�EHFRPH�PRUH�FRQVHUYDWLYH��7KH�UHDVRQV�IRU�WKDW�
DUH�EDQNUXSWFLHV�RI�VHYHUDO�EDQNV�LQ�0D\�DQG�HFRQRPLF�UHFHVVLRQ��0RUH�SUHFLVHO\��EDQNUXSWFLHV�RI�FHUWDLQ�EDQNV�VXUHO\�
IRUFHG� RWKHU� EDQNV� WR� JUDQW� ORDQV�PRUH� FDUHIXOO\�� 7KH� LPSDFW� RI� UHFHVVLRQ�PD\� EH� GHVFULEHG� DV� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH�
QXPEHU�RI�LQVROYHQW�OHJDO�HQWLWLHV�GXULQJ�������$FFRUGLQJ�WR�WKH�=$3�GDWD��3D\PHQWV�6\VWHP�%XUHDX���WKH�QXPEHU�RI�
LQVROYHQW� OHJDO� HQWLWLHV� LQFUHDVHG� IURP� ������� LQ� -DQXDU\� WR� ������� LQ�'HFHPEHU�� ZKHUHDV� WKH� QXPEHU� RI� UHSRUWHG�
RXWVWDQGLQJ�FODLPV�JUHZ�E\�DOPRVW�+5.����ELOOLRQ�� UHDFKLQJ� WKH� OHYHO�RI�+5.������ELOOLRQ�E\�WKH�HQG�RI�������,W� LV�
XQGHUVWDQGDEOH�ZK\�XQGHU�WKRVH�FLUFXPVWDQFHV��FUHGLWV�WR�FRUSRUDWH�VHFWRU�GURSSHG�E\������LQ�������

0RQH\� VXSSO\� LQ� UHODWLRQ� WR������ LQFUHDVHG�E\�������ZKHUHDV�FRPSDQ\�GHSRVLWV�GHFUHDVHG�E\�������ZKLFK� LQGLFDWHV�
IXUWKHU�OLTXLGLW\�SUREOHPV�RI�FRPSDQLHV��DOWKRXJK�WKH�YROXPH�RI�GHSRVLW�UHGXFWLRQ�LV�FRQVLGHUDEO\�ORZHU�WKDQ�LQ�������
8QOLNH�WKH�FRUSRUDWH�VHFWRU��UHGXFWLRQ�LQ�KRXVHKROG�VHFWRU�GHSRVLWV�DPRXQWHG�WR�������/DVW�\HDU�WKH�WUHQG�RI�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�GHSRVLWV�FRQWLQXHG���������ZKHUHDV�NXQD�GHSRVLWV�UHPDLQHG�DOPRVW�XQFKDQJHG��$�VPDOOHU�LQFUHDVH�LQ�IRUHLJQ�
FXUUHQF\�GHSRVLWV� LQ������PD\�EH�DFFRXQWHG�IRU�E\� WKH� IDFW� WKDW�GXULQJ� WKH�UHFHVVLRQ�SHULRG�FLWL]HQV�ZHUH�IRUFHG�WR�
VSHQG�D�SDUW�RI�WKHLU�VDYLQJV��RU�NHSW�WKHLU�VDYLQJV�RXWVLGH�RI�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP�DV�D�UHDFWLRQ�WR�EDQNUXSWF\�RI�VHYHUDO�
EDQNV�� 7KH� ODVW� TXDUWHU� RI� ����� UHFRUGHG� SRVLWLYH� WUHQGV�� ZKLFK� FRQWLQXHG� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� ������ LQGLFDWLQJ� D�
FRQVLGHUDEOH�LQFUHDVH�LQ�IRUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV��

1HW�FODLPV�IURP�WKH�FHQWUDO�JRYHUQPHQW�LQ������ZHUH�DOPRVW�WKH�VDPH�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������DOWKRXJK�WKH�VWUXFWXUH�
RI�FODLPV�FKDQJHG�GXULQJ� WKH�\HDU��7KH�FODLPV� LQ�NXQD�WHUPV�IURP�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD� LQ�IRUP�RI�VHFXULWLHV�DQG�
ORDQV�LQFUHDVHG�E\�+5.������ELOOLRQ��&ODLPV�LQ�NXQD�WHUPV�E\�5HSXEOLF�IXQGV�DUH�KLJKHU�DV�ZHOO��E\�+5.�����PLOOLRQ��
2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� IRUHLJQ� FXUUHQF\� FODLPV� IURP� WKH� FHQWUDO� JRYHUQPHQW� ZHUH� DOPRVW� KDOYHG�� DIWHU� D� SRUWLRQ� RI�
SURFHHGV� REWDLQHG� E\� WKH� SULYDWL]DWLRQ� RI� &URDWLDQ� 7HOHFRPPXQLFDWLRQV� DQG� VDPXUDL� ERQGV� ZDV� XVHG� IRU� ORDQ�
UHSD\PHQW��



� ��

7DEOH������0RQHWDU\�DQG�&UHGLW�$JJUHJDWHV�

�0LOOLRQV�RI�NXQD��HQG�RI�3HULRG�� ����� ����� *URZWK�5DWH�
���������� ����� *URZWK�5DWH�

����������

3ULPDU\�0RQH\� ��������� �������� ����� ��������� ����
0RQH\�6XSSO\�0�� ��������� ��������� ����� ��������� ����
%URDG�0RQH\�6XSSO\�0�� ��������� ��������� ����� ��������� �����
'RPHVWLF�&UHGLW� ��������� ��������� ����� ��������� �����
1HW�'RPHVWLF�$VVHWV� ��������� ��������� ����� ��������� ������
6RXUFH��&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�

,W�PD\�EH�FRQFOXGHG�IURP�WKH�DERYH�WKDW�PRQHWDU\�SROLF\�UHDFWHG�DGHTXDWHO\�WR�H[SDQVLRQ�RULHQWHG�SROLF\�RI�WKH�VWDWH�
LQ� ������ PDLQWDLQLQJ� E\� PHDQV� RI� LWV� UHVWULFWLYHQHVV� WKH� H[FKDQJH� UDWH� DQG� SULFH� VWDELOLW\�� +RZHYHU�� EDQNUXSWF\�
SURFHHGLQJV�RYHU�VHYHUDO�EDQNV�DQG�WKH�´FOHDQLQJµ�RI�EDQN�SRUWIROLRV�SULRU�WR�EDQN�SULYDWL]DWLRQ�LPSRVHG�DQ�DGGLWLRQDO�
EXUGHQ�RQ�WKH�ILVFDO�SROLF\�LQ�WKH�ODVW�WZR�\HDUV��DPRXQWLQJ�WR�+5.���ELOOLRQ��

7KH� EDQNLQJ� V\VWHP� LV�� DIWHU� VHYHUDO� \HDUV� RI� SUREOHPV�� EDQNUXSWF\� SURFHHGLQJV�� PHUJLQJ� DQG� SULYDWL]DWLRQ��
IXQGDPHQWDOO\� RI� VXIILFLHQW� TXDOLW\� DQG�KHDOWK\��ZKHUHDV� LQGLYLGXDO�PDUJLQDO� FDVHV�ZLOO� EH� VROYHG� E\� WKH� HQG�RI� \HDU�
������

�����/$%25�0$5.(7�75(1'6�

�������(PSOR\PHQW�DQG�8QHPSOR\PHQW�
,Q�WKH�\HDU�������WKH�QXPEHU�RI�HPSOR\HG�SHRSOH��DFFRUGLQJ�WR�WKH�6WDWH�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��'6=���ZDV�UHGXFHG�E\�
����� FRPSDULQJ� 'HFHPEHU� GDWD�� $FFRUGLQJ� WR� WKH� 6WDWH� %XUHDX� RI� 6WDWLVWLFV� GDWD�� LQ� ����� WKHUH� ZHUH� ������� OHVV�
HPSOR\HHV�WKDQ�LQ�������7KH�DYHUDJH�QXPEHU�RI�WKH�XQHPSOR\HG�DOVR�JUHZ��IURP�������LQ������WR�������LQ�������7KH�
XQHPSOR\PHQW�UDWH�DW�WKH�HQG�RI������HTXDOHG��������

:LWK�UHJDUG�WR�VWDWLVWLFV�RI�WKH�HPSOR\HG�DQG�WKH�XQHPSOR\HG��DSDUW�IURP�WKH�6WDWH�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�FDOFXODWLRQV��
WKHUH�DUH�WZR�PRUH�FULWHULD�ZKLFK�LQGLFDWH�WKDW�WKH�RIILFLDO�GDWD�XQGHUHVWLPDWH�WKH�QXPEHU�RI�WKH�HPSOR\HG��6LQFH�KHDOWK�
LQVXUDQFH� LV�PDQGDWRU\� IRU� DOO� HPSOR\HHV�� WKH�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� �+==2��GDWD� EDVH� DOVR� UHYHDOV� D�
SLFWXUH�RI�HPSOR\PHQW�DQG�XQHPSOR\PHQW�LQ�&URDWLD��$FFRUGLQJ�WR�+==2�GDWD�EDVH��WKH�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV�DQG�
WKH� XQHPSOR\PHQW� UDWH� LV� FRQVLGHUDEO\� ORZHU� WKDQ� WKH� RQH� UHFRUGHG�E\� WKH� 6WDWH�%XUHDX� RI� 6WDWLVWLFV�� DOWKRXJK� WKH�
XQHPSOR\PHQW�UDWH�LV�E\������KLJKHU�LQ������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������



����

7DEOH�������0HDVXUHV�RI�(PSOR\PHQW�DQG�8QHPSOR\PHQW�

� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�(PSOR\PHQW� �� �� �� �� �� ��

��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

��+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

8QHPSOR\PHQW� � � � � � �

��(PSOR\PHQW�,QVWLWXWH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

��+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

5DWH�RI�8QHPSOR\PHQW� � � � � � �

��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV� ����� ����� ����� ����� ����� �����

��+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH� ���� ���� ���� ����� ����� �����

� �HQG�SHULRG�
6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��+HDOWK�,QVXUDQFH�)XQG��(PSOR\PHQW�)XQG�

7KH�ODERU�VXUYH\�FDUULHG�RXW�VHPL�DQQXDOO\�E\�WKH�6WDWH�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�WKH�PHWKRGRORJ\�RI�WKH�
,QWHUQDWLRQDO� /DERU� 2UJDQL]DWLRQ� �,/2�� DQG� LV� LQWHUQDWLRQDOO\� FRPSDUDEOH�� DOVR� LQGLFDWHV� D� FRQVLGHUDEO\� ORZHU�
XQHPSOR\PHQW�UDWH�ZKLFK��EXW�LW�DOVR�VKRZV�DQ�XSZDUG�WUHQG��

7DEOH������8QHPSOR\PHQW���/DERXU�)RUFH�6XUYH\�

� &XUUHQW�$FWLYH�
3RSXODWLRQ�

7RWDO�
(PSOR\PHQW�

(PSOR\PHQW���
3ULYDWH�6HFWRU�

(PSOR\PHQW���
3XEOLF�6HFWRU�

DQG�3ULYDWLVHG�6HFWRU�
8QHPSOR\PHQW�

8QHPSOR\PHQW�
5DWH�
����

1RYHPEHU������ ���������� ���������� �������� �������� �������� �������

-XQH������ ���������� ���������� �������� �������� �������� ������

-DQXDU\���-XQH������ ���������� ���������� �� �� �������� �������

-XO\���'HFHPEHU������ ���������� ���������� �� �� �������� �������

-DQXDU\���-XQH������ ���������� ���������� �� �� �������� �������

6LQFH� LQ� ����� WKH� &URDWLDQ� HFRQRP\� ZDV� LQ� UHFHVVLRQ�� D� KLJKHU� XQHPSOR\PHQW� UDWH� GLG� QRW� FRPH� DV� D� VXUSULVH��
+RZHYHU��LQ�VSLWH�RI�WKDW��HPSOR\PHQW�WUHQGV�VLQFH�WKH�HQG�RI�WKH�ZDU�FOHDUO\�VKRZ�WKDW�IXUWKHU�HFRQRPLF�UHIRUPV�DUH�
QHFHVVDU\�ZLWK�D�YLHZ�WR�UHGXFLQJ�VXFK�D�KLJK�XQHPSOR\PHQW�UDWH��,Q�WKLV�UHVSHFW��WKH�QHFHVVLW\�IRU�KHDOWK�DQG�SHQVLRQ�
UHIRUPV�LV�EHLQJ�UHLWHUDWHG�LQ�RUGHU�IRU�ODERU�FRVWV�WR�EH�UHGXFHG��ZKLFK�ZRXOG�JLYH�LQFHQWLYHV�IRU�QHZ�HPSOR\PHQW���

�������6DODULHV�DQG�SHQVLRQV�
,Q������QHW�VDODULHV�QRPLQDOO\�JUHZ�E\�������DQG�UHDOO\�E\�������7KH�ELJJHVW�LPSDFW�RQ�WKH�LQFUHDVH�LQ�QHW�VDODULHV�KDG�
WKH�LQFUHDVH�LQ�SXEOLF�VHUYDQWV·�VDODULHV��ZKLFK�URVH�E\����LQ�$XJXVW�DQG�����LQ�'HFHPEHU��7KH�LQFUHDVH�LQ�WKH�QRQ�
WD[DEOH�SRUWLRQ�RI�JURVV�VDODULHV�IURP�+5.�����WR�+5.�������RQ�-DQXDU\����������DV�ZHOO�DV�D�VLJQLILFDQW�LQFUHDVH�LQ�
SHUVRQDO�FRHIILFLHQWV� IRU�GHSHQGHQW� IDPLO\�PHPEHUV�DOVR�FRQWULEXWHG� WR� WKH�QHW�VDODULHV�JURZWK��,Q������WKH�DYHUDJH�
JURVV�VDODU\�ZDV�+5.����������RU�86��������ZKHUHDV�WKH�DYHUDJH�JURVV�VDODU\�LQ�PDQXIDFWXULQJ�WRWDOHG�+5.����������RU�
86��������ZKLFK� VWLOO�PDNHV�&URDWLDQ� ODERU� LQH[SHQVLYH�DQG�FRPSHWLWLYH�FRPSDUHG�ZLWK� WKH� LQWHUQDWLRQDO� ODERU��7KH�
DYHUDJH�JURVV�VDODU\�QRPLQDOO\�URVH�E\��������ZKHUHDV�WKH�VDODU\�JURZWK�LQ�UHDO�WHUPV�ZDV�������

7DEOH������:DJHV�DQG�3HQVLRQV�

�LQ�+5.�� ����� ����� ����� ����� �����

$YHUDJH�PRQWKO\�QHW�:DJH� ������ ������ ������ ������ ������

�UHDO�UDWH�RI�JURZWK����� � ���� ����� ���� �����

$YHUDJH�PRQWKO\�JURVV�:DJH� ������ ������ ������ ������ ������

�UHDO�UDWH�RI�JURZWK����� � ���� ���� ���� ����

$YHUDJH�PRQWKO\�3HQVLRQ� ���� ������ ������ ������ ������

�UHDO�UDWH�RI�JURZWK����� � ���� ����� ���� ����

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�



� ��

,Q������SHQVLRQV�LQFUHDVHG�E\������QRPLQDOO\�RU������LQ�UHDO�WHUPV�FRPSDUHG�WR�������7KH�VKDUH�RI�WKH�DYHUDJH�SDLG�
LQ�SHQVLRQ�FRQWULEXWLRQV�LQ�QHW�VDODULHV�LQ������DPRXQWHG�WR������6LQFH�LQ�'HFHPEHU�WKH�QXPEHU�RI�SHQVLRQHUV�WRWDOHG�
�����������WKH�UDWLR�RI�DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�DQG�UHWLUHG�SHUVRQV�KDV�EHHQ�UHGXFHG�WR������PHDQLQJ�WKDW�SUHVHQWO\�����
DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�ILQDQFH�RQH�SHQVLRQHU��7KLV�DJDLQ�LQGLFDWHV�WKH�QHFHVVLW\�RI�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP�UHIRUP��ZKLFK��
DOWKRXJK�LW�KDV�VWLOO�QRW�IXOO\�FRPH�WR�OLIH��LV�DPRQJ�WKH�SULRULWLHV�IRU�WKH�*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��

,Q�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV�VDODULHV�KDYH�EHHQ�LQFUHDVHG�DERYH�SURGXFWLYLW\�UDWH��ZKLFK�DGGLWLRQDOO\�IRUFHG�PDQXIDFWXUHUV�WR�
UDLVH� SULFHV� RI� WKHLU� SURGXFWV� LQ� RUGHU� WR� FRYHU� IRU� LQFUHDVHG�PDQXIDFWXULQJ� FRVWV��%\� UHDFKLQJ� WKH�PDFURHFRQRPLF�
VWDELOLW\��&URDWLD�QRZ�KDV�WR�PDNH�DGGLWLRQDO�HIIRUWV�WR�XSOLIW�WKH�RYHUDOO�SURGXFWLYLW\�RI�LWV�HFRQRP\��7KHUH�DUH�WZR�NH\�
FRQVHTXHQFHV�RI�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�SURGXFWLYLW\�LQFUHDVH��)LUVWO\��KLJKHU�SURGXFWLYLW\�HQDEOHV�HQWUHSUHQHXUV�WR�UHGXFH�
SULFHV�RI� WKHLU�SURGXFWV�� WKXV�DIIHFWLQJ� LQIODWLRQ�UHGXFWLRQ�ZKLFK�GRHV�QRW�RQO\�DXWRPDWLFDOO\� LQFUHDVH�UHDOO\�DYDLODEOH�
KRXVHKROG� LQFRPH�� EXW� DOVR� LQWURGXFHV� D� KLJKHU� OHYHO� RI� SULFH� VWDELOLW\�� 6HFRQGO\�� KLJKHU� SURGXFWLYLW\� LPSOLHV� WKDW�
HQWUHSUHQHXUV�DQG�WKH�VWDWH�VHFWRU�PD\�UHGLUHFW�UHVRXUFHV�WR�QHZ�DFWLYLWLHV��ZKLFK�LQ�WKH�ORQJ�UXQ�PD\�FUHDWH�QHZ�MREV��

$FFRUGLQJ�WR�WKH�RIILFLDO�VWDWLVWLFDO�GDWD��JURVV�VDODULHV�LQ�WKH�SXEOLF�VHFWRU�DUH�KLJKHU�LQ�UHODWLRQ�WR�WKH�DYHUDJH�VDODU\�LQ�
&URDWLD��DV�IROORZV��LQ�SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ�DQG�GHIHQVH�VHFWRUV�WKH\�DUH�KLJKHU�E\��������LQ�KHDOWK�V\VWHP�������DQG�
HGXFDWLRQ� ������ ,I�ZH� FRPSDUH� WKH� DYHUDJH� VDODU\� LQ� WKH� SXEOLF� VHFWRU�� REWDLQHG� E\�ZHLJKWLQJ� RI� QHW� VDODULHV� LQ� WKH�
SXEOLF�DGPLQLVWUDWLRQ��GHIHQVH��KHDOWK�V\VWHP�DQG�HGXFDWLRQ�VHFWRUV��ZLWK�DQ�DYHUDJH�QHW�VDODU\�LQ�WKH�UHPDLQLQJ�VHFWRUV��
WKH�VR�FDOOHG�SULYDWH�VHFWRU�� LW�FDQ�EH�VHHQ�WKDW�LQ������WKH�DYHUDJH�VDODULHV�LQ�WKH�SXEOLF�VHFWRU�ZHUH�KLJKHU�E\�������
WKDQ�LQ�WKH�SULYDWH�VHFWRU��

7KH�VWUXFWXUH�RI�VDODU\�FODVVHV�LQGLFDWHV�WKDW������RI�WKH�HPSOR\HG�ZDV�UHFHLYLQJ�D�QHW�VDODU\�ORZHU�WKDQ�+5.��������
ZKHUHDV�WKH�VDODULHV�RI�������RI�WKH�HPSOR\HHV�ZHUH�LQ�WKH�UDQJH�+5.�������WR��������

�����(&2120,&�5(/$7,216�:,7+�)25(,*1�&28175,(6�

�������)RUHLJQ�7UDGH�
,Q� ����� WKH� WRWDO� DPRXQW� RI� H[SRUWV� DFFRXQWHG� IRU� 86�� �������� PLOOLRQ�� RU� ����� OHVV� WKDQ� LQ� WKH� SUHYLRXV� \HDU��
&RPPRGLW\�LPSRUWV�KDG�D�GHFOLQLQJ�WUHQG��DQG�ODVW�\HDU·V�FRPPRGLW\�LPSRUWV�DFFRXQWHG�IRU�86����������PLOOLRQ��ZKLFK�
ZDV������OHVV�WKDQ�LQ�������7KH�WRWDO�PHUFKDQGLVH�WUDGH�GHILFLW�IRU������DFFRXQWHG�IRU�86���������ZKLFK�ZDV�E\�86��
����PLOOLRQ�OHVV�WKDQ�LQ�������7KH�FRYHUDJH�RI�PHUFKDQGLVH�LPSRUWV�E\�H[SRUWV�LQ������DPRXQWHG�WR������L�H���WKHUH�
ZDV�D�RQH�SHUFHQW�LPSURYHPHQW�FRPSDUHG�WR�������

$PRQJ�WKH�PRUH�LPSRUWDQW�&URDWLDQ�H[SRUWHG�FRPPRGLWLHV�WKHUH�ZDV�RQO\�DQ�LQFUHDVH�LQ�UDZ�PDWHULDOV�������PLQHUDO�
IXHOV� DQG� OXEULFDQWV� ���������PHGLFDO� DQG�SKDUPDFHXWLFDO� SURGXFWV� �������� DQG�QRQ�PHWDO�PLQHUDOV� ���������$W� WKH�
VDPH�WLPH��D�GHFOLQH�ZDV�UHFRUGHG�LQ�VKLSV����������HOHFWULFDO�PDFKLQHV��DSSDUDWXVHV�DQG�DSSOLDQFHV���������DV�ZHOO�DV�
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*RGLQD�0MHVHF

)LJXUH������:DJHV�DQG�6DODULHV�LQ�WKH�3ULYDWH�DQG�3XEOLF�6HFWRUV

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV



����

FORWKHV���������$FFRUGLQJ�WR�WKH�1DWLRQDO�&ODVVLILFDWLRQ�RI�(FRQRPLF�$FWLYLWLHV��1&($���RQO\�HQHUJ\�VHFWRU�UHFRUGHG�
DQ� LQFUHDVH�LQ�IRUHLJQ�WUDGH�YROXPH��L�H���H[SRUWV�DQG�LPSRUWV��ZKHUHDV�DOO�RWKHU�FDWHJRULHV�UHFRUGHG�D�GHFOLQH�ERWK�LQ�
H[SRUWV�DQG�LQ�LPSRUWV��

7KH�UHFHVVLRQ�RQ�WKH�ORFDO�PDUNHW�UHGXFHG�WKH�LPSRUW�GHPDQG�DQG�OHG�WR�DQ�LPSURYHPHQW�LQ�WKH�IRUHLJQ�FRPPRGLW\�
WUDGH�EDODQFH��,W� LV�HYLGHQW�WKDW� LQ�WKH�FRQGLWLRQV�RI�WKH�GHSUHFLDWLRQ�LQ�UHDO�WHUPV�RI�WKH�GRPHVWLF�FXUUHQF\�&URDWLDQ�
H[SRUWHUV�ZHUH�XQDEOH�WR�XVH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�LQFUHDVH�H[SRUW��7KLV�FDQ�EH�SDUWO\�MXVWLILHG�E\�D�UHGXFHG�GHPDQG�E\�
&URDWLD·V�PRVW�LPSRUWDQW�WUDGH�SDUWQHUV��+RZHYHU��DSDUW�IURP�UHFHVVLRQ��WKHUH�DUH�RWKHU�REVWDFOHV�WR�D�EHWWHU�EXVLQHVV�
UHVXOWV�RI�&URDWLDQ�H[SRUWHUV��VXFK�DV�SRRU�SD\PHQW�FROOHFWLRQ��LOOLTXLGLW\��LQHIILFLHQF\��DQG�WRR�ORZ�SURGXFWLYLW\��

'HVSLWH�WKH�DERYH�PHQWLRQHG��WKH�VWUXFWXUH�RI�&URDWLDQ�LPSRUWV�DQG�H[SRUWV�VKRZV�WKDW�WKH�SRWHQWLDO�IRU�H[SRUW�JURZWK�
LV�UHODWLYHO\�KLJK��1DPHO\��DOPRVW�����RI�FRPPRGLW\�LPSRUWV�LQ�&URDWLD�DUH�HQHUJ\��LQWHUPHGLDU\�SURGXFWV�DQG�FDSLWDO�
SURGXFWV��ZKLFK�FOHDUO\�VKRZV� WKDW�&URDWLDQ� LQGXVWU\�SURGXFHG�JRRGV�FKDUDFWHUL]HG�E\�KLJK�DGGLWLRQDO�YDOXH��2Q�WKH�

,PSRUWV ([SRUWV %DODQFH

)LJXUH�������0RQWKO\�,PSRUW�DQG�([SRUW�RI �*RRGV�LQ�����86'

6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV



� ��

RWKHU�KDQG��PRUH�WKDQ�����RI�&URDWLDQ�H[SRUWV�DUH�FDSLWDO�SURGXFWV�RU�PDVV�FRQVXPSWLRQ�SURGXFWV��

�������%DODQFH�RI�3D\PHQWV�
3UHOLPLQDU\�GDWD�RQ�IRUHLJQ�WUDGH� LQ������LQGLFDWHV�D�VLJQLILFDQW�GHILFLW�UHGXFWLRQ�RQ�WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�FXUUHQW�
DFFRXQW��7KH�FXUUHQW�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�GHILFLW�WRWDOHG�86����������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�E\��������OHVV�WKDQ�LQ�������
/LNH�LQ�������WKLV�RXWFRPH�ZDV�D�UHVXOW�RI�WKH�GHFUHDVH�LQ�WUDGH�GHILFLW�RI�PRUH�WKDQ������GXH�WR�D�FRQVLGHUDEO\�KLJKHU�
GHFUHDVH�LQ�LPSRUWV�WKDQ�WKH�GHFUHDVH�LQ�H[SRUWV��7KH�VXUSOXV�RQ�WKH�VHUYLFH�DFFRXQW�ZDV�VLJQLILFDQWO\�UHGXFHG����������
ZKLFK�FDQ�EH�DFFRXQWHG�IRU�E\�WKH�LPSDFW�RI�WKH�.RVRYR�FULVLV�RQ�UHYHQXHV�IURP�WRXULVW�VHUYLFHV��7KH�LQFRPH�DFFRXQW�
LQ������ZRUVHQHG�DV� D� UHVXOW�RI� WKH� LQFUHDVH� LQ� IRUHLJQ�GHEW� LQWHUHVW�SD\PHQW��7UDQVIHUV� WR�&URDWLD�ZHUH�UHGXFHG�E\�
������ZKHUHDV�WUDQVIHUV�IURP�&URDWLD�LQWR�IRUHLJQ�FRXQWULHV�LQFUHDVHG�E\�����GXH�WR�WKH�WUDQVIHU�LQFUHDVH�RI�&URDWLD�WR�
%RVQLD�+HU]HJRYLQD��

7DEOH�������%DODQFH�RI�3D\PHQWV�������������

�PLOOLRQV�RI�86'�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*RRGV��I�R�E�� ��������� ��������� �������� ��������� ��������� ���������
6HUYLFHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
,QFRPH� ������� ������ ������ ������ ������� �������
&XUUHQW�7UDQVIHUV� ������ ������ �������� ������ ������ ������
&XUUHQW�7UDQVDFWLRQV� ������ ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
'LUHFW�,QYHVWPHQWV� ������ ����� ������ ������ ������ ��������
3RUWIROLR�,QYHVWPHQWV� ���� ���� ������ ������ ����� ������
2WKHU�,QYHVWPHQWV� ������ �������� �������� �������� ������ ������
)LQDQFLDO�7UDQVDFWLRQV��ZLWKRXW�&1%�,WHUQDWLRQDO�5HVHUYHV�� ������ �������� �������� �������� �������� ��������
&1%�,QWHUQDWLRQDO�5HVHUYHV� ������� ������� ������� ������� ������� �������
1HW�(UURUV�DQG�2PLVVLRQV� ������� ������ ������� ������� ����� �����
�3UHOLPLQDU\�GDWD�
6RXUFH��&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�

7KH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�ILQDQFLQJ� LQ�WKH� ODVW�FRXSOH�RI�\HDUV�KDV�LQGLFDWHG�D�SRVLWLYH�WUHQG��0RUH�SUHFLVHO\��ZKHUHDV�
WKH�EDODQFH�RI�SD\PHQWV�FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW�ZDV�ILQDQFHG�E\�ERUURZLQJ�LQ�������LQ�������DQG�HVSHFLDOO\�LQ������WKLV�
GHILFLW� ZDV� ILQDQFHG� E\� IRUHLJQ� GLUHFW� LQYHVWPHQWV�� ,Q� ����� IRUHLJQ� GLUHFW� LQYHVWPHQWV� FRYHUHG� DOPRVW� ���� RI� WKH�
FXUUHQW�DFFRXQW�GHILFLW�DQG�LW�LV�H[SHFWHG�WKDW�WKH�SHUFHQWDJH�ZLOO�JURZ�LQ�WKH�IROORZLQJ�\HDUV��'XH�WR�WKH�.RVRYR�FULVLV�
WKH�FXUUHQW� VXUSOXV�RI� VHUYLFHV� LQ������FRYHUHG�RQO\�����RI� WKH�FXUUHQW� DFFRXQW�GHILFLW� LQ�FRPPRGLW\� WUDGH�� ,Q� WKH�
IROORZLQJ�\HDUV��ZLWK�HQYLVDJHG�EHWWHU� WRXULVP�SHUIRUPDQFH�� WKH�FXUUHQW�VXUSOXV�RI�VHUYLFHV�ZLOO�FRYHU�D�FRQVLGHUDEO\�
KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� FXUUHQW� DFFRXQW� GHILFLW� LQ� FRPPRGLW\� WUDGH�� *LYHQ� WKH� H[SHFWHG� WRXULVP� UHYLYDO� LQ� ������ D�
VLJQLILFDQW�JURZWK�RI�WKDW�SHUFHQWDJH�PD\�EH�H[SHFWHG��

,Q�'HFHPEHU� ������ LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK�'HFHPEHU� ������ WKH� &URDWLDQ�1DWLRQDO� %DQN·V� JURVV� LQWHUQDWLRQDO� UHVHUYHV�
LQFUHDVHG�E\�������UHDFKLQJ�86��������PLOOLRQ��

7DEOH�������,QGLFDWRUV�RI�,QGHEWHGQHVV�

� ����� ����� ����� ����� �����

6KDUH�RI�([WHUQDO�'HEW�LQ�*'3� ������ ������ ������ ������ ������
([SRUW�RI�*RRGV�DQG�6HUYLFHV�([WHUQDO�'HEW� ������� ������� ������� ������ ������
6KRUW�7HUP�'HEW�([WHUQDO�'HEW� ����� ����� ����� ����� �����

6RXUFH��&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�

,Q������WKH�WRWDO�IRUHLJQ�GHEW� LQFUHDVHG�E\�86��������PLOOLRQ� LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������3XEOLF�IRUHLJQ�GHEW�JUHZ�E\�
86��������PLOOLRQ��,Q�WKH�WRWDO�GHEW��WKH�VKRUW�WHUP�GHEW�UHPDLQV�DW�D�VDWLVIDFWRU\�ORZ�OHYHO��6SHFLILFDOO\�� LWV�VKDUH�KDV�
EHHQ�EHORZ����IRU�IRXU�\HDUV�LQ�D�URZ��
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7KH�GHFOLQH�LQ�HFRQRPLF�DFWLYLWLHV�FRPPHQFHG�LQ�WKH�ODVW�TXDUWHU�RI������DQG�FRQWLQXHG�XQWLO�WKH�WKLUG�TXDUWHU�RI�������
UHVXOWHG� LQ� D� GHFOLQH� LQ� ILVFDO� UHYHQXHV� LQ� UHDO� WHUPV�� EXW� DOVR� LQ� D� JURZLQJ� QHHG� IRU� VWDWH� LQWHUYHQWLRQV�� 7KH� EDVLF�
FKDUDFWHULVWLFV� RI� ILVFDO� SROLF\� LQ� �����ZHUH� GLIILFXOWLHV�ZLWK� FROOHFWLQJ� WD[� UHYHQXHV�ZKLFK� KDG� EHHQ�SODQQHG�E\� WKH�
EXGJHW�� DQG� D� JURZLQJ� QHHG� IRU� EXGJHW� H[SHQGLWXUHV�� ZKLFK� UHVXOWHG� LQ� ILVFDO� SROLF\� H[SDQVLRQ�� $� ODFN� RI� SXEOLF�
H[SHQGLWXUH� PDQDJHPHQW� FDXVHG� DQ� H[FHVVLYH� JURZWK� RI� VRPH� EXGJHW� EHQHILFLDULHV� H[SHQVHV�� %HFDXVH� RI� WKDW� WKH�
&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�GHILFLW�ZDV�LQFUHDVHG�IURP�WKH�RULJLQDOO\�SODQQHG�EDODQFHG�EXGJHW�WR�+5.�����ELOOLRQ��L�H���
DERXW�+5.���ELOOLRQ��JLYHQ�WKH�JRYHUQPHQW�RXWVWDQGLQJ�OLDELOLWLHV�IRU�FXUUHQW�SURFXUHPHQW�DQG�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��

7KH�GHFOLQH� LQ�HFRQRPLF�DFWLYLWLHV�WKDW�DIWHU�WKH�HQG�RI������FRQWLQXHG�LQ�������DV�ZHOO�DV�FHUWDLQ�FKDQJHV�RI�WKH�WD[�
V\VWHP�� LQIOXHQFHG� WKH� FRQVLGHUDEOH�ZHDNHU� RXWWXUQ�RI�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW� FXUUHQW� UHYHQXHV� LQ� FRPSDULVRQ�
ZLWK� WKH� SODQQHG� ILJXUHV��2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� D� VWURQJ� LQFUHDVH� LQ� WUDQVIHUV� WR� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�� H[SHQGLWXUHV�
UHODWHG�WR�WKH�SUREOHPV�LQ�WKH�EDQNLQJ�VHFWRU��ZDJH�ELOO�H[SHQVHV��DV�ZHOO�DV�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��FUHDWHG�D�SUHVVXUH�RQ�
WKH�EXGJHW�H[SHQGLWXUH�VLGH��6XFK�WUHQGV�RQ�WKH�EXGJHW�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�VLGH�UHVXOWHG�LQ�-XO\�UHYLVLRQ�RI������
EXGJHW��DQG�LQ�WKH�ORQJ�UXQ�ZLWK�D�FRQVLGHUDEO\�ZRUVH�ILVFDO�SRVLWLRQ�LQ�FRPSDULVRQ�WR�ODVW�\HDU���

�����5(9,6,21�2)�7+(������%8'*(7�

,Q�-XO\������WKH�IRUPHUO\�DGRSWHG�EXGJHW�IRU�WKDW�\HDU�ZDV�UHYLVHG��7KH�UHYLVLRQ�ZDV�D�UHVXOW�RI�D�ZHDNHU�RXWWXUQ�RI�WD[�
UHYHQXHV� WKDQ� WKH�SODQQHG�RQHV�� DQG�EHFDXVH�RI� WKH�QHFHVVLW\� WR� LQFUHDVH� WUDQVIHUV� WR� WKH�3HQVLRQ�)XQG�DQG�+HDOWK�
,QVXUDQFH� )XQG�� DV� ZHOO� DV� WKH� SD\PHQW� RI� LQVXUHG� VDYLQJV� GHSRVLWV� WR� GHSRVLWRUV� RI� WKH� EDQNV� XQGHU� EDQNUXSWF\�
SURFHHGLQJV��

7DEOH������&KDQJHV�LQ�FHQWUDO�EXGJHW
V�UHYHQXH�DQG�H[SHQGLWXUH�GXH�WR�WKH�UHYLVLRQ�RI�WKH�EXGJHW�

�����+5.�� %XGJHW��
�����

5HYLVHG�%XGJHW��
�����

,QGH[�
5HY��%XGJHW�%XGJHW�

7RWDO�UHYHQXH�DQG�JUDQWV� ����������� ����������� ������
7RWDO�UHYHQXH� ����������� ����������� ������
&XUUHQW�UHYHQXH� ����������� ����������� ������

7D[�UHYHQXH� ����������� ����������� ������
1RQWD[�UHYHQXH� ���������� ���������� �������

&DSLWDO�UHYHQXH� ���������� ���������� �������
*UDQWV� �� �� �
7RWDO�H[SHQGLWXUH�DQG�OHQGLQJ�
PLQXV�UHSD\PHQWV� ����������� ����������� �������
&XUUHQW�H[SHQGLWXUH� ����������� ����������� ������

([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV� ����������� ����������� ������
,QWHUHVW�SD\PHQWV� ���������� ���������� �������
6XEVLGLHV� ���������� ���������� ������
7UDQVIHUV� ����������� ����������� ������

&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV� ���������� ����������� �������
/HQGLQJ�PLQXV�UHSD\PHQWV� ���������� ���������� ������

7D[�UHYHQXHV�ZHUH�UHGXFHG�E\�EXGJHW�UHYLVLRQ�E\�+5.���������PLOOLRQ��7KH�ELJJHVW�UHGXFWLRQ�ZDV�LQ�UHYHQXHV�IURP�
YDOXH�DGGHG�WD[��DPRXQWLQJ�WR�+5.���������PLOOLRQ�RU�������7KLV�UHGXFWLRQ�ZDV�D�UHVXOW�RI�WKH�FRQVLGHUDEOH�VKRUWIDOO�
RI� WKRVH�UHYHQXHV� LQ� WKH� ILUVW�KDOI�RI� WKH�\HDU��ZKHQ� LW�ZDV�HYLGHQW�WKDW�WKH�SODQQHG�DPRXQW�ZRXOG�QRW�EH�DFKLHYHG��
7KHUH�ZDV�D�PRUH�VLJQLILFDQW�UHGXFWLRQ�ZLWK�WXUQRYHU�WD[�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�����������FXVWRPV�WD[HV�DQG�FXVWRPV�
GXWLHV����������DQG�SURILW�WD[����������&DSLWDO�UHYHQXHV�JUHZ�E\�+5.���������PLOOLRQ�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�GHFLVLRQ�E\�WKH�
*RYHUQPHQW�RI� WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD� WR� VHOO� WR� WKH� VWUDWHJLF�SDUWQHU�� LQVWHDG�RI� WKH�RULJLQDOO\�SODQQHG������D����
SHUFHQW� VKDUH�RI�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV��7KH� WRWDO� UHYHQXHV�ZHUH�GHFUHDVHG�E\�+5.���������PLOOLRQ�E\�VXFK�
UHYLVLRQ�RI�WKH�EXGJHW�UHYHQXH�VLGH��

7KH�EXGJHW�H[SHQGLWXUH�ZDV�LQFUHDVHG�E\�WKH�EXGJHW�UHYLVLRQ�E\�+5.�������PLOOLRQ��7KLV�LQFUHDVH�UHVXOWHG�IURP�WKH�
UHGXFWLRQ�RI� WKH�RULJLQDOO\�SODQQHG�H[SHQGLWXUHV�DPRXQWLQJ� WR�+5.���������DQG�EXGJHWLQJ�+5.���������PLOOLRQ�RI�
QHZ� H[SHQGLWXUHV�� 7KH� RULJLQDOO\� SODQQHG� FXUUHQW� H[SHQGLWXUHV� ZHUH� UHGXFHG� E\� +5.� �������� PLOOLRQ�� 7KRVH�
H[SHQGLWXUHV�ZHUH�PRVWO\�UHGXFHG�RQ�WKH�LWHP�RWKHU�H[SHQGLWXUHV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��VWDWH�H[SHQGLWXUH�SURSHU��DQG�
RQ�FXUUHQW�WUDQVIHUV��$V�IDU�DV�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�DUH�FRQFHUQHG��H[SHQGLWXUHV�IRU�IL[HG�FDSLWDO�DVVHWV�SXUFKDVH�ZHUH�
UHGXFHG�WKH�PRVW��JRYHUQPHQW�LQYHVWPHQWV���DPRXQWLQJ�WR�+5.���������PLOOLRQ��,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH�ELJJHVW�
JRYHUQPHQW�EXGJHW�GHEWV�DUH�DOVR�DFFXPXODWHG�RQ�WKRVH�LWHPV��ZKLFK�LQGLFDWHV�WKH�LUUDWLRQDOLW\�RU�QRQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�
WKH�EXGJHW�SDUDPHWHUV�SUHVFULEHG�E\�ODZ��



����

/HQGLQJ�PLQXV�UHSD\PHQW�ZDV�UHGXFHG�E\�+5.�������PLOOLRQ��DV�D�FRQVHTXHQFH�RI�QRQ�ZLWKGUDZDO�RI�D�QXPEHU�RI�
IRUHLJQ�ORDQV��

,WHPV�ZKLFK�WR�WKH�JUHDWHVW�H[WHQW�FDXVHG�WKH������EXGJHW�UHYLVLRQ�ZHUH�HQWHUHG�RQ�WKH�FDSLWDO�WUDQVIHUV��ZKLFK�ZHUH�
LQFUHDVHG�E\�WKH�EXGJHW�UHYLVLRQ�E\���������PLOOLRQ��7KRVH�ZHUH�SULPDULO\�FDSLWDO�WUDQVIHUV�WR�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�IRU�
WKH�SXUFKDVH�RI�FODLPV�DQG�VWRFNV�IURP�WKHLU�SRUWIROLR��DV�ZHOO�DV�WUDQVIHUV�WR�WKH�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ�$JHQF\��,Q�WKDW�
ZD\�WKH�UHVRXUFHV� LQ�WKH�DPRXQW�RI�+5.�������PLOOLRQ�ZHUH�EXGJHWHG�IRU�WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH��
DQG�+5.�����PLOOLRQ�IRU�WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH��7RJHWKHU�ZLWK�WKH�FXUUHQW�WUDQVIHUV�WR�WKH�3HQVLRQ�
)XQG�WKH�UHYLVHG�EXGJHW�HQYLVDJHV�WUDQVIHU�RI�WKH�WRWDO�RI�+5.���������PLOOLRQ��DQG�+5.���������PLOOLRQ�WR�WKH�+HDOWK�
)XQG��7KH�UHYLVHG�EXGJHW�HDUPDUNHG�UHVRXUFHV�DPRXQWLQJ�WR�+5.�������PLOOLRQ�IRU�WKH�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ�$JHQF\�
IRU�WKH�SXUSRVH�RI�SD\LQJ�WKH�LQVXUHG�VDYLQJV�GHSRVLWV��

,W�LV�HYLGHQW�IURP�WKH�DERYH�WKDW�WKH�SUREOHPV�LQ�IXQGV�DQG�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP�PDGH�LW�LPSRVVLEOH�WR�UHGXFH�EXGJHW�
H[SHQGLWXUHV� FRQJUXHQWO\� ZLWK� WKH� UHGXFWLRQ� RI� FXUUHQW� UHYHQXHV�� 7KH� SUHVVXUH� ZKLFK� ZDV� H[HUWHG� E\� WKRVH�
H[SHQGLWXUHV�IRUFHG�WKH�*RYHUQPHQW�WR�GHFLGH�WR�VHOO�DQ�DGGLWLRQDO�����RI�VWRFNV�RI�WKH�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV�
DQG�� LQ� VSLWH�RI� WKDW�� IURP� WKH� IRUPHUO\�EDODQFHG�EXGJHW� OHG� WR�D�+5.���������PLOOLRQ�GHILFLW� LQ� WKH�UHYLVHG�EXGJHW��
FDOFXODWHG�RQ�D�FDVK�EDVLV�SULQFLSOH��

�����&(175$/�*29(510(17�%8'*(7�'(),&,7�6853/86�

%DVHG�RQ�WKH�QXPEHUV��WKH�WRWDO�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�GHILFLW�RQ�D�FDVK�EDVLV�LQ������DPRXQWHG�WR�+5.���������
PLOOLRQ��ZKLFK�LV�DERXW������RI�JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW��1HYHUWKHOHVV��LI�ZH�VHW�SULYDWL]DWLRQ�SURFHHGV�DVLGH�IURP�WKH�
WRWDO� UHYHQXHV�� WKH� WRWDO�GHILFLW� DPRXQWV� WR�DOPRVW����RI�*'3�RU�+5.�����ELOOLRQ��$FFRUGLQJ� WR�GHILFLW�RQ�DFFUXDO�
EDVLV��ZKLFK�WDNHV�LQWR�DFFRXQW�DOO�RXWVWDQGLQJ�OLDELOLWLHV�DFFXPXODWHG�GXULQJ�������WKH�WRWDO�GHILFLW�H[FHHGV����RI�*'3��
,Q������WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�UHDOL]HG�D�VXUSOXV�WRWDOLQJ������RI�*'3�RQ�WKH�FDOFXODWHG�RQ�WKH�FDVK�EDVLV�
SULQFLSOH�RU��LI�ZH�VHW�DVLGH�SURFHHGV�IURP�SULYDWL]DWLRQ��D�GHILFLW�DPRXQWLQJ�WR�������RI�*'3��

7DEOH������&HQWUDO�JRYHUPHQW�EXGJHW�GHILFLW�VXILFLW�LQGLFDWRUV�

�����+5.�� ����� �����

2YHUDOO�GHILFLW�VXUSOXV� ���������� �����������
DV���*'3� ����� ������
2YHUDOO�GHILFLW�VXUSOXV�ZLWKRXW�SULYDWLVDWLRQ�UHYHQXHV� ��������� �����������
DV���*'3� ������ ������
2YHUDOO�GHILFLW�VXUSOXV�RQ�DQ�DFFUXDO�EDVLV� �� ������������
DV���*'3� �� ������
3ULPDU\�GHILFLW�VXUSOXV� ���������� ���������
DV���*'3� ����� ������
3ULPDU\�GHILFLW�VXUSOXV�ZLWKRXW�SULYDWLVDWLRQ�UHYHQXHV� ���������� �����������
DV���*'3� ����� ������
3ULPDU\�GHILFLW�VXUSOXV�RQ�DQ�DFFUXDO�EDVLV� �� �����������
DV���*'3� �� ������

7KH�PRVW�ZRUU\LQJ�IDFW�LV�WKH�XQXVXDOO\�ORZ�OHYHO�RI�FXUUHQW�VXUSOXV�LQ�������7KH�H[LVWHQFH�RI�FXUUHQW�VXUSOXV�LQGLFDWHV�
WKDW� WKH�*RYHUQPHQW�GRHV�QRW� ILQDQFH� LWV� FXUUHQW� VSHQGLQJ� IURP�FDSLWDO� UHYHQXHV��EXW� ILQDQFHV�FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV�
IURP� FXUUHQW� UHYHQXHV�� ,Q� WKH� ODVW� VHYHUDO� \HDUV�&HQWUDO�*RYHUQPHQW� EXGJHW� FRQVWDQWO\� UHDOL]HG� KLJK� VDYLQJV� OHYHOV�
�FXUUHQW�VXUSOXV���ZKLFK�DPRXQWHG�WR�URXJKO\����RI�JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW��DQG�LQ������UHDFKHG�DV�PXFK�DV������RI�
*'3��,Q������WKH�FXUUHQW�VXUSOXV�WRWDOHG�+5.�������PLOOLRQ��ZKLFK�LV�MXVW�DERYH����RI�*'3��,I�FDSLWDO�WUDQVIHUV�WR�
IXQGV��SDLG�IRU�SXUFKDVH�RI�FODLPV�DQG�WKH�VKDUH�LQ�FRPSDQLHV�ZRXOG�EH�SDUWLDOO\�HQWHUHG�DV�FXUUHQW�H[SHQGLWXUHV��ZKLFK�
WKH\�DUH�E\� WKHLU� FKDUDFWHU��� WKH�EXGJHW�FXUUHQW� DFFRXQW�ZRXOG�EH� LQ�GHILFLW��7KLV�ZRXOG�GHILQLWHO\�EH�DQ�XQGHVLUDEOH�
RFFXUUHQFH� EHFDXVH� D� QHJDWLYH� SXEOLF� VSHQGLQJ� ORZHUV� WKH� OHYHO� RI� QDWLRQDO� VDYLQJV�� ZKLFK� OHDGV� WR� WKH� GHFOLQH� LQ�
LQYHVWPHQWV�DQG�RU�D�ELJJHU�UHOLDQFH�RQ�IRUHLJQ�VDYLQJV��,Q�RWKHU�ZRUGV��LQ������WKH�*RYHUQPHQW�GLG�QRW�FRQWULEXWH�WR�
DJJUHJDWH�VDYLQJV�ZLWK�LWV�RZQ�VDYLQJV��

)XUWKHUPRUH��LQ������WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�IRU�WKH�ILUVW�WLPH�UHFRUGHG�D�SULPDU\�GHILFLW��7KH�H[LVWHQFH�RI�WKH�
SULPDU\� GHILFLW� LQGLFDWHV� WKDW� H[SHQGLWXUHV� IRU� LQWHUHVWV� DUH� QRW� SDLG� RXW� RI� UHYHQXHV�� EXW� E\� ERUURZLQJ�� ZKLFK�
FRQWULEXWHV�WR�WKH�LQFUHDVH�LQ�ERUURZLQJ��)URP�WKH�ILVFDO�VWDQGSRLQW��WKH�H[LVWHQFH�RI�SULPDU\�GHILFLW�LV�LQ�WKH�ORQJ�WHUP�
XQVXVWDLQDEOH��,I�WKH�VWDWH�UHDOL]HV�SULPDU\�VXUSOXVHV�LQ�WKH�IRUWKFRPLQJ�SHULRGV��\HDUV���WKLV�\HDU·V�SULPDU\�GHILFLW�GRHV�
QRW�QHFHVVDULO\�KDYH�WR�KDYH�DGYHUVH�FRQVHTXHQFHV��1HYHUWKHOHVV��WKH�QHHG�IRU�KLJKHU�IXWXUH�SULPDU\�VXUSOXVHV�LPSOLHV�D�



� ��

KLJKHU�WD[�EXUGHQ�LQ�WKRVH�SHULRGV��GXH�WR�KLJKHU�GHEW�VHUYLFLQJ�FRVW��,W�LV�SUHFLVHO\�IRU�WKLV�UHDVRQ��LQ�D�VLWXDWLRQ�ZKHQ�
WKH�DLP�LQ�WKH�ORQJ�WHUP�LV�UHGXFLQJ�WKH�WD[�EXUGHQ��WKDW�WKH�SROLF\�RI�SULPDU\�VXUSOXV�VKRXOG�EH�SXUVXHG�WKURXJK�WKH�
SROLF\�RI�QRQ�LQWHUHVW�H[SHQGLWXUH�UHGXFWLRQ��

7KH������EXGJHW�GHILFLW�ZDV�ILQDQFHG�E\�LVVXLQJ�ERQGV�RQ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�FDSLWDO�PDUNHWV��0RUH�SUHFLVHO\��GXULQJ������
WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LVVXHG�ERQGV�GHQRPLQDWHG�LQ�(XUR�DPRXQWLQJ�WR�����PLOOLRQ��DV�ZHOO�DV�ERQGV�GHQRPLQDWHG�LQ�
-DSDQHVH�\HQ�DPRXQWLQJ�WR����PLOOLRQ��DERXW�86������PLOOLRQ���

7KH�PRVW�LPSRUWDQW�H[SHQGLWXUHV��DERXW�ZKLFK�ZH�FDQ�EH�VDLG�WKDW�WKH\�GHWHUPLQHG�WKH�ZKROH�ILVFDO�\HDU�DQG�OHG�WR�WKH�
GHVFULEHG�UHVXOWV��ZHUH�GHILQLWHO\�WUDQVIHUV�WR�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��SULPDULO\�3HQVLRQ�DQG�+HDOWK�,QVXUDQFH�)XQGV��,Q�
����� WUDQVIHUV� WR� WKH� IXQGV� WRWDOHG�+5.� ����� ELOOLRQ��ZKLFK�ZDV� D� ������ LQFUHDVH� FRPSDUHG� WR� ������ 7KH� ELJJHVW�
SRUWLRQ�RI�WKLV�DPRXQW�ZDV�SDLG�WR�3HQVLRQ�)XQG��+5.�����ELOOLRQ��DQG�+HDOWK�,QVXUDQFH�)XQGV��+5.�����ELOOLRQ���$�
FRQWLQXRXV�LQFUHDVH�LQ�WUDQVIHUV�WR�WKRVH�IXQGV�WR�FRYHU�WKH�HYHU�LQFUHDVLQJ�JDS�LQ�WKHLU�ILQDQFLDO�EDODQFHV��LQ�WKH�SHULRG�
IURP� ����� WR� ����� WKHLU� UHYHQXHV� JUHZ� E\� ����� ZKHUHDV� WKHLU� H[SHQGLWXUHV� DW� WKH� VDPH� WLPH� LQFUHDVHG� E\� ������
LQGLFDWHV�WKDW�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�DUH�WKH�ELJJHVW�SUREOHP�RI�WKH�JRYHUQPHQW�EXGJHW��7KLV�LV�FRUURERUDWHG�E\�WKH�IDFW�
WKDW�WKH�FRQVROLGDWHG�JRYHUQPHQW�EXGJHW�VXUSOXV�LQ������WRWDOHG�URXJKO\�+5.������ELOOLRQ��7KLV�FOHDUO\�SRLQWV�WR�WKH�
FRQFOXVLRQ� WKDW� WKH� EXGJHW� H[SHQGLWXUH� UHGXFWLRQ� DQG� ILVFDO� FRQVROLGDWLRQ� FDQQRW� EH� GHDOW�ZLWK�ZLWKRXW� VROYLQJ� WKH�
SUREOHPV�LQ�WKH�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��

7KH� WRWDO� RXWVWDQGLQJ� REOLJDWLRQV� RI� EXGJHWDU\� EHQHILFLDULHV� DQG� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�� DV� RI� 'HFHPEHU� ���� ������
DPRXQWHG�WR�DSSUR[LPDWHO\�+5.�����ELOOLRQ��7KH�VHWWOLQJ�RI�WKRVH�REOLJDWLRQV�ZDV�HQYLVDJHG�E\�WKH������EXGJHW�LQ�WKH�
DPRXQW�RI�+5.�����ELOOLRQ�E\�FDVK�SD\PHQW��ZKHUHDV�WKH�UHPDLQGHU�LV�SODQQHG�WR�EH�VHWWOHG�E\�WD[�GHEW�RIIVHWWLQJ��DV�
ZHOO�DV�LVVXLQJ�ERQGV�IRU�VHWWOLQJ�WKH�+HDOWK�,QVXUDQFH�)XQG�GHEWV��

7DEOH������$UUHDUV�RI�EXGJHW�XVHUV�DQG�H[WUDEXGJHWDU\�IXQGV�RQ�����RI�'HFHPEHU������
�����+5.�� $PRXQW�

%XGJHW�XVHUV� ����������

RI�ZKLFK�� �

0LQLVWU\�RI�GHIHQFH� ��������

0LQLVWU\�RI�UHFRQVWUXFWLRQ� ��������

0LQLVWU\�RI�DJULFXOWXUH� ��������

+==2� ����������

+=02� ��������

6DYHG�GHSRVLWV� ����������

727$/� ����������
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7KH�RYHUDOO�UHYHQXHV�RI�WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�LQ������DPRXQW�WR�+5.����������PLOOLRQ��ZKLFK�LV�E\������
ORZHU�WKDQ�SODQQHG�RU�E\������PRUH�WKDQ�LQ������

7DEOH������&HQWUDO�JRYHUQPHQW�EXGJHW�UHYHQXHV��

� �����
�����+5.��

�����
�����+5.��

�����
��

�����
��

7RWDO�UHYHQXH�DQG�JUDQWV� ����������� ����������� ����� �����

7D[�UHYHQXH� ����������� ����������� ����� �����

1RQWD[�UHYHQXH� ���������� ���������� ���� ����

&DSLWDO�UHYHQXH� ���������� ���������� ���� ����

*UDQWV� �� �� �� ��

7KH�EDVLF�FKDUDFWHULVWLF�RI�WKH�UHYHQXH�VLGH�RI�WKH������EXGJHW�LV�WKH�FRQVLGHUDEOH�FKDQJH�RI�LWV�VWUXFWXUH��7KH�WHQGHQF\�
RI�UHGXFWLRQ�RI�WKH�WD[�UHYHQXH�SRUWLRQ�LQ�WKH�WRWDO�EXGJHW�UHYHQXHV��ZKLFK�FRPPHQFHG�LQ�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��ZDV�
HYHQ�PRUH�HYLGHQW�LQ�WKH�\HDU�������7KH�SRUWLRQ�RI�WD[�UHYHQXHV�LQ�WKH�WRWDO�EXGJHW�UHYHQXHV�GURSSHG�IURP�������LQ�
�����WR�������LQ�������7KLV�UHGXFWLRQ�RI�WD[�UHYHQXH�SRUWLRQ�ZDV�LQ�IDYRU�RI�FDSLWDO�UHYHQXHV��WKH�SRUWLRQ�RI�ZKLFK�LQ�
WKH�WRWDO�UHYHQXHV�LQFUHDVHG�VLJQLILFDQWO\��



����

�������7$;�5(9(18(6�
7KH�VKDUH�RI�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW� WD[�UHYHQXHV� LQ� WKH�JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW� LQ������WRWDOHG�DSSUR[LPDWHO\�
�������,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK�WKH�SUHYLRXV�\HDU��LW�ZDV�D�UHGXFWLRQ�RI�DERXW�����SHUFHQWDJH�SRLQWV��

:LWK�WKH� LQWURGXFWLRQ�RI�YDOXH�DGGHG�WD[��9$7�� LQ�������WKH�VKDUH�RI�WD[�UHYHQXHV� LQ�*'3�LQ�WKDW�\HDU�VLJQLILFDQWO\�
LQFUHDVHG�DV�D�FRQVHTXHQFH�RI�LQFOXVLRQ�RI�D�SRUWLRQ�RI�WKH�VR�FDOOHG�´JUD\�HFRQRP\µ�LQ�WKH�QHZO\�LQWURGXFHG�WD[��7KH�
QRPLQDO����WD[�UHYHQXHV�FXW�LQ������LQ�UHODWLRQ�WR������UHVXOWHG�LQ�WKH�GURS�LQ�WKHLU�VKDUH�LQ�*'3�WR�WKH������OHYHO��,I�
ZH� WDNH� WKH� VKDUH�RI� WD[� UHYHQXHV� LQ�*'3�DV� D�PHDVXUH�RI� WD[�EXUGHQ�� LW� FDQ�EH�VDLG� WKDW� WKH������ WD[�EXUGHQ�ZDV�
UHGXFHG�� 5HOLHYLQJ� WKH� WD[� EXUGHQ� ZDV� D� UHVXOW� RI� UHYHQXH� UHOLHI�� LQWURGXFWLRQ� RI� ]HUR�9$7� UDWH�� KRZHYHU�� WKH� WD[�
UHYHQXH� UHGXFWLRQ� ZDV� SDUWLDOO\� D� UHVXOW� RI� UHOD[DWLRQ� RI� WD[� GLVFLSOLQH� RI� D� SDUW� RI� WD[� SD\HUV�� ZKLFK� ZDV� FORVHO\�
FRQQHFWHG�WR�WKH�LOOLTXLGLW\�SUREOHPV�LQ�WKH�HFRQRP\��

7D[�LQFLGHQFH�WUHQG�PD\�EH�DOVR�PHDVXUHG�E\�WD[�HODVWLFLW\��)RU�WKH�SHULRG������WR�������WKH�WD[�HODVWLFLW\�FRHIILFLHQW�
WRWDOV��������ZKLFK�LQGLFDWHV�WKDW�WKH�JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW�LQ�WKH�REVHUYHG�SHULRG�JUHZ�PRUH�TXLFNO\�WKDQ�WKH�WD[��
$OWKRXJK�LW�ZDV�WKH�WD[HV�FROOHFWHG�LQ�WKH�FHQWUDO�JRYHUQPHQW��ZKLFK�DUH�QRW�WKH�ULJKW�PHDVXUH�IRU�REVHUYLQJ�WD[�EXUGHQ�
�WKH\� VKRXOG� EH�PRQLWRUHG� RQ� WKH� OHYHO� RI� FRQVROLGDWHG� JHQHUDO� JRYHUQPHQW��� LW� LV� QHYHUWKHOHVV�SRVVLEOH� WR�SHUFHLYH�
GHYHORSPHQW�WUHQG��0RUH�VSHFLILFDOO\��WKH�ELJJHVW�SRUWLRQ�RI�WD[�UHYHQXHV�LV�FROOHFWHG�E\�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW��

7KH������WD[�UHYHQXH�VWUXFWXUH�ZDV�VRPHZKDW�FKDQJHG�FRPSDUHG�WR�������ZKLFK�LV�LQGLFDWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�ILJXUHV��

7KH� WD[� UHYHQXH� VWUXFWXUH� FKDQJH� LV� D� ORJLFDO� FRQVHTXHQFH� RI� WKH� FKDQJHV� LQ� WKH� WD[� V\VWHP��ZKLFK�ZDV� LQWURGXFHG�
GXULQJ� ������ ,W� VKRXOG� EH� VWUHVVHG� WKDW� WXUQRYHU� WD[� RQ� JRRGV� DQG� VHUYLFHV�� ZKLFK� ZDV� UHSODFHG� E\� 9$7� DW� WKH�
EHJLQQLQJ�RI�������DIWHU�D�VLJQLILFDQW�LQIORZ�LQ������DQG�WKH���SHUFHQW�VKDUH�LQ�WKH�RYHUDOO�WD[�UHYHQXHV��ORVW�LWV�ILVFDO�
LPSRUWDQFH�LQ�������

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ����

7D[�UHYHQXH�LQ�WRWDO�UHYHQXH���ULJKW�D[LV
7D[�UHYHQXH�LQ�*'3���OHIW�D[LV

)LJXUH������7D[�UHYHQXH�LQ�*'3�DQG�LQ�WRWDO�UHYHQXH

7KH�LPSOHPHQWDWLRQ�
RI �9$7

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI �6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD

7D[�RQ�SHUVRQDO�LQFRPH
�����

7D[�RQ�FRUSRUDWH�
LQFRPH
����

7D[�RQ�UHDO�
HVWDWH�WUDQVDFWLRQV

����

5HWDLO�WD[
����

9$7
�����

([FLVHV
�����

&XVWRP�GXWLHV
�����

2WKHU�WD[HV
����

6OLND������6WUXFWXUH�RI �WD[�UHYHQXH�LQ�����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH

7D[�RQ�SHUVRQDO�LQFRPH
�����

7D[�RQ�FRUSRUDWH�
LQFRPH
����

7D[�RQ�UHDO�
HVWDWH�WUDQVDFWLRQV

����

5HWDLO�WD[
����

9$7
�����

([FLVHV
�����

&XVWRP�GXWLHV�
�����

2WKHU�WD[HV
����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �WD[�UHYHQXH�LQ�����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH



� ��

9DOXH�$GGHG�7D[�

,Q�������DQ�DPRXQW�RI�+5.��������PLOOLRQ�RU�������RI�*'3�ZDV�FROOHFWHG�IURP�YDOXH�DGGHG�WD[��)LVFDO�LPSRUWDQFH�RI�
WKH� YDOXH�DGGHG� WD[� LV� LOOXVWUDWHG� E\� WKH� GDWD� WKDW� LQ� ������ ������ RI� WD[� UHYHQXHV�� RU� ������ RI� WKH� RYHUDOO� EXGJHW�
UHYHQXHV�ZDV�FROOHFWHG�IURP�LW��)LVFDO�DEXQGDQFH�RI�WKLV�WD[�VWHPV�RXW�RI�D�ZLGH�WD[�EDVLV�RI�WKLV�WD[��D�VPDOO�QXPEHU�RI�
H[HPSWLRQV���SD\PHQW�FROOHFWLRQ�PHFKDQLVP�RI� WKLV� WD[� WKDW�PDNHV�WD[�HYDVLRQ�FRQVLGHUDEO\�PRUH�GLIILFXOW��DQG�XQWLO�
1RYHPEHU������D�XQLTXH��FRPSDUDWLYHO\�KLJK�WD[�UDWH��

,Q� UHODWLRQ� WR� ������ UHYHQXHV� IURP�9$7� LQ� ����� ZHUH� E\� ��� ORZHU�� 5HYHQXH� GHFUHDVH� ZDV� FDXVHG� E\� D� GHFOLQLQJ�
HFRQRPLF� DFWLYLW\�� LQWURGXFWLRQ� RI� ]HUR�9$7� UDWH� LQ�1RYHPEHU� IRU� VWDSOH� IRRGVWXIIV� �� EUHDG� DQG�PLON�� ERRNV� DQG�
PHGLFDWLRQV��DQG�DOVR�EHFDXVH�RI�WKH�H[WHQVLRQ�RI�DFFRXQWLQJ�SHULRG�IURP����WR����GD\V��

,W� FDQ� EH� VHHQ� IURP� WKH�PRQWKO\� UHYHQXH� IURP�YDOXH�DGGHG� WD[� WKDW� LQ� WKH� ILUVW�PRQWKV�RI� ����� WKHUH�ZDV� D� ORZHU�
FROOHFWLRQ�RI�UHYHQXHV��ZKLFK�ZHUH�PDLQO\�DW�WKH�OHYHOV�ORZHU�WKDQ�WKH�RQHV�LQ�������7KLV�ORZHU�FROOHFWLRQ�RI�UHYHQXHV�
FRLQFLGHV�ZLWK�WKH�H[WHQVLRQ�RI�DFFRXQWLQJ�SHULRG�LQ�-DQXDU\�������EXW�DOVR�ZLWK�WKH�GHFOLQH�LQ�HFRQRPLF�DFWLYLWLHV�LQ�
WKDW�SHULRG��$ORQJVLGH�ZLWK�HFRQRPLF� UHFRYHU\�� LQ� WKH� VHFRQG�KDOI�RI� WKH�\HDU�� UHYHQXHV� IURP�9$7�UHFRUGHG�YDOXHV�
KLJKHU�WKDQ�WKRVH�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��

6LQFH�WKH�EHJLQQLQJ�RI������WKH�WKUHVKROG�IRU� LQFOXVLRQ�LQWR�WKH�9$7�V\VWHP�ZDV�UDLVHG�IURP�+5.��������WR�+5.�
�������� )XUWKHUPRUH�� WKH� DFFRXQWLQJ� SHULRG�ZDV� H[WHQGHG� IURP� ��� WR� ��� GD\V�� 7KLV�ZDV� VXSSRVHG� WR� LPSURYH� WKH�
OLTXLGLW\� SRVLWLRQ� RI� EXVLQHVV� VXEMHFWV� �� 9$7� WD[SD\HUV�� WKXV� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH� LQFUHDVH� LQ� WKH� RYHUDOO� HFRQRPLF�
OLTXLGLW\��7KH�YDOXH�DGGHG�WD[�V\VWHP�DOVR�H[SHULHQFHG�FKDQJHV�E\�WKH�HQG�RI�������ZKHQ�WKH�VLQJOH�9$7�UDWH�V\VWHP�
ZDV�GLVWXUEHG��0RUH�SUHFLVHO\��VWDUWLQJ�1RYHPEHU���������WKH�]HUR�9$7�UDWH�ZDV�LQWURGXFHG�IRU�DOO�NLQGV�RI�EUHDG�DQG�
PLON�� ERRNV�� DQG�PHGLFDWLRQV� IURP� WKH� OLVW�RI� WKH�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH��:LWK� WKLV� D�SRUWLRQ�RI� VWDSOH�
IRRGVWXIIV�FHDVHG�WR�EH�EXUGHQHG�ZLWK�9$7��SDUWLDOO\�DOOHYLDWHG�WKH�UHJUHVVLYHQHVV�RI�WKLV�WD[�W\SH��7KH�LQWURGXFWLRQ�RI�
]HUR�9$7� UDWH�ZDV� UHIOHFWHG� LQ� SULFHV� RI� WKH� DIRUHPHQWLRQHG� JURXS�RI� SURGXFWV��$FFRUGLQJ� WR� WKH� 6WDWH�%XUHDX� RI�
6WDWLVWLFV�GDWD��LQ�1RYHPEHU�UHWDLO�SULFHV�RI�FHUHDO�SURGXFWV�ZHUH�E\������ORZHU�WKDQ�LQ�2FWREHU�������PLON�SULFHV�ZHUH�
ORZHU�E\�������WHDFKLQJ�DLGV�E\��������DQG�PHGLFDWLRQV�E\�������7R�FRQFOXGH��GHVSLWH�WKH�FDQFHOODWLRQ�RI�WKH�����UDWH��
UHWDLO�SULFHV� UHGXFWLRQ�RI� WKH�SURGXFWV�ZLWK�]HUR�9$7�UDWH�UHFRUGHG�RQO\�D�VPDOO�SHUFHQWDJH��ZKHUHDV�WKH�SRUWLRQ�RI�
9$7�WD[�UHGXFWLRQ�ZDV�XVHG�IRU�WKH�LQFUHDVH�LQ�PDUJLQV��

3HUVRQDO�,QFRPH�7D[�

7KH�UHGXFWLRQ�RI�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[�EXUGHQ�E\�WKH�LQFUHDVH�RI�QRQ�WD[DEOH�SRUWLRQ�RI�LQFRPH�UHVXOWHG�LQ�WKH�GHFOLQH�
RI�UHYHQXHV�IURP�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[�LQ������E\����LQ�UHODWLRQ�WR�������

,Q�������+5.�������PLOOLRQ�ZDV�FROOHFWHG�IURP�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[��ZKLFK�DFFRXQWV�IRU������RI�EXGJHW�UHYHQXH��RU�
�����RI�*'3��

7KH�PRQWKO\� WUHQG�RI� UHYHQXHV� IURP�SHUVRQDO� LQFRPH� WD[� LQGLFDWHV� WKDW�PRVW� UHYHQXHV� IURP� WKLV� W\SH�RI� WD[HV� DUH�
FROOHFWHG� LQ�'HFHPEHU�DQG�LQ�WKH�VXPPHU�PRQWKV��ZKLFK�FDQ�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�&KULVWPDV�ERQXVHV�DQG�DGGLWLRQDO�
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����

VDODULHV� IRU� VXPPHU�KROLGD\V��3HUVRQDO� LQFRPH� WD[� LV� D� WD[� W\SH�ZKLFK��EHIRUH�DOO��E\� WKH� LQFUHDVH� LQ� WKH�QRQ�WD[DEOH�
LQFRPH�SRUWLRQ��LV�FRQYHQLHQW�IRU�UHGXFWLRQ�RI�UHJUHVVLYH�LPSDFW�RI�LQGLUHFW�FRQVXPSWLRQ�WD[HV��

:LWK�WKH�EHJLQQLQJ�RI������WKH�FKDQJHV�DQG�DPHQGPHQWV�RI�WKH�,QFRPH�7D[�/DZ��FDPH�LQWR�IRUFH��7KH�EDVLF�LGHD�RI�
WKH�FKDQJHV�DQG�DPHQGPHQWV�RI� WKLV�/DZ�ZDV� UHGXFLQJ� WKH� WD[�EXUGHQ�RI� ORZHU� LQFRPH� OHYHOV�� ,Q�XQLVRQ�ZLWK� WKDW��
VWDUWLQJ�-DQXDU\����������WKH�EDVLF�SHUVRQDO�WD[�GHGXFWLRQ�ZDV�LQFUHDVHG�IURP�+5.�����WR�+5.�������NXQD�SHU�PRQWK��
)RU�D�WD[�SD\HU�ZLWK�QR�GHSHQGHQW�IDPLO\�PHPEHUV�WKH�QRQ�WD[DEOH�SRUWLRQ�RI�LQFRPH�LQFUHDVHG�IURP�+5.�������WR�
+5.� ������� DQQXDOO\�� DQG� WKH� WD[DEOH� EDVH� ZKLFK� LV� WD[DEOH� ZLWK� ���� JUHZ� IURP� +5.� ������� WR� +5.� �������
DQQXDOO\��

7KH�FRHIILFLHQWV� IRU�GHSHQGHQWV�KDYH�DOVR�EHHQ�LQFUHDVHG��WKXV� LQFUHDVLQJ�WKH�EDVLF�SHUVRQDO�GHGXFWLRQ�DQG�UHGXFLQJ�
WD[DEOH� EDVH��$V� RI� -DQXDU\� ��� ����� D� WD[� SD\HU�ZLWK� RQH� GHSHQGHQW�PXOWLSOLHV� KLV�KHU� EDVLF� SHUVRQDO� GHGXFWLRQ�E\�
FRHIILFLHQW� ���� ����������� �XQWLO� WKHQ� LW� ZDV� ������ D� WD[� SD\HU� ZLWK� WZR� GHSHQGHQWV� E\� FRHIILFLHQW� ����� ZLWK� WKUHH�
GHSHQGHQWV� ����� ZLWK� IRXU� GHSHQGHQWV� ����� ZLWK� ILYH� GHSHQGHQWV� ����� DQG� IRU� DQ\� IXUWKHU� DGGLWLRQDO� GHSHQGHQW� WKH�
FRHIILFLHQW�LV�LQFUHDVHG�SURJUHVVLYHO\��7KRVH�FKDQJHV�ZHUH�DLPHG�DW�LQFUHDVLQJ�WKH�QHW�VDODULHV��HVSHFLDOO\�RI�SHUVRQV�ZLWK�
D� JUHDW� QXPEHU� RI� GHSHQGHQWV�� 3HQVLRQHUV·� SHUVRQDO� GHGXFWLRQ� ZDV� LQFUHDVHG� IURP� +5.� ������ WR� ������� ,Q�
FRQFRUGDQFH�ZLWK� WKH�QHZ�&URDWLDQ�*RYHUQPHQW�� LQ�0DUFK������ WKHUH�ZDV� IXUWKHU� UHGXFWLRQ�RI� LQFRPH� WD[�EXUGHQ�
WKURXJK�WKH�LQFUHDVH�LQ�QRQ�WD[DEOH�SRUWLRQ�RI�SHUVRQDO�LQFRPH�IURP�+5.�������WR�+5.��������

7DEOH������7RWDO�1XPEHU�RI�7D[�5HWXUQV�

<HDU�
'HVFULSWLRQ�

����� ����� ����� �����
1XPEHU�RI�WD[�UHWXUQV�SURFHVVHG� �������� �������� �������� ��������
$GGLWLRQDO�WD[�SD\PHQWV�DFFRUGLQJ�WR�DQQXDO�WD[�UHWXUQV� ������������ ������������ ������������ ������������
7D[�UHIXQGV�DFFRUGLQJ�WR�DQQXDO�WD[�UHWXUQV��LQ�+5.�� ������������ ������������ ������������ ������������

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�

�������������������������������������������������
��3HUVRQDO�LQFRPH�WD[�LV�DVVHVVHG�RQ�WKH�WRWDO�LQFRPH�JHQHUDWHG�E\�HDFK�WD[�SD\HU�ZLWKLQ�D��ILVFDO��\HDU��7KH�WRWDO�LQFRPH�PD\�EH�
UHGXFHG�E\�ORVVHV�FDUULHG�IRUZDUG��DV�ZHOO�DV�E\�WD[�EHQHILWV�RI�WKH�WD[�SD\HU�DQG�KLV�KHU�GHSHQGHQWV��SHUVRQDO�GHGXFWLRQ���3XUVXDQW�
WR�HIIHFWLYH� OHJLVODWLRQ�� WKH� LQFRPH�WD[� LV�DVVHVVHG�RQ�DQ\� LQFRPH�HDUQHG�DV�D� UHVXOW�RI�HPSOR\PHQW�RU�VHOI�HPSOR\PHQW��DQG�DQ\�
LQFRPH�DULVLQJ�IURP�SURSHUW\�RU�SURSHUW\�ULJKWV��7KH�LQFRPH�WD[�LV�QRW�DVVHVVHG�RQ�LQWHUHVWV��GLYLGHQGV��FDSLWDO�JDLQV��DQG�YDULRXV�
VXEVLGLHV��PHDQLQJ� WKDW� LQFRPH� WD[� LV� DVVHVVHG�RQ� H[SHQGLWXUHV�� DQG� WD[� DVVHVVPHQW� LV� DYRLGHG�RQ� VDYLQJV��7KH� LQFRPH� WD[DWLRQ�
VFDOH� LQFOXGHV� WZR� WD[� UDWHV��7KH����SHUFHQW� WD[� UDWH� LV� DSSOLHG� WR� WD[�EDVH�XS� WR� WKH� OHYHO�RI� WULSOH� WKH�EDVLF�SHUVRQDO�GHGXFWLRQ�
�+5.�������SHU�PRQWK�RU�+5.��������SHU� DQQXP���ZKHUHDV� WKH� ���SHUFHQW� UDWH� LV� DSSOLHG� WR� DQ\�SRUWLRQ�RI� WKH� WD[�EDVH� WKDW�
H[FHHGV� WKDW� OHYHO�� 7KH� OHYHO� RI� SHUVRQDO� GHGXFWLRQ� GHSHQGV�� DSDUW� IURP� WKH� EDVLF� SHUVRQDO� GHGXFWLRQ�� RQ� WKH� QXPEHU� RI�
GHSHQGHQWV��$FFRUGLQJO\��WKH�EDVLF�SHUVRQDO�GHGXFWLRQ�LV�LQFUHDVHG�E\�DSSURSULDWH�FRHIILFLHQWV���
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)LJXUH������$QQXDO�UHYHQXH�IURP�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[
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� ��

7DEOH������7D[�5HWXUQV�)LOHG�E\�6PDOO�%XVLQHVVHV�

<HDU�
'HVFULSWLRQ�

����� ����� ����� �����
1XPEHU�RI�WD[�UHWXUQV�E\�VPDOO�EXVLQHVVHV� ������� ������� ������� �������
7RWDO�LQFRPH�RI�VPDOO�EXVLQHVVHV��LQ�+5.�� �������������� �������������� �������������� ��������������
$YHUDJH�LQFRPH�RI�VPDOO�EXVLQHVVHV��LQ�+5.�� ������� ������� ������� �������

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�

3URILW�WD[�5HYHQXHV�

,Q������SURILW�WD[��DFFRXQWHG�IRU�WKH�FROOHFWLRQ�RI�+5.�������PLOOLRQ�RI�UHYHQXHV��,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK������WKDW�ZDV�D�
GHFOLQH�RI�������$V�SURILW�WD[�LQ�WKH�FXUUHQW�\HDU�LV�SD\DEOH�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU�EXVLQHVV�UHVXOWV��WKH�SDLG�

�������������������������������������������������
��$V�RI�WKH�EHJLQQLQJ�RI�������WKH�SURILW�WD[�KDV�EHHQ�VHW�DW������2QH�RI�WKH�VSHFLDO�IHDWXUHV�RI�&URDWLDQ�SURILW�WD[�LV�WKH�H[LVWHQFH�
RI�SURWHFWLYH�LQWHUHVW�RQ�WKH�FRPSDQ\·V�HTXLW\�FDSLWDO��7KH�WD[�EDVH�LV�UHGXFHG�E\�WKH�DPRXQW�RI�HTXLW\�FDSLWDO��7KH�SXUSRVH�RI�WKH�
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�����+5.�

<HDU���0RQWK6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH
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)LJXUH������0RQWKO\�UHYHQXH�IURP�FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH
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����

WD[�LQ������LV�D�UHVXOW�RI�EXVLQHVV�UHVXOWV�LQ�������6LQFH�WKH�EXVLQHVV�UHVXOW�RI�HFRQRP\��SURILW��DFFRUGLQJ�WR�=$3�GDWD�
LQ������ZDV�FRQVLGHUDEO\�ZRUVH�WKDW�WKH������EXVLQHVV�UHVXOW��LW�LV�XQGHUVWDQGDEOH�WKDW�LQ������WKHUH�ZDV�D�GHFOLQH�RI�
SURILW�WD[�UHYHQXHV��$OVR��LW�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�FRUSRUDWH�SURILW�LQ�������SDLG�LQ�������ZDV�FRQVLGHUDEO\�LQFUHDVHG�RQ�
DFFRXQW�RI�KLJKHU�LQYRLFLQJ�E\�EXVLQHVV�VXEMHFWV�DW�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�GXH�WR�IHDU�RI�9$7�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�������$V�
SURILW�WD[�LV�SD\DEOH�EDVHG�RQ�DQ�LQYRLFHG�YDOXH��WKLV�LQFUHDVHG�WKH�UHYHQXH�REWDLQHG�IURP�WKLV�W\SH�RI�WD[�LQ�������DQG�
KDG�DQ�DGYHUVH�LPSDFW�RQ�WKH������UHYHQXHV��6XFK�D�WUHQG�FRXOG�QRW�EH�DOOHYLDWHG�HYHQ�E\�WKH�ORZHU�SURWHFWLYH�LQWHUHVW�
UDWH�IRU�HTXLW\�FDSLWDO�LQ�������ZKLFK�UHVXOWHG�IURP�D������GHFOLQH�LQ�SURGXFHU�SULFHV�LQ�WKDW�\HDU��

7KH�WUDGLWLRQ�RI�JUDQWLQJ�DZDUGV�WR�WKH�EHVW�WD[SD\HUV��E\�WKH�7D[�$GPLQLVWUDWLRQ�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��FRQWLQXHG�
LQ�������

7DEOH������%HVW�WD[SD\HUV�LQ������

7D[�SD\HUV�RI�FRUSRUDWH�LQFRPH�WD[� 7D[�SD\HUV�RI�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[�
6FKLHGHO�G�R�R���1RYL�*ROXERYDF� 0DULMDQ�5LWRäD��3RUH ��FDUSHQWHU�
$OIDSODQ�G�R�R���'XEURYQLN� 'DQLFD�7RPLý��6SOLW��KHDOWK�SURIHVVLRQDO�
=DJUHED ND�SLYRYDUD�G�G���=DJUHE� 9ODGLPLU�5DJXæ��,YDQNRYR��FDUSHQWHU�
+HPSHO�G�G���8PDJ� ,ORQD�0XGULQMDN��5LMHND��FRQVWUXFWLRQ�
%MHORYDUVND�EDQND�G�G���%MHORYDU� ,YR�9LROLý��2UHELý��FRQVWUXFWLRQ�
=DJUHED ND�EDQND�G�G���=DJUHE� 0LOMHQNR�9LQVNL��.DUORYDF��PHWDO�LQGXVWU\�
&HWHUD�,*0�G�G��� DNRYR� 'UDJXWLQ�7UXäýHN��.ULæHYFL��SODVWLFV�
&RPHUFH�EUDýD�3LYDF�G�R�R���9UJRUDF� XUR�%RKQHF��/XGEUHJ��GDLU\�
:LHQHUEHUJHU���,ORYDF�G�G���.DUORYDF� 0LMR�.HOH Lý��6LVDN��SURGXFWLRQ�RI�IRRG�IRU�DQLPDOV�
.DPHQ�,QJUDG�G�G���3RæHJD� ,YDQ�6XäHF��6Y��,YDQ�=HOLQD��FHPHQW�LQGXVWU\�

([FLVH�7D[�5HYHQXHV�

5HYHQXHV� IURP� VSHFLDO� GXWLHV�RU� H[FLVH� WD[HV� DUH� WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW� UHYHQXHV�ZKRVH� ILVFDO� LPSRUWDQFH�
JURZV�HYHU\�\HDU��7KHLU�VKDUH�LQ�WKH�RYHUDOO�WD[�UHYHQXHV�JUHZ�IURP�������LQ������WR�������LQ�������,W�FDQ�EH�VDLG�WKDW�
WKLV� LV�D�SRVLWLYH�WUHQG�LQ�WD[�UHYHQXH�VWUXFWXUH�EHFDXVH�VSHFLDO�GXWLHV�DUH�VLPSOH�WR�FROOHFW�DQG�EHFDXVH�WKH\�LQFUHDVH�
SURJUHVVLYHQHVV�RU�HTXLW\�RI�WKH�WD[DWLRQ�V\VWHP��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
SURWHFWLYH� LQWHUHVW� LV� WR�HQVXUH� WD[�QHXWUDOLW\�RI�SURILW� WD[�� L�H���SODFLQJ� WKH� LQYHVWPHQW� LQWR� UHDO� DVVHWV� DQG� ILQDQFLDO� DVVHWV�RQ� WKH�
VDPH� OHYHO�� 7KH� SURWHFWLYH� LQWHUHVW� UDWH� KDV� EHHQ� VHW� DW� ��� SOXV� WKH� DQQXDO� JURZWK� UDWH� RI� SURGXFHU� SULFHV�� 7KH� SURILW� WD[� LV�
DGYDQFHG�RQ�D�PRQWKO\�EDVLV��SXUVXDQW�WR�WKH�WD[�UHWXUQ�IRU�WKH�SUHYLRXV�\HDU��ZKHUHDV�WKH�ILQDO�WD[�UHWXUQ�IRU�WKH�SURILW�WD[�RI�WKH�
SUHYLRXV�\HDU�PXVW�EH�VXEPLWWHG�E\�WKH�HQG�RI�$SULO�RI�WKH�FXUUHQW�\HDU�DW�WKH�ODWHVW���
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)LJXUH������1XPEHU�UHJLVWHUHG�SURILW�WD[�UHWXUQV

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH



� ��

7DEOH������5HYHQXHV�IURP�([FLVHV�

2XWWXUQ�
�

����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�H[FLVHV�WD[HV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
RQ�RLO�GHULYDWHV� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
RQ�DOFRKRO� ������� �������� �������� �������� �������� ��������
RQ�EHHU� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
RQ�EHYHUDJHV� ������� �������� �������� �������� ������� �������
RQ�WREDFFR�SURGXFWV� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
RQ�FRIIHH� ������� ������� ������� ������� ������� �������
RQ�LPSRUW�RI�PRWRU�YHKLFOHV� ������ ������� ������� ������� �������� ��������
RQ�OX[XU\�JRRGV� �� �� �� �� �� ����

'XULQJ������WKH�WRWDO�UHYHQXHV�IURP�H[FLVH�WD[HV�DPRXQWHG�WR�+5.����������ZKLFK�ZDV�D������LQFUHDVH�FRPSDUHG�WR�
WKH�SUHYLRXV�\HDU��7KH�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[�UHYHQXHV�ZDV�QRW�VDWLVIDFWRU\�JLYHQ�WKH�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[HV�GXULQJ�ODVW�
\HDU��

/DZV�RQ�VSHFLDO�GXWLHV�RU�H[FLVH�WD[HV�GXULQJ������ZHUH�FKDQJHG�RQ�WZR�RFFDVLRQV��)LUVWO\��LQ�-XO\�WKHUH�ZDV�DQ�LQFUHDVH�
LQ�H[FLVH� WD[�RQ�RLO� DQG�RLO�SURGXFWV�� DV�ZHOO� DV�H[FLVH� WD[�RQ� WREDFFR�SURGXFWV��7KH� LQFUHDVH� LQ� WKH�DIRUHPHQWLRQHG�
H[FLVH�WD[HV�ZDV�D�FRQVHTXHQFH�RI�WKHLU�ZHDNHU�RXWWXUQ�LQ�WKH�ILUVW�KDOI�RI�WKH�\HDU��7D[�EXUGHQ�RI�GRPHVWLF�FLJDUHWWHV��
ZDV�FKDQJHG�IURP�+5.������WR�+5.������IRU�VRIW�SDFNV��WKH�VR�FDOOHG�SRSXODU�JURXS���IURP�+5.������WR������IRU�
KDUG�SDFNV��WKH�VR�FDOOHG�VWDQGDUG�JURXS���DQG�IURP�+5.������WR�+5.������IRU�FLJDUHWWHV�SURGXFHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�
OLFHQVH�ZLWK�PRUH�WKDQ�����GRPHVWLF�WREDFFR��WKH�VR�FDOOHG�H[WUD�JURXS���7D[�EXUGHQ�RI�LPSRUW�FLJDUHWWHV��DOVR�LQ�WKH�
´H[WUDµ� JURXS�� ZDV� UHGXFHG� IURP� +5.� ����� WR� +5.� ������ ZKLFK� PHHWV� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH� :RUOG� 7UDGH�
2UJDQL]DWLRQ� IRU�HTXDO� WD[� WUHDWPHQW�RI�GRPHVWLF� DQG� LPSRUWHG�FLJDUHWWHV��$OVR�� WKH�GXH�GDWH� IRU�SD\PHQW�RI�H[FLVH�
WD[HV� ZDV� SURORQJHG� IURP� ��� WR� ��� GD\V� IROORZLQJ� WDNLQJ� RYHU� RI� WD[� VWDPSV�� 6SHFLDO� GXWLHV� RQ� RLO� SURGXFWV� ZHUH�
LQFUHDVHG�IURP�+5.������WR�������IRU�PRWRU�RLO�0%����DQG������IURP�+5.������WR�������IRU�PRWRU�RLO�%0%��������
DQG�����DQG�IURP�+5.������WR������IRU�GLHVHO�IXHO��

)ROORZLQJ�WKH�LQFUHDVH�LQ�-XO\��WKHUH�ZDV�DQRWKHU�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[HV�LQ�1RYHPEHU��ZKHQ�DQ�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[HV�
ZDV�PHDQW�WR�FRPSHQVDWH�IRU�WKH� LQWURGXFWLRQ�RI�WKH�]HUR�9$7�UDWH��7KLV�UHVXOWHG� LQ�DQ� LQFUHDVH� LQ�H[FLVH�WD[HV�IRU�
WREDFFR�SURGXFWV�� LPSRUW�RI�PRWRU�YHKLFOHV��DQG�H[FLVH� WD[HV�ZHUH� LQWURGXFHG�IRU� OX[XU\�SURGXFWV��MHZHOU\��ZDWFKHV��
IXU��ZHDSRQV��HWF���ZKLFK�DUH�SD\DEOH�DW�WKH�UDWH�RI�����RI�WKH�VHOOLQJ�SULFH�H[FOXVLYH�RI�9$7��,Q�1RYHPEHU�H[FLVH�WD[HV�
RQ�FLJDUHWWHV�JUHZ�IURP�+5.������WR������IRU�WKH�VR�FDOOHG�SRSXODU�JURXS��IURP�+5.������WR������IRU�WKH�VR�FDOOHG�
VWDQGDUG�JURXS��DQG�IURP�+5.������WR�+5.������IRU�WKH�´H[WUDµ�JURXS��

�������������������������������������������������
��7KH�WD[�EDVH�IRU�WKLV�WD[�LV�D�SDFN�RI����FLJDUHWWHV�RI�VWDQGDUG�OHQJWK�RI�XS�WR�����PP��

2Q�RLO�GHULYDWHV
������

2Q�DOFRKRO
����� 2Q�EHHU

�����

2Q�EHYHUDJHV
�����

2Q�WREDFFR�
SURGXFWV
������

2Q�FRIIHH�
�����

2Q�OX[XU\�JRRGV
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �H[FLVHV�LQ�����

2Q�RLO�GHULYDWHV
�����

2Q�DOFRKRO
���� 2Q�EHHU

����

2Q�EHYHUDJHV
����

2Q�WREDFFR�
SURGXFWV
�����

2Q�FRIIHH
����

2Q�LPSRUW�RI �
PRWRU�YHKLFOHV

����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �H[FLVHV�LQ�����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH 6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH

2Q�LPSRUW�RI �
PRWRU�YHKLFOHV

�����
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7KH�ELJJHVW�SRUWLRQ�RI�UHYHQXHV�IURP�VSHFLDO�GXWLHV�LV�FROOHFWHG�IURP�VSHFLDO�GXWLHV�RQ�RLO�DQG�RLO�SURGXFWV��ZKLFK�LQ�
�����KDG�DQ�RXWWXUQ�RI�+5.�������PLOOLRQ��7KH�VKDUH�RI�WKLV�W\SH�RI�VSHFLDO�GXWLHV�LQ�WKH�WRWDO�UHYHQXHV�IURP�VSHFLDO�
GXWLHV�LQ������ZDV��������&RPSDUHG�WR�������WKRVH�UHYHQXHV�JUHZ�E\�������7KLV�JURZWK�HQVXHG�IURP�WKH�LQFUHDVH�LQ�
H[FLVH�WD[�LQ�-XO\�DQG�IURP�WKH�����SHUFHQW�LQFUHDVH�LQ�WD[DEOH�GHOLYHUHG�TXDQWLWLHV�RI�RLO�SURGXFWV��

7KH�DERYH�ILJXUH�VKRZV�WD[DEOH�TXDQWLWLHV�DFFRUGLQJ�WR�RLO�SURGXFWV�FDWHJRULHV��,W�FDQ�EH�VHHQ�WKDW��H[FHSW�LQ�WKH�FDVH�RI�
PRWRU�RLO�0%�����ZKLFK� UHFRUGHG�D�GHFOLQH�RI��������ZLWK�DOO� W\SHV�RI�RLO�SURGXFWV� DQ� LQFUHDVH� LQ� WD[DEOH�GHOLYHUHG�
SURGXFWV�ZDV�UHFRUGHG��

7KH�VHFRQG�PRVW� LPSRUWDQW� LQ� ILVFDO� WHUPV�DUH�H[FLVH� WD[HV�RQ� WREDFFR�SURGXFWV��ZKLFK�UHVXOWHG� LQ� WKH�FROOHFWLRQ�RI�
+5.���������PLOOLRQ��EHFDXVH�WKHLU�SRUWLRQ�LQ�WKH�WRWDO�UHYHQXHV�IURP�H[FLVH�WD[HV�LQ������DPRXQWHG�WR������,Q�VSLWH�
RI�LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[�RQ�WREDFFR�SURGXFWV�RQ�WZR�RFFDVLRQV�GXULQJ�������WKHLU�UHYHQXH�ZDV������EHORZ�WKHLU������
OHYHOV��
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)LJXUH�������0RQWKO\�UHYHQXH�IURP�H[FLVHV�RQ�RLO�GHULYDWHV
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�����+5.�

<HDU���0RQWK

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH
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0%��� %0%������ 'LHVHO +HDWLQJ�RLO
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)LJXUH��������7D[DEOH�TXDQWLWLHV�VXSSOLHG�WR�GRPHVWLF�PDUNHW

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH
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7KH� WRWDO�TXDQWLW\�RI�VROG�FLJDUHWWH�SDFNV��WD[DEOH�EDVH��ZDV�E\������ORZHU�WKDQ�LWV������OHYHO��ZKLFK�ZLWK�UHJDUG�WR�
LQFUHDVH�LQ�H[FLVH�WD[�RQ�WZR�RFFDVLRQV�GRHV�QRW�H[SODLQ�D�GHFOLQH�LQ�UHYHQXHV��DIWHU�DQ�LQFUHDVH�LQ�1RYHPEHU�ODVW�\HDU�
H[FLVH� WD[HV�ZHUH�RQ� WKH�DYHUDJH�KLJKHU�E\�������WKDQ� LQ��������2QH�RI�WKH�UHDVRQV�ZK\�WKHUH�ZDV�VWLOO�D�GHFOLQH� LQ�
UHYHQXHV�LV�WKH�IDFW�WKDW�WKHUH�ZDV�D�FKDQJH�LQ�WKH�VWUXFWXUH�RI�GHOLYHUHG�TXDQWLWLHV��L�H���FLJDUHWWH�FRQVXPSWLRQ�LQ�IDYRU�
RI�WKH�FLJDUHWWHV�WKH�H[FLVHV�RI�ZKLFK�JUHZ�OHVV�RU�HYHQ�GHFOLQHG��%HVLGHV��LQ�-XO\�WKH�DFFRXQWLQJ�SHULRG�ZDV�H[WHQGHG�
IURP����WR����GD\V��ZKHUHE\�WKHUH�ZDV�D�ORVV�RI�LQFRPH�IRU����GD\V�RQ�WKH�DQQXDO�OHYHO��

$PRQJ�RWKHU�H[FLVH�WD[HV��ZKLFK�LQ������JHQHUDWHG�������UHYHQXHV�IURP�H[FLVHV��PRUH�VLJQLILFDQW�LQ�ILVFDO�WHUPV�DUH�
H[FLVH�WD[HV�RQ�EHHU��DOFRKRO�DQG�DOFRKROLF�EHYHUDJHV��DQG�H[FLVH�WD[�RQ�PRWRU�YHKLFOH�LPSRUW��5HYHQXHV�IURP�H[FLVH�WD[�
RQ�FRIIHH��QRQ�DOFRKROLF�EHYHUDJHV�DQG�HVSHFLDOO\�H[FLVH�WD[HV�RQ�OX[XU\�SURGXFWV�DUH�QRW�YHU\�VLJQLILFDQW�IRU�WKH�&HQWUDO�
*RYHUQPHQW� EXGJHW� DQG� LW�ZRXOG� EH� QHFHVVDU\� WR� FRQVLGHU� UHYRNLQJ� VRPH�RI� WKHP��$OO� WKRVH� W\SHV�RI� H[FLVH� WD[HV�
WRJHWKHU�JHQHUDWHG�D�WRWDO�RI�+5.�����PLOOLRQ��L�H���E\����PRUH�WKDQ�LQ�������

������

�������

�������

�������

�������

�������

�������

�������

,�����
,,

,,,
,9

9
9,

9,,
9,,,

,;
;

;,
;,,
,�����

,,
,,,

,9
9

9,
9,,

9,,,
,;

;
;,

;,,
,�����

,,
,,,

,9
9

9,
9,,

9,,,
,;

;
;,

;,,
,����

,,
,,,

,9
9

9,
9,,

9,,,
,;

;
;,

;,,
,�����

,,
,,,

,9
9

9,
9,,

9,,,
,;

;
;,

;,,

)LJXUH�������0RQWKO\�UHYHQXH�IURP�H[FLVHV�RQ�WREDFFR�SURGXFWV
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<HDU���0RQWK

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH
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)LJXUH��������'RPHVWLF�DQG�LPSRUWHG�FLJDUHWWH�SDFNDJHV�VROG
�LQ�PLOOLRQ�RI �SDFNDJHV�

<HDU

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH



����

6WDUWLQJ�ZLWK�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�\HDU��H[FLVH�WD[�SHU� OLWHU�RI�DEVROXWH�DOFRKRO��DW����GHJUHHV�FHQWLJUDGH��DPRXQWV�WR�
+5.�������LUUHVSHFWLYH�RI�LWV�RULJLQ��7KLV�LV�LQ�FRPSOLDQFH�ZLWK�WKH�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ�RQ�
OHYHOLQJ�WKH�WD[�WUHDWPHQW�RI�GRPHVWLF�DQG�LPSRUWHG�SURGXFWV��

&XVWRPV�5HYHQXHV�

&XVWRPV�UHYHQXHV�DUH�RQH�RI�WKH�IHZ�EXGJHW�UHYHQXHV�ZKLFK�LQ������JHQHUDWHG�PRUH�LQFRPH�WKDQ�KDG�EHHQ�SODQQHG�E\�
EXGJHW��0RUH�VSHFLILFDOO\��WKH\�JHQHUDWHG������PRUH�UHYHQXHV�WKDQ�SODQQHG�RU������PRUH�WKDQ�LQ�������,I�ZH�WDNH�LQWR�
DFFRXQW� WKH� IDFW� WKDW� LQ� ����� LPSRUWV� GHFOLQHG�� VXFK� WUHQG�RI� FXVWRPV� UHYHQXHV� FDQ�RQO\�EH�H[SODLQHG�E\� LQFUHDVHG�
HIIRUWV�RI�WKH�&XVWRPV�$GPLQLVWUDWLRQ��

7KH�ILJXUH�EHORZ�LOOXVWUDWHV�WKH�SURGXFWV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�YDOXH�RI�LPSRUWV�LQ�������,Q�FRPSDULVRQ�ZLWK������WKHUH�ZDV�
D�VKLIW�DW�WKH�WRS��QDPHO\��LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU�QHZ�SHUVRQDO�FDUV�ZHUH�SURGXFWV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�YDOXH�RI�LPSRUWV��7KLV�
\HDU�LW�LV�FUXGH�RLO��,Q������WKHUH�ZDV�D�WRWDO�RI�+5.���������PLOOLRQ�YDOXH�RI�LPSRUWHG�URDG�YHKLFOHV��PRVWO\�SHUVRQDO�
FDUV�²�PRUH�WKDQ�+5.���ELOOLRQ���DPRXQWLQJ�WR�������RI�WKH�WRWDO�LPSRUWV�RI�PHUFKDQGLVH��DQG�WKRVH�DUH�SURGXFWV�ZLWK�
WKH�KLJKHVW�YDOXH�RI�FROOHFWHG�FXVWRPV�GXWLHV��
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2LO
3HUVRQDO�FDUV��
����������FF���

QHZ

1DWXUDO�
JDV

'UXJV

$LUFUDIWV

7DQNHUV

(OHFWULFLW\
3HUVRQDO�FDUV��
����������FF���

XVHG

)LJXUH�������3URGXFWV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�YDOXH�RI �LPSRUWV�LQ�����

�����+5.�

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH

)LJXUH�������3URGXFW�ZLWK�WKH�KLJKHVW�FXVWRPV�SDLG�LQ�����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI �)LQDQFH

�����+5.�
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7KH�IROORZLQJ�ILJXUH�LOOXVWUDWHV�SURGXFWV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�FULWHULRQ�RI�WKH�YDOXH�RI�FROOHFWHG�FXVWRPV�GXWLHV��

6WDUWLQJ� -DQXDU\� ��� ����� WKH� QHZ� &XVWRPV� &RGH� KDV� EHHQ� HQIRUFHG�� ZKLFK� KDV� EHHQ� IXOO\� KDUPRQL]HG� ZLWK� WKH�
(XURSHDQ� FXVWRPV� VWDQGDUGV��$PRQJ�RWKHU�SURYLVLRQV�� WKH�&XVWRPV�&RGH� LQFUHDVHV� WKH� HFRQRP\� DQG� VLPSOLFLW\�RI�
FXVWRPV� SURFHGXUHV� DQG� QHZ� ZRUN� DQG� PRQLWRULQJ� PHWKRGV� DUH� LQWURGXFHG�� 7KH� VLQJOH� DGPLQLVWUDWLYH� GRFXPHQW�
�FXVWRPV�GHFODUDWLRQ��KDV�EHHQ�LQWURGXFHG��OLNH�WKH�RQH�WKDW�LV�EHLQJ�XVHG�RQ�WKH�WHUULWRU\�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�DQG�
LQ� WKH� PDMRULW\� RI� WKH� QHLJKERULQJ� FRXQWULHV�� 7KH� HQIRUFHPHQW� RI� WKH� DIRUHPHQWLRQHG� FRGH� ZDV� D� QHFHVVDU\�
SUHVXPSWLRQ�IRU�WKH�DFFHVVLRQ�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LQWR�WKH�:RUOG�7UDGH�2UJDQL]DWLRQ��ZKLFK�LV�H[SHFWHG�LQ�WKH�
FRXUVH�RI�������DQG�DOVR�DV�D�SDUW�RI�SUHSDUDWLRQV�IRU�DFFHVVLRQ�LQWR�WKH�(XURSHDQ�LQWHJUDWLRQ��)ROORZLQJ�WKH�FRPLQJ�
LQWR� IRUFH� RI� WKH� QHZ� &XVWRPV� &RGH�� HQDFWPHQW� LV� XQGHUZD\� RI� WKH� QHZ� ODZ� RQ� FXVWRPV� WDULIIV�� ZKLFK� ZLOO� EH�
KDUPRQL]HG�ZLWK�WKH�ELQGLQJ�SURYLVLRQV�RI�WKH�:72�QRUPV��

�������121�7$;�5(9(18(6�
1RQ�WD[� UHYHQXHV� LQ� ����� JHQHUDWHG�+5.� ��������PLOOLRQ� �RU� ����� RI�*'3��� ZKLFK�ZDV� RQ� WKH� OHYHO� RI� QRPLQDO�
RXWWXUQ�LQ�������,Q�UHODWLRQ�WR�WKH�UHVRXUFHV�WKDW�KDG�EHHQ�HDUPDUNHG�E\�WKH�EXGJHW��WKH�QRQ�WD[�UHYHQXHV�RXWWXUQ�ZDV�
ORZHU�E\�DOPRVW������)DOOLQJ�VKRUW�RI�WKH�SODQQHG�UHYHQXH�ZDV�D�FRQVHTXHQFH�RI�IDOOLQJ�VKRUW�RI�WKH�SODQ�ZLWK�DOPRVW�
DOO� NLQGV�RI�QRQ�WD[�UHYHQXHV��DQG�HVSHFLDOO\�ZLWK�UHYHQXHV�FROOHFWHG�IURP�SXEOLF�HQWHUSULVH�SURILW��DV�ZHOO�DV� ODFN�RI�
&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�SURILW��

,W�LV�HYLGHQW�IURP�WKH�VWUXFWXUH�RI�QRQ�WD[�UHYHQXHV�LQ������WKDW�SXEOLF�HQWHUSULVH�SURILW�LV�E\�IDU�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�
VRXUFH�RI�QRQ�WD[�UHYHQXHV��7KH�SULYDWL]DWLRQ�RI�SXEOLF�HQWHUSULVHV�ZLOO�ZHDNHQ�WKH� LPSRUWDQFH�RI�WKHLU�SURILW� LQ�WKH�
QRQ�WD[� UHYHQXH� VWUXFWXUH�� 7KLV� ZLOO� DOVR� ZHDNHQ� WKH� LPSRUWDQFH� RI� WKH� RYHUDOO� QRQ�WD[� UHYHQXHV� IRU� WKH� &HQWUDO�
*RYHUQPHQW�EXGJHW��

%\� WKH� HQG� RI� ����� D� WRWDO� RI� ���� DJUHHPHQWV�ZHUH� UHJLVWHUHG� LQ� WKH�&RQFHVVLRQ�$JUHHPHQW�5HFRUG�� 7KH� YDOXH� RI�
FRQFHVVLRQ�FKDUJHV�LQ������DFFRUGLQJ�WR�DFWLYLWLHV�LV�SUHVHQWHG�LQ�WKH�WDEOH�EHORZ��

7DEOH������7KH�9DOXH�RI�&RQFHVVLRQ�&KDUJHV�LQ�������%UHDNGRZQ�

7<3(�2)�&21&(66,216� &KDUJHV�
�����+5.��

&RQFHVVLRQ�IRU�SXEOLF�ZDWHU� �������

&RQFHVVLRQ�IRU�VHD�ZDWHU� ������

&RQFHVVLRQ�IRU�GXW\�IUHH�VKRSV� ������
&RQFHVVLRQ�IRU�SXEOLF�WHOHYLVLRQ��
DQG�UDGLR�IUHTXHQF\�OLFHQFHV�

�
��������

&RQFHVVLRQ�IRU�ILVKLQJ�OLFHQFHV� ������

&RQFHVVLRQ�IRU�JDPEOLQJ�OLFHQFHV� ������

727$/� ��������

�

3DUW�RI �SURILW�
RI �SXEOLF�HQWHUSULFHV

�����

5RDG�FKDUJHV
�����)LQHV

�����

2WKHU�QRQWD[�
UHYHQXH
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �QRQWD[�UHYHQXH�LQ�����

&HQWUDO�%DQN�
SURILW
�����

3DUW�RI �SURILW�
RI �SXEOLF�HQWHUSULFHV

�����

5RDG�FKDUJHV
�����)LQHV

�����

2WKHU�QRQWD[�
UHYHQXH
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �QRQWD[�UHYHQXH�LQ�����
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�������&$3,7$/�5(9(18(6�
&DSLWDO�UHYHQXHV�KDYH�EHFRPH�LQFUHDVLQJO\�LPSRUWDQW�LQ�ILVFDO�WHUPV�LQ�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��������RI�EXGJHW�UHYHQXHV�
LQ� ������� 7KH\� KDYH� EHHQ� PRVWO\� LQIOXHQFHG� E\� SULYDWL]DWLRQ� SURFHHGV�� 2XW� RI� +5.� �������� PLOOLRQ� IURP� FDSLWDO�
UHYHQXHV��ZKLFK�H[FHHGV�WKH�SODQQHG�DPRXQW�E\�����+5.���������PLOOLRQ�DUH�SULYDWL]DWLRQ�SURFHHGV��RU�������DERYH�
WKH�SODQQHG�DPRXQW��

7KLV� \HDU·V� SULYDWL]DWLRQ� SURFHHGV� LQFOXGH� UHFHLSWV� IURP� WKH� VDOH� RI� D� VKDUH� RI�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV��0RUH�
SUHFLVHO\�� DQ� DJUHHPHQW� ZDV� FRQFOXGHG� LQ� 6HSWHPEHU� EHWZHHQ� WKH� *RYHUQPHQW� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� DQG�
'HXWVFKH� 7HOHNRP�� DV� D� VWUDWHJLF� SDUWQHU�� 7KH� DJUHHPHQW� SURYLGHG� IRU� WKH� VDOH� RI� D� ����VKDUH� LQ� &URDWLDQ�
7HOHFRPPXQLFDWLRQV�� %\�PHDQV� RI� WKLV� WUDQVDFWLRQ�&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV� HQWHUHG� LQWR� SDUWQHUVKLS�ZLWK� WKH�
ELJJHVW�WHOHFRPPXQLFDWLRQV�FRPSDQ\�LQ�(XURSH��7KH�DJUHHPHQW�DOVR�PDUNHG�WKH�ELJJHVW�VLQJOH�IRUHLJQ�LQYHVWPHQW�LQ�
WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��ZKLFK�ZLOO�FRQWULEXWH�WR�FUHDWLRQ�RI�D�SRVLWLYH�HQYLURQPHQW�IRU�IXWXUH�SULYDWL]DWLRQ�SURMHFWV��
7KH� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKLV�WUDQVDFWLRQ�PDGH�D�SUHFRQGLWLRQ�IRU�D�VXFFHVVIXO�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�VHFRQG�SKDVH�RI�
&URDWLDQ�7HOHFRPPXQLFDWLRQV�SULYDWL]DWLRQ�E\�PHDQV�RI�DQ�LQWHUQDWLRQDO�SXEOLF�RIIHULQJ�LQ�������

$OWKRXJK�&URDWLD� LQWHQGV� WR� VWDUW�ZLWK�SULYDWL]DWLRQ�RI� WKH� UHPDLQLQJ�SXEOLF� HQWHUSULVHV�� UHOLDQFH�RQ�FDSLWDO� UHYHQXHV�
VKRXOG�EH�UHGXFHG��'HYHORSHG�FRXQWULHV�HQWHU�WKRVH�SURFHHGV�DV�UHFHLSWV�IURP�ILQDQFLQJ��GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�WKH\�DUH�
RQH�RII��8QFHUWDLQW\�DV�WR�WKH�DPRXQW�DQG�WLPH�IUDPH�RI�DFTXLULQJ�WKRVH�UHYHQXHV�PDNHV�PDLQWDLQLQJ�WKH�ILVFDO�SROLF\�
RQ�WKH�EXGJHW�H[SHQGLWXUH�VLGH�PRUH�GLIILFXOW��7KHUHIRUH��WKRVH�UHYHQXHV�VKRXOG�EH�WLHG�WR�RQH�RII�H[SHQGLWXUHV��VXFK�
DV�LQVXUHG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�GHSRVLWV���,Q�D�VLWXDWLRQ�ODFNLQJ�DQ�DGHTXDWH�SXEOLF�H[SHQGLWXUH�PDQDJHPHQW��GLVDSSHDUDQFH�
RI�VXFK�LPSRUWDQW�UHYHQXHV�ZLOO�OHDG�WR�KLJK�GHILFLW�DQG�VWDWH�ERUURZLQJ��

����������&(175$/�*29(510(17�%8'*(7�(;3(1',785(�2877851�

7KH�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�DQG�QHW�OHQGLQJ�RI�WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�%XGJHW�LQ������DFFRXQWHG�IRU�+5.����������PLOOLRQ�
RU� ������ RI� *'3�� ,Q� FRPSDULVRQ� &HQWUDO� *RYHUQPHQW� %XGJHW� ZLWK� ������ EXGJHW� H[SHQGLWXUHV� JUHZ� E\� �������
ZKHUHDV�WKH\�ZHUH�E\������ORZHU�WKDQ�WKH�SODQQHG�OHYHO��7KH�VWUXFWXUH�RI�EXGJHW�H[SHQGLWXUHV�LQGLFDWHV�WKDW�LQ�������LQ�
FRPSDULVRQ�ZLWK�������WKH�VKDUH�RI�FXUUHQW�WUDQVIHUV�DQG�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�DFFRXQWHG�IRU�D�FRQVLGHUDEOH�LQFUHDVH�LQ�
WRWDO� H[SHQGLWXUHV�� ZKLOH� WKH� VKDUH� RI� H[SHQGLWXUHV� IRU� SXUFKDVH� RI� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� �*RYHUQPHQW� H[SHQGLWXUHV�
SURSHU��ZDV�FRQVLGHUDEO\�ORZHU��

7DEOH�������&HQWUDO�JRYHUQPHQW�EXGJHW�H[SHQGLWXUH�

�����+5.�� %XGJHW�
�����

5HYLVHG�%XGJHW�
�����

2XWWXUQ�
�����

2XWWXUQ�
6WUXFWXUH�

2XWWXUQ�
DV���*'3�

7RWDO�H[SHQGLWXUH�DQG�OHQGLQJ�
PLQXV�UHSD\PHQWV� ����������� ����������� ����������� ������ �����
([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV� ����������� ����������� ����������� ����� �����
,QWHUHVW�SD\PHQWV� ���������� ���������� ���������� ���� ����
6XEVLGLHV� ���������� ���������� ���������� ���� ����
7UDQVIHUV� ����������� ����������� ����������� ����� ����
&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV� ���������� ���������� ���������� ����� ����
/HQGLQJ�PLQXV�UHSD\PHQWV� ���������� ���������� ���������� ���� ����

�������&855(17�(;3(16(6�
,Q������FXUUHQW�H[SHQVHV�DPRXQWHG�WR�+5.����������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�D������SHUFHQW� LQFUHDVH�FRPSDUHG�WR�������
7KH�VKDUH�RI�FXUUHQW�H[SHQVHV�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�ZDV�UHGXFHG�E\�PRUH�WKDQ���SHUFHQWDJH�SRLQWV��

:DJHV�DQG�FRQWULEXWLRQV
�����

2WKHU�SXUFKDVHV�RI �
JRRGV�DQG�VHUYLFHV

�����

,QWHUHVW�SD\PHQWV
����

6XEVLGLHV
����

&XUUHQW�WUDQVIHUV
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �FXUUHQW�H[SHQGLWXUHV�LQ�����

:DJHV�DQG�FRQWULEXWLRQV
�����

2WKHU�SXUFKDVHV�RI �
JRRGV�DQG�VHUYLFHV

�����

,QWHUHVW�SD\PHQWV
����

6XEVLGLHV
����

&XUUHQW�WUDQVIHUV
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �FXUUHQW�H[SHQGLWXUHV�LQ�����



� ��

,QFUHDVHV� LQ� VDODULHV� RI� EXGJHW� EHQHILFLDULHV� RQ� WZR�RFFDVLRQV� GXULQJ� ����� �D� ��SHUFHQW� LQ�$XJXVW� DQG� D� ���SHUFHQW�
LQFUHDVH� LQ�'HFHPEHU�� UHVXOWHG� LQ�D������SHUFHQW� UDLVH� LQ�RXWOD\V� IRU�JURVV�VDODULHV� LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������6DODULHV�
ZHUH� UDLVHG�DIWHU� WKH�*RYHUQPHQW�FRQFOXGHG�DQ�DJUHHPHQW�ZLWK� WKH�UHSUHVHQWDWLYHV�RI� WKH�XQLRQV�RI�SXEOLF�VHUYDQWV�
ZLWK� D� YLHZ� WR� UHGXFLQJ� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� VDODULHV� RI� WKH� HPSOR\HHV� LQ� WKH� SXEOLF� VHFWRU� DQG� WKH� VDODULHV� RI� WKH�
HPSOR\HHV�LQ�RWKHU�VHFWRUV��7KLV�ZDV�D�FRQWLQXDWLRQ�RI�OHYHOLQJ�VDODULHV�WKDW�KDG�FRPPHQFHG�LQ�������ZKHQ�WKH�VDODULHV�
RI�EXGJHW�EHQHILFLDULHV�ZHUH� UDLVHG�RQ� WKUHH�RFFDVLRQV� �DSSUR[LPDWHO\�E\�������2XWOD\V� IRU�JURVV� VDODULHV�RI�EXGJHW�
EHQHILFLDULHV�LQ������WRWDOHG�+5.��������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�D����SHUFHQW�LQFUHDVH�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������

7KRVH� RXWOD\V� DFFRXQWHG� IRU� ������ LQ� WKH� DJJUHJDWH� FXUUHQW� H[SHQVHV� LQ� ������ ZKLFK� ZDV� D� ����SHUFHQWDJH� SRLQWV�
LQFUHDVH�LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������
/DVW� \HDU� WKH� RXWOD\V� IRU� SXUFKDVHV� RI� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� DPRXQWHG� WR�+5.���������PLOOLRQ��ZKLFK� LV� D� GHFOLQH�RI�
������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������RU�E\������ORZHU�WKDQ�WKH�SODQQHG�OHYHO��7KH�ELJJHVW�GHFOLQH�LQ�UHODWLRQ�WR������ZHUH�
UHFRUGHG�E\�FXUUHQW�H[SHQVHV�IRU�GHIHQVH��ZKLFK�ZHUH�FXW�E\�+5.�������PLOOLRQ��D����SHUFHQW�GHFOLQH���DQG�H[SHQVHV�
IRU�SXEOLF�VDIHW\��ZKLFK�ZHUH�UHGXFHG�E\�+5.�����PLOOLRQ�RU������,Q�VSLWH�RI�WKH�DERYH�PHQWLRQHG�FXWV��WKH�VKDUH�RI�
FXUUHQW�H[SHQVHV�IRU�GHIHQVH�LQ�DJJUHJDWH�H[SHQVHV�IRU�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV������LQ�������LQGLFDWHV�WKDW�WKH�
FXUUHQW� H[SHQVHV� IRU� GHIHQVH� VWLOO� ZDV� WKH� ELJJHVW� SRUWLRQ� RI� WKH� VWDQGDUG�*RYHUQPHQW� H[SHQGLWXUHV�� 7KH� VKDUH� RI�
FXUUHQW�H[SHQVHV�IRU�HGXFDWLRQ�WRWDOHG�������IRU�SROLFH�������DQG�IRU�VFLHQFH�������

,W�VKRXOG�EH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�WKDW�WKRVH�GDWD�DUH�RQ�D�FDVK�EDVLV��ZKLFK�GLVWXUE�WKH�UHDO�DQDO\VLV��7KH�WRWDO�RXWVWDQGLQJ�
REOLJDWLRQV�IRU�GHIHQVH�ZHUH�+5.�����PLOOLRQ��ZKLFK�LQFUHDVHG�WKH�WRWDO�H[SHQVHV�IRU�GHIHQVH��RQ�D�FDVK�EDVLV��E\�WKH�
LQGLFDWHG�DPRXQW��

2WKHU�GRPHVWLF�
SD\PHQWV
�����

,QWHUHVWV�RQ�IRUHLJQ�
H[FKDQJH�GHSRVLWV

�����

$EURDG�SD\PHQWV
�����

3DULV�FOXE
����

/RQGRQ�FOXE
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �LQWHUHVWV�SD\PHQWV�LQ�����

2WKHU�GRPHVWLF�
SD\PHQWV
�����

,QWHUHVWV�RQ�IRUHLJQ�
H[FKDQJH�GHSRVLWV

�����

$EURDG�SD\PHQWV
�����

3DULV�FOXE
����

/RQGRQ�FOXE
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �LQWHUHVWV�SD\PHQWV�LQ�����
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)LJXUH�������*URVV�ZDJHV�RI �WKH�EXGJHW�XVHUV

�����+5.�
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&RVWV�RI�LQWHUHVWV�SD\PHQW�LQ������JUHZ�E\������LQ�FRPSDULVRQ�WR�������$�KLJKHU�JURZWK�ZDV�UHFRUGHG�ZLWK�LQWHUHVWV�
WKDW� ZHUH� SDLG� WR� IRUHLJQ� FUHGLWRUV�� ZKLFK� LQFUHDVHG� E\� �������*LYHQ� WKH� WUHQG� DQG� VWUXFWXUH� RI� SXEOLF� GHEW�� VXFK�
WHQGHQFLHV�ZLWK�LQWHUHVW�H[SHQVHV�DUH�H[SHFWHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�\HDUV�DV�ZHOO��

'XULQJ������+5.�������PLOOLRQ�ZHUH�VSHQW�IRU�SD\PHQW�RI�VXEVLGLHV��7KH�ELJJHVW�VKDUH�RI�WKLV�DPRXQW�ZDV�XVHG�IRU�
VXEVLGLHV� WR� &URDWLDQ� 5DLOZD\� &RPSDQ\� �+5.� ������ PLOOLRQ�� DQG� DJULFXOWXUH� �+5.� ������ PLOOLRQ��� $PRQJ� RWKHU�
VXEVLGLHV��D�FRQVLGHUDEOH�DPRXQW��+5.�����PLOOLRQ��ZDV�SDLG�LQ�VXEVLGLHV�IRU�UHVWUXFWXULQJ�RI�HFRQRP\��UHKDELOLWDWLRQ���
VXEVLGLHV�WR�WRXULVP�DPRXQWLQJ�WR�+5.�������PLOOLRQ��DQG�YDULRXV�VXEVLGLHV�WR�&URDWLDQ�SRUWV��DPRXQWLQJ�WR�+5.����
PLOOLRQ��

7KH�LWHP�ZLWKLQ�FXUUHQW�H[SHQVHV��ZKLFK�JUHZ�PRVW�TXLFNO\�LQ�������ZDV�FXUUHQW�WUDQVIHUV��ZKLFK�LQFUHDVHG�E\��������
7KH�ELJJHVW�SUHVVXUH�RQ�FXUUHQW�WUDQVIHU�LQFUHDVH�ZDV�H[HUWHG�E\�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��&XUUHQW�WUDQVIHUV�WR�&URDWLDQ�
3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� �+=02�� LQ� ����� DPRXQWHG� WR�+5.� ��������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV� D� ���SHUFHQW� LQFUHDVH�
FRPSDUHG� WR� ������ $GGLQJ� WKH� WUDQVIHUV� WR� &URDWLDQ� 3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�� ZKLFK� ZHUH� HQWHUHG� DV� FDSLWDO�
WUDQVIHUV��WKH�WRWDO�WUDQVIHUV�WR�WKLV�IXQG�LQ������DPRXQW�WR�+5.���������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�D�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�RI�
�������

7KH� VLWXDWLRQ�ZDV� VLPLODU� ZLWK� &URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� �+==2��� ZKLFK� LQ� ����� UHFHLYHG�+5.� ��������
PLOOLRQ�RI�FXUUHQW�WUDQVIHUV��RU�����PRUH�WKDQ�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��$GGLQJ�WKH�FDSLWDO�WUDQVIHUV�RI�+5.�������PLOOLRQ��
WKH�WRWDO�WUDQVIHU�WR�&URDWLDQ�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�DPRXQWHG�WR�+5.���������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�D�\HDU�RQ�\HDU�
LQFUHDVH�RI��������&DSLWDO� WUDQVIHUV� DUH� DFWXDOO\� UHWXUQ�RI�GHEW�E\� WKH� VWDWH� WR� WKH� IXQGV� IRU� UHKDELOLWDWLRQ�RI�FHUWDLQ�
FRPSDQLHV� E\�PHDQV� RI� GHFLVLRQV� RQ� H[HPSWLRQ� RI� SD\PHQW� RI� FRQWULEXWLRQV� IRU� D� IRXU�� \HDU� SHULRG�� 6KLSEXLOGLQJ�
VHFWRU��LQ�WKH�PDMRULW\�*RYHUQPHQW�RZQHUVKLS�DFFRXQWHG�IRU�WKH�KLJKHVW�SHUFHQWDJH��

6LQFH� GXULQJ�������ZLWK� D� YLHZ� WR� UHGXFLQJ� WKH� WD[�EXUGHQ�RI� ODERU� DQG� LQFUHDVLQJ�QHW� VDODULHV�� FKLOGUHQ·V� DOORZDQFH�
DPRXQWLQJ� WR������ZDV�DEROLVKHG��GXULQJ������ LW�ZDV�QHFHVVDU\� WR� WUDQVIHU�PRUH�IXQGV� WR� WKH�&KLOGUHQ·V�$OORZDQFH�
)XQG�IURP�WKH�EXGJHW��$�WRWDO�RI�+5.�������PLOOLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�&KLOGUHQ·V�$OORZDQFH�)XQG��ZKLFK�LV�DQ�
LQFUHDVH�RI������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������)RU�VLPLODU�UHDVRQV��DEROLVKLQJ�ZDWHU�WD[�FRQWULEXWLRQ�GXULQJ�������+5.�
����PLOOLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�SXEOLF�:DWHU�&RPSDQ\�WR�PDNH�XS�IRU�WKH�ZDWHU�WD[�FRQWULEXWLRQ��

7UDQVIHUV�WR�WKH�KRXVHKROGV�LQ������WRWDOHG�+5.���������PLOOLRQ��7KH�ELJJHVW�SRUWLRQ�RI�WKDW�DPRXQW��+5.���������
PLOOLRQ��ZDV�SDLG�RXW�DV�VXSSRUW�IRU�+RPHODQG�:DU�YHWHUDQV��7UDQVIHUV�DEURDG�DPRXQWHG�WR�+5.�������PLOOLRQ��RXW�RI�

&URDWLDQ�UDLOZD\V
�����

$JULFXOWXUH
�����

2WKHU
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �&HQWUDO�%XGJHW�
VXEVLGLHV�LQ�����

&URDWLDQ�UDLOZD\V
�����

$JULFXOWXUH
�����

2WKHU
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �&HQWUDO�%XGJHW�
VXEVLGLHV�LQ�����

3HQVLRQ�IXQG
�����

+HDOWK�IXQG
�����

+RXVHKROGV
�����

2WKHU
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �FXUUHQW�WUDQVIHUV�IURP�
FHQWUDO�EXGJHW�LQ�����

3HQVLRQ�IXQG
�����

+HDOWK�IXQG
�����

+RXVHKROGV
�����

2WKHU
�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �FXUUHQW�WUDQVIHUV�IURP�
FHQWUDO�EXGJHW�LQ�����
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ZKLFK�+5.�����PLOOLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�WKH�)HGHUDWLRQ�RI�%RVQLD�+HU]HJRYLQD�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�$JUHHPHQW��DQG�
+5.�����PLOOLRQ�ZDV�WUDQVIHUUHG�WR�ZDU�YLFWLPV�LQ�)HGHUDWLRQ�RI�%RVQLD�+HU]HJRYLQD��

�������&$3,7$/�(;3(1',785(6�

7DEOH�������&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV�RI�FHQWUDO�EXGJHW�
2XWWXUQ�
����+5.��

6WUXFWXUH�
���� DV���*'3�

�
����� ����� ����� ����� ����� �����

5RDG�FRQVWUXFWLRQ�DQG�PDLQWHQFH� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
5HFRQVWUXFWLRQ�RI�ZDU�GHPDJHV�� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
&DSLWDO�WUDQVIHU�WR�3HQVLRQ�IXQG� �� ���������� ���� ����� ���� ����
&DSLWDO�WUDQVIHU�WR�+HDOWK�IXQG� �������� �������� ���� ���� ���� ����
&DSLWDO�WUDQVIHU�WR�WKH�$JHQF\�IRU�EDQNV�UHKDELOLWDWLRQ��VDYLQJV�GHSRVLWV�� �� �������� ���� ���� ���� ����
2WKHU� ���������� ���������� ����� ����� ���� ����
727$/� ���������� ���������� ������ ������ ���� ����

7KH�SRUWLRQ�RI�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�LQ�WKH�WRWDO�JRYHUQPHQW�EXGJHW�LQFUHDVHG�IURP�������LQ������WR�������LQ�������
&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�DPRXQWHG�WR��������

2XW� RI� WRWDO� FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV� WKDW� LQ� ����� DPRXQWHG� WR� ��������PLOOLRQ��+5.���������PLOOLRQ�ZDV� XVHG� IRU� WKH�
SXUFKDVH�RI�IL[HG�FDSLWDO�DVVHWV��DQG�+5.���������PLOOLRQ�IRU�FDSLWDO�WUDQVIHUV��7KH�ELJJHVW�SRUWLRQ�RI�UHVRXUFHV�IRU�WKH�
SXUFKDVH�RI�IL[HG�FDSLWDO�DVVHWV�ZDV�VSHQW�IRU�URDG�FRQVWUXFWLRQ�DQG�UHODWHG�H[SHQVHV�WKDW�LQ������DPRXQWHG�WR�+5.�
��������PLOOLRQ��

7KH�PRVW�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�UHVRXUFHV�ZLWKLQ�FDSLWDO�WUDQVIHUV�ZDV�XVHG�IRU�WKH�DOUHDG\�PHQWLRQHG�WUDQVIHUV�WR�H[WUD�
EXGJHWDU\� IXQGV��+5.���������PLOOLRQ�ZDV� WUDQVIHUUHG� WR� WKH�3HQVLRQ�)XQG�� DQG�+5.�������PLOOLRQ� WR� WKH�+HDOWK�
)XQG��ZKHUHDV�+5.� ������PLOOLRQ�ZDV� WUDQVIHUUHG� WR�&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ�� /DVW� \HDU�+5.�
��������PLOOLRQ�ZDV�VSHQW�IRU�WKH�UHFRQVWUXFWLRQ�RI�ZDU�GDPDJHG�DUHDV��RU�E\������OHVV�WKDQ�LQ�������

7KH�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ�$JHQF\�UHFHLYHG�+5.�����PLOOLRQ�IURP�WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�IRU�WKH�SD\PHQW�RI�
LQVXUHG�VDYLQJV�GHSRVLWV�WR�GHSRVLWRUV�RI�EDQNUXSW�EDQNV��7KH�ILJXUH�EHORZ�LOOXVWUDWHV�WKH�WUHQG�RI�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�
EXGJHW�H[SHQVHV�UHODWHG�WR�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP�LQ�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��3D\PHQWV�LQFOXGH�UHSD\PHQW�RI�ERQGV�LVVXHG�IRU�
EDQN�UHKDELOLWDWLRQ��SD\PHQW�RI�LQWHUHVWV�RQ�WKRVH�ERQGV��DV�ZHOO�DV�GLUHFW�SD\PHQWV�IURP�WKH�EXGJHW�UHODWHG�WR�EDQN�
UHKDELOLWDWLRQ��7KH� ILJXUH� LQGLFDWHV� WKH� LQFUHDVH� LQ� WKH�EXUGHQ� IRU� WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW� WKDW� UHVXOWV� IURP�
SD\PHQWV�UHODWHG�WR�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP��$�GUDPDWLF�LQFUHDVH�LQ�FXUUHQW�WUDQVIHUV�LV�DOVR�YLVLEOH�IURP�WKH�ILJXUH��WKH������
GDWD� DOVR� LQFOXGHV� FDSLWDO� WUDQVIHUV� WR�&URDWLDQ� 3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� DQG�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�
EHFDXVH� WKH\� DUH� LQ� WKH� JURXS� RI� FXUUHQW� WUDQVIHUV�� �� DV�PXFK� DV� ��������7KLV� LQFUHDVH�� RI� FRXUVH��ZDV� GXH� WR� WKH�
GRPLQDQW�LQIOXHQFH�RI�WUDQVIHUV�WR�WKH�3HQVLRQ�DQG�+HDOWK�)XQG��
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��H[SHQGLWXUHV�IRU�EDQNLQJ�UHKDELOLWDWLRQ ��WRWDO�WUDQVIHUV

)LJXUH�������*URZWK�RI �WRWDO�WUDQVIHUV�DQG�EDQNLQJ�UHKDELOLWDWLRQ�H[SHQGLWXUHV���
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�������/(1',1*�0,186�5(3$<0(17�
1HW�OHQGLQJ�LQ������DPRXQWHG�WR�+5.���������PLOOLRQ��7KH�PRVW�VLJQLILFDQW�SRUWLRQ�RI�WKRVH�UHVRXUFHV�DPRXQWLQJ�WR�
+5.�������PLOOLRQ�ZDV�SDLG�RXW�WR�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�DFFRUGLQJ�WR�*RYHUQPHQW�JXDUDQWHHV�LVVXHG��+5.�����PLOOLRQ�
ZDV�SDLG�RXW�IRU�WKH�LQLWLDO�FDSLWDO�RI�WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��2WKHU�PRUH�VLJQLILFDQW�
LWHPV� ZHUH� KRXVLQJ� ORDQV� IRU� &URDWLDQ� GLVDEOHG� ZDU� YHWHUDQV� DPRXQWLQJ� WR� +5.� ������ PLOOLRQ�� UHVRXUFHV� IRU� WKH�
$JULFXOWXUH�'HYHORSPHQW� )XQG� DPRXQWLQJ� WR�+5.� ������PLOOLRQ�� DQG� )RUHVW�5HFRQVWUXFWLRQ�/RDQ� �D�:RUOG�%DQN�
ORDQ��WRWDOLQJ�+5.�������PLOOLRQ��

�����)81&7,21$/�&/$66,),&$7,21�2)�*29(510(17�(;3(1',785(�
)XQFWLRQDO�FODVVLILFDWLRQ�RI�*RYHUQPHQW�H[SHQGLWXUH�HQDEOHV�DQDO\]LQJ�WKH�DOORFDWLRQ�RI�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�
IXQGV��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�DOVR�HQDEOHV�LQWHUQDWLRQDO�FRPSDUDELOLW\�RI�FHUWDLQ�H[SHQGLWXUH�FDWHJRULHV�EHFDXVH�LW�UHPRYHV�
RUJDQL]DWLRQDO�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�FRXQWULHV��

7DEOH�������%XGJHWDU\�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�([SHQGLWXUH�E\�)XQFWLRQ�

2XWWXUQ� DV���*'3�
�

����� ����� ����� �����

,�� 7RWDO�H[SHQGLWXUH� ���� ���� ����� �����

��� *HQHUDO�SXEOLF�VHUYLFHV� ���� ���� ���� ����

��� 'HIHQVH�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ����� ����� ���� ����

��� 3XEOLF�RUGHU�DQG�VDIHW\�DIIDLUV� ����� ���� ���� ����

��� (GXFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ����� ����� ���� ����

��� +HDOWK�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ���� ���� ���� ����

��� 6RFLDO�VHFXULW\�DQG�ZHOIDUH�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ����� ����� ���� ����

��� +RXVLQJ�DQG�FRPPXQLW\�DPHQLW\�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ���� ���� ���� ����

��� 5HFUHDWLRQDO��FXOWXUDO�DQG�UHOLJLRXV�DIIDLUV� ���� ���� ���� ����

��� )XHO�DQG�HQHUJ\�UHODWHG�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� �� ���� �� ����

���� $JULFXOWXUH��IRUHVWU\��ILVKLQJ��KXQWLQJ�DIIDLUV� ���� ���� ���� ����

����0LQLQJ��PDQXIDFWXULQJ��FRQVWUXFWLRQ�DIIDLUV� ���� ���� ���� ����

���� 7UDQVSRUW�DQG�FRPPXQLFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ���� ����� ���� ����

����2WKHU�HFRQRPLF�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV� ���� ���� ���� ����

���� ([SHQGLWXUHV�QRW�FODVVLILHG�E\�PDMRU�JURXS� ���� ���� ���� ����
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6RFLDO�VHFXULW\�DQG�ZHOIDUH 6KDUH�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV

)LJXUH�������6RFLDO�VHFXULW\�DQG�ZHOIDUH

�����+5.�



� ��

7KH� WDEOH� LOOXVWUDWHV� WKH� VLJQLILFDQW� FKDQJHV� LQ�*RYHUQPHQW� H[SHQGLWXUHV� GXULQJ� ������ ,W� FDQ� EH� VDLG� WKDW� WKHUH� DUH�
FHUWDLQ�SRVLWLYH� WUHQGV� LQ�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW� UHVWUXFWXULQJ�ZKLFK� FRQWLQXHG� LQ�������7KLV� UHIHUV� WR�FXWV�RI�
H[SHQGLWXUHV�IRU�GHIHQVH�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV�LQ�WKH�ILUVW�SODFH��DOWKRXJK�WKH�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�FDVK�EDVLV�SULQFLSOH�
GLVWXUEV� WKH� DQDO\VLV��� DV� ZHOO� DV� LQFUHDVH� LQ� H[SHQVHV� IRU� HGXFDWLRQ� DIIDLUV� DQG� VHUYLFHV�� DQG� DOVR� WUDQVSRUW� DQG�
FRPPXQLFDWLRQV�VHUYLFHV��ZKLFK�DUH�FRQVLGHUHG�WR�KDYH�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�HFRQRPLF�JURZWK��)XUWKHUPRUH��WKHUH�LV�D�
YLVLEOH� LQFUHDVH� LQ� H[SHQGLWXUHV� RQ� WKH� LWHP� PLQLQJ�� PDQXIDFWXULQJ�� DQG� FRQVWUXFWLRQ�� ZKLFK� LV� D� FRQVHTXHQFH� RI�
SXUFKDVH� RI� FODLPV� DQG� VKDUHV� RI� WKH�&URDWLDQ� 3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� DQG�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�
SRUWIROLRV��RU��PRUH�SUHFLVHO\��FDSLWDO�WUDQVIHUV�WR�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�IXQGV��

([SHQGLWXUHV� IRU� GHIHQVH� DIIDLUV� LQ� ����� LQ� WKH� RYHUDOO� H[SHQGLWXUHV� DFFRXQW� IRU� �������� ZKLFK� LV� D� GHFUHDVH� LQ�
FRPSDULVRQ�ZLWK�������ZKHQ�WKLV�VKDUH�DPRXQWHG� WR��������7KLV�GHFUHDVH� LV�DOVR�YLVLEOH� LI�ZH�PRQLWRU�WKH�VKDUH�RI�
WKRVH�H[SHQGLWXUHV�LQ�JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW��ZKLFK�GURSSHG�IURP������LQ������WR������LQ�������L�H��������RI�*'3�LI�
WKH�GLIIHUHQFH�LQ�GHIHQVH�GHEWV�LQ������DQG������LV�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW���,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH�VKDUH�RI�GHIHQVH�
VSHQGLQJ� LQ�*'3� LQ� ����� DPRXQWHG� WR� �������7KLV� LQIRUPDWLRQ� DQG� WKH� ILJXUH� VKRZ� WKDW�GHIHQVH� VSHQGLQJ� LQ� WKH�
RYHUDOO� *RYHUQPHQW� VSHQGLQJ� LV� GLPLQLVKLQJ� DQG� FRQYHUJLQJ� WRZDUG� WKH� GHIHQVH�VSHQGLQJ� SRUWLRQ� LQ� *'3� LQ�
GHYHORSHG�FRXQWULHV��

2XWOD\V�IRU�VRFLDO�LQVXUDQFH�DQG�ZHOIDUH�VHUYLFHV�DUH�WKH�RQHV�ZKLFK�ZHUH�JURZLQJ�PRVW�LQ������DQG�ZKLFK�KDYH�VKRZQ�
VXFK� WHQGHQF\� IRU� D� QXPEHU� RI� \HDUV�� 7KLV� FOHDUO\� LQGLFDWHV�ZKDW� SUREOHPV� WKHUH� DUH� LQ� VRFLDO� LQVXUDQFH� IXQGV�� L�H���
SHQVLRQ� DQG� KHDOWK� IXQGV�� ZKLFK� UHVXOW� LQ� LQFUHDVHG� WUDQVIHUV� IURP� WKH� &HQWUDO� *RYHUQPHQW� EXGJHW�� 7KH� VKDUH� RI�
RXWOD\V� IRU� VRFLDO� LQVXUDQFH� �ZKLFK� DUH� HDUPDUNHG� LQ� WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW�� LQ� JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW� LQ�
�����DPRXQWV�WR�������ZKHUHDV�WKLV�VKDUH�LQ������DPRXQWHG�WR�������7KLV�FOHDUO\�LQGLFDWHV�WKH�LPSRUWDQFH�RI�SHQVLRQ�
DQG� KHDOWK� V\VWHP� UHIRUPV� IRU� GHFUHDVH� LQ� EXGJHW� H[SHQGLWXUHV� DV�ZHOO� DV� WKHLU� UHVWUXFWXULQJ� LQ� IDYRU� RI� WKRVH� WKDW�
VWLPXODWH�HFRQRPLF�JURZWK��7KLV�SULPDULO\�UHIHUV�WR�HGXFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�LQIUDVWUXFWXUH�FRQVWUXFWLRQ��

2XWOD\V�IRU�HGXFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV�LQ������LQFUHDVHG�E\�������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������,Q�WHUPV�RI�WKH�SRUWLRQ�
RI�*'3��WKH�RXWOD\V�IRU�HGXFDWLRQ�JUHZ�IURP�����WR�����7KLV�LV�GHILQLWHO\�D�SRVLWLYH�WUHQG�ZKLFK�VKRXOG�FRQWLQXH�LQ�WKH�
IROORZLQJ� \HDUV� LQ� RUGHU� IRU� HGXFDWLRQ� WR� UHFHLYH� D� ILVFDO� LPSRUWDQFH� ZKLFK�� EHLQJ� D� SURGXFWLYH� H[SHQGLWXUH� RU�
LQYHVWPHQW��LW�KDV�LQ�GHYHORSHG�FRXQWULHV��
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'HIHQVH�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV 6KDUH�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV

)LJXUH�������'HIHQVH�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV

�����+5.�



����

:LWK� WUDQVSRUW� DQG� FRPPXQLFDWLRQV� VSHQGLQJ� WKHUH� ZDV� DOVR� D� PRUH� VLJQLILFDQW� LQFUHDVH� LQ� WKH� VKDUH� LQ� RYHUDOO�
H[SHQGLWXUH�VWUXFWXUH��/DVW�\HDU�WKH\�LQFUHDVHG�E\��������7KHLU�VKDUH�LQ�*'3�WKXV�JUHZ�IURP������WR�������:LWKLQ�
WKLV�LWHP�WKH�PRVW�VLJQLILFDQW�VKDUH�LV�VSHQW�IRU�URDG�FRQVWUXFWLRQ�DQG�VXEVLGLHV�WR�&URDWLDQ�5DLOZD\V��$OWKRXJK�WKRVH�
H[SHQGLWXUHV� DUH� LQYHVWPHQWV� ZKLFK� VKRXOG� VWLPXODWH� HFRQRPLF� JURZWK�� WKH� LVVXH� RI� HIILFDF\� RI� WKHLU� XVH� UHPDLQV�
XQUHVROYHG�� JLYHQ� WKH� VWDWXV� TXR� VLWXDWLRQ� LQ�&URDWLDQ�5DLOZD\V� LQ� WHUPV� RI� WKHLU� UHVWUXFWXULQJ�� EXW� DOVR� LQ� WHUPV�RI�
UHGXFWLRQ� DQG� LQVXIILFLHQW� LQYHVWPHQW� LQWR�PDLQWHQDQFH� RI� H[LVWLQJ� URDGV� DW� WKH� H[SHQVH� RI� XQSURILWDEOH�� H[SHQVLYH�
LQYHVWPHQW�LQWR�QHZ�URDGV��
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(GXFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV 6KDUH�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV

)LJXUH�������(GXFDWLRQ�DIIDLUV�DQG�VHUYLFHV
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�����&2162/,'$7('�&(175$/�*29(510(17�
&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�LV�XVHG�DV�RQH�RI�WKH�PHDVXUHV�RI�WKH�VL]H�RI�WKH�SXEOLF�VHFWRU��ZKLFK�HQFRPSDVVHV�
FRQVROLGDWHG� WUDQVDFWLRQV� EHWZHHQ� WKH� FHQWUDO� EXGJHW� DQG� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�� 7KH� IROORZLQJ� WZR� OHYHOV� RI�
FRQVROLGDWLRQ�DUH�QHHGHG�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH�WKH�VL]H�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��

- &RQVROLGDWLRQ�DPRQJ�WKH�H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV��ZKLFK�PHDQV� WKH�HOLPLQDWLRQ�RI� WUDQVDFWLRQV�DPRQJ�FHUWDLQ�
IXQGV��DQG�

- &RQVROLGDWLRQ�RI�WUDQVDFWLRQV�EHWZHHQ�WKH�VWDWH�EXGJHW�DQG�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��

&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�DPRXQWV�WR�DURXQG�����RI�*'3��PHDVXUHG�E\�FRQVROLGDWHG�H[SHQGLWXUH��7KH�WD[�
EXUGHQ�RI�FRQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�WRWDOV�DURXQG�����RI�*'3��7KH�PRVW�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�WD[�UHYHQXHV�
RQ�WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�OHYHO�DUH�WKH�9$7�DQG�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV·�FRQWULEXWLRQV��ZKLFK��MRLQWO\��DGG�XS�WR�����
RI�WRWDO�UHYHQXHV�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW��7KH�VKDUH�RI�WKH�FRQWULEXWLRQV�LQ�WKH�*'3�LV�DOPRVW�WKH�
VDPH� DV� WKH� VKDUH� RI� WKH� 9$7� �DURXQG� ���� RI� *'3��� WKXV� VLJQLILFDQWO\� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH� RYHUDOO� WD[� EXUGHQ��
+RZHYHU�� WKH� UHYHQXHV� FROOHFWHG� E\� WKH� FRQWULEXWLRQV� DUH� QRW� VXIILFLHQW� IRU� WKH� ILQDQFLQJ� RI� SHQVLRQV� DQG� KHDOWK�
VHUYLFHV��
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&HQWUDO�%XGJHW ([WUDEXGJHWDU\�)XQGV
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)LJXUH������&RQVROLGDWHG�UHYHQXHV�RI �&HQWUDO�%XGJHW�DQG�
([WUDEXGJHWDU\�)XQGV��
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&HQWUDO�%XGJHW ([WUDEXGJHWDU\�)XQGV
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)LJXUH������&RQVROLGDWHG�H[SHQGLWXUHV�RI �&HQWUDO�%XGJHW�
DQG�([WUDEXGJHWDU\�)XQGV�������������



� ��

'XULQJ�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV�WKH�FHQWUDO�EXGJHW�UHYHQXHV�KDYH�EHHQ�JURZLQJ�DW�PXFK�IDVWHU�SDFH�WKDQ�WKH�UHYHQXHV�RI�
WKH� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�� 1DPHO\�� ZKLOH� WKH� EXGJHW� UHYHQXHV� LQ� ����� DPRXQWHG� WR� ������ RI�*'3�� LQ� ����� WKH\�
UHDFKHG�������RI�WKH�*'3��,Q�WKH�VDPH�WLPH�WKH�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV·�UHYHQXHV�KDYH�RVFLOODWHG�EHWZHHQ����DQG�����
RI�WKH�*'3��

,Q�WKH�PHDQWLPH��FRQVROLGDWHG�H[SHQGLWXUH�RI�WKH�VWDWH�EXGJHW��L�H��WKH�H[SHQGLWXUH�H[FOXGLQJ�FHQWUDO�EXGJHW�WUDQVIHUV�WR�
H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��KDYH�LQFUHDVHG�IURP�������LQ������WR�������RI�*'3�LQ�������ZKLOH�WKH�H[SHQGLWXUHV�RI�H[WUD�
EXGJHWDU\�IXQGV�KDYH�HVFDODWHG�IURP�������WR�������RI�WKH�*'3��,W�LV�REYLRXV��WKHUHIRUH��WKDW�WKH�RXWOD\V�RI�H[WUD�
EXGJHWDU\�IXQGV�KDYH�DOPRVW�UHDFKHG�WKH�H[SHQGLWXUH�RI�WKH�FRQVROLGDWHG�FHQWUDO�EXGJHW��

&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW·V�VXUSOXV�KDV�LQFUHDVHG�IURP�+5.�����ELOOLRQ�LQ������������RI�*'3��WR�+5.������
ELOOLRQ�LQ������������RI�*'3���&RQVROLGDWHG�GHILFLW�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�KDV�LQ�WKH�PHDQWLPH�ULVHQ�IURP�+5.�����
PLOOLRQ� WR�+5.� ����� ELOOLRQ� LQ� ������ ,I� REVHUYHG� VHSDUDWHO\�� WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� UHFRUGHG� WKH�
ODUJHVW� FRQVROLGDWHG� GHILFLW� LQ� ����� LQ� WKH� DPRXQW� RI� +5.� ���� ELOOLRQ�� DQG� ZDV� IROORZHG� E\� WKH� &URDWLDQ� +HDOWK�
,QVXUDQFH�,QVWLWXWH��ZLWK�D�GHILFLW�RI�+5.�����ELOOLRQ��7KHVH�SDUWLFXODU�GHILFLWV�SRLQW�DW�WKH�SUREOHP�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�
IXQGV� DQG� WKH� SUHVVXUH� WKH\� LQGXFH� RQ� WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW� EXGJHW�� SDUWLFXODUO\� WKH� SHQVLRQ� DQG� KHDOWK� IXQGV��
HPSKDVL]LQJ� WKH� QHHG� IRU� WKH� VRRQHVW� SRVVLEOH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� DQQRXQFHG� UHIRUPV� RI� ERWK� SHQVLRQ� DQG� KHDOWK�
LQVXUDQFH�V\VWHPV��

,I�WKH�WD[�EXUGHQ��RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�JRYHUQPHQW�OHYHO��LQ�&URDWLD�LV�FRPSDUHG�WR�WKH�WD[�EXUGHQ�RI�RWKHU�FRXQWULHV�LQ�
WUDQVLWLRQ��LW�FDQ�EH�QRWLFHG�WKDW�&URDWLD�LV�DPRQJ�WKH�FRXQWULHV�ZLWK�WKH�KLJKHVW�WD[�EXUGHQ��

7DEOH������&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�WD[�UHYHQXH��DV���RI�*'3��

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� $YHUDJH�
������

$YHUDJH�
������ 'LIIHUHQFH�

%XOJDULD� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
&URDWLD� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����
&]HFK�5HS�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
+XQJDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
3RODQG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
5RPDQLD� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� �����
6ORYHQLD� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

6RXUFH��*RYHUQPHQW�)LQDQFH�6WDWLVWLFV��,0)�

�������

�������

������

�

�����

������

������

���� ���� ���� ���� ���� ����

&HQWUDO�%XGJHW ([WUDEXGJHWDU\�)XQGV 7RWDO�GHILFLW�VXILFLW
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�

)LJXUH������'HILFLW�VXUSOXV�RI �FRQVROLGDWHG�&HQWUDO�%XGJHW�
DQG�([WUDEXGJHWDU\�)XQGV��

�����������



����

$�WUHQG�RI�SXEOLF�VHFWRU�H[SDQVLRQ�LQ�&URDWLD�KDV�GRPLQDWHG�LQ�ODVW�QLQH�\HDUV��EHFRPLQJ�D�´XQLTXH�FKDUDFWHULVWLFµ�RI�
&URDWLD�LQ�FRPSDULVRQV�ZLWK�RWKHU�FRXQWULHV�LQ�WUDQVLWLRQ��7R�EH�SUHFLVH��WKH�PRVW�RI�WKHVH�FRXQWULHV�KDYH�GHFUHDVHG�WKH�
VL]H�RI�WKHLU�SXEOLF�VHFWRUV��

7DEOH������&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�WRWDO�H[SHQGLWXUH�DQG�QHW�OHQGLQJ��DV���RI�*'3��

� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� $YHUDJH�
������

$YHUDJH�
������ 'LIIHUHQFH�

%XOJDULD� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������

&URDWLD� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����

&]HFK�5HS�� «� «� ����� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����

+XQJDU\� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������

3RODQG� «� «� «� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����

5RPDQLD� «� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

6ORYHQLD� «� ����� ����� ����� ����� ����� ����� «� ����� ����� �����

6RXUFH��*RYHUQPHQW�)LQDQFH�6WDWLVWLFV��,0)�

�����(;75$�%8'*(7$5<�)81'6�

([WUD�EXGJHWDU\� IXQG� LV� D� OHJDO� SHUVRQ� HVWDEOLVKHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� /DZ� RQ� ,QVWLWXWLRQV��� ILQDQFHG� IURP� WKH�
FRQWULEXWLRQV� DQG�RU� QRQ�WD[� UHYHQXHV��([WUD�EXGJHWDU\� IXQGV� LQ� WKH�5HSXEOLF� RI�&URDWLD� DUH� WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ�
,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�� &URDWLDQ� +HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�� &URDWLDQ� (PSOR\PHQW� %XUHDX�� &KLOG� DOORZDQFH� )XQG� DQG�
&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�)XQG��

$Q� DXWKRUL]HG� ERG\� RI� DQ� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQG� GHFLGHV� RQ� WKH� IXQG·V� ILQDQFLDO� SODQ�� ZKHUHDV� WKH� IXQG·V� EXGJHW� LV�
DGRSWHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SURFHGXUH�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�%XGJHW�/DZ���

�������&URDWLDQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�
&URDWLDQ� 3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� ZDV� HVWDEOLVKHG� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� SURYLVLRQV� RI� WKH� /DZ� RQ� 3HQVLRQ�
,QVXUDQFH���ZKLFK�KDV�EHHQ�LQ�SRZHU�VLQFH�-DQXDU\��VW�������ZKHQ�WKH�H[LVWHQFH�RI�WKH�)XQG�IRU�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�
,QVXUDQFH�RI�:RUNHUV��)XQG�IRU�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�RI�,QGHSHQGHQW�&UDIWVPHQ�DQG�)XQG�IRU�3HQVLRQ�DQG�
'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�RI�,QGLYLGXDO�)DUPHUV�KDV�EHHQ�FHDVHG��&URDWLDQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�ZDV�HVWDEOLVKHG�DV�D�
OHJDO� VXFFHVVRU� RI� HDUOLHU� IXQGV�ZLWK� D� SXUSRVH� RI� H[HUFLVLQJ� WKH� ULJKWV� RI� HPSOR\HHV�� IDUPHUV�� FUDIWVPHQ� DQG�RWKHU�
LQVXUHG�SHUVRQV� DULVLQJ� IURP� WKH� FRPSXOVRU\�SHQVLRQ� LQVXUDQFH�EDVHG�RQ� WKH� ´JHQHUDWLRQ� VROLGDULW\µ� �SD\�DV�\RX�JR�
V\VWHP���

7KH� JHQHUDWLRQ� VROLGDULW\� V\VWHP� LV� EDVHG� RQ� WKH� VR�FDOOHG� SD\�DV�\RX�JR� SULQFLSOH�� PHDQLQJ� WKDW� WKH� FXUUHQWO\� DFWLYH�
LQVXUHG�SHUVRQV�DUH�ILQDQFLQJ�WKH�SHQVLRQV�RI�FXUUHQW�SHQVLRQHUV�ZLWK�WKH�FRQWULEXWLRQV�WKH\�SD\��%HFDXVH�RI�VXFK�D�
SHQVLRQHU�´GHSHQGHQF\µ�RQ�DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV��L�H��WKH�HPSOR\HG�SHUVRQV�ZKR�ILQDQFH�WKH�SD\PHQW�RI�SHQVLRQV�E\�
SD\LQJ� WKHLU� RZQ� FRQWULEXWLRQV�� WKH� FKDQJHV� LQ� D� QXPEHU� RI� SHQVLRQHUV�QXPEHU� RI� HPSOR\HG� SHUVRQV� UDWLR� DUH� RI�
FUXFLDO�LPSRUWDQFH�IRU�WKH�VXVWDLQDEOH�IXQFWLRQLQJ�RI�WKLV�V\VWHP��

$�KLJKO\�QHJDWLYH�WUHQG�LQ�FKDQJHV�RI�D�QXPEHU�RI�SHQVLRQHUV�KDV�EHHQ�RFFXUULQJ�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LQ�WKH�ODVW�
GHFDGH��1DPHO\��ZKLOH� DW� WKH�HQG�RI������ WKHUH�ZHUH����� WKRXVDQG�SHQVLRQHUV�� WKDW�QXPEHU�KDV�DOPRVW�GRXEOHG�E\�
������ 6XFK� FKDQJHV� LQ� WKH� QXPEHU� RI� SHQVLRQHUV� LQGLFDWH� D� JOREDO� WUHQG� RI� DJLQJ� RI� WKH� SRSXODWLRQ�� ZKLFK� FDQ�
SDUWLFXODUO\�EH�VHHQ�ZKHQ�WDNLQJ�D�GHHSHU�ORRN�DW�WKH�ROG�DJH�GHSHQGHQF\�UDWLR��ZKLFK�PHDVXUHV�WKH�VKDUH�RI�WKH�QXPEHU�
RI�SRSXODWLRQ�RYHU�����VR�FDOOHG�VWDQGDUG�UHWLUHPHQW�DJH��LQ�DFWLYH�SRSXODWLRQ��EHWZHHQ�DJH�RI����DQG������$FFRUGLQJ�WR�
WKH�GDWD�RI�WKH�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��ZKLFK�LV�EDVHG�RQ�WKH�ODVW�ILYH�FHQVXVHV��WKH�UDWLR�KDV�VLJQLILFDQWO\�FKDQJHG�
EHWZHHQ�������ZKHQ�WKHUH�ZHUH�����DFWLYH�SHUVRQV�RQ�VOLJKWO\�PRUH�WKDQ����SHUVRQV�RI�UHWLULQJ�DJH��DQG�������ZKHQ�WKH�
ODVW�FHQVXV�WRRN�SODFH��1DPHO\��DFFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�FHQVXV��WKHUH�ZHUH�DOPRVW����SHUVRQV�RI�D�VWDQGDUG�UHWLUHPHQW�DJH�
RQ����� DFWLYH�DJH�SHUVRQV��$SDUW� IURP� WKH�GHPRJUDSKLF� FKDQJHV�� DPRQJ� WKH� IDFWRUV�ZKLFK�KDYH� FRQWULEXWHG� WR� WKH�
LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�UHWLUHG�SHUVRQV��LV�D�UHODWLYHO\�ORZ�OHJDO�DJH�OLPLW�IRU�UHWLUHPHQW��ZKLFK�XQWLO�'HFHPEHU���VW�
�����ZDV����\HDUV�RI�DJH�IRU�PHQ�DQG����\HDUV�IRU�ZRPHQ��ZKLOH�WKH�HDUO\�UHWLUHPHQW�FRXOG�KDYH�EHHQ�DFKLHYHG�DW�WKH�
DJH�RI����IRU�PHQ�DQG����IRU�ZRPHQ��7KH�FRQVHTXHQFH�RI�WKDW�LV�D�IDFW�WKDW�DQ�DYHUDJH�DJH�RI�D�&URDWLDQ�SHQVLRQHU�LV�
����ZKLFK�SXWV�&URDWLDQ�SHQVLRQHUV�DPRQJ�WKH�\RXQJHVW�LQ�(XURSH��0RUHRYHU��DW�WKH�HQG�RI�������������RI�SHQVLRQHUV�
�������������������������������������������������
��/DZ�RQ�,QVWLWXWLRQV��2IILFLDO�*D]HWWH����������
��7KH�%XGJHW�/DZ��2IILFLDO�*D]HWWH����������
��/DZ�RQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH�����������
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ZHUH�\RXQJHU�WKDQ����\HDUV�RI�DJH��,Q�WKLV�FRQWH[W�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�PHQWLRQ�WKDW�WKH�SUDFWLFH�RI�HDUO\�UHWLUHPHQW�KDV�
RIWHQ�EHHQ�XVHG�DV�D�PHDQV�RI�UHVROYLQJ�RI�WKH�SUREOHP�RI�UHGXQGDQW�ODERU�LQ�WKH�SURFHVV�RI�DQ�HFRQRPLF�UHVWUXFWXULQJ�
RI�D�FRPSDQ\��DV�ZHOO�DV�WKDW�D�SRUWLRQ�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�QXPEHU�RI�EHQHILFLDULHV�RI�GLVDELOLW\�DQG�VXUYLYRUV·�SHQVLRQ�
FDQ�EH�GLUHFWO\�DWWULEXWHG�WR�WKH�ZDU��7KH�QHZ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�/DZ��VHWV�WKH�DJH�OLPLW�IRU�ROG�DJH�UHWLUHPHQW�DW����
\HDUV�IRU�PHQ�DQG����IRU�ZRPHQ��DQG����IRU�PHQ�DQG����IRU�ZRPHQ�LQ�WKH�FDVH�RI�HDUO\�UHWLUHPHQW��ZKLFK�VKRXOG�VORZ�
GRZQ�WKH�WUHQG�RI�WKH�LQFUHDVH�RI�WKH�QXPEHU�RI�SHQVLRQHUV�LQ�WKH�QH[W�\HDUV��

7DEOH������1XPEHU�RI�SHQVLRQHUV�ZKLFK�UHDOLVHG�RU�ORVW�WKHLU�SHQVLRQ�EHQHILW�LQ�SDUWLFXODU�\HDU�

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

2OG�DJH�SHQVLRQHUV�ZKLFK�KDV�UHDOLVHG�
WKHLU�SHQVLRQ�EHQHILW�IRU�WKH�ILUVW�WLPH� � � � � � � � � �

1XPEHU�RI�EHQHILFLDULHV� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
$YHUDJH�ZRUNLQJ�DJH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QYDOLG�SHQVLRQHUV�ZKLFK�KDV�UHDOLVHG�
WKHLU�SHQVLRQ�EHQHILW�IRU�WKH�ILUVW�WLPH� � � � � � � � � �

1XPEHU�RI�EHQHILFLDULHV� �������� ��������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� �������� ���������
$YHUDJH�ZRUNLQJ�DJH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$OO�EHQHILFLDULHV�RI�SHQVLRQV�ZKLFK�ORVW�
WKH�ULJKW�RQ�SHQVLRQ�EHQHILW�LQ�
SDUWLFXODU�\HDU�

� � � � � � � � �

1XPEHU�RI�EHQHILFLDULHV� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� � � �
$YHUDJH�XVDJHV�RI�SHQVLRQ��\HDUV�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� � � �
%HQHILFLDULHV�RI�ROG�DJH�SHQVLRQ�ZKLFK�
ORVW�WKH�ULJKW�RQ�SHQVLRQ�EHQHILW�LQ�
SDUWLFXODU�\HDU�

� � � � � � � � �

1XPEHU�RI�EHQHILFLDULHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� ��������� ��������� ���������
$YHUDJH�XVDJH�RI�SHQVLRQ��\HDUV�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
VLQFH������EHQHILFLDULHV�RI�DOO�SHQVLRQ�DQG�GLVDELOLW\�IXQGV�DV�ZHOO�DV�&URDWLDQ�$UP\�DQG�&URDWLDQ�'HIHQGHUV�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV�KDYH�
EHHQ�LQFOXGHG�
6RXUFH���6WDWLVWLFDO�$QQXDO�5HSRUW���&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��3HQVLRQ�)XQG�

$OWKRXJK� WKH� ROG� DJH� GHSHQGHQF\� KLJKOLJKWV� WKH� SUREOHP� RI� WKH� DJLQJ� RI� WKH� SRSXODWLRQ�� DV� ZHOO� DV� WKH� ORQJ� WHUP�
GLIILFXOWLHV�ZKLFK� WKH�SHQVLRQ� V\VWHPV�EDVHG�H[FOXVLYHO\�RQ�D�SD\�DV�\RX�JR� V\VWHP�DUH� IDFLQJ��D�V\VWHP�GHSHQGHQF\�
UDWLR��ZKLFK�PHDVXUHV�WKH�VKDUH�RI�WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV��QR�PDWWHU�RI�WKHLU�DJH��LQ�WKH�WRWDO�QXPEHU�
RI� DFWLYH� LQVXUHG� SHUVRQV� ZKR� ILQDQFH� WKH� SHQVLRQV� ZLWK� WKH� FRQWULEXWLRQV� WKH\� SD\�� LV� XVHG� DV� D� PRUH� RSHUDWLYH�
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���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

3HQVLRQHUV $FWLYHO\�LQVXUHG�SHUVRQV 6\VWHP�GHSHQGHQF\�UDWLR��ULJKW�D[LV�

)LJXUH������1XPEHU�RI �SHQVLRQHUV�DQG�DFWLYHO\�LQVXUHG�SHUVRQV�
�LQ�����



����

PHDVXUH� RI� VXVWDLQDELOLW\� RI� WKH� V\VWHP�� 7KLV� UDWLR� SRLQWV� DW� DOO� WKH� FRPSOH[LW\� DQG� XQVXVWDLQDELOLW\� RI� WKH� FXUUHQW�
SHQVLRQ�V\VWHP�LQ�&URDWLD��

:KHQ�FRPSDUHG�WR�WKH������GDWD�� WKH�QXPEHU�RI�DFWLYH� LQVXUHG�SHUVRQV�KDV�GHFUHDVHG�E\�������WKRXVDQG��ZKLOH�WKH�
QXPEHU� RI� SHQVLRQHUV� LQFUHDVHG� E\� ������ WKRXVDQG�� ZKLFK�PHDQV� WKDW� D� V\VWHP� GHSHQGHQF\� UDWLR� KDV� GHWHULRUDWHG��
:KLOH� WKHUH�ZHUH� ���� DFWLYH� LQVXUHG� SHUVRQV� FRPLQJ� RQ� ��� SHQVLRQ� EHQHILFLDULHV� LQ� ������ E\� WKH� HQG�RI� ����� WKDW�
QXPEHU�LQFUHDVHG�WR����SHQVLRQHUV��,Q�RWKHU�ZRUGV������DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�ILQDQFHG�RQH�SHQVLRQ��

3UHYLRXVO\� GHVFULEHG� WUHQGV� LQ� WKH� QXPEHUV� RI� SHQVLRQHUV� DQG� DFWLYH� LQVXUHG� SHUVRQV� KDYH� VWURQJO\� LQIOXHQFHG� WKH�
ILQDQFLDO�GHYHORSPHQWV�RI�WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�LQ�WKH�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��,QVWLWXWH·V�UHYHQXHV�FRQVLVW�
RI�WD[�UHYHQXHV��FRQWULEXWLRQV���WUDQVIHUV�IURP�VWDWH�EXGJHW��QRQ�WD[�UHYHQXHV��LQWHUHVW�DQG�GLYLGHQG�LQFRPH��RWKHU�QRQ�
WD[� UHYHQXHV�� DQG� FDSLWDO� UHYHQXH� �WKH� VDOH� RI� VKDUHV��� ([SHQGLWXUHV� DUH� FRPSULVHG� RI� HPSOR\HH·V� JURVV� VDODULHV��
SXUFKDVHV�RI�RWKHU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��WUDQVIHUV�WR�KRXVHKROGV��L�H��WKH�SHQVLRQ�SD\PHQWV��DQG�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��

,Q�WKH�SHULRG�EHWZHHQ������DQG�������SHQVLRQ�LQVWLWXWH·V�WRWDO�UHYHQXH�LQFUHDVHG�E\���������IURP�+5.���������PLOOLRQ�
LQ� ������ WR�+5.����������PLOOLRQ� LQ� ������$W� WKH� VDPH� WLPH� H[SHQGLWXUHV� JUHZ�E\��������� L�H�� IURP�+5.���������
PLOOLRQ� WR�+5.����������PLOOLRQ��$V� LW� FDQ�EH�VHHQ� LQ� WKH� ILJXUHV�� WKHUH� LV�D� WUHQG�RI�D�GHFUHDVLQJ�VKDUH�RI� WRWDO� WD[�
UHYHQXHV�DQG�DQ�LQFUHDVLQJ�VKDUH�RI�JUDQWV�IURP�WKH�VWDWH�EXGJHW�LQ�WKH�RYHUDOO�UHYHQXHV�RI�WKH�SHQVLRQ�IXQG��

,Q�OLQH�ZLWK�WKH�SULQFLSOHV�RI�WKH�JHQHUDWLRQ�VROLGDULW\�V\VWHP��WKH�PDLQ�SDUW�RI�SHQVLRQ�IXQG·V�UHYHQXH�FRPHV�IURP�WD[�
UHYHQXHV��L�H��WKH�UHYHQXHV�IURP�WKH�FRQWULEXWLRQV�ZKLFK�DUH�SDLG�ERWK�IURP�WKH�VDODU\��HPSOR\HH·V�FRQWULEXWLRQ��DQG�RQ�
WKH�VDODU\��HPSOR\HU·V�FRQWULEXWLRQ���7KH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�IRU�SHQVLRQ�LQVXUDQFH�KDV�EHHQ�FKDQJHG�LQ�VHYHUDO�RFFDVLRQ�
WKURXJKRXW� ODVW� VHYHUDO� \HDUV��1DPHO\�� LQ� ����� WKH� FRQWULEXWLRQ� UDWH� DPRXQWHG� WR������� LQ� ������ DV� WKH�KHDOWK� FDUH�

�������������������������������������������������
��/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�RI�:RUNHUV�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH���������

7D[�UHYHQXH
������ 1RQ�WD[�UHYHQXH

�����

*UDQWV�IURP�
&HQWUDO�%XGJHW

������

&DSLWDO�UHYHQXH
�����

)LJXUH������3HQVLRQ�)XQG�UHYHQXH�
VWUXFWXUH�LQ�����

7D[�UHYHQXH
������

1RQ�WD[�UHYHQXH
�����

*UDQWV�IURP�&HQWUDO�%XGJHW
�����

)LJXUH������3HQVLRQ�)XQG�UHYHQXH�
VWUXFWXUH�LQ�����

�����
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)LJXUH������3HQVLRQ�)XQG�WD[�UHYHQXH��
�����������
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FRQWULEXWLRQ� RQ�SHQVLRQV��ZDV� LQWURGXFHG�� WKH� UDWH�ZDV� LQFUHDVHG� WR� �������ZKLOH� DOUHDG\� LQ� ������ DV� D� UHVXOW� RI� DQ�
H[WHQVLRQ�RI�WKH�WD[�EDVH��KROLGD\�FDVK�JUDQW��FRPSDQ\�VXEVLGL]HG�KRW�PHDO�DQG�RWKHU�UHFHLSWV�ZHUH�LQWHJUDWHG�LQ�WKH�
VDODU\��� WKH�UDWH�ZDV�GHFUHDVHG�WR����������6LQFH�������WKH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�DPRXQWV�WR����������RI�ZKLFK��������LV�
HPSOR\HU·V� FRQWULEXWLRQ� �SDLG�RQ� WKH�JURVV� VDODU\��� DQG� UHPDLQLQJ�������� LV� HPSOR\HH·V� FRQWULEXWLRQ� �SDLG� IURP�WKH�
JURVV�VDODU\���5HYHQXH�FRPLQJ�IURP�FRQWULEXWLRQV�WRWDOHG�DW�+5.����������PLOOLRQ�LQ�������ZKLFK�LV�������PRUH�WKDQ�
LQ�������,Q�WKH�VDPH�WLPH��WKH�FRQWULEXWLRQV�FRYHUHG�LQ�DYHUDJH��������RI�RXWOD\V�IRU�SHQVLRQV�LQ�������

$PRQJ�WKH�IDFWRUV�ZKLFK�KDYH�FRQWULEXWHG�WR�WKH�ORZ�FROOHFWLRQ�RI�FRQWULEXWLRQV�ZHUH�D�GLIILFXOW�HFRQRPLF�VLWXDWLRQ��
LQVROYHQF\��ZKLFK�ZDV�DQ�LQHVFDSDEOH�SUREOHP�RI�HYHU\�HFRQRPLF�HQWLW\�LQ�WKH�FRXQWU\��DQG�WKH�ODFN�RI�WD[�GLVFLSOLQH��
$FFRUGLQJ� WR� WKH� DYDLODEOH� GDWD�� FRQWULEXWLRQ� FROOHFWLRQ� UDWH� LQ� ����� ZDV� DW� DURXQG� ����� $� VLJQLILFDQW� QXPEHU� RI�
FRQWULEXWLRQ�SD\HUV�GHFLGHG�QRW�WR�SD\�FRQWULEXWLRQV��RU�ZDV�SD\LQJ�WKHP�DV�RI�WKH�ORZHVW�FRQWULEXWLRQ�EDVH��LQ������LW�
ZDV�+5.����������ZKLOH�WKH�DYHUDJH�JURVV�ZDJH��DFFRUGLQJ�WKH�GDWD�RI�WKH�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��UHDFKHG�+5.�
��������,Q�������WKHUHIRUH��RQO\�DURXQG�����RI�HPSOR\HUV�ZHUH�SD\LQJ�FRQWULEXWLRQV�FDOFXODWHG�IURP�WKH�EDVH�KLJKHU�
WKDQ� WKH�PLQLPXP�EDVH��ZKLFK�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH� ODZ��:LWK�UHJDUG�WR�WKH�UHPDLQLQJ�HPSOR\HHV�� WKH�FRQWULEXWLRQV�
ZHUH�HLWKHU�QRW�SDLG�DW�DOO��RU�ZHUH�FDOFXODWHG�DQG�SDLG� LQ�WKH�DPRXQW� ORZHU�WKDQ�WKH�PLQLPXP�VHW�E\�WKH�/DZ��,W� LV�
PDLQO\�WKH�SK\VLFDO�DQG�OHJDO�SHUVRQV�ZLWK�D�ORZHU�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV��ZKLFK�WKDQ�SD\�WKHLU�VDODULHV�LQ�PDQ\�GLIIHUHQW�
ZD\V��E\�PHDQV�RI�WUDYHO�DOORZDQFHV��SD\PHQWV� LQ�FDVK��HWF��+RZHYHU�� WKHUH�DUH�DOVR�H[DPSOHV�RI� ODUJHU�OHJDO�SHUVRQV�
ZLWK�PRUH�WKDQ������HPSOR\HHV��ZKLFK�GLG�QRW�SD\�IRU�WKH�FRQWULEXWLRQV�EHFDXVH�WKH\�GLG�QRW�SD\�RXW�WKH�VDODULHV�WR�
WKHLU� HPSOR\HHV��7KH� ORZHVW� EDVH� IRU� WKH� FDOFXODWLRQ� RI� FRQWULEXWLRQV�� DV� VWLSXODWHG�E\� WKH�/DZ�� DPRXQWHG� WR�+5.�
������ LQ�������ZKHUHDV� WKH�DYHUDJH�PRQWKO\�JURVV�ZDJH��DFFRUGLQJ�WR�WKH�GDWD�IURP�WKH�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��
JURVVHG�DW�+5.����������7KH�EDVH�RI�+5.���������ZDV�VXIILFLHQW�IRU�D�PRQWKO\�SHQVLRQ�RI�+5.������ZKLOH�WKH������
PLQLPXP�SHQVLRQ�RI� WKH�SHQVLRQHUV�ZKR�ZHUH� UHWLUHG� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH�ROG�3HQVLRQ�/DZ��DPRXQWHG� WR�+5.�
����������$FFRUGLQJ� WR� WKH�QHZ�3HQVLRQ�/DZ�WKH�PLQLPXP�SHQVLRQ� LV�GHWHUPLQHG� LQ� WKH�DPRXQW�RI���������RI� WKH�
DYHUDJH�JURVV�VDODU\� LQ������RI�DOO�HPSOR\HG�SHUVRQV� LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�IRU�HYHU\�\HDU�RI�SHQVLRQ� LQVXUDQFH��
DFFRUGLQJ�WR�WKH�GDWD�RI�WKH�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV���

$W�WKH�VDPH�WLPH��H[SHQGLWXUHV�IRU�SHQVLRQV�H[SDQGHG�E\���������IURP�+5.���������PLOOLRQ�LQ������WR�+5.����������
PLOOLRQ� LQ� ������� 6XFK� D� GLVSURSRUWLRQ� LQ� WKH� IOXFWXDWLRQV� RI� SHQVLRQ� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV��ZKLFK� KDV� LQ� ODVW�
VHYHUDO�\HDUV�FDXVHG�D�VWURQJ�LQFUHDVH�RI�JUDQWV�IURP�WKH�VWDWH�EXGJHW�WR�WKH�SHQVLRQ��LV�D�FRQVHTXHQFH�RI�WKH�DOUHDG\�
PHQWLRQHG�XQIDYRUDEOH�IOXFWXDWLRQV�LQ�WKH�QXPEHUV�RI�DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�DQG�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV��D�ZLGH�UDQJH�RI�
PHULW�SHQVLRQV�DQG�RWKHU�SHQVLRQV��DV�ZHOO�DV�WKH�WUHQGV�LQ�SHQVLRQV��,Q�������RQO\�������RI�UHWLUHG�SHUVRQV�ZHUH�ROG�
DJH�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV��ZKHUHDV�DV�PDQ\�DV�������RI�WKHP�ZHUH�UHFHLYLQJ�D�GLVDELOLW\�SHQVLRQ��,Q�WKH�SHULRG�EHWZHHQ�
����� DQG� ������ DQ� DYHUDJH� ROG�DJH� SHQVLRQ� KDV� LQFUHDVHG� E\� ������ LQ� UHDO� WHUPV�� ZKLOH� WKH� ����� DYHUDJH� ROG�DJH�
SHQVLRQ��LQ�FRPSDULVRQ�WR�WKH������RQH��JUHZ�E\������LQ�UHDO�WHUPV��DQG������QRPLQDOO\��

7DEOH������$YHUDJH�SHQVLRQV�������������
$YHUDJH�SHQVLRQV�
�HQG�RI�SHULRG�� ����� ����� �����

2OG�DJH�SHQVLRQ� �������� �������� ��������

,QYDOLG�SHQVLRQ� �������� �������� ��������

6XUYLYRU
V�SHQVLRQ� �������� �������� ��������

$YHUDJH�SHQVLRQ�IRU������DQG������KDV�EHHQ�FDOFXODWHG�DV�ZHLJWKHG�DYHUDJH�RI�WKUHH�SHQVLRQ�IXQGV�H[LVWHG�XS�WR������
6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�

,W�LV�LPSRUWDQW�WR�VWUHVV�RXW�WKDW��LQ�OLQH�ZLWK�WKH�'HFLVLRQ�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&RXUW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD����D�
QHZ� /DZ� RQ� 7UDQVIHUULQJ� RI� 6WDWH� %XGJHW� )XQGV� WR� WKH� )XQGV� RI� 3HQVLRQ� DQG�'LVDELOLW\� ,QVXUDQFH� DQG� 3HQVLRQV�
$GMXVWPHQWV���ZDV�SDVVHG��7KLV�/DZ�GHWHUPLQHV�WKH�PHWKRG�DQG�GHDGOLQHV�IRU�SHQVLRQ�VXSSOHPHQW�SD\PHQWV��ZKLFK�
DUH� SDLG� IURP� WKH� VWDWH� EXGJHW�� 6WDUWLQJ� IURP�1RYHPEHU� �VW� ������ WKH� SHQVLRQ� VXSSOHPHQW� KDV� EHHQ� SDLG� RXW� DV� D�

�������������������������������������������������
��7KLV�FRQWULEXWLRQ�ZDV�SDLG�WR�WKH�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�)XQG��ZKLFK�ZDV�WUDQVIHUULQJ�LW�WR�WKH�+HDOWK�,QVXUDQFH�)XQG�
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�RI�:RUNHUV�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH�����������
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�RI�:RUNHUV�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH����������
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH�����������
���'HFLVLRQ�RI�WKH�&RQVWLWXWLRQDO�&RXUW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�IURP�0D\���WK��������2IILFLDO�*D]HWWH��������
���/DZ�RQ�7UDQVIHUULQJ�RI�6WDWH�%XGJHW�)XQGV�WR�WKH�)XQGV�RI�3HQVLRQ�DQG�'LVDELOLW\�,QVXUDQFH�DQG�3HQVLRQV�$GMXVWPHQWV��VR�
FDOOHG�´VPDOO�SHQVLRQ�ODZµ���2IILFLDO�*D]HWWH���������



����

VXSSOHPHQW�RI�+5.�������SOXV����RI�D�SHQVLRQ�SDLG�IRU�-XQH�������XQWLO�'HFHPEHU���VW�������,Q�D�VHFWLRQ�RI�WKH�/DZ�
ZKLFK�GHDOV�ZLWK�SHQVLRQ�DGMXVWPHQWV�LW�LV�GHWHUPLQHG�WKDW�WKH�SHQVLRQ�DGMXVWPHQWV�DUH�PDQGDWRU\��VWDUWLQJ�ZLWK�-XQH�
�VW�������IRU�HYHU\�VL[�PRQWKV��DW�WKH�UDWH�ZKLFK�LV�FDOFXODWHG�DV�KDOI�RI�D�VXP�RI�WKH�FKDQJH�LQ�WKH�UDWH�RI�DYHUDJH�FRVWV�
RI�OLYLQJ�LQGH[�IRU�WKH�SUHYLRXV�VL[�PRQWKV�DQG�WKH�FKDQJH�RI�DYHUDJH�JURVV�VDODU\�RI�DOO�HPSOR\HHV�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD�LQ�WKH�ODVW�VL[�PRQWKV��FRPSDUHG�WR�WKH�SUHFHGLQJ�VL[�PRQWKV��EDVHG�RQ�WKH�RIILFLDO�GDWD�RI�WKH�&HQWUDO�%XUHDX�
RI�6WDWLVWLFV�RQ�WKH�FKDQJHV�LQ�FRVWV�RI�OLYLQJ�DQG�DYHUDJH�JURVV�VDODULHV��$�-XQH������SHQVLRQ�VHUYHV�DV�D�EDVH�IRU�WKH�
DGMXVWPHQWV�RI�SHQVLRQV��,Q�������SHQVLRQV�IRU�0DUFK��ZKLFK�ZHUH�SDLG�RXW�LQ�$SULO��DGMXVWHG�IURP�-DQXDU\�� VW��������
ZHUH� LQFUHDVHG�E\�������ZKLOH� WKH�$XJXVW�SHQVLRQV��ZKLFK�ZHUH�SDLG�RXW� LQ�6HSWHPEHU��DGMXVWHG�IURP�-XO\��VW�������
JUHZ�E\��������

7KH�DYHUDJH�SHQVLRQ�SDLG�RXW�LQ�'HFHPEHU�������ZKLFK�LQFOXGHG�WKH�SHQVLRQ�VXSSOHPHQW��DPRXQWHG�WR�+5.�����������

:KHQ� ORRNLQJ� DW� WKH� WRWDO� SHQVLRQ� H[SHQGLWXUHV��ZKLFK� DUH� DV�KLJK� DV� ������RI�*'3��&URDWLD� LV� SODFHG� DPRQJ� WKH�
FRXQWULHV�ZLWK� WKH� ODUJHVW�VKDUH�RI�SHQVLRQ�H[SHQGLWXUHV� LQ�*'3��ZKLFK�SRLQWV�DW� WKH�XQVXVWDLQDELOLW\�RI�WKH�FXUUHQW�
V\VWHP�DQG�WKH�QHHG�RI�DQ�XUJHQW�VORZ�GRZQ�RI�D�QHZ�SHQVLRQHUV�LQIORZ��&RQVHTXHQWO\��WKH�YROXPH�RI�WUDQVIHUV�IURP�
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)LJXUH������([SHQGLWXUH�RQ�SHQVLRQ��
DV���RI �*'3

<HDU

���RI �*'3�
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WKH�FHQWUDO�EXGJHW�WR�WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�KDV��HVSHFLDOO\�LQ�ODVW�WKUHH�\HDUV��UDSLGO\�LQFUHDVHG��6WDWH�
EXGJHW�WUDQVIHUV�WR�WKH�3HQVLRQ�)XQG�DPRXQWHG�WR�+5.�����PLOOLRQ�LQ�������ZKLOH�WKH�WUDQVIHUV�LQ������UHDFKHG�+5.�
��������PLOOLRQ��RU�������RI� WKH�RYHUDOO� WUDQVIHUV�RI� WKH�VWDWH�EXGJHW��6WDWH�EXGJHW�WUDQVIHUV�WR�WKH�&URDWLDQ�3HQVLRQ�
,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�LQ������ZHUH�+5.���������PLOOLRQ��RU�������KLJKHU�WKDQ�LQ�������

7KH�/DZ��� VWLSXODWHV� WKDW� WKH�SHQVLRQ�IXQG·V� UHYHQXHV��ZKLFK�DUH�SDLG� IURP�WKH�VWDWH�EXGJHW�� UHSUHVHQW�WKH�UHYHQXHV�
ZKLFK�DUH�XVHG�IRU�WKH�ILQDQFLQJ�RI�SHQVLRQV�DFTXLUHG�XQGHU�PRUH�IDYRUDEOH�FRQGLWLRQV��IRU�D�SHQVLRQ��RU�D�SDUW�RI�WKH�
SHQVLRQ�ZKLFK�UHVXOWV�IURP�GLIIHUHQW�SULYLOHJHV�ZKLFK�DUH�QRW�FRYHUHG�E\�FRQWULEXWLRQV���,Q�WKLV�ZD\�WKH�VWDWH�EXGJHW�
SURYLGHV� IXQGV� IRU� WKH� SHQVLRQV� RI�+RPHODQG�:DU� GHIHQGHUV��&URDWLDQ�+RPHODQG�$UP\�PHPEHUV��/LEHUDWLRQ�:DU�
SDUWLFLSDQWV�� IRUPHU� SROLWLFDO� SULVRQHUV�� PHPEHUV� RI� &URDWLDQ� $FDGHP\� RI� 6FLHQFH� DQG� $UWV� �+$=8��� &URDWLDQ�
3DUOLDPHQW� UHSUHVHQWDWLYHV�� HPSOR\HHV� RI� LQWHUQDO� DIIDLUV� DQG� DGPLQLVWUDWLRQ� RI� MXVWLFH�� &URDWLDQ� DUP\� PHPEHUV��
PHPEHUV�RI�IRUPHU�<XJRVODY�1DWLRQDO�$UP\��SHQVLRQ�SD\PHQWV�WDNHQ�RYHU�IURP�RWKHU�UHSXEOLFV�RI�IRUPHU�<XJRVODYLD��
DQG�RWKHU�FDVHV�DV�VWLSXODWHG�E\�WKH�ODZ��7KHUH�ZHUH���������SHQVLRQHUV�UHFHLYLQJ�WKHVH�NLQGV�RI�SHQVLRQV�LQ�������DQG�
WKH�IXQGV�VSHQW�RQ�WKHLU�SHQVLRQV�DPRXQWHG�WR�+5.������ELOOLRQ��RU������RI�*'3��,Q�ODVW�VHYHUDO�\HDUV�FHQWUDO�EXGJHW�
IXQGV�KDYH�EHHQ�XVHG�IRU�WKH�ILQDQFLQJ�RI�GLIIHUHQW�SHQVLRQ�VXSSOHPHQWV��SUHYLRXVO\�DPRXQWLQJ�WR�+5.�������+5.�
������� DQG�� VLQFH� -XO\� ������ +5.� ������ SOXV� ��� RI� WKH� SHQVLRQ��� 6WDWH� EXGJHW� IXQGV� ZHUH� VLPLODUO\� XVHG� IRU� WKH�
FRQWULEXWLRQ� SD\PHQWV�� ZKLFK� ZDV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� 5HKDELOLWDWLRQ� $FW�� RI� FHUWDLQ� FRPSDQLHV� ZKLFK� ZHUH�
XQGHUJRLQJ�WKH�UHKDELOLWDWLRQ�SURFHVV�ILQDQFHG�IURP�WKH�VWDWH�EXGJHW��

7DEOH������7UDQVIHUV�IURP�WKH�&HQWUDO�%XGJHW�

�����+5.�� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7UDQVIHUV�IRU�LQVXUDQFH�RI�LQGHSHQGHQW�DUWLVWV� ������ ������ ������ ������� ������ �������
7UDQVIHUV�IRU�LQVXUDQFH�RI�IDUPHUV�DQG�SULHVWV� �� �� �� �� �� ��������
7UDQVIHUV�IRU�GLVDELOLW\�DQG�IDPLOLHV
�SHQVLRQV� �� �� �� ���������� ���������� ����������
7UDQVIHUV�IRU�PHULW�SHQVLRQV� �� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
5HFRQFLOLDWLRQ�RI�SHQVLRQV� �� �� �� �� �������� ����������
&DSLWDO�WUDQVIH���EX\LQJ�RXW�3)�SRUWIROLR� �� �� �� �� �� ����������

727$/� ������ �������� ���������� ���������� ���������� ����������
$V���RI�*'3� ���� ���� ���� ���� ���� ����

%HFDXVH�RI�WKH�SUHYLRXVO\�GHVFULEHG�VWDWH�RI�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��DQG�WKH�LPSDFW�LW�KDV�KDG�RQ�
WKH�FHQWUDO�VWDWH�EXGJHW��WKH�LVVXH�RI�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�SHQVLRQ�UHIRUP�KDV�EHFRPH�RQH�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�
FRQFHUQV�ZKLFK�KDYH�WR�EH�DGGUHVVHG�LQ�WKH�SURFHVV�RI�IRUPXODWLRQ�RI�ERWK�EXGJHWDU\�DQG�HFRQRPLF�VWUDWHJLHV�RI�WKH�
FRXQWU\��7KH�QHZ�/DZ�RQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH�VWLSXODWHV�WKDW�WKH�VR�FDOOHG�´VHFRQG�SLOODUµ�RI�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP��L�H��WKH�
FRPSXOVRU\�SHQVLRQ�LQVXUDQFH�EDVHG�RQ�WKH� LQGLYLGXDO�FDSLWDOL]HG�VDYLQJV��ZLOO�HQFRPSDVV�LQVXUHG�SHUVRQV�EHORZ�WKH�
DJH�RI�����ZLWK�DQ�RSWLRQ�JLYHQ�WR�LQVXUHG�SHUVRQV�EHWZHHQ�WKH�DJH�RI����DQG����WR�MRLQ�WKH�VHFRQG�SLOODU�RQ�D�YROXQWDU\�
EDVLV��$FFRUGLQJ�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�/DZ��WKH�FRQWULEXWLRQV�ZLOO�EH�HDUPDUNHG�WR�WKH�VHFRQG�SLOODU�DW�WKH�UDWH�RI�
����ZKLOH� WKH�UHPDLQLQJ�������ZLOO�FRQWLQXH� WR�EH�DOORFDWHG� WR� WKH�ILUVW�SLOODU�� L�H�� WKH�DOUHDG\�H[LVWLQJ�SD\�DV�\RX�JR�
V\VWHP�� 7KH� SHQVLRQ� UHIRUP� DOVR� SUHGLFWHG� WKH� FUHDWLRQ� RI� D� VR�FDOOHG� WKLUG� SLOODU�� ZKLFK� LV� D� YROXQWDU\� SHQVLRQ�
LQVXUDQFH�EDVHG�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�FDSLWDOL]HG�VDYLQJV��/DZ�RQ�&RPSXOVRU\�DQG�9ROXQWDU\�3HQVLRQ�)XQGV���UHJXODWHV�WKH�
FUHDWLRQ� RI� FRPSXOVRU\� DQG� YROXQWDU\� SHQVLRQ� IXQGV�� FUHDWLRQ� DQG� RSHUDWLRQV� RI� SHQVLRQ� FRPSDQLHV� IRU�PDQDJLQJ�
SHQVLRQ�IXQGV��DV�ZHOO�DV�WKH�FUHDWLRQ�RI�WKH�&HQWUDO�5HJLVWU\�RI�,QVXUHG�3HUVRQV�DQG�WKH�$JHQF\�IRU�6XSHUYLVLRQ�RI�
3HQVLRQ�)XQGV��7KH�FRQWLQXDWLRQ�RI�WKH�SHQVLRQ�UHIRUP�E\�WKH�LQWURGXFWLRQ�RI�WKH�VHFRQG�SLOODU��ZKLFK�ZDV�SODQQHG�WR�
FRPPHQFH�LQ�-XO\��VW�������ZLOO�DJDLQ�EH�SRVWSRQHG�XQWLO�WKH�QH[W�\HDU��(YHU\�DGGLWLRQDO�SRVWSRQHPHQW�RI�WKH�UHIRUP�
LQFUHDVHV� WKH� FRVWV� RI� LW�� ZKLOH� WKH� DOUHDG\� KLJK� OHYHO� RI� XQVXVWDLQDELOLW\� RI� WKH� V\VWHP� FRQYHUJHV� WRZDUGV� LWV� RZQ�
HQWURS\��

�������������������������������������������������
���/DZ�RQ�3HQVLRQ�,QVXUDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH���������
���/DZ�RQ�&RPSXOVRU\�DQG�9ROXQWDU\�3HQVLRQ�)XQG��2IILFLDO�*D]HWWH��������



����

�������&URDWLDQ�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�
$FFRUGLQJ�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�/DZ�RQ�+HDOWK�,QVXUDQFH����FRPSXOVRU\�KHDOWK�LQVXUDQFH�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�
LV� FDUULHG�RXW�E\� WKH�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH��)XQGV�QHHGHG� IRU� WKH� ILQDQFLQJ�RI� WKH�FRPSXOVRU\�KHDOWK�
LQVXUDQFH�DUH�SURYLGHG�IURP�WKH�IROORZLQJ�VRXUFHV��

- 7D[�UHYHQXHV��FRQWULEXWLRQV�´IURPµ�DQG�´RQµ�WKH�HPSOR\HHV·�VDODULHV���
- 7UDQVIHUV�IURP�6WDWH�EXGJHW��
- 3DUWLFLSDWLRQ�RI�LQVXUHG�SHUVRQV�LQ�FRYHULQJ�RI�WKH�SRUWLRQ�RI�KHDOWK�FDUH�FRVWV���VR�FDOOHG�SDUWLFLSDWLRQ�IHHV��
- 5HYHQXHV�IURP�LQWHUHVWV��GLYLGHQGV��HWF��

$V�LW�LV�WKH�FDVH�ZLWK�SHQVLRQ�LQVXUDQFH��WKH�FRQWULEXWLRQV�KDYH�WKH�KLJKHVW�VWDNH�LQ�WKH�UHYHQXH�VWUXFWXUH�RI�WKH�KHDOWK�
LQVXUDQFH��+RZHYHU��DV�DOUHDG\�GHVFULEHG�LQ�WKH�FDVH�RI�SHQVLRQ�IXQG��D�WUHQG�RI�GHFUHDVLQJ�VKDUH�RI�WD[�UHYHQXHV��L�H��
WKH�UHYHQXHV�IURP�FRQWULEXWLRQV��LQ�WKH�RYHUDOO�UHYHQXHV�RI�WKH�,QVWLWXWH�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH�FDQ�EH�UHFRJQL]HG��

&RQWULEXWLRQ�UDWH�IRU�KHDOWK�LQVXUDQFH�KDV�EHHQ�FKDQJHG�VHYHUDO�WLPHV�LQ�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��1DPHO\��FRQWULEXWLRQV�IRU�
KHDOWK�LQVXUDQFH�ZHUH�SDLG�LQ������DW�WKH�UDWH�RI�������� L�H�������RQ�WKH�JURVV�ZDJH��DQG������IURP�WKH�JURVV�ZDJH��
7KH�QHZ�UDWH�RI�������ZDV��KRZHYHU��LQWURGXFHG�DOUHDG\�E\�WKH�HQG�RI�������DQG�ZDV�LQ�SRZHU�VLQFH�������7KLV�UDWH�
UHPDLQHG�XQFKDQJHG�XQWLO�)HEUXDU\��VW�������ZKHQ�WKH�QHZ�UDWH�RI�������ZDV�LQWURGXFHG�DQG�ZKLFK�KDV�QRW�FKDQJHG�
VLQFH��'XULQJ������WKH�KHDOWK�FRQWULEXWLRQ�UDWH�IRU�SHQVLRQV�ZDV�LQLWLDOO\�GHFUHDVHG�IURP����WR������DQG��VWDUWLQJ�IURP�
)HEUXDU\� �VW��ZDV� FRPSOHWHO\� DEDQGRQHG��ZKHUHXSRQ� WKH� VWDQGDUG� FRQWULEXWLRQ� UDWH�ZDV� LQFUHDVHG� IURP���� WR������
$OWKRXJK�WKH�UDWH�SDLG�E\�DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�ZDV�VLPXOWDQHRXVO\�LQFUHDVHG��VXFK�D�VWHS�GLGQ·W�FRPH�HYHQ�FORVH�WR�
FRPSHQVDWLQJ�IRU�GHFUHDVHG�UHYHQXHV�ZKLFK�UHVXOWHG�IURP�D�JLYHQ�UDWLR�RI�WKH�QXPEHU�RI�SHQVLRQHUV�DQG�RWKHU�KHDOWK�
FDUH�EHQHILFLDULHV�RQ�RQH�VLGH�DQG�DFWLYH�LQVXUHG�SHUVRQV�RQ�WKH�RWKHU��

$Q�LPSRUWDQW�GLVWLQFWLYHQHVV�RI�WKLV�V\VWHP�LV�DQ�HQRUPRXVO\�KLJK�VKDUH�RI�FRPSHQVDWLRQ�SD\PHQW�H[HPSWLRQV��DV�ZHOO�
DV�SDUWLFLSDWLRQ�IHHV��ZKLFK�DUH�VRPHWLPHV�RI�D�V\PEROLF�DPRXQW��D�YLVLW�WR�SULPDU\�KHDOWK�FDUH�GRFWRU�FRVWV�+5.�������
3DUWLFLSDWLRQ�IHHV��ZKLFK�DUH�DQ� LPSRUWDQW�VRXUFH�RI� UHYHQXHV� ���²�����RI�KHDOWK�IXQG�UHYHQXHV�� LQ�RWKHU�FRXQWULHV��
FRQWULEXWH�OHVV�WKDQ�����WR�WRWDO�UHYHQXHV��$W�WKH�PRPHQW�VRPH�����RI�SRSXODWLRQ�SD\V�IRU�SDUWLFLSDWLRQ�IHHV��ZKLOH�
WKH�VKDUH�RI�SRSXODWLRQ�ZKLFK�SD\V�KHDOWK�FDUH�FRQWULEXWLRQV�LV�DURXQG������3HQVLRQHUV��ZDU�YHWHUDQV��GLVDEOHG�YLFWLPV�
RI� WKH�+RPHODQG�ZDU�DQG� WKHLU� IDPLO\�PHPEHUV�� UHIXJHHV��UHWXUQHHV��XQHPSOR\HG�SHUVRQV��FKLOGUHQ�DQG�VWXGHQWV�DUH�
H[HPSWHG�IURP�ERWK�FRQWULEXWLRQV�DQG�SDUWLFLSDWLRQ�IHH�SD\PHQWV��

$V�LW�FDQ�EH�VHHQ�LQ�WKH�ILJXUHV��D�GHFUHDVH�LQ�WKH�VKDUH�RI�WD[�UHYHQXHV�LQ�WKH�RYHUDOO�UHYHQXHV�RI�WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�
,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� ZDV� IROORZHG� E\� DQ� LQFUHDVLQJ� VKDUH� RI� VWDWH� EXGJHW� VXEVLGLHV�� 1DPHO\�� ZKLOH� WKH� VXEVLGLHV�
DPRXQWHG� WR�+5.�������PLOOLRQ� LQ�������PRUH� WKDQ�+5.���������PLOOLRQ�ZDV� WUDQVIHUUHG� IURP� WKH�VWDWH�EXGJHW� LQ�
������ZKLFK�LV�������PRUH�WKDQ�LQ�������$OWKRXJK�WKH�/DZ���UHJXODWHV�WKDW�WKH�IXQGV�IURP�WKH�EXGJHW�RI�WKH�5HSXEOLF�
RI�&URDWLD�DUH�XVHG�IRU�PDWHUQLW\� OHDYH�FRPSHQVDWLRQV��PHDVXUHV�RI� LQFUHDVHG�KHDOWK�FDUH�IRU�WKH�SRSXODWLRQ�RYHU����
DQG�FKLOGUHQ�XQGHU�����KHDOWK�HGXFDWLRQ��DOORZDQFHV�IRU�QHZO\�ERUQ�FKLOG·V�QHFHVVLWLHV��KHDOWK�LQVXUDQFH�RI�XQHPSOR\HG�

�������������������������������������������������
���/DZ�RQ�+HDOWK�,QVXUDQFH��XSGDWHG�WH[W���2IILFLDO�*D]HWWH���������
���/DZ�RQ�&RQWULEXWLRQ�5DWHV�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH�����������
���/DZ�RQ�0RGLILFDWLRQV�DQG�$PHQGPHQWV�WR�WKH�/DZ�RQ�&RQWULEXWLRQ�5DWHV�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH���������
���/DZ�RQ�0RGLILFDWLRQV�RI�WKH�/DZ�RQ�&RQWULEXWLRQ�5DWHV�IRU�+HDOWK�,QVXUDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH���������
���6HH����

7D[�UHYHQXH
������

1RQ�WD[�UHYHQXH
�����

&DSLWDO�UHYHQXH
�����

*UDQWV
������

)LJXUH�������+HDOWK�)XQG�UHYHQXH�VWUXFWXUH�
LQ�����

7D[�UHYHQXH
������

1RQ�WD[�UHYHQXH
�����*UDQWV

�����

)LJXUH�������+HDOWK�)XQG�UHYHQXH�VWUXFWXUH�
LQ�����



� ��

SHUVRQV��LQGHSHQGHQW�DUWLVWV��XQLQVXUHG�SHUVRQV�HWF���WKH�VWDWH�EXGJHW�KDG�WR�HQVXUH�DGGLWLRQDO�IXQGV�LQ������DQG������
LQWHQGHG�WR�FRYHU�,QVWLWXWH·V�GHEWV�WRZDUGV�VXSSOLHUV��

7DEOH������6WUXFWXUH�RI�LQVXUHG�SHUVRQV�

� ����� 6WUXFWXUH� ����� 6WUXFWXUH� ����� 6WUXFWXUH�

$FWLYHO\�LQVXUHG� ���������� ������ ���������� ������ ���������� ������

3HQVLRQHUV� �������� ������ �������� ������ �������� ������

8QHPSOR\HG� �������� ����� �������� ����� �������� �����

)DPLO\�PHPEHUV� ���������� ������ ���������� ������ ���������� ������

)DUPHUV� �������� ����� �������� ����� �������� �����

2WKHU� �������� ����� �������� ����� �������� �����

727$/� ���������� ������� ���������� ������� ���������� �������

6RXUFH��+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH�

$FFRUGLQJ� WR� WKH�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH·V� GDWD�� WKH�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�� DV�RI�'HFHPEHU���VW� ������
WRWDOHG� DW�+5.���������PLOOLRQ��RI�ZKLFK�+5.���������PLOOLRQ�ZHUH� VKRUW�WHUP�� DQG�+5.�������PLOOLRQ� ORQJ�WHUP�
OLDELOLWLHV�� 6RPH� ������� RI� WKH� OLDELOLWLHV� UHSUHVHQWHG� FRQWUDFWXDO� REOLJDWLRQV� WRZDUGV� SRO\FOLQLFV�� KRVSLWDOV� DQG� IRU�
PHGLFLQHV��ZKLOH������VWRRG�IRU�WKH�OLDELOLWLHV�IRU�WKH�VLFN�OHDYH�VDODU\�SD\PHQW�FRPSHQVDWLRQV��2Q�'HFHPEHU���VW������
WKH�RXWVWDQGLQJ�REOLJDWLRQV�RI�WKH�,QVWLWXWH�UHDFKHG�DURXQG�+5.������ELOOLRQ��

7DEOH������7UDQVIHUV�IURP�WKH�&HQWUDO�%XGJHW�

�����+5.�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

7UDQVIHUV�IRU�LQVXUDQFH�RI�LQGHSHQGHQW�DUWLVWV� ������ ������ ������ ������ ������ ������

7UDQVIHUV�E\�+HDOWK�,QVXUDQFH�/DZ� «� «� «� «� ������� ��������

+HDOWK�LQVXUDQFH�IRU�XQHPSOR\HG� «� «� «� «� ������� ��������
+HDOWK�LQVXUDQFH�RI�ROG�KRXVHKROGV�DQG�XQLQVXUHG�
SHUVRQV�

�
«�

�
«�

�
«�

�
«�

�
«�

�
��������

)XQGV�IRU�GHEW�VHWWOHPHQW�WRZDUGV�VXSSOLHUV� «� «� «� «� «� ��������

([SHQVHV�RI�HTXLSPHQW�IRU�QHZ�ERUQ�FKLOGUHQ� ������ ������� ������� ������� ������� �������

$GGLWLRQDO�PDWHUQLW\�EHQHILWV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

&DSLWDO�WUDQVIHU�IRU�UHGHPSWLRQ�RI�+)�FODLPV�	�VKDUHV� «� «� «� «� «� ��������

&DSLWDO�WUDQVIHU�WR�+HDOWK�)XQG� «� «� «� «� �������� ��������

727$/� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
$V���RI�*'3� ����� ����� ����� ����� ����� �����

+RZHYHU��LI�ZH�WDNH�D�ORRN�DW�WKH�VWUXFWXUH�RI�WKH�H[SHQGLWXUHV�RI�WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH��LW�LV�HYLGHQW�
WKDW�������RI�WKH�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�LQ������ZHUH�H[SHQGLWXUHV�IRU�ZDJHV�DQG�VDODULHV�RI�HPSOR\HHV��,W�LV�DSSHDOLQJ�WKDW�
WKH�H[SHQGLWXUHV�RQ�JURVV�ZDJHV��LI�FRPSDUHG�WR�WKH������ILJXUHV��KDYH�LQFUHDVHG�E\���������ZKLOH�WKH�H[SHQGLWXUHV�RQ�
RWKHU�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�KDYH�LQ�WKH�VDPH�WLPH�JURZQ�E\��������DQG�WKDW�WKHLU�VKDUH�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV�
GHFUHDVHG�IURP�������LQ������WR�������LQ�������

*URVV�ZDJHV
������

2WKHU�SXUFKDVHV�RI �
JRRGV�DQG�VHUYLFHV

�������

,QWHUHVW�SD\PHQWV
�����

7UDQVIHU�WR�KRXVHKROGV
������

&DSLWDO�H[SHQGLWXUH
�����

)LJXUH�������+HDOWK�)XQG�H[SHQGLWXUH�
VWUXFWXUH�LQ�����

*URVV�ZDJHV
������

2WKHU�SXUFKDVHV�RI �
JRRGV�DQG�VHUYLFHV

������

7UDQVIHU�WR�KRXVHKROGV
������

)LJXUH�������+HDOWK�)XQG�H[SHQGLWXUH�
VWUXFWXUH�LQ�����



����

$�WUHQG�RI�JURZWK�LQ�KRVSLWDO�KHDOWK�FDUH��ZKLFK�DPRXQWV�WR�����RI�RYHUDOO�KHDOWK�FDUH�H[SHQGLWXUHV��FDQ�EH�QRWLFHG�
WKURXJKRXW�ODVW�VHYHUDO�\HDUV��7KLV�WUHQG�LV�KLJKO\�QHJDWLYH�EHFDXVH�VXFK�PHDQV�RI�KHDOWK�SURWHFWLRQ�LV�E\�IDU�WKH�PRVW�
H[SHQVLYH��DQ�DYHUDJH�GD\�VSHQW�LQ�KRVSLWDO�FRVWV�DURXQG�+5.���������

$Q�DGGLWLRQDO�SUREOHP�RI�WKH�KHDOWK�FDUH�V\VWHP�LV�WKH�LVVXH�RI�VLFN�OHDYH��7KDW�LV�WR�VD\�WKDW�DIWHU�ILUVW����GD\V�RI�VLFN�
OHDYH� �ZKLFK�DUH�SDLG�E\�DQ�HPSOR\HU��� WKH�EHQHILFLDULHV�DUH�HQWLWOHG� WR�RQH�\HDU�RI�D�VLFN�OHDYH�SDLG�E\� WKH�&URDWLDQ�
+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH��7KH�DPRXQW�RI�VLFN�OHDYH�FRPSHQVDWLRQ�LV�FDOFXODWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�DQ�DYHUDJH�VDODU\�IRU�
WKH�ODVW�VL[�PRQWKV��WRWDOLQJ�DW�����RI�WKH�DYHUDJH�VDODU\�IRU�WKH�ILUVW�VL[�PRQWKV�RI�VLFN�OHDYH������IRU�WKH�VHFRQG�VL[�
PRQWKV�RU�XQWLO� WKH� WHUPLQDWLRQ��RU� ����� LQ� VRPH� FDVHV��$FFRUGLQJ� WR� WKH� DYDLODEOH�GDWD� IURP� WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�
,QVXUDQFH�,QVWLWXWH���������SHUVRQV��RU�������RI�DFWLYH�ZRUNLQJ�SRSXODWLRQ��RU�������PRUH�WKDQ�LQ��������ZHUH�GDLO\�
DEVHQW�IURP�ZRUN�GXH�WR�DQ�LOOQHVV�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LQ�������,Q��������������SHUVRQV�ZHUH�DEVHQW�IURP�ZRUN�
HYHU\�GD\��

7DEOH������6LFN�OHDYHV���TXDQWLWDWLYH�LQGLFDWRUHV�

� ����� ����� ����� ����������

6LFN�OHDYH�UDWH� � � � �
��WRWDO� ����� ����� ����� ������
��HPSOR\HU� ����� ����� ����� ������
��+HDOWK�IXQG� ����� ����� ����� ������
$YHUDJH�LQ�GD\V� � � � �
��WRWDO� ������ ������ ������ ������
��HPSOR\HU� ������ ������ ������ ������
��+HDOWK�IXQG� ������ ������ ������ ������
1XPEHU�RI�HPSOR\HHV�RQ�VLFN�OHDYH� � � � �
�GDLO\�DYHUDJH�� � � � �
��WRWDO� ������� ������� ������� ������
��HPSOR\HU� ������� ������� ������� ������
��+HDOWK�IXQG� ������� ������� ������� ������

�SHUFHQWDJH�RI�HPSOR\HHV�RQ�VLFN�OHDYH�LQ�QXPEHU�RI�WRWDO�DFWLYH�HPSOR\HHV�
6RXUFH��+HDOWK�)XQG�

$OWKRXJK�WKH�SODQV�IRU�D�UHIRUP�RI�WKH�V\VWHP�ZHUH�VWDUWHG�WZR�\HDUV�DJR��FKDQJHV�DQG�LPSURYHPHQWV�DUH�LQDGHTXDWH��
,Q�RUGHU�WR�DOOHYLDWH�WKH�FXUUHQW�VLWXDWLRQ�LQ�WKH�IXQG��WKH�*RYHUQPHQW�LQWURGXFHG�D�]HUR�9$7�UDWH�RQ�PHGLFLQHV��ZKLFK�
VKRXOG�GHFUHDVH�WKH�,QVWLWXWH·V�FRVWV�E\�+5.�����PLOOLRQ�DQQXDOO\��

�

�

��

��

��

��

��

��

��

��

���� ���� ���� ���� ����

3ULPDU\�KHDOWK�FDUH��LQFOXGLQJ�GHQWDO�FDUH� 'UXJV�E\�SUHVFULSWLRQ

3RO\FOLQLF��FRQVXOWDWLYH�VSHFLDOLVW�KHDOWK�FDUH +RVSLWDO�FDUH

���RI �WRWDO�

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �FRUH�KHDOWK�H[SHQGLWXUHV



� ��

�������&URDWLDQ�(PSOR\PHQW�%XUHDX�
&URDWLDQ�(PSOR\PHQW�%XUHDX�ZDV�IRXQGHG�DFFRUGLQJ�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�(PSOR\PHQW�$FW���DV�D�SXEOLF�LQVWLWXWLRQ�
RZQHG� E\� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� E\� UHDVRQ� RI� FDUU\LQJ� RXW� HPSOR\PHQW� LQWHUPHGLDWLRQ�� SURIHVVLRQDO� RULHQWDWLRQ��
HGXFDWLRQ� RI� XQHPSOR\HG�SHUVRQV�� XQHPSOR\PHQW� LQVXUDQFH��PHDVXUHV� DQG� DFWLYLWLHV�ZKLFK� DUH� WR� EH�XQGHUWDNHQ� LQ�
RUGHU�WR�PDLQWDLQ�WKH�FXUUHQW�OHYHO�RI�HPSOR\PHQW��DQG�JLYH�LQFHQWLYHV�WR�QHZ�HPSOR\PHQW��

(PSOR\PHQW� DFWLYLWLHV� DUH� IXQGHG� IURP�FRQWULEXWLRQV� IRU� HPSOR\PHQW��ZKLOH� WKH� VDODULHV�RI� HPSOR\HHV� DQG�PDWHULDO�
FRVWV�RI�WKH�%XUHDX�DUH�ILQDQFHG�IRUP�WKH�VWDWH�EXGJHW��&RQWULEXWLRQV�IRU�HPSOR\PHQW�DUH�SDLG�ERWK�´RQµ�DQG�´IURPµ�
WKH�VDODU\��LQ�WKH�DPRXQWV�RI��������

(YHU\�XQHPSOR\HG�SHUVRQ� LV� HQWLWOHG� WR� UHFHLYLQJ� D� ILQDQFLDO� FRPSHQVDWLRQ� IRU�XQHPSOR\PHQW� LI�� DW� WKH�PRPHQW�RI�
WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW��KDV�EHHQ�HPSOR\HG�HLWKHU�IRU���FRQWLQXRXV�PRQWKV�RU����PRQWKV�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�ODVW�
���PRQWKV��7KH�DYHUDJH�PRQWKO\�QHW�VDODU\� IRU� WKH�SHULRG�RI� ODVW���PRQWKV�SULRU�WR�WKH�WHUPLQDWLRQ�RI�HPSOR\PHQW�
VHUYHV�DV�WKH�EDVLV�IRU�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�DPRXQW�RI�ILQDQFLDO�FRPSHQVDWLRQ��7KH�DPRXQW�RI�ILQDQFLDO�FRPSHQVDWLRQ�
LV�GHWHUPLQHG�LQ�WKH�DPRXQW�RI�����RI�WKH�EDVLV�GXULQJ�WKH�ILUVW����GD\V�RI�UHFHLYLQJ�RI�WKH�FRPSHQVDWLRQ��DIWHU�ZKLFK�D�

�������������������������������������������������
���(PSOR\PHQW�$FW��2IILFLDO�*D]HWWH��������

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

���� ���� ���� ���� ����

�����+5.�

)LJXUH�������(PSOR\PHQW�)XQG�7D[�5HYHQXHV�
�����������

<HDU

�

������

������

������

������

������

������

������

������

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

)LJXUH�������$YHUDJH�QXPEHU�RI �XQHPSOR\PHQW�EHQHILFLDULHV

<HDU



����

SHUVRQ�UHFHLYHV�����RI�WKH�EDVLV��7KH�ILQDQFLDO�FRPSHQVDWLRQ�FDQQRW�EH�ORZHU�WKDQ�����RI�WKH�DYHUDJH�ZDJH�SDLG�RXW�
LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��7KH�ORZHVW�ILQDQFLDO�FRPSHQVDWLRQ�IRU�XQHPSOR\PHQW�ZDV�+5.�������DW�WKH�HQG�RI������
�+5.� ������ DW� WKH� HQG� RI� ������� ZKLOH� WKH� KLJKHVW� FRPSHQVDWLRQ� UHDFKHG� +5.� ������� 7KH� ULJKW� RQ� ILQDQFLDO�
FRPSHQVDWLRQ�PD\�EH� H[HUFLVHG� IURP� WKH�PLQLPXP�RI� ���GD\V� �LI� WKH�SHUVRQ�KDG�EHHQ� HPSOR\HG� IRU���FRQWLQXRXV�
PRQWKV��RU����PRQWKV�GXULQJ�WKH�SHULRG�RI�ODVW����PRQWKV��WR�WKH�PD[LPXP�RI�����GD\V�LQ�FDVH�WKDW�D�SHUVRQ�KDG�EHHQ�
HPSOR\HG�IRU�PRUH�WKDQ����\HDUV��$V�DQ�H[FHSWLRQ��XQHPSOR\HG�SHUVRQV�ZKR�KDG�EHHQ�HPSOR\HG�IRU����\HDUV��PHQ���RU�
���\HDUV��ZRPHQ��DUH�HQWLWOHG�WR�UHFHLYH�WKH�ILQDQFLDO�FRPSHQVDWLRQ�XQWLO�WKH�QHZ�HPSOR\PHQW��

$FWLYH� HPSOR\PHQW� SROLF\� UHSUHVHQWV� PHDVXUHV� XQGHUWDNHQ� E\� WKH� %XUHDX� LQ� RUGHU� WR� LPSURYH� WKH� ODERU� PDUNHW��
HPSOR\PHQW��VHOI�HPSOR\PHQW��PDLQWDLQ�WKH�SUHVHQW�OHYHO�RI�HPSOR\PHQW��IDFLOLWDWH�WKH�HPSOR\PHQW�RI�FHUWDLQ�JURXSV�
RU� LQGLYLGXDOV�� DQG�GHFUHDVH� WKH� OHYHO�RI�XQHPSOR\PHQW��$FWLYH�HPSOR\PHQW�SROLF\�HQFRPSDVVHV�YDULRXV�HGXFDWLRQDO�
SURJUDPV�� SURJUDPV� ZKLFK� VXSSRUW� WKH� QHZ� MRE� RSHQLQJV�� SURJUDPV� RI� UHWUDLQLQJ� RI� FHUWDLQ� FDWHJRULHV� RI� WKH�
SRSXODWLRQ��LQGLYLGXDO�SURJUDPV�RI�VHOI�HPSOR\PHQW�RI�XQHPSOR\HG�SHUVRQV��UHVHDUFK�SURMHFWV�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�ODERU�
PDUNHW�HWF��

7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�FXUUHQWO\�VSHQGV�DURXQG������RI�*'3�RQ�XQHPSOR\PHQW��ZKLOH�WKH�DYHUDJH�RI�WKH�2(&'�
FRXQWULHV�LV�DURXQG������RI�*'3��

�������&KLOG�$OORZDQFH�)XQG�
&KLOG�$OORZDQFH�)XQG�ZDV� IXQGHG�IURP�WKH�FRQWULEXWLRQV�IURP�ZDJHV�XQWLO�-XO\��VW�������7KH�FRQWULEXWLRQ�UDWH�ZDV�
FKDQJHG�VHYHUDO�WLPHV��WKH�UDWH�RI��������ZDV�DSSOLHG�LQ�������ZKLOH�LQ������DQG������WKH�UDWH�RI��������ZDV�DSSOLHG��
6WDUWLQJ� IURP� -DQXDU\� �VW� ������ WKH� FRQWULEXWLRQ� UDWH� IRU� FKLOG� DOORZDQFH� ZDV� GHFUHDVHG� WR� �������� DQG� UHPDLQHG�
XQFKDQJHG�XQWLO�-XO\��VW�������%\�FRPLQJ�LQWR�IRUFH�RI�WKH�/DZ�RQ�&KLOG�$OORZDQFH�)XQG���RQ�-XO\��VW�������IXQGV�IRU�
WKH�ILQDQFLQJ�RI�WKH�FKLOG�DOORZDQFH�DUH�IXOO\�SURYLGHG�IURP�WKH�VWDWH�EXGJHW��

$FFRUGLQJ�WR�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�/DZ�RQ�FKLOG�DOORZDQFH����FKLOG�DOORZDQFHV�DUH�SDLG�RXW�XQWLO�WKH�FKLOG�FRPSOHWHV�WKH�
DJH�RI�����XSRQ�ZKLFK�WKH�SD\PHQW�FRQWLQXHV�LI�D�FKLOG�LV�HQUROOHG�LQ�WKH�UHJXODU�HGXFDWLRQ��XS�XQWLO�LW�LV������RU�LI�LW�LV�
LQFDSDEOH�RI�DQ�LQGHSHQGHQW�OLYLQJ�DQG�ZRUN��VXEMHFW�WR�VSHFLDO�UHJXODWLRQV��$�FKLOG�DOORZDQFH�EHQHILFLDU\�LV�HQWLWOHG�WR�
UHFHLYLQJ� WKH� EHQHILW� XQGHU� FRQGLWLRQ� WKDW� WKH� WRWDO�PRQWKO\� LQFRPH�SHU�KRXVHKROG�PHPEHU�GRHV�QRW� H[FHHG�+5.�
��������� �LQFRPH�FHQVXV�� DQG� WKDW�KH�RU� VKH� OLYHV� LQ� WKH� VDPH�KRXVHKROG�DV� WKH�FKLOG�� ,QFRPH�FHQVXV� LV�GHWHUPLQHG�
DQQXDOO\� LQ� SURSRUWLRQ� WR� WKH� ODVW� \HDU·V� LQFUHDVH� LQ� WKH� DYHUDJH� VDODU\� RI� DOO� SHUVRQV� HPSOR\HG� LQ� WKH� 5HSXEOLF� RI�
&URDWLD��ZKHUHDV�WKH�DPRXQW�RI�WKH�EHQHILW�LV�DGMXVWHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKH�FRVW�RI�OLIH�LQ�WKH�SUHYLRXV�
\HDU��

�������������������������������������������������
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�&KLOG�DOORZDQFH�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH��������
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�&KLOG�DOORZDQFH�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH��������
���/DZ�RQ�3D\PHQW�RI�&RQWULEXWLRQV�IRU�&KLOG�DOORZDQFH�LQ�������2IILFLDO�*D]HWWH���������
���/DZ�RQ�&KLOG�DOORZDQFH�)XQG��2IILFLDO�*D]HWWH��������
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)LJXUH�������&KLOG�%HQHILW�WUDQVIHU�WR�KRXVHKROGV

<HDU



� ��

7DEOH������&KLOG�%HQHILW�����'HFHPEHU�

� ����� ����� ����� ����� ����� �����

1XPEHU�RI�EHQHILFLDULHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
1XPEHU�RI�FKLOGUHQ� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
6RXUFH��3HQVLRQ�)XQG�

�������&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�)XQG�
%\�FRPLQJ�LQWR�IRUFH�RI�WKH�/DZ�RQ�0RGLILFDWLRQV�DQG�$PHQGPHQWV�WR�WKH�/DZ�RQ�)LQDQFLQJ�RI�:DWHU�0DQDJHPHQW����
WKH�FRQFHSW�RI�ZDWHU�PDQDJHPHQW�FRQWULEXWLRQV����WKH�SXUSRVH�RI�ZKLFK�ZDV�WR�ILQDQFH�WKH�IDFLOLWLHV�IRU�WKH�SURWHFWLRQ�
IURP�WKH�GHWULPHQWDO�HIIHFWV�RI�ZDWHUV��IORRG�SURWHFWLRQ�RQ�WKH�VWDWH�ZDWHUV���ZDV�DEDQGRQHG��7KH�VDPH�/DZ�VWLSXODWHG�
WKDW� WKH�PLVVLQJ� IXQGV� DUH� HQVXUHG� IURP� WKH� VWDWH�EXGJHW�RI� WKH�5HSXEOLF�RU�&URDWLD��7KHVH� IXQGV� DUH�XVHG� IRU� WKH�
ILQDQFLQJ�RI�WKH�UHJXODU�PDLQWHQDQFH�RI�SURWHFWLYH�ZDWHU�PDQDJHPHQW�IDFLOLWLHV��WKHLU�UHQHZDO�DQG�UHFRQVWUXFWLRQ��VWXG\�
SDSHUV��UHVHDUFK�DQG�SURMHFW�DFWLYLWLHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�ZDWHU�PDQDJHPHQW��DV�ZHOO�DV�H[SHUWLVH��DGPLQLVWUDWLYH�DQG�RWKHU�
DFWLYLWLHV�RI�WKH�ZDWHU�PDQDJHPHQW�V\VWHP��

:DWHU�XWLOL]DWLRQ�IHH��ZKLFK�ZDV�LQWURGXFHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�SURYLVLRQV�RI�WKH�/DZ�RQ�:DWHU�5HVRXUFHV����LV�RQH�
RI�WKH�UHYHQXH�VRXUFHV�RI�WKH�&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�)XQG��6LQFH�������WKH�EXGJHW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�KDV�
EHHQ� HQVXULQJ� IXQGV� IRU� FDSLWDO� SURJUDPV� RI�ZDWHU� VXSSO\� LQ� RUGHU� WR� VSHHG� XS� WKH� UHFRQVWUXFWLRQ� SURFHVV�� ,Q� OLNH�
PDQQHU�� WKH� &URDWLDQ� :DWHU� 0DQDJHPHQW� )XQG� KDV� EHHQ� XWLOL]LQJ� FUHGLW� VRXUFHV� RI� WKH� &URDWLDQ� %DQN� IRU�
5HFRQVWUXFWLRQ� DQG�'HYHORSPHQW� DQG� IRUHLJQ� EDQNV� VLQFH� ������ %DVHG� RQ� WKH� LQYHVWPHQW� SURJUDPV� GHYHORSHG� E\�
&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�)XQG��&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�JUDQWV�ORDQV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�
����RI�WKH�WRWDO�LQYHVWPHQW��ZKLOH�WKH�UHPDLQLQJ������LV�FRYHUHG�E\�WKH�)XQG�DQG�WKH�XOWLPDWH�EHQHILFLDU\��HLWKHU�E\�
FRPPRGLW\�FUHGLWV�RU�ZLWK�WKHLU�RZQ�IXQGV��

����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���/DZ�RQ�&KLOG�DOORZDQFH��2IILFLDO�*D]HWWH��������
���/DZ�RQ�0RGLILFDWLRQV�DQG�$PHQGPHQWV�WR�WKH�/DZ�RQ�)LQDQFLQJ�RI�:DWHU�0DQDJHPHQW��2IILFLDO�*D]HWWH��������
���7KH�DEROLVKHG�ZDWHU�PDQDJHPHQW�FRQWULEXWLRQ�DPRXQWHG�WR������DQG�ZDV�SDLG�RQ�WKH�JURVV�ZDJHV��PHDQLQJ�WKDW�WKH�FRVW�RI�
ODERU�IRU�HPSOR\HUV�ZDV�GHFUHDVHG�E\�LWV�DEROLWLRQ��
���/DZ�RQ�:DWHU�5HVRXUFHV��2IILFLDO�*D]HWWH�������DQG�������

'RPHVWLF�FUHGLWV
�����

)RUHLJQ�FUHGLWV
�����

7UDQVIHUV�IURP�
FHQWUDO�EXGJHW

������

2ULJLQDO�UHYHQXHV
������

)LJXUH�������)LQDQFLQJ�VWUXFWXUH�RI �ZDWHU�PDQDJHPHQW��
FXPXOODWLYH�������������
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7KH� EDODQFH� RI� FRQVROLGDWHG� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� JLYHV� WKH� UHDO� SLFWXUH� RI� WKH� SXEOLF� VHFWRU� VL]H��
EHFDXVH� LW� FRQWDLQV� DOO� *RYHUQPHQW� OHYHOV�� &RQVROLGDWLRQ� FDQFHOV� DOO� PXWXDO� WUDQVDFWLRQV� DPRQJ� &HQWUDO�
*RYHUQPHQW� EXGJHW�� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV� DQG� ORFDO� JRYHUQPHQW� DQG� VHOI�JRYHUQPHQW� XQLWV�� 7KH�
FRQVROLGDWLRQ� SURFHVV� KDV� EHHQ� PDGH� DFFRUGLQJ� WR� WKH� LQWHUQDWLRQDOO\� FRPSDUDEOH� PHWKRGRORJ\� �,0)��
*RYHUQPHQW�)LQDQFLDO�6WDWLVWLFV���ZKLFK�KDV�EHHQ�GHILQHG�E\�WKH�,QWHUQDWLRQDO�0RQHWDU\�)XQG��

�����&2162/,'$7('�*(1(5$/�*29(510(17���(&2120,&�
&/$66,),&$7,21�

7DEOH������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�5HYHQXHV�DQG�([SHQGLWXUHV�LQ��������������
SHUFHQWDJH�RI�*'3�

3HUFHQWDJH�RI�*'3��
� ����� ����� ����� �����

727$/�5(9(18(6�$1'�*5$176� ������ ������ ������ ������

,��7RWDO�5HYHQXHV� ������ ������ ������ ������

���&XUUHQW�5HYHQXHV� ������ ������ ������ ������

��7D[�5HYHQXHV� ������ ������ ������ ������

��1RQWD[�5HYHQXHV� ����� ����� ����� �����

���&DSLWDO�5HYHQXHV� ����� ����� ����� �����

,,��*UDQWV� ����� ����� ����� �����

727$/�(;3(1',785(6�$1'�1(7�/(1',1*� ������ ������ ������ ������

,,,��7RWDO�([SHQGLWXUHV� ������ ������ ������ ������

���&XUUHQW�([SHQGLWXUHV� ������ ������ ������ ������

���&DSLWDO�([SHQGLWXUHV� ����� ����� ����� �����

���/HQGLQJ�PLQXV�UHSD\PHQWV� ����� ����� ����� �����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

7KH�WDEOH�����VKRZV�WKH�EDVLF�DJJUHJDWHV�RI�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�EDODQFH�DFFRUGLQJ�WR�1&($�
�1DWLRQDO� &ODVVLILFDWLRQ� RI� (FRQRPLF� $FWLYLWLHV��� ,W� LV� HYLGHQW� WKDW� WKH� WUHQG� RI� LQFUHDVH� LQ� RYHUDOO� SXEOLF�
H[SHQGLWXUHV��ZKLFK�KDG�D�PLOG�VWRS�LQ�������FRQWLQXHG�YHKHPHQWO\�DJDLQ�LQ�������%HVLGHV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�
����� GDWD� RQ� WKH� FRQVROLGDWHG� *HQHUDO� *RYHUQPHQW� EDODQFH� �&HQWUDO� *RYHUQPHQW� EXGJHW� DQG� H[WUD�
EXGJHWDU\� IXQGV�� LW� LV� SRVVLEOH� WR� FRQFOXGH� WKDW� WKH� SXEOLF� VHFWRU� JURZWK�� VKRZQ� DV� FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW��ZLOO�EH�FRQWLQXHG�LQ�������$�GHWDLOHG�RYHUYLHZ�LV�DWWDFKHG�RI�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�FRQVROLGDWHG�
EDODQFH�DQG�WKH�SHUWDLQLQJ�XQFRQVROLGDWHG�EDODQFH�RI�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW��H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�DQG�
ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW��

7KH� FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW� WRWDO� UHYHQXHV� JUHZ�E\�������QRPLQDOO\� LQ������ LQ� UHODWLRQ� WR� WKH�
SUHYLRXV�\HDU��7KLV�ZDV�PRVWO\�D�FRQVHTXHQFH�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�VXEVLGLHV�����������FDSLWDO�UHYHQXHV����������
DQG�WD[�UHYHQXHV����������ZKHUHDV�DW�WKH�VDPH�WLPH�QRQ�WD[�UHYHQXHV�GHFUHDVHG�E\�������<HDU�RQ�\HDU�WUHQG�
RI�UHYHQXH�FDWHJRULHV�UHIOHFWHG�RQ�WKH�WRWDO�UHYHQXH�VWUXFWXUH��ZKLFK�FDQ�EH�VHHQ�LQ�WKH�EHORZ�ILJXUHV���

7D[�UHYHQXH�WUHQG�DQG�WKH�LQFUHDVH�LQ�WKHLU�VKDUH�LQ�WKH�WRWDO�UHYHQXHV�ZHUH�LQIOXHQFHG�E\�WKH�FKDQJHV�LQ�WKH�
WD[�V\VWHP��0RUH�SUHFLVHO\��LQ�-DQXDU\������LQVWHDG�RI�WXUQRYHU�WD[�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��WKH�YDOXH�DGGHG�WD[�

7D[�UHYHQXH
������

1RQ�WD[�UHYHQXH�
�����

&DSLWDO�UHYHQXH
�����

*UDQWV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�5HYHQXHV�LQ�����

7D[�UHYHQXH
������

1RQ�WD[�UHYHQXH�
������

&DSLWDO�UHYHQXH
�����

*UDQWV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�5HYHQXHV�LQ�����



����

ZDV�LQWURGXFHG�ZLWK�D�VLQJOH�UDWH�RI������,Q�WKDW�ZD\��E\�PHDQV�RI�FROOHFWLRQ�UHYHQXHV�IURP�YDOXH�DGGHG�WD[�
DQG�DUUHDUV�RQ�WXUQRYHU�WD[�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV��WKH�FRQVXPSWLRQ�WD[�RXWWXUQ�ZDV�E\�������KLJKHU�WKDQ�LQ�
������7KH�SURILW�LQWHUHVW�UDWH�LQFUHDVHG�DV�ZHOO��IURP�����WR������ZKHUHE\�WKH�UHYHQXHV�FROOHFWHG�IURP�WKLV�
W\SH�RI�WD[�JUHZ�E\��������

,Q� -XQH� ����� WKH�ZDWHU� WD[� FRQWULEXWLRQ� RQ� VDODULHV� ZDV� DEROLVKHG� �������� DV� ZHOO� DV� FKLOGUHQ·V� DOORZDQFH�
FRQWULEXWLRQ�IURP�VDODULHV�RI�������EXW�ZLWK�LQFUHDVHG�FROOHFWLRQ�RI�WKH�WRWDO�RI�RWKHU�FRQWULEXWLRQV�IRU�VRFLDO�
LQVXUDQFH� �SHQVLRQ� DQG� KHDOWK� LQVXUDQFH�� DV� ZHOO� DV� XQHPSOR\PHQW� EHQHILW�� WKHUH� VWLOO� ZDV� D� \HDU�RQ�\HDU�
LQFUHDVH�RI�������7KH�GHFUHDVH�LQ�WKH�RYHUDOO�UDWH�LQIOXHQFHG�WKH�LQFUHDVH�LQ�WD[DEOH�EDVH�IRU�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�
LQFRPH�WD[��ZKLFK��DORQJ�ZLWK�VWUHQJWKHQLQJ�RI�WD[�GLVFLSOLQH�RI�WD[SD\HUV��OHG�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�UHYHQXHV�E\�
������LQ�UHODWLRQ�WR�������7KLV��DPRQJ�RWKHU�IDFWRUV��LQIOXHQFHG�WKH�UHYHQXHV�RI�ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�
JRYHUQPHQW�XQLWV��EHFDXVH�����RI�SHUVRQDO�LQFRPH�WD[�JRHV�WR�ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW�XQLWV��
,Q�WKH�ORFDO�JRYHUQPHQW�UHYHQXH�VWUXFWXUH�DSSUR[LPDWHO\�����RI�WKHLU�UHYHQXHV�DUH�LQFRPH�WD[�DQG�VXUWD[�RQ�
LQFRPH�WD[��DV�WKH�RULJLQDO��L�H���PXQLFLSDO�UHYHQXHV��KRZHYHU��LW�FDQ�QRW�EH�VKRZQ�VHSDUDWHO\�IURP�LQFRPH�WD[�
GXH�WR�PHWKRGRORJ\�RI�UHSRUWLQJ�DQG�PRQLWRULQJ�LQ�VRPH�ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW�XQLWV��2WKHU�
ORFDO�WD[HV�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�LQ������KDG�DQ�RXWWXUQ�LQ�UHYHQXHV�E\������ORZHU�WKDQ�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��

7KH�FKDQJHV� LQ� LQWHUQDO� VWUXFWXUH�RI� WD[� UHYHQXHV�DUH�YLVLEOH�E\�FRPSDULVRQ�RI�GLDJUDPV� LQ�)LJXUHV�����DQG�
����� ,W� LV� HYLGHQW� WKDW� VRFLDO� LQVXUDQFH� LQGLUHFW� WD[HV� DQG� FRQWULEXWLRQV� DUH� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� LQGLYLGXDO�
VRXUFH�RI�WD[�UHYHQXHV��DQG�WKDW�WKH�SRUWLRQ�RI�LQGLUHFW�WD[HV�LQ�WKH�WRWDO�WD[�UHYHQXHV�LV�JURZLQJ��ZKHUHDV�WKH�
SRUWLRQ�RI�VRFLDO�LQVXUDQFH�FRQWULEXWLRQV�LV�GHFUHDVLQJ�

7KH������FKDQJHV�LQ�WKH�WD[�V\VWHP��WRJHWKHU�ZLWK�WKH�LQFUHDVH�LQ�ILVFDO�GLVFLSOLQH��ZKLFK�ZDV�SULPDULO\�D�UHVXOW�
RI�LQWURGXFWLRQ�RI�YDOXH�DGGHG�WD[��LQFUHDVHG�WKH�WRWDO�WD[�EXUGHQ��,Q������WKH�WRWDO�WD[�UHYHQXHV�JUHZ�DOPRVW�
WZLFH� DV� IDVW� �������� DV� WKH� LQFUHDVH� LQ� QRPLQDO� *'3� ��������� DQG� WKXV�� PHDVXUHG� E\� WKH� SRUWLRQ� RI�
FRQVROLGDWHG� WD[� UHYHQXHV� RI� *HQHUDO� *RYHUQPHQW� LQ� *'3�� WKH� WRWDO� WD[� EXUGHQ� LQ� ����� ZDV� E\� ����
SHUFHQWDJH�SRLQWV�KLJKHU� WKDQ� LQ� ������ ,W� LV� H[SHFWHG� WKDW� WKH� WRWDO� WD[�EXUGHQ� LQ������ZLOO�EH� UHGXFHG�E\�
DSSUR[LPDWHO\� �� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� JLYHQ� WKDW� WKH� QHZ� FKDQJHV� LQ� WKH� WD[� V\VWHP�ZKLFK� FDPH� LQWR� IRUFH�
GXULQJ������ZHUH�PDLQO\�GLUHFWHG�WRZDUG�WKH�UHGXFWLRQ�RI�WD[�EXUGHQ�DQG�WKH�LQFUHDVH�LQ�WD[�GLVFLSOLQH��7KLV�
LV�FRUURERUDWHG�E\�SUHOLPLQDU\��DOWKRXJK�LQFRPSOHWH��GDWD�IRU�������

7KH� WRWDO�H[SHQGLWXUHV�RI�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW� LQ� WKH�REVHUYHG�SHULRG� LQGLFDWH�ERWK�QRPLQDO�
DQG� UHDO� JURZWK�� +RZHYHU�� VLQFH� ����� WKLV� ZDV� WKH� ILUVW� WLPH� WKDW� WRWDO� UHYHQXHV� JUHZ� IDVWHU� WKDQ� WRWDO�
H[SHQGLWXUHV��7KLV� UHVXOWHG� LQ� WKH� WRWDO� VXUSOXV� DPRXQWLQJ� WR�������RI�*'3��:KHQ� DQDO\]LQJ� WKLV� GDWD�� LW�
VKRXOG� EH� WDNHQ� LQWR� FRQVLGHUDWLRQ� WKDW� WKH� GDWD� ZDV� GHULYHG� RQ� D� FDVK� EDVLV� DQG� WKDW� WKH�*RYHUQPHQW·V�
RXWVWDQGLQJ�OLDELOLWLHV�DUH�QRW�LQFOXGHG�LQWR�WKH�WRWDO�H[SHQGLWXUH�DPRXQW��

7KH�FKDQJHV� LQ�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW� WRWDO�H[SHQGLWXUH�VWUXFWXUH�DUH� LOOXVWUDWHG�E\�)LJXUHV�����
DQG� ����� ,Q� WKH� VWUXFWXUH� RI� WRWDO� H[SHQGLWXUHV� WKHUH� LV� D� QRWLFHDEOH� WHQGHQF\� RI� DQ� LQFUHDVH� LQ� FDSLWDO�
H[SHQGLWXUHV�DQG�D�GHFUHDVH�LQ�FXUUHQW�H[SHQVHV��$W�WKH�VDPH�WLPH��WKH�RYHUDOO�GURS�LQ�WKH�SRUWLRQ�RI�FXUUHQW�
H[SHQVHV�LV�D�UHVXOW�RI�D�GURS�LQ�WKH�SRUWLRQ�RI�WUDQVIHUV�DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�VXEVLGLHV�DQG�RXWOD\V�IRU�JRRGV�
DQG�VHUYLFHV�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUHV��6XFK�WUHQGV�DUH�H[SHFWHG�DQG�UHSUHVHQW�D�ORJLFDO�FRQVHTXHQFH�RI�D�GHFUHDVH�
LQ� WUDQVIHUV�ZLWK�QRQSURILW�PDNLQJ� LQVWLWXWLRQV�E\�PRUH� WKDQ�����DQG�DQ� LQFUHDVH� LQ� VXEVLGLHV� WR� ILQDQFLDO�

7D[HV�RQ�LQGLYLGXDO�LQFRPH
�������

7D[HV�RQ�FRUSRUDWH�
LQFRPH�
�����

6RFLDO�VHFXULW\�
FRQWULEXWLRQV

������

7D[HV�RQ�SURSHUW\
�����

5HWDLO�VDOHV�
WD[HV
�����

9DOXH�DGGHG�
WD[

������

([FLVH�WD[HV
�����

/RFDO�WD[HV�RQ�JRRGV
�DQG�VHUYLFHV

�����

7D[HV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH
�DQG�WUDQVDFWLRQV

�����

2WKHU�WD[HV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�7D[�5HYHQXHV�����

7D[HV�RQ�LQGLYLGXDO�LQFRPH
������

7D[HV�RQ�FRUSRUDWH�
LQFRPH
�����

6RFLDO�VHFXULW\�
FRQWULEXWLRQV

������

7D[HV�RQ�SURSHUW\
�����

5HWDLO�VDOHV�
WD[HV

������

([FLVH�WD[HV
������

/RFDO�WD[HV�RQ�JRRGV�
DQG�VHUYLFHV

�����

7D[HV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�
DQG�WUDQVDFWLRQV

�����

2WKHU�WD[HV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�7D[�5HYHQXHV�LQ�����



� ��

LQVWLWXWLRQV� �EDQN� UHKDELOLWDWLRQ�� DQG� RWKHU� HQWHUSULVHV�� DV� ZHOO� DV� DQ� LQFUHDVH� LQ� RXWOD\V� UHODWHG� WR� URDG�
UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ��FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV���

7DEOH� ���� LOOXVWUDWHV� WKH� WUHQG� RI� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� FRPSRQHQWV� RI� FXUUHQW� H[SHQVHV�� ,W� FDQ� EH� QRWLFHG� WKDW� WKH�
UHGXFWLRQ�WUHQG�RI�DPRXQW�RI�H[SHQGLWXUHV�IRU�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�ZDV�VWRSSHG�LQ������DQG�WKDW�LW�VWDUWHG�JURZLQJ�LQ�
������

7DEOH������7UHQGV�LQ�&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�&XUUHQW�([SHQGLWXUHV�

3HUFHQWDJH�RI�*'3�
�

����� ����� ����� �����
([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV�DQG�VHUYLFHV� ������ ������ ������ ������

��:DJHV�DQG�VDODULHV� ������ ������ ������ ������
��2WKHU�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV� ������ ������ ������ ������

,QWHUHVW�SD\PHQWV� ����� ����� ����� �����
6XEVLGLHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�WUDQVIHUV� ������ ������ ������ ������
6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

7KH�ELJJHVW�JHQHUDWRU�RI�FXUUHQW�H[SHQVHV�JURZWK�DUH�H[SHQVHV�IRU�ZDJHV�DQG�VDODULHV�RI�WKH�HPSOR\HHV�LQ�WKH�SXEOLF�
VHFWRU��ZKLFK�JUHZ�E\�������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������7KH�VDODULHV�RI�WKH�VWDWH�EXGJHW�EHQHILFLDULHV�ZHUH�LQFUHDVHG�RQ�
WKUHH� RFFDVLRQV� GXULQJ� ������ LQ� RUGHU� WR� UHGXFH� D� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� VDODULHV� RI� FLYLO� VHUYDQWV� DQG� RIILFLDOV� DQG�
HPSOR\HHV�LQ�RWKHU�VHFWRUV��7KH�ILUVW�LQFUHDVH�LQ�VDODULHV�RFFXUUHG�LQ�-DQXDU\��E\�����WKHQ�LQ�$XJXVW�E\�D�IXUWKHU�����
DQG�LQ�1RYHPEHU�E\�DQRWKHU������%HVLGHV�WKDW�� LQ�'HFHPEHU�WKH�VWDWH�EXGJHW�EHQHILFLDULHV�UHFHLYHG�WKH�´&KULVWPDV�
ERQXVHVµ� DPRXQWLQJ� WR�+5.� ������� DQG� D� JLIW� LQ�PRQH\� IRU� WKH� FKLOGUHQ� LQ� WKH� DPRXQW� RI�+5.������ ,Q� ����� DQ�
DJUHHPHQW� ZDV� VLJQHG� ZLWK� WKH� 8QLRQ� RI� &LYLO� 6HUYDQWV� DERXW� D� IXUWKHU� LQFUHDVH� LQ� VDODULHV� RI� WKH� SXEOLF� VHFWRU�
HPSOR\HHV�RI�����RQ�WZR�RFFDVLRQV�����LQ�$XJXVW�DQG�����LQ�'HFHPEHU���DV�ZHOO�DV�SD\PHQW�RI�´&KULVWPDV�ERQXV��
DQG�JLIWV�IRU�FKLOGUHQ��ZKLFK�LQLWLDWHG�D�IXUWKHU�FXUUHQW�H[SHQVHV�JURZWK��

2XWOD\V�IRU�VXEVLGLHV�DQG�FXUUHQW�WUDQVIHUV�UHFRUG�D�IDVWHU�JURZWK�\HDU�E\�\HDU��,Q�������SULPDULO\�GXH�WR�VROYLQJ�RI�WKH�
EDQNLQJ� FULVLV� DQG� UHKDELOLWDWLRQ� RI� VWDWH�RZQHG� FRPSDQLHV�� VXEVLGLHV� JUHZ� E\� ���� LQ� FRPSDULVRQ�ZLWK� ������ WKXV�
LQFUHDVLQJ� WKHLU�SRUWLRQ� LQ�JHQHUDO�*RYHUQPHQW� WRWDO� WUDQVIHUV� WR������RI� WRWDO�H[SHQGLWXUHV� LQ�������$OVR�� WUDQVIHUV�
UHFRUGHG�D�\HDU�RQ�\HDU�LQFUHDVH�RI�������ZKLFK�ZDV�PRVWO\�JHQHUDWHG�E\�WKH�LQFUHDVH�LQ�WUDQVIHUV�WR�FLWL]HQV�RI�������
�SHQVLRQV��KHDOWK�LQVXUDQFH��PDWHUQLW\�OHDYH��FKLOGUHQ·V�DOORZDQFH��HWF����7UDQVIHUV�WR�SRSXODWLRQ�DFFRXQW�IRU�������RI�
WRWDO�FRQVROLGDWHG�SXEOLF�H[SHQGLWXUHV��7KHUHIRUH��LW�LV�HYLGHQW�WKDW�D�ELJ�LQFUHDVH�LQ�FXUUHQW�WUDQVIHUV��ZLWKRXW�D�PRUH�
VLJQLILFDQW�UHGXFWLRQ�RI�RWKHU�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�H[SHQGLWXUH� LWHPV�� LV�D�EDVLF�GHWHUPLQDQW�RI�D�IDVW�JURZWK�RI�WKH�
*RYHUQPHQW� VHFWRU�� 0DLQWHQDQFH� RI� VXFK� WUHQGV� LQ� WUDQVIHUV� EHFRPHV� D� SULPDU\� VRXUFH� RI� ILVFDO� LPEDODQFH� DQG�
MHRSDUGL]LQJ�PDFURHFRQRPLF� VWDELOLW\� LQ� ����� DQG� LQ� WKH� IROORZLQJ� \HDUV��7KHUHIRUH�� LW� LV� QHFHVVDU\� WR� FDUU\� RXW� WKH�
SHQVLRQ�V\VWHP�UHIRUP��EXW�DOVR�D�UHIRUP�RI�WKH�KHDOWK�V\VWHP��DV�VRRQ�DV�SRVVLEOH��DV�WKH�RQO\�ZD\�RI�HIILFLHQW�WRWDO�
SXEOLF�H[SHQGLWXUHV�UHGXFWLRQ��

([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV�
DQG�VHUYLFHV
������

7UDQVIHUV
������

6XEVLGLHV
�����

&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV
������

,QWHUHVW�SD\PHQWV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�7RWDO�([SHQGLWXUHV�LQ�����

([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV
�DQG�VHUYLFHV

������

7UDQVIHUV�
������

6XEVLGLHV
�����

&DSLWDO�H[SHQGLWXUHV
������

,QWHUHVW�SD\PHQWV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�7RWDO�([SHQGLWXUHV�LQ�����
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7DEOH� ���� LOOXVWUDWHV� WKH� WUHQGV� LQ� WKH�*HQHUDO� *RYHUQPHQW� FRQVROLGDWHG� EDODQFH� VKRZQ� DFFRUGLQJ� WR� WKH�
*RYHUQPHQW�OHYHOV��,W�LV�HYLGHQW�WKDW�D�KLJK�JURZWK�RI�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�SXEOLF�H[SHQGLWXUH�
LV�SULPDULO\�D�UHVXOW�RI�D�IDVW�UHDO�JURZWK�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�H[SHQGLWXUHV��DQG�WR�D�OHVVHU�H[WHQW�D�UHVXOW�RI�WKH�
LQFUHDVH�LQ�H[SHQGLWXUHV�RI�WKH�ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW�XQLWV��

,Q�WKH�VWUXFWXUH�RI�WRWDO�UHYHQXHV�RI�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�LQ�������LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�������WKH�
VWDWH�EXGJHW� UHYHQXHV�SRUWLRQ� LQFUHDVHG�E\�������ZKHUHDV� WKH� UHYHQXHV�RI� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�DQG� ORFDO�
JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW�UHGXFHG�WKHLU�SRUWLRQ�E\������DQG�������UHVSHFWLYHO\��2Q�WKH�H[SHQGLWXUH�
VLGH�H[DFWO\�WKH�RSSRVLWH�KDSSHQHG��QDPHO\��WKH�SRUWLRQ�RI�VWDWH�EXGJHW�H[SHQGLWXUHV�GHFUHDVHG��ZKHUHDV�WKH�
SRUWLRQ�RI� H[SHQGLWXUHV�RI� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV�DQG� ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG� VHOI�JRYHUQPHQW� LQFUHDVHG� �E\�
����� DQG� ������ UHVSHFWLYHO\��� 7KH� \HDU�RQ�\HDU� FRPSDULVRQ� VKRZV� WKDW� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQG� DQG� ORFDO�
JRYHUQPHQW� DQG� VHOI�JRYHUQPHQW� H[SHQGLWXUHV� LQFUHDVHG� IDVWHU� WKDQ� WKH� H[SHQGLWXUHV� RI� WKH� &HQWUDO�
*RYHUQPHQW�� 7KH� VWUXFWXUH� RI� FRQVROLGDWHG� *HQHUDO� *RYHUQPHQW� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� LQ� ����� LV�
VKRZQ�LQ�)LJXUHV�����DQG������
7DEOH������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�DFFRUGLQJ�WR�*RYHUQPHQW�/HYHO�

3HUFHQWDJH�RI�*'3�
�

����� ����� ����� �����

7RWDO�UHYHQXH�DQG�JUDQWV� ������ ������ ������ ������

%XGJHWDU\�FHQWUDO�*RYHUQPHQW� ������ ������ ������ ������

([WUDEXGJHWDU\�)XQGV� ������ ������ ������ ������

���3HQVLRQ�IXQG� ����� ����� ����� �����

���+HDOWK�IXQG� ����� ����� ����� �����

���(PSOR\PHQW�IXQG� ����� ����� ����� �����

���&KLOG�%HQHILW�IXQG� ����� ����� ����� �����

���&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�IXQG� ����� ����� ����� �����

/RFDO�*RYHUQPHQW� ����� ����� ����� �����

7RWDO�H[SHQGLWXUH�DQG�QHW�OHQGLQJ� ������ ������ ������ ������
%XGJHWDU\�FHQWUDO�*RYHUQPHQW� ������ ������ ������ ������

([WUDEXGJHWDU\�)XQGV� ������ ������ ������ ������

���3HQVLRQ�IXQG� ����� ����� ������ ������

���+HDOWK�IXQG� ����� ����� ����� �����

���(PSOR\PHQW�IXQG� ����� ����� ����� �����

���&KLOG�%HQHILW�IXQG� ����� ����� ����� �����

���&URDWLDQ�:DWHU�0DQDJHPHQW�IXQG� ����� ����� ����� �����

/RFDO�*RYHUQPHQW� ����� ����� ����� �����

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV����� ������ ������ ������ �����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

*HQHUDO�*RYHUQPHQW�FRQVROLGDWHG�EDODQFH�LQGLFDWHV�WKDW�LQ������IRU�WKH�ILUVW�WLPH�VLQFH������D�FRQVROLGDWHG�
WRWDO� VXUSOXV� ZDV� JHQHUDWHG�� 7KH� UHDVRQ� IRU� WKLV� LV� RQO\� D� IDVWHU� JURZWK� RI� FRQVROLGDWHG� UHYHQXHV� RYHU�
H[SHQGLWXUHV�RI� WKH� VWDWH�EXGJHW��ZKLFK� LQ� WKH�SUHYLRXV�\HDUV�JHQHUDWHG�D�FRQWLQXRXV�FRQVROLGDWHG�VXUSOXV��
+RZHYHU�� WKH� WUHQGV� LQ� FRQVROLGDWHG� UHYHQXHV� DQG� H[SHQGLWXUHV� RI� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV� DQG� ORFDO�
JRYHUQPHQW�DQG�VHOI�JRYHUQPHQW�VKRZV�ZLWKRXW�GRXEW�WKDW�LQ�WKLV�VSKHUH�WKHUH�LV�D�VRXUFH�RI�ILVFDO�SUREOHPV�
DQG�SXEOLF�H[SHQGLWXUH�LQFUHDVH��ZKLFK�LV�LOOXVWUDWHG�E\�7DEOH������



� ��

7DEOH������7RWDO�GHILFLW�VXUSOXV�RI�&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�DFFRUGLQJ�WR�*RYHUQPHQW�/HYHO�
3HUFHQWDJH�RI�*'3�

�
����� ����� ����� �����

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV�����RI�&HQWUDO�%XGJHW� ����� ����� ����� �����

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV�����RI�([WUDEXGJHWDU\�)XQGV� ������ ������ ������ ������

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV�����RI�/RFDO�*RYHUQPHQW� ����� ����� ������ ������

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV�����RI�&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW� ������ ������ ������ �����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

$�FRQWLQXRXV�DQG�VWURQJ�JURZWK�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�GHILFLW�ERWK�LQ������DQG�LQ�������DFFRUGLQJ�WR�WKH�
SUHOLPLQDU\�GDWD�RQ�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW���DQG�ZLOO�SUREDEO\�FRQWLQXH� LQ�������$Q�DGGLWLRQDO�
H[SDQVLRQ�RI�JDS�EHWZHHQ�FRQVROLGDWHG�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV��ZLWK�WKH�H[LVWLQJ�
PRGH� RI� GHILFLW� ILQDQFLQJ�� LQGLFDWHV� WKDW� LW� LV� SUHFLVHO\� WKH� H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV� �DQG� SULPDULO\� &URDWLDQ�
3HQVLRQ� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH� DQG�&URDWLDQ�+HDOWK� ,QVXUDQFH� ,QVWLWXWH�� WKDW� DUH� WKH�EDVLF�JHQHUDWRU�RI�SXEOLF�
H[SHQGLWXUH�JURZLQJ�WUHQG��)LJXUHV�����DQG������LOOXVWUDWH�WKH�VWUXFWXUH�RI�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�UHYHQXHV�DQG�
H[SHQGLWXUHV��LQGLFDWLQJ�WKH�VL]H�RI�WKH�SUREOHPV�LQ�WKH�SHQVLRQ�DQG�KHDOWK�V\VWHP�LQVXUDQFH��

%XGJHWDU\�FHQWUDO�
*RYHUQPHQW

������

([WUDEXGJHWDU\�)XQGV
������

/RFDO�*RYHUQPHQW
������

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�([SHQGLWXUHV�DFFRUGLQJ�WR�

*RYHUQPHQW�/HYHO�LQ�����

%XGJHWDU\�FHQWUDO�
*RYHUQPHQW

������
([WUDEXGJHWDU\�)XQGV

������

/RFDO�*RYHUQPHQW
������

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�
*RYHUQPHQW�5HYHQXHV�DFFRUGLQJ�WR�

*RYHUQPHQW�/HYHO�LQ�����

3HQVLRQ�IXQG
������ +HDOWK�IXQG

������

(PSOR\PHQW�
IXQG
�����

&KLOG�%HQHILW�
IXQG
�����

&URDWLDQ�:DWHU�
0DQDJHPHQW�IXQG

�����

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�([WUDEXGJHWDU\�
)XQGV�([SHQGLWXUHV�LQ�����

3HQVLRQ�IXQG
������ +HDOWK�IXQG

������

(PSOR\PHQW�
IXQG
�����

&KLOG�%HQHILW�
IXQG
�����

&URDWLDQ�:DWHU�
0DQDJHPHQW�IXQG

�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �&RQVROLGDWHG�([WUDEXGJHWDU\�
)XQGV�5HYHQXHV�LQ�����
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7DEOH������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�7RWDO�([SHQGLWXUHV�E\�FRXQWU\�
3HUFHQWDJH�RI�*'3� 'LIIHUHQFH�

�� ����� ����� ����� ����� ������������
(8523($1�81,21� � � � � �

$XVWULD� ����� ����� ����� ����� �����

%HOJLXP� ����� ����� ����� ����� �����

'HQPDUN� ����� ����� ����� ����� �����

)LQODQG� ����� ����� ����� ����� �����

)UDQFH� ����� ����� ����� ����� �����

*HUPDQ\� ����� ����� ����� ����� �����

*UHHFH� ����� ����� ����� ����� �����

,UHODQG� ����� ����� ����� ����� �����

,WDO\� ����� ����� ����� ����� �����

1HWKHUODQGV� ����� ����� ����� ����� �����

3RUWXJDO� ����� ����� ����� ����� �����

6SDLQ� ����� ����� ����� ����� �����

6ZHGHQ� ����� ����� ����� ����� �����

8QLWHG�.LQJGRP� ����� ����� ����� ����� �����

$9(5$*(�(8� ����� ����� ����� ����� �����

75$16,7,21�&28175,(6� � � � � �

&]HFK�5HSXEOLF���� ����� ����� ����� ����� �����

+XQJDU\���� ����� ����� ����� ����� �����

3RODQG���� ����� ����� ����� ����� �����

6ORYDN�5HSXEOLF���� ����� ����� ����� ����� �����

6ORYHQLD���� ����� ����� ����� ����� ����

&URDWLD���� ����� ����� ����� ����� ����
$9(5$*(�(;&/8',1*�&52$7,$� ����� ����� ����� ����� �����
$9(5$*(�,1&/8',1*�&52$7,$� ����� ����� ����� ����� �����
6RXUFH��(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ��'LUHFWRUDWH���*HQHUDO�IRU�(FRQRPLF�DQG�)LQDQFLDO�$IIDLUV��(XURSHDQ�(FRQRP\��1R�����������
���6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�&]HFK�5HSXEOLF�
���6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�+XQJDU\�
���6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�RI�3RODQG�
���6RXUFH��&HQWHU�IRU�(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�$QDO\VLV�0(6$����6ORYDN�5HSXEOLF�
���6RXUFH��6ORYHQLDQ�(FRQRPLF�0LUURU��1R�����-XO\�������
���6RXUFH��&URDWLDQ�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�
,Q�RWKHU�ZRUGV��LQ�WKH�SUHYLRXV�SHULRGV�WKH�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�PDQDJHG�WR�NHHS�WKH�GHILFLW�DW�
D�ORZ�OHYHO��DQG�LQ������HYHQ�WR�DFKLHYH�VXUSOXV�RQO\�WKDQNV�WR�D�KLJK�VWDWH�EXGJHW�FRQVROLGDWHG�VXUSOXV��,W�LV��
WKHUHIRUH��LPSRUWDQW�WR�NHHS�LQ�PLQG�WKDW�WKH�VWUDWHJLF�REMHFWLYH�RI�FXUELQJ�IXUWKHU�SXEOLF�VHFWRU�JURZWK�DQG�
WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� SURFHVV� RI� LWV� UHGXFWLRQ� LQ� WKH� IROORZLQJ� SHULRGV�� LQ� FRQFRUGDQFH�ZLWK� WKH� DFKLHYHG�
HFRQRPLF�JURZWK�OHYHO��LV�QRW�SRVVLEOH�WR�DFKLHYH�ZLWKRXW�DQ�DGHTXDWH�DQG�VRRQ�UHIRUP�RI�WKH�SHQVLRQ�DQG�
KHDOWK�V\VWHPV��

7DEOH� ���� LOOXVWUDWHV� FOHDUO\� WKDW� &URDWLD� KDV� D� ELJ� SXEOLF� VHFWRU� �PHDVXUHG� E\� WKH� SRUWLRQ� RI� *HQHUDO�
*RYHUQPHQW�LQ�*'3���LQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�(8�DQG�WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV��7KH�FRQWLQXDO�JURZWK�WUHQG�RI�SXEOLF�
VHFWRU�VWRFN�ZKLFK�LV�VHHQ�LQ�&URDWLD�LV�WRWDOO\�RSSRVLWH�WR�WKH�GHFUHDVLQJ�WUHQGV�LQ�GHYHORSHG�FRXQWULHV�DQG�
DGYDQFHG� WUDQVLWLRQ� FRXQWULHV� LQ� WKH� ODVW� VHYHUDO� \HDUV�� 0RUH� SUHFLVHO\�� ZKLOH� WKH� PDMRULW\� RI� (XURSHDQ�
FRXQWULHV�� LQFOXGLQJ�DGYDQFHG� WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV��PDQDJHG� WR�GHFUHDVH� WKH�SRUWLRQ�RI� WKH�SXEOLF� VHFWRU� LQ�
*'3�� RQO\� &URDWLD� LQ� WKH� VDPH� SHULRG� LQFUHDVHG� WKH� SRUWLRQ� E\� DSSUR[LPDWHO\� ��� RI�*'3�� 6XFK� SXEOLF�
H[SHQGLWXUH�JURZWK�LQ�WKH�ORQJ�WHUP�UHGXFHV�WKH�FRPSHWLWLYHQHVV�RI�&URDWLDQ�HFRQRP\�EHFDXVH�LW�LPSOLHV�WD[�
EXUGHQ�JURZWK�RU�GHEW�JURZWK��



� ��

�����&2162/,'$7('�*(1(5$/�*29(510(17�6853/86�'(),&,7��

,Q�WKH�ODVW�WKUHH�\HDUV�WKH�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�FRQWLQXRXVO\�JHQHUDWHG�D�WRWDO�GHILFLW��ZKLFK�ZDV�
DW� WKH� DSSUR[LPDWH� OHYHO� RI� �����*'3�� )RU� WKH� ILUVW� WLPH� VLQFH� ����� WKH� WRWDO� UHYHQXHV� RI� FRQVROLGDWHG�
*HQHUDO�*RYHUQPHQW�JUHZ�FRQVLGHUDEO\�IDVWHU�WKDQ�WKH�H[SHQGLWXUHV��ZKLFK�LQ�WKH�ORQJ�UXQ��LQ�������UHVXOWHG�
LQ� WRWDO� VXUSOXV� RI� +5.� ������ PLOOLRQ�� RU� ������ RI� *'3�� 7KH� WUHQG� RI� *HQHUDO� *RYHUQPHQW� WRWDO�
VXUSOXV�GHILFLW�LV�LOOXVWUDWHG�E\�7DEOH������

7DEOH������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�GHILFLW�VXUSOXV�DQG�)LQDQFLQJ�

3HUFHQWDJH�RI�*'3�
�

����� ����� ����� �����

&XUUHQW�GHILFLW�����VXUSOXV����� ����� ����� ����� �����

7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV����� ������ ������ ������ �����
7RWDO�GHILFLW�����VXUSOXV�����ZLWKRXW�
SULYDWL]DWLRQ�UHFHLSWV�

�
������

�
������

�
������

�
������

7RWDO�ILQDQFLQJ� ����� ����� ����� ������

'RPHVWLF�ILQDQFLQJ� ������ ������ ������ ������

([WHUQDO�ILQDQFLQJ� ����� ����� ����� �����

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

,I� WRWDO� GHILFLW� LV� FDOFXODWHG� DFFRUGLQJ� WR� WKH� FRQYHQWLRQDO� FDOFXODWLRQ� RI� WRWDO� GHILFLW�� L�H��� E\� WDNLQJ� LQWR�
FRQVLGHUDWLRQ�SULYDWL]DWLRQ�SURFHHGV�DV�D�ILQDQFLQJ�LWHP��WKH�WRWDO�GHILFLW�LQ������DFFRXQWHG�IRU������RI�*'3��

$W� WKH� VDPH� WLPH�� FRQVROLGDWHG� *HQHUDO� *RYHUQPHQW� FXUUHQW� H[SHQGLWXUHV� UHGXFHG� WKHLU� SRUWLRQ� LQ� WRWDO�
H[SHQGLWXUHV�DW�WKH�H[SHQVH�RI�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV��EXW�WR�D�OHVVHU�H[WHQW�WKDQ�FXUUHQW�UHYHQXHV�UHGXFHG�WKHLU�
SRUWLRQ� LQ� WRWDO� UHYHQXHV� LQ� IDYRU�RI� FDSLWDO� UHYHQXHV�� ,Q� VSLWH�RI� WKDW�� D� IDVWHU�JURZWK�RI�FXUUHQW� UHYHQXHV�
RYHU� FXUUHQW� H[SHQGLWXUHV� LQ� ������ LQ� UHODWLRQ� WR� WKH� SUHYLRXV� \HDU�� HQVXUHG� D� IXUWKHU� VWURQJ� JURZWK� RI�
FRQVROLGDWHG�FXUUHQW�VXUSOXV�RI�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�RU�*RYHUQPHQW�VDYLQJV��5HJUHWIXOO\��DFFRUGLQJ�WR�WKH�
DYDLODEOH�GDWD� IRU� FRQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW� LQ������ LW� LV� HYLGHQW� WKDW� VXFK�D�JURZWK� WUHQG�GLG�QRW�
FRQWLQXH��7KH�FRQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�FXUUHQW�VXUSOXV�WUHQG�LV�LOOXVWUDWHG�E\�7DEOH������

7DEOH������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�&XUUHQW�6XUSOXV�DQG�&RYHUDJH�GHJUHH�RI�&DSLWDO�([SHQGLWXUHV�

<HDU� &XUUHQW�6XUSOXV�
�����+5.�� 3HUFHQWDJH�RI�*'3� &DSLWDO�([SHQGLWXUHV�

�����+5.��
&RYHUDJH�
GHJUHH�����

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

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

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

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

6RXUFH��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DQG�&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV�IRU�*'3�GDWD�

7KH�VDYLQJV�RI�WKH�*HQHUDO�*RYHUQPHQW��VKRZQ�DV�D�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�FXUUHQW�UHYHQXHV�DQG�FXUUHQW�H[SHQVHV��LV�WKH�
PRVW� LPSRUWDQW� ILQDQFLQJ� VRXUFH�RI�*RYHUQPHQW� FDSLWDO� H[SHQGLWXUHV��7KH� DPRXQW�RI� VDYLQJV� LQ� ����� LQFUHDVHG�E\�
�����RQ�WKH�\HDU�RQ�\HDU�OHYHO�FRYHUHG�������RI�FDSLWDO�H[SHQGLWXUHV�RI�*HQHUDO�*RYHUQPHQW�FRQVROLGDWHG�EXGJHW��
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9�38%/,&�'(%7�2)�7+(�5(38%/,&�2)�
&52$7,$������
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7KH�RYHUDOO�SXEOLF�GHEW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��RQ�WKH�FRQVROLGDWHG�FHQWUDO�JRYHUQPHQW�OHYHO��DPRXQWV�WR�+5.������
ELOOLRQ�� RXW� RI�ZKLFK�+5.� ����� ELOOLRQ� DFFRXQWV� IRU� H[WHUQDO� SXEOLF� GHEW�� DQG� LQWHUQDO� GHEW� DPRXQWV� WR�+5.������
ELOOLRQ��7KH�RYHUDOO�SXEOLF�GHEW�DV�WKH�VKDUH�RI�*'3�DPRXQWV�WR��������ZKLFK�WRJHWKHU�ZLWK�GHEW�JXDUDQWHHG�E\�WKH�
VWDWH��DFWLYH�ILQDQFLDO�DQG�SHUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV�DW�WKH�HQG�RI������DFFRXQWHG�IRU�+5.������ELOOLRQ��WRWDOV�����RI�
*'3�DQG�DFFRUGLQJ� WR� WKH�0DDVWULFKW�FULWHULRQ�� WKH�RYHUDOO�SXEOLF�GHEW�DQG�GHEW�JXDUDQWHHG�E\� WKH�VWDWH�VKRXOG�QRW�
H[FHHG� ���� *'3� DQG� DFFRUGLQJ� WR� WKLV� LQGLFDWRU�� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� LV� VWLOO� ZLWKLQ� PRGHUDWH� LQGHEWHGQHVV��
DOWKRXJK�WKH�JURZLQJ�ERUURZLQJ�WUHQG�LQ�WKH�ODVW�WKUHH�\HDUV�LV�GLVWXUELQJ��

7DEOH������7RWDO�3XEOLF�'HEW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�

�LQ�PLOO��86'�� ����� ����� ����� ����� ����� �����

,��� ,QWHUQDO�3XEOLF�'HEW� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
,,��� ([WUHQDO�3XEOLF�'HEW� ������ �������� ��������� ��������� ��������� ���������
,,,��� *XDUDQWHHG�3XEOLF�'HEW� �� �� ������ �������� ��������� ���������
7RWDO�3XEOLF�'HEW��,��,,��� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

DV�SHUFHQWDJH�RI�*'3� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�3XEOLF�DQG�*XDUDQWHHG�'HEW� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

�,���,,���,,,���DV�SHUFHQWDJH�RI�*'3� ����� ����� ����� ����� ����� �����
�3DULV�DQG�/RQGRQ�&OXE�LQFOXGHG�VLQFH������
6RXUFH��&1%��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�

�����&5(',7�5$7,1*�2)�7+(�5(38%/,&�2)�&52$7,$�

6R�IDU��IRXU�OHDGLQJ�FUHGLW�UDWLQJ�DJHQFLHV�KDYH�HYDOXDWHG�WKH�FUHGLW�UDWLQJ�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��0RRG\ëV�,QYHVWRUV�
6HUYLFH��6WDQGDUG�&�3RRUëV�&RUSRUDWLRQ��)LWFK�,%&$�DQG�5&,��

$OO�WKRVH�DJHQFLHV�FRQGXFW�WKHLU�UHJXODU�FUHGLW�YHULILFDWLRQ�RI�WKH�JLYHQ�FUHGLW�UDWLQJ��6XFK�YHULILFDWLRQ�LQ������UHVXOWHG�
LQ� FRQILUPDWLRQ� RI� WKH� LQYHVWPHQW� FUHGLW� UDWLQJ� E\� WKH� DJHQFLHV� 0RRG\ëV� ,QYHVWRUV� 6HUYLFH�� 6WDQGDUG� &� 3RRUëV�
&RUSRUDWLRQ�DQG�WKH�-DSDQHVH�UDWLQJ�DJHQF\�5&,��ZKHUHDV�WKH�%ULWLVK�UDWLQJ�DJHQF\�)LWFK�,%&$�SODFHG�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD�LQWR�WKH�JURXS�RI�FRXQWULHV�ZLWK�ORZHU�FUHGLW�UDWLQJV��DPRQJ�WKH�VSHFXODWLYH�FUHGLW�UDWLQJV���

7DEOH������5HYLHZ�RI�WKH�FUHGLW�UDWLQJV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�

� /RQJ�WHUP�FUHGLW�UDWLQJ�
)RUHLJQ�FXUUHQF\�

/RQJ�WHUP�FUHGLW�UDWLQJ�
'RPHVWLF�FXUUHQF\�

6KRUW�WHUP�FUHGLW�UDWLQJ�
)RUHLJQ�FXUUHQF\�

0RRG
V�,QYHVWRUV�6HUYLFH� %DD�� %DD�� 3���

6WDQGDUG�	�3RRUV� %%%�� %%%�� $���

)LWFK�,%&$� %%�� %%%� %�

5�	�,� %%%� � �

3UHVHQWO\��WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�KDV�WKH�ORZHVW�FUHGLW�UDWLQJ�DPRQJ�GHYHORSHG�WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV��

7DEOH������&RPSDULVRQ�RI�WKH�FUHGLW�UDWLQJV�E\�FRXQWULHV�

&RXQWU\� 0RRG
V�,QYHVWRUV�
6HUYLFH� 6WDQGDUG�	�3RRUV�

&]HFK�5HSXEOLF� %DD�� $��

&URDWLD� %DD�� %%%��

+XQJDU\� %DD�� %%%�

3RODQG� %DD�� %%%�

6ORYDN�5HSXEOLF� %D�� %%��

6ORYHQLD� $�� $�
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�����,17(51$/�'(%7�2)�7+(�&(175$/�*29(510(17�%8'*(7�,1������

�������%RQGV�,VVXHG�LQ�WKH�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ�3URFHVV�
$�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RI�WKH�LQWHUQDO�GHEW�FDWHJRULHV�LV�VKRZQ�LQ�WKH�IRUPHU�DQQXDO�UHSRUWV�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��
1RZ�ZH�DUH�JRLQJ�WR�SRLQW�RXW�RQO\�WKH�QHZO\�GHYHORSHG�GHEW�FDWHJRULHV�RI�������$OPRVW�DOO�FDWHJRULHV�RI�LQWHUQDO�GHEW�
DUH�WLHG�WR�WKH�IRUHLJQ�FXUUHQF\�FODXVH�RQ�WKH�*HUPDQ�PDUN�H[FKDQJH�UDWH��L�H���(XUR���PHDQLQJ�WKDW�WKH�FRPSDULVRQ�RI�
WKH�FRQGLWLRQV�DW�WKH�QHHG�RI������DQG�DW�WKH�HQG�RI������FRQWDLQV�WKH�HIIHFW�RI�H[FKDQJH�UDWH�GHSUHFLDWLRQ��7KH�SXEOLF�
LQWHUQDO�GHEW�VWUXFWXUH�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�7DEOH������$PRUWLVDWLRQ�SURJUDP�IRU�SXEOLF�LQWHUQDO�GHEW�LV�LOOXVWUDWHG�LQ�WDEOH������
ZKHUHDV�WDEOH�����VKRZV�WKH�VWDWXV�RI�LQWHUQDO�GHEW�UHVXOWLQJ�IURP�WKH�DPRUWL]DWLRQ�SURJUDP��

7KH� RYHUDOO� SXEOLF� LQWHUQDO� GHEW� DW� WKH� HQG� RI� ����� DPRXQWHG� WR�+5.� ����������PLOOLRQ�� )UR]HQ� IRUHLJQ� FXUUHQF\�
GHSRVLWV� VWLOO� PDNH� XS� WKH� ELJJHVW� LQGLYLGXDO� GHEW� ������� RI� WKH� WRWDO� GHEW��� %5$� ERQGV� ZHUH� LVVXHG� RQ� VHYHUDO�
RFFDVLRQV�LQ�WKH�EDQN�UHKDELOLWDWLRQ�SURFHVV��7KH�QHZ�FDWHJRU\�RI�SXEOLF�LQWHUQDO�GHEW�ZKLFK�HPHUJHG�GXULQJ������ZHUH�
WKH� ERQGV� LVVXHG� E\� WKH� 6WDWH� $JHQF\� IRU� %DQN� 5HKDELOLWDWLRQ� LQ� WKH� SURFHVV� RI� UHKDELOLWDWLRQ� DQG� UHVWUXFWXULQJ� RI�
&URDWLD�%DQN�G�G��=DJUHE�²�%5$�9,�&5%����

7KH�%5$�9,�&5%�ERQGV�ZHUH�LVVXHG�LQ�WKH�DPRXQW�RI�+5.�������PLOOLRQ��ZLWK�DQ�LQWHUHVW�UDWH�RI������DQG�PDWXULW\�
$SULO�����������7KH�DPRXQW�RI�+5.�������PLOOLRQ�ZDV� LQWHQGHG� WR�FRYHU� ORVVHV� UHVXOWLQJ� IURP�EDQNLQJ�RSHUDWLRQV��
ZKLFK�FRXOG�QRW�EH�FKDUJHG�RII�RQ�JURVV�HTXLW\�FDSLWDO�RU�VSHFLDO�UHVHUYHV�IRU�XQLGHQWLILHG�ORVVHV��DQG�WKRVH�GRXEWIXO�
DQG� FRQWHVWHG� FODLPV� ZHUH� WUDQVIHUUHG� WR� WKH� $JHQF\� IRU� 'HSRVLW� ,QVXUDQFH� DQG� %DQN� 5HKDELOLWDWLRQ�� ZKHUHDV� WKH�
DPRXQW�RI�+5.�����PLOOLRQ�ZHUH� WKH� IXQGV�QHFHVVDU\� IRU� LQLWLDO� UHFDSLWDOL]DWLRQ�RI�&URDWLD�EDQND�G�G��7KRVH�ERQGV�
ZHUH�UHGHHPHG�HDUO\�RQ�0DUFK�����������

7DEOH������,QWHUQDO�3XEOLF�'HEW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD������+5.��

'HEW�LWHP�� ���'HFHPEHU������ ���'HFHPEHU������ 0DWXULW\�� ,QWHUHVW�UDWH��

)UR]HQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�GHSRVLWV� ���������� ���������� ����� ������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,� ���������� ���������� ����� �

%LJ�%RQGV���6HULHV�,,� �������� �������� ����� ������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,,,� �������� �������� ����� ������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,9� �������� �������� ����� �������

-'$�%RQGV� ������� �� ����� �������

-'%�%RQGV� �������� �� ����� ������

5HFRQVWUXFWLRQ�%RQGV� ������� ������� ����� ������

%5$�%RQGV�,� ���������� ���������� ����� ������

%5$�%RQGV�,,� �������� �������� ����� ������

%5$�%RQGV�,,,� �������� �������� ����� ������

%5$�%RQGV�,9� �������� �������� ����� ������

%5$�%RQGV�9�$� �������� �������� ����� ������
%5$�%RQGV�9�%� � ���������� ����� ������

%5$�%RQGV�9,�&5%� � �������� ����� ������

0HGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�GHEW� ����������� ����������� � �

7UHDVXU\�%LOOV� �������� �������� � �

2WKHU�VKRUW�WHUP�GHEW� �� �� � �

6KRUW�WHUP�GHEW� �������� �������� � �

7RWDO�GHEW� ����������� ����������� � �

�������������������������������������������������
���'HFLVLRQ�RQ�WKH�5HKDELOLWDWLRQ�DQG�5HVWUXFWXULQJ�RI�&URDWLD�EDQND�G�G���=DJUHE��WKH�2IILFLDO�*D]HWWH�1R��������



� ��

7DEOH������,QWHUQDO�'HEW�DPRUWLVDWLRQ��PLOO��+5.��

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

$PRUWLVDWLRQ�RI�SULQFLSDO� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
)UR]HQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�GHSRVLWV� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� �������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,9� ������� ������� ����� � � � �
-'$�%RQGV� ������� ����� � � � � �
-'%�%RQGV� ������� ����� � � � � �
%5$�%RQGV�,� ������ ������� ������� ������� ������� ������� �������
%5$�%RQGV�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�,9� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�9D� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�9E� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
%5$�%RQGV�9,�&5%� ����� ������� ����� � � � �
,QWHUHVW�SD\PHQWV� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������
)UR]HQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�GHSRVLWV� ������� ������� ������� ������� ������� ������ ������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%LJ�%RQGV���6HULHV�,9� ������ ����� ����� � � � �
-'$�%RQGV� ������ ����� � � � � �
-'%�%RQGV� ������ ����� � � � � �
%5$�%RQGV�,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
%5$�%RQGV�,,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�,9� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�9D� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �����
%5$�%RQGV�9E� ������� ������� ������ ������ ������ ������ ������
%5$�%RQGV�9,�&5%� ����� ������ � � � � �
'HEW�6HUYLFH�7RWDO� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������

7DEOH������,QWHUQDO�'HEW�VWRFN��PLOO��+5.��

6WRFN��HQG�RI�\HDU�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

)UR]HQ�IRUHLJQ�H[FKDQJH�GHSRVLWV� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �����

%LJ�%RQGV���6HULHV�,� ��������� ��������� ��������� ������� ������� ������� �������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%LJ�%RQGV���6HULHV�,9� ������� ����� � � � � �

-'$�%RQGV� ����� � � � � � �

-'%�%RQGV� ����� � � � � � �

%5$�%RQGV�,� ��������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%5$�%RQGV�,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%5$�%RQGV�,,,� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%5$�%RQGV�,9� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%5$�%RQGV�9D� ������� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%5$�%RQGV�9E� ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �������

%5$�%RQGV�9,�&5%� ������� ����� � � � � �

727$/� ���������� ���������� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
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�������7UHDVXU\�%LOOV�
7UHDVXU\�ELOOV� DUH� VKRUW�WHUP�VHFXULWLHV� LVVXHG�E\� WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��7KH\�DUH� LVVXHG�DW�D�XQLILHG�GLVSRVDO�SULFH�
UHDOL]HG�DW�DQ�DXFWLRQ��7KH�SODQQHG�LVVXH�DPRXQW�LV�GHWHUPLQHG�E\�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��E\�DQ�LQYLWDWLRQ�IRU�ELGV��
7KH�FROOHFWHG�ELGV�DUH�UDQNHG�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�RIIHUHG�SULFH��:KHQ�WKH�DPRXQW�RI�WKH�ELGV�UDQNHG�LQ�VXFK�D�ZD\�
UHDFKHV�WKH�SODQQHG�LVVXH�DPRXQW��WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�GHWHUPLQHV�WKH�XQLILHG�GLVSRVDO�SULFH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�
WKUHVKROG�ELOO��L�H���WKH�ODVW�UDQNLQJ�ELG�ZKHUHE\�WKH�SODQQHG�LVVXH�DPRXQW�KDV�EHHQ�UHDFKHG��7KH�ELGV�ZLWK�D�ORZHU�SULFH�
DUH�DXWRPDWLFDOO\�UHMHFWHG��

���DXFWLRQV�RI�WUHDVXU\�ELOOV�ZHUH�FRQGXFWHG�GXULQJ�������7KH�WRWDO�DPRXQW�RI�WKH�LVVXHG�WUHDVXU\�ELOOV�RQ�'HFHPEHU�����
�����DFFRXQWHG�IRU�+5.�������PLOOLRQ��ZKHUHDV�DW�WKH�HQG�RI������XQUHGHHPHG�ELOOV�DPRXQWHG�WR�+5.�������PLOOLRQ��
7KH�OLDELOLW\�WUHQG�LQ�WUHDVXU\�ELOOV�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������

)LJXUH�����SUHVHQWV� WKH� VWUXFWXUH�RI� LVVXHG� WUHDVXU\�ELOOV� DFFRUGLQJ� WR�PDWXULW\�GDWH�RQ�'HFHPEHU�����������ZKHUHDV�
)LJXUH�����VKRZV�WKH�VWUXFWXUH�RI�WUHDVXU\�ELOOV�RQ�'HFHPEHU�����������,W�LV�HYLGHQW�WKDW�GXULQJ������WKHUH�ZDV�D�FKDQJH�
LQ� WKH�PDWXULW\� VWUXFWXUH� DV� WR� WKH� WUHDVXU\�ELOOV�ZLWK� D� VKRUWHU�PDWXULW\�GDWH�� VR� WKDW� DW� WKH�HQG�RI������ WKHUH�ZHUH�
WUHDVXU\� ELOOV� HQWHUHG� RQO\� ZLWK� D� ���GD\�PDWXULW\�� $OWKRXJK� WUHDVXU\� ELOOV� PD\� EH� XVHG� DV� FROODWHUDOV� IRU� REWDLQLQJ�
/RPEDUG�ORDQV�DW�WKH�VDPH�SHUFHQWDJH�DV�WUHDVXU\�QRWHV�RI�WKH�&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN��WKHLU�GHQRPLQDWLRQ�LQ�NXQD�ZDV�
QRW� DWWUDFWLYH� HQRXJK� LQ� FRPSDULVRQ� ZLWK� WUHDVXU\� QRWHV� LQ� IRUHLJQ� FXUUHQF\�� +RZHYHU�� DV� WKH� EDQNLQJ� FULVLV� ZDV�
VXEVLGLQJ�DQG�WKH�H[FKDQJH�UDWH�ZDV�VWDELOL]LQJ��LQ������WUHDVXU\�ELOOV�ZLWK�ORQJHU�PDWXULW\�ZHUH�LVVXHG��

$V� SUHVHQWHG� LQ� )LJXUH� ����� WKH� WUHDVXU\� ELOOV� LQWHUHVW� UDWH� LQ� WKH� ILUVW� ILYH�PRQWKV� RI� �����ZDV� FRQVWDQWO\� JURZLQJ��
UHDFKLQJ�����LQ�0D\��IRU�WKH����GD\�PDWXULW\��DQG�VWD\HG�DW�WKDW�OHYHO�XQWLO�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU��
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7�%LOO
V�2XWVWDQGLQJ�'HEW

)LJXUH������7�%LOO
V�2XWVWDQGLQJ�'HEW

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �RXWVWDQGLQJ�7�%LOO
V�
RQ����'HFHPEHU�����

���
�����
GD\V

���GD\V
����

����GD\V
����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �RXWVWDQGLQJ�7�%LOO
V�
RQ����'HFHPEHU�����



� ��

'XULQJ� ����� WKH� VWUXFWXUH� RI� EX\HUV� DOVR� FKDQJHG�� $V� VKRZQ� E\� )LJXUHV� ���� DQG� ����� LQ� ����� WKH�PRVW� LPSRUWDQW�
WUHDVXU\�ELOOV�EX\HUV�ZHUH�LQYHVWRUV�IURP�WKH�QRQ�EDQNLQJ�VHFWRU��������ZKLFK�FKDQJHG�LQ�������$W�WKH�HQG�RI������WKH�
UDWLR�RI�EDQNLQJ�DQG�QRQ�EDQNLQJ�LQYHVWRUV�ZDV�DSSUR[LPDWHO\�RQ�WKH�HTXDO�OHYHO�

�����)25(,*1�'(%7�2)�7+(�5(38%/,&�2)�&52$7,$�
$W�WKH�HQG�RI������WKH�WRWDO�IRUHLJQ�GHEW�DPRXQWHG�WR�86����������PLOOLRQ��ZKLFK�ZDV�E\�86��������PLOOLRQ�PRUH�WKDQ�
DW� WKH�HQG�RI�������7KH�GHEW� WDNHQ�RYHU�E\� WKH�/RQGRQ�&OXE�$JUHHPHQW� WRWDOHG�86����������PLOOLRQ�� DQG� WKH�GHEW�
WDNHQ� RYHU� E\� WKH� 3DULV� &OXE� $JUHHPHQW� WRWDOHG� 86�� ������ PLOOLRQ�� ZKLFK� ZDV� ������ RI� WKH� WRWDO� IRUHLJQ� GHEW��
)ROORZLQJ� UHFHLYLQJ� RI� WKH� LQYHVWPHQW� FUHGLW� UDWLQJ�� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� LQ� ����� VWDUWHG� LVVXLQJ� ERQGV� RQ� WKH�
LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�PDUNHW��7KH�WRWDO�GHEW�DJDLQVW�ERQGV�DW�WKH�HQG�RI������DPRXQWHG�WR�86��������PLOOLRQ���

7DEOH������([WHUQDO�3XEOLF�'HEW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�RQ����'HFHPEHU������
�PLOO��86'�� $PRXQW�

%RQG�LVVXHV� ���������
/RQGRQ�&OXE� ���������
3DULV�&OXE� �������
,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�2UJDQLVDWLRQV� �������
,%5'� �������
(%5'� ������
&(%� ������
(,%� ������

2WKHU� ������
727$/� ���������

�7RWDO�'HEW��DOORFDWHG�DQG�QRQ�DOORFDWHG��
6RXUFH��&1%��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�
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���GD\V ���GD\V ����GD\V

)LJXUH������$QQXDO�\LHOG�RQ�7�%LOOV

%DQNV
�����

1RQ�EDQN�
LQYHVWRUV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �ELGV�DFFHSWHG�DFFRUGLQJ�WR�
EX\HUV�RQ����'HFHPEHU�����

%DQNV
�����

1RQ�EDQN�
LQYHVWRUV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �ELGV�DFFHSWHG�DFFRUGLQJ�WR�
EX\HUV�RQ����'HFHPEHU�����



����

�������7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�%RQGV�'HQRPLQDWHG�LQ�(XURV�
,Q�)HEUXDU\�������WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LVVXHG�(XUR�ERQGV�GHQRPLQDWHG�LQ�(XUR��LQ�WKH�DPRXQW�RI�(85�����PLOOLRQ��
ZLWK� PDWXULW\� LQ� ����� DQG� DQ� DQQXDO� LQWHUHVW� ZDUUDQW� RI� �������� L�H��� DJDLQVW� D� SUHPLXP� RI� ������ DERYH� WKH�
FRUUHVSRQGLQJ�VHYHQ�\HDU�*HUPDQ�ERQGV��

7KH�SULQFLSDO�FRRUGLQDWRUV�RI�WKH�LVVXH�ZHUH�&UHGLW�6XLVVH�)LUVW�%RVWRQ�DQG�'UHVGQHU�.OHLQZRUW�%HQVRQ��DQG�WKH�LVVXH�
ZDV�PRQLWRUHG�E\�D�V\QGLFDWH�RI�IRXUWHHQ�EDQNV��

�������7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�%RQGV�'HQRPLQDWHG�LQ�-DSDQHVH�<HQV�
,Q�'HFHPEHU������ WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD� LVVXHG�6DPXUDL�ERQGV� LQ� WKH�DPRXQW�RI� -3<����ELOOLRQ��ZLWK�PDWXULW\� LQ�
�����DQG�DQ�DQQXDO�LQWHUHVW�ZDUUDQW�RI�����ZKLFK�LV�E\�����E�S��DERYH�UHOHYDQW�ERQGV�RI�WKH�-DSDQHVH�*RYHUQPHQW��

7KH�SULQFLSDO�FRRUGLQDWRU�RI�WKH�LVVXH�ZDV�'DLZD�6%&0��DQG�WKH�LVVXH�ZDV�PRQLWRUHG�E\�D�V\QGLFDWH�RI�VL[�EDQNV��7KH�
LQYHVWRU�VWUXFWXUH�DFFRUGLQJ�WR�W\SH�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������

*HUPDQ\
�����

8QLWHG�.LQJGRP
�����

%HQHOX[�
�����

,WDO\�
����

86$
����

6ZLW]HUODQG
����

)UDQFH
����

6SDLQ�
����$XVWULD�

����

)LJXUH������,QYHVWRUV�E\�FRXQWULHV

5HWDLO�VDOHV
�����

%DQNV
�����

,QVXUDQFH
�����

2WKHU�ILQDQFLDO�
LQVWLWXWLRQV

����

&RUSRUDWLRQV
�����

)LJXUH������6WUXFWXUH�RI �LQYHVWRUV



� ��

�������7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�%RQGV�'HQRPLQDWHG�LQ�(XURV�
,Q�0DUFK�������WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�LVVXHG�(XUR�ERQGV�GHQRPLQDWHG�LQ�(XUR��LQ�WKH�DPRXQW�RI�(85�����PLOOLRQ��
ZLWK�PDWXULW\�LQ������DQG�DQ�DQQXDO�LQWHUHVW�ZDUUDQW�RI�����L�H���DJDLQVW�D�SUHPLXP�RI������DERYH�WKH�FRUUHVSRQGLQJ�
ILYH�\HDU�*HUPDQ�ERQGV��

7KH�SULQFLSDO�FRRUGLQDWRU�RI�WKH�LVVXH�ZDV�'UHVGQHU�.OHLQZRUW�%HQVRQ��DQG�WKH�LVVXH�ZDV�PRQLWRUHG�E\�D�V\QGLFDWH�RI�
WZHOYH�EDQNV��7KH�VWUXFWXUH�RI�LQYHVWRUV�E\�FRXQWU\�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH������

7DEOH������5HYLHZ�RI�,QWHUQDWLRQDO�%RQGV�LVVXHG�E\�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�
/RQGRQ�&OXE�6HULHV�$�� /RQGRQ�&OXE�6HULHV�%��
86�������������� 86��������������
��\HDU�JUDFH�SHULRG�����\HDU�UHSD\PHQW�SHULRG� ���\HDU�UHSD\PHQW�SHULRG�
86����PRQWK�/,%25�������ES� 86����PRQWK�/,%25�������ES�
/LVWLQJ��/X[HPERXUJ� /LVWLQJ��/X[HPERXUJ�
,VVXHG�����-XO\������ ,VVXHG�����-XO\������
0DWXULW\�����-XO\������ 0DWXULW\�����-XO\������
(XUR�GROODU�%RQGV�� (XUR�'(0�%RQGV��
86������PLOOLRQ� '(0�����PLOOLRQ�
��\HDUV��EXOOHW� ��\HDUV��EXOOHW�
���FRXSRQ� �������FRXSRQ�
����ES�DERYH���\HDU�7UHDVXU\�%LOO�\LHOG�� ����ES�DERYH�UHOHYDQW�%XQG��
/HG�E\�0HUULOO�/\QFK�DQG�8%6� /HG�E\�&UHGLW�6XLVVH�DQG�'HXWVFKH�0RUJDQ�*UHQIHOO�
/LVWLQJ��/X[HPERXUJ� /LVWLQJ��)UDQNIXUW�
,VVXHG����)HEUXDU\������ ,VVXHG����-XO\������
0DWXULW\�����)HEUXDU\������ 0DWXULW\�����-XO\�������
0DWDGRU�%RQGV�� (XUR�(85�%RQGV��
(63����ELOOLRQ� (85�����PLOOLRQ�
��\HDUV��EXOOHW� ��\HDUV��EXOOHW�
������FRXSRQ� ��������FRXSRQ�
�����ES�DERYH�UHOHYDQW�6SDQLVK�%RQG�\LHOG�� �����ES�DERYH���\HDU�*HUPDQ�%XQG��
/HG�E\�6DQWDQGHU�,QYHVWPHQW� /HG�E\�&UHGLW�6XLVVH�DQG�'UHVGQHU�.OHLQZRUW�%HQVRQ�
/LVWLQJ��0DGULG� /LVWLQJ��/X[HPERXUJ�
,VVXHG����0DUFK������ ,VVXHG�����)HEUXDU\������
0DWXULW\�����0DUFK������ 0DWXULW\�����0DUFK������
6DPXUDL�%RQGV�� (XUR�(85�%RQGV��
-3<����ELOOLRQ� (85�����PLOOLRQ�
��\HDU��EXOOHW� ��\HDU��EXOOHW�
���FRXSRQ� ����FRXSRQ�
�����ES�DERYH�UHOHYDQW�-DSDQHVH�%RQG�\LHOG�� �����ES�DERYH���\HDU�*HUPDQ�%XQG��
/HG�E\�'DLZD�VHFXULWLHV�6%� /HG�E\�'UHVGQHU�.OHLQZRUW�%HQVRQ�
6LJQHG��'HFHPEHU������ 6LJQHG��0DUFK������
/LVWLQJ��7RN\R� /LVWLQJ��/X[HPERXUJ�
,VVXHG�����'HFHPEHU������ ,VVXHG�����0DUFK������

*HUPDQ\
�����

,WDO\�
�����

8QLWHG�.LQJGRP
�����

1HWKHUODQGV
�����

%HQHOX[��)UDQFH��
6SDLQ
�����

$XVWULD�
����

86$��&DQDGD�
����

)LJXUH������,QYHVWRUV�E\�FRXQWULHV



����

7DEOH������,QWHUQDWLRQDO�ERQGV�LVVXHG�E\�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�

�
&XU��

UHQF\�

$PRXQW�LVVXHG�

LQ�RULJLQDO�

FXUUHQF\�

$PRXQW�

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

/RQGRQ�&OXE�6HULHV�
$�

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

��FRXSRQ���P�
/%�������

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

/RQGRQ�&OXE�6HULHV�
%�

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

��FRXSRQ���P�
/%�������

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

(XUR86'� 86'� ������������ ������������ �� �� �� ������������ �� � � � � � � �

��FRXSRQ����� � � � ����������� ����������� ����������� ����������� �� � � � � � � �

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

��FRXSRQ���������� � � � ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� �� � � � � �

0DWDGRU� (63� ��������������� ����������� �� �� ����������� �� � � � � � � � �

��FRXSRQ�������� � � � ���������� ���������� ���������� �� � � � � � � � �

(852�ERQG� (85� ������������ ������������ �� �� �� �� �� �� �� ������������ � � � �

��FRXSRQ��������� � � � � ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� � � � �

6DPXUDL�ERQG� -3<� ��������������� ������������ �� �� �� �� �� ������������ � � � � � �

��FRXSRQ����� � � � � ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� � � � � � �

(852�ERQG� (85� ������������ ������������ �� �� �� �� �� �� ������������ � � � � �

��FRXSRQ����� � � � � � ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� � � � � �

$PRUWLVDWLRQ� 86'� � � ����������� ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� �����������

,QWHUHVW�SD\PHQWV� 86'� � � ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� ����������� ���������� ����������

7RWDO�'HEW�6HUYLFH� 86'� � � ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ����������� ����������� �����������

6WRFN��HQG�RI�\HDU�� 86'� � � �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� �������������� ������������ ������������ ������������ ������������ ����������� ��

H[FKDQJH�UDWHV�RQ����0DUFK�������



� ��

�����7+(�5(/$7,216�2)�7+(�5(38%/,&�2)�&52$7,$�:,7+�
,17(51$7,21$/�),1$1&,$/�,167,787,216�

�������7KH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��,%5'��
,Q�WKH�ILUVW�KDOI�RI������WKH�FR�RSHUDWLRQ�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�ZLWK�WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�
'HYHORSPHQW�ZDV�IROORZLQJ� WKH�SURJUDP�GRFXPHQW�´&RXQWU\�$VVLVWDQFH�6WUDWHJ\µ� ODLG�RXW� LQ�������ZKLFK��DIWHU�WKH�
WHUPLQDWLRQ� RI� WKH� VWDELOL]DWLRQ� SURJUDP�� VWURQJO\� VXSSRUWHG� WKH� SUHVHUYDWLRQ� RI� PDFURHFRQRPLF� VWDELOLW\� DQG� WKH�
FRPPHQFHG�UHIRUPV�LQ�WKH�UHDO�VHFWRU�DQG�WKH�ILQDQFLDO�VHFWRUV��UHVWUXFWXULQJ�DQG�SULYDWL]DWLRQ�RI�SXEOLF�HQWHUSULVHV�DQG�
EDQNV�� JURZWK� RI� SXEOLF� VHFWRU� DQG� HQWUHSUHQHXULVP� LQ� WKH� HFRQRP\�� DV� ZHOO� DV� UHFRQVWUXFWLRQ� ILQDQFLQJ� DQG�
LQIUDVWUXFWXUH� GHYHORSPHQW�� 7KH� %DQN� VWDUWHG� SUHSDULQJ� WKH� QHZ� &RXQWU\� $VVLVWDQFH� 6WUDWHJ\�� WRJHWKHU� ZLWK� WKH�
*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��GXULQJ�������DQG�WKH�6WUDWHJ\�ZDV�DGRSWHG�E\�WKH�%DQN·V�%RDUG�RI�([HFXWLYH�
'LUHFWRUV�RQ� -XQH���� ������7KLV�QHZ�6WUDWHJ\� FRQWDLQV� WKH� ILQDQFLDO� DVVLVWDQFH�SURJUDP� IRU� IRXU� ILVFDO� \HDUV� ������ ��
�������7KH�6WUDWHJ\�DOVR�VWUHVVHV�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�SUHVHUYDWLRQ�RI�PDFURHFRQRPLF�DQG�ILVFDO�VWDELOLW\��,W�DGYRFDWHV�
WKH�IROORZLQJ��

- SUHSDUDWLRQ� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� SURJUDPV� RI� IXUWKHU� VWUXFWXUDO� UHIRUPV� ZLWK� D� YLHZ� WR� UHGXFLQJ� SXEOLF�
H[SHQGLWXUHV� �E\� PHDQV� RI� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� UHIRUPV� LQ� WKH� SXEOLF� VHFWRU�� DQG� HVSHFLDOO\� LQ� WKH� SHQVLRQ�
V\VWHP��WKH�KHDOWK�V\VWHP�DQG�MXGLFLDU\���

- LQWURGXFLQJ�QHZ�EXGJHW�WHFKQLTXHV�DQG�HVWDEOLVKLQJ�D�V\VWHP�RI�PDQDJHPHQW�DQG�FRQWURO�RI�EXGJHW�VSHQGLQJ��
- SURJUHVV� LQ� WKH� VSKHUH� RI� SXEOLF� HQWHUSULVH� UHVWUXFWXULQJ� DQG� SULYDWL]DWLRQ�� DV� ZHOO� DV� LQ� WKH� VSKHUH� RI� WKH�

FRPPHQFHG� UHIRUPV� RI� WKH� EDQNLQJ� VHFWRU� ZLWK� DQ� LPSURYHG� PRQLWRULQJ� DQG� VXSHUYLVLRQ� RI� EDQNLQJ�
RSHUDWLRQV�DQG�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV��DQG��

- PRUH�UDWLRQDO�LQYHVWPHQWV�LQWR�LQIUDVWUXFWXUH���

1HZ�/RDQV�DQG�*UDQWV�$UUDQJHG�LQ������

,Q������,%5'·V�ILQDQFLDO�VXSSRUW�WR�ILQDQFLQJ�SURMHFWV�LQ�&URDWLD�E\�PHDQV�RI�QHZ�ORQJ�WHUP�ORDQV�DQG�JUDQWV�WRWDOHG�
86��������PLOOLRQ�DQG�(85������PLOOLRQ��'XULQJ������&URDWLD�DUUDQJHG�ZLWK�WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�
WKUHH� QHZ� ORDQV� �IRU� ILQDQFLQJ� UDLOZD\V� UHFRQVWUXFWLRQ� DQG� UHVWUXFWXULQJ�� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� IRU� SULYDWH� VHFWRU�
GHYHORSPHQW�DQG�KHDOWK�V\VWHP�LPSURYHPHQW���DV�ZHOO�DV�D�ORDQ�DGYDQFH�IRU�LQYHVWPHQW�LQWR�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP�UHIRUP�
WRWDOLQJ�86�������PLOOLRQ�DQG�(85������PLOOLRQ��DQG�DOVR�VHYHQ�QHZ�JUDQWV�ZLWK�WKH�WRWDO�YDOXH�RI�86�������PLOOLRQ��

/RDQV�

7KH� ILUVW� QHZ� ORDQ� DUUDQJHG�ZLWK� ,%5'� LQ� ����� DPRXQWLQJ� WR�(85������PLOOLRQ��� LV� LQWHQGHG� IRU� ILQDQFLQJ� RI� WKH�
5DLOZD\V�0RGHUQL]DWLRQ�DQG�5HVWUXFWXULQJ�3URMHFW��7KH�SUHSDUDWLRQV�IRU�KLV�3URMHFW�FRPPHQFHG�LQ�������ZKHQ�,%5'�
VXSSRUWHG�WKH�UHVWUXFWXULQJ�RI�&URDWLDQ�5DLOZD\V�E\�D�JUDQW�DPRXQWLQJ�WR�-3<������PLOOLRQ��:LWKLQ�WKH�FRPSUHKHQVLYH�
3URJUDP���� VXSSRUW� KDG� EHHQ� HDUOLHU� JLYHQ� �DW� WKH� HQG�RI� ������ DOVR�E\� WKH�(XURSHDQ�%DQN� IRU�5HFRQVWUXFWLRQ� DQG�
'HYHORSPHQW��(%5'��E\�PHDQV�RI�D�ORDQ�WRWDOLQJ�86�����PLOOLRQ��IRU�UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�PRGHUQL]DWLRQ�RI�GLHVHO�DQG�
HOHFWULFDO�ORFRPRWLYHV��

7KH�3URMHFW� LQFOXGHV� WKH� UHFRQVWUXFWLRQ� DQG�PDLQWHQDQFH�RI� ����NLORPHWHUV�RI� JDJH�� UHFRQVWUXFWLRQ�RI� ORFRPRWLYHV��
SDVVHQJHU�DQG�IUHLJKW�FDUV�DQG�SXUFKDVH�RI�HTXLSPHQW�DQG�VSDUH�SDUWV��7KH�3URMHFW�REMHFWLYH�LV�UHVWUXFWXULQJ��JUDGXDO�
SULYDWL]DWLRQ�DQG�FRPPHUFLDOL]DWLRQ�RI�&URDWLDQ�5DLOZD\V��WKURXJK�UHGXFLQJ�WKH�QXPEHU�RI�XQSURILWDEOH�UDLOZD\�OLQHV��
VHUYLFHV� DQG� WKH� QXPEHU� RI� HPSOR\HHV�� DQG� DOVR� WKH� DSSOLFDWLRQ� RI� ILQDQFLDO� UHIRUPV� LQFOXGLQJ� WDULII� DGMXVWPHQWV��
SURSHUW\�UH�YDOXDWLRQ�DQG�FRQWURO�RI�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUHV��6LJQLILFDQW�UHVRXUFHV�RI�WKH�/RDQ��(85������PLOOLRQ��
ZHUH�HDUPDUNHG�IRU�VHYHUDQFH�SD\V��/RDQ�FORVXUH�LV�H[SHFWHG�E\�'HFHPEHU�����������7KH�/RDQ�EHFDPH�HIIHFWLYH�DW�WKH�
EHJLQQLQJ� RI� -XQH� ������ DQG� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� $XJXVW� WKH� ILUVW� UHVRXUFHV� ZHUH� ZLWKGUDZQ� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�

�������������������������������������������������
���7KH�/RDQ�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��DV�ZHOO�DV�
WKH�$JUHHPHQW�RQ� WKH�3URMHFW�EHWZHHQ� WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�DQG�&URDWLDQ�5DLOZD\V�ZHUH�
VLJQHG� RQ� -DQXDU\� ���� ������ 7KH� $FW� RQ� WKH� &RQILUPDWLRQ� RI� WKH� /RDQ� $JUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� DQG� WKH�
,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�IRU�WKH�5DLOZD\�0RGHUQL]DWLRQ�DQG�5HVWUXFWXULQJ�3URMHFW�ZDV�SXEOLVKHG�LQ�
WKH�´2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWVµ��´1DURGQH�QRYLQH���0H XQDURGQL�XJRYRULµ��1R�����������
��� 7KH� 3URJUDP� LQFOXGHV�� SULRULW\� LQYHVWPHQWV�� UHGXFLQJ� WKH� QXPEHU� RI� HPSOR\HHV�� UHJXODWRU\� V\VWHP� UHIRUP�� LPSURYHPHQW� RI�
PDQDJHPHQW�DQG�HFRQRPLF�DQG�ILQDQFLDO�UHVWUXFWXULQJ�ZLWK�D�YLHZ�WR�LPSURYLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VLWXDWLRQ�LQ�WKH�&URDWLDQ�5DLOZD\V�DQG�
DFFRPSOLVK�LWV�WUDQVIRUPDWLRQ�LQWR�D�FRPPHUFLDOO\�VXVWDLQDEOH�FRPSDQ\��



����

UHWURDFWLYH�ILQDQFLQJ�RI�VHYHUDQFH�SD\V��%\�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�D�WRWDO�RI�(85�����PLOOLRQ�ZDV�ZLWKGUDZQ��RXW�RI�ZKLFK�
�����PLOOLRQ�ZHUH�XVHG�IRU�VHYHUDQFH�SD\V���

,%5'�SODQQHG�WR�VXSSRUW�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP�UHIRUP�E\�PHDQV�RI�D�86�����PLOOLRQ�ORDQ��WKH�VR�FDOOHG�36,/���3HQVLRQ�
6\VWHP�,QYHVWPHQW�/RDQ���:LWKLQ�WKH�UHIRUP��WKH�0LQLVWU\�RI�/DERU�DQG�6RFLDO�:HOIDUH� LV�SUHSDULQJ�3HQVLRQ�6\VWHP�
,QYHVWPHQW�3URMHFW��,Q�)HEUXDU\������DQ�DJUHHPHQW�ZDV�PDGH�RQ�WKH�DGYDQFH�SD\PHQW�RI�WKLV�ORDQ��DPRXQWLQJ�WR�86��
��������������'XULQJ������WKH�3URMHFW�SUHSDUDWLRQ�DFWLYLWLHV�FRPPHQFHG��8QWLO�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�DQ�DPRXQW�RI�86��
�����������IURP�WKH�/RDQ�DGYDQFH�ZDV�VSHQW� IRU�FRQVXOWLQJ�VHUYLFHV��RSHUDWLRQDO�H[SHQVHV��HTXLSPHQW�SXUFKDVH�DQG�
VWDII�WUDLQLQJ��

,Q� 0D\� �������� E\� PHDQV� RI� D� /RDQ� DPRXQWLQJ� WR� 86�� ���� PLOOLRQ�� WKH� %DQN� VXSSRUWHG� FUHDWLQJ� VXFK� D� EXVLQHVV�
HQYLURQPHQW�ZKLFK�ZLOO�HQDEOH�D�IDVWHU�SULYDWH�VHFWRU�JURZWK�LQ�&URDWLD��0RUH�SUHFLVHO\��WKH�ILQDQFLQJ�RI�WKH�7HFKQLFDO�
$VVLVWDQFH�3URMHFW�IRU�LQVWLWXWLRQDO�DQG�OHJLVODWLYH�FKDQJHV�DLPHG�DW�SULYDWH�VHFWRU�GHYHORSPHQW��WKH�VR�FDOOHG�7HFKQLFDO�
$VVLVWDQFH�3URMHFW�,,��LV�DQ�H[WHQVLRQ�RI�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�SURJUDP�DJUHHG�LQ������DQG�ILQDQFHG�E\�D�86����PLOOLRQ�
ORDQ�� 7KH� REMHFWLYHV� RI� WKH� ORDQ�ZHUH�� ���� HVWDEOLVKLQJ� RI� OHJLVODWLYH� DQG� LQVWLWXWLRQDO� IUDPHZRUN� IRU� SXEOLF� VHUYLFHV�
�WKURXJK�HVWDEOLVKLQJ�D�VSHFLDO�$JHQF\�IRU�/HJLVODWLYH�DQG�/HJDO�5HJXODWLRQ�RI�3XEOLF�6HUYLFHV��WUDLQLQJ�RI�H[SHUWV�DQG�
H[WHQGLQJ�DVVLVWDQFH� WR� WKH�2IILFH� IRU�(FRQRPLFV� DQG�5HVWUXFWXULQJ�RI�3XEOLF�(QWHUSULVHV��� ����VWUHQJWKHQLQJ�RI� WKH�
$JHQF\� IRU� 3URWHFWLRQ� RI� 0DUNHW� &RPSHWLWLRQ�� ���� H[SHUW� WUDLQLQJ� DQG� LQVWLWXWLRQDO� GHYHORSPHQW� RI� 6HFXULWLHV�
&RPPLVVLRQ�DQG�&HQWUDO�'HSRVLWRU\�$JHQF\������VXSSRUW�WR�FDGDVWHU�V\VWHP�UHIRUP�IRU�WKH�SXUSRVH�RI�EULQJLQJ�LW�LQWR�
OLQH� ZLWK� WKH� (XURSHDQ� V\VWHP�� ���� VWUHQJWKHQLQJ� RI� 6WDWH� %XUHDX� RI� 6WDWLVWLFV� �SUHSDUDWLRQ� RI� PHWKRGRORJ\� DQG�
LQWURGXFWLRQ�RI�D�V\VWHP�IRU�PRQLWRULQJ�RI�FRQVXPHU�SULFHV��� ����VXSSRUW�WR�WKH�6WDWH�$JHQF\�IRU�'HSRVLW�,QVXUDQFH�
DQG�%DQN�5HKDELOLWDWLRQ� DQG� ���� HVWDEOLVKPHQW�RI�3URMHFW�PDQDJHPHQW� DQG� ILQDQFLDO�PDQDJHPHQW� V\VWHP�� DV�ZHOO� DV�
DFFRXQWLQJ�DQG�DXGLW�RI�3URMHFW�DFFRXQWV�ZLWKLQ� WKH�3URMHFW�,PSOHPHQWDWLRQ�8QLW��HVWDEOLVKHG�ZLWKLQ�WKH�0LQLVWU\�RI�
)LQDQFH��7KLV�/RDQ�EHFDPH�HIIHFWLYH�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�$XJXVW�������DQG�LQ�WKH�SHULRG�XQWLO�'HFHPEHU����������DQ�
DPRXQW�RI�86����������ZDV�ZLWKGUDZQ�IRU�3URMHFW�LPSOHPHQWDWLRQ��

2Q�2FWREHU�����������,%5'�DSSURYHG�D�/RDQ�IRU�WKH�5HIRUP�DQG�3URPRWLRQ�RI�WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�6\VWHP�ZLWKLQ�WKH�
IUDPHZRUN�RI�WKH�+HDOWK�6\VWHP�3URMHFW��7KH�ORDQ�DPRXQW�WRWDOV�86�����PLOOLRQ��7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�FRPPLWWHG�
LWVHOI� WR� DOORFDWH� IURP� WKH� &HQWUDO� *RYHUQPHQW� EXGJHW�� LQ� WKH� SHULRG� IURP� ����� WR� ������ WKH� UHVRXUFHV� ZLWK� WKH�
HTXLYDOHQW�YDOXH�RI�86�������PLOOLRQ�LQ�NXQD��7KH�3URMHFW�REMHFWLYHV�DUH�WKH�IROORZLQJ������LPSURYH�DFFRPSOLVKPHQW�RI�D�
PRUH�HIILFLHQW��PRUH�VXFFHVVIXO�DQG�ILQDQFLDOO\�PRUH�VXVWDLQDEOH�KHDOWK�V\VWHP�LQ�WKH�PHGLXP�WHUP������FRPSXWHUL]H�WKH�
LQIRUPDWLRQ�V\VWHP�RI�WKH�&URDWLDQ�+HDOWK�,QVXUDQFH�,QVWLWXWH������LPSURYH�WKH�TXDOLW\�RI�UHQGHULQJ�KHDOWK�VHUYLFHV�E\�
SURFXUHPHQW�RI�GLDJQRVWLF�DQG�PHGLFDO�HTXLSPHQW��DV�ZHOO�DV�WUDLQLQJ�RI�PHGLFDO�VWDII�LQ�SULPDU\�KHDOWK�FDUH�FHQWHUV��
KRVSLWDOV�DQG�HPHUJHQF\�VHUYLFH������SKDUPDFHXWLFDO�UHMHFWV�GLVSRVDO�DQG�����SURPRWLRQ�RI�KHDOWK�FRQGLWLRQ�RI�JHQHUDO�
SRSXODWLRQ�E\�VXSSRUWLQJ�KHDOWK�SURPRWLRQ�SURJUDPV��7KH�-DSDQHVH�*RYHUQPHQW�DSSURYHG�D�JUDQW�DPRXQWLQJ�WR�86��
��������IRU�WKH�3URMHFW�SUHSDUDWLRQ�LQ�������

7KH�3URMHFW� LPSOHPHQWDWLRQ�LV�XQGHU�WKH� MXULVGLFWLRQ�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�+HDOWK��DQG�VR�LV�WKH�IXOILOOPHQW�RI�WKH�/RDQ�
HIIHFWLYHQHVV�WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�ODLG�RXW�E\�WKH�$JUHHPHQW��HVWDEOLVKPHQW�RI�3URMHFW�0DQDJHPHQW�8QLW��ZKLFK�ZLOO�
PDLQWDLQ� WKH�ILQDQFLDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP��VHOHFW� LQGHSHQGHQW�DXGLWRUV�DFFHSWDEOH� WR� WKH�%DQN�DQG�RSHQ�WKH�3URMHFW�
$FFRXQW� LQ�D�FRPPHUFLDO�EDQN���7KH�/RDQ�ZLOO�ILQDQFH�HTXLSPHQW��86��������PLOOLRQ���FRQVXOWDQW�VHUYLFHV��86�������
PLOOLRQ��� WHFKQLFDO� VHUYLFHV� IRU�GLVSRVDO�RI�XQXVDEOH�GUXJV� �86�������PLOOLRQ�� DQG�ZRUNV� �86�������PLOOLRQ���ZKHUHDV�
86�� ����PLOOLRQ� LV� OHIW� IRU� D� VXEVHTXHQW�GLVWULEXWLRQ�GXULQJ�3URMHFW� LPSOHPHQWDWLRQ�� ,Q� WKH� FRXUVH�RI� ����� ILQDQFLDO�
WUDQVDFWLRQV�ZHUH�QRW�FDUULHG�RXW��JLYHQ�WKH�IDFW�WKDW�WKH�ORDQ�ZDV�QRW�RSHUDWLRQDO��DQG�LW�LV�H[SHFWHG�WKDW�WKH�FRQGLWLRQV�
IRU�LWV�HIIHFWLYHQHVV�ZLOO�EH�PHW�E\�WKH�HQG�RI�0DUFK�������

7KRVH� QHZ� ORDQV� KDYH� EHHQ� DUUDQJHG� XQGHU� ,%5'·V� VWDQGDUG� ILQDQFLDO� FRQGLWLRQV� ��� SUHVFULEHG� IRU� JURXS� ,,� RI�
FRXQWULHV��ZKLFK�7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�EHORQJV�WR��

�������������������������������������������������
���$FW�RQ�WKH�&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�/RDQ�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�
DQG�$JUHHPHQW�IRU�WKH�7HFKQLFDO�$VVLVWDQFH�3URMHFW�IRU�,QVWLWXWLRQDO�DQG�/HJLVODWLYH�&KDQJHV�IRU�3ULYDWH�6HFWRU�'HYHORSPHQW��WKH�
´2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWVµ���´1DURGQH�QRYLQH���0H XQDURGQL�XJRYRULµ��1R�����������
���$FW�RQ�WKH�&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�/RDQ�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�
DQG�$JUHHPHQW�IRU�WKH�+HDOWK�6\VWHP�3URMHFW��WKH�´2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWVµ����1DURGQH�QRYLQH�0H XQDURGQL�
XJRYRUL���1R������������
��� ,Q� FRQFRUGDQFH� ZLWK� ,%5'� SROLF\� RI� JUDQWLQJ� ORDQV� WR� ERUURZHUV� XQGHU� FRQGLWLRQV� UHODWHG� WR� HFRQRPLF� SRZHU� RI� PHPEHU�
FRXQWULHV��WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�KDV�EHHQ�SODFHG�LQWR�JURXS�,,�RI�FRXQWULHV�FRPSULVHG�RI�PHPEHU�FRXQWULHV�LQ�ZKLFK�*13�SHU�
FDSLWD�LV�UHDOL]HG�RQ�WKH�OHYHO�RI�86��������WR��������



� ��

7KH�FRQGLWLRQV�DUH� WKH�IROORZLQJ�� ORDQ�GXUDWLRQ�DW� OHDVW����\HDUV��JUDFH�SHULRG���\HDUV�� LQWHUHVW� UDWH�/,%25�ZKLFK� LV�
DSSOLHG� WR� VL[�PRQWK� GHSRVLWV� LQ� ORDQ� FXUUHQFLHV� �86��� (85�� LQFUHDVHG� E\� D� �����SHUFHQW�PDUJLQ� DQG�ZLWK� D� �����
SHUFHQW�FRPPLWPHQW�IHH��DV�ZHOO�DV�IURQW�HQG�IHH�DPRXQWLQJ�WR����RI�WKH�ORDQ�DPRXQW�ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ORDQ��
SD\DEOH�RQ�WKH�GD\�RI�ORDQ�HIIHFWLYHQHVV����

*UDQWV�

'XULQJ������WKH�%DQN�DZDUGHG�VHYHQ�QHZ�JUDQWV�WR�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�²�QRQ�UHSD\DEOH�UHVRXUFHV�DPRXQWLQJ�WR�
WKH�WRWDO�RI�86�������������$�JUDQW�DPRXQWLQJ�WR�86���������ZDV�UHFHLYHG�IRU�WKH�<�.�SUREOHP��IRXU�JUDQWV�ZRUWK�
86�������PLOOLRQ�ZHUH�REWDLQHG�IRU�HQYLURQPHQWDO�SURWHFWLRQ��FRQVHUYDWLRQ�RI�QDWXUDO�SDUNV�DQG�HFR�V\VWHPV��RXW�RI�
ZKLFK� WKH�RQH�ZLWK� WKH�KLJKHVW� DPRXQW�RI�GRQDWHG� IXQGV�ZDV� WKH�JUDQW� IRU� WKH�.RSDþNL�5LW� QDWLRQDO�SDUN� �86��
����������$�JUDQW�DPRXQWLQJ�WR�86����������ZDV�DZDUGHG�IRU�DVVLVWDQFH�WR�&URDWLDQ�MXGLFLDU\�DGMXVWPHQW��%DQNUXSWF\�
$FW���DOVR��DQ�DPRXQW�RI�86����������ZDV�REWDLQHG�IRU�WKH�VXSSRUW�RI�WUDQVSRUW�LQIUDVWUXFWXUH�DV�SDUW�RI�5LMHND�3RUW�
PRGHUQL]DWLRQ��

3UHSDUDWLRQ�RI�3URMHFWV�DQG�$FWLYLWLHV�IRU�$UUDQJHPHQWV�IRU�2WKHU�1HZ�/RDQV�

,Q������WKH�SUHSDUDWLRQV�IRU�WKH�IROORZLQJ�ORDQV�ZHUH�FDUULHG�RXW��

- $�86����PLOOLRQ�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH� ORDQ�IRU�WKH�%DQNUXSWF\�3URFHGXUH�$GPLQLVWUDWLRQ�DQG�D�86����PLOOLRQ�
ORDQ�IRU�&DGDVWHU�0RGHUQL]DWLRQ�7HFKQLFDO�$VVLVWDQFH�3URMHFW��

- 8QGHU� WKH�DXVSLFHV�RI�6(&,�,QLWLDWLYH��SUHSDUDWLRQ�IRU�%RUGHU�&URVVLQJ�&RQVWUXFWLRQ�3URMHFW� IRU� WKH�ERUGHU�
FURVVLQJV�ZLWK�%RVQLD� ��+HU]HJRYLQD� DQG� FRPSXWHUL]DWLRQ�RI�ERUGHU� FURVVLQJV�ZLWK� D� YLHZ� WR� IDFLOLWDWLRQ�RI�
WUDGH�DQG�WUDQVSRUW�ZLWK�QHLJKERULQJ�FRXQWULHV��ZKLFK�WKH�%DQN�SODQV�WR�ILQDQFH�ZLWK�D�86�������PLOOLRQ�ORDQ��

- 3UHSDUDWLRQV�KDYH�EHHQ�VWDUWHG�IRU�WKH�ORDQ�IRU�SHQVLRQ�V\VWHP�LQYHVWPHQW�DQG�UHIRUP�DPRXQWLQJ�WR�86�����
PLOOLRQ��

- 6XSSRUW� IRU�SUHSDUDWLRQ� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�PHDVXUHV� IRU� ILVFDO� VXVWDLQDELOLW\�E\�PHDQV�RI� D�QHZ�3XEOLF�
6HFWRU�6WUXFWXUDO�$GMXVWPHQW�/RDQ��6$/���DPRXQWLQJ�WR�86������PLOOLRQ��

- 7KH�DVVHVVPHQW�KDV�EHHQ�FDUULHG�RXW�IRU�&XOWXUDO�+HULWDJH�&RQVHUYDWLRQ�3URMHFW�LQ�6SOLW��6ROLQ�DQG�7URJLU��IRU�
ZKLFK�D�ORDQ�DPRXQWLQJ�WR�86�������PLOOLRQ�ZDV�SODQQHG�DQG�

- $FWLYLWLHV� UHODWHG� WR�SURMHFWV�RI� HQHUJ\� VHFWRU� UHVWUXFWXULQJ��PRGHUQL]DWLRQ�RI� MXGLFLDU\��SUHSDUDWLRQ�RI�VRFLDO�
ZHOIDUH� SURJUDP�� HQYLURQPHQWDO� SURWHFWLRQ� SURJUDP� DW� 3OLWYLFH� /DNHV�� SULYDWL]DWLRQ� DQG� PRGHUQL]DWLRQ� RI�
5LMHND�3RUW�DQG�RWKHU�SURMHFWV�ZKLFK�ZLOO�EH�ILQDQFHG�E\�ORDQV�LQ�WKH�SHULRG�XQWLO�������

5HYLHZ�RI�/RDQV�DQG�'HEW�WR�,%5'�

,Q�WKH�SHULRG�IURP������WR�������WKH�,QWHUQDWLRQDO�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�JUDQWHG�VL[WHHQ�ORQJ�
WHUP�ORDQV�IRU�WKH�ILQDQFLQJ�RI�SURJUDPV�DQG�SURMHFWV�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�FRQFOXGHG�
WKLUWHHQ�ORDQV�GLUHFWO\�ZLWK�,%5'��SXEOLF�ORDQV���ZKHUHDV�WKH�RWKHU�WZR�ORDQV�ZHUH�FRQFOXGHG�E\�&URDWLDQ�EDQNV�ZLWK�
WKH�VWDWH�JXDUDQWHHV�����$OO�WKRVH�ORDQV��WRJHWKHU�ZLWK�DGYDQFHV�IRU�LQYHVWPHQWV�LQWR�WKH�SHQVLRQ�V\VWHP�DQG�WKH�WDNHQ�
RYHU�ROG�ORDQ�IRU�,VWULD�:DWHU�6XSSO\�3URMHFW��DZDUGHG�LQ�������WDNHQ�RYHU�LQ������ZLWK�JXDUDQWHHV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD����RQ�WKH�EDVLV�RI�ZKLFK�UHVRXUFHV�DUH�VWLOO�EHLQJ�ZLWKGUDZQ��PDNH�XS�WKH�WRWDO�ORDQ�SRUWIROLR�ZKLFK�DUH�EHLQJ�
XVHG��WRWDOLQJ�86���������PLOOLRQ��'(0�������PLOOLRQ�DQG�(85������PLOOLRQ��,Q�WKH�SHULRG�IURP������WR�������ZLWKLQ�
WKLV� ORDQ�SRUWIROLR�� WKH� IROORZLQJ� WRWDO� DPRXQW�RI� UHVRXUFHV�KDYH�EHHQ�XWLOL]HG��86��������PLOOLRQ� �����RI� WKH� WRWDO�
YDOXH�RI� DJUHHG� ORDQV� LQ�86����'(0��������PLOOLRQ� �����RI� WKH� WRWDO�YDOXH�RI�DJUHHG� ORDQV� LQ�'(0��DQG�(85�����
PLOOLRQ�������RI�WKH�WRWDO�YDOXH�RI�WKH�DJUHHG�ORDQ�LQ�(85���
�������������������������������������������������
���$FFRUGLQJ�WR�WKH�GHFLVLRQ�RI�,%5'·V�%RDUG�RI�([HFXWLYH�'LUHFWRUV��LQ�ILVFDO�\HDU������D�GHFUHDVH�RI������LQ�FRPPLWPHQW�IHH�ZDV�
DSSURYHG��7KHUHIRUH��LQ�)<������WKH�DQQXDO�UDWH�RI�������ZDV�XVHG�GHVSLWH�WKH�DJUHHG�UDWH�RI��������$�QHZ�PDQGDWRU\����SHUFHQW�
IURQW�HQG�IHH�ZDV�LQWURGXFHG��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ORDQ��2Q�WKH�HIIHFWLYHQHVV�GDWH�RI�WKH�ORDQ�,%5'�SD\V�RXW�WR�LWVHOI�WKH�IURQW�
HQG�IHH�DPRXQW�IURP�WKH�SURFHHGV�RI�WKH�ORDQ��7KH�,QWHUHVW�:DLYHU�5DWH��ZKLFK�LQ�SUHYLRXV�\HDUV�DPRXQWHG�WR��������LQ�ILVFDO�\HDU�
�����ZDV�UHGXFHG�E\��������L�H���WKH������SHUFHQW�UDWH�ZDV�XVHG���
���)RU�WKH�ILQDQFLQJ�RI�,QYHVWPHQW�5HFRYHU\�3URMHFW�D�WRWDO�RI�'(0����PLOOLRQ�WR�IRXU�EDQNV�ZDV�DOORFDWHG��9DUDæGLQVND�EDQND�G�G��
'(0������PLOOLRQ��'DOPDWLFV�EDQND�G�G��'(0������PLOOLRQ��6ODYRQVND�EDQND�G�G��'(0������PLOOLRQ��DQG�$OSH�-DGUDQ�EDQND�G�G��
'(0� ���� PLOOLRQ��� ZKLFK� FRQFOXGHG� ORDQV� ZLWK� WKH� JXDUDQWHHV� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD�� +%25� �&URDWLDQ� %DQN� IRU�
5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��DOVR��ZLWK�WKH�JXDUDQWHHV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��FRQFOXGHG�D�ORDQ�DPRXQWLQJ�WR�'(0����
PLOOLRQ�IRU�WKH�/RFDO�,QIUDVWUXFWXUH�)LQDQFLQJ�3URJUDP��
���7KH�$FW�RQ�&RQILUPDWLRQ��5DWLILFDWLRQ��RI�WKH�$JUHHPHQW�RQ�*XDUDQWHHV�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�,QWHUQDWLRQDO�
%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�DQG�WKH�$JUHHPHQW�RQ�WDNLQJ�RYHU�WKH� ORDQ�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�
,QWHUQDWLRQDO� %DQN� IRU� 5HFRQVWUXFWLRQ� DQG� 'HYHORSPHQW�� VLJQHG� RQ� )HEUXDU\� ���� ����� �´WKH� 2IILFLDO� *D]HWWH� �� ,QWHUQDWLRQDO�
$JUHHPHQWVµ���´1DURGQH�QRYLQH�0H XQDURGQL�XJRYRUL´��1R�����������



����

7KH�RYHUDOO�VWDWXV�RI�XQZLWKGUDZQ�UHVRXUFHV�RI�WKH�SRUWIROLR�DPRXQWV�WR�86��������PLOOLRQ��'(0��������PLOOLRQ�DQG�
(85�������PLOOLRQ��7KRVH� ORDQ� UHVRXUFHV�ZLOO� EH�XVHG� IRU� WKH� ILQDQFLQJ�RI�SURJUDPV� DQG�SURMHFWV� DFFRUGLQJ� WR� WKH�
DJUHHG�WLPH�IUDPH��L�H���LQ�WKH�SHULRG�IURP������WR�������

7KH�GHEW�VWDWXV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��HLWKHU�DV�D�GHEWRU�RU�JXDUDQWRU��DJDLQVW�,%5'�LQ�WHUPV�RI�ORDQV�FRQFOXGHG�LQ�
WKH�SHULRG�IURP������WR�������RQ�'HFHPEHU����������WRWDOHG�86���������PLOOLRQ��'(0��������PLOOLRQ�DQG�(85�����
PLOOLRQ��+RZHYHU��WKH�UHPDLQLQJ�RYHUWDNHQ�GHEW�DPRXQWLQJ�WR�86��������PLOOLRQ���VKRXOG�EH�DGGHG�WR�WKLV�GHEW��VR�WKDW�
WKH�RYHUDOO�GHEW�DJDLQVW�DOO�ORDQ�FDWHJRULHV�RQ�'HFHPEHU����������LQ�GROODU�HTXLYDOHQW�DQG�DJDLQVW�PLG�IRUHLJQ�FXUUHQF\�
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�������������������������������������������������
���7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��ZLWKLQ�WKH�IUDPHZRUN�RI�EHFRPLQJ�D�PHPEHU�FRXQWU\�RI�,%5'��RQ�)HEUXDU\����������LW�EHFDPH�D�IXOO�
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7UDQVSRUW� ,QIUDVWUXFWXUH� (PHUJHQF\� 5HFRQVWUXFWLRQ� DQG�'HPLQLQJ� 3URMHFW� DQ� DPRXQW� RI� '(0� ������PLOOLRQ� ZDV�
XWLOL]HG�� IRU�&RDVWDO�)RUHVW�5HFRQVWUXFWLRQ� DQG�)LUH�3URWHFWLRQ�3URMHFW�86��������PLOOLRQ�� DQG� IRU�(DVWHUQ�6ODYRQLD�
5HFRQVWUXFWLRQ� 3URMHFW� �����PLOOLRQ�'(0�� )XUWKHUPRUH�� WKHUH� IROORZ�+LJKZD\� ILQDQFLQJ� ZLWK� LQYHVWPHQWV� RI�86��
������ PLOOLRQ�� FRQVWUXFWLRQ� RI� ,VWULD�:DWHU� 6XSSO\� 6\VWHP� DPRXQWLQJ� WR�PRUH� WKDQ� 86���PLOOLRQ�� DQG� VROYLQJ� WKH�
SUREOHPV� RI�5DLOZD\�5HVWUXFWXULQJ� DQG�0RGHUQL]DWLRQ�ZLWK�(85� ����PLOOLRQ��0RUH� VLJQLILFDQW� IXQGV� DPRXQWLQJ� WR�
'(0� ����� IURP� WKH� ORDQ� LQWHQGHG� IRU� ,QYHVWPHQW� 5HFRYHU\� ZHUH� DOVR� LQYHVWHG� E\� FRPPHUFLDO� EDQNV� LQWR� SULYDWH�
FRPSDQLHV�LQYHVWPHQW�SURMHFWV��

)RU�DJULFXOWXUH�VHFWRU�LQYHVWPHQWV�DQ�DPRXQW�RI�86�������PLOOLRQ�ZDV�ZLWKGUDZQ��IURP�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�ORDQV�86��
�����PLOOLRQ��WKH�ILUVW�7$�ORDQ��DQG�86�����������7$/�,,���ZKHUHDV�GXULQJ������WKH�VPDOOHVW�DPRXQW��86�����������ZDV�
ZLWKGUDZQ� IURP� WKH� XQXWLOL]HG� IXQGV� RI� WKH� ����� )LUVW�+HDOWK� 6\VWHP�/RDQ� DQG� IURP�3HQVLRQ� 6\VWHP� ,QYHVWPHQW�
DGYDQFH��86������������

$Q�DPRXQW�RI�'(0����PLOOLRQ��,,�WUDQFKH��UHPDLQHG�XQXWLOL]HG�RXW�RI�WKH�SURFHHGV�RI�WKH�()6$/�ORDQ��(QWHUSULVH�
DQG�)LQDQFLDO�6HFWRU�$GMXVWPHQW�/RDQ���ZKLFK�DPRXQWHG�WR�'(0�����PLOOLRQ��7KH� LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKLV�SURJUDP�
LQFOXGHV�WKH�EDQNLQJ�V\VWHP�UHKDELOLWDWLRQ�DQG�SULYDWL]DWLRQ��D�IDVWHU�SULYDWL]DWLRQ�RI�VRFLDOO\�RZQHG�FRPSDQLHV�ZKLFK�
ZHUH�D�SDUW�RI�WKH�&URDWLDQ�3ULYDWL]DWLRQ�)XQG�SRUWIROLR��DV�ZHOO�DV�IRU�SXEOLF�HQWHUSULVH�UHVWUXFWXULQJ�DQG�SULYDWL]DWLRQ�
DQG�SURPRWLRQ�RI�EDQNLQJ�PDQDJHPHQW�� ,Q������ WKHUH�ZHUH�QR�ZLWKGUDZDOV�RI� ORDQ�SURFHHGV��'XH� WR�D�KDOW� LQ� WKH�
LPSOHPHQWDWLRQ�RI� WKH�DJUHHG�FULWHULD� IRU� WKH� VHFRQG� ORDQ� WUDQFKH�ZLWKGUDZDO� �HQIRUFHPHQW�RI� WKH�JHQHUDO� OHJLVODWLYH�
UHJXODWLRQV�RQ�HQHUJ\�VHFWRU�RUJDQL]DWLRQ�DQG�HVWDEOLVKPHQW�RI�WKH�$JHQF\�IRU�HQHUJ\�VXSSO\�DQG�WHOHFRPPXQLFDWLRQV��
WKH� SUHSDUDWLRQ� DQG� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� +(3� �6WDWH� (OHFWULFLW\� 8WLOLW\�� DFWLRQ� SODQ� IRU� WKH� FRPPHQFHPHQW� RI� LWV�
UHVWUXFWXULQJ�DQG�SULYDWL]DWLRQ�� WKH�SUHSDUDWLRQ�RI� WKH�*RYHUQPHQW�3ODQ�RI� WKH� UHVWUXFWXULQJ�DQG�SULYDWL]DWLRQ�RI����
VWDWH�RZQHG�FRPSDQLHV���

5HYLHZ�RI�*UDQWV�
7DEOH�������5HZLHY�RI�REWDLQHG�GRQDWLRQ�E\�,%5'����������������

1R�� 6LJQHG�DW�� 3URMHFW� &XUUHQF\� $PRXQW�
1RW�GLVEXUVHG�
DV�DW�'HFHPEHU�

���������
��� ������ ,')�*UDQW�IRU�3URFXUPHQW� 86'� ����������� �����
��� ������ 3ULYDWH�IDUPHU�VXSSRUW� -3<� �������������� �����
��� ������ &RDVWDO�IRUHVW�UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�SURWHFWLRQ� -3<� �������������� �����������
��� ������ 3XEOLF�VHFWRU�DGMXVWPHQW� -3<� �������������� �������������
��� ������ $JULFXOWXUH�DGMXVWPHQW� -3<� �������������� ��������������
��� ������ &URDWLDQ�UDLOZD\V�UHFRQVWUXFWLRQ� -3<� �������������� �����
��� ������ ,QIUDVWUXFWXUH�RI�FLW\�HQYLURPHQW� 86'� ����������� �������
��� ������ 7UDQVSRUW�LQIUDVWUXFWXUH�LQ�=DJUHE� 86'� ����������� �����
��� ������ 6WUDWHJ\�RI�ELRORJLFDO�GLYHUVLW\� 86'� ����������� �����
���� ������ 3ULYDWH�VHFWRU�GHYHORSPHQW� 86'� ����������� �����������
���� ������ 3XEOLF�ILQDQFH�PDQDJHPHQW� 86'� ����������� �����������
���� ������ (DVWHUQ�6ODYRQLD�)ORRG�&RQWURO� 86'� ����������� �����
���� ������ +HDOWK�PRGHUQL]DWLRQ� 86'� ����������� �����������
���� ������ 6DYD�5LYHU�)ORRG�&RQWURO�&RPSRQHQW� 86'� ����������� �����������
���� ������ <HDU������LQIR�SUREOHP� 86'� ���������� ����������
���� ������ (QYLURPHQW�SURWHFWLRQ� 86'� ����������� �����������
���� ������ 1DWXUDO�5HVRUW��.RSDFNL�ULW��PDQDJHPHQW� 86'� ����������� �����������
���� ������ &RPXQDO�HFRORJLF�LQIUDVWUXFWXUH�� 86'� ����������� �����������
���� ������ %DQFUXSF\�/DZ�$GMXVWPHQW�3URMHFW� 86'� ����������� �����������
���� ������ 3UHVHUYDWLRQ�RI�NDUVW�QDWXUH� 86'� ����������� �����������
���� ������ +DUERXU�5LMHND�PRGHUQL]DWLRQ� 86'� ����������� �����������

86'� ������������� �������������7RWDO��
� -3<� ��������������� ��������������



����

,Q�WKH�SHULRG�IURP������WR�������,%5'�DZDUGHG����JUDQWV�WR�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��7KRVH�QRQ�UHSD\DEOH�IXQGV�DUH�
PRVWO\� EHLQJ� XVHG� IRU� SD\PHQW� RI� FRQVXOWLQJ� VHUYLFHV� DQG� SUHSDUDWLRQ� RI� VWXGLHV� QHFHVVDU\� IRU� SURMHFW� SUHSDUDWLRQ��
ZKLFK�DUH�UHSRUWHG�WR�WKH�%DQN�IRU�ORDQ�ILQDQFLQJ�IROORZLQJ�FRPSOHWLRQ�RI�IHDVLELOLW\�VWXGLHV��6L[WHHQ�JUDQWV�ZHUH�DJUHHG�
LQ�$PHULFDQ�GROODUV�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�86������PLOOLRQ��RXW�RI�ZKLFK�RQ�'HFHPEHU����������DQ�DPRXQW�RI�86�������
ZDV�XQXWLOL]HG��DQG�DOVR���JUDQWV� LQ�-DSDQHVH�\HQV� LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�-3<�������PLOOLRQ��RXW�RI�ZKLFK�-3<�������
PLOOLRQ�UHPDLQHG�XQXWLOL]HG��

�������(XURSHDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��(%5'��

%XVLQHVV�RSHUDWLRQV�LQ������

,Q�FRQFRUGDQFH�ZLWK�LWV�PDQGDWH���DQG�VHW�SULRULWLHV�LQ�LWV������EXVLQHVV�RSHUDWLRQV����(%5'�H[WHQGHG�D�GLUHFW�VXSSRUW�
WR�SULYDWH�VHFWRU�GHYHORSPHQW�LQ�&URDWLD�E\�VWUHQJWKHQLQJ�WKH�ILQDQFLDO�VHFWRU�WKURXJK�JUDQWLQJ�ORDQV�WR�SULYDWH�EDQNV�
ZLWK� D� YLHZ� WR� IRVWHULQJ� GHYHORSPHQW� RI� VPDOO� DQG� PHGLXP�VL]HG� HQWHUSULVHV�� GLUHFW� FDSLWDO� LQYHVWPHQWV� LQVXUDQFH�
FRPSDQLHV�DQG�LVVXHG�EDQN�JXDUDQWHHV��7KH�%DQN�DOVR�VXSSRUWHG�E\�FUHGLWV�WKH�GHYHORSPHQW�RI�WHOHFRPPXQLFDWLRQ�DQG�
ZDWHU�UHVRXUFH�PDQDJHPHQW�LQIUDVWUXFWXUH��

'XULQJ������(%5'�ILQDQFHG�VL[�QHZ�SURMHFWV�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�ZLWK�D�WRWDO�RI�(85�������PLOOLRQ��,W�DZDUGHG�
IRXU�QHZ�GLUHFW�ORDQV�WR�EDQNV�DQG�HQWHUSULVHV�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�(85�������PLOOLRQ�ZLWKRXW�VWDWH�JXDUDQWHHV�DQG�
LQYHVWHG� (85� ����� PLOOLRQ� LQWR� HVWDEOLVKLQJ� WZR� QHZ� LQVXUDQFH� FRPSDQLHV�� (%5'� VXSSRUWHG� SULYDWH� VHFWRU� DQG�
HQWHUSULVH�VWUHQJWKHQLQJ�E\�PHDQV�RI�ORDQV�WR�SULYDWH�EDQNV��(85�����PLOOLRQ�WR�7UJRYD ND�EDQND�DQG�(85�����PLOOLRQ�
WR�%MHORYDUVND�EDQND��

:LWKLQ� WKH� IUDPHZRUN� RI� WKH� HFRQRPLF� UHFRYHU\� DVVLVWDQFH� VWUDWHJ\�� DQG� ZLWK� D� YLHZ� WR� IRVWHULQJ� OLEHUDOL]DWLRQ� RI�
WHOHFRPPXQLFDWLRQV�VHFWRU�DQG� WHOHFRPPXQLFDWLRQ� LQIUDVWUXFWXUH�GHYHORSPHQW�� LQ�2FWREHU������(%5'�DSSURYHG�WR�
9,3�1HW� D� ORDQ� DPRXQWLQJ� (85� ������ PLOOLRQ� IRU� WKH� *60� ���� PRELOH� SKRQH� QHWZRUN� SURMHFW�� (%5'� VWURQJO\�
VXSSRUWHG�WKDW�SURMHFW�DQG�WRJHWKHU�ZLWK�&UHGLWDQVWDOW�$*�SUHSDUHG�D�V\QGLFDWHG�ORDQ�DPRXQWLQJ�WR�(85������PLOOLRQ��
ZLWK� WKH� SDUWLFLSDWLRQ� RI� 1RUGLF� ,QYHVWPHQW� %DQN� LQ� WKH� SDUDOOHO� ILQDQFLQJ� ZLWK� (85� ���PLOOLRQ�� 7KDQNV� WR� VXFK�
HQJDJHPHQW�9,3�1HW�UHFHLYHG�D�WRWDO�RI�(85�����PLOOLRQ�RI�IRUHLJQ�ORDQV��

7KH� SURMHFW� RI� WKH�&LW\� RI� 5LMHND� VHZHUDJH� V\VWHP� FRQVWUXFWLRQ�� HODERUDWHG� DFFRUGLQJ� WR� HQYLURQPHQWDO� SURWHFWLRQV�
VWDQGDUGV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�VWDQGDUGV��ZKLFK�LQFOXGHV�WKH�PDLQ�ZDVWHZDWHU�FROOHFWRU�
DQG���SXPSLQJ�VWDWLRQV��(%5'�ILQDQFHV�E\�D�ORDQ�DPRXQWLQJ�WR�(85�����PLOOLRQ�JUDQWHG�WR�9,.��5LMHND�LQ�'HFHPEHU�
������

$SDUW�IURP�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�ORDQV��(%5'�LQYHVWHG�(85������PLOOLRQ��HTXLW\��LQWR�GHYHORSPHQW�RI�LQVXUDQFH�VHFWRU�
E\� UHFDSLWDOL]LQJ� WZR� LQVXUDQFH� FRPSDQLHV� �$XVWULD� ,QVXUDQFH� G�G�� DQG� (UVWH� 3HQVLRQ� )RQG��� DQG� FRQFOXGHG� D�
VSHFLDO�JXDUDQWHH�DJUHHPHQW�IRU�YDULRXV�SD\PHQW� LQVWUXPHQWV�ZLWK�0H LPXUVND�EDQND��ZKHUHE\� LW�VXSSRUWHG� WKH�
ILQDQFLQJ�RI�WUDGH�ZLWKLQ�WKH�7UDGH�)DFLOLWDWLRQ�3URJUDP��7)3���

,Q� ����� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� GLG� QRW� FRQFOXGH� DQ\� QHZ� SXEOLF� ORDQ� DJUHHPHQWV� ZLWK� (%5'�� 7KH� SUHYLRXVO\�
FRQFOXGHG�DYDLODEOH�ORDQV�ZLWK�(%5'�ZHUH�ZLWKGUDZQ��,Q������D�WRWDO�RI�'(0���PLOOLRQ�DQG�86�������PLOOLRQ�RXW�RI�
HIIHFWLYH�SXEOLF�ORDQV�DQG�ORDQV�REWDLQHG�ZLWK�VWDWH�JXDUDQWHHV��

,Q������DQ�DPRXQW�RI�86�������PLOOLRQ�ZDV�LQYHVWHG�LQWR�WKH�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�WKH�$LU�7UDIILF�3URMHFW��7KH�3URMHFW�
LQFOXGHV��VLJQDO�LQVWUXPHQWV�UHFRQVWUXFWLRQ��ODQGLQJ�V\VWHP�HTXLSPHQW�IRU�WKH�=DJUHE��3XOD��DQG�'XEURYQLN�DLUSRUWV��DV�
ZHOO�DV�UHFRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�UHJLRQDO�UDGDU�IDFLOLW\�QHDU�6SOLW��

7KH�DJUHHG�WHUP�IRU�ZLWKGUDZDO�RI�(%5'�ORDQ�SURFHHGV�LQ�WKH�DPRXQW�RI�86�����PLOOLRQ��WKH�ORDQ�JUDQWHG�LQ�������LV�
-XQH�����������$FFRUGLQJ�WR�WKH�VWDWXV�RQ�'HFHPEHU�����������WKHUH�LV�D�QRQ�ZLWKGUDZQ�DPRXQW�RI�86�������PLOOLRQ��
DQG�D�WRWDO�RI�86��������PLOOLRQ�ZDV�XWLOL]HG��

+LJKZD\� 5HFRQVWUXFWLRQ� 3URMHFW� �LPSURYHPHQW� RI� PDLQ� URDG� URXWHV�� ILQDOL]DWLRQ� RI� 2äWURYLFD�'HOQLFH� KLJKZD\��
PDLQWHQDQFH�RI�KLJK�SULRULW\�URDG�URXWHV��HTXLSPHQW�SXUFKDVH��ZDV�ILQDQFHG�E\�(%5'�ORDQ�DPRXQWLQJ�WR�'(0������
PLOOLRQ��ZLWK�DJUHHG�FORVLQJ�GDWH�RI�)HEUXDU\�����������ZKHQ�WKH�ORDQ�ZDV�FORVHG�GRZQ��$W�WKH�EHJLQQLQJ�RI������DQ�

�������������������������������������������������
��� (%5'� ZDV� IRXQGHG� DQG� RSHUDWHV� ZLWK� D� VSHFLDO� PDQGDWH� WR� ILQDQFH� SURMHFWV� ZKLFK� VXSSRUW� DQG� VSHHG� XS� WKH� SURFHVV� RI�
WUDQVLWLRQ� WR� PDUNHW� HFRQRPLHV�� DQG� DOVR� WKH� GHYHORSPHQW� RI� SULYDWH� DQG� HQWUHSUHQHXULDO� LQLWLDWLYH� LQ� WKH� &HQWUDO� DQG� (DVWHUQ�
(XURSHDQ�FRXQWULHV�FRPPLWWHG�WR�LPSOHPHQWDWLRQ�RI�PXOWL�SDUW\�GHPRFUDF\��SOXUDOLVP�DQG�PDUNHW�HFRQRP\�SULQFLSOHV��
��7KH�%DQN�GLUHFWHG�LWV�EDQNLQJ�RSHUDWLRQV�LQ������WRZDUG�FRQVWUXFWLYH�DQG�FUHDWLYH�SDUWQHUVKLS�ZLWK�PHPEHU�FRXQWULHV��FOLHQWV�DQG�
RWKHU�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV�ZLWK�D�YLHZ�WR�IRVWHULQJ�PRELOL]DWLRQ�RI�FDSLWDO�DQG�FR�ILQDQFLQJ�WKH�GHYHORSPHQW�RI�LQWHU�
UHJLRQDO� LQIUDVWUXFWXUH� DQG� WUDGH�� $V� D� SULRULW\�� LW� ILQDQFHG� SULYDWH� VHFWRU� SURMHFWV�� VWUHQJWKHQHG� WKH� ILQDQFLDO� VHFWRU� LQ� WHUPV� RI�
RSHQLQJ�QHZ�EXVLQHVV�SHUVSHFWLYHV�RQ�PDUNHW� SULQFLSOHV�� HQFRXUDJHG� HQWHUSULVH� DQG�EDQN� UHVWUXFWXULQJ�� VPDOO� DQG�PHGLXP�VL]HG�
HQWHUSULVH�HVWDEOLVKPHQW�DQG�JURZWK��DQG�FRPPHUFLDOL]DWLRQ�RI�WKH�SXEOLF�VHFWRU�DQG�LQIUDVWUXFWXUH��



� ��

DPRXQW�RI�'(0������PLOOLRQ�ZDV�ZLWKGUDZQ�IURP�WKH� ORDQ��DQG�WKH�XQZLWKGUDZQ�DPRXQW�RI�'(0������������ZDV�
FDQFHOHG��

$� '(0� ����� PLOOLRQ� ORDQ� ZDV� FRQFOXGHG� LQ� ����� IRU� WKH� SXUSRVH� RI�:KROHVDOH� 0DUNHW� 3URMHFW�� &RQVWUXFWLRQ� RI�
ZKROHVDOH�PDUNHW�QHWZRUN�RI�IUXLW��YHJHWDEOH�DQG�IORZHU�ZKROHVDOH�PDUNHWV�ZDV�HQYLVDJHG��DW�VL[�VHOHFWHG�ORFDWLRQV�LQ�
=DJUHE��2VLMHN��5LMHND�0DWXOML��%HQNRYDF�� 6SOLW�� DQG�0HWNRYLü��7KH� ORDQ�EHFDPH�RSHUDWLYH� LQ�6HSWHPEHU�������
KRZHYHU��GXH�WR�QXPHURXV�XQUHVROYHG�SURSHUW\�ULJKWV�LVVXHV��DVVHVVPHQW�RI�FRVW�DQG�WKH�YHU\�FRQFHSW�RI�ZKROHVDOH�
PDUNHWV�FRQVWUXFWLRQ�DW� WKH�GHVLJQDWHG� ORFDWLRQV�� WKH� ORDQ�SURFHHGV�IRU�3URMHFW� LPSOHPHQWDWLRQ�ZHUH�QRW�ZLWKGUDZQ��
7KH�GHFLVLRQ�RQ�UHGXFLQJ�RI�WKH�3URMHFW�ORDQ�YROXPH��L�H���FDQFHOODWLRQ�RI�D�SDUW�RI�WKH�ORDQ��LV�SHQGLQJ��

,Q������WKH�6WDWH�(OHFWULFLW\�8WLOLW\��+(3��ZLWKGUHZ�DQ�DPRXQW�RI�'(0������PLOOLRQ�IURP�WKH�ORDQ�LQWHQGHG�IRU�WKH�
UHFRQVWUXFWLRQ� RI� SRZHU� VXSSO\� DQG� GLVWULEXWLRQ� QHWZRUN�� &URDWLDQ� %DQN� IRU� 5HFRQVWUXFWLRQ� DQG� 'HYHORSPHQW�
ZLWKGUHZ� '(0� ����� PLOOLRQ� IRU� FRQVWUXFWLRQ� RI� ZDWHU� VXSSO\� LQIUDVWUXFWXUH� ZLWKLQ� WKH� /RFDO� ,QIUDVWUXFWXUH� DQG�
(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�3URJUDP��ZKHUHDV� WKH�&URDWLDQ�5DLOZD\V�ZLWKGUHZ�DQ�DPRXQW�RI�86�������� WKRXVDQG�IRU�
/RFRPRWLYH�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW��

7KH�DPRXQW�VWLSXODWHG�E\�WKH�DJUHHPHQW�RI�'(0�����PLOOLRQ��DZDUGHG�WR�WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�
'HYHORSPHQW�IRU�WKH�/RFDO�,QIUDVWUXFWXUH�DQG�(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�3URJUDP��ZKLFK� LQFOXGHG�LQIUDVWUXFWXUH�IRU�
ZDVWHZDWHU�DQG�UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�H[WHQVLRQ�RI�ZDWHU�VXSSO\� LQIUDVWUXFWXUH� LQ�6SOLW��6ROLQ��.DäWHOD��7URJLU��3XOD��DQG�
5LMHND��ZDV�UHGXFHG�LQ�1RYHPEHU������E\�'(0�����PLOOLRQ�GXH�WR�DEDQGRQLQJ�WKH�&LW\�RI�5LMHND�LQYHVWPHQW�SURJUDP��
VR�WKDW�WKH�ORDQ�WRWDOV�'(0�������PLOOLRQ��

7KH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW� EXGJHW� RI� WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD� IRU� ����� UHVRXUFHV�ZDV�XVHG� WR� UHSD\� DOO� GXH� OLDELOLWLHV�
DJDLQVW�SXEOLF�ORDQV�DQG�DJDLQVW�WKH�SXEOLF�ORDQ�JUDQWHG�WR�&URDWLDQ�5DLOZD\V�ZLWK�WKH�VWDWH�JXDUDQWHH����'XULQJ������WKH�
6WDWH�(OHFWULFLW\�8WLOLW\�DQG�WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�UHSDLG�WKH�OLDELOLWLHV�DJDLQVW�(%5'�
SD\PHQW�FDOOV�D�WLPHO\�PDQQHU��WKHUHIRUH�WKH�JXDUDQWHHV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�IRU�WKRVH�ORDQV�ZHUH�QRW�DFWLYDWHG��

7KH�%DQN� LV� LQWHUHVWHG� LQ�IXUWKHU� LQYHVWPHQW� LQWR�&URDWLD��DQG�HVSHFLDOO\� LQWR�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]H�EDQNV�� WRXULVP��
KLJKZD\�FRQVWUXFWLRQ��=DJUHE�5LMHND���WHOHFRPPXQLFDWLRQV��HOHFWULF�SRZHU�LQGXVWU\��VXSSRUW�WR�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]H�
HQWHUSULVHV� DQG� H[SRUWV�� DQG� DOVR� LQ� FRQWLQXLQJ� LQYHVWLQJ� LQWR� SURILWDEOH� FRPSDQLHV� �3OLYD� DQG� 3RGUDYND��� VR� QHZ�
SURMHFWV�DUH�EHLQJ�GHYHORSHG�LQ�WKRVH�VHFWRUV��

2YHUYLHZ�RI�/RDQV�

$PRQJ����(%5'�VXSSRUWHG�WUDQVLWLRQ�FRXQWULHV��&URDWLD�LV�DW�WKH�VL[WK�SODFH�LQ�WHUPV�RI�WKH�QXPEHU�RI�SURMHFWV������
DQG�LQ�WHUPV�RI�WKH�RYHUDOO�LQYHVWHG�(%5'�UHVRXUFHV��&URDWLD��ZLWK�(85�����PLOOLRQ��RXW�RI�ZKLFK�(85��������PLOOLRQ�
DUH�LQYHVWHG�LQWR����SULYDWH�VHFWRU�SURMHFWV�WKURXJK�ORDQV�DQG�GLUHFW�LQYHVWPHQWV��DQG�(85��������PLOOLRQ�LQ���SXEOLF�
VHFWRU�SURMHFWV��LV�EHKLQG�WKH�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ��5RPDQLD��3RODQG��+XQJDU\��DQG�8NUDLQH��,Q�WHUPV�RI�WKH�FULWHULRQ�RI�
WKH�RYHUDOO�DPRXQWV�RI�JUDQWHG�ORDQV�IRU�SXEOLF�VHFWRU�ILQDQFLQJ�DQG�WKH�FULWHULRQ�RI�XWLOL]DWLRQ�RI�DSSURYHG�IXQGV�IRU�
WKH�SULYDWH� DQG�SXEOLF�VHFWRU� ILQDQFLQJ��&URDWLD�DOVR��RQ�D�FRPSDUDEOH�VFDOH�� WDNHV�XS� WKH�VL[WK�SRVLWLRQ�� ,Q� WHUPV�RI�
(%5'�DFWLYLWLHV�RQ�IRVWHULQJ�HFRQRPLF�UHFRYHU\��GLUHFW�LQYHVWPHQWV�LQWR�WKH�SULYDWH�VHFWRU��ILQDQFLQJ�RI�LQIUDVWUXFWXUH�
DQG�UHJLRQDO� WUDGH� LQ�6RXWK�(DVW�(XURSH��&URDWLD� LV� LQ� WKH�VHFRQG�SRVLWLRQ�DFFRUGLQJ� WR� WKH�QXPEHU�RI�SURMHFWV�DQG�
LQYHVWPHQW�VL]H��DIWHU�5RPDQLD���DQG�LV�IROORZHG�E\�%XOJDULD��0DFHGRQLD��%RVQLD�+HU]HJRYLQD�DQG�$OEDQLD��

7KH� RYHUDOO� (%5'� ORDQV� JUDQWHG� WR� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� RU� DZDUGHG� ZLWK� WKH� VWDWH� JXDUDQWHHV�� DV� RI��
'HFHPEHU�����������DPRXQW�WR�86�����PLOOLRQ�DQG�'(0��������PLOOLRQ��

,Q�WKH�SHULRG�EHWZHHQ������DQG�������WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�FRQFOXGHG�ZLWK�(%5'�WKUHH�ORDQ�DJUHHPHQWV�DPRXQWLQJ�
WR�'(0�������PLOOLRQ�DQG�86�����PLOOLRQ��DQG�IRXU�JXDUDQWHH�DJUHHPHQWV�WRWDOLQJ�'(0��������PLOOLRQ�DQG�86�����
PLOOLRQ��

$V�RI�'HFHPEHU�����������RQ�WKH�EDVLV�RI�WKUHH�SXEOLF�ORDQV��WKH�IROORZLQJ�WRWDO�DPRXQW�RI�IXQGV�ZDV�ZLWKGUDZQ��86��
������PLOOLRQ� ��������� DQG�'(0�������PLOOLRQ� ����������$Q� DPRXQW� RI�86�� �����PLOOLRQ� ������� DQG�'(0�������
PLOOLRQ����������UHPDLQHG�XQXWLOL]HG���

�������������������������������������������������
��� 7KH� ����� &HQWUDO� *RYHUQPHQW� EXGJHW� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� ��7KH� 2IILFLDO� *D]HWWH�� 1RV�� ���������� ��������� DQG�
��������� HDUPDUNHG� WKH� IXQGV� IRU� UHSD\PHQW� REOLJDWLRQV� WRZDUG� (%5'�� 'XULQJ� ����� (%5'� ZDV� UHSDLG� D� WRWDO� RI� '(0�
�������������DQG�86���������������DJDLQVW�SD\PHQW�FDOO������DJDLQVW�WKH�86�����PLOOLRQ�ORDQ��LQWHQGHG�IRU�FRQVWUXFWLRQ�RI�DLU�WUDIILF�
V\VWHP��D�WRWDO�RI�86����������������DJDLQVW�WKH�SULQFLSDO����������������LQWHUHVWV��������������IHHV�����������������DJDLQVW�D�'(0�
�����PLOOLRQ� ORDQ�� LQWHQGHG�IRU�KLJKZD\�UHFRQVWUXFWLRQ��D� WRWDO�RI�'(0�������������DJDLQVW�WKH�SULQFLSDO����������������LQWHUHVWV�
DQG�IHHV��������������������DJDLQVW�WKH�ORDQ�WRWDOLQJ�'(0������PLOOLRQ�IRU�ZKROHVDOH�PDUNHW�SURMHFW��WKH�FRPPLWPHQW�IHH�DPRXQWLQJ�
WR�'(0������������ DQG� ���� DJDLQVW� WKH� ORDQ� DPRXQWLQJ� WR�86�����PLOOLRQ� IRU� UDLOZD\� ORFRPRWLYH� UHFRQVWUXFWLRQ�D� WRWDO�RI�86��
�����������86������������IRU�LQWHUHVWV��������������FRPPLWPHQW�IHHV����



����

$W� WKH�HQG�RI������GHEW� WRZDUG�(%5'�RQ�DFFRXQW�RI�GLUHFW�SXEOLF� ORDQV� WRWDOHG�86�������PLOOLRQ�DQG�'(0�������
PLOOLRQ��ZKHUHDV�WKH�GHEW�DJDLQVW�JXDUDQWHHG�ORDQV�WRWDOHG�'(0�������PLOOLRQ�DQG�86��������WKRXVDQG��

�������&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�%DQN��&(%���
7KH� RIILFLDO� QDPH� RI� 7KH� &RXQFLO� RI� (XURSH� 6RFLDO� 'HYHORSPHQW� )XQG� �&()��� ZKLFK� &URDWLD� MRLQHG� RQ� -XQH� ����
��������FKDQJHG�LQWR�7KH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�%DQN��&(%��E\�'HFLVLRQ�RI�WKH�)XQG�0DQDJHPHQW�
%RDUG�GDWHG�-XQH�����������ZKLFK�FDPH�LQWR�IRUFH�RQ�1RYHPEHU����������+HUHLQDIWHU�WKH�QHZ�RIILFLDO�QDPH�LV�EHLQJ�
XVHG�DOVR�ZKHQ�UHIHUHQFH�LV�PDGH�WR�DJUHHPHQWV�FRQFOXGHG�SULRU�WR�FRPLQJ�RI�WKH�QHZ�QDPH�LQWR�IRUFH��

8WLOL]DWLRQ�RI�/RDQV�LQ�������

,Q� ����� WKH�5HSXEOLF� RI�&URDWLD� FRQFOXGHG� WKH� ILUVW� WZR� ORQJ�WHUP�EDVLF� ORDQ� DJUHHPHQWV�ZLWK�&(%�� DPRXQWLQJ� WR�
+5.� ��������������� IRU� ILQDQFLQJ� WKH� 3URMHFWV� RI� +HDOWK� ,QIUDVWUXFWXUH� DQG� 6FKRROV� 5HFRQVWUXFWLRQ� LQ� (DVWHUQ�
6ODYRQLD��ZLWK�D�YLHZ�WR�IRVWHULQJ�UHLQWHJUDWLRQ�DQG�FUHDWLQJ�WKH�QHFHVVDU\�FRQGLWLRQV�IRU�TXLFNHU�UHWXUQ�RI�UHIXJHHV��

'XULQJ������D� WRWDO�RI�+5.�������������ZDV�ZLWKGUDZQ�IURP�WKRVH�EDVLF�DJUHHPHQWV��7KH�GHEW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD�RZHG�WR�&(%�LQ�WHUPV�RI�XWLOL]HG�WUDQFKHV�RI�UHYROYLQJ�ORDQ�RQ�'HFHPEHU����������WRWDO�DQ�DPRXQW�RI�86��
����������DQG�(85������������$�GHWDLOHG�RYHUYLHZ�RI�XWLOL]DWLRQ�RI� ORDQV�� DJUHHG�ILQDQFLDO� WHUPV�DQG�FRQGLWLRQV�IRU�
HDFK�WUDQFKH�ZLWKGUDZDO�DQG�WKH�GHEW�VWDWXV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�������

�

�������������������������������������������������
���7KH�$FW�RQ�$FFHVVLRQ�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�WR�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�DQG�&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�
&KDUWHU�RI�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�GDWHG�-XQH�����������7KH�2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�
$JUHHPHQWV���1R����������
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7DEOH�������(%5'�ORDQV�DV�DW���������������

1R�� 3URMHFW�1DPH� 2SHUDWLRQ�
1R�� 6LJQHG�DW�� &XUUHQF\� /RDQ�$PRXQW� 'LVEXUVHG� 1RW�'LVEXUVHG� )LQDO�'DWH�IRU�

'LVEXUVPHQW�
5HSD\PHQW�'DWHV�

)LUVW�/DVW�
$PRXQW�

2XWVWDQGLQJ�

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

� ,��38%/,&�/2$16� � � � � � � � � �

��� $LU�1DYLJDWLRQ�6\VWHP�3URMHFW� ���� �������������� 86'� �������������� �������������� ������������� �������������� ���������������������������� �������������

��� +LJKZD\�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW� ���� �������������� '(0� �������������� �������������� ����� �������������� ���������������������������� ��������������

��� :KROHVDOH�0DUNHWV�3URMHFW� ���� �������������� '(0� �������������� ����������� �������������� �������������� ���������������������������� �����������

� � 86'� �������������� �������������� ������������� � � �������������
727$/�,��

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

� ,,��/2$16�:,7+�*8$5$17((�2)�5(38%/,&�
2)�&52$7,$� � � � � � � � � �

��� (OHFWULFLW\�1HWZRUN�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW� ���� �������������� '(0� �������������� �������������� ������������� �������������� ���������������������������� ��������������

��� &UHGLW�/LQH�IRU�7RXULVP� ���� �������������� '(0� �������������� �������������� ����� �������������� ���������������������������� ��������������

��� 0XQLFLSDO�(QYLURQPHQWDO�,QIUDVWUXFWXUH�,QYHVWPHQW�
�0(,3��� ���� �������������� '(0� �������������� ������������� �������������� �������������� ���������������������������� �������������

��� 5DLOZD\V�/RFRPRWLY�5HKDELOLWDWLRQ�3URMHFW� ���� �������������� 86'� �������������� ����������� �������������� �������������� ���������������������������� �����������

� � '(0� ��������������� ��������������� ��������������� � � ��������������7RWDO�,,��
� � � 86'� �������������� ����������� �������������� � � �����������

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

�

7RWDO�,����,,��
� � � '(0� ��������������� ��������������� ��������������� � � ���������������

��������������XQGLVEXUVHG�DPRXQW�FDQFHOOHG�'(0�������������
��������������DJUHHG�DPRXQW�RI�'(0�����PLOO��UHGXFHG�WR�'(0�������PLOO���
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7DEOH�������&(%�/RDQV�'LVEXUVHG�LQ������DQG�/RDQV�2XWVWDQGLQJ�DV�DW�WKH�DQG�RI������

3ULQFLSDO�'XH�'DWH�

1R�� 3URMHFW�

)UDPHZRUN�
/RDQ�

$PRXQW�LQ�
(TXLYDOHQW�
WR�+5.�

,QVWROPHQW�
�GDWH��

'LVEXUVHG�
LQ�

(TXLYDOHQW�
WR�+5.�

&XUUHQF\�

/RDQV�
2XWVWDQGLQJ�

DV�DW�
��������������

)L[HG�
5DWH�
SHU�

$QQXP�

*UDFH�
3HULRG�
IRU�

3ULQFLSDO� )LUVW� /DVW�

�� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ���

���

3URMHFW�������������
5HKDELOLWDWLRQ�RI�
+HDOWK�LQIUDVWUXFWXUHV�
LQ�(DVWHUQ�6ODYRQLD�

������������ ,��
���������������� ����������� 86'� ���������� ������ ��<HDUV�� �������������� ��������������

� � � ,,��
���������������� ����������� (85� ���������� ������ ���<HDUV�� �������������� ��������������

� � � 7RWDO����
�,��,,���� ����������� � � � � � �

���

3URMHFW�������������
5HKDELOLWDWLRQ�DQG�
�UH�FRQVWUXFWLRQ�RI�
VFKRROV�LQ�(DVWHUQ�
6ODYRQLD�

����������� ,��
���������������� ����������� 86'� ���������� ������ ���<HDUV�� �������������� ��������������

� � � ,,��
���������������� ����������� (85� ���������� ������ ���<HDUV�� �������������� ��������������

� � � 7RWDO����
�,��,,���� ����������� � � � � � �

� 7RWDO�)UDPHZRUN�
/RDQV���������� ������������

7RWDO�
'LVEXUVHG�LQ�

������
������������

7RWDO��
86'�
(85�

�
����������
����������
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$�UHYROYLQJ�ORDQ�IRU�+HDOWK�6\VWHP�,QIUDVWUXFWXUH�LQ�(DVWHUQ�6ODYRQLD�3URMHFW���DPRXQWLQJ�WR�+5.����������������ZLOO�
EH�XVHG�WR�ILQDQFH�����RI�WKH�WRWDO�RI�+5.�����������������WKH�HVWLPDWHG�DPRXQW�RI�FRVWV�RI�SULPDU\�DQG�VHFRQGDU\�
KHDOWK�FDUH�V\VWHPV�UHFRQVWUXFWLRQ�DQG�FRQVWUXFWLRQ��UHFRQVWUXFWLRQ�FRQVWUXFWLRQ�RI����SULPDU\�KHDOWK�FDUH�FHQWHUV�DQG�
WKUHH�KRVSLWDOV��FRQVWUXFWLRQ�RI����DSDUWPHQWV�IRU�PHGLFDO�VWDII�DQG�SXUFKDVH�RI�PHGLFDO�HTXLSPHQW���

,Q������WZR�DGGLWLRQDO�DJUHHPHQWV�ZHUH�FRQFOXGHG�IRU�ZLWKGUDZDO�RI�WZR�WUDQFKHV�RI�UHYROYLQJ�ORDQ�DQG�WKH�DPRXQW�RI�
+5.������������ZDV�XWLOL]HG�IRU�3URMHFW�LPSOHPHQWDWLRQ��

7KH�6FKRRO�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW�LQ�(DVWHUQ�6ODYRQLD���ZDV�ILQDQFHG�E\�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�
%DQN� E\�PHDQV� RI� D� ORDQ� DPRXQWLQJ� WR�+5.� �������������� �����RI� WKH� WRWDO� RI�+5.�������������� WKH� HVWLPDWHG�
DPRXQW�RI�FRVWV�RI�UHSDLUV�DQG�UHFRQVWUXFWLRQ�RI����HOHPHQWDU\�VFKRROV�DQG���VHFRQGDU\�VFKRRO�FRYHUHG�E\�WKH�3URMHFW���
,Q������DQ�DPRXQW�WRWDOLQJ�+5.������������RXW�RI�ORDQ�SURFHHGV�ZDV�LQYHVWHG�E\�ZLWKGUDZDO�RI�WZR�WUDQFKHV�RQ�WKH�
EDVLV�RI�DGGLWLRQDO�DJUHHPHQWV�FRQFOXGHG��

0DWXUHG�LQWHUHVWV�DJDLQVW�XWLOL]HG�WUDQFKHV�RI�UHYROYLQJ�ORDQV�ZHUH�SDLG�RXW�RI�WKH�VWDWH�EXGJHW�IRU�������DPRXQWLQJ�WR�
86��������������RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�UHYROYLQJ�ORDQ�IRU�+HDOWK�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW��86�������������86����RQ�WKH�
EDVLV�RI�WKH�UHYROYLQJ�ORDQ�IRU�6FKRRO�5HFRQVWUXFWLRQ�3URMHFW�86���������������

$W� WKH� HQG� RI� ����� QHZ� SURMHFWV� ZHUH� SURSRVHG� WR� WKH� &RXQFLO� RI� (XURSH� 6RFLDO� 'HYHORSPHQW� %DQN�� IRU� WKH�
UHFRQVWUXFWLRQ�RI�KHDOWK� LQIUDVWUXFWXUH�DQG�VFKRROV� LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��DV�DQ�H[WHQVLRQ�RI�WKH�SURMHFWV�ZKLFK�
ZHUH�DOUHDG\�EHLQJ�LPSOHPHQWHG��%HVLGHV��WKH�IROORZLQJ�ZHUH�EHLQJ�SUHSDUHG��

- SLORW�SURMHFW�RI�ILQDQFLQJ�WKH�JHQHUDO�QHHGV�RI�UHIXJHHV�DQG�GLVSODFHG�SHUVRQV�LQ�VHYHUDO�SODFHV�LQ�&URDWLD��
- SURMHFW�RI� UHFRQVWUXFWLRQ�RI� D� OLEUDU\� DQG�RWKHU�FXOWXUDO�KHULWDJH�REMHFWV�ZLWKLQ� WKH�)UDQFLVFDQ�PRQDVWHU\�RI�

´0DOD�EUDýD��/LWWOH�%UHWKUHQ�µ�RUGHU�LQ�'XEURYQLN�DQG�

�������������������������������������������������
���7KH�$FW�RQ�&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�%DVLF�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�DQG�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD� IRU�3URMHFW������ ������� ��+HDOWK�,QIUDVWUXFWXUH�5HFRQVWUXFWLRQ� LQ�(DVWHUQ�6ODYRQLD���7KH�2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�
$JUHHPHQWV���1R������������
���7KH�$FW�RQ�&RQILUPDWLRQ�RI�WKH�%DVLF�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�DQG�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD�IRU�3URMHFW����������������6FKRRO�5HFRQVWUXFWLRQ�7DEOH�������&(%�/RDQV�'LVEXUVHG�LQ������DQG�/RDQV�2XWVWDQGLQJ�DV�DW�
WKH�DQG�RI������Q�LQ�(DVWHUQ�6ODYRQLD���7KH�2IILFLDO�*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWV���1R������������
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- SRVVLELOLWLHV�ZHUH�FRQVLGHUHG�IRU�QHZ�HPSOR\PHQW�SURMHFWV�DQG�VXSSRUW�WR�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]HG�HQWHUSULVHV�

5HSD\PHQW�RI�,QKHULWHG�/RDQV�DQG�'HEW�WRZDUG�&(%�

%DVHG�RQ�WKH�SUHYDLOLQJ�OHJLVODWLRQ���DQG�DFFRUGLQJ�WR�UHSD\PHQW�SODQV�GXULQJ�������&(%�ZDV�SDLG�RXW�RI�WKH�&HQWUDO�
*RYHUQPHQW�EXGJHW�D�WRWDO�RI�'(0�������������RQ�SULQFLSDO������������DQG�����������IRU�LQWHUHVW���DQG�WKHUHE\�WKH�
WRWDO�GHEW�RQ�WKH�LQKHULWHG�ORDQV�ZDV�VHWWOHG�LQ�IXOO��

&RPPHUFLDO� EDQNV� �FUHGLWRUV�� VHWWOHG� WKH� PDWXUHG� OLDELOLWLHV� LQ� D� WLPHO\� PDQQHU�� VR� WKDW� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD�
JXDUDQWHHV�IRU�WKRVH� ORDQV�ZHUH�QRW�DFWLYDWHG��$FFRUGLQJ�WR�WKH�GDWD�DV�RI�'HFHPEHU����������WKH�EDQNV·�GHEW�IURP�
�����ZDV�UHGXFHG�IURP�'(0������PLOOLRQ�WR�'(0�������������

7DEOH������VKRZV�GHWDLOHG�GDWD�RQ�WKH�DPRXQW�RI�WKH�UHPDLQLQJ�GHEWV�WDNHQ�RYHU�LQ������DQG�WKH�UHPDLQLQJ�GHEW�DV�RI�
'HFHPEHU�����������

)LQDQFLDO�2EOLJDWLRQV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�WRZDUG�&(%�

%\� DFFHSWLQJ�PHPEHUVKLS� LQ�&(%�� WKH�5HSXEOLF� RI�&URDWLD� DOVR� DFFHSWHG� WKH� ILQDQFLDO� WHUPV�RI� WKH�PHPEHUVKLS� DV�
IROORZV��

- FDSLWDO�VKDUH�LQ�WKH�DPRXQW�RI�(85��������������
- SD\PHQW�RI�RQH�SDUW�RI�VXEVFULEHG�FDSLWDO�DPRXQWLQJ�WR�(85������������DQG�FRQWULEXWLRQ�SD\PHQW�WR�UHVHUYHV�

DPRXQWLQJ�WR�(85�������������

,W�ZDV� DJUHHG� WKDW� WKH� SD\PHQWV� RI� RQH� SDUW� RI� VXEVFULEHG� FDSLWDO� DQG� FRQWULEXWLRQ� WR� UHVHUYHV� DPRXQWLQJ� WR�(85�
�����������DUH�GXH� LQ� IRXU� DQQXDO� LQVWDOOPHQWV�� ,Q� WKH�SHULRG� IURP������XQWLO� ����� WKUHH�PDWXUHG� LQVWDOOPHQWV�ZHUH�
VHWWOHG�IURP�WKH�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�EXGJHW��(85�����������DQG�WKH�IRXUWK�LQVWDOOPHQW�DPRXQWLQJ�WR�(85���������
QHHGV�WR�EH�SDLG�LQ�������

$FFRUGLQJ�WR�5HVROXWLRQ������������&(%�VXEVFULEHG�FDSLWDO�LV�LQFUHDVHG�ZLWKLQ�WKH�ILIWK�FDSLWDO�LQFUHDVH�E\�(85�������
PLOOLRQ��7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�KDV�DQ�RSSRUWXQLW\��E\�VXEVFULELQJ�(85�����������ZLWKLQ�WKH�SUHVFULEHG�SHULRG�XQWLO�
0DUFK�����������WR�NHHS�WKH�H[LVWLQJ�����SHUFHQW�VKDUH�LQ�&(%�ULJKWV�RI�YRWH�DQG�FDSLWDO��

1R�OLDELOLWLHV�RI�FDVK�SD\PHQW�ZLOO�HPHUJH�IRU�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�EDVHG�RQ�WKH�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�FDSLWDO�LQFUHDVH��DV�D�
SDUW�RI�FDSLWDO�DPRXQWLQJ�WR�(85����������ZKLFK�LV�EHLQJ�SDLG��ZLOO�EH�VHWWOHG�IURP�WKH�&(%�UHVHUYH�DFFRXQW��

�

�������������������������������������������������
���7KH�$FW� RQ�&RQILUPDWLRQ� RI� WKH�$JUHHPHQW� EHWZHHQ� WKH�&RXQFLO� RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG� DQG� WKH�5HSXEOLF� RI�
&URDWLD��WKH�/RDQ�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�DQG�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD��DQG�WKH�/RDQ�
$JUHHPHQWV�EHWZHHQ� WKH�&RXQFLO�RI�(XURSH�6RFLDO�'HYHORSPHQW�)XQG�DQG�'DOPDWLQVND�EDQND��3ULYUHGQD�EDQND��5LMH ND�EDQND��
6ODYRQVND�EDQND�� 6SOLWVND�EDQND� DQG�=DJUHED ND�EDQND�� FRQFOXGHG�ZLWK� WKH�JXDUDQWHH�RI� WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD� ��7KH�2IILFLDO�
*D]HWWH���,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWV���1R����������
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7DEOH�������,QKHULWHG�&(%�/RDQV�DV�DW������DQG�'HEW�6WRFN�DW�WKH�HQG�RI������

$UUHDUV�WDNHQ�RYHU������'(0��
1R�� /RDQ�%HQHILFLDULHV�

2ULJLQDO�/RDQ�
$PRXQW������

'(0��
7UDQFKH� %RUURZHUV�

,QWHUHVW� 3ULQFLSDO� 7RWDO�

'HEW�WDNHQ�RYHU�
�����'(0��

'HEW�VWRFN�
���������������
�����'(0��

'HEW�VWRFN�
������������������

'(0��

/DVW�
UHSD\PHQWV�

,��$FFRUGLQJ�/RDQ�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�&(%�DQG�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DV�DW��������������� � � � � � �

��� þDUDSDULMD��þDNRYHF� ��������� %� 5HSXEOLF�RI�&URDWLD� ������� ������� ������� ������� ����� ����� ��������������
��� 9HOHELW��.DUORYDF� ��������� %� 5HSXEOLF�RI�&URDWLD� ������� ������� ������� ������� ����� ����� ��������������
��� 3DPX QD�SUHGLRQLFD��*OLQD� ��������� %� 5HSXEOLF�RI�&URDWLD� ������� ��������� ��������� ������� ����� ����� ��������������
��� $JURGHOWD��3OR H� ��������� &� 5HSXEOLF�RI�&URDWLD� ������� ������� ������� ������� ������� ����� ��������������

� 7RWDO�,��������� ��������� � � ������� ��������� ��������� ��������� ������� ����� �

,,��$FFRUGLQJ�/RDQ�$JUHHPHQWV�EHWZHHQ�&(%�DQG�FURDWLDQ�EDQNV�DQG�JXDUDQWLH�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DV�DW��������������� � � �

��� 9ODGR�%DJDW��=DGDU� ��������� %� 'DOPDWLQVND�EDQND��=DGDU� ������� ��������� ��������� ������� ����� ����� ��������������
��� =GHQND������9��=GHQFL� ������� &� 3ULYUHGQD�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ��������������
��� /L DQND��6UE� ��������� &� 3ULYUHGQD�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ��������������
��� 5,=��6OXQM� ��������� '� 3ULYUHGQD�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ��������� ������� ������� ��������������
��� =GHQND������9HOLNL�=GHQFL� ������� '� 3ULYUHGQD�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������ ������ ��������������
��� 7RUSHGR��5LMHND� ��������� $� 5LMH ND�EDQND��5LMHND� ������� ��������� ��������� ������� ����� ����� ��������������
��� 2SHND�� DNRYR� ��������� &� 6ODYRQVND�EDQND��2VLMHN� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ��������������
��� 7UQRYD D��6LQM� ��������� '� 6SOLWVND�EDQND��6SOLW� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ��������������
��� .RUGXQ������.DUORYDF� ��������� %� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ����� ����� ��������������
���� .RUGXQ������.DUORYDF� ��������� &� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ��������������
���� %RU��1RYL�0DURI� ������� &� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������� ����� ��������������
���� 6XYUHPHQD�æHQD��=DJUHE� ������� &� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������ ����� ��������������
���� 9LURYLWL DQND������9LURYLWLFD� ������� '� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������� ������ ��������������
���� 9LURYLWL DQND������9LURYLWLFD� ������� '� =DJUHED ND�EDQND��=DJUHE� ����� ����� ����� ������� ������ ������ ��������������

� 7RWD�,,����������� ���������� � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �

� 727$/�,��,,�� ���������� � � ��������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������� �
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�������(XURSHDQ�,QYHVWPHQW�%DQN��(,%��
7KH� LQKHULWHG� ORQJ�WHUP� ORDQV���ZHUH�DOVR� VHWWOHG� LQ������DFFRUGLQJ� WR� WKH�SUHYDLOLQJ�UHJXODWLRQV���� DQG�DFFRUGLQJ� WR�
UHSD\PHQW�VFKHGXOHV�LQ�GLIIHUHQW�FXUUHQFLHV��
7KH�RYHUYLHZ�RI�(XURSHDQ�,QYHVWPHQW�%DQN�WDNHQ�RYHU�GHEWV�DQG�WKH�GHEW�VWRFN�DW�WKH�HQG�RI������LV�VKRZQ�LQ�7DEOH�
������

7DEOH�������(,%�/RDQV�DQG�'HEW�6WRFN�DV�DW�WKH�HQG�RI�������

1R�� (,%�/RDQ�1XPEHU�
1HZ�'HEWRUV�
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$JUHHPHQW�

/RDQ�$PRXQW�LQ�
(85� &XUUHQF\� 2XWVWDQGLQJ�EDODQFH�
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� � � � � +5.� ���������������

�DFFRUGLQJ�WR�DYHUDJH�H[FKDQJH�UDWH�&1%��������������

�������������������������������������������������
���'LVWULEXWLRQ�RI�ORDQV�JUDQWHG�WR�WKH�)RUPHU�6)5<�ZDV�FDUULHG�RXW�LQ������EDVHG�RQ�WKH�SDUWLDO�VXFFHVVLRQ�SULQFLSOH�DQG�
REVHUYLQJ�WKH�VR�FDOOHG�WHUULWRULDO�SULQFLSOH��7KH�UHPDLQLQJ�XQUHSDLG�ORQJ�WHUP�ORDQV�RI�EHQHILFLDULHV�ZLWK�WKH�VHDW�LQ�WKH�5HSXEOLF�RI�
&URDWLD�ZHUH�WDNHQ�RYHU��GHQRPLQDWHG�LQ�(&8��ZLWK�UHSD\PHQW�REOLJDWLRQV�LQ�GLIIHUHQW�FXUUHQFLHV��



����

0DWXUH� OLDELOLWLHV� GXH� WR� /X[HPERXUJ�EDVHG�(XURSHDQ� ,QYHVWPHQW�%DQN�� RQ� WKH� ORDQV� XWLOL]HG� IRU� URDG� DQG� UDLOZD\�
ILQDQFLQJ� ZHUH� VHWWOHG� XVLQJ� ����� &HQWUDO� *RYHUQPHQW� %XGJHW� IXQGV�� ZKHUHDV� +UYDWVND� HOHNWURSULYUHGD� �6WDWH�
(OHFWULFLW\�8WLOLW\��VHWWOHG� LWV� OLDELOLWLHV�XVLQJ� LWV�RZQ�UHVRXUFHV��)ROORZLQJ�VHWWOHPHQW�RI�DOO�SD\PHQWV�ZLWK�PDWXULW\� LQ�
������WKH�GHEW�GXH�WR�(,%��H[SUHVVHG�LQ�(85�DQG�VL[�GLIIHUHQW�FXUUHQFLHV��DPRXQWHG�WR�+5.����������������DFFRUGLQJ�
WR�WKH�PHGLXP�UDWH�RI�&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN�RQ�'HFHPEHU�����������

�����7+(�*8$5$17((6�2)�7+(�5(38%/,&�2)�&52$7,$�

7KH� RYHUDOO� SXEOLF� GHEW� DFFRUGLQJ� WR� LQWHUQDWLRQDOO\� DFFHSWDEOH� VWDQGDUGV� VKRXOG� LQFOXGH� WKH� VWRFN� RI� WKH� RYHUDOO�
DSSURYHG�*RYHUQPHQW�JXDUDQWHHV��7KHUHIRUH�� IRU� WKH�ILUVW� WLPH��ZH�DUH�SXEOLVKLQJ� WKH�VWRFN�RI� LVVXHG�JXDUDQWHHV��DV�
ZHOO�DV�DQ�RYHUYLHZ�RI�DFWLYH�JXDUDQWHHV�DW�WKH�HQG�RI�������

7KH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�VWDUWHG�WKH�SUDFWLFH�RI�LVVXLQJ�JXDUDQWHHV�DV�HDUO\�DV�������+RZHYHU��D�PRUH�DFWLYH�JXDUDQWHH�
LVVXLQJ� VWDUWHG� DIWHU� UHFHLYLQJ� LQYHVWPHQW� FUHGLW� UDWLQJ� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� ������ 7KH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� WKHUHE\�
RSHQHG�WKH�GRRU�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�FDSLWDO�PDUNHW�QRW�RQO\�WR�WKH�SXEOLF�GHEW��EXW�DOVR�WR�SXEOLF�HQWHUSULVHV�DQG�WKH�
SULYDWH�VHFWRU��5HJDUGOHVV�RI�WKH�FUHGLELOLW\�RI�LQYHVWPHQW�SURMHFWV�RI�HQWHUSULVHV�ZLWK�PDMRULW\�RZQHUVKLS�RI�WKH�VWDWH��
IRUHLJQ� LQYHVWRUV�PRVWO\�GHPDQGHG�DQ�DGGLWLRQDO� FROODWHUDO� IRU�ELJJHU� LQYHVWPHQWV� �� D� VWDWH�JXDUDQWHH��%\� WKH�HQG�RI�
�����D�WRWDO�RI�+5.������ELOOLRQ�RI�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV��������RI�*'3��ZDV�LVVXHG��RXW�RI�ZKLFK�DSSUR[LPDWHO\�WZR�
WKLUGV�WR�IRUHLJQ�FUHGLWRUV��DQG�DSSUR[LPDWHO\�+5.�����ELOOLRQ�RI�SHUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV��

7DEOH�������*XDUDQWHHV�LVVXHG�E\�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�

�+5.�� ����� ����� ����� ����� 7RWDO�

)LQDQFLDO� ������������ �������������� �������������� �������������� ���������������

��GRPHVWLF�FUHGLWRU� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������

��IRUHLJQ�FUHGLWRU� ������������ ������������ �������������� �������������� ���������������

3HUIRUPDQFH� �������������� �������������� �������������� �������������� ��������������

7RWDO�JXDUDQWHHV� �������������� �������������� ��������������� ��������������� �

�LQFOXGLQJ�JXDUDQWHHV�WR�+%25�

2XW� RI� WKH� WRWDO� DPRXQW� RI� LVVXHG� ILQDQFLDO� DQG�SHUIRUPDQFH� JXDUDQWHHV� �+5.������ ELOOLRQ��� WKH� DPRXQW� RI� DFWLYH��
XQFORVHG� JXDUDQWHHV� LQ�'HFHPEHU� ����� DFFRXQWHG� IRU�+5.� ����� ELOOLRQ�� 7KH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� WZR� DPRXQWV�
DFFRXQWV�IRU�ORDQV�UHSDLG�E\�XOWLPDWH�GHEWRUV�RU��LQ�VRPH�FDVHV��WKH�VWDWH�EXGJHW��,Q�WKH�ODVW�WZR�\HDUV�WKH�0LQLVWU\�RI�
)LQDQFH�SDLG�+5.�������PLOOLRQ�IRU�WKH�DFWLYDWHG�JXDUDQWHHV��DQG�XOWLPDWH�GHEWRUV�VXEVHTXHQWO\�UHWXUQHG�+5.������
PLOOLRQ�WR�WKH�VWDWH�EXGJHW��2XW�RI�WKDW�DPRXQW��������RI�DFWLYDWHG�JXDUDQWHHV�ZDV�UHODWHG�WR�DJULFXOWXUH�VHFWRU��������
WR�WUDQVSRUW�VHFWRU�������WR�WRXULVP�VHFWRU��ZKHUHDV�������RI�SDLG�JXDUDQWHHV�ZDV�UHODWHG�WR�RWKHU�VHFWRUV��

7DEOH�������$FWLYH�JXDUDQWHVV�LVVXHG�E\�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�

�+5.�� ����� ����� ����� ����� 7RWDO�

)LQDQFLDO� ������������ �������������� �������������� �������������� ���������������

��GRPHVWLF�FUHGLWRU� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������

��IRUHLJQ�FUHGLWRU� ����������� ������������ �������������� �������������� ��������������

3HUIRUPDQFH� ������������ �������������� �������������� �������������� ��������������

7RWDO�JXDUDQWHHV� ������������ �������������� ��������������� ��������������� �

�LQFOXGLQJ�JXDUDQWHHV�WR�+%25�

3HUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV�KDYH�PRVWO\�EHHQ�DSSURYHG�WR�VKLSEXLOGLQJ�VHFWRU��ZKHUHDV�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV�ZHUH�PRVWO\�
XVHG� IRU�ELJJHU� LQYHVWPHQWV� LQ�SXEOLF� HQWHUSULVHV�� VXFK�DV�+(3��,1$��&URDWLD�$LUOLQHV� DQG�+UYDWVNH�æHOMH]QLFH� �&URDWLDQ�
5DLOZD\V��� DQG�IRU�D�QXPEHU�RI�FRPSDQLHV� LQ�DJULFXOWXUH�DQG�WRXULVP�VHFWRUV��DV�ZHOO�DV�HQWHUSULVHV�ZKLFK�XQGHUZHQW�
UHKDELOLWDWLRQ�SURFHVV�DQG�ZHUH�RI�KLJKHU�UHJLRQDO�LPSRUWDQFH��7KH�*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DOVR�LVVXHG�
JXDUDQWHHV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�WR�WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW��ZLWK�D�YLHZ�
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���7KH�$FW�RQ�&RQILUPDWLRQ�RI�*XDUDQWHH�$JUHHPHQW�EHWZHHQ�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DQG�WKH�(XURSHDQ�,QYHVWPHQW�%DQN�DQG�WKH�
/HWWHU�RI�$JUHHPHQW�1R��������VLJQHG�RQ�-DQXDU\����������LQ�/X[HPERXUJ�DQG�RQ�)HEUXDU\����LQ�=DJUHE���7KH�2IILFLDO�*D]HWWH���
,QWHUQDWLRQDO�$JUHHPHQWV���1R������������
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WR� XVLQJ� WKH� JXDUDQWHHV� IRU� JUDQWLQJ� ORDQV� IRU� FUDIWHUV·� GHYHORSPHQW� SURMHFWV�� DV� ZHOO� DV� SULYDWHO\�RZQHG� VPDOO� DQG�
PHGLXP�VL]H�HQWHUSULVHV���

6LQFH�WKH�LQFHSWLRQ�RI�SUDFWLFH�RI�LVVXLQJ�VWDWH�JXDUDQWHHV��WKH�OHJDO�IUDPHZRUN�IRU�LVVXLQJ�JXDUDQWHHV�ZDV�GHILQHG�IRU�
HDFK�FXUUHQW�\HDU� LQ� WKH�%XGJHW�([HFXWLRQ�$FW� IRU� WKH�UHVSHFWLYH�\HDU��$OO�*RYHUQPHQW�GHFLVLRQV�RQ�ERUURZLQJ�DQG�
LVVXLQJ�RI�VWDWH�JXDUDQWHHV�DUH�SXEOLVKHG�LQ�´7KH�2IILFLDO�*D]HWWHµ��

*XDUDQWHHV�LQ��������3XUVXDQW�WR������%XGJHW�([HFXWLRQ�$FW��WKH�*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�ZDV�JLYHQ�
DSSURYDO�WR�LVVXH�JXDUDQWHHV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�WR�HQWHUSULVHV�LQ�WKH�PDMRULW\�RZQHUVKLS�RI�WKH�VWDWH�
DQG�WR�FRXQWLHV�XS�WR�WKH�DPRXQW�RI�+5.�����ELOOLRQ��7KH�*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�KDG�DQ�REOLJDWLRQ�WR�
LQIRUP�WKH�3DUOLDPHQW�RI� WKH�5HSXEOLF�RI�&URDWLD�DERXW� WKH� LVVXHG�JXDUDQWHHV�RQFH�HYHU\�WKUHH�PRQWKV��$OVR�� LQ�WKH�
VDPH�\HDU�WKH�IROORZLQJ�JXDUDQWHHV�ZHUH�DSSURYHG��LVVXLQJ�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV�WR�WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�
DQG�'HYHORSPHQW�IRU�IRUHLJQ�ERUURZLQJ�XS�WR�WKH�DPRXQW�RI�+5.�����PLOOLRQ�IRU�DSSURYLQJ�ORDQV�IRU�GHYHORSPHQW�
SURMHFWV�RI�FUDIWHUV��DV�ZHOO�DV�SULYDWHO\�RZQHG�VPDOO�DQG�PHGLXP�VL]H�HQWHUSULVHV��$�WRWDO�RI�DSSUR[LPDWHO\�+5.�����
ELOOLRQ�RI�JXDUDQWHHV�ZDV�LVVXHG�LQ�������7KH������%XGJHW�GRHV�QRW�PDNH�D�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SHUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV�
DQG�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV��

*XDUDQWHHV� LQ��������,Q� WKH�FRXUVH�RI������ LVVXLQJ�JXDUDQWHHV�ZDV�H[WHQGHG�WR� LVVXLQJ�JXDUDQWHHV� WR�GRPHVWLF�DQG�
IRUHLJQ� FUHGLWRUV� IRU� FRPSDQ\� OLDELOLWLHV� ZLWK� PDMRULW\� RZQHUVKLS� RI� WKH� VWDWH�� XQLWV� RI� ORFDO� VHOI�JRYHUQPHQW� DQG�
JRYHUQPHQW��DQG�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�XS�WR�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�+5.���ELOOLRQ��7KH�DPRXQW�RI�LVVXLQJ�JXDUDQWHHV�WR�
WKH�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�ZDV�OLPLWHG�IRU�IRUHLJQ�ERUURZLQJ�XS�WR�WKH�DPRXQW�RI�+5.�
���� ELOOLRQ�� XQGHU� WKH� FRQGLWLRQ� WKDW� ����RI� WKRVH� UHVRXUFHV�EH�XVHG� H[FOXVLYHO\� IRU� JUDQWLQJ� ORDQV� WR�GHYHORSPHQW�
SURMHFWV� RI� FUDIWHUV�� DV�ZHOO� DV� SULYDWHO\�RZQHG� VPDOO� DQG�PHGLXP�VL]H� HQWHUSULVHV�� ,Q� ����� D� WRWDO� RI� DSSUR[LPDWHO\�
+5.���ELOOLRQ�RI�JXDUDQWHHV�ZDV�LVVXHG��

*XDUDQWHHV�LQ��������$FFRUGLQJ�WR�WKH�*RYHUQPHQW�%XGJHW�([HFXWLRQ�$FW�IRU�������ZKHQ�WKH�VWDWH�JXDUDQWHHV�ZHUH�
DOVR�VHSDUDWHG�E\�GHILQLWLRQ�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��ILQDQFLDO�VWDWH�JXDUDQWHH�PHDQV�D�JXDUDQWHH�ZKHUHE\�D�UHJXODU�DQG�WLPHO\�
UHSD\PHQW�RI�ORDQ�REOLJDWLRQ�LV�JXDUDQWHHG�XQOHVV�WKH�RULJLQDO�GHEWRU�FDUULHV�LW�RXW��7KH�ILQDQFLDO�VWDWH�JXDUDQWHH�PD\�EH�
LVVXHG� WR� OHJDO� HQWLWLHV� ZLWK� D� PDMRULW\� VWDWH� RZQHUVKLS�� ORFDO� JRYHUQPHQW� DQG� VHOI�JRYHUQPHQW�� DV� ZHOO� DV� H[WUD�
EXGJHWDU\�IXQGV�IRU�ERUURZLQJ�LQ�WKH�FRXQWU\�DQG�DEURDG���

*XDUDQWHH�UHVHUYH�LV�DOVR�GHILQHG�IRU�WKH�ILUVW�WLPH��0RUH�VSHFLILFDOO\��IRU�DOO�LVVXHG�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV��WKH�0LQLVWU\�RI�
)LQDQFH� VKRXOG� DOORFDWH� IURP� WKH� VWDWH� EXGJHW� ��� RI� JXDUDQWHH� DPRXQW� LQWR� JXDUDQWHH� UHVHUYH�� *XDUDQWHH� UHVHUYH�
UHVRXUFHV�DUH�SDLG�LQWR�D�VSHFLDO�DFFRXQW�LQ�&URDWLDQ�NXQD�ZLWK�WKH�&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN��

3HUIRUPDQFH�VWDWH�JXDUDQWHHV��DFFRUGLQJ�WR�WKLV�/DZ��LQ������FRXOG�EH�LVVXHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�UHFHLYHG�GRZQSD\PHQWV�LQ�
PRQH\�RU�LQ�SURSHUW\�IRU�VKLSEXLOGLQJ�XQWLO�GHOLYHU\��SXUFKDVH�RI�DLUSODQHV�RQ�WKH�EDVLV�RI�D�ORQJ�WHUP�OHDVH�DJUHHPHQW�
DQG�IRU�LQIUDVWUXFWXUH�SURMHFWV��WUDQVSRUW�DQG�FRPPXQLFDWLRQV��HQHUJ\��HQYLURQPHQWDO�SURWHFWLRQ���ZKLFK�DUH�SHUIRUPHG�
RQ� WKH� EDVLV� RI� FRQFHVVLRQV� RI� MRLQ� YHQWXUHV�� )RU� WKH� LVVXHG� SHUIRUPDQFH� JXDUDQWHHV� WKHUH� LV� QR� FRPPLWPHQW� IRU�
DOORFDWLQJ� IXQGV� RI� WKH� VWDWH� EXGJHW� LQWR� JXDUDQWHH� UHVHUYH�� DQG� QHLWKHU� LV� WKH� DQQXDO� DPRXQW� RI� LVVXHG� JXDUDQWHHV�
OLPLWHG��

7KH�UHTXHVW�IRU�LVVXLQJ�D�VWDWH�JXDUDQWHH�LV�VXEPLWWHG�WR�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�IRU�RSLQLRQ��ZLWK�D�GHWDLOHG�RYHUYLHZ�
RI� ILQDQFLDO� DQG� HFRQRPLF� MXVWLILDELOLW\� RI� WKH� VXJJHVWHG� GHEW�� WKH� RYHUYLHZ� RI� WRWDO� GHEW�� DQG� WKH� RSLQLRQ� RI� WKH�
UHVSHFWLYH�0LQLVWU\��7KH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�LV�REOLJHG�WR�VXJJHVW�WR�WKH�*RYHUQPHQW�WKH�DFFHSWDQFH�RU�UHIXVDO�RI�VXFK�
D�UHTXHVW�ZLWKLQ����GD\V��

)RU������ILQDQFLDO�VWDWH�JXDUDQWHHV�LQ�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�+5.������ELOOLRQ�ZDV�SODQQHG��ZKHUHDV�WKH�WRWDO�DPRXQW�RI�
LVVXHG� ILQDQFLDO� JXDUDQWHHV� LQ� WKDW� \HDU� H[FHHGHG� +5.� �� ELOOLRQ�� $GGLWLRQDOO\� DQ� DPRXQW� RI� +5.� ���� ELOOLRQ� RI�
SHUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV�ZDV�LVVXHG��

*XDUDQWHHV�LQ��������'XULQJ������*RYHUQPHQW�%XGJHW�([HFXWLRQ�$FW�ODLG�RXW�WKH�FULWHULD�IRU�LVVXLQJ�VWDWH�JXDUDQWHHV�
DFFRUGLQJ�WR�ZKLFK�JXDUDQWHHV�PD\�EH�LVVXHG�RQO\�IRU�WKH�IROORZLQJ��

- GHYHORSPHQW�SURJUDPV�LQ�DUHDV�RI�VWDWH�FRQFHUQ��
- GHYHORSPHQW� SURJUDPV� IRU� UHFRQVWUXFWLRQ� RI� ORFDO� VHOI�JRYHUQPHQW� XQLWV� DQG� ORFDO� JRYHUQPHQW� DQG� VHOI�

JRYHUQPHQW�XQLWV��DQG�
- LQFHQWLYHV�IRU�QHZ�SURGXFWLRQ��HPSOR\PHQW�DQG�WHFKQRORJ\��



����

*XDUDQWHHV�IRU�OHJDO�HQWLWLHV�ZLWK�PDMRULW\�SULYDWH�SURSHUW\�PD\�EH�VXEPLWWHG�RQO\�DIWHU�UHFHLYLQJ�ELDQFR�VLJQHG�ELOO�RI�
H[FKDQJH� LQ� IDYRU� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� DQG� FHUWLILHG� VWDWHPHQWV� RI� PHPEHUV� RI� 0DQDJHPHQW� %RDUG� DQG�
6XSHUYLVRU\�%RDUG�IRU�UHJXODU�GHEW�UHSD\PHQW��:LWK�D�YLHZ�WR�VKDULQJ�FUHGLW��RU�JXDUDQWHH�ULVN��WKH�*RYHUQPHQW��EDQNV�
DQG�RWKHU�OHJDO�HQWLWLHV�PD\�JLYH�WR�VXSHU�JXDUDQWHHV��FRXQWHU�JXDUDQWHHV�RU�JXDUDQWHHV�ZLWK�PXWXDOO\�VKDUHG�ULVN���

,Q������WKH�SODQQHG�DPRXQW�RI�LVVXHG�ILQDQFLDO�*RYHUQPHQW�JXDUDQWHHV�ZDV�XS�WRW�KH�WRWDO�DPRXQW�RI�+5.���ELOOLRQ��
ZKHUHDV�WKH�IUDPHZRUN�IRU�&URDWLDQ�%DQN�IRU�5HFRQVWUXFWLRQ�DQG�'HYHORSPHQW�ZDV�DQ�DGGLWLRQDO�+5.�����PLOOLRQ��$�
WRWDO�RI�+5.�����ELOOLRQ�RI�ILQDQFLDO�JXDUDQWHHV�DQG�+5.�����ELOOLRQ�RI�SHUIRUPDQFH�JXDUDQWHHV�ZHUH�LVVXHG��

7UDIILF
������

7RXULVP
������

$JULFXOWXUH
������

2WKHU
������

)LJXUH�������6WUXFWXUH�RI �JXDUDQWHHV�LVVXHG�E\�VHFWRUV�
DFWLYH�JXDUDQWHHV�DW�WKH�HQG�RI �����
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7KH�RUJDQL]DWLRQDO�VFKHPH�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�LV�VKRZQ�LQ�GLDJUDP����7KH�KHDG�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�LV�
0LQLVWHU� RI� )LQDQFH�� 7KH� 0LQLVWHU� RI� )LQDQFH� KDV� RQH� 'HSXW\�� $V� VKRZQ� LQ� WKH� RUJDQL]DWLRQDO� VFKHPH� IRU� WKH�
SHUIRUPDQFH�RI� WDVNV�ZLWKLQ� WKH� VFRSH�RI� WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�� WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH� LV�GLYLGHG�DPRQJ�ILIWHHQ�
RUJDQL]DWLRQDO�XQLWV���

7KH�RUJDQL]DWLRQDO�XQLWV�ZLWKLQ�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DUH�DV�IROORZV��

- &XVWRPV�$GPLQLVWUDWLRQ�
- )RUHLJQ�([FKDQJH�,QVSHFWRUDWH�
- )LQDQFLDO�3ROLFH�
- 7D[�$GPLQLVWUDWLRQ�
- 0DFURHFRQRPLF�$QDO\VLV�DQG�)RUHFDVWV�'HSDUWPHQW�
- %XGJHW�3UHSDUDWLRQ�DQG�&RQVROLGDWLRQ�'HSDUWPHQW�
- %XGJHW�([HFXWLRQ�'HSDUWPHQW�
- &DVK�DQG�'HEW�0DQDJHPHQW�'HSDUWPHQW�
- ,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HODWLRQV�DQG�(XURSHDQ�,QWHJUDWLRQ�'HSDUWPHQW�
- (FRQRPLF�$IIDLUV�'HSDUWPHQW�
- )LQDQFLDO�6\VWHP�DQG�&DSLWDO�0DUNHW�'HSDUWPHQW�
- *RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�'HSDUWPHQW�
- ,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\�DQG�3URFXUHPHQW�'HSDUWPHQW�
- &DELQHW�RI�WKH�0LQLVWHU�
- 2IILFH�RI�WKH�6HFUHWDU\�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�

&XVWRP� $GPLQLVWUDWLRQ� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� SURSRVLQJ� WKH� FXVWRP� SROLF\� PHDVXUHV�� RUJDQL]LQJ� WKH� DFWLYLWLHV� RI� WKH�
FXVWRP�RIILFHV��GLVFRYHULQJ�DQG�SUHYHQWLQJ�WKH�RIIHQFH�DJDLQVW�FXVWRPV�UHJXODWLRQV��DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�
RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�&XVWRP�$GPLQLVWUDWLRQ�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

7D[� $GPLQLVWUDWLRQ� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� RUJDQL]LQJ�� FRRUGLQDWLQJ� DQG� VXSHUYLVLQJ� WKH� SD\PHQWV� RI�
JRYHUQPHQW�UHYHQXHV��DQDO\]LQJ�DQG�VXUYH\LQJ�WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�WD[�ODZV�SURSRVLQJ�WKH�WD[�SROLF\�PHDVXUHV�DV�ZHOO�DV�
WKH�IXQFWLRQLQJ�RI�WKH�WD[�V\VWHP��7KH�KHDG�RI�7D[�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

)RUHLJQ�([FKDQJH�,QVSHFWRUDWH�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�VXSHUYLVLRQ�RI�IRUHLJQ�H[FKDQJH�DQG�IRUHLJQ�WUDGH�RSHUDWLRQV��DV�
ZHOO�DV�IRU�IRUHLJQ�ORDQV�DUUDQJHPHQWV�DQG�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�)RUHLJQ�
([FKDQJH�,QVSHFWRUDWH�LV�JHQHUDO�IRUHLJQ�H[FKDQJH�LQVSHFWRU�ZKR�LV�DOVR�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

)LQDQFLDO�3ROLFH�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�VXSHUYLVLRQ�RI�ODZIXOQHVV�RI�DFFRXQWLQJ�DQG�SD\PHQWV�RI�JRYHUQPHQW�UHYHQXHV�DV�
ZHOO� DV� ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�H[WUD�EXGJHWDU\� IXQGV·� UHYHQXHV�� ,W� LV�DOVR�UHVSRQVLEOH� IRU� WKH�SHUIRUPDQFH�RI� WDVNV�DV�
UHTXHVWHG�E\� WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�)LQDQFLDO�3ROLFH� LV�JHQHUDO� ILQDQFLDO�SROLFH� LQVSHFWRU�ZKR� LV�DOVR�$VVLVWDQW� WR�
0LQLVWHU��

0DFURHFRQRPLF� $QDO\VLV� DQG� )RUHFDVWV� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SHUIRUPDQFH� RI� PDFURHFRQRPLF� WUHQGV�
DQDO\VLV�DQG�IRUHFDVWV��DQDO\VLV�RI�ILVFDO�SROLF\�HIIHFWV�RQ�WKH�HFRQRP\�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�
KHDG�RI�WKH�0DFURHFRQRPLF�$QDO\VLV�DQG�)RUHFDVWV�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

%XGJHW�3UHSDUDWLRQ�DQG�&RQVROLGDWLRQ�'HSDUWPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�DQG�SUHSDUDWLRQ�RI�JRYHUQPHQW�
EXGJHW�DQG�H[WUD�EXGJHWDU\�IXQGV�EXGJHWV��IRU�EXGJHW�FRQVROLGDWLRQ��GHYHORSPHQW�RI�SXEOLF�UHYHQXHV�DQG�H[SHQGLWXUH�
WUHQGV�UHSRUW��GUDIWLQJ�RI�ODZV�ZLWKLQ�WKH�ILQDQFLQJ�RI�ORFDO�JRYHUQPHQW�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��
7KH�KHDG�RI�WKH�%XGJHW�3UHSDUDWLRQ�DQG�&RQVROLGDWLRQ�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

%XGJHW� ([HFXWLRQ� DQG� &RQVROLGDWLRQ� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� EXGJHW� H[HFXWLRQ� DQG� WKH� SHUIRUPDQFH� RI�
DGPLQLVWUDWLYH�WDVNV�UHODWHG�WR�EXGJHW�H[HFXWLRQ��GHYHORSPHQW�RI�DQQXDO�EXGJHW�UHSRUW�GRFXPHQWDWLRQ��SHUIRUPDQFH�RI�
EXGJHWDU\� FRQWURO�ZLWK� UHVSHFW� WR� HQVXULQJ� OHJDO� XWLOL]DWLRQ� RI� EXGJHWDU\� IXQGV� DQG� RWKHU� WDVNV� DV� UHTXHVWHG� E\� WKH�
0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�WKH�%XGJHW�([HFXWLRQ�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

*RYHUQPHQW� $FFRXQWLQJ� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� 7UHDVXU\� /HGJHU� 6\VWHP�� GHWHUPLQDWLRQ� RI� JRYHUQPHQW�
DFFRXQWLQJ�VWDQGDUGV�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�'HSDUWPHQW�LV�
$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

&DVK�DQG�'HEW�0DQDJHPHQW�'HSDUWPHQW�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�HQVXULQJ�FDVK�PDQDJHPHQW��VXSHUYLVLRQ�RI�DOO�WUDQVDFWLRQV�
UHODWHG� WR� JRYHUQPHQW� GHEW�� NHHSLQJ� UHFRUGV� RI� WKH� JRYHUQPHQW� GHEW�� VXSHUYLVLRQ� DQG� DQDO\VLV� RI� JRYHUQPHQW�



�����

ERUURZLQJV�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�WKH�&DVK�DQG�'HEW�0DQDJHPHQW�'HSDUWPHQW�LV�
$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

%XGJHW�3UHSDUDWLRQ�DQG�&RQVROLGDWLRQ�'HSDUWPHQW��%XGJHW�([HFXWLRQ�DQG�&RQVROLGDWLRQ�'HSDUWPHQW��&DVK�DQG�'HEW�
0DQDJHPHQW�'HSDUWPHQW�DQG�*RYHUQPHQW�$FFRXQWLQJ�'HSDUWPHQW�PDNH�XS�WKH�*RYHUQPHQW�7UHDVXU\�6\VWHP��

,QWHUQDWLRQDO�)LQDQFLDO�5HODWLRQV�DQG�(XURSHDQ�,QWHJUDWLRQ�'HSDUWPHQW�DQG�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�OHJDO�
UHJXODWLRQV��ZKLFK�DUH�UHODWHG�WR�LQWHUQDWLRQDO�ILQDQFLDO�UHODWLRQV��SHUIRUPDQFH�RI�WDVNV�UHODWHG�WR�QHJRWLDWLRQV�RQ�IRUHLJQ�
ORDQV�� SHUIRUPLQJ� WDVNV� RI� WKH� 0LQLVWU\� RI� )LQDQFH� UHODWHG� WR� DFFHVVLRQ� RI� WKH� 5HSXEOLF� RI� &URDWLD� WR� (XURSHDQ�
LQWHJUDWLRQ��SUHSDUDWLRQ�RI�GUDIW�GHFUHHV�RQ�WKH�LVVXDQFH�RI�IRUHLJQ�ORDQ�JXDUDQWHHV�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�
0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

(FRQRPLF� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� VXUYHLOODQFH� DQG� DQDO\VLV� RI� SXEOLF� HQWHUSULVHV� EXVLQHVV� RSHUDWLRQV��
VXUYHLOODQFH�RI�GLVDVWHUV� HIIHFWV� DQG�ZDU�GHYDVWDWLRQ��SHUIRUPDQFH�RI� WDVNV� UHODWHG� WR�FRQFHVVLRQV�DQG�RWKHU� WDVNV� DV�
UHTXHVWHG�E\�WKH�PLQLVWHU��7KH�KHDG�RI�(FRQRPLF�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

)LQDQFLDO� 6\VWHP� DQG� &DSLWDO� 0DUNHW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SDUWLFLSDWLRQ� LQ� GHYHORSLQJ� OHJDO� UHJXODWLRQV� UHODWHG� WR�
EDQNLQJ�DQG�IRUHLJQ�H[FKDQJH�V\VWHPV��LQVXUDQFH�DQG�SD\PHQW�V\VWHPV��PRQLWRULQJ�FDSLWDO�PDUNHW�RSHUDWLRQV�DQG�WKH�
SHUIRUPDQFH� RI� RWKHU� WDVNV� DV� UHTXHVWHG� E\� WKH�0LQLVWHU�� 7KH� KHDG� RI� %DQNLQJ�� )RUHLJQ� ([FKDQJH� DQG� ,QVXUDQFH�
'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

,QIRUPDWLRQ� 7HFKQRORJ\� DQG� 3URFXUHPHQW� 'HSDUWPHQW� LV� UHVSRQVLEOH� IRU� WKH� SHUIRUPDQFH� RI� WDVNV� UHODWHG� WR� WKH�
EXLOGLQJ�DQG�PDLQWHQDQFH�RI�WKH�0LQLVWU\·V�FRPSXWHU�QHWZRUN��SXEOLF�SURFXUHPHQWV��DV�ZHOO�DV�IRU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�
JHQHUDO�DGPLQLVWUDWLYH�WDVNV�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�WKH�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\�DQG�
3URFXUHPHQW�'HSDUWPHQW�LV�$VVLVWDQW�WR�0LQLVWHU��

7KH�&DELQHW�RI�WKH�0LQLVWHU�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�SURWRFRO�UHODWHG�WDVNV�RQ�EHKDOI�RI�WKH�0LQLVWHU�DQG�
KLV�'HSXW\��SXEOLF�UHODWLRQV��DGPLQLVWUDWLYH�WDVNV�UHODWHG�WR�WKH�FRPPXQLFDWLRQ�ZLWK�WKH�*RYHUQPHQW�DQG�WKH�&URDWLDQ�
3DUOLDPHQW�DQG�RWKHU�WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU�RI�)LQDQFH��

7KH�2IILFH�RI�WKH�6HFUHWDU\�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�LV�UHVSRQVLEOH�IRU�SURYLGLQJ�FRRUGLQDWLRQ�LQ�GHYHORSLQJ�ODZV�DQG�
RWKHU�UHJXODWLRQV�ZLWKLQ�WKH�VFRSH�RI�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��DQG�IRU�WKH�SHUIRUPDQFH�RI�HPSOR\PHQW�SROLF\�DQG�RWKHU�
WDVNV�DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�0LQLVWHU��7KH�KHDG�RI�WKH�2IILFH�LV�6HFUHWDU\�RI�WKH�0LQLVWU\��

$W�WKH�HQG�RI�������WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�HPSOR\HHV�LQ�WKH�0LQLVWU\�RI�)LQDQFH�DPRXQWHG�WR�������HPSOR\HG�SHUVRQV��
RXW�RI�ZKLFK����FLYLO�VHUYDQWV��������RIILFLDOV�DQG�����HPSOR\HHV��
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$SSHQGL[����%DVLF�0DFURHFRQRPLF�,QGLFDWRUV�RI�&URDWLDQ�(FRQRP\�

2XWWXUQ�

� ����� ����� ����� ����� �����

*'3��FXUUHQW�SULFHV��PLOO��+5.�� ��������� ���������� ���������� ���������� ����������
*'3�JURZWK�UDWH����� ���� ���� ���� ���� �����
*'3��FXUUHQW�SULFHV��PLOO��86'�� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
*'3��SHU�FDSLWD��86'�� �������� �������� �������� �������� ��������

5HWDLO�SULFHV��SHULRG�DYHUDJH����� ���� ���� ���� ���� ����
3URGXFHU
V�SULFHV��SHULRG�DYHUDJH����� ���� ���� ���� ����� ����
&RVW�RI�OLYLQJ��SHULRG�DYHUDJH����� ���� ���� ���� ���� ����

([FKDQJH�UDWH�+5.�86'��SHULRG�DYHUDJH� ����� ����� ����� ����� �����
([FKDQJH�UDWH�+5.�'(0��SHULRG�DYHUDJH� ����� ����� ����� ����� �����

7UDGH�%DODQFH��PLOO��86'�� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
7UDGH�%DODQFH��DV�SHUFHQWDJH�RI�*'3� ������ ������ ������ ������ ������
�([SRUWV��PLOO��86'�� �������� �������� �������� �������� ��������
�,PSRUWV��PLOO��86'�� �������� �������� �������� �������� ��������

&XUUHQW�$FFRXQW�%DODQFH��PLOO��86'�� ��������� ��������� ��������� ��������� ���������
&XUUHQW�$FFRXQW�%DODQFH��DV�SHUFHQWDJH�RI�*'3� ����� ����� ������ ����� �����

,QWHUQDWLRQDO�UHVHUYHV�RI�&1%��HQG�RI�SHULRG��PLOO��86'�� �������� �������� �������� �������� ��������
&1%�GLVFRXQW�UDWH��RQ�DQQXDO�EDVLV����� ���� ���� ���� ���� ����
0RQH\�PDUNHW�LQWHUHVW�UDWHV��RQ�GDLO\�PDUNHW��RQ�DQQXDO�EDVLV�
���� ����� ����� ���� ����� �����

7RWDO�RXWVWDQGLQJ�H[WHUQDO�GHEW��HQG�RI�SHULRG��PLOO��86'�� �������� �������� �������� �������� ��������
([WHUQDO�SXEOLF�GHEW��HQG�RI�SHULRG��PLOO�86'�� �� �������� �������� �������� ��������
,QWHUQDO�SXEOLF�GHEW��HQG�RI�SHULRG��PLOO��+5.�� ��������� ��������� ��������� ��������� ����������

'HILFLW����6XUSOXV������&RQVROLGDWHG�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�
�PLOO��+5.�� ������� ������� ��������� ������ ���������
'HILFLW����6XUSOXV������&RQVROLGDWHG�*HQHUDO��
*RYHUQPHQW��PLOO��+5.�� ������� ������� ��������� ������ ��

8QHPSOR\PHQW�UDWH��SHUFHQWDJH�RI�ODERXU�IRUFH� ����� ����� ����� ����� �����
8QHPSOR\PHQW�UDWH���,/2�FRPSDUDEOH����� �� ����� ���� ����� �����
1XPEHU�RI�XQHPSOR\HG�SHUVRQV������� ������ ������ ������ ������ ������

$YHUDJH�PRQWKO\�QHW�ZDJHV�DQG�VDODULHV��JURZWK�UDWH����� ����� ����� ����� ����� �����
$YHUDJH�PRQWKO\�JURVV�ZDJHV�DQG�VDODULHV��JURZWK�UDWH����� ����� ����� ����� ����� �����
$YHUDJH�PRQWKO\�SHQVLRQ��JURZWK�UDWH����� ����� ����� ����� ����� �����
1XPEHU�RI�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV� �������� �������� �������� �������� ����������

7RWDO�YROXPH�RI�LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ��JURZWK�UDWH����� ���� ���� ���� ���� �����
,QGXVWULDO�SURGXFWLYLW\��JURZWK�UDWH����� ���� ����� ����� ���� ����

1LJKWV�VSHQW�E\�WRXULVWV��JURZWK�UDWH����� ������ ����� ����� ���� ������
5HWDLO�VDOHV�WXUQRYHU��QRPLQDO�JURZWK�UDWH����� ����� ���� ����� ���� �����
7RWDO�YROXPH�RI�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV��JURZWK�UDWH����� �� ���� ����� ���� �����

$UHD��VTXDUH�NP�� ������� ������� ������� ������� �������

3RSXODWLRQ��PLG�\HDU��PLOO��� ���� ���� ���� ���� ����
��&%6�GDWD�IURP�/DERU�)RUFH�6XUYH\��IRU������GDWD�DUH�IRU�ILUVW�KDOI�RI�WKH�\HDU��
6RXUFH��&HQWUDO�%XUHDX�RI�6WDWLVWLFV��&URDWLDQ�1DWLRQDO�%DQN��0LQLVWU\�RI�)LQDQFH��3HQVLRQ�)XQG��IRU�QXPEHU�RI�SHQVLRQ�EHQHILFLDULHV��
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$SSHQGL[����%XGJHWDU\�&HQWUDO�*RYHUQPHQW�5HYHQXH�DQG�*UDQWV�

2XWWXUQ� %XGJHW�
�����+5.��

����� ����� ����� ����� ����� �����

,�� 7RWDO�UHYHQXH�DQG�JUDQWV� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

,,�� 7RWDO�UHYHQXH� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

,,,�� &XUUHQW�UHYHQXH� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

,9�� 7D[�UHYHQXH� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

��� 7D[HV�RQ�LQGLYLGXDO�LQFRPH� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

��� 7D[HV�RQ�FRUSRUDWH�LQFRPH� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
���

7D[HV�RQ�UHDO�HVWDWH�WUDQVDFWLRQV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

����� *HQHUDO�VDOHV�WD[� ����������� ����������� ����������� ���������� �������� ��������

����� 9DOXH�DGGHG�WD[� �� �� �� ����������� ����������� �����������

��� ([FLVHV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

� D��RQ�RLO�SURGXFWV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

� E��RQ�DOFRKRO� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� F��RQ�EHHU� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

� G��RQ�EHYHUDJH� �������� �������� �������� ������� ������� �������

� H��RQ�WREDFFR�SURGXFWV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

� I��RQ�FRIIHH� ������� ������� ������� ������� ������� �������

� J��RQ�LPSRUWV�RI�PRWRU�YHKLFOHV� ������� ������� ������� �������� �������� ��������

� K��RQ�OX[XU\�JRRGV� �� �� �� �� ���� �������

���
�

7D[HV�RQ�LQWHUQDWLRQDO�WUDGH�
DQG�WUDQVDFWLRQV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

����� &XVWRP�GXWLHV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

����� 2WKHU�LPSRUWV�FKDUJHV� ������ �� �� �� �� ��

��� 2WKHU�WD[HV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

9�� 1RQWD[�UHYHQXH� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

��� &HQWUDO�EDQN�SURILWV� �������� ������� �������� �������� �� ��������
���

3DUW�RI�SURILWV�RI�SXEOLF�HQWHUSULVHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 5HYHQXH�IURP�LQWHUHVWV� ������ ������ ������ ������ ������ ������

���� 2WKHU�SURSHUW\�LQFRPH� ������� �������� ������� �������� �������� ��������

���� $GPLQLVWUDWLYH�IHHV�DQG�FKDUJHV� ������� �������� �������� �������� �������� ��������
���� 6WDWH�DGPLQLVWUDWLRQ�ERGLHV
�UHYHQXH� ������� �������� �������� �������� �������� �������

���� 5RDGV
�FKDUJHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� )LQHV�DQG�IRUIHLWV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 2WKHU�QRQWD[�UHYHQXH� ������� ������ ������ ������ ������ ������

9,�� &DSLWDO�UHYHQXH� �������� ���������� �������� ���������� ���������� ����������

���� 6DOHV�RI�SXEOLF�IODWV� ������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 6DOHV�RI�DUP\
V�IODWV� ������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 5HYHQXH�IURP�SULYDWL]DWLRQ� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������

���� 2WKHU�FDSLWDO�UHYHQXH� �� �� �� ���� ������ ������

9,,�� *UDQWV� �������� �� �� �� �� ��
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2XWWXUQ� %XGJHW�
�����+5.��

����� ����� ����� ����� ����� �����
,��
�

7RWDO�H[SHQGLWXUH�DQG�OHQGLQJ�
PLQXV�UHSD\PHQWV� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

,,�� 7RWDO�H[SHQGLWXUH� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
,,,�� &XUUHQW�H[SHQGLWXUH� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������
���
�

([SHQGLWXUHV�RQ�JRRGV�DQG�
VHUYLFHV� ����������� ����������� ����������� ����������� ����������� �����������

����� :DJHV�DQG�VDODULHV� ���������� ���������� ���������� ����������� ����������� �����������

����� (PSOR\HU�FRQWULEXWLRQV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
�����
�

2WKHU�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�
VHUYLFHV� ����������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

��� ,QWHUHVW�SD\PHQWV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

����� 'RPHVWLF�SD\PHQWV� �������� �������� �������� ��������� �������� ��������

����� 3D\PHQWV�DEURDG� �������� �������� �������� ���������� ���������� ����������
���
�

6XEVLGLHV�DQG�RWKHU�FXUUHQW�
WUDQVIHUV� ���������� ���������� ���������� ����������� ����������� �����������

����� 6XEVLGLHV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

������� 7R�QRQILQDQFLDO�SXEOLF�
HQWHUSULVHV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

������� 7R�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV� �� ������ ������ �� �� ��
������� 7R�RWKHU�HQWHUSULVHV� ������� ������� �������� �������� �������� ��������
�����
�

7UDQVIHUV�WR�RWKHU�OHYHOV�RI�
*RYHUQPHQW� �������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

����� 7UDQVIHUV�WR�QRQSURILW�
LQVWLWXWLRQV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

����� 7UDQVIHUV�WR�KRXVHKROGV� �������� �������� �������� �������� ���������� ����������
����� 7UDQVIHUV�DEURDG� ������� ������� ������� ������� �������� ��������
,9�� &DSLWDO�H[SHQGLWXUH� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��� $FTXLVLWLRQ�RI�IL[HG�FDSLWDO�DVVHWV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
��� 3XUFKDVHV�RI�VWRFNV� �� �� �� �� �� ��

��� 3XUFKDVHV�RI�ODQG�DQG�LQWDQJLEOH�
DVVHWV� �� �������� �������� �������� �������� ��������

��� &DSLWDO�WUDQVIHUV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������

����� 7R�RWKHU�OHYHOV�RI�QDWLRQDO�
JRYHUQPHQW� �� �������� �������� �������� ���������� ��������

����� 7R�QRQILQDQFLDO�SXEOLF�
HQWHUSULVHV� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

����� 7R�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV� �� �� �� �� �������� �������
����� 7R�RWKHU�HQWHUSULVHV� �� ������ ������ ������� �������� ��������
����� 2WKHU�GRPHVWLF�FDSLWDO�WUDQVIHUV� ���������� ���������� ���������� ���������� ���������� ����������
����� &DSLWDO�WUDQVIHUV�DEURDG� ������ ������� ������� ������� ������� ������
9�� /HQGLQJ�PLQXV�UHSD\PHQWV� �������� �������� �������� ���������� ���������� ��������
���
�

7R�RWKHU�OHYHOV�RI�QDWLRQDO�
JRYHUQPHQW� ������ �� ������� ������� ������� �������

��� 7R�QRQILQDQFLDO�SXEOLF�HQWHUSULVHV� ������� �� ��������� ������ �� ��������
���� 7R�ILQDQFLDO�LQVWLWXWLRQV� ������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 2WKHU�GRPHVWLF�OHQGLQJ�PLQXV�
UHSD\PHQWV� ������� �������� �������� �������� �������� ��������

���� 1HW�OHQGLQJ�DEURDG� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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