
+HOOHQLF�5HSXEOLF
0LQLVWU\�RI�)LQDQFH

*HQHUDO�$FFRXQWLQJ�2IILFH

*29(510(17

%8'*(7

5(3257

����

([HFXWLYH

6XPPDU\

1RYHPEHU������
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7KH� HIIRUW� XQGHUWDNHQ� E\� WKH� *UHHN� JRYHUQ�

PHQW� WR� VWUHQJWKHQ� WKH� SURJUHVV� RI� WKH� HFRQ�

RP\� DQG� PHHW� WKH� FRQYHUJHQFH� FULWHULD� IRU

MRLQLQJ� WKH� HXUR� LQ� ��������� KDV� SURGXFHG

UHPDUNDEOH� UHVXOWV�� � 7KH� ILVFDO� FRQYHUJHQFH

FULWHULD� DUH� VDWLVILHG� IRU� D� VHFRQG� \HDU� LQ

������ORQJ�WHUP�LQWHUHVW�UDWHV�GLIIHU�IURP�(8

OHYHOV� OHVV� WKDQ� WKH� FHLOLQJ� RI� ���� DQG� LQIOD�

WLRQ�LV�H[SHFWHG�WR�IDOO�ZLWKLQ�WKH�WDUJHW�PDU�

JLQ�E\�WKH�HQG�RI�WKH�\HDU�

7KH�EXGJHW

7KH�EXGJHW�FRQWDLQV�

�D� DQ�DFFRXQW�RI� WKH�SROLF\�REMHFWLYHV�DORQJ

ZLWK�WKH�XQGHUO\LQJ�HFRQRPLF�SURMHFWLRQV�

�E� DQ� DFFRXQW� RI� WKH� UHYHQXH� VLGH� DQG� D

GHVFULSWLRQ�RI�WKH�WD[�FKDQJHV�

�F�� WKH� EXGJHW� DSSURSULDWLRQV� SHU� PLQLVWU\�

DFWLYLW\�� DQG� LQVWLWXWLRQ�� DV� ZHOO� DV� WKH

SXEOLF�LQYHVWPHQW�SURJUDP�

�G��GHYHORSPHQWV� LQ�SXEOLF�GHEW�PDQDJHPHQW

DQG�ERUURZLQJ�VFKHGXOH�

�H� WKH�ILQDQFLDO�UHVXOWV�DQG�EXVLQHVV�SODQV�RI

SXEOLF�HQWHUSULVHV�

�I� DQ� DFFRXQW� RI� VXEVLGLHV� DQG� SD\PHQWV� WR

VRFLDO� VHFXULW\�� KHDOWK� DQG� ZHOIDUH� V\V�

WHPV�

�J�� HYDOXDWLRQ� RI� SXEOLF� H[SHQGLWXUH� E\

DFWLYLW\��DQG

�K�� DQ� DFFRXQW� RI� WUDQVIHUV� DQG� VXEVLGLHV� WR

ORFDO�JRYHUQPHQW�

)LQDOO\��LW�FRQWDLQV�FHUWDLQ�EXGJHW�HOHPHQWV�LQ

HXUR�� DV� D� SLORW� VFKHPH� IRU� WUDQVLWLRQ� RI

EXGJHW� GHQRPLQDWLRQV� IURP� GUDFKPD� WR� WKH

VLQJOH�FXUUHQF\�
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)LVFDO�GHYHORSPHQWV�DQG�FRQYHUJHQFH�LQ

����

*UHHFH�KDV� VDWLVILHG� LQ������ WKH� ILVFDO� LQWHUHVW

UDWH� DQG� H[FKDQJH� UDWH� FULWHULD� IRU� MRLQLQJ� WKH

(XURSHDQ� (FRQRPLF� DQG� 0RQHWDU\� 8QLRQ

�(08�� ZKLOH� WKH� VDWLVIDFWLRQ� RI� WKH� LQIODWLRQ

FULWHULRQ� LV� H[SHFWHG� E\� WKH� HQG� RI� WKH� \HDU�

7KH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� WKH� ����� EXGJHW� UH�

VXOWHG� LQ� VPDOOHU� GHILFLW� DQG� GHEW� OHYHOV� WKDQ

WKRVH� LQLWLDOO\�HQYLVDJHG�� �7KH�JHQHUDO� JRYHUQ�

PHQW�GHILFLW�LV�H[SHFWHG�WR�IDOO�WR������RI�*'3�

FRPSDUHG�WR�DQ�LQLWLDO�EXGJHW�WDUJHW�RI������

6LPLODUO\�� WKH�JHQHUDO�JRYHUQPHQW�GHEW�ZLOO�EH

FRQVWUDLQHG�DW��������E\�WKH�HQG�RI������FRP�

SDUHG� WR� DQ� LQLWLDO� WDUJHW� RI� �������� ,QIODWLRQ

UDWH� LV� H[SHFWHG� WR� IDOO� WR� DQ� DQQXDO� DYHUDJH

������ZLWK�D� IXUWKHU� VXEVWDQWLDO� GHFOLQH� DQWLFL�

SDWHG�LQ�WKH�ILUVW�IHZ�PRQWKV�RI�WKH�\HDU������

7KHVH� UHVXOWV� DUH� GXH� ERWK� WR� WKH� LQFUHDVH� LQ

UHYHQXH�DQG�WKH�FRQVWUDLQWV�LQ�WKH�ZLGHU�SXEOLF

VHFWRU� H[SHQGLWXUH�� 6SHFLILFDOO\�� EXGJHW� UHYH�

QXHV� H[KLELW� D� JURZWK� UDWH�RI����FRPSDUHG� WR

������ GHVSLWH� WKH� GHFUHDVH� LQ� ZLWKKROGLQJ� WD[

UDWHV� DQG� RWKHU� WD[� UHOLHI� PHDVXUHV� WKDW� ZHUH

DQQRXQFHG� DQG� LPSOHPHQWHG� LQ� WKH� DXWXPQ

�����

7DEOH���)LVFDO�GHYHORSPHQWV����������
�*5'�EQ�

���� ���� �����

�

���� �����

�

���� �������

�

,QGLUHFW�WD[HV ������� ������� ��� ������� ��� ������� ���

'LUHFW�WD[HV ������� ������� ���� ������� ��� ������� ���

6RFLDO�VHFXULW\�FRQWULEXWLRQV ������� ������� ���� ������� ��� ������� ���

2WKHU�FXUUHQW�UHFHLSWV ������� ������� ��� ������� ��� ������� ���

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

&XUUHQW�WUDQVIHUV ������� ������� ���� ������� ��� ������� ���

7R�EXVLQHVV ����� ����� ����� �����

7R�KRXVHKROGV ������� ������� ��� ������� ������� ���

7R�WKH�UHVW�RI�WKH�ZRUOG ���� ���� ���� ����

2WKHU ���� ���� ���� ����

$FWXDO�LQWHUHVW�SD\PHQWV ������� ������� ��� ������� ��� ������� ����

*RYHUQPHQW�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ������� ������� ��� ������� ��� ������� ���

&RPSHQVDWLRQ�RI�HPSOR\HHV ������� ������� ��� ������� ��� ������� ���

*RRGV ������� ������� ���� ������� ��� ������� ���

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

*URVV�VDYLQJV��,,,��,�,,� ������ ������ ����� �����

��������DV���RI�*'3 ���� ���� ��� ���

1HW�FDSLWDO�WUDQVIHUV��,9� ������ ������ ������ ������

*URVV�FDSLWDO�IRUPDWLRQ��9� ������� ������� ���� ������� ���� ������� ���

1HW�OHQGLQJ�����ERUURZLQJ�����RI�JHQHUDO�JRY�

HUQPHQW��,,,�,9�9�

�������� ������ ������ ������

���������DV���RI�*'3 ���� ���� ���� ����

3ULPDU\�VXUSOXV�DV����RI�*'3 ��� ��� ��� ���

*HQHUDO�JRYHUQPHQW�GHEW�DV���RI�*'3 ����� ����� ����� �����
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([SRUWV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV
���JURZWK�LQ�FRQVWDQW�SULFHV�

,QIODWLRQ�UDWH����
,QGXVWULDO�SURGXFWLRQ�LQGH[
���JURZWK�LQ�FRQVWDQW�SULFHV�

,QGXVWULDO�SURGXFWLRQ�LQGH[
���JURZWK�LQ�FRQVWDQW�SULFHV�

3ULPDU\�VXUSOXV
�DV���RI�*'3�
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7DEOH����2UGLQDU\�EXGJHW�UHYHQXHV
�*5'�EQ�

���� ���� ���� &KDQJH��

2XWFRPH %XGJHWHG (VWLPDWHV %XGJHWHG

G������

(VW��EXGJHW
����� �������

'LUHFW�WD[HV��,� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ����

,QFRPH��WD[ ����� ����� ����� ����� ��� ��� ����

������2Q�KRXVHKROGV ����� ����� ����� ����� ��� ���� ����

������2Q�FRUSRUDWLRQV ����� ��� ����� ����� ���� ��� ����

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

5HDO�SURSHUW\�WD[ ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

7D[�DUUHDUV ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����

2WKHU�GLUHFW�WD[HV ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���

,QGLUHFW�WD[HV��,,� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���

7UDQVDFWLRQ�WD[HV ����� ����� ����� ����� ��� ���� ����

�9$7�RQ�GRPHVWLF�DQG�(8 ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���

�2WKHU�WUDQVDFWLRQ�WD[HV ��� ��� ��� ����� ���� ���� ����

������&DSLWDO�WUDQVIHUV ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

������6WDPS�GXW\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

������7D[�RQ�%DQN�WUDQVDFWLRQV �� �� �� �� ���� ���� ����

������2WKHUV �� �� �� �� ����� ���� ����

�9$7�RQ�LPSRUWV ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����

&RQVXPSWLRQ�WD[HV ����� ����� ����� ����� ��� ��� ����

�7XUQRYHU�WD[ �� �� �� �� ��� ���� ����

�2Q�YHKLFOHV ��� ��� ��� ��� ����� ���� �����

�2Q�IXHOV ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

�2WKHU�FRQVXPSWLRQ�WD[HV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�������2Q�WREDFFR�SURGXFWV� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�������2Q�DOFRKRO� �� �� �� �� ���� ���� ���

�5RDG�IHHV�DQG�WROOV �� ��� ��� ��� ��� ���� ���

�2WKHUV ��� ��� �� �� ����� ����� ����

7D[�DUUHDUV �� �� �� �� ��� ����� ����

2WKHU�LQGLUHFW�WD[HV �� �� �� �� � ���� ����

'XWLHV�DQG�VSHFLDO�FRQWULEXWLRQV �� �� �� �� ���� ��� ���

��������������IRU�(8 �� �� �� �� ���� ��� ���

7RWDO�WD[�UHYHQXH�� � � ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���

(8�WUDQVIHUV�� � �� �� �� �� ��� ���� ����

2WKHU�QRQ�WD[�UHYHQXHV��,9� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����

7RWDO�QRQ�WD[�UHYHQXHV��,,,�,9� ��� ��� ��� ����� ���� ���� ����

7RWDO�UHYHQXH ����� ������ ������ ������ ��� ��� ���
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3XEOLF�GHILFLW
��DV���RI�*'3�

3XEOLF�GHEW
�DV���RI�*'3�
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7KH�DERYH� VWURQJ� JURZWK� LQ� EXGJHW� UHYHQXH� LV

WKH�UHVXOW�RI�WKH�FRQWLQXRXV�GHYHORSPHQW�RI�WKH

HFRQRP\�� WKH� JURZWK� RI� WKH� $WKHQV� 6WRFN

([FKDQJH� DQG� GHFUHDVHV� LQ� WD[� HYDVLRQ�� )XU�

WKHUPRUH�� EXGJHW� H[SHQGLWXUH� H[KLELWV� RQO\

PDUJLQDO�RYHUUXQV�LQ�FHUWDLQ�H[SHQGLWXUH�DUHDV�

3URVSHFWV�RI�SXEOLF�ILQDQFHV�IRU�WKH

\HDU�����

0DFURHFRQRPLF� GHYHORSPHQWV� DUH� H[SHFWHG� WR

H[HUFLVH� D� SRVLWLYH� LPSDFW� XSRQ� WKH� EXGJHW� LQ

������ 5HDO� *'3� JURZWK� LV� IRUHFDVWHG� WR� LQ�

FUHDVH� E\� D� ����� LQ� ����� �DPRQJ� WKH� KLJKHVW

JURZWK�UDWHV�LQ�(8���$�IXUWKHU�LQFUHDVH�WR�����

LV�DOVR�H[SHFWHG�IRU�WKH�\HDU��������7KH�HQWU\�RI

WKH� FRXQWU\� LQWR� WKH� (08� ZLOO� PLQLPLVH� WKH

H[FKDQJH�UDWH�ULVN�DQG�ZLOO�DOORZ�ORZHU�LQWHUHVW

UDWHV� WKDW� ZLOO� REYLRXVO\� DOOHYLDWH� WKH� EXGJHW

DQG�UHGXFH�WKH�YROXPH�RI�WKH�RXWVWDQGLQJ�GHEW�

7KH������EXGJHW

7KH�WDUJHWV�RI�WKH�EXGJHW�IRU������DUH�

�D�� WKH� PDLQWHQDQFH� RI� WKH� JHQHUDO� JRYHUQ�

PHQW�SULPDU\�VXUSOXV�DW�WKH�VDPH�OHYHO�DV

LQ������������RI�*'3��

�E�� WKH�IXUWKHU�UHGXFWLRQ�RI� WKH�JHQHUDO�JRY�

HUQPHQW� GHILFLW� WR� ����� RI� *'3� IURP

�����LQ������

�F�� D� FHQWUDO� JRYHUQPHQW� SULPDU\� VXUSOXV� DW

����� RI� *'3� DQG� D� GHILFLW� RI� ����� RI

*'3�

�G� WKH� PDLQWHQDQFH� RI� WKH� LQIODWLRQ� UDWH

ZLWKLQ�WKH�UDQJH�GLFWDWHG�E\� WKH�UHOHYDQW

0DDVWULFKW� FULWHULRQ� IRU� HQWU\� RI� WKH

FRXQWU\�LQWR�WKH�(08�

�H�� WKH�IXUWKHU�UHGXFWLRQ�RI�LQWHUHVW�UDWHV�

�I�� IXUWKHU� VWUXFWXUDO� FKDQJHV� LQ� WKH� SXEOLF

VHFWRU� WKURXJK� SULYDWLVDWLRQ�� GHFUHDVH� RI

SXEOLF�RZQHUVKLS�LQ�SXEOLF�VHFWRU�RUJDQL�

VDWLRQV�DQG�RWKHU�PHDVXUHV�

�J�� WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� FHUWDLQ� VRFLDO

PHDVXUHV�WDUJHWLQJ�WR�UHOLHYH�ORZ�LQFRPH

SRSXODWLRQ�JURXSV�
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������������������7UHDVXU\�ELOOV�LQWHUHVW�UDWHV����
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7DEOH���&HQWUDO�JRYHUQPHQW�EXGJHW
�*5'�EQ�

�������������� ����������� ���������� &KDQJH��

2XWFRPH �%XGJHWHG ���(VWLPDWHV %XGJHWHG �������� �������

5HYHQXHV ������ ������ ������ ������ ��� ���

2UGLQDU\�EXGJHW ����� ������ ������ ������ ��� ���

5HWXUQHG�UHVRXUFHV���� ����� ����� ����� ����� ��� ���

1HW�UHYHQXH�RUGLQDU\�EXGJHW ����� ����� ����� ����� ��� ���

,QYHVWPHQW�EXGJHW ��� ����� ����� ����� ���� ���

����RUGLQDU\�EXGJHW�DV���RI�*'3� ���� ���� ���� ����

([SHQGLWXUHV ������ ������ ������ ������ ��� ���

2UGLQDU\�EXGJHW��H[FO��DPRUWLVDWLRQ�SD\PHQWV�DQG

����������������������������HDUWKTXDNH�UHOLHI�IXQGV� ����� ����� ������ ������ ��� ���

,QYHVWPHQW�EXGJHW��H[FO��HDUWKTXDNH�UHOLHI�IXQGV� ����� ����� ����� ����� ���� ���

����RUGLQDU\�EXGJHW�DV���RI�*'3� ���� ���� ���� ����

%RUURZLQJ�UHTXLUHPHQWV ����� ����� ����� ����� ���� ����

2UGLQDU\�EXGJHW ����� ����� ��� ��� ����� �����

,QYHVWPHQW�EXGJHW ��� ����� ����� ����� ���� ���

����DV���RI�*'3� ��� ��� ��� ���

1HW�OHQGLQJ�RU�ERUURZLQJ��QDWLRQDO�DFFRXQWV�EDVLV� ����� ����� ����� ����� ����� �����

2UGLQDU\�EXGJHW ����� ����� ��� ��� ����� �����

2UGLQDU\�EXGJHW�H[SHQGLWXUH�QDWLRQDO�DFFRXQWV�EDVH���� �� �� �����

,QYHVWPHQW�EXGJHW ��� ����� ����� ����� ���� ���

&DSLWDO�WUDQVIHUV���� ��� ��� ��� ��� ���� ���

,QYHVWPHQW�EXGJHW�QDWLRQDO�DFFRXQWV�H[SHQGLWXUH�DGMXVWPHQWV ��� ��� ��� ��� ���� ���

6XUSOXV�RI�SXEOLF�HQWHUSULVHV�DQG�RWKHU�DGMXVWPHQWV ��� ��� ��� ��� ���� ����

����DV���RI�*'3� ��� ��� ��� ���

*HQHUDO�JRYHUQPHQW�QHW�OHQGLQJ�RU�ERUURZLQJ ��� ��� ��� ��� ����� �����

����DV���RI�*'3� ��� ��� ��� ���

����DV����RI�*'3��DGMXVWHG�RQ�D�QDWLRQDO�DFFRXQWV�EDVLV� ��� ��� ��� ���

0HPRUDQGXP
$PRUWLVDWLRQ�SD\PHQWV ����� ����� ����� ����� ���� ����

(DUWKTXDNH�GLVDVWHU�UHFRYHU\�IXQGV �� �� ����

,QWHUHVW�SD\PHQWV ����� ����� ����� ����� ��� ����

����DV���RI�*'3� ��� ��� ��� ���

3ULPDU\�H[SHQGLWXUHV

2UGLQDU\�EXGJHW ����� ����� ����� ����� ��� ���

,QYHVWPHQW�EXGJHW ����� ����� ����� ����� ���� ���

3ULPDU\�VXUSOXV ����� ����� ����� ����� ���� ���

����DV���RI�*'3� ��� ��� ��� ���

6SHFLDO� DFFRXQW� IRU� JXDUDQWHHV� RI� DJULFXOWXUDO� SURGXFWV

�UHYHQXHV� �H[SHQGLWXUHV�

��� ��� ��� ��� ���� ���

*'3��FXUUHQW�SULFHV� ������ ������ ������ ������ ��� ���



%8'*(7�������(;(&87,9(�6800$5<

��

5HDO�FRQYHUJHQFH�ZLWK�(8���*URZWK�RI�*'3�DV���

3XEOLF�GHILFLW�DQG�GHEW�����
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'HILFLW�������6XUSOXV�����JHQHUDO�JRYHUQPHQW�DV���RI�*'3
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%HOJLXP

���8.)LQODQG
6SDLQ

3RUWXJDO

)UDQFH $XVWULD

+ROODQG

'HQPDUN

,UHODQG

*HUPDQ\
/X[HPERXUJ

*5((&(

,QWHUHVW�DQG�LQIODWLRQ�UDWHV����
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5HYHQXHV�DQG�UHFHLSWV

%XGJHW� UHYHQXHV� DUH� DQWLFLSDWHG� WR� LQFUHDVH

E\�D�IXUWKHU������LQ������FRPSDUHG�WR�����

WR�D�WRWDO�RI�*5'��������EQ�ZKLFK�FRPSULVH

UHYHQXHV�FROOHFWHG�IRU� WKLUG�SDUWLHV�RI�DERXW

*5'� ������ EQ�� 7KXV�� QHW� RUGLQDU\� EXGJHW

UHYHQXHV�DPRXQW�WR�*5'�������EQ��\LHOGLQJ

DQ�HVWLPDWHG�LQFUHDVH�RI������LQ������FRP�

SDUHG�WR��������'LUHFW�WD[HV�DUH�HVWLPDWHG�WR

UHDFK�D�WRWDO�RI�*5'�������EQ��D�GHFUHDVH�RI

����� LQ� ����� RYHU� ������� ZKHUHDV� LQGLUHFW

WD[HV�*5'�������EQ��DQ�LQFUHDVH�RI������LQ

�����RYHU��������7KHLU� WRWDO� RI�*5'������

EQ� LV� WKXV� HVWLPDWHG� WR� LQFUHDVH� E\� ����� LQ

�����RYHU������

([SHQGLWXUH

%XGJHW� SROLFLHV� UHJDUGLQJ� H[SHQGLWXUH� LQ�

FOXGH�WKH�IROORZLQJ�

�D� WKH� FRQWLQXLQJ� FRQWDLQPHQW� RI� FRQ�

VXPSWLRQ� H[SHQGLWXUHV� DQG� VHYHUH� UH�

GXFWLRQV� LQ� IXQGLQJ� VSHFLILF� FDWHJRULHV

RI�H[SHQGLWXUH�

�E� WKH� FHUWDLQ� FRQWDLQPHQW� RI� VDODULHV� DQG

SHQVLRQV�H[SHQGLWXUHV�SXUVXLQJ�D�VWULFW

�\HW�UHDVRQDEOH�LQFRPH�SROLF\�

�F� WKH� VDWLVIDFWLRQ� RI� VSHFLILF� QHHGV� LQ

HGXFDWLRQ��KHDOWK�� SXEOLF� DQG� VRFLDO� VH�

FXULW\��DQG

�G� WKH� QHHG� WR� UHGXFH� IXUWKHU� SXEOLF� ERU�

URZLQJ�

7DEOH����([SHQGLWXUH�RI�WKH�RUGLQDU\�EXGJHW�E\�FDWHJRU\
�*5'�EQ�

���� ����������� ���� ��&KDQJH��
&DWHJRU\

2XWFRPH ���������%XGJHWHG (VWLPDWHV %XGJHWHG ����� ���������

3HUVRQQHO�RXWOD\V ����� ����� ����� ����� ��� ���

*UDQWV�WR�VRFLDO�VHFXULW\�IXQGV ��� ��� ��� ����� ��� ����

*UDQWV�WR�RWKHU�HQWLWLHV ��� ��� ��� ��� ��� ���

1HZ�SURJUDPV �� ��

*RYHUQPHQW�SXUFKDVHV�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV ��� ��� ��� ��� ���� ���

&RXQWU\�FRQWULEXWLRQV�WR�(8 ��� ��� ��� ��� ���� ���

0HGLFDO�FDUH ��� ��� ��� ��� ���� ����

$JULFXOWXUDO�VXEVLGLHV�DQG�QHZ�REOLJDWLRQV ��� ��� ��� ��� ��� ���

5HVHUYH �� �� ��

3ULPDU\�H[SHQGLWXUH��,� ����� ����� ����� ����� ��� ���

7D[�UHIXQGV�DQG�UHVWLWXWLRQ�RI�UHYHQXH�LQ�IDYRXU�RI�WKLUG

SDUWLHV
����� ����� ����� ����� ��� ���

2UGLQDU\�H[SHQGLWXUH�H[FO��LQWHUHVW�SD\PHQWV��,,� ����� ����� ����� ����� ��� ���

,QWHUHVW�SD\PHQWV ����� ����� ����� ����� ��� ����

7RWDO�RUGLQDU\�H[SHQGLWXUH ������ ������ ������ ������ ��� ���

(DUWKTXDNH�UHOLHI�IXQGV �� �� ����
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7DEOH���&RPSRVLWLRQ�RI�SXEOLF�GHEW
�*5'�EQ�

���� ���� ���� ���� ���� ����


'RPHVWLF�GHEW��,� ������ ������ ������ ������ ������ ������

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

*RYHUQPHQW�ERQGV ������ ������ ������ ������ ������ ������

/RQJ�WHUP�ORDQ�IURP�%DQN�RI�*UHHFH ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWLRQDO�GHIHQVH�ORDQV ��� ��� ��� ��� ��� ���

)RUHLJQ�GHEW��,,� ����� ����� ����� ����� ����� ������

*RYHUQPHQW�ERQGV�	�V\QGLFDWHG�ORDQV ����� ����� ����� ����� ����� �����

1DWLRQDO�GHIHQVH�ORDQV ��� ��� ��� ��� ��� �����

&HQWUDO�JRYHUQPHQW�GHEW��,,,��,���,,� ������ ������ ������ ������ ������ ������

,QWUD�JRYHUQPHQWDO�GHEW������,9� ����� ����� ����� ����� ����� �����

*HQHUDO�JRYHUQPHQW�GHEW��,,,�,9� ������ ������ ������ ������ ������ ������

*'3 ������ ������ ������ ������ ������ ������

$V���RI�*'3 ����� ����� ����� ����� ����� �����


��(VWLPDWHV

3XEOLF�GHEW�DQG�GHILFLW
�DV���RI�*'3�
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&RPSRVLWLRQ�RI�FHQWUDO�JRYHUQPHQW�GHEW

7UHDVXU\�ELOOV

*RYHUQPHQW�ERQGV
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7KXV�� RUGLQDU\� EXGJHW� H[SHQGLWXUH� ZLOO

DPRXQW� WR�*5'��������EQ� �HTXDOLQJ������

RI�*'3��D�EXGJHWHG� LQFUHDVH�RI�DERXW�����

LQ������FRPSDUHG� WR������� �3ULPDU\�EXGJHW

H[SHQGLWXUH�ZLOO� UHDFK�*5'�������EQ�HTXDO

WR�������RI�*'3�LQ�������H[KLELWLQJ�DQ� LQ�

FUHDVH�RI������DJDLQVW������

,QWHUHVW�SD\PHQWV

,QWHUHVW� SD\PHQWV�ZLOO� UHDFK�*5'������� EQ

RU� �����RI�*'3� LQ� ������7KLV� UHSUHVHQWV� D

GHFUHDVH� RI� DERXW� *5'� ������ EQ� DJDLQVW

�����

3XEOLF�LQYHVWPHQW

7KH� SXEOLF� LQYHVWPHQW� H[SHQGLWXUHV� ZHUH

VXFFHVVIXOO\� LPSOHPHQWHG� UHVXOWLQJ� LQ� D

VOLJKW� LQFUHDVH� RI� *5'� ����� EQ� DJDLQVW� WKH

LQLWLDO�EXGJHW� WDUJHWV��GXH� WR� WKH� FRPSOHWLRQ

RI� SURMHFWV� XQGHUWDNHQ� ZLWKLQ� WKH� �QG� (8

VXSSRUW�IUDPHZRUN��7KH�EXGJHWHG�ILJXUHV�IRU

WKH�\HDU�������WRWDOLQJ�*5'�������EQ������

LQFUHDVH� DJDLQVW� *5'� ������ EQ� LQ� ������

IRFXV� DPRQJ� RWKHUV� XSRQ� PDMRU� LQIUDVWUXF�

WXUH�SURMHFWV�

3XEOLF�GHEW

7KH�RXWVWDQGLQJ�GHEW�RI�JHQHUDO�JRYHUQPHQW

LV� HVWLPDWHG� DW� ������� RI�*'3� GRZQ� IURP

�����LQ��������������LQ������DQG�������

RI� *'3� LQ� ������ )XUWKHU� UHGXFWLRQ� LQ� WKH

GHEW�*'3� UDWLR� LV� H[SHFWHG� LQ� WKH� FRPLQJ

\HDUV� DV� D� UHVXOW� RI� WKH� EXGJHWLQJ� SULPDU\

VXUSOXVHV�� WKH� KLJK� *'3� JURZWK�� WKH� ORZHU

LQWHUHVW� UDWHV�DQG� WKH�UHFHLSWV�RI� WKH�SULYDWL�

VDWLRQ�SURJUDP�

7KH�EXGJHWLQJ�SURFHVV

*UHHN� 3DUOLDPHQW� LV� FRPSRVHG� RI� D� VLQJOH
FKDPEHU��ZLWK�����03V�HOHFWHG�IRU�D�SHULRG
RI�IRXU�\HDUV��7KH�ODVW�HOHFWLRQ�WRRN�SODFH�LQ
2FWREHU� ������ 7KH� FRQVWLWXWLRQ� JUDQWV� WKH
OHJDO� ULJKW� WR� WKH� 1DWLRQDO� $VVHPEO\� WR
DSSURYH� WKH�JRYHUQPHQW�EXGJHW��ZKLFK� WKHQ
EHFRPHV� ODZ�� 7KH� JRYHUQPHQW� VXEPLWV� WKH
EXGJHW� LQ� 1RYHPEHU�� $IWHU� LWV� VXEPLVVLRQ�
WKH� SURSRVDO� LV� H[DPLQHG� LQ� GHWDLO� E\� WKH
)LQDQFLDO�$IIDLUV�&RPPLWWHH�DQG�YRWHG�RQ�E\
LWV�PHPEHUV�� ,W� LV� VXEVHTXHQWO\�GLVFXVVHG� LQ
D�SOHQDU\�VHVVLRQ�DQG�PXVW�EH�DSSURYHG�DV�D
ZKROH� DQG� QRW� LQ� SDUWV�� )RU� WKH� ILQDO
DSSURYDO�� DQ� DEVROXWH� PDMRULW\� VKRXOG� EH
HQVXUHG�


