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Sirs 

In accordance with Article 48(1) of the Eastern Caribbean Central Bank Agreement 1983, I have the honour to 
transmit herewith the Bank’s Annual Report and Statement of Accounts for the year ended 31 March 2020, duly 
certified by the External Auditors. 

I am, 
Your Obedient Servant 

Timothy N. J. Antoine 
GOVERNOR 
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�š�Z�������Z���o�o���v�P�����š�}���•���Œ�À�����}�µ�Œ���Œ���P�]�}�v���]�v���]�š�•���Ÿ�u�����}�(���P�Œ�����š���•�š���v�������X����

�D���Ç���'�}�������}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����•�š�����o�]�•�Z���š�Z�����Á�}�Œ�l���}�(���}�µ�Œ���Z���v���•�����v�����P�µ�]�������}�µ�Œ���Œ���P�]�}�v���š�}�Á���Œ���•�������‰�Œ�}�•�‰���Œ�}�µ�•�����v�����u�}�Œ�����Œ���•�]�o�]���v�š���(�µ�š�µ�Œ���X
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Import Cover (Good and Services)�������l�]�v�P���Z���Ÿ�}���t�]�š�Z���^�š���š�µ�š�}�Œ�Ç�����v�����K�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���>�]�u�]�š�•���r���î�ì�ì�ò���š�}���î�ì�î�ì��

Monetary Stability1

As at 31 March 2020, foreign reserves totalled EC$5.0 billion.  That value was deemed adequate 
for monetary and exchange rate stability.

�Z�����o���'���W���'�Œ�}�Á�š�Z���������h���î�ì�ì�ò�r�î�ì�î�ì
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As at 31 March 2020, foreign reserves totalled EC$5.0 billion.  That value was deemed adequate for monetary and exchange rate stability.

�d�Z���������v�l�����v�P���P�������]�v�����v���o�Ç�Ÿ�����o�����v�����Œ���o���À���v�š���Œ���•�����Œ���Z���}�v���u���©���Œ�•���Œ���o���Ÿ�v�P���š�}�����������•�Z�o���•�•���•�}���]���š�Ç�U���š�Z�������]�P�]�š���o�����µ�Œ�Œ���v���Ç�U���š�Z�������������[�•���Œ���•���Œ�À���•�����v����
�š�Z�������������µ�Œ�Œ���v���Ç�X���������‰���‰���Œ���Ÿ�š�o�����W���d�Z�����K�‰�Ÿ�u���o���>���À���o���}�(���Z���•���Œ�À���•���]�v���š�Z�����������h, was presented at the 51st Annual Monetary Studies Conference in 
�E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�X�����������]�Ÿ�}�v���o�o�Ç�U�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����‰���Œ�]�}�����µ�v�����Œ���Œ���À�]���Á�U���š�Z���������v�l���‰�Œ���‰���Œ�����������‰���‰���Œ���}�v�������À���o�}�‰�]�v�P���������µ�Œ�Œ���v���Ç���&�}�Œ�������•�Ÿ�v�P���&�Œ���u���Á�}�Œ�l��
�(�}�Œ���š�Z������������. 

Reserve Management

�d�Z���� �.�v���v���]���o�� �Ç�����Œ�� �•���Á�� �Œ�]�•�]�v�P�� �Ç�]���o���•�� �}�v�� �•�Z�}�Œ�š���Œ�r�����š������ �������š�� �]�•�•�µ������ ���Ç�� �š�Z���� �h�v�]�š������ �^�š���š���•�� �}�(�� ���u���Œ�]������ �~�h�^���•�� ���u�]���� ���}�v�Ÿ�v�µ������ �]�v���Œ�����•���•�� �]�v�� �š�Z����
�&�������Œ���o���&�µ�v���•���d���Œ�P���š���Z���š���X�����d�Z�����&�������Œ���o���Z���•���Œ�À�������}�v�Ÿ�v�µ�������]�š�•�������u�‰���]�P�v���}�(���v�}�Œ�u���o�]�•�]�v�P���h�^���u�}�v���š���Œ�Ç���‰�}�o�]���Ç�����Ç���Œ���]�•�]�v�P���š�Z�����‰�}�o�]���Ç���Œ���š�����š�Z�Œ������
�Ÿ�u���•�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ�X�����E�}�š�Á�]�š�Z�•�š���v���]�v�P���š�Z�����]�v���Œ�����•�����]�v���]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���•�U���š�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�������Z�]���À�����]�š�•���(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À�����]�v�À���•�š�u���v�š���}���i�����Ÿ�À���•��
�}�(���‰�Œ���•���Œ�À���Ÿ�}�v���}�(�������‰�]�š���o�����v�����u�����Ÿ�v�P���o�]�‹�µ�]���]�š�Ç���v�������•�X�����z�]���o���•���}�v���������š���]�•�•�µ���������Ç���š�Z�����h�^�����������o�]�v���������Œ���u���Ÿ�����o�o�Ç�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����o���•�š���‹�µ���Œ�š���Œ���}�(���š�Z����
�.�v���v���]���o���Ç�����Œ�����µ�����š�}�����u���Œ�P���v���Ç���u�}�v���š���Œ�Ç���‰�}�o�]���Ç�������Ÿ�}�v�•�����Ç���š�Z�����&�������Œ���o���Z���•���Œ�À�����š�}�����À�}�]���������.�v���v���]���o�����Œ�]�•�]�•�����Æ�������Œ�����Ÿ�v�P���š�Z�����o�}�}�u�]�v�P�������}�v�}�u�]����
�•�o�}�Á���}�Á�v�����µ�����š�}���š�Z�������K�s�/���r�í�õ���‰���v�����u�]���X���d�Z�����Œ���•�µ�o�š���Á���•�������•�]�P�v�]�.�����v�š���]�v���Œ�����•�����]�v���š�Z�����À���o�µ�����}�(���š�Z�����(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�����µ�����š�}�������‰�]�š���o��
���‰�‰�Œ�����]���Ÿ�}�v�����•�����}�v�����‰�Œ�]�����•���u�}�À�������]�v�À���Œ�•���o�Ç���š�}���Ç�]���o���•�X��

�Z�›�ò�®�›�ó���ƒ�Ä�—�����—�Ê�Ö�ã�®�Ê�Ä���Ê�¥���ƒ���Z�›�ò�®�Ý�›�—���Z�›�Ý�›�Ù�ò�›���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���&�Ù�ƒ�Ã�›�ó�Ê�Ù�»
�d�Z���� �����v�l�� ���}�v�Ÿ�v�µ������ �š�Z���� �]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�� �}�(�� �š�Z���� �Œ���À�]�•������ �(�}�Œ���]�P�v�� �Œ���•���Œ�À���� �u���v���P���u���v�š�� �(�Œ���u���Á�}�Œ�l�� ���•�� ���Œ�Ÿ���µ�o���š������ �]�v�� �]�š�•�� �&�}�Œ���]�P�v�� �Z���•���Œ�À����
�D���v���P���u���v�š���/�v�À���•�š�u���v�š���W�}�o�]���Ç�X�����d�Z�����l���Ç�������Z�]���À���u���v�š�•�����©���]�v���������µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì���]�v���o�µ���������š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�W

 �ƒ �/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(�������š�Z�]�Œ�����(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À�����š�Œ���v���Z�����(�}�Œ���•�����l�]�v�P���Œ���o���Ÿ�À���o�Ç���Z�]�P�Z���Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���Œ���š�µ�Œ�v�•�X�����d�Z�����v���Á�o�Ç�����Œ�����š�������š�Œ���v���Z�������o�o�}�Á�•��
�(�}�Œ�����v�����o�o�}�����Ÿ�}�v���š�}���h�^�����P���v���Ç���D�}�Œ�š�P���P�����������l�������^�����µ�Œ�]�Ÿ���•�U�����v�����µ�Ÿ�o�]�•���•�������Œ���o���Ÿ�À���o�Ç���o�}�v�P���Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���Z�}�Œ�]�Ì�}�v�V

 �ƒ ���Æ�����µ�Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������‰�‰�Œ�}�À�������(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À�����u�}�v���Ç���u���v���P���Œ���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�X�������}�v�•���‹�µ���v�š�o�Ç�U���š�Z���������v�l�����v�P���P�������]�v�������•���o�����Ÿ�}�v���‰�Œ�}�����•�•���(�}�Œ��
���•�•���š���u���v���P���Œ�•�V�����v����

 �ƒ ���•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(�������Z�]�•�l�����v�������v���o�Ç�Ÿ���•���h�v�]�š���~�Z���h�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����Œ���•���Œ�À�����u���v���P���u���v�š���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z�������������X�����d�Z�����(�µ�v���Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z����
�Z���h���]�v���o�µ�����W

1. �>�������]�v�P���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�����Œ���•���Œ�À���•���u���v���P���u���v�š���]�v�À���•�š�u���v�š���‰�}�o�]���Ç�����v�����]�v�À���•�š�u���v�š���P�µ�]�����o�]�v���•�V��
2. ���}�v���µ���Ÿ�v�P�����v���o�Ç�Ÿ�����o���•�š�µ���]���•�U���]�v���o�µ���]�v�P���P���v���Œ���Ÿ�}�v�����v�����Œ���À�]���Á���}�(���š�Z�����^�š�Œ���š���P�]�������•�•���š�����o�o�}�����Ÿ�}�v���~�^�����•�V
3. �D�����•�µ�Œ�]�v�P�����v�����u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P���u���Œ�l���š�����v�������Œ�����]�š���Œ�]�•�l�•���]�v���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�U�����v�������}�u�‰�o�]���v�������Á�]�š�Z���]�v�À���•�š�u���v�š���P�µ�]�����o�]�v���•�V�����v��
4. ���À���o�µ���Ÿ�v�P���š�Z�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������}�(���š�Z�����‰�}�Œ�ž�}�o�]�}�•�����v�����‰�Œ�}�À�]���]�v�P���‰���Œ�]�}���]�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���š�}���u���v���P���u���v�š�U���š�Z�����Z���•���Œ�À���•���D���v���P���u���v�š��

���}�u�u�]�©�����U�����v�����š�Z�������}���Œ�����}�v���š�Z���•���������Ÿ�À�]�Ÿ���•�X

�D�K�E���d���Z�z���^�d�����/�>�/�d�z

���Z���Œ�š���î���r���'�Œ�}�Á�š�Z���Z���š�����}�(���D�}�v���š���Œ�Ç���>�]�����]�o�]�Ÿ���•���~�D�î�•�����v�����W�Œ�]�À���š�����^�����š�}�Œ�����Œ�����]�š

���Z���Œ�š���í���r���&�}�Œ���]�P�v���Z���•���Œ�À���•
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���—�ò�®�Ý�›���D�Ê�Ä�›�ã�ƒ�Ù�ù�����Ê�ç�Ä�‘�®�½���Ê�Ä���D�Ê�Ä�›�ã�ƒ�Ù�ù���ƒ�Ä�—�����Ù�›�—�®�ã�����Ê�Ä�—�®�ã�®�Ê�Ä�Ý�����Ê�Ä�Ý�®�Ý�ã�›�Ä�ã���ó�®�ã�«���ã�«�›���������������¦�Ù�›�›�Ã�›�Ä�ã
���� �l���Ç�� �Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�š�Ç�� �}�(�� �š�Z���� �����v�l�� �]�•�� �š�Z���� �‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v�� �}�(�� �š�Z���� �D�}�v���š���Œ�Ç�� ���v���� ���Œ�����]�š�� ���}�v���]�Ÿ�}�v�•�� �Z���‰�}�Œ�š�U�� �Á�Z�]���Z�� �•���Œ�À���•�� �š�}�� �µ�o�Ÿ�u���š���o�Ç�� �����À�]�•���� �š�Z����
�D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�U�����v�����š�Z�������}���Œ�������v�����š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���}�(���š�Z���������������}�v���š�Z�����•�š���š�µ�•���}�(�U�����v���������À���o�}�‰�u���v�š�•���]�v�U���u�}�v���š���Œ�Ç�����v�������Œ�����]�š�����P�P�Œ���P���š���•���]�v���š�Z����
�������h�X�����d�Z�����Œ���‰�}�Œ�š���µ�•���•�������š�������v�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���‰�Œ�}�À�]�����������Ç���š�Z�����^�š���Ÿ�•�Ÿ���•�������‰���Œ�š�u���v�š�U�����v���������š�����(�Œ�}�u���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•���š�}�����•�•���•�•�����v����
�‰�Œ�}�i�����š���u�}�v���Ç�����v�������Œ�����]�š���À���Œ�]�����o���•�X����

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ�U���š�Z���������v�l�[�•���u�}�v���š���Œ�Ç���‰�}�o�]���Ç���}���i�����Ÿ�À���•���Á���Œ�����u���]�v�š���]�v�����V���š�Z�����D�]�v�]�u�µ�u���^���À�]�v�P�•�������‰�}�•�]�š���Z���š�����}�(���î�X�ì���‰���Œ�������v�š�����v�����š�Z�������]�•���}�µ�v�š��
�Z���š�����}�(���ò�X�ñ���‰���Œ�������v�š���Œ���š�����Á���Œ�����u���]�v�š���]�v���������v�����š�Z�������µ�Œ�Œ���v���Ç���‰���P���Œ���u���]�v�������������l���������Ç�������Z�]�P�Z���o���À���o���}�(���(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À���•�X�����Z�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•��
�š�}���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���(�}���µ�•�������}�v���‰�}�o�]���]���•���(�}�Œ���������Œ���•�•�]�v�P���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���o�����}�©�o���v�����l�•���]�v���š�Z���������}�v�}�u�Ç�����v�����o�����}�µ�Œ���u���Œ�l���š���Œ�]�P�]���]�Ÿ���•�V���‰�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P��
�]�v�v�}�À���Ÿ�}�v�����•�����������v�š�Œ���o���(�}���µ�•���]�v���š�Z�����š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���š�Z�Œ�µ�•�š�V�����µ�]�o���]�v�P���Œ���•�]�o�]���v�������}�v���u�µ�o�Ÿ�‰�o�������]�u���v�•�]�}�v�•���š�}���Œ�����µ�������À�µ�o�v���Œ�����]�o�]�Ÿ���•�����v�����•���(���P�µ���Œ����
�P���]�v�•�V�����v�����š�Z�����v���������(�}�Œ���µ�Œ�P���v�š�����©���v�Ÿ�}�v���š�}�����������]�Œ�����š���������š���������Œ���•�•�]�v�P���š�Z�Œ�����š�•���š�}���.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ���•�š�����]�o�]�š�Ç�X

�/�v���]�š�•�����}�v�Ÿ�v�µ���������+�}�Œ�š�•���š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š�����}�v���]�Ÿ�}�v�•���Á���Œ�������}�v�•�]�•�š���v�š���Á�]�š�Z���š�Z�����������������P�Œ�����u���v�š�U���š�Z�����������������o�•�}���u�}�v�]�š�}�Œ���������v�����‰�Œ���‰���Œ�������Œ���‰�}�Œ�š�•��
�}�v���š�Z���������v�l�]�v�P���•�Ç�•�š���u�����v�����}�À���Œ���o�o���������h���o�]�‹�µ�]���]�š�Ç�V���u���]�v�š���v���v�������}�(���š�Z�����Œ���‹�µ�]�Œ�������ò�X�ì���‰���Œ�������v�š���Œ���•���Œ�À���•�V�����v�����š�Z�����•�š���š�µ�•���}�(���P�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v����
related accounts.

�/�v�� �Œ���•�‰�}�v�•���� �š�}�� �š�Z���� ���K�s�/���r�í�õ�� �‰���v�����u�]���U�� �š�Z���� �����v�l�� �‰�Œ���‰���Œ������ ���� ���}�u�‰�Œ���Z���v�•�]�À���� �•�š�Œ���š���P�Ç�� �š�}�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š�� �š�Z���� ���µ�Œ�Œ���v���Ç�� �h�v�]�}�v�� ���µ�Œ�]�v�P�� �š�Z�]�•�� �‰���Œ�]�}����
�}�(�� �����}�v�}�u�]���� ���v���� �•�}���]���o�� ���]�•�š�Œ���•�•�X�� �� �d�Z���� �•�š�Œ���š���P�Ç�� �}�µ�š�o�]�v������ �•�}�u���� �u�}�v���š���Œ�Ç�� �‰�}�o�]���Ç�� �]�v�š���Œ�À���v�Ÿ�}�v�•�� �š�}�� �‰�Œ�}�À�]������ �o�]�‹�µ�]���]�š�Ç�� ���•�•�]�•�š���v������ �š�}�� �D���u�����Œ��
�'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v���������v�l�•�U���Á�Z�]�o�����•���(���P�µ���Œ���]�v�P���š�Z�����•�š�����]�o�]�š�Ç���}�(���š�Z�������Æ���Z���v�P�����Œ���š�������v�����š�Z�����.�v���v���]���o���•�Ç�•�š���u�X��

�W�½�ƒ�Ä���ã�Ê���D�ƒ�®�Ä�ã�ƒ�®�Ä���ƒ���^�ã�Ù�Ê�Ä�¦���ƒ�Ä�—���^�ã�ƒ�•�½�›�����������Ê�½�½�ƒ�Ù
�d�Z�������Æ�š���Œ�v���o���^�����š�}�Œ���^�š���Ÿ�•�Ÿ���•���~���^�^�•�����Œ�����]�u�‰�}�Œ�š���v�š���]�v���]�����š�}�Œ�•���µ�Ÿ�o�]�•�������]�v���š�Z�������}�v���µ���š���}�(���u�}�v���š���Œ�Ç���‰�}�o�]���Ç�X���d�Z�����•�š���Ÿ�•�Ÿ���•���(�}�Œ���î�ì�í�ô���Á���Œ�����Œ���o�����•������
�]�v�����������u�����Œ���î�ì�í�õ�U���Á�Z�]�o�����š�Z�����‰�Œ�}�i�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���î�ì�í�õ���š�}���î�ì�î�í���Á���Œ�����Œ���o�����•���������š���š�Z�������v�����}�(���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���µ�v�����Œ���Œ���À�]���Á�X����

�K�v���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���(�Œ�}�v�š�U���(�}�o�o�}�Á�r�µ�‰�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Á���Œ�����Z���o�����Á�]�š�Z���š�Z�������Æ�š���Œ�v���o���^�����š�}�Œ���^�š���Ÿ�•�Ÿ���•�������À�]�•���Œ�����š���š�Z���������Œ�]���������v���Z���P�]�}�v���o���d�����Z�v�]�����o��
���•�•�]�•�š���v�����������v�š�Œ�����~�����Z�d�����•���Œ���P���Œ���]�v�P���������l�r�����•�Ÿ�v�P���š�Z�����•���Œ�]���•���•�}���š�Z���š���Z�]�•�š�}�Œ�]�����o���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���]�•�����À���]�o�����o�����(�}�Œ���Œ���•�����Œ���Z�����v�����‰�}�o�]���Ç���‰�µ�Œ�‰�}�•���•�X���d�Z����
�������l�r�����•�Ÿ�v�P�����Æ���Œ���]�•�������������u�����v�������•�•���Œ�Ç�����������µ�•�����}�(���š�Z���������v�l�[�•���š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v���š�}���š�Z�����•�š���v�����Œ���•���‰�Œ���•���Œ�]�����������Ç���š�Z�����^�]�Æ�š�Z�������]�Ÿ�}�v���}�(���š�Z���������o���v�������}�(��
�W���Ç�u���v�š�•���D���v�µ���o�����v�����š�Z�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���/�v�À���•�š�u���v�š���W�}�•�]�Ÿ�}�v���D���v�µ���o���(�Œ�}�u���š�Z�����&�]�L�Z�������]�Ÿ�}�v�X����

�/�v���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�U�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v�������š�Á�����v���š�Z���������Z�d���������v���������������Œ���•�µ�o�š�������]�v���š�Z�����Z�}�•�Ÿ�v�P���}�(�����v�����Æ�š���Œ�v���o���������š���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•���Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰���(�}�Œ���š�Z�����������h��
�u���u�����Œ�����}�µ�v�Ÿ���•�X���d�Z�����Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰�����Œ�}�µ�P�Z�š���š�}�P���š�Z���Œ���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���(�Œ�}�u���š�Z�����v���Ÿ�}�v���o���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•���}�8�����•�U���������š���u���v���P���u���v�š���µ�v�]�š�•�U���������������v�����š�Z����
�����Z�d�����X���d�Z�����Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰���‰�Œ�}�À�]���������]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���}�v���š�Z�����u���š�Z�}���}�o�}�P�]�����o���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���µ�•�������š�}�����}�u�‰�]�o�������Æ�š���Œ�v���o���������š���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•���Á�Z�]�o�����‰�Œ�}�À�]���]�v�P������
�u�����]�µ�u���š�}�����]�•���µ�•�•�����Z���o�o���v�P���•���]�v�����v�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���š�}�����}�u�‰�]�o�]�v�P���������š�������š�����]�v���š�Z�����������h�X���d�Z�����o�]�v�l���P���•�������š�Á�����v�����Æ�š���Œ�v���o���������š���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�����v�����š�Z����
�����o���v�������}�(���W���Ç�u���v�š�•�����v�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���/�v�À���•�š�u���v�š���W�}�•�]�Ÿ�}�v���Á���Œ�������o�•�}���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�����X

�D�K�E���d���Z�z���^�d�����/�>�/�d�z
�^�����v���•���&�Œ�}�u�����Æ�š���Œ�v���o���������š���^�š���Ÿ�•�Ÿ���•���t�}�Œ�l�•�Z�}�‰���r���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ
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Financial Sector Stability�î

�/�v���µ�P�µ�Œ���o�����}�v�(���Œ���v�������Á�]�š�Z���&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•
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�/�v���(�µ�o�.�o�o�]�v�P���]�š�•���u���v�����š�����š�}���u���]�v�š���]�v���.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç�U���š�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���‰�o���Ç���������Œ�]�Ÿ�����o���Œ�}�o�����]�v���š�Z�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�����v�����•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���}�(���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•��
�o�]�����v�•������ �µ�v�����Œ���š�Z���� �����v�l�]�v�P�� �����š�� �î�ì�í�ñ�X�� �d�Z���� �����v�l�� �]�u�‰�o���u���v�š������ �À���Œ�]�}�µ�•�� �]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�� �š�}�� ���•�•���•�•�� ���u���Œ�P�]�v�P�� �š�Œ���v���•�� �]�v�� �š�Z���� �.�v���v���]���o�� �•�Ç�•�š���u�� ���v���� �š�}��
�]�����v�Ÿ�(�Ç���Œ�]�•�l�•���š�Z���š���š�Z�Œ�����š���v�������.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç�X��

���Ä�«�ƒ�Ä�‘�›���Z�®�Ý�»�r���ƒ�Ý�›�—���^�ç�Ö�›�Ù�ò�®�Ý�Ê�Ù�ù���ƒ�Ä�—���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���&�Ù�ƒ�Ã�›�ó�Ê�Ù�»
���v�Z���v���������^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���}�(���>�]�����v�•�������&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���~�>�&�/�•�•�W

�^�]�v������ �š�Z���� �]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�� �}�(�� �š�Z���� �Z�]�•�l�r�����•������ �^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�� �~�Z���^�•�� �&�Œ���u���Á�}�Œ�l�� �]�v�� �D���Œ���Z�� �î�ì�í�ô�U�� �š�Z���� �����v�l�� �•�µ�������•�•�(�µ�o�o�Ç�� ���}�u�‰�o���š������ �]�š�•�� �Á�}�Œ�l�� �‰�o���v��
�Œ���o���š�������š�}���š�Z�����Œ�]�•�l�r�����•�������}�v�•�]�š�������Æ���u�]�v���Ÿ�}�v�•���}�(���>�&�/�•�X����

�d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���‰�Œ�}�À�]�������}�À���Œ�•�]�P�Z�š���}�(���š�Z�����Z�������]�À���Œ�•�Z�]�‰�•���}�(�������/�������v�l���>�š�����]�v�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U�����v�����š�Z�����E���Ÿ�}�v���o�������v�l���}�(�����v�P�µ�]�o�o�����>�š����
�~�E�����•�����v���������Œ�]���������v�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l���~���v�P�µ�]�o�o���•���>�š�����~�������•���]�v�����v�P�µ�]�o�o���U���•�µ���•���‹�µ���v�š���š�}���š�Z���]�Œ���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���}�v���î�ó���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�ñ�����v�����î�î�����‰�Œ�]�o��
�î�ì�í�ò�U���Œ���•�‰�����Ÿ�À���o�Ç�X�� �d�Z���� �E���Ÿ�}�v���o�� ���}�u�u���Œ���]���o�� �����v�l�� �}�(�� ���v�P�µ�]�o�o���� �~�E�������•�� ���v���� �š�Z���� �Z�������]�À���Œ���(�}�Œ���E������ ���v���� �������� ���}�v���o�µ�������� �š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�� �š�Z���š�� ���Œ����
�v�������•�•���Œ�Ç���(�}�Œ���š�Z�����š�Œ���v�•�]�Ÿ�}�v�]�v�P���}�(���E���������(�Œ�}�u���������Œ�]���P���������v�l���š�}�������(�µ�o�o���G�����P�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�X

�d�Z���������v�l�����}�u�u���v�����������•�•���•�•�u���v�š�•���}�(���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���~�/�d�•�����v�����•�����µ�Œ�]�š�Ç���Œ�]�•�l�U���š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š���š�Z�����.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���]�v���š�Z�����������h���Z���À����
�������‹�µ���š�����/�d���P�}�À���Œ�v���v�����U�����Ç�����Œ�r�•�����µ�Œ�]�š�Ç���‰�o���ž�}�Œ�u�•�����v�������}�v�š�Œ�}�o�•���š�}���u�]�Ÿ�P���š�������P���]�v�•�š���/�d���Œ�]�•�l�•�X���^�]�Æ���/�d���}�v�r�•�]�š�������Æ���u�]�v���Ÿ�}�v�•���Á���Œ�������}�v���µ���š���������µ�Œ�]�v�P��
�š�Z�����î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�V���š�Á�}�������v�l�����Æ���u�]�v���Œ�•�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�Œ���]�v�]�v�P���š�}�����v���Z�}�Œ���š�Z�]�•���v���Á���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���X

�d�Z���������v�l�����o�•�}�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���‰�Œ�}�u�}�š���������Z���Œ���v�������š�}���š�Z���������v�l�]�v�P�������š���î�ì�í�ñ�X�����d�}�����v�o�]�P�Z�š���v���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����v�����š�Z�����‰�µ���o�]�����}�v���š�Z�����Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•��
�}�(���W���Œ�š���y�/�/���}�(���š�Z���������v�l�]�v�P�������š���~�������v���}�v�������W�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�•�U���&�Œ���‹�µ���v�š�o�Ç�����•�l�������Y�µ���•�Ÿ�}�v�•�����v�����Œ���•�‰�}�v�•���•���Œ���o���š�������š�}���������v���}�v�������‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�������o���v�����•�����v����
�•���(���������‰�}�•�]�š�����}�Æ���•���Á���Œ�����‰�µ���o�]�•�Z�������}�v���]�š�•���Á�����•�]�š���X���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���š�Z���������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v���}�(���������v���}�v�������‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç���Á���Œ�������o�•�}�����Œ���L���������v�������]�•���µ�•�•������
�Á�]�š�Z���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v�����š�Z���������v�l�]�v�P�����}�u�u�µ�v�]�š�Ç�X

�Z���‰�µ���o�]�����&�]�v���v���]���o���,�}�o���]�v�P���>�]�u�]�š�������~�Z�&�,�>�•�������‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v���}�(���š�Z���������v�l���}�(���E�}�À�����^���}�Ÿ�����~���E�^�•�����Œ���v���Z���•���]�v���š�Z�����������h��

�d�Z�����������������‰�‰�Œ�}�À�������Z���‰�µ���o�]���������v�l�[�•�������‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v���}�(�����E�^�[���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���]�v���•�]�Æ���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���~���v�P�µ�]�o�o���U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����U��
�'�Œ���v�������U���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�U���^���]�v�š���>�µ���]�������v�����^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�•�U���(�}�o�o�}�Á�]�v�P�����Æ�š���v�•�]�À�����Œ���•�����Œ���Z�����v����
���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���l���Ç���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X���d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���u�}�v�]�š�}�Œ���š�Z�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���}�(���Z���‰�µ���o�]���������v�l�������Œ�}�•�•���š�Z�������µ�Œ�Œ���v���Ç���µ�v�]�}�v�X

�/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���&�]�v���v���]���o���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���^�š���v�����Œ�����~�/�&�Z�^�•���õ���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v

�d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���u�}�v�]�š�}�Œ���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���u�����•�µ�Œ���•�����Ç���>�&�/�•�U���š�}�����v�•�µ�Œ�������}�u�‰�o�]���v�������Á�]�š�Z���/�&�Z�^���õ�����v�������}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���‰�Œ�}�À�]�������•�µ�‰�‰�}�Œ�š��
�š�}���š�Z�}�•�����š�Z���š�����Œ�������Æ�‰���Œ�]���v���]�v�P���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�����Z���o�o���v�P���•�X

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

�>�r�Z�W���'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�š�}�]�v���V���D���v���P�]�v�P�����]�Œ�����š�}�Œ�U���Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š�����U���^�š���<�]�©�•�����v����
�E���À�]�•���r���D�]���Z���o�o�����W���o�u���Œ�r�<���]�•���Œ�V���������v�l�����Æ���u�]�v���Œ�U�������������r�������u�]�o�o�����:���u���•�V��

���}�µ�v�š�Œ�Ç���D���v���P���Œ�U���Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š�����U���^�š���<�]�©�•�����v�����E���À�]�•�����Œ���v���Z���r��
�W���u���o�����,���Œ�����Œ�š�V�����]�Œ�����š�}�Œ�U�������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š�U��

�����������r�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���>�}�µ���Œ��

�Z���‰�µ���o�]�����&�]�v���v���]���o���,�}�o���]�v�P���>�]�u�]�š�������d�����u���D�����š�•���t�]�š�Z����������



�ò����

�&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š

���v�Z���v���]�v�P���š�Z�����Œ�]�•�l�r�����•�������•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����v�����u���v���P���u���v�š���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���Œ���‹�µ�]�Œ���•���š�Z���������������š�}���Œ���‰�}�Œ�š���}�v���Œ�]�•�l�•�����u���v���Ÿ�v�P���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ��
���š���š�Z�����u�����Œ�}�����}�v�}�u�]�����o���À���o�X�����d�Z�����&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š���]�•�������l���Ç���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���š�}�}�o���}�(�������v�š�Œ���o�������v�l�•���P�o�}�����o�o�Ç�X�����d�Z�����Z���‰�}�Œ�š���]�•�������•�������}�v�����v���o�Ç�•�]�•���}�(��
�š�Z�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�]�v�P���•�����š�}�Œ�U���š�Z�������Œ�����]�š���µ�v�]�}�v���•�����š�}�Œ�����v�����š�Z�����]�v�•�µ�Œ���v�������•�����š�}�Œ���]�v���š�Z�����������h�X�����d�}���(�����]�o�]�š���š�����š�Z�������v���o�Ç�•�]�•���}�(���š�Z���•�����Œ�]�•�l�•�U���š�Z���������v�l��
�Á�}�Œ�l�•���Á�]�š�Z���š�Z�����^�]�v�P�o�����Z���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���h�v�]�š���~�^�Z�h�•���]�v���������Z���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�Ç���š�}�����}�o�o�����š�����v�������v���o�Ç�•�����š�Z���������š�����(�}�Œ���š�Z�������Œ�����]�š���µ�v�]�}�v�����v�����]�v�•�µ�Œ���v�������•�����š�}�Œ�•�X����

�d�Z�����&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š���Á���•���‰�Œ�}���µ���������š�Z�Œ�������Ÿ�u���•�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì�X���d�Z���������v�l�����o�•�}���‰�Œ�}���µ�����������v���]�v�(�}�P�Œ���‰�Z�]�����š�}���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š��
the key messages of the Report in November 2019.

���›�ò�›�½�Ê�Ö���ƒ���D�ƒ�‘�Ù�Ê�r�W�Ù�ç�—�›�Ä�ã�®�ƒ�½���&�Ù�ƒ�Ã�›�ó�Ê�Ù�»
�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���Á�}�Œ�l���š�}�Á���Œ���•���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�����u�����Œ�}�r�‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���‰�}�o�]���Ç���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���š�Z�����������h���Œ���P�]�}�v�X�����d�Z�����P�}���o���}�(���š�Z�]�•���(�Œ���u���Á�}�Œ�l��
�]�•���š�}�����•�•���•�•���Œ�]�•�l�•�������Œ�}�•�•���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�����v�����u���l�����Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���}�v�����v�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�������}�µ�Œ�•�����}�(�������Ÿ�}�v���š�}���u�]�Ÿ�P���š�������v�Ç���Œ�]�•�l���š�Z���š���š�Z�Œ�����š���v�•��
�š�Z�����•�š�����]�o�]�š�Ç���}�(���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�X�����^���À���Œ���o���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���Z���À�������o�Œ�������Ç���������v�������Z�]���À�������š�}�Á���Œ�����š�Z�]�•���P�}���o�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(�������•�µ�]�š�����}�(��
�]�v���]�����š�}�Œ�•���š�}�����•�•���•�•���•�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����š�Z�����‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v���}�(���š�Z�Œ�������&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š�•���~�î�ì�í�ò�U���î�ì�í�ó�����v�����î�ì�í�ô�•�X�����D�}�Œ���}�À���Œ�U���š�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}��
�}�+���Œ�������À�]�������š�}�������À���o�}�‰�������u�����Œ�}�r�‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�X�����/�š�����o�•�}�����•�š�����o�]�•�Z�����������Z���P�]�}�v���o���&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç�����}�u�u�]�©���������v�������v���}�µ�Œ���P�������D���u�����Œ��
�'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}�����v�����š���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���š�}���P�]�À�����š�Z���������������‰�}�Á���Œ�•���š�}���µ�v�����Œ�š���l�����u�����Œ�}�r�‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���‰�}�o�]���Ç�X��

�/�•�•�µ���v�������}�(���W�Œ�µ�����v�Ÿ���o���^�š���v�����Œ���•

�d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���Œ���À�]�•�������Æ�]�•�Ÿ�v�P�����v�������Œ���L���v���Á���‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���•�š���v�����Œ���•���š�}���•�š�Œ���v�P�š�Z���v���]�š�•���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�����v�����]�v���Œ�����•�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ��
�Œ���•�]�o�]���v�����X���^�š���v�����Œ���•���Œ���o���Ÿ�v�P���š�}���/�v�š���Œ�v���o�����µ���]�Ÿ�v�P�����v�����W���Œ�u�]�•�•�]���o���������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á���Œ�����]�•�•�µ�������]�v�����������u�����Œ���î�ì�í�õ�U�����v���������u�����]�v�š�}�����+�����š���}�v���í���:���v�µ���Œ�Ç��
�î�ì�î�ì�X���^�š���v�����Œ���•���}�v���d�Œ�����š�u���v�š���}�(���/�u�‰���]�Œ���������•�•���š�•�U�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v�����U���K�µ�š�•�}�µ�Œ���]�v�P�U���&�]�š�v���•�•�����v�����W�Œ�}���]�š�Ç�U���K�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���Z�]�•�l�U�����}�v�•�}�o�]�����š������
�^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�U�����v�����,�}�o���]�v�P�����}�u�‰���v�]���•�����Œ���������]�v�P���.�v���o�]�•�������(�}�Œ���]�•�•�µ���v���������Ç���^���‰�š���u�����Œ���î�ì�î�ì�X��

�����•�µ�]�š�����}�(�������•���o�r�Œ���o���š�������•�š���v�����Œ���•���Á�Z�]���Z�����}�À���Œ�������‰�]�š���o�U�����Œ�����]�š���Œ�]�•�l�U���u���Œ�l���š���Œ�]�•�l�����v�����]�v�š���Œ���•�š���Œ���š�����Œ�]�•�l�U���]�•�������]�v�P���.�v���o�]�•�������(�}�Œ���]�•�•�µ���v���������Ç���š�Z�������v�����}�(��
December 2020.

�d�Z�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�[���Œ���À�]�•���������v�����v���Á���‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���Œ���š�µ�Œ�v�•���Á���Œ�����]�u�‰�o���u���v�š�������]�v���:���v�µ���Œ�Ç���î�ì�î�ì�X�����d�Z���������o���v�������•�Z�����š�������š�����•�µ���u�]�©���������Ç�������v�l�•��
�Á���Œ�����Œ���À�]�•�������š�}���u�����š���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•���}�(���š�Z�����u�}�v���š���Œ�Ç�����v�����.�v���v���]���o���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�X�����������]�Ÿ�}�v���o�������š�����}�v���š�Z�����‰���Ç�u���v�š�•���•�Ç�•�š���u�����v�����o�}���v�•��
���Ç�������}�v�}�u�]�����•�����š�}�Œ�������•�������}�v���š�Z�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���^�š���v�����Œ�����/�v���µ�•�š�Œ�]���o�����o���•�•�]�.�����Ÿ�}�v���Œ���À�]�•�������À���Œ�•�]�}�v���ð�X�í���~�/�^�/�����Z���À���ð�X�í�•���Á���Œ�������o�•�}���]�v�š�Œ�}���µ�����������µ�Œ�]�v�P��
�š�Z�����‰���Œ�]�}���X�����������v���Á���(�}�Œ�u���š�}�������‰�š�µ�Œ�������o�o���Œ�����o�����•�š���š�����o���v���]�v�P�������Ÿ�À�]�š�Ç�U���]�v���o�µ���]�v�P���(�µ�v���������o�}���v�•�����v�����������o�]�v�������o�}���v�•���}�v�����v�����v�v�µ���o�������•�]�•�U���Á���•�����o�•�}��
introduced during the period.  

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z
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�W�Z���•�����/�/���}�(���š�Z�����^�š���Ÿ�•�Ÿ�����o�����v�š���Œ�‰�Œ�]�•�����^�}�o�µ�Ÿ�}�v���~�^���^�•���Á���v�š���o�]�À�����]�v���:�µ�v�����î�ì�í�õ�X���d�Z�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�•���Á�����r�����•�������š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�����v�������}�À���Œ�•�����}�o�o�����Ÿ�}�v�U��
�‰�Œ�}�����•�•�]�v�P�U���•�š�}�Œ���P�������v�����š�Z�������]�•�•���u�]�v���Ÿ�}�v���}�(�������š���X�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���µ�‰�o�}�����������š�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������•�����µ�Œ�����Á�������•���Œ�À���Œ�����v���������v�����������•�•��
various reports using their own data.  
  
���›�½�®�ò�›�Ù���E�›�ó���Z�®�Ý�»���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���/�Ä�¥�Ù�ƒ�Ý�ã�Ù�ç�‘�ã�ç�Ù�›���ã�Ê���^�ç�Ö�Ö�Ê�Ù�ã���ã�«�›���������h���&�®�Ä�ƒ�Ä�‘�®�ƒ�½���^�›�‘�ã�Ê�Ù
�K�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������������[�•���D���v�����š�����(�}�Œ�����v�Ÿ�r�D�}�v���Ç���>���µ�v�����Œ�]�v�P�l���}�u�����Ÿ�v�P���š�Z�����&�]�v���v���]�v�P���}�(���d���Œ�Œ�}�Œ�]�•�u���~���D�>�l���&�d�•���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���}�(��
LFIs:

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ�U�����š�Z���������������Z���•���u���������•�]�P�v�]�.�����v�š���‰�Œ�}�P�Œ���•�•���š�}�Á���Œ���•���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š�����v�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���]�š�•�����D�>�l���&�d���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�X��
�d�Z�����Œ���o���À���v�š���š�}�}�o�•�����v�������}���µ�u���v�š�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����(�Œ���u���Á�}�Œ�l�����Œ���������]�v�P���.�v���o�]�•�����X�����d�Z���•�����]�v���o�µ�����W���š�Z�������D�>�l���&�d���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���D���v�µ���o�V�������W�Œ�µ�����v�Ÿ���o��
�Z���š�µ�Œ�v���š�Z���š�������‰�š�µ�Œ���•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���µ�•�������š�}�������À���o�}�‰�����v�����D�>�l���&�d���Œ�]�•�l���‰�Œ�}�.�o�����(�}�Œ���������Z���>�&�/�V�����v�������v�����D�>�l���&�d���W�Œ�µ�����v�Ÿ���o���^�š���v�����Œ�����(�}�Œ���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•��
licensed under the Banking Act.  

�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�����v���}�µ�Œ���P�����š�Z�����Œ���o���À���v�š���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}�����u���v�����š�Z�����v�������•�•���Œ�Ç�����D�>�l���&�d���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���š�}���v���u�����š�Z�����������������•���š�Z����
���D�>�l���&�d���•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���(�}�Œ���]�š�•���o�]�����v�•�����•�X���d�}�������š���U���š�Z���������������]�•���v���u���������•���š�Z�������D�>�l���&�d���•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���(�}�Œ���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���o�]�����v�•������
�µ�v�����Œ���š�Z���������v�l�]�v�P�������š���]�v�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����U���'�Œ���v�������U�����v�����^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�U�����v�����Z���•��
limited authority in Saint Lucia.  

�d�Z�����������������}�v���µ���š���������]�P�Z�š�����D�>�l���&�d���}�v�•�]�š�������Æ���u�]�v���Ÿ�}�v�•���]�v�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U���'�Œ���v�������U�����v�����^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�X���/�v�����v�Ÿ�P�µ����
���v���������Œ���µ���������v�����'�Œ���v�������U���i�}�]�v�š���}�v�•�]�š�������Æ���u�]�v���Ÿ�}�v�•���Á���Œ�������}�v���µ���š�������Á�]�š�Z���v���Ÿ�}�v���o�����}�u�‰���š���v�š�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•�X����

���•���‰���Œ�š���}�(���š�Z�������������[�•�����D�>�l���&�d���^�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç���u���v�����š�����(�}�Œ���>�&�/�[�•�U�������v���]�v���µ�P�µ�Œ���o�����D�>�l���&�d�����}�v�(���Œ���v���������Z�������������v���‰�o���v�v�������(�}�Œ���&�Œ�]�����Ç�U���í�ï���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U��
�µ�v�����Œ���š�Z�����š�Z���u���W���Z���]�•�]�v�P�����Á���Œ���v���•�•�����v�����Z�����µ���]�v�P���Z�]�•�l�•�W�����u���Œ�P�]�v�P���D�}�v���Ç���>���µ�v�����Œ�]�v�P���/�•�•�µ���•���]�v���š�Z�����Z���P�]�}�v. The conference was postponed 
���u�]���•�š�����}�v�����Œ�v�•���•�µ�Œ�Œ�}�µ�v���]�v�P���š�Z�������K�s�/���r�í�õ���‰���v�����u�]���X����

�d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����D�µ�š�µ���o�����À���o�µ���Ÿ�}�v���‰�Œ�}�����•�•�����š���š�Z�����]�v�À�]�š���Ÿ�}�v���}�(���]�š�•���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�U�����v�����(�����]�o�]�š���š�������š�Z�����‰�Œ�}�����•�•���]�v���^���]�v�š��
�>�µ���]���U���'�Œ���v�����������v�����^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�X��

�d�Z���������Œ�]���������v�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l���~�������•���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���������Ç���'�o�}�����o�����+���]�Œ�•�������v���������~�'�����•�U���•�]�P�v���������v�����P�Œ�����u���v�š���Á�]�š�Z���š�Z���������������]�v���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�î�ì�U��
�š�}�� �(�µ�v���� ���� �‰�Œ�}�i�����š�� ���]�u������ ���š�� �•�š�Œ���v�P�š�Z���v�]�v�P�� �š�Z���� ���D�>�l���&�d�� �•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�� �(�Œ���u���Á�}�Œ�l�� �]�v�� �š�Z���� �������h�X�� �d�Z���� �‰�Œ�}�i�����š�� �Á�]�o�o�� ������ �P�}�À���Œ�v������ ���Ç�� ���� �^�š�����Œ�]�v�P��
���}�u�u�]�©�������Á�]�š�Z���u���u�����Œ�•���(�Œ�}�u���š�Z�����������U���'�����U�������Œ�]���������v���&�]�v���v���]���o�������Ÿ�}�v���d���•�l���&�}�Œ�������~���&���d�&�•�����v�����š�Z�����������������•���Á���o�o�����•�������Œ���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À�����(�Œ�}�u��
�š�Z�����������h���v���Ÿ�}�v���o���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�•�X���d�Z�����‰�Œ�}�i�����š�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á�]�o�o���]�v���o�µ�������š�Œ���]�v�]�v�P���Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰�•�U���•�]�u�µ�o���Ÿ�}�v���}�(���}�v�•�]�š�������Æ���u�]�v���Ÿ�}�v�•�U���Œ���À�]���Á���}�(���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v��
���v�����š�Œ���]�v�]�v�P���}�(���š�Z�����o���P���o���(�Œ���š���Œ�v�]�š�Ç�X�����d�Z�]�•���‰�Œ�}�i�����š���Á�]�o�o�����}�u�‰�o���u���v�š���š�����Z�v�]�����o�����•�•�]�•�š���v�������š�}���������‰�Œ�}�À�]�����������Ç���d�Z�����t�}�Œ�o���������v�l���}�v�������À���o�}�‰�]�v�P�������Œ�]�•�l�r
�����•�������•�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ�����D�>�l���&�d�X

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

�W�Z���•�����/�/���}�(���š�Z�����^�š���Ÿ�•�Ÿ�����o�����v�š���Œ�‰�Œ�]�•����
�^�}�o�µ�Ÿ�}�v���~�^���^�•���Á���v�š���o�]�À�����]�v���:�µ�v�����î�ì�í�õ�X���d�Z����
�•�}�o�µ�Ÿ�}�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�•���Á�����r�����•�������š�����Z�v�}�o�}�P�Ç��

���v�������}�À���Œ�•�����}�o�o�����Ÿ�}�v�U���‰�Œ�}�����•�•�]�v�P�U��
�•�š�}�Œ���P�������v�����š�Z�������]�•�•���u�]�v���Ÿ�}�v���}�(�������š���X����
�����v�l�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���µ�‰�o�}�����������š�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z��
�����•�����µ�Œ�����Á�������•���Œ�À���Œ�����v���������v�����������•�•��

�À���Œ�]�}�µ�•���Œ���‰�}�Œ�š�•���µ�•�]�v�P���š�Z���]�Œ���}�Á�v�������š���X
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�����•���o���/�/�l�/�/�/���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v

�/�v���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�í�ô�U���š�Z�����������������•�š�����o�]�•�Z���������������•���o���/�/�l�/�/�/���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���š�����u���Á�]�š�Z�]�v���š�Z���������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š�U���š�}���P�]�À�����(�}���µ�•���������©���v�Ÿ�}�v��
�(�}�Œ���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�����Ç���š�Z�����‰�Œ�}�‰�}�•�����������š�����}�(�����������u�����Œ���î�ì�î�í�X�������������•���o���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�U�����}�u�‰�Œ�]�•�]�v�P���Œ���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À���•���(�Œ�}�u���š�Z����
�������������v�����>�&�/�•�U���Á���•�����o�•�}�����•�š�����o�]�•�Z�����X���d�Z�����š�����u�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���(�����]�o�]�š���š�����š�Z�����Œ�}�o�o�r�}�µ�š���}�(�����v���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���Œ�}�����u���‰�U�����•�•���•�•���š�Z�����Œ�������]�v���•�•���}�(����
�����v�l�•���(�}�Œ�������•���o���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�U�����v�����]�•���.�v���o�]�•�]�v�P���š�Z�����•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���^�š���v�����Œ���•�X���d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�����µ�]�o�����]�š�•���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�������‰�����]�š�Ç�U�����o�}�v�P��
�Á�]�š�Z���]�š�•���}�v�P�}�]�v�P���•���v�•�]�Ÿ�•���Ÿ�}�v���}�(���o�]�����v�•�����•�����v�����}�š�Z���Œ���l���Ç���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X

�������h�������‰�}�•�]�š���/�v�•�µ�Œ���v�������&�µ�v��

�d�Z�����������������}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���Á�}�Œ�l���š�}�Á���Œ�����š�Z�������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(�����������‰�}�•�]�š���/�v�•�µ�Œ���v�������^�Ç�•�š���u���~���/�^�•���(�}�Œ���š�Z�����������h�U���‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ�o�Ç���š�Z�������}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v���}�v��
���v�����.�v���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����������h�������‰�}�•�]�š���/�v�•�µ�Œ���v�������W�}�o�]���Ç�X���d�Z�������/�^���Á�]�o�o���(�����š�µ�Œ�������������‰�}�•�]�š���]�v�•�µ�Œ���v���������}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v�U���Á�Z�]���Z���Á�]�o�o���������Œ���•�‰�}�v�•�]���o�����(�}�Œ���š�Z����
�u���v���P���u���v�š���}�(�����������‰�}�•�]�š���]�v�•�µ�Œ���v�������(�µ�v���X�����o�o���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���o�]�����v�•�������µ�v�����Œ���š�Z���������v�l�]�v�P�������š���î�ì�í�ñ�U���Á�]�o�o�����µ�š�}�u���Ÿ�����o�o�Ç���������}�u�����u���u�����Œ�•��
�}�(���š�Z�����&�µ�v���X���d�Z���������‰�}�•�]�š���]�v�•�µ�Œ���v�������‰�}�o�]���Ç���]�•�������]�v�P���µ�•�������š�}�����Œ���L���š�Z�����o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�X�����d�Z�������Œ���L���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���]�•�����Æ�‰�����š�������š�}���������.�v���o�]�•�������]�v���E�}�À���u�����Œ��
�î�ì�î�ì���(�}�Œ�����v�����š�u���v�š���]�v���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X

�������h�����Œ�����]�š�����µ�Œ�����µ��

�d�Z�����‰�Œ�}�����•�•���(�}�Œ���š�Z�������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š�����v�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(���������Œ�����]�š�����µ�Œ�����µ���(�}�Œ���š�Z�����������h�U���À�]�����������}�u�‰�Œ���Z���v�•�]�À�������Œ�����]�š���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç��
�(�Œ���u���Á�}�Œ�l�U���]�•�����š���š�Z�����o�]�����v�•�]�v�P���•�š���P���X���'�]�À���v���]�š�•���Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�š�Ç���š�}�������u�]�v�]�•�š���Œ���š�Z�����������h�����Œ�����]�š���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������š�U���š�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�����v�P���P�����š�Z����
�•���o�����š�������]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����Œ�����]�š�����µ�Œ�����µ���š�}�Á���Œ�����.�v���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����o�]�����v�•�]�v�P���‰�Œ�}�����•�•�X���/�v���š�Z�����]�v�š���Œ�]�u�U���‰�Œ���‰���Œ���š�}�Œ�Ç���Á�}�Œ�l���Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����Œ���P���Œ���]�v�P���š�Z����
�}�8���]���o���o���µ�v���Z���}�(�������‰�µ���o�]�������Á���Œ���v���•�•���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���U���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������µ�Œ�����µ�������À���o�}�‰�u���v�š���‰�Œ�}�����•�•�U�����v���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���������Œ�����]�š���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P��
supervisory framework.

�/�Ã�Ö�Ù�Ê�ò�›���W�ƒ�ù�Ã�›�Ä�ã�Ý���/�Ä�¥�Ù�ƒ�Ý�ã�Ù�ç�‘�ã�ç�Ù�›���ã�Ê�����—�ƒ�Ö�ã���ã�Ê�����ò�Ê�½�ò�®�Ä�¦���D�ƒ�Ù�»�›�ã�����ø�Ö�›�‘�ã�ƒ�ã�®�Ê�Ä�Ý
�d�Z���������v�l���Z���•���Œ���À�]�•�������š�Z�����d���Œ�u�•���}�(���Z���(���Œ���v�������(�}�Œ���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���W���Ç�u���v�š�•�����}�µ�v���]�o���~�����W���•���]�v�����v�����+�}�Œ�š���š�}���������}�u�u�}�����š�������•���u���v�Ç���l���Ç��
�•�š���l���Z�}�o�����Œ���P�Œ�}�µ�‰�•���]�v���š�Z�����‰���Ç�u���v�š���•�Ç�•�š���u���]�v���š�Z�����������h���Œ���P�]�}�v�X���d�Z�]�•���Œ���•�µ�o�š�������]�v���š�Z�������Œ�}�������v�]�v�P���}�(���š�Z�����u���u�����Œ�•�Z�]�‰���}�(���š�Z�����‰���Ç�u���v�š�•�����}�µ�v���]�o���š�}��
�]�v���o�µ���������Œ�����]�š���µ�v�]�}�v�•�U���Œ���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À�����}�(�����}�v�•�µ�u���Œ�����+���]�Œ�•���P�Œ�}�µ�‰�•�U���š�Z�������µ�š�}�u���š���������o�����Œ�]�v�P���,�}�µ�•�����}�‰���Œ���š�}�Œ�U���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•��
���Æ���Z���v�P�������v�������v�����P���v���Ç���}�(���P�}�À���Œ�v�u���v�š���~�������}�µ�v�š���v�š���'���v���Œ���o�������‰���Œ�š�u���v�š�•�X��

�W���Ç�u���v�š�� �^�Ç�•�š���u�� �t�}�Œ�l�]�v�P�� �'�Œ�}�µ�‰�•�� �Á���Œ���� ���Œ�����š������ �š�}�� ���•�•�]�•�š�� �š�Z���� �����W���� �Á�]�š�Z�� �������Œ���•�•�]�v�P�� �����Œ�š���]�v�� ���}�Œ���� ���Œ�����•�� �µ�v�����Œ�� �š�Z���� �À���Œ�]�}�µ�•�� �‰���Ç�u���v�š�� �•�Ç�•�š���u��
�‰�]�o�o���Œ�•�U���]�v���o�µ���]�v�P�W���~�]�•���>���P���o�����v�����Z���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���&�Œ���u���Á�}�Œ�l���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�U���~�]�]�•���>���Œ�P�����s���o�µ�����W���Ç�u���v�š�•���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�U���~�]�]�]�•���Z���š���]�o���W���Ç�u���v�š�•���t�}�Œ�l�]�v�P��
�'�Œ�}�µ�‰�U���~�]�À�•���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���^���©�o���u���v�š���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�U���~�À�•�����}�v�•�µ�u���Œ�����+���]�Œ�•�l�W�Œ�}�š�����Ÿ�}�v�����v�����W�µ���o�]���������µ�����Ÿ�}�v���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�X

�Z�µ�o���•���(�}�Œ���š�Z�����Z�����o���d�]�u�����'�Œ�}�•�•���^���©�o���u���v�š���^�Ç�•�š���u�U�����}�v�•�]�•�š���v�š���Á�]�š�Z���š�Z�����W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u�������š�U���Z���À�����������v�����Œ���L���������v���������Œ�������Æ�‰�����š�������š�}�������������}�‰�š������
�Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����µ�‰���}�u�]�v�P���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X�����'�]�À���v���š�Z�����u���i�}�Œ�������À���o�}�‰�u���v�š�•���š���l�]�v�P���‰�o���������]�v���š�Z�����‰���Ç�u���v�š���•�Ç�•�š���u���o���v���•�����‰���U���š�Z�����W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u�������š����

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

I�v�� ���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v�� �Á�]�š�Z�� �š�Z���� �����Œ�]���������v�� �����}�v�}�u�]���� �Z���•�����Œ���Z�� �d�����u
�~�����Z�d�•�U�� �š�Z���� ���������� �Z�}�•�š������ �š�Z���� �ñ�íst Annual Monetary Studies 

Conference over the period 19 to 21 November 2019, under 
�š�Z���� �š�Z���u���W���^�}���]�}�����}�v�}�u�]���� �d�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �]�v�� �š�Z���� �����Œ�]���������v�W��
�W�}�o�]���Ç�� �/�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•�� �}�(�� �š�Z���� �&�}�µ�Œ�š�Z�� �/�v���µ�•�š�Œ�]���o�� �Z���À�}�o�µ�Ÿ�}�v.  

�K�À���Œ���î�ñ���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�W�������v�š�Œ���o�������v�l�•�����v�����µ�v�]�À���Œ�•�]�Ÿ���•���Á���Œ�����Œ���‰�Œ���•���v�š�����U��
mostly from countries across the Caribbean. The conference commenced 
�Á�]�š�Z�������P�}�À���Œ�v�}�Œ�[�•���‰���v���o�����]�•���µ�•�•�]�}�v�U���Á�Z�]���Z�����Æ���u�]�v�������.�v���v���]���o���]�v���o�µ�•�]�}�v��
�]�v�� �š�Z���� �����Œ�]���������v�X�� ���µ�Œ�]�v�P�� �š�Z���� �}�š�Z���Œ�� �•���•�•�]�}�v�U�� �‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•�� �‰�Œ���•���v�š������
�Œ���•�����Œ���Z�� �}�v�� ���� ���Œ�}������ ���Œ�}�•�•�r�•�����Ÿ�}�v�� �}�(�� �š�}�‰�]���•�W�� ���o�]�u���š���� ���Z���v�P���V
�Z���•�]�o�]���v������ ���v���� �Z�]�•�l�� �D���v���P���u���v�š�V�� �&�]�•�����o�� �������š�� ���v���� �W�}�o�]���Ç�V
�&�]�v���v���]���o�� �d�����Z�v�}�o�}�P�Ç�W�� �^�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P�� �Z���P�]�}�v���o�� �d�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�V�� �W�}�À���Œ�š�Ç�U��
�/�v���‹�µ���o�]�š�Ç�� ���v���� �^�}���]���o�� �t���o�(���Œ���V�� �D�����Œ�}�����}�v�}�u�]���� ���v���� �D�}�v���š���Œ�Ç��
�W�}�o�]���Ç�� ���}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•�V�� �&�]�v���v���]���o�� �^�����š�}�Œ�� �^�š�����]�o�]�š�Ç�� ���v���� �s�µ�o�v���Œ�����]�o�]�Ÿ���•�V��
�����}�v�}�u�]���� �'�Œ�}�Á�š�Z�U�� �/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�� ���v���� �����À���o�}�‰�u���v�š�V�� �W�µ���o�]���� �W�}�o�]���Ç��
���v���� �'�}�À���Œ�v���v�����V�� �d�Œ�������U�� �/�v�À���•�š�u���v�š�� ���v���� ���}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�X��
�Z�}���µ�•�š�� ���]�•���µ�•�•�]�}�v�� ���u�}�v�P�� �‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•�� �(�}�o�o�}�Á������ �������Z�� �•���•�•�]�}�v�X��

As a part of the conference, the ECCB hosted the Adlith Brown 
�D���u�}�Œ�]���o�� �>�����š�µ�Œ���X�� ���Œ�� �t�]�o�o�]���u�� �t���Œ�Œ���v�� �^�u�]�š�Z�U�� �W�Œ���•�]�����v�š�� �}�(�� �š�Z����
Caribbean Development Bank, was the featured speaker.  His 
�������Œ���•�•�� �Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š������ �š�Z���� �‰�}�š���v�Ÿ���o�� �(�}�Œ�� �š�Z���� �•�µ�•�š���]�v�����o���� �����À���o�}�‰�u���v�š��
�]�v�� �š�Z���� �Œ���P�]�}�v�� �š�Z�Œ�}�µ�P�Z�� �š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�U�� �‰�Œ���r�Œ���‹�µ�]�•�]�š���•�� �(�}�Œ�� ���]�P�]�š���o��
�š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �]�v�� �š�Z���� �Œ���P�]�}�v�� ���v���� ���µ�]�o���]�v�P�� �Œ���•�]�o�]���v�����X�� �~�s�]���Á�� �o�����š�µ�Œ���•����

�����������,�}�•�š�•���ñ�íst�����v�v�µ���o���D�}�v���š���Œ�Ç��
�^�š�µ���]���•�����}�v�(���Œ���v����
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���}�o�o�����Ÿ�}�v���š���u�‰�o���š�����Z���•���������v���Œ���À�]���Á���������v�������u���v���������š�}�������‰�š�µ�Œ�����u�}�Œ�����Œ���o���À���v�š���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�X���d�Z�]�•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���Á�]�o�o�����•�•�]�•�š���]�v���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P���Œ�]�•�l�•��
���v�����‰�Œ�}�À�]���]�v�P�����v�Z���v�����������v���o�Ç�•���•�����}�(���‰���Ç�u���v�š�•���š�Œ���v���•�����v���������Z���À�]�}�µ�Œ���o���‰���©���Œ�v�•�����]�v���š�Z�����Œ���P�]�}�v�X��

�d�Z�����}�À���Œ�•�]�P�Z�š���}�(���•�Ç�•�š���u�]�����o�o�Ç���]�u�‰�}�Œ�š���v�š���‰���Ç�u���v�š���•�Ç�•�š���u�•���Z���•�����}�u�u���v���������Á�]�š�Z���š�Z�����Œ���‹�µ���•�š���(�}�Œ�������•���o�(�r���•�•���•�•�u���v�š���}�(�����������•�]�P�v���š�������&�]�v���v���]���o��
�D���Œ�l���š���/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����~�&�D�/�•�X���d�Z�����&�D�/���Z���•�����}�u�‰�o���š�������š�Z�������•�•���•�•�u���v�š�U���Á�Z�]���Z���]�•�����µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���µ�v�����Œ���Œ���À�]���Á�����Ç���š�Z���������v�l�X��

�^�ç�Ö�Ö�Ê�Ù�ã���ã�«�›���ƒ�Ã�ƒ�½�¦�ƒ�Ã�ƒ�ã�®�Ê�Ä���Ê�¥���®�Ä�—�®�¦�›�Ä�Ê�ç�Ý���•�ƒ�Ä�»�Ý
�d�Z���������v�l�����v�Z���v���������]�š�•���š�����Z�v�]�����o�������À�]�•�}�Œ�Ç���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Á�]�š�Z���Œ���P���Œ�����š�}���š�Z�����À���Œ�]�}�µ�•���u���Œ�P���Œ�����v���������‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v���š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�������]�v�P���µ�v�����Œ�š���l���v���]�v���š�Z����
�������h�X�����d�Z�]�•���]�v���o�µ�����������}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z���š�Z���������Z�/���K�D�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�}�v�����}�u�u�]�•�•�]�}�v���}�v���š�Z���������v�l�[�•�����‰�‰�Œ�}�����Z���š�}���š�Z�������•�•���•�•�u���v�š���}�(���u���Œ�P���Œ�•�����v����
�����‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v�•�X�� �� �������]�Ÿ�}�v���o�o�Ç�U�� �š�����Z�v�]�����o�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š�� �Á���•�� �‰�Œ�}�À�]�������� �š�}�� �š�Z���� �^�}���]���o�� �^�����µ�Œ�]�š�Ç�� �^�Ç�•�š���u�•�� �]�v�� �š�Z���� �������h�� �(�}�Œ�� �š�Z���]�Œ�� �‰�Œ�}�‰�}�•������ �����‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v�� �}�(�� ����
minority stake in Republic Bank EC Ltd.

�^�Z���Œ�������^���Œ�À�]�����•���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����t���������h���E���Ÿ�}�v���o�������v�l�•

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���‰���Œ�]�}���U���š�Z�����������h���]�v���]�P���v�}�µ�•�������v�l�•���������]���������š�}�����u�����Œ�l���}�v�������•�Z���Œ�������•���Œ�À�]�����•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������•�������.�Œ�•�š���•�š���‰���š�}�Á���Œ���•���š�Z�������}�v�•�}�o�]�����Ÿ�}�v��
�}�(���š�Z�����������h���]�v���]�P���v�}�µ�•�������v�l�]�v�P���•�����š�}�Œ�X�����/�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���}�(���š�Z�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���U���š�Z�����������������}�}�Œ���]�v���š�������š�Z�����]�v���]�P���v�}�µ�•�������v�l�•�[���•���o�����Ÿ�}�v�����v�������}�v�š�Œ�����Ÿ�v�P���}�(��
�����•���Œ�À�]�������‰�Œ�}�À�]�����Œ���š�}�����•�•�]�•�š���š�Z���u���]�v�����•�š�����o�]�•�Z�]�v�P���•�Z���Œ�������Œ�]�•�l���(�µ�v���Ÿ�}�v�•�X�����d�Z���������������Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���‰�Œ�}�À�]���������•�•�]�•�š���v�������À�]�������}�}�Œ���]�v���Ÿ�}�v���}�(���š�Z����
�•���Œ�À�]�������‰�Œ�}�À�]�����Œ�[�•�����Æ�����µ�Ÿ�}�v���}�(���š���•�l�•�X��������

���›�›�Ö�›�Ä���Ã�Ê�Ä�›�ù���ƒ�Ä�—���‘�ƒ�Ö�®�ã�ƒ�½���Ã�ƒ�Ù�»�›�ã�Ý
���•���‰���Œ�š���}�(���}�v�P�}�]�v�P���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���(�}�Œ���Œ���(�}�Œ�u�]�v�P���š�Z�����u�}�v���Ç�����v���������‰�]�š���o���u���Œ�l���š�•���]�v���š�Z�����������h�U���š�Z���������v�l�����}�}�Œ���]�v���š���������v�������Œ�Œ���v�P�����������l�v�}�Á�o�����P����
�•�Z���Œ�]�v�P�����v���� �����‰�����]�š�Ç�����µ�]�o���]�v�P���•���•�•�]�}�v���}�v�����Œ�}�l���Œ���������o���Œ���}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•�U���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�����v���� �Œ�]�•�l�� �u�]�Ÿ�P���Ÿ�}�v���•�š�Œ���š���P�]���•�����•�•�}���]���š������ �Á�]�š�Z�����}�o�o���š���Œ���o�����v����
�•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�� �o���v���]�v�P�U�� �•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�� �•���©�o���u���v�š�� ���v���� ���µ�š�}�u���š������ ���o�����Œ�]�v�P�� �•�Ç�•�š���u�•�X�� �� �d�Z���� �����v�l�U�� �]�v�� ���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v�� �Á�]�š�Z�� �D�Œ�� �������]�o�� �^�š�� �:�µ�o���•�U�� �(�����]�o�]�š���š������ ����
�•���•�•�]�}�v�� �Á�]�š�Z�� �Œ���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À���•�� �}�(�� �š�Z���� �����•�š���Œ�v�� �����Œ�]���������v�� �^�����µ�Œ�]�Ÿ���•�� ���Æ���Z���v�P���U���š�Z���� �����•�š���Œ�v�� �����Œ�]���������v�� �,�}�u���� �D�}�Œ�š�P���P���� �����v�l�� ���v���� �š�Z���� �����•�š���Œ�v��
�����Œ�]���������v���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���Z���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�����}�u�u�]�•�•�]�}�v�X�����d�Z�����‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•�������v���.�š�������(�Œ�}�u���š�Z�����•�Z���Œ�]�v�P���}�(�����Æ�‰���Œ�Ÿ�•�������v�����l�v�}�Á�o�����P�����š�}���Z���o�‰���]�v�(�}�Œ�u���~�í�•���š�Z����
�Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç�U���•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����v�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�������]�v�P�����•�š�����o�]�•�Z�������(�}�Œ���š�Z�����}�+���Œ�U���•���o�������v�����š�Œ�����]�v�P���}�(���Œ���‰�µ�Œ���Z���•�������P�Œ�����u���v�š�•�V���~�î�•�������‰�]�š���o��
�u���Œ�l���š�������À���o�}�‰�u���v�š���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�V�����v�����~�ï�•���}�v�P�}�]�v�P���Z���P�]�}�v���o���'�}�À���Œ�v�u���v�š���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���D���Œ�l���š���~�Z�'�^�D�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�����(�µ�v���Ÿ�}�v�]�v�P���}�(���š�Z����
�u���Œ�l���š���(�}�Œ���P�}�À���Œ�v�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�X
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�^�›�Ù�ò�®�‘�›�Ý
���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U���š�Z���������v�l�����v�P���P�������]�v���(�µ�Œ�š�Z���Œ�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Á�]�š�Z���š�Z�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���&�]�v���v������ ���}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v���~�/�&���•�l�t�}�Œ�o���������v�l���Œ���P���Œ���]�v�P��
���}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v���(�}�Œ���š�Z���������}�‰�Ÿ�}�v���}�(���•�����µ�Œ�������š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•���Œ���(�}�Œ�u�•�������Œ�}�•�•���š�Z�����•�µ���r�Œ���P�]�}�v�X�����d�Z�����‰�Œ�}�i�����š�����]�u�•���š�}���‰�Œ�}�u�}�š�����š�Z�����u�}�����Œ�v�]�•���Ÿ�}�v�����v����

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

�'�]�À���v���š�Z�����u���i�}�Œ�������À���o�}�‰�u���v�š�•���š���l�]�v�P��
�‰�o���������]�v���š�Z�����‰���Ç�u���v�š���•�Ç�•�š���u���o���v���•�����‰���U��

�š�Z�����W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u�������š�������}�o�o�����Ÿ�}�v��
�š���u�‰�o���š�����Z���•���������v���Œ���À�]���Á���������v����

���u���v���������š�}�������‰�š�µ�Œ�����u�}�Œ�����Œ���o���À���v�š��
�]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�X���d�Z�]�•���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���Á�]�o�o�����•�•�]�•�š���]�v��
�]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P���Œ�]�•�l�•�����v�����‰�Œ�}�À�]���]�v�P�����v�Z���v��������

���v���o�Ç�•���•�����}�(���‰���Ç�u���v�š�•���š�Œ���v���•�����v����
�����Z���À�]�}�µ�Œ���o���‰���©���Œ�v�•�����]�v���š�Z�����Œ���P�]�}�v�X����



�í�ì����

�Z���Œ�u�}�v�]�•���Ÿ�}�v���}�(���•�����µ�Œ�������š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����µ�•�����}�(���u�}�À�����o�������•�•���š�•�����•�����}�o�o���š���Œ���o���Á�]�š�Z���š�Z�������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(�����v�����o�����š�Œ�}�v�]����
�Œ���P�]�•�š�Œ�Ç���(�}�Œ���š�Z�����������h�X�����Z���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À���•���}�(���š�Z���������v�l�����o�•�}���‰���Œ�Ÿ���]�‰���š�������Œ���u�}�š���o�Ç���]�v�������Á�}�Œ�l�•�Z�}�‰���}�v���^�����µ�Œ�������d�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•���Z���o�����]�v���^���]�v�š���>�µ���]�����]�v��
�E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�X�������•�•�]�•�š���v�������Á���•���‰�Œ�}�À�]���������š�}���š�Z�����/�&�����(�}�Œ���š�Z�������]�•�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v���}�(�������^�����µ�Œ�������d�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�����v�������}�o�o���š���Œ���o�����]���P�v�}�•�Ÿ���������•���o�]�v�����^�µ�Œ�À���Ç��
�š�}���š�Z�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�����v�������Œ�����]�š���µ�v�]�}�v�•���]�v���š�Z�����������h�X��

�/�v���‰�µ�Œ�•�µ�]�š���}�(�����v�•�µ�Œ�]�v�P�������•�š�Œ�}�v�P�U�����]�À���Œ�•�]�.���������v�����Œ���•�]�o�]���v�š���.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�U���š�Z���������v�l�����o�•�}�W
1. �‰�Œ�}�À�]���������š�����Z�v�]�����o���(�������������l���}�v���������h���.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç���]�•�•�µ���•���š�}�����}�š�Z���]�v�š���Œ�v���o�����v�������Æ�š���Œ�v���o���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���•�µ���Z�����•���š�Z�����^�Z�h�•�V
2. ���}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���‰�o���Ç�������‰�]�À�}�š���o���Œ�}�o�����]�v�����}�u�‰�]�o�]�v�P�����v�����u���]�v�š���]�v�]�v�P�������š�������•���•���}�v���š�Z�����]�v�•�µ�Œ���v���������v�������Œ�����]�š���µ�v�]�}�v���•�����š�}�Œ�•�X���d�Z���������š�������Œ�������Œ�µ���]���o

�]�v�����v���o�Ç�•�]�v�P�����v�����µ�o�Ÿ�u���š���o�Ç���u�]�Ÿ�P���Ÿ�v�P���Œ�]�•�l�•���‰�}�•���������Ç���š�Z�����v�}�v�r�����v�l���.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�V
3. �����À���o�}�‰�����������‹�µ���•�Ÿ�}�v�v���]�Œ�����š�}�����•�•���•�•���š�Z�������Æ�š���v�š���}�(���.�v���v���]���o���]�v���o�µ�•�]�}�v���]�v���š�Z�����Œ���P�]�}�v�����v�������}�v�•�µ�u���Œ���‰���Ç�u���v�š���‰�Œ���(���Œ���v�����•�V
4. �‰�Œ���‰���Œ���������v�����‰�Œ���•���v�š�������š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���‰���‰���Œ�•�W���~�]�•�������W�Œ�}�‰�}�•�������&�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���/�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P���^�Ç�•�š���u�]�����o�o�Ç���/�u�‰�}�Œ�š���v�š�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�����v��

���Œ�����]�š���h�v�]�}�v�•���]�v���š�Z�����������h, at the Central Bank of Barbados 39th ���v�v�µ���o���Z���À�]���Á���^���u�]�v���Œ���]�v���:�µ�o�Ç���î�ì�í�õ�V�������~�]�]�•�������v�������Œ�o�Ç���t���Œ�v�]�v�P���D�}�����o���}�(
�&�]�v���v���]���o���^�š�Œ���•�•���(�}�Œ���š�Z�����������h, at the 51st Annual Monetary Studies Conference, which was held at the ECCB Headquarters in November
2019.

�^�����µ�Œ�������d�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�l���}�o�o���š���Œ���o���Z���P�]�•�š�Œ�Ç

�d�Z�����^�����µ�Œ�������d�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�l���}�o�o���š���Œ���o���Z���P�]�•�š�Œ�Ç���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����]�•���]�v���]�š�•���]�v�(���v���Ç���•�š���P�������•�������À�}�������Ç�����}�v�Ÿ�v�µ���•���Á�]�š�Z���Œ���o���À���v�š���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X

�����•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���W���Œ�Ÿ���o�����Œ�����]�š���'�µ���Œ���v�š���������}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v���~�����W���'���•

�W�Œ���‰���Œ���Ÿ�}�v�•�����Œ���������]�v�P���u���������š�}���o���µ�v���Z���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���W���Œ�Ÿ���o�����Œ�����]�š���'�µ���Œ���v�š���������}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v���~�����W���'���•�X�������µ�Œ�]�v�P���š�Z�����o���•�š���‹�µ���Œ�š���Œ���}�(���š�Z����
�.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U�������Œ�}�������•�Z�}�Á���š�}���]�v�(�}�Œ�u���š�Z�����‰�µ���o�]���������}�µ�š���]�š�•���Á�}�Œ�l�����v�����}�+���Œ�]�v�P�•�����}�u�u���v�������X��

�d�Z�����}���i�����Ÿ�À�����}�(���š�Z���������W���'�����]�•���š�}���(�����]�o�]�š���š�����������]�Ÿ�}�v���o���.�v���v���]���o���]�v�š���Œ�u�����]���Ÿ�}�v���(�}�Œ���D�]���Œ�}�U���^�u���o�o�����v�����D�����]�µ�u�����v�š���Œ�‰�Œ�]�•���•���~�D�^�D���•�•�X���^�]�Æ���}�(���š�Z����
�����������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�����Œ�����u���u�����Œ�•���}�(���š�Z���������W���'���W�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����U���'�Œ���v�������U���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š��
�<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�U���^���]�v�š���>�µ���]���U�����v�����^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�X���d�}�������v���.�š���(�Œ�}�u���š�Z���������W���'���U���}�Á�v���Œ�•���}�(���D�^�D���•���Á�]�o�o�����‰�‰�o�Ç���š�}���š�Z���]�Œ���o�}�����o��
lender for a loan.

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

�D�����š���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���}�(���š�Z����
�����•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���W���Œ�Ÿ���o�����Œ�����]�š���'�µ���Œ���v�š���������}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v���~�����W���'���•��

�&�Œ�}�v�š���Z�}�Á�W���>�r�Z���t�Z���•�}�v���������À�]�•�r���Œ�µ�u�‰���r���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(��
���v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����V���D�]���Z�����o���^�‰���v�����Œ���r�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v�U���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z���������•�š���Œ�v��

�����Œ�]���������v�����µ�Œ�Œ���v���Ç���h�v�]�}�v�������v�l���Œ�•�[�����•�•�}���]���Ÿ�}�v�V�����Z�]���(�����Æ�����µ�Ÿ�À�����K�8�����Œ���r��
�����Œ�u���v���'�}�u���Ì�r�d�Œ�]�P�P�V�����v���Œ���Á���^�l���Œ�Œ�]�©���r���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(���^���]�v�š��
���Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�V�����v�v���©�����D���Œ�l���r���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š��
�}�(���^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�V���������l���Z�}�Á�W���>�r�Z���t���^�š���v�(�}�Œ�����,���Œ�}�o�����^�]�u�}�v��
�r �E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(���'�Œ���v�������V�����Œ���^�š���‰�Z���v���>�}�µ�]�•���r���E�}�u�]�v�������}�(

�š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(���^���]�v�š���>�µ���]���V�����o���Æ���v�����Œ���^�š���‰�Z���v�•�}�v���r�������‰�µ�š�Ç�����Z���]�Œ�‰���Œ�•�}�v�U��
�E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����V��

�z�À���•�r�W���š�Œ�]���l���Z���v���}�o�‰�Z�����‰�Z�Œ���]�u���r���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�������v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ���������Z���u�����Œ��
�}�(�����}�u�u���Œ�����V���^�š���‰�Z���v���>���v�����Œ���r���E�}�u�]�v�������}�(���š�Z�������}�u�]�v�]���������•�•�}���]���Ÿ�}�v���}�(��

Industry and Commerce

���o�]���l���(�}�Œ���u�}�Œ�����]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�������}�µ�š���š�Z���������W���'��
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I�v�� �������}�Œ�����v������ �Á�]�š�Z�� �š�Z���� �����v�l�[�•�� �š�Z�Œ�µ�•�š�� �š�}�Á���Œ���� �š�Z���� �•�š�����]�o�]�š�Ç�� �}�(�� �š�Z���� ���v�Ÿ�Œ���� �.�v���v���]���o�� �•�����š�}�Œ�U�� �š�Z���� ���������� �Z�}�•�š������ �]�š�•�� �/�v���µ�P�µ�Œ���o�� ���}�v�(���Œ���v������ �Á�]�š�Z
�&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���}�À���Œ���š�Z�����‰���Œ�]�}�����ò���š�}���ô���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�X�����d�Z�������}�v�(���Œ���v�������Œ���‰�o�����������š�Z�������v�v�µ���o�����}�v�(���Œ���v�������Á�]�š�Z�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•���Á�Z�]���Z��

the Bank held over the past 29 years. 

�d�Z�����/�v���µ�P�µ�Œ���o�����}�v�(���Œ���v�������Á�]�š�Z���&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���Á���•���Z���o�����µ�v�����Œ���š�Z�����š�Z���u���W�������Z���P�]�}�v���(�}�Œ���š�Z�����&�µ�š�µ�Œ���W�����Z���Œ�Ÿ�v�P���E���Á���W���š�Z�Á���Ç�•���]�v�����v�����Œ�����}�(��
���]�•�Œ�µ�‰�Ÿ�}�v�U���Á�Z�]���Z���Á���•���]�v�•�‰�]�Œ���������Ç���š�Z�����Œ���‰�]�����‰���������}�(�����Z���v�P�����]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ���]�v���š�Z�����î�íst�������v�š�µ�Œ�Ç�X���d�Z�����•�µ���r�š�Z���u���•���(�}���µ�•�������}�v�W��
�~�]�• �����v�l�]�v�P�����v�����&�]�v���v�������]�v�������W���Œ�]�}�����}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P���V���~�]�]�•���,���Œ�v���•�•�]�v�P���š�Z�����W�}�Á���Œ���}�(���d�����Z�v�}�o�}�P�Ç�W���d�Z�������Œ�]�À�����(�}�Œ�����}�v�•�š���v�š���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�V���~�]�]�]�•����������
���]�P�]�š���o�����µ�Œ�Œ���v���Ç�W���Z�]�•�l�•�����v�����Z���Á���Œ���•�V�����v�����~�]�À�•�������v�l�]�v�P���D�����]�����o�������v�v�����]�•�W���&���Œ�(���š���Z�������}�Œ���&�����•�]���o���M

�W���v���o���í���r�������v�l�]�v�P�����v�����&�]�v���v�������]�v�������W���Œ�]�}�����}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P��

�d�Z�������]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�������š�Z���������}�v�}�u�]�������v�����.�v���v���]���o�����}�v�•���‹�µ���v�����•���}�(�����o�]�u���š�������Z���v�P�������v�����š�Z�����Œ���•�µ�o�Ÿ�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���‰�Œ���•���v�š���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o��
�•�Ç�•�š���u���}�(���š�Z�����À�µ�o�v���Œ�����o�������}�µ�v�š�Œ�]���•���}�(���š�Z�����������h�X�����W���v���o�]�•�š�•�����o�•�}���}�+���Œ�������•�µ�P�P���•�Ÿ�}�v�•���(�}�Œ�����u���������]�v�P�����o�]�u���š�����Œ�]�•�l���]�v�š�}���.�v���v���]���o���‰�}�o�]���Ç�X�����&�Œ�}�u������
���]�+���Œ���v�š���‰���Œ�•�‰�����Ÿ�À�����}�v���š�Z�����š�}�‰�]���U���š�Z�������Z���v�P�]�v�P���š�����Z�v�}�o�}�P�]�����o�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���Á���•�����o�•�}�����}�v�•�]�����Œ�����X��

�W���v���o���î���r���,���Œ�v���•�•�]�v�P���š�Z�����W�}�Á���Œ���}�(���d�����Z�v�}�o�}�P�Ç�W���d�Z�������Œ�]�À�����(�}�Œ�����}�v�•�š���v�š���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v

�/�v�����Æ���u�]�v�]�v�P���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç�����v�����]�v�v�}�À���Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�U���š�Z�����‰���v���o�o�]�•�š�•�����]�•���µ�•�•�������š�Œ���v���•���]�v���.�v���v���]���o���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���}�À���Œ���Ÿ�u���V���š�Z�����v���������š�}��
�š���]�o�}�Œ���š�����Z�v�}�o�}�P�]�����o���•�}�o�µ�Ÿ�}�v�•���š�}�����}�v�•�µ�u���Œ���v�������•�V���µ�•�]�v�P���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���š�}���(�����]�o�]�š���š�����P�Œ�����š���Œ���.�v���v���]���o���]�v���o�µ�•�]�}�v�V�����v�����‰�}�š���v�Ÿ���o�����]�•�Œ�µ�‰�Ÿ�À�������Z���v�P���•��
to banking in the future.

�W���v���o���ï���r���������������]�P�]�š���o�����µ�Œ�Œ���v���Ç�W���Z�]�•�l�•�����v�����Z���Á���Œ���•

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�]�•���•���•�•�]�}�v���š�Z�����u���Œ�]�š�•�����v���������u���Œ�]�š�•���}�(�������v�š�Œ���o�������v�l�����]�P�]�š���o�����µ�Œ�Œ���v���]���•�����v�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v�����}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v�•���Á���Œ�������Æ�‰�o�}�Œ�����X�������v���µ�‰�����š����
on the ECCB Digital Currency Pilot was also provided. 

�W���v���o���ð���r�������v�l�]�v�P���D�����]�����o�������v�v�����]�•�W���&���Œ�(���š���Z�������}�Œ���&�����•�]���o���M

�d�Z�������]�•���µ�•�•�]�}�v�•���•�µ�Œ�Œ�}�µ�v���]�v�P���u�����]�����o�������v�v�����]�•�����•�������‰�}�š���v�Ÿ���o���•�����š�}�Œ���(�}�Œ���š�Z�����Œ���P�]�}�v���Z�]�P�Z�o�]�P�Z�š�������š�Z�����P�o�}�����o���o���P�]�•�o���Ÿ�À�����o���v���•�����‰���U���š�Z�������Æ�‰���Œ�]���v������
�}�(���^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•���]�v�������À���o�}�‰�]�v�P���š�Z�]�•���•�����š�}�Œ�����v�����š�Z�������•�•�}���]���š���������Z���o�o���v�P���•�����v�����Œ�]�•�l�•�X����

�d�Z�������}�v�(���Œ���v���������}�v���o�µ���������Á�]�š�Z���������o�}�•���������µ�•�]�v���•�•���•���•�•�]�}�v���Á�]�š�Z�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�U���E�}�v�r�����v�l���&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U�����v�����Œ���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À���•���(�Œ�}�u��
�š�Z�����������h���D�]�v�]�•�š�Œ�]���•���}�(���&�]�v���v���������v�����š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l�X

�&�/�E���E���/���>���^�����d�K�Z���^�d�����/�>�/�d�z

�/�v���µ�P�µ�Œ���o�����}�v�(���Œ���v�������Á�]�š�Z���&�]�v���v���]���o���/�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�W���v���o�•���}�v���^�µ���r�d�Z���u���•���]�v���^���•�•�]�}�v
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�d�Z���������� ���]�P�]�š���o�������•�Z���~���y�����•���W�]�o�}�š���W�Œ�}�i�����š���]�•���‰�Œ�}�P�Œ���•�•�]�v�P�����š���‰���������š�}�Á���Œ���•���o�]�À���������‰�o�}�Ç�u���v�š���Á�Z���v���Œ�����o���š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•���Á�]�o�o�������� ���}�v���µ���š���������u�}�v�P��
�.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U���u���Œ���Z���v�š�•�����v�����u���u�����Œ�•���}�(���š�Z�����‰�µ���o�]���X��

�d�Z�������������]�P�]�š���o�������•�Z���W�]�o�}�š���W�Œ�}�i�����š���]�•���������}�u�‰�}�v���v�š���}�(���š�Z�����^�š�Œ���š���P�]�����W�Œ�]�}�Œ�]�Ÿ���•���}�(���š�Z�����������h���W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u���D�}�����Œ�v�]�•���Ÿ�}�v���/�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������v�����‰�Œ�}�À�]�����•��
�(�}�Œ�������•���(���Œ�U�����Z�����‰���Œ�U���(���•�š���Œ���‰�o���ž�}�Œ�u���(�}�Œ���u���l�]�v�P�������¨���‰���Ç�u���v�š�•�����v�����š�Œ���v�•�(���Œ�•�X�����d�Z�]�•���‰�Œ�}�u�}�š���•�������}�v�}�u�]���������À���o�}�‰�u���v�š�U���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�•���.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç��
���v�����Z���o�‰�•�����Æ�‰���v�����.�v���v���]���o���]�v���o�µ�•�]�}�v�X���d�Z�������}�v�š�����š�o���•�•���v���š�µ�Œ�����}�(�����y�������‰���Ç�u���v�š�•�����o�•�}���������Œ���•�•���•���Z�����o�š�Z�����}�v�����Œ�v�•�����u�]���•�š���š�Z�����Z���]�P�Z�š���v�������µ�v�����•����
over transmission of viruses.  

�d�Z�����W�Œ�}�i�����š���Á�]�o�o���������‰�]�o�}�š�������]�v���(�}�µ�Œ���}�(���š�Z���������������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���v���u���o�Ç�W�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U���'�Œ���v�������U���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v����
Nevis and Saint Lucia.    

�d�Z�����������������y�������‰���Ç�u���v�š���‰�o���ž�}�Œ�u���]�•���}�v�����}�(���š�Z�����]�v�v�}�À���Ÿ�À�����Á���Ç�•���š�Z���š���š�Z���������v�l���]�•���‰�µ�Œ�•�µ�]�v�P���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�����u���v�v���Œ���]�v���Á�Z�]���Z���.�v���v���]���o���•���Œ�À�]�����•��
���Œ���������o�]�À���Œ�������š�}�����v�������������•�•���������Ç���š�Z�����������h�����]�Ÿ�Ì���v�Œ�Ç�X���d�Z�������y�������Á�}�µ�o�����•���Œ�À�����š�}���Œ�����µ�������š�Z�����Z�]�P�Z�����}�•�š�����v�����]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z���������•�����}�(�����}�]�v�P�����µ�•�]�v���•�•��
�����Œ�}�•�•���š�Z�����������h�����v���U�����Ç�����Æ�š���v�•�]�}�v�U���]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�����Œ���P�]�}�v�[�•�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�X�����d�Z�������y�������]�•���‰�}�]�•�������š�}�����Œ�]���P�����š�Z�����P���}�P�Œ���‰�Z�]���������Œ�Œ�]���Œ�•���š�Z���š���‰�Z�Ç�•�]�����o�o�Ç��
���]�À�]�������š�Z�����������h���Œ���P�]�}�v�U���š�Z�]�•�������v�����Œ�����š�����v���Á�����µ�•�]�v���•�•���u�}�����o�•�����v���������š���o�Ç�•���������v���Á�����Œ�����}�(���.�v���v���]���o�����v���������}�v�}�u�]�������8���]���v���Ç�X

�d�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���‰�Œ�}�����•�•���Z���•���������v�����Z���Œ�����š���Œ�]�•���������Ç�����Œ�}�����r�����•���������}�o�o�����}�Œ���Ÿ�À�������v�P���P���u���v�š�•�U�����}�À���Œ�]�v�P���Á�]���������Œ�����•���}�(���•�‰�����]���o�]�•���Ÿ�}�v���]�v���o�µ���]�v�P��
�.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U���u���Œ���Z���v�š�•�U���u���u�����Œ�•���}�(���š�Z�����‰�µ���o�]�������v�����}�š�Z���Œ���l���Ç���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X�����^�µ���Z�����v�P���P���u���v�š�•���Z���À�����‰�Œ�}�À�]���������Œ�]���Z�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���š�}��
���Œ�]�À�����š�Z���������•�]�P�v���}�(���š�Z�����š�����Z�v�}�o�}�P�Ç���‰�o���ž�}�Œ�u�•�����v�������‰�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•�X��

�D�]�o���•�š�}�v���•���š�}�������š�����]�v���o�µ�����W���~�]�•�������•�]�P�v�����v���������‰�o�}�Ç�u���v�š���}�(���š�Z�������y�������u�]�v�Ÿ�v�P���v���š�Á�}�Œ�l�V���~�]�]�•�����}�u�‰�o���Ÿ�}�v���}�(�����y�������]�•�•�µ���v�������š���•�š�V���~�]�]�]�•�����o�‰�Z�����Z���o�����•����
�}�(�����o�o�����y���������‰�‰�•�V���~�]�À�•�����Œ���L�]�v�P���}�(���P�µ�]�����v���������}���µ�u���v�š�•���(�}�Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����v�����u���Œ���Z���v�š�•�V�����v�����~�À�•�����v�P���P���u���v�š�•���Á�]�š�Z���µ�•���Œ���(�}���µ�•���P�Œ�}�µ�‰�•��
�]�v�����o�o���(�}�µ�Œ���‰�]�o�}�š�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���d�Z�����•�]�Æ�r�u�}�v�š�Z���o�]�À�����‰�]�o�}�š���}�(���š�Z�������y�������]�•���•���Z�����µ�o�������(�}�Œ���š�Z�����•�����}�v�����‹�µ���Œ�š���Œ���}�(���î�ì�î�ì�X

EC Digital Cash Pilot Project
�����������]�P�]�š���o�������•�Z���~���y�����•���W�]�o�}�š���W�Œ�}�i�����š���&�}���µ�•���'�Œ�}�µ�‰�•���]�v���^���•�•�]�}�v

���Z���]�Œ���}�(���š�Z���������������&�]�v�d�����Z���t�}�Œ�l�]�v�P���'�Œ�}�µ�‰�U���^�Z���Œ�u�Ç�v���W�}�Á���o�o���‰�}�À�]�����•���u�}�Œ����
�]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�������}�µ�š���š�Z���������y�����W�]�o�}�š���W�Œ�}�i�����š
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Fiscal and Debt Sustainability3

�>���µ�v���Z���}�(���������h���W�µ���o�]�����������š�����v�����D���Œ�l���š���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���t�������W�}�Œ�š���o��
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�W�Ù�Ê�ò�®�—�›���Ö�Ê�½�®�‘�ù���ƒ�—�ò�®�‘�›���ã�Ê���W�ƒ�Ù�ã�®�‘�®�Ö�ƒ�ã�®�Ä�¦���'�Ê�ò�›�Ù�Ä�Ã�›�Ä�ã�Ý���ƒ�Ä�—���¥�ƒ�‘�®�½�®�ã�ƒ�ã�›���‘�ƒ�Ö�ƒ�‘�®�ã�ù���•�ç�®�½�—�®�Ä�¦���Ê�¥���Ã�›�Ã�•�›�Ù���‘�Ê�ç�Ä�ã�Ù�®�›�Ý���¥�Ê�Ù��
�›�¥�¥�›�‘�ã�®�ò�›���—�›�•�ã���Ã�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã
�d�����Z�v�]�����o�����•�•�]�•�š���v�������š�}���������š���D���v���P���u���v�š���K�8�����•��

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U���š�Z���������v�l���‰�Œ�}�À�]���������š�����Z�v�]�����o���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�}���.�À�������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���š�}���µ�‰�����š�����š�Z���]�Œ���D�����]�µ�u���d���Œ�u���������š���D���v���P���u���v�š��
�^�š�Œ���š���P�Ç���~�D�d���^�•�X�����d�Z�����������š���•�š�Œ���š���P�Ç���]�•�������‰�}�o�]���Ç���š�}�}�o�����š�Z���š�������o�o�}�Á�•���š�Z�}�•�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���Á�Z�}�������v���.�©�������(�Œ�}�u���š�Z�����š�����Z�v�]�����o���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�}��
plan, manage and source their borrowing requirements at the lowest possible cost consistent with a prudent degree of risk over the medium 
�š���Œ�u�X�����d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}�����v���}�µ�Œ���P�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}���µ�Ÿ�o�]�•�����•�µ���Z���‰�}�o�]���Ç���š�}�}�o�•���š�}���]�v�(�}�Œ�u���š�Z���]�Œ���(�µ�v���]�v�P���v�������•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������•�Ç�•�š���u���Ÿ����
���v�����š�Œ���v�•�‰���Œ���v�š�����‰�‰�Œ�}�����Z�U�����•�‰�����]���o�o�Ç���P�]�À���v���š�Z�������µ�Œ�Œ���v�š���µ�v�����Œ�š���]�v�������}�v�}�u�]�������}�v���]�Ÿ�}�v�•�X

�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}�����}�o�o�����}�Œ���š�����Á�]�š�Z���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���^�����Œ���š���Œ�]���š���š�}���]�u�‰�o���u���v�š���]�š�•���v���Á���������š���•�}�L�Á���Œ���U�����}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���D���Œ�]���]���v�U���]�v��
�š�Á�}���‰�]�o�}�š�����}�µ�v�š�Œ�]���•���t���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�����v�����^���]�v�š���>�µ���]���X�����d�Z�����v���Á���•�}�L�Á���Œ�����Á���•���o���µ�v���Z�������]�v���:�µ�v�����î�ì�í�õ�����v�����]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š���•��
�����À���v�����������v�����]�u�‰�Œ�}�À�������(�µ�v���Ÿ�}�v���o�]�Ÿ���•���š�}���������Œ���•�•�����u���Œ�P�]�v�P���������š���u���v���P���u���v�š���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�����v�����š���l���•�������À���v�š���P�����}�(���š�Z�����o���š���•�š���•�š���š���r�}�(�r�š�Z���r
art technologies. 

�d�Z���������v�l�����o�•�}�����v�P���P�������]�v�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Á�]�š�Z���š�Z�����Z���P�]�}�v���o���������š�����}�}�Œ���]�v���Ÿ�v�P�����}�u�u�]�©�������~�Z�������•���}�v���î�ð���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U���Á�]�š�Z�������(�}���µ�•���}�v�����K�s�/���r�í�õ�X����
�d�Z���� �u�����Ÿ�v�P�����]�•���µ�•�•������ ���‰�‰�Œ�}�����Z���•�� �(�}�Œ���u�]�v�]�u�]�•�]�v�P���š�Z���� �]�u�‰�����š�� �}�v�� �o�}�v�P�r�š���Œ�u���}���i�����Ÿ�À���•�� �•�µ���Z�� ���•�� �š�Z���� �����Z�]���À���u���v�š�� �}�(�� �š�Z���� �������š�� �š�}�� �'���W���Œ���Ÿ�}��
�š���Œ�P���š���}�(���ò�ì�X�ì���‰���Œ�������v�š�����Ç���î�ì�ï�ì�����v�����š�Z�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����Z�'�^�D�U���Á�Z�]���Z���‰�Œ�}�À�]�����•���•�]�P�v�]�.�����v�š�������v���.�š�•���š�}���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�X����

�Z���•�����Œ���Z���W���‰���Œ�•�����v�����W�}�o�]���Ç�����Œ�]���(�•

�d�Z���������v�l�[�•�������}�v�}�u�]�����•�µ�Œ�À���]�o�o���v�������(�µ�v���Ÿ�}�v���(�}���µ�•�������}�v���u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�������À���o�}�‰�u���v�š�•���]�v���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�U�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v���}�(���‰���Œ�]�}���]����
�Œ���À�]���Á�•�U�����v�v�µ���o���Œ���‰�}�Œ�š�����v�����‰�}�o�]���Ç�����Œ�]���(�•���}�v���]�•�•�µ���•�����+�����Ÿ�v�P���š�Z�����•�}���]�}�r�����}�v�}�u�]�����o���v���•�����‰�����}�(���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Œ���À�]���Á���‰���Œ�]�}���U��
the Bank prepared and published two Economic and Financial Review reports. The reports provide a historical review of the economic 
���v�����.�v���v���]���o���‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������}�(���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���(�}�Œ���š�Z�����.�Œ�•�š���Z���o�(���}�(���î�ì�í�õ�����v�����š�Z�������v�Ÿ�Œ�����Ç�����Œ�X���/�v���������]�Ÿ�}�v�U���š�Z���������v�l���‰�Œ���‰���Œ�����������v�µ�u�����Œ���}�(��
�]�v�G�µ���v�Ÿ���o���‰�}�o�]���Ç�����Œ�]���(�•�����}�À���Œ�]�v�P���š�Z���u���Ÿ�������Œ�����•���•�µ���Z�����•�W���'�Œ�}�Á�š�Z�����v���������À���o�}�‰�u���v�š�U���&�]�•�����o�����v�����������š���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�U���&�]�•�����o���Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š�U��
�W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u�•���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�U�����Œ�]�u�����W�Œ���À���v�Ÿ�}�v���^�š�Œ���š���P�Ç�U���>�����}�µ�Œ���D���Œ�l���š�����}�v�•�š�Œ���]�v�š�•�����v�����/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���o�������À���o�}�‰�u���v�š���(�}�Œ�����}�}�•�Ÿ�v�P�������}�v�}�u�]����
���}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�X��

�d�Z���������v�l���Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���Á�}�Œ�l���š�}�Á���Œ���•���•�š�Œ���v�P�š�Z���v�]�v�P���]�š�•���•�µ�Œ�À���]�o�o���v�������•�Ç�•�š���u���š�}���u�����š���v���Á�������u���v���•�����Œ�}�µ�P�Z�š���}�v�����Ç���������Z���v�P�]�v�P�������}�v�}�u�]����
�o���v���•�����‰���X���d�}���š�Z�]�•�����v���U���š�Z���������v�l���]�•���]�v���š�Z�����‰�Œ�}�����•�•���}�(���.�v���o�]�•�]�v�P���š�Z�����Œ�}�o�o���}�µ�š���}�(���]�š�•���D�����Œ�}�����]���P�v�}�•�Ÿ�����&�Œ���u���Á�}�Œ�l. The new system is expected to 
�(�����]�o�]�š���š�����]�u�‰�Œ�}�À���������]���P�v�}�•�]�•���}�(���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�[���•�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���o���]�•�•�µ���•�����v�������o�o�}�Á���(�}�Œ�������©���Œ���‰�Œ���•���Œ�]�‰�Ÿ�À�����‰�}�o�]���Ç���}�µ�š���}�u���•�X��

�&�/�^�����>�����E�����������d���^�h�^�d���/�E�����/�>�/�d�z

�d�Z���������v�l���‰�Œ���‰���Œ�����������v�µ�u�����Œ���}�(��
�]�v�G�µ���v�Ÿ���o���‰�}�o�]���Ç�����Œ�]���(�•�����}�À���Œ�]�v�P���š�Z���u���Ÿ����
���Œ�����•���•�µ���Z�����•�W���'�Œ�}�Á�š�Z�����v���������À���o�}�‰�u���v�š�U��

�&�]�•�����o�����v�����������š���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�U���&�]�•�����o��
�Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š�U���W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u�•��

�/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�U�����Œ�]�u�����W�Œ���À���v�Ÿ�}�v���^�š�Œ���š���P�Ç�U��
�>�����}�µ�Œ���D���Œ�l���š�����}�v�•�š�Œ���]�v�š�•�����v����

�/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���o�������À���o�}�‰�u���v�š���(�}�Œ�����}�}�•�Ÿ�v�P��
�����}�v�}�u�]�������}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�X

Read Economic and Financial Review Reports
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�d�Z���� �����v�l�� �‰���Œ�š�v���Œ������ �Á�]�š�Z�� �š�Z���� �/�D�&�� �/�v�•�Ÿ�š�µ�š���� �(�}�Œ�� �����‰�����]�š�Ç�� �����À���o�}�‰�u���v�š�� ���v���� �š�Z���� �����Z�d������ �š�}�� �Z�}�•�š�� ���� �•���u�]�v���Œ�� �}�v�� �D�����Œ�}�r�����}�v�}�u�]���� ���v���� �������š�r
�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�����v���o�Ç�•�]�•�X���d�Z�����}���i�����Ÿ�À�����}�(���š�Z���������‰�����]�š�Ç�������À���o�}�‰�u���v�š�������Ÿ�À�]�š�Ç���Á���•���š�}���•�š�Œ���v�P�š�Z���v���š�Z�����u�����Œ�}�����}�v�}�u�]���l�������š���•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�����v���o�Ç�•���•��
�}�(���š�Z�����������������v�����]�š�•���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z���������}�v�}�u�]�����‰�}�o�]���Ç���u���l�]�v�P���‰�Œ�}�����•�•�X�������µ�Œ�]�v�P���š�Z�����š�Œ���]�v�]�v�P�U���‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•���Á���Œ�������Æ�‰�}�•�������š�}������
�•�]�u�‰�o�]�.���������Æ�����o�r�����•�������š�}�}�o�l�]�š���}�(���š�Z�����/�D�&�[�•���������š���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç���&�Œ���u���Á�}�Œ�l�X�����d�Z�����š���u�‰�o���š�����Z���•�������u�����]�µ�u�r�š���Œ�u���‰�Œ�}�i�����Ÿ�}�v���Z�}�Œ�]�Ì�}�v�U���š�Z�µ�•�����o�o�}�Á�]�v�P��
�(�}�Œ���š�Z�������v���o�Ç�•�]�•���}�(���������š�����Ç�v���u�]���•���š�}�Á���Œ���•���š�Z�����î�ì�ï�ì���������h���������š���š���Œ�P���š�X�����d�Z���������v�l���]�•�����}�u�u�]�©�������š�}���(�µ�Œ�š�Z���Œ���š�Œ���]�v�]�v�P���]�v���š�Z�]�•�����Œ�������(�}�Œ���u���u�����Œ��
���}�µ�v�š�Œ�]���•�� ���•�� �]�š�� �Á�}�µ�o���� ���•�•�]�•�š�� �š�Z���u�� �š�}�� �����©���Œ���]�v�š���P�Œ���š���� �������š�� �•�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�� ���v���o�Ç�•�]�•�� �u�}�Œ���� �•�Ç�•�š���u���Ÿ�����o�o�Ç�� �]�v�š�}�� �š�Z���]�Œ���‰�}�o�]���Ç�� �u���l�]�v�P�� �(�Œ���u���Á�}�Œ�l�V��
�Á�Z�]���Z���•�Z�}�µ�o�����]�v�(�}�Œ�u���š�Z���]�Œ�����v�v�µ���o�����µ���P���š���‰�Œ���‰���Œ���Ÿ�}�v�•�X���������(�}�o�o�}�Á�r�µ�‰���š�Œ���]�v�]�v�P���Á���•���•���Z�����µ�o�������(�}�Œ�����‰�Œ�]�o���î�ì�î�ì�����µ�š���Á���•���‰�}�•�š�‰�}�v���������µ�����š�}���š�Z����
���K�s�/���r�í�õ���‰���v�����u�]���X

�/�Ã�Ö�Ù�Ê�ò�›���ã�«�›���¥�ç�Ä�‘�ã�®�Ê�Ä�®�Ä�¦���Ê�¥���ã�«�›���Ã�ƒ�Ù�»�›�ã���¥�Ê�Ù���¦�Ê�ò�›�Ù�Ä�Ã�›�Ä�ã���Ý�›�‘�ç�Ù�®�ã�®�›�Ý���~�Z�'�^�D�•
�d�Z�����������‰���v�]�v�P�����v�������Œ�}�������v�]�v�P���}�(���š�Z�����Z�'�^�D�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����������Œ�]�Ÿ�����o�����Œ�����•���(�}�Œ���š�Z���������v�l�X�����K�v�����}�(���š�Z�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���µ�v�����Œ�š���l���v�����Ç���š�Z���������v�l���š�}��
�]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�����(�µ�v���Ÿ�}�v�]�v�P���}�(���š�Z�����Z�'�^�D�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���Á���•���š�Z�����o���µ�v���Z���}�(���š�Z�����W�µ���o�]�����������š�����v�����D���Œ�l���š���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���t�������W�}�Œ�š���o���]�v���:�µ�o�Ç��
�î�ì�í�õ�X�����d�Z�����������š���W�}�Œ�š���o���Á�]�o�o���Z���o�‰���]�v�À���•�š�}�Œ���Œ���o���Ÿ�}�v�•���]�v���š�Z�����������h�����Ç���‰�Œ�}�À�]���]�v�P���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���Á�]�š�Z�������‰�o���ž�}�Œ�u���š�Z���š���Á�}�µ�o�����•���Œ�À�������•�������^�}�v���r
�•�š�}�‰���•�Z�}�‰�_���(�}�Œ���Ÿ�u���o�Ç�����v�����������µ�Œ���š�����.�•�����o�����v�����‰�µ���o�]�����•�����š�}�Œ���������š���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�����v�����}�š�Z���Œ���Œ���o���š�������]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���•�µ���Z�����•���������š���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�����v�����Œ�������v�š��
�‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v�•�X�� �� �d�Z���� �‰�}�Œ�š���o�� �]�•�� �������]�����š������ �š�}�� �������š�� �u���v���P���u���v�š�� �����Ÿ�À�]�Ÿ���•�� ���v���� �Á�]�o�o�� �Z���o�‰�� �š�}�� �u�����š�� �š�Z���� �]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �v�������•�� �}�(�� �]�v�À���•�š�}�Œ�•�U�� �o�]�����v�•������
���Œ�}�l���Œ�•�U�����Œ�����]�š���Œ���Ÿ�v�P�����P���v���]���•�U���Œ���P�]�}�v���o�����v�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����v���������������u�]���X����

�d�Z�����������������o�•�}�����}�v�Ÿ�v�µ�������š�}���‰�Œ�}�À�]���������•�•�]�•�š���v�������š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����Œ���À�]���Á���}�(���‰�Œ�}�•�‰�����š�µ�•���•�U�������u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������µ���Ÿ�}�v�•�����v�����(�����]�o�]�š���Ÿ�v�P���]�v�À���•�š�}�Œ��
�‰���Ç�u���v�š�•���š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����]�•�•�µ���v�������}�(���P�}�À���Œ�v�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���}�v���š�Z�����Z�'�^�D�X

Performance of th�����Z�'�^�D

�d�Z�����v�µ�u�����Œ���}�(���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���}�+���Œ�������}�v���š�Z�����Z�'�^�D���]�v���Œ�����•���������Ç���î�ó�X�î���‰���Œ�������v�š���š�}���ó�ì�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ�U���(�Œ�}�u���ñ�ñ���]�v���š�Z�����‰�Œ���������]�v�P���Ç�����Œ�X�����d�Z�����À���o�µ�����}�(��
�•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���}�+���Œ�������]�v���Œ�����•���������Ç���¨�í�ô�õ�X�õ���u�]�o�o�]�}�v���š�}���¨�í�X�ñ�����]�o�o�]�}�v�X���d�Z���š�����Æ�‰���v�•�]�}�v���]�v�������Ÿ�À�]�š�Ç���}�v���š�Z�����Z�'�^�D���Á���•�����µ�����š�}���š�Z�����]�v���Œ�����•�����]�v�����}�v���•���}�+���Œ�����U��
�Á�Z�]���Z���Œ�}�•�������Ç���¨�ð�ì�ô���u�]�o�o�]�}�v���š�}���¨�í�X�í�����]�o�o�]�}�v�X�����d�Z�����]�v���Œ�����•�����������Ÿ�À�]�š�Ç���Á���•���Á�]�š�v���•�•�����������Œ�}�•�•���š�Z�����.�À�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���Á�Z�]���Z���‰���Œ�Ÿ���]�‰���š�����]�v��
�š�Z�����Z�'�^�D���t�����v�Ÿ�P�µ�������v���������Œ���µ�����U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����U���'�Œ���v�������U���^���]�v�š���>�µ���]�������v�����^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�X����

�d�Z���������v�l�����o�•�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�������š�Z�����u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���]�v���š�Z���]�Œ���]�v�À���•�š�}�Œ���Œ���o���Ÿ�}�v�•���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z���š�Z�����‰�µ���o�]�����Ÿ�}�v���}�(�����v�����Œ�Ÿ���o�����]�v���š�Z�������v�v�µ���o��
�u���P���Ì�]�v�����}�(���š�Z���������Œ�]���������v���/�v�•�µ�Œ���v�������]�v���µ�•�š�Œ�Ç�����v���������‰�Œ���•���v�š���Ÿ�}�v�����š���š�Z�������v�v�µ���o���K�����^�����Œ�����]�š���h�v�]�}�v�����}�v�(���Œ���v�������]�v���^���]�v�š���>�µ���]���X

�&�/�^�����>�����E�����������d���^�h�^�d���/�E�����/�>�/�d�z
���Z���Œ�š���ï���r���s���o�µ�����}�(�����}�v���•�����v�����d�Œ�����•�µ�Œ�Ç�����]�o�o�•���K�+���Œ�������}�v���š�Z�����Z�'�^�D���~�����¨�ì�ì�ì�•�•

���Z���Œ�š���ð���r���s���o�µ�������v�����E�µ�u�����Œ���}�(���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���K�+���Œ�������}�v���š�Z�����Z�'�^�D���~�����¨�ì�ì�ì�•�•

���Œ�}�Á�•�����������h���W�µ���o�]�����������š�����v�����D���Œ�l���š���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���t�������W�}�Œ�š���o
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�.�v���v���]�v�P���u�}�����o���š�}���u�}���]�o�]�•�����.�v���v�������(�}�Œ���Œ���v���Á�����o�������v���Œ�P�Ç�l���8���]���v���Ç���]�v���š�Z�����������h�X���d�Z�����‰�}�o�]���Ç���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������v�����o���•���š�Z�����������h���š�}�����•�š�����o�]�•�Z���š�Z�����.�Œ�•�š���Œ���P�]�}�v���o���]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����]�v�À���•�š�u���v�š���(�µ�v�����]�v���š�Z�����������h�V�����•�•���v�Ÿ���o�o�Ç���š���‰�‰�]�v�P���]�v�š�}��
�����‰�]�š���o���u���Œ�l���š���.�v���v���]�v�P���š�}���Œ�����o�]�•�����š�Z�����Œ���P�]�}�v�[�•�����v�}�Œ�u�}�µ�•�����v���Œ�P�Ç���‰�Œ�}���µ���Ÿ�}�v���‰�}�š���v�Ÿ���o�X�����d�Z�����‰�Œ�}�‰�}�•���o���]�•�������•�������}�v�����v�����Á���Œ���r�Á�]�v�v�]�v�P���‰�}�o�]���Ç���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���Á�Z�]���Z���Z���•�����©�Œ�����š�������š�Z�����]�v�š���Œ���•�š���}�(���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•��
���v�����}�š�Z���Œ�������À���o�}�‰�u���v�š���‰���Œ�š�v���Œ�•���(�}�Œ���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����������h�X����

�&�/�^�����>�����E�����������d���^�h�^�d���/�E�����/�>�/�d�z
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�&�}�µ�Œ�š�Z���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ�����t�]�š�Z���^�}���]���o���W���Œ�š�v���Œ�•
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���o�]���l���Z���Œ�����š�}�����������•�•���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�}�v�•���(�Œ�}�u���š�Z�������v�v�µ���o���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ��

�^���^�^�/�K�E���í���r���>���À���Œ���P�]�v�P���š�Z�������]�P�]�š���o�������}�v�}�u�Ç���(�}�Œ���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�������}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•��
�]�v���š�Z�����������h

�^���^�^�/�K�E���î���r���>���À���Œ���P�]�v�P���Z���v���Á�����o�������v���Œ�P�Ç�W���d�����Z�v�}�o�}�P�Ç�����v�����&�]�v���v���]�v�P��
�K�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���(�}�Œ���š�Z�����������h

�^���^�^�/�K�E���ï���r���d�Z�����&�µ�š�µ�Œ�����}�(���š�Z�����W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u���]�v���š�Z�����������h

�&�}�µ�Œ�š�Z���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ�����t�]�š�Z���^�}���]���o���W���Œ�š�v���Œ�•
�d�Z�����'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ�����~�'�Z���•���]�•�������•�]�P�v�������(�}�Œ�������Á�]�������Œ���P�]�}�v���o���v���š�Á�}�Œ�l���}�(���•�}���]���o���‰���Œ�š�v���Œ�•���š�}�����Œ���]�v�•�š�}�Œ�u�����v�������Œ�����š���������‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����}�(�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�����v���l�}�Œ���‰�Œ�}�i�����š�~�•�•���(�}�Œ���������Œ���•�•�]�v�P���š�Z�������}�v�•�š�Œ���]�v�š�•���š�}���P�Œ�}�Á�š�Z�U��
���}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•�����v�������u�‰�o�}�Ç�u���v�š���]�v���š�Z�����������h�X���d�Z�������������U���š�Z�����K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���}�(�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���^�š���š���•���~�K�����^�•�����}�u�u�]�•�•�]�}�v�����v�����d�Z�����t�}�Œ�o���������v�l���i�}�]�v�š�o�Ç���Z�}�•�š�������š�Z�����&�}�µ�Œ�š�Z���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ�����Á�]�š�Z���^�}���]���o��
�W���Œ�š�v���Œ�•���(�Œ�}�u���š�Z�����������h���}�v���í�ï���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�î�ì���µ�v�����Œ���š�Z�����š�Z���u���W���Z���P�]�}�v���o���d�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���d�Z�Œ�}�µ�P�Z���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v�X�����d�Z�����š�Z���u�����•�]�P�v���o�o�������š�Z�����������h�[�•�������o�o���š�}�������Ÿ�}�v���š�}�������À���o�}�‰�����v�����������‰�š���š�����Z�v�}�o�}�P�]���•���š�Z���š���Á�}�µ�o�����(�}�•�š���Œ��
stronger and sustainable growth and build resilience. 

�d�Z�����u���]�v���}�µ�š�‰�µ�š���}�(���š�Z�����(�}�µ�Œ�š�Z���'�Z�����Á���•���š�Z���������Œ�]���������v�����]�P�]�š���o���d�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���W�Œ�}�i�����š�X���d�Z�����‰�Œ�}�i�����š���Á�]�o�o�����}�v�š�Œ�]���µ�š�����š�}���]�v���Œ�����•���������������•�•���š�}�����]�P�]�š���o�����}�v�v�����Ÿ�À�]�š�Ç�U�����]�P�]�š���o���‰�µ���o�]�����•���Œ�À�]�����•�����v�����š�Z�������Œ�����Ÿ�}�v���}�(���š�����Z�v�}�o�}�P�Ç��
���v�����o���������µ�•�]�v���•�•���•�����v�����i�}���•�������Œ�}�•�•���š�Z�����‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���������]�Ÿ�}�v���o�o�Ç�U���š�Z�����Œ���P�]�}�v���o���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á�]�o�o���������.�v���v���������š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������Œ���P�]�}�v���o���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������À���o�}�‰�u���v�š�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���~�/�����•��
�P�Œ���v�š�U�����v�����]�u�‰�o���u���v�š���������Ç���š�Z�����Œ���P�]�}�v���o���W�Œ�}�i�����š���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���h�v�]�š���~�W�/�h�•���Z�}�µ�•���������š���š�Z�������������X�����d�Z�����Œ���P�]�}�v���o���W�/�h���Á�]�o�o���Á�}�Œ�l���Á�]�š�Z���}�š�Z���Œ���Œ���P�]�}�v���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U�������‰���v���]�v�P���}�v���š�Z�����š�����Z�v�]�����o�����Œ�����������]�v�P���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����X�����Z���P�]�}�v���o�o�Ç��
�]�u�‰�o���u���v�š�����������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á�]�o�o���(�}���µ�•���}�v�����Œ�}�•�•�r���µ�«�v�P�����Œ�����•���š�Z���š���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���������]�P�]�š���o�������}�v�}�u�Ç�U�����v�����}�µ�š�‰�µ�š�•���(�Œ�}�u���š�Z���•���������Ÿ�À�]�Ÿ���•���Á�]�o�o�������v���.�š�����o�o���‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�Ÿ�v�P�����}�µ�v�š�Œ�]���•�����v�����š�Z�����Á�]�����Œ�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v��
region. 
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�›�ø�®�Ý�ã�®�Ä�¦���ƒ�Ä�—���ƒ�ã�ã�Ù�ƒ�‘�ã���Ä�›�ó���Ý�›�‘�ã�Ê�Ù�Ý���ƒ�Ä�—���®�Ã�Ö�Ù�Ê�ò�›���Ù�›�¦�®�Ê�Ä�ƒ�½���‘�Ê�Ã�Ö�›�ã�®�ã�®�ò�›�Ä�›�Ý�Ý���ƒ�Ä�—���›�ƒ�Ý�›���Ê�¥���—�Ê�®�Ä�¦���•�ç�Ý�®�Ä�›�Ý�Ý
�/�v���]�š�•���‹�µ���•�š���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�������o�]���v�š���Œ���o���Ÿ�}�v�•�����v�����š�}���•�Z���Œ�����Œ���o���À���v�š���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���‰���Œ�š�v���Œ���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�U���š�Z���������v�l�����}�}�Œ���]�v���š�������}�v���r�}�v�r�}�v�����u�����Ÿ�v�P�•��
�Á�]�š�Z�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�����v�����P�}�À���Œ�v�u���v�š���}�8���]���o�•�X�����d�Z���������v�l�����o�•�}�����}�}�Œ���]�v���š�������š�Z�����u�����Ÿ�v�P�•���}�(���]�š�•���v���š�Á�}�Œ�l�]�v�P�����v�������}�v�•�µ�o�š���Ÿ�À�����‰���Œ�š�v���Œ�•�U���š�}��
���v���}�µ�Œ���P�����•�Z���Œ�]�v�P���}�(���]�������•�����v���������•�š���‰�Œ�����Ÿ�����•�X

�d�Z���� �����v�l�� �Á���•�� ���o�•�}�� ���� �u���i�}�Œ���‰�o���Ç���Œ���]�v�� �‰�Œ�}�À�]���]�v�P�� �š�����Z�v�]�����o�� �•�µ�‰�‰�}�Œ�š�� ���v���� �‰�}�o�]���Ç�� �����À�]������ �š�Z�Œ�}�µ�P�Z�� �]�š�•�� �‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v�� �]�v�� ���� �v�µ�u�����Œ���}�(�� �u�]�•�•�]�}�v�•�� ���v����
�•�Ç�u�‰�}�•�]�����]�v���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���/�v���‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ�U���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���Á���•���‰�Œ�}�À�]���������š�}���•���À���v���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���]�v���š�Z�������Æ�����µ�Ÿ�}�v���}�(���/�D�&�����Œ�Ÿ���o�����/�s�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•��
���v�����•�š���+���À�]�•�]�š���u�]�•�•�]�}�v�•�X����

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Œ���À�]���Á���‰���Œ�]�}���U���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ�[�•�����}�µ�v�š�Œ�Ç���}�µ�š�Œ�������Z���u�]�•�•�]�}�v�•���‰�Œ�}�À�]�����������v�}�š�Z���Œ���‰�o���ž�}�Œ�u���(�}�Œ���š�Z���������v�l���š�}���u���l�����‰�Œ���•���v�š���Ÿ�}�v�•���š�}���‰�}�o�]���Ç�r
�u���l���Œ�•���]�v�����}�µ�v�š�Œ�Ç���}�v���š�}�‰�]�����o���‰�}�o�]���Ç���]�•�•�µ���•���š�Z���š���Œ���•�µ�o�š�������(�Œ�}�u���Œ�}���µ�•�š���Œ���•�����Œ���Z���Á�}�Œ�l�����v�����•�‰�����]�.�����‰�}�o�]���Ç�����Œ�]���(�•�X��

�d�Z�����‰�Œ�}�•�����µ�Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����Œ���•�����Œ���Z�����P���v���������µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Œ���À�]���Á���‰���Œ�]�}�����Á���•�����}�u�]�v���š���������Ç���Á�}�Œ�l���}�v�����Z���‰�š���Œ�•���(�}�Œ���š�Z���������v�l�[�•�����}�}�l���‰�Œ�}�i�����š���Ÿ�š�o�����W��
�d�Œ���v�•�(�}�Œ�u�]�v�P���š�Z�����������h���d�}�P���š�Z���Œ�X���E�}�š�Á�]�š�Z�•�š���v���]�v�P���š�Z�]�•���u���v�����š���U���•�]�P�v�]�.�����v�š���‰�Œ�}�P�Œ���•�•���Á���•���u���������]�v�����Æ�����µ�Ÿ�v�P���}�š�Z���Œ�����Œ�]�Ÿ�����o���Œ���•�����Œ���Z���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�X��
�K�(���v�}�š�����o�����u���v�Ÿ�}�v���Á���•���š�Z�������}�u�‰�o���Ÿ�}�v���}�(�������G���P�•�Z�]�‰�����}���µ�u���v�š���Ÿ�š�o�����W���d�Z�����D�����]���]�v���o�������v�v�����]�•���~�Z�•���À�}�o�µ�Ÿ�}�v���t�����Z���o�o���v�P���•���]�v�������v�l�]�v�P���� ���µ�����]�v�P��
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On the development front, the Bank held discussions with regional partners such as the Caribbean Regional Technical Assistance Center 
�~�����Z�d�����•�� ���v���� �š�Z���� �W�Œ�}�i�����š�� �(�}�Œ�� �š�Z���� �����À���v�����u���v�š�� �}�(�� �^�š���Ÿ�•�Ÿ���•�� �]�v�� �š�Z���� �����Œ�]���������v�� �~�W�Z���^���•�� �Œ���P���Œ���]�v�P�� �š�Z���� �Œ�������•�]�v�P�� �}�(�� �š�Z���� �'���W�� ���•�Ÿ�u���š���•�X�� �/�š�� �]�•��
�v�������•�•���Œ�Ç���š�}���Œ�������•�����š�Z�����'���W�����•�Ÿ�u���š���•�����������µ�•�������v���}�o���������•�����Ç�����Œ�����]�u�]�v�]�•�Z���•���š�Z�����Œ���o���À���v���������v�����������µ�Œ�����Ç���}�(���š�Z�������•�Ÿ�u���š���•�X���/�v���š�Z���������•�����}�(���š�Z����
�������h�U���š�Z�]�•���µ�‰�����š�����}�����µ�Œ�•���Œ�}�µ�P�Z�o�Ç�����À���Œ�Ç���í�ì���Ç�����Œ�•�����v�����š�Z�����o���•�š�����Æ���Œ���]�•�����}�����µ�Œ�Œ���������µ�Œ�]�v�P���î�ì�ì�õ�����v�����î�ì�í�ì�X���������š���v�š���Ÿ�À�����Á�}�Œ�l���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����Á���•��
�����À���o�}�‰���������v�����(�µ�Œ�š�Z���Œ�����]�•���µ�•�•�]�}�v�•���Á�]�š�Z���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�����v���������À���o�}�‰�u���v�š���‰���Œ�š�v���Œ�•�����Œ�������Æ�‰�����š�������]�v���š�Z�����v���Á���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X

���v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z���^�}���]���o���W���Œ�š�v���Œ�•���r�����}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]����

���v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z���D���u�����Œ�•���}�(�������v�l���Œ�•�[�����•�•�}���]���Ÿ�}�v���r���^���]�v�š���>�µ���]��

�Z�}�µ�v�����K�v�����r���'�}�À���Œ�v�}�Œ�[�•�����}�µ�v�š�Œ�Ç���K�µ�š�Œ�������Z���D�]�•�•�]�}�v���î�ì�î�ì



�î�ì����

�'�Z�K�t�d�,�U�����K�D�W���d�/�d�/�s���E���^�^�����E�������D�W�>�K�z�D���E�d
�/�v���:�µ�v�����î�ì�í�õ�U���š�Z���������}�v�}�u�]�����•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�������š�������•�����Á���•���š�Œ���v�•�(���Œ�Œ�������š�}���š�Z�����v���Á���•�š���Ÿ�•�Ÿ�����o�������š�������•�����‰�}�Á���Œ���������Ç���^���^�X���&�µ�Œ�š�Z���Œ���š���•�Ÿ�v�P���}�(���š�Z�����•�Ç�•�š���u���(�}�Œ�������}�v�}�u�]�����•�š���Ÿ�•�Ÿ���•���Á�]�o�o���������Œ���‹�µ�]�Œ�����V���Z�}�Á���À���Œ�U���]�š���]�•�����Æ�‰�����š�������š�Z���š���š�Z����
�����š�������•�����Á�]�o�o���������(�µ�v���Ÿ�}�v���o���Á�]�š�Z�]�v���š�Z�����v���Æ�š���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X

���ø�Ö�ƒ�Ä�—���ƒ�‘�‘�›�Ý�Ý���ã�Ê���¥�®�Ä�ƒ�Ä�‘�®�Ä�¦���¥�Ê�Ù���ã�«�›���Ö�Ù�®�ò�ƒ�ã�›���Ý�›�‘�ã�Ê�Ù���~�Ö�ƒ�Ù�ã�®�‘�ç�½�ƒ�Ù�½�ù���D�^�D���•���ó�«�›�Ù�›�ò�›�Ù���Ö�Ê�Ý�Ý�®�•�½�›���ƒ�Ä�—���‘�Ê�Ä�Ý�®�Ý�ã�›�Ä�ã���ó�®�ã�«���ã�«�›�����ƒ�Ä�»�[�Ý���Ý�ƒ�¥�›�ã�ù���ƒ�Ä�—���Ý�Ê�ç�Ä�—�Ä�›�Ý�Ý���Ã�ƒ�Ä�—�ƒ�ã�›
���}�v�•�µ�o�š���Ÿ�À�����u�����Ÿ�v�P�•���Á���Œ�����Z���o�����Á�]�š�Z���š�Z�����������h�������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•�����•���‰���Œ�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•�����+�}�Œ�š�•���š�}���‰�Œ�}�u�}�š�����š�Z�������Æ�‰���v�•�]�}�v���}�(�����������•�•���(�}�Œ���.�v���v���]�v�P���š�Z�����‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ���~�‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ�o�Ç���D�^�D���•�•�X�������]�•���µ�•�•�]�}�v�•���(�}���µ�•�������}�v��
�(�}�Œ�P�]�v�P���•�š�Œ���š���P�]�����‰���Œ�š�v���Œ�•�Z�]�‰�•���(�}�Œ���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������}�v�}�u�]�����š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�����v�������µ�]�o���]�v�P���Œ���•�]�o�]���v�������]�v���š�Z�����������h�X�������Z���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�À���•���}�(���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š�������v�l�•�������v���.�©�������(�Œ�}�u���š�Z�����‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v���}�(���Œ���P�]�}�v���o�����v�����]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o��
�}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v�•�� �•�µ���Z�� ���•�� �š�Z���� �K�����^�� ���}�u�u�]�•�•�]�}�v�U�� ���}�u�‰���š���� �����Œ�]���������v�U�� �š�Z���� ���µ�Œ�}�‰�����v�� �/�v�À���•�š�u���v�š�� �����v�l�� �~���/���•�� ���v���� �š�Z���� �����•�š���Œ�v�� �����Œ�]���������v�� �W���Œ�Ÿ���o�� ���Œ�����]�š�� �'�µ���Œ���v�š������ ���}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v�� �~�����W���'���•�U�� �Á�Z�}�� �•�Z���Œ������ �]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �}�v��
�}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�Ÿ���•���(�}�Œ�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�v�P���}�v���À���Œ�]�}�µ�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�����v�����‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•���(�}�Œ���•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P���.�v���v���]�v�P���š�}���š�Z�����‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ�����v�����‰�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P�����v�š�Œ���‰�Œ���v���µ�Œ�•�Z�]�‰�X��

�s�]���Á���‰�Œ���•���v�š���Ÿ�}�v�•���(�Œ�}�u���š�Z�����ðth���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ��



�î�í����

�K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���o�����+�����Ÿ�À���v���•�•5

���u���Œ�P�]�v�P���>���������Œ�•�W���W���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•���}�(���š�Z�����/�v���µ�P�µ�Œ���o�����u���Œ�P�]�v�P���>���������Œ�•���W�Œ�}�P�Œ���u�u��



�î�î����

�'�Œ�����v�]�v�P���š�Z���������u�‰�µ�•���W�Œ�}�i�����š

�Z�›�ã�ç�Ù�Ä���ã�«�›�����ƒ�Ä�»���ã�Ê���W�Ù�Ê�¥�®�ã�ƒ�•�®�½�®�ã�ù���d�«�Ù�Ê�ç�¦�«���K�Ö�›�Ù�ƒ�ã�®�Ê�Ä�ƒ�½�����Ê�Ý�ã�����¥�¥�®�‘�®�›�Ä�‘�®�›�Ý
�'�Œ�����v�]�v�P���}�(���š�Z���������u�‰�µ�•���W�Œ�}�i�����š

�d�Z�����.�Œ�•�š���‰�Z���•�����}�(���P���v���Œ���Ÿ�v�P�����o�����š�Œ�]���]�š�Ç���(�Œ�}�u�������Œ���v���Á�����o�����•�}�µ�Œ�����U���š�Z�����W�Z���•�����/���^�}�o���Œ�������v�}�‰�Ç���W�Œ�}�i�����š���Á���•�����}�u�u�]�•�•�]�}�v�������}�v���í�í�����������u�����Œ���î�ì�í�õ�X�����d�Z�����W�Z���•�����/���•�}�o���Œ�����Œ�Œ���Ç���‰�Œ�}���µ�����•���ð�õ�ð�l�Á�������l�ð�ì�ì�l�Á�����������o�����š�Œ�]�����o���‰�}�Á���Œ��
and has reduced the electrical costs associated with the Phase 2 building at the ECCB headquarters by approximately $44,000.00 per month or 60.0 per cent. 
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�d�Z���������v�l���]�•���µ�v�����Œ�š���l�]�v�P�������Œ���(�Œ���•�Z�����Ç���o�����š�}���µ�‰�P�Œ�������������š�����������•�l�š�}�‰�����}�u�‰�µ�š���Œ�•���Á�Z�]���Z�����Œ�����]�v���8���]���v�š�����v�����µ�v�����o�����š�}���u�����š���š�Z�������}�u�‰�µ�Ÿ�v�P�������u���v���•���}�(���š�Z�����u�}�����Œ�v�����}�Œ�‰�}�Œ���š�������v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�X�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����•�����}�v�����Z���o�(���}�(���î�ì�í�õ�U��
�š�Z�]�•���‰�Œ�}�����•�•���Á���•���•�š���Œ�š�������Á�]�š�Z���š�Z�����.�Œ�•�š�������š���Z���}�(�����}�u�‰�µ�š���Œ�•�X���d�Z�����•�����}�v���������š���Z���]�v���o�µ���������o���‰�š�}�‰�•�����v�������}�u�‰�µ�š���Œ�•�����v�����Á���Œ�����‰�Œ���‰���Œ�������š�}�����v�•�µ�Œ�����•�š���+���Z�������š�Z�������‹�µ�]�‰�u���v�š���Œ���‹�µ�]�Œ�������(�}�Œ���š���o�����}�u�u�µ�Ÿ�v�P���]�v���o�]�P�Z�š���}�(�����K�s�/���r�í�õ��
pandemic.

�h�‰�P�Œ�������������������������o�]�v�P���/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ��

�/�v���î�ì�í�ô�U���š�Z���������v�l�������P���v�������‰�Œ�}�i�����š���š�}���µ�‰�P�Œ���������š�Z�����}�o���������š�����������o�����]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������š���]�š�•���,�������‹�µ���Œ�š���Œ�•�X���d�Z�����‰�µ�Œ�‰�}�•�����}�(���š�Z�]�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����]�•���š�}�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š���š�Z���������u�‰�µ�•���Z���•�������u�}�����Œ�v�����v�������8���]���v�š�������š�����v���š�Á�}�Œ�l���š�}�����v�����o����
�]�v���Œ�����•�������‰�Œ�}���µ���Ÿ�À�]�š�Ç�X���d�Z���������������]�•���Á�}�Œ�l�]�v�P���Á�]�š�Z�������À���v���}�Œ�����v�����Z���•�����}�u�‰�o���š�������š�Z�����µ�‰�P�Œ���������]�v�������v�µ�u�����Œ���}�(�����Œ�����•�X���K�š�Z���Œ�����Œ�����•�����Œ�����•���Z�����µ�o�������(�}�Œ�����}�u�‰�o���Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���î�ì�î�ì�l�î�í�X

�Z���u�}�š�������������•�•���^�}�o�µ�Ÿ�}�v

�d�Z�����v���Á���Z���u�}�š�������������•�•���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���Á���•���o���µ�v���Z�������]�v���:�µ�v�����î�ì�í�õ�����o�o�}�Á�]�v�P���•�š���+���š�Z���������‰�����]�o�]�š�Ç���š�}���•�����µ�Œ���o�Ç���Á�}�Œ�l���Œ���u�}�š���o�Ç���Á�]�š�Z���•���o�����š���������������•�•���š�}���š�Z���������v�l�[�•���/�d���Œ���•�}�µ�Œ�����•�X���/�v���o�]�P�Z�š���}�(���š�Z�����Œ�������v�š�����}�Œ�}�v���À�]�Œ�µ�•���‰���v�����u�]���U���š�Z����
�����v�l���Z���•���������v�������o�����š�}���o���À���Œ���P�����š�Z�]�•���]�v�À���•�š�u���v�š�����v�����•�����o�����µ�‰���š�Z�����•�}�o�µ�Ÿ�}�v���š�}�����o�o�}�Á���•�š���+���š�}���š���o�����}�u�u�µ�š�����•�����µ�Œ���o�Ç�U���š�Z�µ�•���‰�Œ�}�š�����Ÿ�v�P���•�š���+���Á�Z�]�o�����š�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���•���Œ�À�����š�Z�����������h���Œ���P�]�}�v�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�]�•�����Z���o�o���v�P�]�v�P���Ÿ�u���X��
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���}�µ�v�š�Œ�Ç���D���v���P���Œ�U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�����U���^�Z���Œ�u�����:�}�Z�v�����v�����š�Á�}���}�(���Z���Œ��
���}�r�Z�}�•�š�•���}�(���š�Z�����u���v�š�}�Œ�•�Z�]�‰���Œ�����]�}���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���W���E�]�l���Ç�o�����:���u���•�����v�������o�À�}�v�����o�]�L�}�v�r�:�}�Z�v��

�d�Ù�ƒ�Ä�Ý�¥�Ê�Ù�Ã���‘�®�ã�®�þ�›�Ä���›�Ä�¦�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���ƒ�Ä�—���Ý�ã�ƒ�»�›�«�Ê�½�—�›�Ù�Ý�[���Ù�›�½�ƒ�ã�®�Ê�Ä�Ý���Ã�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���•�ç�®�½�ã���Ê�Ä���ã�Ù�ƒ�Ä�Ý�Ö�ƒ�Ù�›�Ä�‘�ù�U���ƒ�‘�‘�Ê�ç�Ä�ã�ƒ�•�®�½�®�ã�ù��
�ƒ�Ä�—���»�Ä�Ê�ó�½�›�—�¦�›���Ý�«�ƒ�Ù�®�Ä�¦
�&�]�v���v���]���o���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���D�}�v�š�Z���~�&�/�D�•���K���š�}�����Œ���î�ì�í�õ

�/�v���î�ì�í�õ�U���š�Z�����&�/�D���‰���Œ�š�v���Œ�•�����P�Œ���������š�}���}���•���Œ�À�����š�Z�����u�}�v�š�Z���}�(�������Ÿ�À�]�Ÿ���•���µ�v�����Œ���š�Z�����š�Z���u���W���W�o���v���(�}�Œ���h�v�����Œ�š���]�v�š�Ç�Y�D���l�����/�v�•�µ�Œ���v�����������W�Œ�]�}�Œ�]�š�Ç. This 
���Œ�������}�(���(�}���µ�•���Á���•���š�Z�}�µ�P�Z�š���š�}���������.�«�v�P�����}�v�•�]�����Œ�]�v�P���š�Z�����À�µ�o�v���Œ�����]�o�]�Ÿ���•���}�(���š�Z���������������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���š�}���v���š�µ�Œ���o�����]�•���•�š���Œ�•�����v�������Æ�š���Œ�v���o���•�Z�}���l�•�X����
�����Ÿ�À�]�Ÿ���•�����v�����‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z�}�µ�š���š�Z�����u�}�v�š�Z���������Œ���•�•�������š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���•�µ���r�š�Z���u���•�W

�W�Œ���‰���Œ�]�v�P���(�}�Œ���h�v�����Œ�š���]�v�š�Ç�W���&�]�v���v���]���o���š�}�}�o�•���š�}���Z���o�‰���Ç�}�µ���‰�Œ�}�š�����š�����À���Œ�Ç�}�v�������v�������À���Œ�Ç�š�Z�]�v�P���Ç�}�µ�������Œ���������}�µ�š�W
 �ƒ �d�Z�����]�u�‰�}�Œ�š���v�������}�(���‰�Œ���‰���Œ�]�v�P���(�}�Œ���µ�v�‰�o���v�v���������À���v�š�•���•�µ���Z�����•�W���o�}�•�•���}�(���i�}���U���������š�Z���}�(�����Œ���������Á�]�v�v���Œ�U���o�}�•�•���}�(���‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�����µ�����š�}�����]�•���•�š���Œ���}�Œ��

�.�v���v���]���o�����]�8���µ�o�Ÿ���•�U���‰�Œ�}�o�}�v�P�������]�o�o�v���•�•�����š���X�V
 �ƒ �^�}���]���o���^�����µ�Œ�]�š�Ç���t���&�]�v���v���]���o���‰�Œ�}�š�����Ÿ�}�v���(�}�Œ���Ç�}�µ�����v�����Ç�}�µ�Œ���(���u�]�o�Ç�V
 �ƒ �h�v�����Œ�•�š���v���]�v�P���]�v�•�µ�Œ���v���������}�À���Œ���P���V�����v��
 �ƒ �&�]�v���v���]���o���‰�Œ�}���µ���š�•�����v�����•���Œ�À�]�����•���š�}�����•�•�]�•�š���]�v���]�À�]���µ���o�•�����v�������µ�•�]�v���•�•���•���Á�]�š�Z���‰�Œ���‰���Œ�]�v�P���(�}�Œ���µ�v�����Œ�š���]�v�Ÿ���•�����v�����‰�Œ�}�š�����Ÿ�v�P���š�Z���]�Œ�����•�•���š�•�X

�Z�]�•�]�v�P�������}�À�����š�Z�����^�š�}�Œ�u�W���,�}�Á���š�}���Œ�����}�À���Œ���(�Œ�}�u���.�v���v���]���o���•���š�������l�•�W
 �ƒ �d�Z�����Œ�}�o�����}�(���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���]�v���‰�Œ�}�u�}�Ÿ�v�P�����v�����•�µ�•�š���]�v�]�v�P�������}�v�}�u�]�����P�Œ�}�Á�š�Z���]�v�����v�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���Á�Z���Œ�����‰���Œ�•�}�v���o���.�v���v�����•�l�]�v���}�u����

���Œ�����À�µ�o�v���Œ�����o���V��
 �ƒ �h�v�����Œ�•�š���v���]�v�P���š�Z�����������h���.�v���v���]���o���•�Ç�•�š���u�V
 �ƒ �t�����š�Z���Œ�]�v�P���š�Z�����^�š�}�Œ�u�W���,�}�Á���š�}���Z�µ�Œ�Œ�]�����v���r�‰�Œ�}�}�(���Ç�}�µ�Œ���‰�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�V
 �ƒ �&�]�v���v���]���o���•���Œ�À�]�����•�����v�����‰�Œ�}���µ���š�•���š�Z���š�������v�����•�•�]�•�š���]�v���]�À�]���µ���o�•�����v�������µ�•�]�v���•�•���•���Á�]�š�Z���Œ�����}�À���Œ�]�v�P���(�Œ�}�u�������À���Œ�•�����.�v���v���]���o���•�]�š�µ���Ÿ�}�v�•�����µ�����š�}��

�v���š�µ�Œ���o�����]�•���•�š���Œ�•�����v�����}�š�Z���Œ�����Æ�š���Œ�v���o���•�Z�}���l�•�V�����v��
 �ƒ How the Banking Act protects depositors.

�W�Œ�]�u���Œ�Ç���^���Z�}�}�o���D���v�š�}�Œ�•�Z�]�‰���W�Œ�}�P�Œ���u�u����

�d�Z���������������W�Œ�]�u���Œ�Ç���^���Z�}�}�o���D���v�š�}�Œ�•�Z�]�‰���W�Œ�}�P�Œ���u�u�������}�v�Ÿ�v�µ�������•�µ�������•�•�(�µ�o�o�Ç���}�À���Œ���š�Z�����‰���•�š���Ç�����Œ���Á�]�š�Z���š�Z�������v�P���P���u���v�š���}�(���}�À���Œ���ñ�ì�ì���•�š�µ�����v�š�•���(�Œ�}�u��
�'�Œ�������•���(�}�µ�Œ���š�}���•�]�Æ���]�v���š�Z���������������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X���d�Z�����P�}���o���(�}�Œ���š�Z�������}�u�]�v�P���Ç�����Œ���]�•���š�}�����µ�P�u���v�š���š�Z�����‰�Œ�}�P�Œ���u�u�������Ç�����Æ�‰���v���]�v�P���]�š�•���Œ�������Z���]�v���š�Z����
���}�u�u�µ�v�]�Ÿ���•���}�À���Œ���š�Z�������]�Œ�Á���À���•�X���/�v���š�Z���š���Œ���P���Œ���U�������‰�]�o�}�š���Œ�����]�}���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�����Á���•���o���µ�v���Z�������]�v���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]�������]�v���D���Œ���Z���î�ì�î�ì���Á�]�š�Z��
�š�Z�����]�v�š���v�Ÿ�}�v���š�}���Œ�}�o�o�r�}�µ�š���š�Z�����]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�����]�v���š�Z�����Œ���u���]�v�]�v�P���•���À���v�������������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�����Ç���š�Z�������v�����}�(���š�Z�����î�ì�î�ì�r�î�ì�î�í���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X

���������l�Z�^�^�r���Z�h�����Œ�����Ÿ�À�����z�}�µ�š�Z�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�}�v

�d�Z���������v�l�U���]�v�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���š�Z�����Z���P�]�}�v���o���^�����µ�Œ�]�š�Ç���^�Ç�•�š���u�����•�•���š���Z�����}�À���Œ�Ç���h�v�]�š���~�Z�^�^�����Z�h�•�U���o���µ�v���Z�������š�Z�����înd���������������Œ�����Ÿ�À�����z�}�µ�š�Z�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�}�v��
�(�}�Œ���•�����}�v�����Œ�Ç���•���Z�}�}�o�����v�������}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����}�o�o���P�����•�š�µ�����v�š�•�����P�������í�ï�r�í�õ���]�v���š�Z���������������u���u�����Œ���š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�]���•���]�v���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�X�����Œ�}�Á�•�����š�Z�����&�/�D���&���������}�}�l���‰���P��
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�������]�o�����o�o���v���^�š���:�µ�o���•�������o�]�À���Œ�•���î�ðth �^�]�Œ�����Œ�š�Z�µ�Œ���>���Á�]�•���D���u�}�Œ�]���o���>�����š�µ�Œ�����r��
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�d�Z�����(�}���µ�•���(�}�Œ���š�Z�����•�����}�v���������]�Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������}�u�‰���Ÿ�Ÿ�}�v���Á���•�����Œ�š�X���d�Z�Œ�������Z�µ�v���Œ���������v�����v�]�v���š�����v���•�š�µ�����v�š�•���(�Œ�}�u���ï�ñ���•���Z�}�}�o�•���(�Œ�}�u���š�Z�������]�P�Z�š������������
�u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���Á���Œ�������+�}�Œ���������š�Z�����}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š�Ç���š�}�����v�P���P�����Á�]�š�Z���‰�Œ�}�(���•�•�]�}�v���o�����Œ�Ÿ�•�š�•�����š���•�š�µ�����v�š���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���•���•�•�]�}�v�•���Z�}�•�š���������Ç���š�Z�������������X���d�Z����
�‰�Œ���•���v�š���Œ�•���•�Z���Œ�����������Á�����o�š�Z���}�(���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�������}�µ�š�����Œ�š���]�v�����v�����+�}�Œ�š���š�}�����•�•�]�•�š���š�Z�����•�š�µ�����v�š�•���Á�]�š�Z���š�Z���]�Œ���•�µ���u�]�•�•�]�}�v�•�X��

�������������}�v�v�����š�•�W���t�Z�}���Á�������Œ���U���t�Z���š���Á�������}�U���,�}�Á���Á�����•���Œ�À�����Ç�}�µ�J

���•�����š���ï�í���D���Œ���Z�U���î�ì�î�ì���š�Z���������v�l���Z�������Œ���o�����•�������í�ñ�ñ�����‰�]�•�}�����•���}�(���]�š�•���‰�µ���o�]���������µ�����Ÿ�}�v���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���U���������������}�v�v�����š�•. Some of the topics covered 
���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ���]�v���o�µ�������W��

 �ƒ �������������•�������v�l���Œ���š�}���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�V
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�d�Z���� �D���v���P���u���v�š�� �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �^�Ç�•�š���u�•�� �����‰���Œ�š�u���v�š�� �~�D�/�^���•�� �Œ�������]�À������ �š�Z���� �î�ì�í�õ�� �����‰���Œ�š�u���v�š���o�� �^�X�d�X���X�Z�X�� ���Á���Œ���X�� �� ���µ�Œ�]�v�P�� �š�Z���� �Ç�����Œ�U�� �š�Z���� �D�/�^����
�‰�Œ�}�À�]���������•�š���+���Á�]�š�Z���(���•�š���Œ���u�}�Œ�������8���]���v�š���Á���Ç�•���}�(�����Æ�����µ�Ÿ�v�P���š�Z���]�Œ���Á�}�Œ�l���‰�Œ�}�P�Œ���u�u���•�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z����� �̂��}�r�]�š�r�Ç�}�µ�Œ�•���o�(�_���‰���•�•�Á�}�Œ�����Œ���•���š���P�µ�]�����o�]�v���•�X��
�d�Z�����š�����u���]�•�����o�Á���Ç�•���Œ�������Ç�����v�����Á�]�o�o�]�v�P���š�}�����•�•�]�•�š�����v�����Œ���•�‰�}�v���•�����Æ�‰�����]�Ÿ�}�µ�•�o�Ç���š�}�����o�o���Œ���‹�µ���•�š�•���(�}�Œ�����•�•�]�•�š���v�����X����

�/�v���]�À�]���µ���o���^�X�d�X���X�Z�����Á���Œ�������•��
�d�Z�����•�]�Æ���•�š���+���u���u�����Œ�•���Œ���Á���Œ���������(�}�Œ�����Æ���u�‰�o�]�(�Ç�]�v�P���š�Z�����^�X�d�X���X�Z���u���v�š�Œ�����Á���Œ���W��

1. �����o�]�������}�Æ�r�t���š�l�]�v�•���r�������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š
2. �E�]���o�o���W�]�•�š���v�����t�������v�l�]�v�P�����v�����D�}�v���š���Œ�Ç���K�‰���Œ���Ÿ�}�v�•�������‰���Œ�š�u���v�š
3. �>�]���v�����/�Œ�]�•�Z�r�t���������t�������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š
4. �Z�}���Z���o�o�����,���Œ�Œ�]�•���t���Z���•�����Œ���Z�������‰���Œ�š�u���v�š
5. �>�]�v�������&���o�]�Æ�r�����Œ�l���o���Ç�U�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����Z���o���Ÿ�}�v�•�������‰���Œ�š�u���v�š���~���P���v���Ç���K�8�����U���'�Œ���v�������•
6. ���o�o�]�•�š���Œ���,�}���P�����t���Z���•�����Œ���Z�������‰���Œ�š�u���v�š

�����������^�X�d�X���X�Z�X���D���v�š�Œ��
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�K�Z�'���E�/�^���d�/�K�E���>�����&�&�����d�/�s���E���^�^

�'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�š�}�]�v�����Á�]�š�Z���D���u�����Œ�•���}�(���š�Z�������v�Ÿ�r�D�}�v���Ç���>���µ�v�����Œ�]�v�P���^�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç���h�v�]�š��
�]�v���š�Z���������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š�>�r�Z�W���/�•�Z���Á�v���:���u���•�U���>�Ç���]�������o���v���Z���Œ���U���>�]�À�]����

�����Œ�Ÿ�v�r�D���Œ�l�~���}�v�v���©�������}�Á���Œ�•�����o�•�}���•���Œ�À�������}�v���š�Z���š���š�����u�•

�'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�š�}�]�v�����Á�]�š�Z���D���u�����Œ�•���}�(���š�Z�����^���^���W�Z���•�����/�/���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���d�����u
�>�r�Z�W���^�Z���Œ�}�v���d�]�•�•�}�v�r�����v�v���©�U�����v�P���o�����Z�}�µ�•���U���>�����Z���^���Z���o�Ç�U���Z�}�Á���v�����W���š���Œ�•�U��

�/�Œ�µ�•���d�}�µ�•�•���]�v�š�X���~���v���Œ�������^�����š�}�v�r�Z�]���Z���Œ���•�U���:�}�v�]�•�Z���o�����Œ�}�Á�v���U���<���À�]�v���t�}�}���•�U�����v����
���Ç�}�����o�����Z�}�����Z���������o�•�}���•���Œ�À�������}�v���š�Z�����š�����u�•

�^�‰�]�Œ�]�š�����Á���Œ����
�d�Z�����^�‰�]�Œ�]�š�����Á���Œ�����Œ�����}�P�v�]�•���•���•�š���+���Á�Z�}�����}�v�Ÿ�v�µ�}�µ�•�o�Ç�������u�}�v�•�š�Œ���š�����š�Z���������������•�‰�]�Œ�]�š���}�Œ�����Œ�������Æ�����o�o���v�š�����u�����•�•�����}�Œ�•���}�(���š�Z���������v�l�X�����d�}�����������}�v�•�]�����Œ������
�(�}�Œ���š�Z�]�•�����Á���Œ���U���]�v���]�À�]���µ���o�•���u���š���}�v�����}�(���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�����Œ�]�š���Œ�]���W

 �ƒ �����u�}�v�•�š�Œ���š�������š�Z���������������•�‰�]�Œ�]�š�����Ç�������Ÿ�À���o�Ç���À�}�o�µ�v�š�����Œ�]�v�P�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������u�‰�µ�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•�V��
 �ƒ ���v�Z���v���������š�Z�����]�u���P�����}�(���š�Z���������v�l�����Ç�������Ÿ�v�P�����•�����v�����u�����•�•�����}�Œ���(�}�Œ���š�Z�����������������•�������P�Œ�����š���‰�o���������š�}���Á�}�Œ�l�U���o�����Œ�v�����v�����P�Œ�}�Á�V
 �ƒ �D�����������}�v�š�Œ�]���µ�Ÿ�}�v�•���š�Z���š���Á���Œ���������}�À�������v���������Ç�}�v�����Œ���P�µ�o���Œ���i�}�������µ�Ÿ���•�V�����v����
 �ƒ �W�Œ�}�u�}�š�����������Á�}�Œ�l�����v�À�]�Œ�}�v�u���v�š���š�Z���š���]�•���Œ���•�‰�����ž�µ�o�U�����}�o�o���P�]���o�����v�����•�µ�‰�‰�}�Œ�Ÿ�À���X

�d�Z�����Œ�����]�‰�]���v�š�•���}�(���š�Z�����î�ì�í�õ�������������^�‰�]�Œ�]�š�����Á���Œ���•���Á���Œ���W�������o�]�������}�Æ�r�t���š�l�]�v�•���t�������v�l���^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v�������‰���Œ�š�u���v�š�����v�����^�Z���Œ�u�����:�}�Z�v�U�����}�µ�v�š�Œ�Ç���D���v���P���Œ��
�t���������������P���v���Ç���K�8�����U���š�Z�������}�u�u�}�v�Á�����o�š�Z���}�(�����}�u�]�v�]����

Impact Award
�/�v���î�ì�í�õ�U���š�Z�������Á���Œ���•���Á���Œ�������Æ�‰���v���������š�}���]�v���o�µ�������š�Z�����]�v���µ�P�µ�Œ���o���/�u�‰�����š�����Á���Œ�����š�}���Œ�����}�P�v�]�•�����•�š���+���u���u�����Œ�•���}�Œ���š�����u�•���Á�Z�}���Z���À���������À���o�}�‰�����U���Œ���À�]�•������
�}�Œ�� �]�u�‰�o���u���v�š������ ���� �•�Ç�•�š���u�U�� �š�}�}�o�U�� �‰�Œ�}�����•�•�U�� �]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���� �}�Œ�� �‰�Œ�}�P�Œ���u�u���� �Á�]�š�Z�]�v�� �š�Z���]�Œ�� �����‰���Œ�š�u���v�š�•�� �}�Œ�� �����Œ�}�•�•�� �š�Z���� �����v�l�U�� �Á�Z�]���Z�� �Z���•�� �Z������ ���� �‰�}�•�]�Ÿ�À����
�]�u�‰�����š�X�� �>�]�v���}�v�� �:�����l���•���o�U�� �D���v���P���u���v�š�� �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �^�Ç�•�š���u�•�� �����‰���Œ�š�u���v�š�U�� �š�Z���� ���v�Ÿ�r�D�}�v���Ç�� �>���µ�v�����Œ�]�v�P�� �^�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�� �h�v�]�š�U�� �����v�l�� �^�µ�‰���Œ�À�]�•�]�}�v��
�����‰���Œ�š�u���v�š�����v�����š�Z�����^���^���W�Z���•�����/�/���/�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���d�����u���Œ�������]�À�������š�Z�����]�v���µ�P�µ�Œ���o���/�u�‰�����š�����Á���Œ���X

�'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�š�}�]�v�����‰�Œ���•���v�š�•���^�‰�]�Œ�]�š�����Á���Œ�����š�}�������o�]�������}�Æ�r�t���š�l�]�v�•

�'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�š�}�]�v�����‰�Œ���•���v�š�•���^�‰�]�Œ�]�š�����Á���Œ�����š�}���^�Z���Œ�u�����:�}�Z�v
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�K�Z�'���E�/�^���d�/�K�E���>�����&�&�����d�/�s���E���^�^
�>���P�]�•�o���Ÿ�À�������P���v�������š�}���^�µ�‰�‰�}�Œ�š���^�š�Œ���š���P�]�����W�Œ�]�}�Œ�]�Ÿ���•
�����v�l�]�v�P�������š

�d�Z���������v�l���Œ���u���]�v�•�����}�u�u�]�©�������š�}�����v���}�µ�Œ���P�]�v�P���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}�����v�����š���š�Z�������u���v���u���v�š�•���š�}���š�Z���������v�l�]�v�P�������š���~�š�Z���������š�•�X�����d�}�������š���U���(�}�µ�Œ���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���Z���À�����‰���•�•�������š�Z�������]�o�o�X

���v�Ÿ�r�D�}�v���Ç���o���µ�v�����Œ�]�v�P�l���}�µ�v�š���Œ���&�]�v���v���]�v�P���}�(���d���Œ�Œ�}�Œ�]�•�u���>���P�]�•�o���Ÿ�}�v

�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���µ�Œ�P�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}���‰���•�•�����u���v���u���v�š�•���š�}���š�Z�������Æ�]�•�Ÿ�v�P�����v�Ÿ�r�D�}�v���Ç���o���µ�v�����Œ�]�v�P�l���}�µ�v�š���Œ���&�]�v���v���]�v�P���}�(���d���Œ�Œ�}�Œ�]�•�u���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�U���Á�Z�]���Z���•�Z�]�L�•���š�}���š�Z���������������š�Z�����•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����v�����Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç��
�Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�š�Ç���(�}�Œ�����v�Ÿ�r�u�}�v���Ç���o���µ�v�����Œ�]�v�P�����v�������}�µ�v�š���Œ���.�v���v���]�v�P���}�(���š���Œ�Œ�}�Œ�]�•�u���(�}�Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���o�]�����v�•�������µ�v�����Œ���š�Z���������v�l�]�v�P�������š�X�����d�}�������š�����(�}�µ�Œ���D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���Z���À�����‰���•�•�������š�Z�������u���v���u���v�š�•�����}�v�(���Œ�Œ�]�v�P��
that authority to the Bank.

�d�Z���������v�l�]�v�P���~�>�]�����v�����•�•���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•

�d�Z���������v�l�]�v�P���~�>�]�����v�����•�•���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�U���]�v�š���v���������š�}���}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�]�•�����š�Z�����P���v���Œ���o���‰�Œ�}�À�]�•�]�}�v�•���µ�v�����Œ���š�Z���������š�����������o�]�v�P���Á�]�š�Z���š�Z�������‰�‰�o�]�����Ÿ�}�v���(�}�Œ�������o�]�����v�•�����š�}�������Œ�Œ�Ç���}�v�������v�l�]�v�P�����µ�•�]�v���•�•�����v�����š�Z�������‰�‰�o�]�����Ÿ�}�v���(�}�Œ�������o�]�����v�•�����(�}�Œ������
�.�v���v���]���o���Z�}�o���]�v�P�����}�u�‰���v�Ç�U���Z���À�����������v���]�•�•�µ�������]�v���(�}�µ�Œ���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X

�>���P�]�•�o���Ÿ�À�����&�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v���s�]�Œ�š�µ���o�����•�•���š�•

�d�Z���������v�l�U���]�v�����}�o�o�����}�Œ���Ÿ�}�v���Á�]�š�Z���š�Z�����Z���P�]�}�v���o���^�����µ�Œ�]�š�Ç���^�Ç�•�š���u���r�����•�•���š���Z�����}�À���Œ�Ç���h�v�]�š���~�Z�^�^�r���Z�h�•�U���o���µ�v���Z�����������‰�Œ�}�i�����š���(�}�Œ���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(�������o���P�]�•�o���Ÿ�À�����(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���š�Z�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v���}�(���À�]�Œ�š�µ���o�����•�•���š�•���}�Œ��� �̂��Œ�Ç�‰�š�}���µ�Œ�Œ���v���]���•�_��
�]�v���š�Z�����������h�X�����W�}�o�]���Ç���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���Á���Œ�������]�Œ���µ�o���š�������š�}���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���(�}�Œ���(�������������l�����v�����Á���Œ�����µ�o�Ÿ�u���š���o�Ç�����‰�‰�Œ�}�À���������Ç���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�X���&�}�o�o�}�Á�]�v�P�����‰�‰�Œ�}�À���o���}�(���š�Z�����‰�}�o�]���Ç���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�U�������.�Œ�•�š�����Œ���L���}�(�������s�]�Œ�š�µ���o��
���•�•���š�•�����]�o�o���Á���•���‰�Œ���‰���Œ���������v�������]�Œ���µ�o���š�������š�}���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�����v�����š�Z�����.�Œ�•�š���•���š���}�(�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•���Á���•���Z���o�����]�v���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ�X�����K�v�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š���Z���•���‰���•�•�������š�Z�������]�o�o�X

���Œ�����]�š���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����]�o�o�����v�����Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•

�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}�����v���}�µ�Œ���P�����D���u�����Œ���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}�����Œ�]�v�P���š�Z�������Œ�����]�š���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����]�o�o�����v�����Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•���]�v�š�}���(�}�Œ�����X�����d�Z�����‰�Œ�]�u���Œ�Ç���}���i�����Ÿ�À�����}�(���š�Z�]�•���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v���]�•���š�}�������À���o�}�‰���������Œ�����]�š���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����š�Z���š���Á�}�µ�o����
�‰�Œ�}�À�]�������.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•�����v�����}�š�Z���Œ���o���v���]�v�P���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���Á�]�š�Z�������•�µ�‰�‰�o���u���v�š���Œ�Ç���š�}�}�o���š�}�����À���o�µ���š�����š�Z�������Œ�����]�š�r�Á�}�Œ�š�Z�]�v���•�•���}�(�����µ�•�š�}�u���Œ�•�����v�����u�}�v�]�š�}�Œ���š�Z���]�Œ�����Œ�����]�š�����]�Œ���µ�u�•�š���v�����•�X�����d�Z�]�•���Á�]�o�o�����o�o�}�Á���(�}�Œ���š�Z�����o�}�����o�����Œ�����]�š���u���Œ�l���š�•��
�š�}���(�µ�v���Ÿ�}�v���u�}�Œ�������8���]���v�š�o�Ç�X�������d�}�������š���U���.�À�������}�µ�v�š�Œ�]���•���Z���À�����‰���•�•�������š�Z�������]�o�o�U�����v�����š�Z�������Œ�����]�š���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�������š�����v�����Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�����Œ�����]�v���(�}�Œ�������]�v���š�Z�Œ�������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X

�,���Œ�u�}�v�]�•�������Z���P�]�•�š���Œ�������>���v�������]�o�o

�d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���‰�µ�Œ�•�µ�����š�Z�����������h�����o�����š�Œ�}�v�]�������}�v�À���Ç���v���]�v�P���^�Ç�•�š���u���W�Œ�}�i�����š�U���Á�Z�]���Z���]�•���]�v�š���v���������š�}���(�����]�o�]�š���š�����š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(�������Z���Œ�u�}�v�]�•���������v�����u�}�����Œ�v���•�Ç�•�š���u���}�(���o���v�����Œ���P�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�}�µ�š���š�Z�����������h�X�����d�Z�]�•����
�]�•�����v�Ÿ���]�‰���š�������š�}���Œ���À�}�o�µ�Ÿ�}�v�]�•�����š�Z�����Á���Ç�����µ�•�]�v���•�•���]�•�����}�v���µ���š�������]�v���•�}���(���Œ�����•���o���v�����š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�����Œ�������}�v�����Œ�v�����U�����v�����•�]�P�v�]�.�����v�š�o�Ç���]�u�‰�Œ�}�À�������}�µ�v�š�Œ�]���•�[���Œ���v�l�]�v�P���]�v���š�Z�����t�}�Œ�o���������v�l�����}�]�v�P�����µ�•�]�v���•�•���Z���‰�}�Œ�š�X�����K�v�����}�(���š�Z�����}�µ�š�‰�µ�š�•���}�(��
�š�Z�����‰�Œ�}�i�����š�U���������Œ���L���Z���Œ�u�}�v�]�•�������Z���P�]�•�š���Œ�������>���v�������]�o�o�U���Z���•���������v���š�Z�����•�µ���i�����š���}�(���]�v�r���}�µ�v�š�Œ�Ç�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•���]�v���}�v�����u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�Ç�X

���u���v���u���v�š�•���š�}���^���Z�����µ�o�����š�}���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l�����P�Œ�����u���v�š�������š�X

�/�v���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•�����+�}�Œ�š�•���š�}���]�•�•�µ�����������]�P�]�š���o�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ���~���y�����•�U�����u���v���u���v�š�•���Z���À�����������v���u���������š�}���š�Z�����^���Z�����µ�o�����š�}���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l�����P�Œ�����u���v�š�������š�X���d�Z�}�•�������u���v���u���v�š�•���Á���Œ����
approved by the Monetary Council at its 95th���D�����Ÿ�v�P���]�v���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�î�ì�X
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�K�Z�'���E�/�^���d�/�K�E���>�����&�&�����d�/�s���E���^�^
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�d�Z�����W���Ç�u���v�š���^�Ç�•�š���u���~�����•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����o�����Œ�]�v�P���,�}�µ�•���•���Z�µ�o���•�U���]�v�š���v���������š�}���o���v�������8���]���v���]���•�����v�������o�o�}�Á���•�}�u�����G���Æ�]���]�o�]�š�Ç���]�v���š�Z�����‰�Œ�}�����•�•�]�v�P���}�(���š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�����Ç���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����µ�š�}�u���š���������o�����Œ�]�v�P���,�}�µ�•�����~���������,�•�U��
�Z���À�����������v���‰�µ���o�]�•�Z�������]�v���.�À�����u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X

���]�•���o���]�u���Œ���W�}�o�]���Ç

���•���‰���Œ�š���}�(���]�š�•�����+�}�Œ�š�•���š�}���u�]�Ÿ�P���š�����]�š�•���o���P���o�����v�����Œ���‰�µ�š���Ÿ�}�v���o���Œ�]�•�l�•�U���š�Z���������v�l���]�v���D���Ç���î�ì�í�õ�����‰�‰�Œ�}�À�������������]�•���o���]�u���Œ���‰�}�o�]���Ç�X

�Z�����������Œ�����]�š���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�����]�o�o�����v�����Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•���î�ì�í�ò
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Financial Results�ò

�d�Z�����î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì���.�v���v���]���o���Ç�����Œ���Á���•�������Œ�����}�Œ���r���Œ�����l�]�v�P���Ç�����Œ���(�}�Œ��
�š�Z�����������������•���š�Z���������v�l���‰�}�•�š�������]�š�•�������•�š���.�v���v���]���o���Œ���•�µ�o�š�•���•�]�v������

���•�š�����o�]�•�Z�u���v�š�X���d�Z���������v�l���Œ���‰�}�Œ�š�����������v���š���‰�Œ�}�.�š���}�(���¨�ò�ï�X�í���u�]�o�o�]�}�v���(�}�Œ��
�š�Z�����Ç�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U�����Æ���������]�v�P���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•���Ç�����Œ�[�•���‰�Œ�}�.�š��

���Ç���¨�ï�ì�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���}�Œ���õ�ï�X�ì���‰���Œ�������v�š�X��
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�&�/�E���E���/���>���Z���^�h�>�d�^
�^�ã�ƒ�ã�›�Ã�›�Ä�ã���Ê�¥���&�®�Ä�ƒ�Ä�‘�®�ƒ�½���W�Ê�Ý�®�ã�®�Ê�Ä
���•�����š���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U���š�Z���������v�l�[�•���d�}�š���o�����•�•���š�•���•�š�}�}�������š���¨�ñ�U�ï�ó�ò�X�ó���u�]�o�o�]�}�v�U�����v���]�v���Œ�����•�����}�(���¨�î�í�ñ�X�õ���u�]�o�o�]�}�v���~�ð�X�î���‰���Œ�������v�š�•���Á�Z���v�����}�u�‰���Œ�������š�}���š�Z����
�‰�}�•�]�Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•���Ç�����Œ�X��

�d�Z���� �]�v���Œ�����•���� �]�v�� �d�}�š���o�� ���•�•���š�•�U�� �‰�Œ�����}�u�]�v���v�š�o�Ç�� �Œ���G�����š������ �]�v�� �š�Z���� �&�}�Œ���]�P�v�� ���•�•���š�•�� �����š���P�}�Œ�Ç�� �Á���•�� ���µ���� �š�}�� ���v�� ���Æ�‰���v�•�]�}�v�� �}�(�� �¨�í�ñ�ò�X�î�� �u�]�o�o�]�}�v�� �~�ï�X�î�� �‰���Œ��
�����v�š�•���]�v���(�}�Œ���]�P�v���Œ���•���Œ�À���•�X�����d�Z�����P�Œ�}�Á�š�Z���]�v���(�}�Œ���]�P�v�����•�•���š�•���Á���•���u���]�v�o�Ç�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}���š�Z�����‰�µ�Œ���Z���•�����}�(���(�}�Œ���]�P�v�����v�����Œ���P�]�}�v���o�����µ�Œ�Œ���v���Ç���v�}�š���•���(�Œ�}�u��
���}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�U�����v�����‰�‰�Œ�����]���Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����u���Œ�l���š���À���o�µ�����}�(���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�����v�����š�Z�����Œ���]�v�À���•�š�u���v�š���}�(���]�v�š���Œ���•�š���Œ�������]�À�������}�v���(�}�Œ���]�P�v��
�]�v�À���•�š�u���v�š�•�X���d�Z�����Œ�]�•�����]�v���(�}�Œ���]�P�v�����•�•���š�•���Á���•���‰���Œ�Ÿ���o�o�Ç���}�+�•���š�����Ç���š�Z�����v���š���•���o�����}�(���(�}�Œ���]�P�v�����µ�Œ�Œ���v���Ç�������o���v�����•���š�}�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•���]�v���š�Z���������•�š���Œ�v��
�����Œ�]���������v�����µ�Œ�Œ���v���Ç���h�v�]�}�v�X��

���}�u���•�Ÿ�������•�•���š�•���Œ�}�•�������Ç���¨�ñ�õ�X�ó���u�]�o�o�]�}�v���~�í�õ�X�ì���‰���Œ�������v�š�•�U���‰�Œ�]�u���Œ�]�o�Ç�����µ�����š�}���]�v���Œ�����•���•���]�v���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•�U���������}�µ�v�š�•���Z�������]�À�����o����
���v�����W�Œ���‰���]�������Æ�‰���v�•���•�U���W�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�����v�������‹�µ�]�‰�u���v�š�����v�����Z�]�P�Z�š�r�}�(�r�µ�•�������•�•���š�•�X�����W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�[���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���]�v���Œ�����•���������Ç���¨�î�ó�X�í���u�]�o�o�]�}�v��
�~�ð�ñ�X�ì�ï���‰���Œ�������v�š�•���u���]�v�o�Ç�����µ�����š�}���š�Z�����'�}�À���Œ�v�u���v�š���}�(�����}�u�]�v�]�������]�•�•�µ���v�������}�(�������¨�ï�ì�X�ì���u�]�o�o�]�}�v�����}�v�����š�}���š�Z�������������U���u�}�����Œ���š���������Ç���‰�Œ�]�v���]�‰���o���‰���Ç�u���v�š�•��
on bonds. Accounts Receivable and Prepaid Expenses increased predominantly due to increase in prepaid currency costs as the Bank launched 
���v�����]�•�•�µ�����������v���Á���(���u�]�o�Ç���}�(���‰�}�o�Ç�u���Œ���v�}�š���•�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����Ç�����Œ�X���W�Œ�}�‰���Œ�š�Ç�����v�������‹�µ�]�‰�u���v�š���]�v���Œ�����•���������µ�����š�}���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���W�Z���•�����í���}�(���š�Z����
�����������^�}�o���Œ�������v�}�‰�Ç���W�Œ�}�i�����š�����v�����š�Z���������‹�µ�]�•�]�Ÿ�}�v���}�(���}�š�Z���Œ���.�Æ���������•�•���š�•�X���d�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���W�Z���•�����í���}�(���š�Z�����^�}�o���Œ�������v�}�‰�Ç���(���o�o�•���µ�v�����Œ���š�Z���������v�l�[�•��
�•�š�Œ���š���P�]�����‰�Œ�]�}�Œ�]�š�Ç���}�(�����v�Z���v���]�v�P���}�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���o�����+�����Ÿ�À���v���•�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���]�š�•���P�Œ�����v�]�v�P���}�(���š�Z���������u�‰�µ�•���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���X���������]�Ÿ�}�v���o�o�Ç�U���š�Z���������}�‰�Ÿ�}�v���}�(���š�Z����
�v���Á���������}�µ�v�Ÿ�v�P���•�š���v�����Œ���U���/�&�Z�^���í�ò�U���>�����•���•�U�����+�����Ÿ�À�����í�����‰�Œ�]�o���î�ì�í�õ�U���o�������š�}���š�Z�����Œ�����}�P�v�]�Ÿ�}�v���}�(���Œ�]�P�Z�š�r�}�(�r�µ�•�������•�•���š�•���(�}�Œ���š�Z���������v�l�[�•���o�����•�������‰�Œ�}�‰���Œ�Ÿ���•��
valued at $3.0 million.

�d�}�š���o���>�]�����]�o�]�Ÿ���•���]�v���Œ�����•���������Ç���¨�ô�ì�X�õ���u�]�o�o�]�}�v���~�í�X�ó���‰���Œ�������v�š�•���}�À���Œ���š�Z�����Ç�����Œ�X���d�Z�����u�}�•�š���•�]�P�v�]�.�����v�š���]�v���Œ�����•���•���]�v���š�Z�]�•�������š���P�}�Œ�Ç���Á���Œ�����¨�í�î�ò�X�î���u�]�o�o�]�}�v��
�~�í�í�X�í���‰���Œ�������v�š�•���]�v�����µ�Œ�Œ���v���Ç���]�v�����]�Œ���µ�o���Ÿ�}�v�U���¨�õ�ò�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���~�ó�ï�X�ì���‰���Œ�����v�š�•���]�v���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�������o�o���������}�µ�v�š�•�U���¨�ð�ì�X�ñ���u�]�o�o�]�}�v���~�í�ì�ì�X�ì���‰���Œ��
�����v�š�•�� �]�v�� �����v�l���Œ�•�[�� �.�Æ������ �����‰�}�•�]�š�•�U�� �¨�ï�ñ�X�ñ�� �u�]�o�o�]�}�v�� �~�í�ò�X�ï�� �‰���Œ�� �����v�š�•�� �]�v�� �����v�l���Œ�•�[�� ���}�o�o���š���Œ���o�� �������}�µ�v�š�•�U�� �¨�í�õ�X�ò�� �u�]�o�o�]�}�v�� �~�í�î�í�X�ï�� �‰���Œ�� �����v�š�•�� �]�v�� �����•�š���Œ�v��
�����Œ�]���������v���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���Z���P�]�•�š�Œ�Ç���������}�µ�v�š�����v�����¨�í�ô�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���~�î�í�X�ï���‰���Œ�������v�š�•���]�v���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�[���K�‰���Œ���Ÿ�v�P���������}�µ�v�š�•�X���d�Z���•�����]�v���Œ�����•���•��
�Á���Œ�����u�}�����Œ���š������ ���Ç���������Œ�����•���•���}�(�� �¨�î�ó�ò�X�ò���u�]�o�o�]�}�v���~�õ�X�ñ���‰���Œ�������v�š�•���]�v�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�[�� �Œ���•���Œ�À���������o���v�����•�� ���v���� �¨�õ�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���~�ô�î�X�î���‰���Œ�������v�š�•���]�v��
�K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���}�(�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���^�š���š���•���}�‰���Œ���Ÿ�v�P���������}�µ�v�š�•�X

�d�}�š���o�����‹�µ�]�š�Ç���P�Œ���Á�����Ç���¨�í�ï�ñ�X�ì���u�]�o�o�]�}�v���~�ð�ò�X�ñ���‰���Œ�������v�š�•���š�}���¨�ð�î�ñ�X�ì���u�]�o�o�]�}�v�X���d�Z�����‰�Œ�]�u���Œ�Ç�����}�v�š�Œ�]���µ�š�}�Œ���š�}���š�Z�]�•�����Æ�‰���v�•�]�}�v���Á���•�����v���]�v���Œ�����•�����}�(���¨�ó�ñ�X�í��
�u�]�o�o�]�}�v���]�v���h�v�Œ�����o�]�•�������,�}�o���]�v�P���'���]�v���}�v���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�U���Á�Z�]���Z���•�š���u�u�������(�Œ�}�u���š�Z�����(���À�}�µ�Œ�����o�����‰���Œ�(�}�Œ�u���v�������}�(���š�Z�����h�^�����}�v�����u���Œ�l���š��
�}�À���Œ���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X�����o�•�}���•�š�Œ���v�P�š�Z���v�]�v�P���š�Z�������‹�µ�]�š�Ç���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�U���Á���•�����v���]�v���Œ�����•�����}�(���¨�ò�í�X�ó���u�]�o�o�]�}�v���~�ï�õ�X�ò���‰���Œ�������v�š�•���]�v���'���v���Œ���o���Z���•���Œ�À�������µ�����š�}���š�Z����
���o�o�}�����Ÿ�}�v���(�Œ�}�u���v���š���‰�Œ�}�.�š���]�v���������}�Œ�����v�������Á�]�š�Z���š�Z�����������������P�Œ�����u���v�š�������š���í�õ�ô�ï�X

���Z���Œ�š���ñ�����r���d�}�š���o�����•�•���š�•���~�����¨�ì�ì�ì�•�•

���Z���Œ�š���ò�����r���d�}�š���o���>�]�����]�o�]�Ÿ���•�����v�������‹�µ�]�š�Ç���~�����¨�ì�ì�ì�•�•
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�^�ã�ƒ�ã�›�Ã�›�Ä�ã���Ê�¥���W�Ù�Ê�¥�®�ã���Ê�Ù���>�Ê�Ý�Ý
�d�Z�����î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì���.�v���v���]���o���Ç�����Œ���Á���•�������Œ�����}�Œ���r���Œ�����l�]�v�P���Ç�����Œ���(�}�Œ���š�Z�����������������•���š�Z���������v�l���‰�}�•�š�������]�š�•�������•�š���.�v���v���]���o���Œ���•�µ�o�š�•���•�]�v���������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š�X�����d�Z����
�����v�l���Œ���‰�}�Œ�š�����������v���š���‰�Œ�}�.�š���}�(���¨�ò�ï�X�í���u�]�o�o�]�}�v���(�}�Œ���š�Z�����Ç�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U�����Æ���������]�v�P���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•���Ç�����Œ�[�•���‰�Œ�}�.�š�����Ç���¨�ï�ì�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���}�Œ���õ�ï�X�ì��
�‰���Œ�������v�š�X���d�Z�����µ�‰�•�µ�Œ�P�����]�v���‰�Œ�}�.�š���Á���•���‰�Œ�]�u���Œ�]�o�Ç�����©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}�����v���]�v���Œ�����•�����}�(���¨�ï�î�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���]�v���P���]�v���}�v���•���o�����}�(���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�X

�K�‰���Œ���Ÿ�v�P���]�v���}�u�����(�}�Œ���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì���Œ�}�•�������Ç���¨�ï�ò�X�ñ���u�]�o�o�]�}�v���~�ï�ï�X�ó���‰���Œ�������v�š�•���š�}���¨�í�ð�ð�X�ô���u�]�o�o�]�}�v���Á�Z���v�����}�u�‰���Œ�������š�}���š�Z����
�‰�Œ���À�]�}�µ�•���.�v���v���]���o���Ç�����Œ���}�(���¨�í�ì�ô�X�ï���u�]�o�o�]�}�v�X�����d�Z�����P�Œ�}�Á�š�Z���]�v���}�‰���Œ���Ÿ�v�P���]�v���}�u�����Á���•���o���Œ�P���o�Ç�����Œ�]�À���v�����Ç���]�v���Œ�����•���•���]�v���P���]�v���}�v���•���o�����}�(���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š
�•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���~�¨�ï�î�X�ð���u�]�o�o�]�}�v�•�U���}�š�Z���Œ���P���]�v�•���~�¨�ô�X�ï���u�]�o�o�]�}�v�•�����v�������}�u�u�]�•�•�]�}�v���]�v���}�u�����~�¨�î�X�ï���u�]�o�o�]�}�v�•�X���'���]�v���}�v���š�Z�����•���o�����}�(���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•��
�]�v���Œ�����•���������•���š�Z���������v�l�����]�•�‰�}�•�������}�(���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•���š�}���Œ�����o�]�P�v���]�š�•���]�v�À���•�š�u���v�š���•�š�Œ���š���P�Ç�X���K�š�Z���Œ���P���]�v���]�v���Œ�����•���������•�������Œ���•�µ�o�š���}�(���v���š���P���]�v��
�}�v���h�^�����P���v���Ç���D�}�Œ�š�P���P���r�������l�������^�����µ�Œ�]�Ÿ���•�X���d�Z�������+�����š�•���}�(���š�Z���•�����]�v���Œ�����•���•���Á���Œ�����‰���Œ�Ÿ���o�o�Ç���}�+�•���š�����Ç�������������Œ�����•�����}�(���¨�ò�X�ï���u�]�o�o�]�}�v���]�v���v���š���]�v�š���Œ���•�š��
income. 

���Z���Œ�š���ó�����r���E���š���W�Œ�}�.�š�l�~�>�}�•�•�•���~�����¨�ì�ì�ì�•�• ���Z���Œ�š���ô���r���K�‰���Œ���Ÿ�v�P���/�v���}�u�����~�����¨�ì�ì�ì�•�•

���Z���Œ�š���í�ì���r���/�v���}�u�����D�]�Æ���î�ì�í�õ���~�����¨�ì�ì�ì�•�•

���Z���Œ�š���õ�����r���/�v���}�u�����D�]�Æ���î�ì�î�ì���~�����¨�ì�ì�ì�•�•
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�E���š���]�v�š���Œ���•�š���]�v���}�u�������}�v�š�Œ�����š���������Ç���¨�ò�X�ï���u�]�o�o�]�}�v���}�Œ���ò�X�î���‰���Œ�������v�š���š�}���¨�õ�ñ�X�ð���u�]�o�o�]�}�v���(�}�Œ���š�Z�����Ç�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì���Á�Z���v�����}�u�‰���Œ�������š�}���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X���d�Z�����������o�]�v�����]�v���v���š���]�v�š���Œ���•�š���]�v���}�u�����Á���•���‰�Œ�]�u���Œ�]�o�Ç��
���©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}�������Œ�����µ���Ÿ�}�v���]�v���]�v�š���Œ���•�š�������Œ�v�������}�v���(�}�Œ���]�P�v���]�v�À���•�š�u���v�š���•�����µ�Œ�]�Ÿ���•�U���Á�Z�]���Z���Á���•���v���P���Ÿ�À���o�Ç���]�u�‰�����š���������Ç���š�Z�����&�������Œ���o���Z���•���Œ�À�����]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���•�����µ�š�•�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���Á�Z���v�����}�u�‰���Œ�������š�}���š�Z�����‰�Œ���À�]�}�µ�•��
�.�v���v���]���o���Ç�����Œ�X�����Ç���š�Z�������v�����}�(���š�Z�������������[�•���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì�U���š�Z�����&�������Œ���o���Z���•���Œ�À�����Z�������o�}�Á���Œ�������]�š�•�������v���Z�u���Œ�l���]�v�š���Œ���•�š���Œ���š�����������l���š�}���š�Z�����ì���‰���Œ�������v�š���š�}���ì�X�î�ñ���‰���Œ�������v�š���Œ���v�P�����.�Œ�•�š�����v�����š���������µ�Œ�]�v�P���š�Z�����î�ì�ì�ô��
�.�v���v���]���o�����Œ�]�•�]�•�X���d�Z�����������Œ�����•�����]�v���v���š���]�v�š���Œ���•�š���]�v���}�u�����Á���•���}�+�•���š�����Ç�������Œ�����µ���Ÿ�}�v���}�(���¨�ì�X�ò���u�]�o�o�]�}�v���}�Œ���í�ì�X�í���‰���Œ�������v�š���]�v���]�v�š���Œ���•�š�����Æ�‰���v�•�������©�Œ�]���µ�š�����o�����š�}�������������o�]�v�����]�v���]�v�š���Œ���•�š�����Æ�‰���v�•�����}�v���]�v�š���Œ���•�š���������Œ�]�v�P�������u���v�����o�]�����]�o�]�š�Ç��
accounts.
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�í�X���W�Œ�}�����Ÿ�À�������v�����•�}�µ�v�����Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š�����v�����]�v�š���Œ�v���o�����}�v�š�Œ�}�o�V��
�î�X���/�v�š���P�Œ�]�š�Ç���]�v���.�v���v���]���o���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P�V��
�ï�X�����}�������}�(�����}�v���µ���š���š�Z���š�����v���}�Œ�•���•�����š�Z�]�����o���À���o�µ���•�V�����v����
�ð�X���Z�����]�‰�Œ�}�����o���Œ���o���Ÿ�}�v�•�Z�]�‰���Á�]�š�Z���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•�X

�d�Z�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v�������&�Œ���u���Á�}�Œ�l���]�•���P�µ�]�����������Ç���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�W
�í�X���d�Z�����������������P�Œ�����u���v�š�������š�U���í�õ�ô�ï���~���•�����u���v�������•�����v�����š�Z���������v�l�]�v�P�������š�U���î�ì�í�ñ�V
�î�X���d�Z�������}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v�������W�Œ�]�v���]�‰�o���•���(�}�Œ���š�Z�����K�Œ�P���v�]�•���Ÿ�}�v���}�(�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���^�š���š���•���~�K�����^�•�V
�ï�X���d�Z�����>���P���o�����v�����Z���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���&�Œ���u���Á�}�Œ�l���}�(���š�Z�����������h���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�V�����v��
�ð�X�������•�š���W�Œ�����Ÿ�����•���]�v���š�Z�����>�}�����o�����v�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����Œ���v���X

�d�Z�����(�Œ���u���Á�}�Œ�l���•�����l�•���š�}���‰�Œ�}�u�}�š�����������}�µ�v�š�����]�o�]�š�Ç�V�����v�•�µ�Œ�����š�Z���š�����‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�������}�v�š�Œ�}�o���•�Ç�•�š���u�•�����Œ���������À���o�}�‰���������v�������Œ�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v���o�]�•�������š�}���������Œ���•�•�����•�•�}���]���š�������Œ�]�•�l�•�V�����v�����š�}���(�}�•�š���Œ���]�v�v�}�À���Ÿ�}�v���š�Z�Œ�}�µ�P�Z�����Œ�]�Ÿ�����o���š�Z�]�v�l�]�v�P�����v����
�‰�Œ�}���o���u���•�}�o�À�]�v�P���]�v���‰�µ�Œ�•�µ�]�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•���}���i�����Ÿ�À���•�X����

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U���š�Z�����/�v�š���Œ�v���o�����µ���]�š�������‰���Œ�u���v�š�����}�v���µ���š���������v�����µ���]�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v���������v�������Z���v�P�����D���v���P���u���v�š�X�����d�Z���������v�l�[�•�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����P�}�À���Œ�v���v�������‰�Œ�����Ÿ�����•���Á���Œ���������v���Z�u���Œ�l���������P���]�v�•�š��
�]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������•�š���‰�Œ�����Ÿ�����•�����v�����]�š���Á���•���v�}�š�������š�Z���š���š�Z���������v�l���Z�������]�u�‰�o���u���v�š�������•���À���Œ���o�������•�š���‰�Œ�����Ÿ�����•�X�����d�Z�����Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•���(�}�Œ���]�u�‰�Œ�}�À���u���v�š���Á���Œ�������u���Œ�������������v�������Œ���������]�v�P���]�u�‰�o���u���v�š�����X

���—�Ã�®�Ä�®�Ý�ã�Ù�ƒ�ã�®�Ê�Ä���ƒ�Ä�—���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã
Monetary Council

�d�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�����}�u�‰�Œ�]�•���•���š�Z�������]�P�Z�š���D�]�v�]�•�š���Œ�•���(�}�Œ���&�]�v���v�������}�(���š�Z���������������W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v�����]�•���š�Z�����Z�]�P�Z���•�š���������]�•�]�}�v�r�u���l�]�v�P���}�Œ�P���v���}�(���š�Z���������v�l�X�����W�Œ�}�À�]�•�]�}�v���]�•���u���������]�v���š�Z�����������������P�Œ�����u���v�š�������š�U�����Œ�Ÿ���o�����ó��
�~�í�•���(�}�Œ���������Z���D�]�v�]�•�š���Œ���š�}�������•�]�P�v���š�������v�����o�š���Œ�v���š���U���Á�Z�}���•�Z���o�o�����o�•�}�������������u�]�v�]�•�š���Œ���}�(���P�}�À���Œ�v�u���v�š�U���š�}���•���Œ�À�����}�v���š�Z�������}�µ�v���]�o���]�v���Z�]�•�l�Z���Œ�������•���v�����X������

Chairmanship of the Monetary Council

�d�Z���� �š���v�µ�Œ���� �}�(�� �š�Z���� ���Z���]�Œ�� �}�(�� �š�Z���� �D�}�v���š���Œ�Ç�� ���}�µ�v���]�o�� �]�•�� �(�}�Œ�� ���� �}�v���r�Ç�����Œ�� ���µ�Œ���Ÿ�}�v�� ���v���� �]�•�� �Œ�}�š���š������ ���u�}�v�P�� �u���u�����Œ�� ���}�µ�v�š�Œ�]���•�� �]�v�� ���o�‰�Z�������Ÿ�����o�� �}�Œ�����Œ�X�� �d�Z���� ���µ�Œ�Œ���v�š�� �•���Œ�À�]�v�P�� ���Z���]�Œ�u���v�� �]�•�� ���Œ�� �š�Z���� �Z�]�P�Z�š�� �,�}�v�}�µ�Œ�����o���� �<���]�š�Z�� ���X��
�D�]�š���Z���o�o�U�����}�µ�v���]�o���D���u�����Œ���(�}�Œ���'�Œ���v�������U���Á�Z�}�����•�•�µ�u������ �š�Z���� ���Z���]�Œ�u���v�•�Z�]�‰���}�v���î�ó���:�µ�o�Ç���î�ì�í�ô�X���� �W�Œ�]�u���� �D�]�v�]�•�š���Œ���D�]�š���Z���o�o�����}�v�Ÿ�v�µ������ �Z�]�•�� �š���v�µ�Œ�������•�� ���Z���]�Œ�u���v�����•�� ���� �Œ���•�µ�o�š���}�(�� �š�Z���� �����v�����o�o���Ÿ�}�v���}�(�� �š�Z���� �:�µ�o�Ç���î�ì�í�õ���,���v���}�À���Œ���}�(�� 
���Z���]�Œ�u���v�•�Z�]�‰�������Œ���u�}�v�Ç�����µ�����š�}���‰���v���]�v�P�����o�����Ÿ�}�v�•���]�v���D�}�v�š�•���Œ�Œ���š�X�����W�Œ�]�u�����D�]�v�]�•�š���Œ���D�]�š���Z���o�o���Á�]�o�o���Z���v�����}�À���Œ���š�Z�������Z���]�Œ�u���v�•�Z�]�‰���}�(���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���š�}���š�Z�������}�µ�v���]�o���D���u�����Œ���(�}�Œ���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•��
�}�v���î�ð���:�µ�o�Ç���î�ì�î�ì�X����
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�D�����Ÿ�v�P�•���}�(���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o��

���Œ�Ÿ���o�����ó���~�î�•���}�(���š�Z�����������������P�Œ�����u���v�š���•�š���š���•�U���^�d�Z�������}�µ�v���]�o���•�Z���o�o���u�����š���v�}�š���o���•�•���š�Z���v���š�Á�]�������������Z���€�����o���v�����Œ�•���Ç�����Œ���š�}���Œ�������]�À�����(�Œ�}�u���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���š�Z���������v�l�[�•���Œ���‰�}�Œ�š���}�v���u�}�v���š���Œ�Ç�����v�������Œ�����]�š�����}�v���]�Ÿ�}�v�•�����v�����š�}���‰�Œ�}�À�]���������]�Œ�����Ÿ�À���•��
���v�����P�µ�]�����o�]�v���•���}�v���u���©���Œ�•���}�(���u�}�v���š���Œ�Ç�����v�������Œ�����]�š���‰�}�o�]���Ç���š�}���š�Z���������v�l�����v�����(�}�Œ���•�µ���Z���}�š�Z���Œ���‰�µ�Œ�‰�}�•���•�����•�����Œ�����‰�Œ���•���Œ�]���������µ�v�����Œ���š�Z�]�•�����P�Œ�����u���v�š�X�_��

���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����î�ì�í�õ�������o���v�����Œ���Ç�����Œ�U���š�Z�������}�µ�v���]�o�����}�v�À���v�������]�š�•���Œ���‹�µ�]�•�]�š�����š�Á�}���u�����Ÿ�v�P�•�W
• �õ�ï�Œ�����D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���}�v���í�ñ���&�����Œ�µ���Œ�Ç���î�ì�í�õ���]�v���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•�X
• �õ�ðth �D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���Z���o�����}�v���í�í���K���š�}�����Œ���î�ì�í�õ���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v�����X

�d�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�����o�•�}�����}�v�À���v�������]�š�•���í�•�š���^�‰�����]���o���D�����Ÿ�v�P���(�}�Œ���î�ì�í�õ���}�v���ò���^���‰�š���u�����Œ���î�ì�í�õ���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v�����X

The Board of Directors

�d�Z���� �‰�}�Á���Œ�•�� �}�(�� �š�Z���� �����v�l�� ���Œ���� �À���•�š������ �]�v�� �š�Z���� ���}���Œ���� �}�(�� ���]�Œ�����š�}�Œ�•�X�� �d�Z���� ���}���Œ���� �}�(�� ���]�Œ�����š�}�Œ�•�� �]�•�� �Œ���•�‰�}�v�•�]���o���� �(�}�Œ�� �š�Z���� �‰�}�o�]���Ç�� ���v���� �P���v���Œ���o�� �����u�]�v�]�•�š�Œ���Ÿ�}�v�� �}�(�� �š�Z���� �����v�l�X�� �� �������}�Œ���]�v�P�� �š�}�� �š�Z���� ���������� ���P�Œ�����u���v�š�� �����š�� ���Œ�Ÿ���o���� �ô�� �~�î�•�U��
�^�d�Z�������}���Œ�����•�Z���o�o���Z���À�����‰�}�Á���Œ���š�}���u���l���U�����o�š���Œ���}�Œ���Œ���À�}�l���� �Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�U���v�}�Ÿ�����•�����v���� �}�Œ�����Œ�•���(�}�Œ���š�Z�����‰�µ�Œ�‰�}�•���� �}�(���P�]�À�]�v�P�����+�����š���š�}���š�Z�����‰�Œ�}�À�]�•�]�}�v�•���}�(���š�Z�]�•�����P�Œ�����u���v�š�X�_�����d�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���]�•���Œ���•�‰�}�v�•�]���o���� �(�}�Œ���•�µ���u�]�«�v�P�� 
�Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�� �š�}�� �š�Z���� �D�}�v���š���Œ�Ç�� ���}�µ�v���]�o�� �}�v�� �•�µ���Z�� �u���©���Œ�•�� ���•�� �š�Z���� ���Æ�š���Œ�v���o�� �À���o�µ���� �}�(�� �š�Z���� ������ ���}�o�o���Œ�V�� �š�Z���� �����v�}�u�]�v���Ÿ�}�v�U�� ���}�u�‰�}�•�]�Ÿ�}�v�U�� �(�}�Œ�u�� ���v���� �����•�]�P�v�� �}�(�� �š�Z���� ���µ�Œ�Œ���v���Ç�� �š�}�� ������ �]�•�•�µ�����V�� �š�Z���� �š���Œ�u�•�� ���v���� ���}�v���]�Ÿ�}�v�•�� �(�}�Œ�� 
�š���u�‰�}�Œ���Œ�Ç�������À���v�����•���š�}���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v�����]�v�š���Œ���•�š���Œ���š���•�X�������‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ�•�����Œ�����Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}�����}�v�•�]�����Œ���š�Z�����]�v�š���Œ���•�š�•���}�(�����o�o���š�Z�����u���u�����Œ�•���}�(���š�Z�����������h���]�v���š�Z���]�Œ���������]�•�]�}�v�r�u���l�]�v�P���‰�Œ�}�����•�•�X

���}�u�‰�}�•�]�Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•

�d�Z�������}���Œ�������}�v�•�]�•�š�•���}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ�U�������‰�µ�š�Ç���'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�����}�v�������]�Œ�����š�}�Œ�����‰�‰�}�]�v�š���������Ç���������Z���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�X���d�Z�������‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ�•�����Œ�����]�v�•�š���o�o�������(�}�Œ���š���Œ�u�•���v�}�š�����Æ���������]�v�P���š�Z�Œ�������Ç�����Œ�•�����v�������Œ�������o�]�P�]���o�����(�}�Œ��
�Œ�����‰�‰�}�]�v�š�u���v�š�X���d�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ�����v�����š�Z���������‰�µ�š�Ç���'�}�À���Œ�v�}�Œ�����Œ�������‰�‰�}�]�v�š���������Ç���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���(�}�Œ�������‰���Œ�]�}�����v�}�š�����Æ���������]�v�P���.�À�����Ç�����Œ�•�����v�������Œ�������o�]�P�]���o�����(�}�Œ���Œ�����‰�‰�}�]�v�š�u���v�š�X��

The Governor

�d�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���•���Œ�À���•�����•�����Z���]�Œ�u���v���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•�X�����•�����Z�]���(�����Æ�����µ�Ÿ�À�����K�8�����Œ���}�(���š�Z���������v�l�U���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���]�•���Œ���•�‰�}�v�•�]���o�����š�}���š�Z�������}���Œ�����(�}�Œ���š�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���‰�}�o�]���]���•�����v�����š�Z���������Ç���š�}�������Ç���u���v���P���u���v�š���}�(���š�Z����
�����v�l�X�����,�����]�•���Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}�����©���v�������o�o���u�����Ÿ�v�P�•���}�(���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�X��

 

�d�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���Z���•���š�Z�������µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���š�}�������š�U�����}�v�š�Œ�����š�����v�����•�]�P�v���]�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�����v�������}���µ�u���v�š�•���}�v�������Z���o�(���}�(���š�Z���������v�l�U�����v�����u���Ç�����Ç���Œ���•�}�o�µ�Ÿ�}�v���}�(�U�����v�����š�}���š�Z�������Æ�š���v�š���������u���������‰�‰�Œ�}�‰�Œ�]���š�������Ç���š�Z�������}���Œ���U�������o���P���š�����•�µ���Z�����µ�š�Z�}�Œ�]�š�Ç���š�}��
�}�š�Z���Œ���}�8�����Œ�•�X

The Deputy Governor

�d�Z���������‰�µ�š�Ç���'�}�À���Œ�v�}�Œ���‰�Œ�}�À�]�����•���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�}���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ���]�v���Z�]�•�����µ�Ÿ���•�U�����v�������Æ���Œ���]�•���•���š�Z�����‰�}�Á���Œ�•�U�����µ�Ÿ���•�����v�����Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�Ÿ���•���}�(���š�Z�����}�8���������µ�Œ�]�v�P���š�Z���������•���v�������}�(���š�Z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ�X
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Newly Appointed Director to the Board

�d�Z���� �����v�l�� �Á���o���}�u������ ���•�š�Z���Œ�� �Z�]�P�}�����Œ�š�U�� ���‰�‰�}�]�v�š������ ���]�Œ�����š�}�Œ�� �(�}�Œ�� �š�Z���� �'�}�À���Œ�v�u���v�š�� �}�(�� �^���]�v�š�� �>�µ���]���U�� �š�}�� �š�Z���� ���}���Œ���� �}�(�� ���]�Œ�����š�}�Œ�•�� ���µ�Œ�]�v�P�� �š�Z���� �.�v���v���]���o�� �Ç�����Œ�X�� �� �D�•�� �Z�]�P�}�����Œ�š�� �Á���•�� ���‰�‰�}�]�v�š������ ���+�����Ÿ�À���� �í�� �&�����Œ�µ���Œ�Ç�� �î�ì�î�ì�� �}�v�� �š�Z����
���}�u�u���v�����u���v�š���}�(���‰�Œ���r�Œ���Ÿ�Œ���u���v�š���o�����À�����}�(�����}�]�v�š�Z�����d�Z�}�u���•���~�(�}�Œ�u���Œ�����‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ�•�U�����v�����]�•�����Æ�‰�����š�������š�}���•���Œ�À�����Z���Œ���š���Œ�u���}�(���}�8�������v�}�š�����Æ���������]�v�P���š�Z�Œ�������Ç�����Œ�•�X�������^�Z�������µ�Œ�Œ���v�š�o�Ç���•���Œ�À���•�����•�����]�Œ�����š�}�Œ���}�(���&�]�v���v���������š���š�Z����
�D�]�v�]�•�š�Œ�Ç���}�(���&�]�v���v�����X

�D�����Ÿ�v�P�•���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•

�d�Z�������}���Œ�����]�•���Œ���‹�µ�]�Œ�������š�}���u�����š�����•���}�L���v�����•���š�Z�������µ�•�]�v���•�•���}�(���š�Z���������v�l���u���Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���V�����µ�š���v�}�š���o���•�•���š�Z���v���}�v���������À���Œ�Ç���š�Z�Œ�����������o���v�����Œ���u�}�v�š�Z�•�X�����µ�Œ�]�v�P�����v�Ç���P�]�À���v���Ç�����Œ�U���š�Z�������}���Œ�������}�v�À���v���•���.�À�����u�����Ÿ�v�P�•�X���&�]�À�������]�Œ�����š�}�Œ�•�����š�����v�Ç��
�u�����Ÿ�v�P�����}�v�•�Ÿ�š�µ�š���•�������‹�µ�}�Œ�µ�u�X����

�/�v���l�����‰�]�v�P���Á�]�š�Z�����Œ�Ÿ���o�����í�ï���~�í�•���}�(���š�Z�����������������P�Œ�����u���v�š�������š�U���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•�����}�v�À���v�������š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���u�����Ÿ�v�P�•�����µ�Œ�]�v�P���š�Z���������o���v�����Œ���Ç�����Œ���î�ì�í�õ�W��
�í�X���í�ó�ìth �D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���t�����î�ð�����v�����î�ñ���:���v�µ���Œ�Ç���î�ì�í�õ���]�v���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•
�î�X���í�ó�í�•�š���D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���t���î�õ���D���Œ���Z���î�ì�í�õ���]�v���^���]�v�š�����Z�Œ�]�•�š�}�‰�Z���Œ���~�^�š���<�]�©�•�•�����v�����E���À�]�•
�ï�X���í�ó�î�v�����D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���t���í�î�����v�����í�ô���:�µ�v�����î�ì�í�õ���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v������
�ð�X���í�ó�ï�Œ�����D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���t���í�ï���^���‰�š���u�����Œ���î�ì�í�õ���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v������
�ñ�X���í�ó�ðth���D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���t���í�ñ���E�}�À���u�����Œ���î�ì�í�õ���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v����
�ò�X���í�ó�ñth���D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���r���î�ð���:���v�µ���Œ�Ç���î�ì�î�ì���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v����
�ó�X���í�ó�òth���D�����Ÿ�v�P���}�(���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���r���î�ó���D���Œ���Z���î�ì�î�ì���À�]�����À�]�����}���}�v�(���Œ���v����

�^�]�Æ���•�µ�����}�u�u�]�©�����•�����•�•�]�•�š���Á�]�š�Z���š�Z�����Á�}�Œ�l���}�(���š�Z�������}���Œ���X�����d�Z���Ç�����Œ���W
�í�X�����}���Œ�������µ���]�š�����v�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©����
�î�X�����}���Œ�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©����
�ï�X�����}���Œ�������µ���P���š�����v�����,�µ�u���v���Z���•�}�µ�Œ�����•�����}�u�u�]�©����
�ð�X���W���v�•�]�}�v���&�µ�v�����d�Œ�µ�•�š�����•�����}�u�u�]�©������
�ñ�X���W���v�•�]�}�v���&�µ�v�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©������
�ò�X���:�}�]�v�š���W���v�•�]�}�v���&�µ�v�������v�����/�v�À���•�š�u���v�š�����}�u�u�]�©����

�Z�®�Ý�»���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã���ƒ�Ä�—���/�Ä�ã�›�Ù�Ä�ƒ�½�����Ê�Ä�ã�Ù�Ê�½
�d�Z�������}���Œ�������µ���]�š�����v�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�������~�����Z���•�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���‰�Œ�}�À�]�������P�µ�]�����v�������š�}���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���]�v���(�µ�o�.�o�o�]�v�P���]�š�•���}�À���Œ�•�]�P�Z�š���Œ���•�‰�}�v�•�]���]�o�]�Ÿ���•���(�}�Œ���š�Z�����.�v���v���]���o���Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���‰�Œ�}�����•�•�V�����v�����š�}���‰�Œ�}�À�]�������������•�Ç�•�š���u���}�(���]�v�š���Œ�v���o��
���}�v�š�Œ�}�o�U���Œ�]�•�l���u���v���P���u���v�š�U�����v�������}�u�‰�o�]���v�������u�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P���Á�]�š�Z���o���Á�•�����v�����Œ���P�µ�o���Ÿ�}�v�•�����v�����š�Z�������}�������}�(�����}�v���µ���š�X�����^�‰�����]�.�����š�}���š�Z�����Á�}�Œ�l���}�(���š�Z�������}�u�u�]�©�����U�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•�����Œ�������}�v���µ���š���������•���������u�������v�������•�•���Œ�Ç���Á�]�š�Z���š�Z�������Æ�š���Œ�v���o��
���µ���]�š�}�Œ�•�U�������v�l�[�•�����]�Œ�����š�}�Œ�•�����v�����}�8�����Œ�•�U�����v�������š�Z�����/�v�š���Œ�v���o�����µ���]�š�������‰���Œ�š�u���v�š�X
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�d�Z�������µ�Œ�Œ���v�š�����}�u�u�]�©���������}�u�‰�Œ�]�•���•�W

• �,�]�o���Œ�Ç���,���Ì���o�U�������‰�µ�š�Ç�����Z���]�Œ

• ���•�š�Z���Œ���Z�]�P�}�����Œ�š�U�����}���Œ�����D���u�����Œ

• �����u�}�v�����:�����l�•�}�v�U�����}���Œ�����D���u�����Œ

External Auditors

���v�����Æ�š���Œ�v���o�����µ���]�š�}�Œ���]�•�����‰�‰�}�]�v�š���������Ç���š�Z�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•���(�Œ�}�u�������o�]�•�š���}�(�����µ���]�š�}�Œ�•�����‰�‰�Œ�}�À���������Ç���š�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o�X�����d�Z�����•���o�����Ÿ�}�v���]�•�����}�v�����š�Z�Œ�}�µ�P�Z�������‰�Œ�}�����•�•���}�(���š���v�����Œ�]�v�P�����v�������µ�������]�o�]�P���v���������Æ���Œ���]�•���•�X���d�Z�������µ���]�š�}�Œ��
�•���Œ�À���•���(�}�Œ�������‰���Œ�]�}�����}�(���š�Z�Œ�������Ç�����Œ�•�X��

�d�Z�����D�}�v���š���Œ�Ç�����}�µ�v���]�o���P���À�������‰�‰�Œ�}�À���o���(�}�Œ���š�Z�������v�P���P���u���v�š���}�(���š�Z�����<�W�D�'�����µ���]�Ÿ�v�P���.�Œ�u���}�v���î�ñ���K���š�}�����Œ���î�ì�í�ó�X�����d�Z�����.�Œ�u���Á�]�o�o���•���Œ�À�����š�Z���������������µ�‰���š�}���š�Z�����.�v���v���]���o���‰���Œ�]�}�����î�ì�í�õ�l�î�ì�î�ì�X

�d�Z�������Æ�š���Œ�v���o�����µ���]�š�}�Œ�����}�v���µ���š�•�����v�����v�v�µ���o�����µ���]�š���š�}���‰�Œ�}�À�]�������š�Z�������•�•�µ�Œ���v�������š�Z���š���š�Z�����.�v���v���]���o���•�š���š���u���v�š�•���(���]�Œ�o�Ç���Œ���‰�Œ���•���v�š���š�Z���������v�l�[�•���.�v���v���]���o���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�X�����d�Z�������Æ�š���Œ�v���o�����µ���]�š�}�Œ���(�µ�Œ�š�Z���Œ���Œ���‰�}�Œ�š�•���š�}���š�Z�������}���Œ�������µ���]�š�����v�����Z�]�•�l��
���}�u�u�]�©�������}�v���]�š�•���.�v���]�v�P�•�����v�����Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�X

�/�Ä�ã�›�¦�Ù�®�ã�ù���ƒ�Ä�—���&�®�Ä�ƒ�Ä�‘�®�ƒ�½���Z�›�Ö�Ê�Ù�ã�®�Ä�¦
Disclosure and Transparency

�/�v���l�����‰�]�v�P���Á�]�š�Z���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������•�š���‰�Œ�����Ÿ�����•�U�����v�����]�v���������}�Œ�����v�������Á�]�š�Z���•�š���š�µ�š�}�Œ�Ç���Œ���‹�µ�]�Œ���u���v�š�•�U���š�Z���������v�l���‰�µ���o�]�•�Z���•���]�š�•���•�š���š���u���v�š���}�(�����•�•���š�•�����v�����o�]�����]�o�]�Ÿ���•���}�v�������u�}�v�š�Z�o�Ç�������•�]�•�����v�����š�Z�������µ���]�š���������v�v�µ���o���.�v���v���]���o���•�š���š���u���v�š�•��
���Ç���š�Z�������v�����}�(���:�µ�v�����������Z���Ç�����Œ�X����

���}�u�‰�o�]���v�������Á�]�š�Z���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���&�]�v���v���]���o���Z���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���~�/�&�Z�•���^�š���v�����Œ���•��

���+�����Ÿ�À�����í�����‰�Œ�]�o���î�ì�í�ô�U���š�Z���������v�l�������}�‰�š�������/�&�Z�^���õ�U���&�]�v���v���]���o���/�v�•�š�Œ�µ�u���v�š�•�U���(�}�o�o�}�Á���������Ç���š�Z���������}�‰�Ÿ�}�v���}�(���/�&�Z�^���í�ò�U���>�����•���•���}�v���í�����‰�Œ�]�o���î�ì�í�õ�X���d�Z���������v�l�����}�v�Ÿ�v�µ���•���š�}���•�š���Ç�������Œ�����•�š���Á�]�š�Z�����Z���v�P���•���]�v���/�&�Z�^�X

���Z���Œ�š���Œ���������]�Œ�����š�}�Œ�•���W�Œ�}�P�Œ���u�u����

�/�v���D���Ç���î�ì�í�õ�U���š�Á�}�����‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ�•�����}�u�‰�o���š�������š�Z�������Z���Œ�š���Œ���������]�Œ�����š�}�Œ�•���W�Œ�}�P�Œ���u�u���W�����Œ�����]�����v���,���Œ�Œ�]�P���v�U�����‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ���(�}�Œ�����v�P�µ�]�o�o�������v���������u�}�v�����:�����l�•�}�v�����‰�‰�}�]�v�š���������]�Œ�����š�}�Œ���(�}�Œ���^���]�v�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•�X����

���Ê�—�›���Ê�¥�����Ê�Ä�—�ç�‘�ã
�d�Z���������v�l�[�•���}�À���Œ�Œ�]���]�v�P�����}�������}�(�����}�v���µ���š���]�•�����v�����‰�•�µ�o���š�������]�v���]�š�•���À���o�µ�����•�š���š���u���v�š�����•���(�}�o�o�}�Á�•�W���^�d�Z���������v�l���À���o�µ���•�������Œ���•�µ�o�š�•�r�(�}���µ�•���������‰�‰�Œ�}�����Z���]�v�������o�]�À���Œ�]�v�P���Ÿ�u���o�Ç�U���Œ���o���À���v�š�����v�����Z�]�P�Z���‹�µ���o�]�š�Ç���}�µ�š�‰�µ�š���(�}�Œ���š�Z���������v���.�š���}�(���š�Z�����‰���}�‰�o����
�}�(���š�Z�����������h�X�_���d�Z���������Z���À�]�}�µ�Œ���}�(���u���v���P���u���v�š�����v�����•�š���+���]�•���P�}�À���Œ�v���������Ç���À���Œ�]�}�µ�•���‰�}�o�]���Ç�����}���µ�u���v�š�•���]�v���o�µ���]�v�P�W

�í�X���d�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����'�}�À���Œ�v���v���������Z���Œ�š���Œ
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�í�X���D�����]�����Z���o���Ÿ�}�v�•���W�}�o�]���Ç

�î�X���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���^�Ç�•�š���u�•�����v�����^�����µ�Œ�]�š�Ç���W�}�o�]���Ç

�ï�X�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l���^�š���+���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v�•

�ð�X���d�Z�������������[�•���'�µ�]�������t���W�Œ�}�š�}���}�o�U�����]�‰�o�}�u�����Ç�����v�������Ÿ�‹�µ���©��

�ñ�X�����v���Œ�P�Ç���D���v���P���u���v�š���W�}�o�]���Ç

�ò�X���&�]�v���v���]���o���Z���P�µ�o���Ÿ�}�v��

�,�ç�Ã�ƒ�Ä���Z�›�Ý�Ê�ç�Ù�‘�›���D�ƒ�Ä�ƒ�¦�›�Ã�›�Ä�ã��
�d�Z���� �����v�l�� �]�•�� �P�}�À���Œ�v������ ���Ç�� �š�Z���� �o�����}�µ�Œ�� ���}�����•�� ���v���� �o���Á�•�� �}�(�� �������Z�� �}�(�� �]�š�•�� �‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P�� �u���u�����Œ�� �š���Œ�Œ�]�š�}�Œ�]���•�X�� �d�Z���� �}�À���Œ�•�]�P�Z�š�� �}�(�� �š�Z���� �����v�l�[�•�� �Z�µ�u���v��
�Œ���•�}�µ�Œ�����•�� �]�•�� �����o���P���š������ �š�}�� �š�Z���� �,�µ�u���v�� �Z���•�}�µ�Œ������ �����‰���Œ�š�u���v�š�X�� �d�Z���� �u���v���P���u���v�š�� �}�(�� �Z�µ�u���v�� �Œ���•�}�µ�Œ�����•�� �]�•�� �]�v�(�}�Œ�u������ ���Ç�� �‰�}�o�]�����•�� ���v���� 
�P�µ�]�����o�]�v���•���Á�Z�]���Z�����}�v�(�}�Œ�u���š�}���]�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����}�v�À���v�Ÿ�}�v�•�����v�����•�š���v�����Œ���•���‰���Œ�š���]�v�]�v�P���š�}���Z�µ�u���v���Œ�]�P�Z�š�•�U�����‹�µ���o�����u�‰�o�}�Ç�u���v�š���}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š�Ç�����v�����Á�}�Œ�l�]�v�P��
���}�v���]�Ÿ�}�v�•�X���d�Z�����/�v�š���Œ�v���o�����µ���]�š�������‰���Œ�š�u���v�š���Z���o�‰�•���š�}���u���]�v�š���]�v���š�Z�����]�v�š���P�Œ�]�š�Ç���}�(���š�Z�����Z�µ�u���v���Œ���•�}�µ�Œ�������u���v���P���u���v�š���‰�Œ�}�����•�•�����Ç�����v�•�µ�Œ�]�v�P���š�Z���š���š�Z����
�����v�l�����}�u�‰�o�]���•���Á�]�š�Z���•�Ÿ�‰�µ�o���š�������‰�}�o�]���]���•�����v�����‰�Œ�}�������µ�Œ���•�X��

�Z�›�½�ƒ�ã�®�Ê�Ä�Ý�«�®�Ö���t�®�ã�«���^�ã�ƒ�»�›�«�Ê�½�—�›�Ù�Ý
�^�š���l���Z�}�o�����Œ���/�v�À�}�o�À���u���v�š
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• �^�š�µ�����v�š���W�Œ�}�P�Œ���u�u�����(�}�Œ���/�v�v�}�À���Ÿ�}�v���]�v���^���]���v���������v�������v�P�]�v�����Œ�]�v�P���~�^�W�/�^���•
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45

�d�Z���� ���������� ���Œ�]�P�Z�š�� �^�‰���Œ�l�•�� �W�Œ�}�P�Œ���u�u���U�� �Á�Z�]���Z�� �Á���•�� �o���µ�v���Z������ �]�v�� �:���v�µ���Œ�Ç�� �î�ì�í�ô�U�� �‰�Œ�}�À�]�����•�� ���v�� �}�‰�‰�}�Œ�š�µ�v�]�š�Ç�� �(�}�Œ�� �‰�Œ�}�u�]�•�]�v�P�� �•�š�µ�����v�š�•�� �(�Œ�}�u�� ���������� �u���u�����Œ�� ���}�µ�v�š�Œ�]���•�� �����•�]�Œ�}�µ�•�� �}�(�� �(�µ�Œ�š�Z���Œ�]�v�P�� �š�Z���]�Œ�� �•�š�µ���]���•�� �]�v�� �š�Z����
���Œ������ �}�(�� �/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�� �d�����Z�v�}�o�}�P�Ç�� �~�/�d�•�� �}�Œ�� ���� �Œ���o���š������ �.���o���� �š�}�� ���‰�‰�o�Ç�� �š�Z���]�Œ�� �š�Z���}�Œ���Ÿ�����o�� �l�v�}�Á�o�����P���� �]�v�� ���� �Œ�����o�� �Á�}�Œ�l�]�v�P�� ���v�À�]�Œ�}�v�u���v�š�X�� �d�Z�Œ�}�µ�P�Z�� �š�Z���� �]�v�š���Œ�v�•�Z�]�‰�U�� �š�Z���� ���������� �]�•�� �����o���� �š�}�� �����v���.�š�� �(�Œ�}�u�� �š�Z���� �v���Á�� ���v����
�]�v�v�}�À���Ÿ�À���� �]�������•�� �š�Z���š�� �š�Z���� �]�v�š���Œ�v�•�� ���Œ�]�v�P�� �š�}�� �š�Z���� �(�}�Œ���� �Á�Z�]�o���� �]�v�� �Œ���š�µ�Œ�v�� �š�Z���� �]�v�š���Œ�v�•�� �Œ�������]�À���� �}�v�r�š�Z���r�i�}���� �š�Œ���]�v�]�v�P�� ���v���� �]�•�� �����o���� �š�}�� ���Œ���Á�� �(�Œ�}�u�� �š�Z���� ���Æ�‰���Œ�]���v�����•�� �}�(�� �o�}�����o�� ���•�� �Á���o�o�� ���•�� �Œ���P�]�}�v���o�� ���Æ�‰���Œ�š�•�� �]�v�� �š�Z���� �/�d�� �.���o���X 

�������������Œ�]�P�Z�š���^�‰���Œ�l�•�����o�µ�u�v�]���>�]�v���}�v���:�����l���•���o�U���Á�Z�}���]�•���v�}�Á�������u���u�����Œ���}�(���š�Z����
�����������(���u�]�o�Ç�U���•�Z���Œ���•���Z�]�•�����Æ�‰���Œ�]���v����



Areas of Focus: 2020-20218

“While no one can accurately predict exactly what this future “normal” 
will look like, we have an opportunity to shape that future for ourselves.  

�d�Z���š���(�µ�š�µ�Œ�����Á�]�o�o�����o�����Œ�o�Ç���������]�v�G�µ���v�����������Ç���}�µ�Œ�������]�o�]�š�Ç���š�}�����������o���Œ���š�����}�µ�Œ�����]�P�]�š���o��
�š�Œ���v�•�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�����v�������µ�]�o�����Œ���•�]�o�]���v�����X�_��
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The Bank will also:
�í�X�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���Á�}�Œ�l���Á�]�š�Z���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����u���u�����Œ���P�}�À���Œ�v�u���v�š�•���š�}���•�����µ�Œ�����‰�Œ�}�u�µ�o�P���Ÿ�}�v���}�(���}�µ�š�•�š���v���]�v�P���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�X
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�ï�X���>���À���Œ���P�����]�š�•���•�š���š�µ�š�}�Œ�Ç���u���v�����š�����(�}�Œ���.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç���š�}�����Œ�����š���������‰�o���ž�}�Œ�u���(�}�Œ�����}�}�Œ���]�v���Ÿ�}�v�����v�������}�}�‰���Œ���Ÿ�}�v�����u�}�v�P���š�Z�����Œ���•�‰�����Ÿ�À�����.�v���v���]���o���•�µ�‰���Œ�À�]�•�}�Œ�Ç�����µ�š�Z�}�Œ�]�Ÿ���•�X
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�ñ�X�����Æ�‰���v�����]�š�•�������š���•���š�•���š�}�������‰�š�µ�Œ���������š�����(�Œ�}�u���}�š�Z���Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���•�µ���Z�����•�����Œ�����]�š���µ�v�]�}�v�•�����v�����]�v�•�µ�Œ���v���������}�u�‰���v�]���•�X����

Deepen Money and Capital Markets
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�‰�o���v���Á�]�o�o���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���š���������u�µ�o�Ÿ�r�Ç�����Œ�����}�Z���•�]�À���������‰�]�š���o���u���Œ�l���š�������À���o�}�‰�u���v�š���Œ�}�����u���‰�����v�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���(�Œ���u���Á�}�Œ�l�U���]�v���o�µ�•�]�À�����}�(�����������‰�]�š���o���D���Œ�l���š���>�]�š���Œ�����Ç���D���•�š���Œ���W�o���v�X�����/�š���]�•�����o�•�}�����v�À�]�•���P�������š�Z���š�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�����v�����u�]�•�•�]�}�v�•��
���]�u���������š���]�v���Œ�����•�]�v�P���š�Z�����]�v�À���•�š�}�Œ�������•�����}�(���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���^�����µ�Œ�]�Ÿ���•���D���Œ�l���š���Á�]�o�o���������µ�v�����Œ�š���l���v�X

�W�Œ�}�u�}�š�����š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�����&�]�v���v���]���o���^�����š�}�Œ���š�}���/�v���Œ�����•�������]�Ÿ�Ì���v�����������•�•���š�}�����Œ�����]�š�����v�����K�š�Z���Œ���&�]�v���v���]���o���^���Œ�À�]�����•
���µ�Œ�]�v�P���š�Z�����î�ì�î�ì�l�î�ì�î�í���.�v���v���]���o���Ç�����Œ�U���š�Z���������v�l���Á�]�o�o�����v�������À�}�µ�Œ���š�}���µ�v�����Œ�š���l���������Ÿ�À�]�Ÿ���•���š�}���•�š�Œ���v�P�š�Z���v���š�Z�����.�v���v���]���o���•�Ç�•�š���u���š�}���]�u�‰�Œ�}�À�������������•�•���š�}�����Œ�����]�š�X�����+�}�Œ�š�•���Á�]�o�o���]�v���o�µ�����W

�í�X�����}�v�Ÿ�v�µ�������Á�}�Œ�l���}�v���š�Z�������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(���š�Z�����������h�����Œ�����]�š�����µ�Œ�����µ�U�������‰�}�•�]�š���/�v�•�µ�Œ���v�����U�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v���W���Œ�Ÿ���o�����Œ�����]�š���'�µ���Œ���v�š���������}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�}�v�����v�����^�Z���Œ�������^���Œ�À�]�����•�����Œ�Œ���v�P���u���v�š���(�}�Œ���v���Ÿ�}�v���o�������v�l�•�X
�î�X���d�Z�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���•�����µ�Œ�������š�Œ���v�•�����Ÿ�}�v�•�����v�������}�o�o���š���Œ���o���Œ���P�]�•�š�Œ�]���•���]�v���š�Z�����������h�X��
�ï�X�����}�v�����‰�š�µ���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(�����������À���o�}�‰�u���v�š�r�š�Ç�‰�����.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v���š�}�������š���o�Ç�•�������Œ�}�������Œ�����������•�•���š�}���.�v���v���]�v�P�����Ç���š�Z�����‰�Œ�]�À���š�����•�����š�}�Œ�X��
�ð�X���K�v�P�}�]�v�P�����•�•���•�•�u���v�š���}�(���š�Z�����.�v���v���]���o���•�Ç�•�š���u���(�}�Œ���]�����v�Ÿ�(�Ç�]�v�P���P���‰�•�����v�����‰�Œ�}�‰�}�•�]�v�P���Œ�����}�u�u���v�����Ÿ�}�v�•�����v�����•�š�Œ���š���P�]���•�X
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�����À���o�}�‰���D�����Œ�}�‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���&�Œ���u���Á�}�Œ�l
�d�Z���������v�l���Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���]�u�‰�Œ�}�À�����š�Z�������Æ�]�•�Ÿ�v�P�����v���o�Ç�Ÿ�����o���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���.�v���v���]���o���•�š�����]�o�]�š�Ç�����Ç���]�v���}�Œ�‰�}�Œ���Ÿ�v�P���u�����Œ�}�r�•�š�Œ���•�•���š���•�š�•���]�v�š�}���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�µ�v���Ÿ�}�v�X�����t�}�Œ�l���Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����}�v���š�Z���������•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(���š�Z�����Z���P�]�}�v���o��
�&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����D�����Œ�}�‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���W�}�o�]���Ç�����}�u�u�]�©�����•�����v�����š�Z�������}�v�Ÿ�v�µ�����������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�����&�]�v���v���]���o���^�š�����]�o�]�š�Ç���Z���‰�}�Œ�š�X

�����o�]�À���Œ���E���Á���Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š���/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����š�}���^�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�����������h���&�]�v���v���]���o���^�����š�}�Œ
���}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���(�}�Œ�u�µ�o���š�����‰�}�o�]���Ç���(�}�Œ�����������‰�}�•�]�š���/�v�•�µ�Œ���v�������&�µ�v�������v�����Á�}�Œ�l���}�v�����}�Œ�Œ���•�‰�}�v���]�v�P���o���P�]�•�o���Ÿ�}�v�X��

�&�®�Ý�‘�ƒ�½���ƒ�Ä�—�����›�•�ã���^�ç�Ý�ã�ƒ�®�Ä�ƒ�•�®�½�®�ã�ù��
�W�Œ�}�À�]�������W�}�o�]���Ç�������À�]�������š�}���W���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�v�P���'�}�À���Œ�v�u���v�š�•�����v�����&�����]�o�]�š���š���������‰�����]�š�Ç�����µ�]�o���]�v�P���}�(���D���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���(�}�Œ�����+�����Ÿ�À�����������š���D���v���P���u���v�š
�/�v���.�v���v���]���o���Ç�����Œ���î�ì�î�ì�l�î�ì�î�í�U���š�Z���������v�l���Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�������]�š�•�������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���.�v���v���]���o���‰�Œ�}�P�Œ���u�u�]�v�P���š�}�}�o�•�U�����•�������u�����v�•���}�(���‰�Œ�}�À�]���]�v�P���Œ�}���µ�•�š�����v���o�Ç�•�]�•���}�v���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���š�}���š�Z���]�Œ���Œ���•�‰�����Ÿ�À�����P�}�À���Œ�v�u���v�š�•�X�����&�µ�Œ�š�Z���Œ�u�}�Œ���U���Á�}�Œ�l��
�Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�������‰���������}�v���������š���^�µ�•�š���]�v�����]�o�]�š�Ç�����v���o�Ç�•�]�•�����•���Á���o�o�����•���}�v���‰���Œ�Ÿ���]�‰���Ÿ�}�v���]�v���š�Z�����u�]�•�•�]�}�v�•���}�(���š�Z�����/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���D�}�v���š���Œ�Ç���&�µ�v���U���d�Z�����t�}�Œ�o���������v�l�����v�����š�Z�������������[�•���}�Á�v�����}�µ�v�š�Œ�Ç�����•�•���•�•�u���v�š���u�]�•�•�]�}�v�•�X��

�'�Ù�Ê�ó�ã�«�U�����Ê�Ã�Ö�›�ã�®�ã�®�ò�›�Ä�›�Ý�Ý���ƒ�Ä�—���›�Ã�Ö�½�Ê�ù�Ã�›�Ä�ã
�ƒ�‘�ã�®�ò�›�½�ù���Ö�Ù�Ê�Ã�Ê�ã�›���ã�«�›���›�‘�Ê�Ä�Ê�Ã�®�‘���—�›�ò�›�½�Ê�Ö�Ã�›�Ä�ã���Ê�¥���Ê�ç�Ù���Ã�›�Ã�•�›�Ù���ã�›�Ù�Ù�®�ã�Ê�Ù�®�›�Ý
�d�Z���������v�l���Á�]�o�o�����Æ���u�]�v�����‰�}�o�]���]���•�U���‰�Œ�}�i�����š�•�����v�����š�}�}�o�•���v�������•�•���Œ�Ç���š�}���(�����]�o�]�š���š�����]�v���Œ�����•�������P�Œ�}�Á�š�Z�U�������À���o�}�‰�u���v�š�����v�������}�u�‰���Ÿ�Ÿ�À���v���•�•���}�(���]�š�•���u���u�����Œ���•�š���š���•�X�����^�}�u�����}�(���š�Z�����Œ���o���š���������Œ�����•���Á�]�o�o���]�v���o�µ�����W��

�í�X���d�Z�����Z�}�•�Ÿ�v�P���}�(���š�Z�����ñ�š�Z���'�Œ�}�Á�š�Z�����v�����Z���•�]�o�]���v���������]���o�}�P�µ���V
�î�X���d�Z�������]�P�]�Ÿ�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����������h�������}�v�}�u�]���•�V��
�ï�X�����v���}�‰�Ÿ�u���o���Œ���P�µ�o���š�}�Œ�Ç���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���š�Z�����.�v���v���]���o���•�����š�}�Œ�V��
�ð�X���d�Z�����]�u�‰�o�]�����Ÿ�}�v�•���}�(���������]�P�]�š���o�������}�v�}�u�Ç���}�v�����u�‰�o�}�Ç�u���v�š�����v�����.�v���v���]���o���]�v���o�µ�•�]�}�v�V�����v����
�ñ�X���d�Z�����‰�o���ž�}�Œ�u�•�����v�����]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�����v�������•�•���Œ�Ç���š�}���(�����]�o�]�š���š�����š�Z�����������h�[�•���������‰���Œ�������}�v�}�u�]�����]�v�š���P�Œ���Ÿ�}�v���]�v�š�}���Œ���P�]�}�v���o�����v�����o�}�����o���u���Œ�l���š�•�X������

�/�v���������]�Ÿ�}�v���š�}���]�š�•�����v���o�Ç�Ÿ�����o�����v�������À�]�����v�����������•�������‰�}�o�]���Ç���Œ���•�����Œ���Z���}�v���P�Œ�}�Á�š�Z�����v���������À���o�}�‰�u���v�š���]�•�•�µ���•�U���š�Z���������v�l�����Æ�‰�����š�•���š�}���•�‰�����Œ�Z���������Á�����]�v���Œ�•���(�}�Œ�����}�µ�v�š�Œ�Ç���‰���Œ�Ÿ���]�‰���v�š�•�U�����v�����š�}���‰�µ���o�]�•�Z���u�}�Œ�����Œ���•�����Œ���Z���Á�}�Œ�l���]�v���š�Z���������v�l�[�•��
�Á�}�Œ�l�]�v�P���‰���‰���Œ���•���Œ�]���•�X

The Bank will also:
�í�X�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}�����}�o�o�����}�Œ���š�����Á�]�š�Z�������À���o�}�‰�u���v�š���‰���Œ�š�v���Œ�•���]�v���š�Z�������Œ�������}�(���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�U���]�v���o�µ���]�v�P���š�Z�����Œ�������•�]�v�P���}�(���š�Z�����'���W�X����
�î�X�����v�Z���v�����������š�����u���v���P���u���v�š�����}�(�������}�v�}�u�]�����^�š���Ÿ�•�Ÿ���•�X
�ï�X�����}�v���µ���š�����µ�•�]�v���•�•���K�µ�š�o�}�}�l���^�µ�Œ�À���Ç�•�����v�������}�u�‰�]�o���Ÿ�}�v���}�(���v���Ÿ�}�v���o���������}�µ�v�š�•�����v�������Æ�š���Œ�v���o���•�����š�}�Œ���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�X�����t�]�š�Z���Œ���P���Œ���•���š�}���š�Z�������Æ�š���Œ�v���o���•�����š�}�Œ���•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�U���š�Z�����(�}���µ�•���Á�]�o�o���������}�v���š�Z���������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�������}�µ�v�š�Œ�Ç�r�•�‰�����]�.����

�u���š�������š�����š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š���š�Z�������}�u�‰�]�o���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����•�š���Ÿ�•�Ÿ���•�����v�������}�v�Ÿ�v�µ���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����������l�r�����•�Ÿ�v�P�����Æ���Œ���]�•���•�X
�ð�X�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�}���•�µ�‰�‰�}�Œ�š�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l�•�����v�����}�š�Z���Œ���.�v���v���]���o���]�v�•�Ÿ�š�µ�Ÿ�}�v�•���]�v���š�Z���]�Œ���]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���v���Á�����v�����Œ���À�]�•�������‰�Œ�µ�����v�Ÿ���o���Œ���š�µ�Œ�v�•�X
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���Ä�«�ƒ�Ä�‘�®�Ä�¦���K�Ù�¦�ƒ�Ä�®�Ý�ƒ�ã�®�Ê�Ä�ƒ�½�����¥�¥�›�‘�ã�®�ò�›�Ä�›�Ý�Ý
�d�Œ���v�•�(�}�Œ�u�����]�Ÿ�Ì���v�����v�P���P���u���v�š�����v�����^�š���l���Z�}�o�����Œ�•�[���Z���o���Ÿ�}�v�•���D���v���P���u���v�š�����µ�]�o�š���}�v���d�Œ���v�•�‰���Œ���v���Ç�X���������}�µ�v�š�����]�o�]�š�Ç�����v�����<�v�}�Á�o�����P�����^�Z���Œ�]�v�P
�d�Z���������v�l���Œ���u���]�v�•�����}�u�u�]�©�������š�}���•�š�Œ���v�P�š�Z���v�]�v�P���]�š�•�����v�P���P���u���v�š���Á�]�š�Z���l���Ç���•�š���l���Z�}�o�����Œ�•���š�Z�Œ�}�µ�P�Z���À���Œ�]�}�µ�•�����À���v�µ���•�����v�����Á�]�o�o�����}�v�Ÿ�v�µ�����]�š�•�������À�}�������Ç�����+�}�Œ�š�•���}�v�������Z���o�(���}�(���š�Z�������]�Ÿ�Ì���v�•���}�(���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����µ�Œ�Œ���v���Ç���h�v�]�}�v��
�~�������h�•�X���/�v���š�Z�]�•���Œ���P���Œ���U���š�Z���������v�l���Á�]�o�o���(�}�Œ���µ�•���}�v���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���•���(�}�Œ���š�Z�����.�v���v���]���o���Ç�����Œ���î�ì�î�ì�l�î�ì�î�í�W

�í�X�����}�v�•�µ�o�š���Ÿ�}�v�•���}�v���š�Z�������Œ���L���Z���Œ�u�}�v�]�•�������Z���P�]�•�š���Œ�������>���v�������]�o�o�������Œ�}�•�•���š�Z�����u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X
�î�X���&�]�v���o�]�•���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�����s�]�Œ�š�µ���o�����•�•���š�•�����]�o�o���(�}�Œ�����]�•�‰���š���Z���š�}���u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•���(�}�Œ���‰���•�•���P���X
�ï�X�����Æ�‰���v���]�v�P���š�Z�����W�Œ�]�u���Œ�Ç���^���Z�}�}�o���D���v�š�}�Œ�•�Z�]�‰���W�Œ�}�P�Œ���u�u�������Ç���o���µ�v���Z�]�v�P���š�Z���������������W�Œ�]�u���Œ�Ç���^���Z�}�}�o���D���v�š�}�Œ�•�Z�]�‰���Z�����]�}���W�Œ�}�P�Œ���u�u�����]�v�����o�o�����]�P�Z�š�������������u���u�����Œ�����}�µ�v�š�Œ�]���•�X��
�ð�X�����v�Z���v���]�v�P���š�Z�����&�]�v���v���]���o���/�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v���D�}�v�š�Z���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À�������Ç���]�v�š�Œ�}���µ���]�v�P���š�Z�����'�Œ���•�•�Œ�}�}�š�•���W�Œ�}�P�Œ���u�u���X
�ñ�X���D�}�v�]�š�}�Œ�]�v�P�����v�������•�•���•�•�]�v�P���(�}�Œ���(�µ�š�µ�Œ�������v�Z���v�����u���v�š�•�U���š�Z�����v���Á���������������Œ�����Ÿ�À�����z�}�µ�š�Z�����}�u�‰���Ÿ�Ÿ�}�v���(�}�Œ���^�����}�v�����Œ�Ç���^���Z�}�}�o�•�����v�������}�u�u�µ�v�]�š�Ç�����}�o�o���P���•�X��
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�ñ�X�����µ���]�š���}�(���š�Z�����}�‰���Œ���Ÿ�}�v�•���}�(���š�Z�����K�8�������}�(�����}�Œ�‰�}�Œ���š�����^�š�Œ���š���P�Ç�����v�����Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š�V�����v��
�ò�X�����µ���]�š���}�(���š�Z�����W�Œ�}���µ�Œ���u���v�š���W�Œ�}�����•�•�����š���š�Z�����^�µ�‰�‰�}�Œ�š���^���Œ�À�]�����•���D���v���P���u���v�š�������‰���Œ�š�u���v�š�X

�/�v���������]�Ÿ�}�v�U�����µ�Œ�]�v�P���š�Z�����µ�‰���}�u�]�v�P���‰���Œ�]�}���U�����v���/�D�&���^���(���P�µ���Œ�������•�•���•�•�u���v�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•���P�}�À���Œ�v���v�������•�š�Œ�µ���š�µ�Œ�������v�����•�Ç�•�š���u�•���}�(���]�v�š���Œ�v���o�����}�v�š�Œ�}�o���Á�}�µ�o�������������}�v���µ���š�����X

The Bank will also:
�í�X���/�u�‰�o���u���v�š�����v�����o�����š�Œ�}�v�]�����^�]�P�v���š�µ�Œ�����^�}�o�µ�Ÿ�}�v���š�}�����Æ�‰���v�����š�Z�������������[�•�������u�‰�µ�•���P�Œ�����v�]�v�P���]�v�]�Ÿ���Ÿ�À���V
�î�X�����}�u�‰�o���š�����]�u�‰�o���u���v�š���Ÿ�}�v���}�(���š�Z�������µ�Œ�Œ���v���Ç���D���v���P���u���v�š���^�}�o�µ�Ÿ�}�v�V
�ï�X�����}�v�Ÿ�v�µ�����š�Z�����µ�‰�P�Œ���������}�(���š�Z���������v�l�[�•���������o�]�v�P���]�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���V
�ð�X���h�‰�P�Œ���������š�Z�����h�W�^�����v�����^���Œ�À���Œ���/�v�(�Œ���•�š�Œ�µ���š�µ�Œ���V�����v��
�ñ�X���/�u�‰�o���u���v�š���D�}���]�o���������À�]�������D���v���P���u���v�š���^�}�o�µ�Ÿ�}�v�X��
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�����À���o�}�‰�������,�}�o�]�•�Ÿ�����/�v�š���Œ�v���o���Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š���&�Œ���u���Á�}�Œ�l
�/�v���š�Z�����µ�‰���}�u�]�v�P���‰���Œ�]�}���U���š�Z���������v�l���Á�]�o�o�����v�P���P�����]�v���š�Z�����(�}�o�o�}�Á�]�v�P�������Ÿ�À�]�Ÿ���•�W

�í�X�������À���o�}�‰�u���v�š���}�(���š�Z�����^�š�Œ���š���P�]�����W�o���v���(�}�Œ���š�Z�����‰���Œ�]�}�����î�ì�î�í�r�î�ò�V
�î�X�����v�Z���v�����u���v�š���}�(���š�Z�����Œ���‰�}�Œ�Ÿ�v�P���(�Œ���u���Á�}�Œ�l���(�}�Œ���š�Z�������v�š���Œ�‰�Œ�]�•�����Z�]�•�l���D���v���P���u���v�š���•�Ç�•�š���u�U���‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ�o�Ç�����š���š�Z�����o���À���o���}�(���š�Z�������Æ�����µ�Ÿ�À�������}�u�u�]�©���������v�������}���Œ�����}�(�����]�Œ�����š�}�Œ�•�V
�ï�X�����•�š�����o�]�•�Z�u���v�š���}�(�����v�����v�š���Œ�‰�Œ�]�•�����Z�]�•�l�����}�u�u�]�©�������š�}�������o�]�����Œ���š�����}�v���l���Ç���Œ�]�•�l���]�•�•�µ���•�������Œ�}�•�•���š�Z���������v�l�V
�ð�X���&�µ�Œ�š�Z���Œ�����v�Z���v�����u���v�š���}�(���š�Z���������v�l�[�•�����µ�•�]�v���•�•�����}�v�Ÿ�v�µ�]�š�Ç���D���v���P���u���v�š���^�Ç�•�š���u�U���P�]�À�]�v�P�����µ�������}�v�•�]�����Œ���Ÿ�}�v���š�}���o���•�•�}�v�•���o�����Œ�v�š���(�Œ�}�u���Œ�������v�š�����À���v�š�•�V�����v����
�ñ�X�����}�v�Ÿ�v�µ�������Œ�]�•�l���}�À���Œ�•�]�P�Z�š���(�}�Œ���š�Z���������v�l�[�•���&�]�v�š�����Z���W�]�o�}�š���W�Œ�}�i�����š�U���]�v���‰���Œ�Ÿ���µ�o���Œ�U���š�Z�����•�]�Æ�r�u�}�v�š�Z���o�]�À�����‰�]�o�}�š���‰�Z���•���X

The Bank will also:
�í�X���/�u�‰�o���u���v�š���^�t�/�&�d���u���v�����š�}�Œ�Ç���î�ì�î�ì�����µ�•�š�}�u���Œ���^�����µ�Œ�]�š�Ç���W�Œ�}�P�Œ���u���~���^�W�•�����}�v�š�Œ�}�o�•�V
�î�X���W���Œ�(�}�Œ�u���š�Z�������v�v�µ���o���W���v���š�Œ���Ÿ�}�v���d���•�Ÿ�v�P�����v�����s�µ�o�v���Œ�����]�o�]�š�Ç�l�^�����µ�Œ�������}�v�.�P�µ�Œ���Ÿ�}�v�����•�•���•�•�u���v�š���}�(�������������E���š�Á�}�Œ�l�V�����v��
�ï�X�������‰�o�}�Ç���š�Z�����/�v�š���Œ�v���š���E���š�Á�}�Œ�l���Z���•�]�o�]���v���Ç���W�Œ�}�i�����š�X��
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�>�®�Ý�ã���Ê�¥�����Ê�Ã�Ã�›�Ù�‘�®�ƒ�½�����ƒ�Ä�»�Ý���D�ƒ�®�Ä�ã�ƒ�®�Ä�®�Ä�¦���‘�½�›�ƒ�Ù�®�Ä�¦��
�ƒ�‘�‘�Ê�ç�Ä�ã�Ý���ó�®�ã�«���ã�«�›����������

As at 31 March 2020

ANGUILLA
�E���Ÿ�}�v���o�����}�u�u���Œ���]���o�������v�l���}�(�����v�P�µ�]�o�o�����>�š��
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~���v�P�µ�]�o�o���•���>�]�u�]�š������

ANTIGUA AND BARBUDA 
���v�Ÿ�P�µ�������}�u�u���Œ���]���o�������v�l��
�����Œ�]���������v���h�v�]�}�v�������v�l���>�š��
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�����•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����u���o�P���u���š�������������v�l
�Z�������Z�}�Ç���o�������v�l���}�(�������v������
�d�Z���������v�l���}�(���E�}�À�����^���}�Ÿ��

COMMONWEALTH OF DOMINICA
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�E���Ÿ�}�v���o�������v�l���}�(�����}�u�]�v�]���������>�š��
�Z�������Z�}�Ç���o�������v�l���}�(�������v������
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š������

GRENADA
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�������v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�'�Œ���v�����������}�r�}�‰���Œ���Ÿ�À�����������v�l���>�š����
�Z���d�d�������v�l���'�Œ���v���������>�]�u�]�š������
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�'�Œ���v�������•���>�]�u�]�š������

MONTSERRAT
�����v�l���}�(���D�}�v�š�•���Œ�Œ���š���>�]�u�]�š����
�Z�������Z�}�Ç���o�������v�l���}�(�������v������

SAINT CHRISTOPHER (ST KITTS) AND NEVIS
�����v�l���}�(���E���À�]�•���>�]�u�]�š����
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�Z�������Z�}�Ç���o�������v�l���}�(�������v������
�Z���d�d�������v�l���~�^�<�E�•���>�]�u�]�š����
�^�š���<�]�©�•�r�E���À�]�•�r���v�P�µ�]�o�o�����E���Ÿ�}�v���o�������v�l���>�]�u�]�š����
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š������

SAINT LUCIA
1�•�š���E���Ÿ�}�v���o�������v�l���^�š�X���>�µ���]�����>�]�u�]�š����
�����v�l���}�(���^���]�v�š���>�µ���]�����>�š��
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�Z�������Z�}�Ç���o�������v�l���}�(�������v������
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š������

SAINT VINCENT AND THE GRENADINES
�����v�l���}�(���^�š���s�]�v�����v�š�����v�����š�Z�����'�Œ���v�����]�v���•���>�š��
���/�������&�]�Œ�•�š�����Œ�]���������v���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o�����v�l���~�����Œ�������}�•�•���>�]�u�]�š����
�Z���d�d�������v�l�������Œ�]���������v���>�]�u�]�š����
�Z���‰�µ���o�]���������v�l���~�����•���>�]�u�]�š��������



�d�Z�����.�v���v���]���o���•�š���š���u���v�š�•���}�(���š�Z���������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�������v�š�Œ���o�������v�l�����}�u�‰�Œ�]�•�����š�Z�����•�š���š���u���v�š���}�(���.�v���v���]���o���‰�}�•�]�Ÿ�}�v�����•�����š���D���Œ���Z���ï�í�U���î�ì�î�ì�U���š�Z�����•�š���š���u���v�š�•���}�(���‰�Œ�}�.�š���}�Œ���o�}�•�•�U���‰�Œ�}�.�š���}�Œ���o�}�•�•�����v�����}�š�Z���Œ��
���}�u�‰�Œ���Z���v�•�]�À�����]�v���}�u���U�����Z���v�P���•���]�v�����‹�µ�]�š�Ç�����v���������•�Z���G�}�Á�•���(�}�Œ���š�Z�����Ç�����Œ���š�Z���v�����v�������U�����v�����v�}�š���•�U�����}�u�‰�Œ�]�•�]�v�P���•�]�P�v�]�.�����v�š���������}�µ�v�Ÿ�v�P���‰�}�o�]���]���•�����v�����}�š�Z���Œ�����Æ�‰�o���v���š�}�Œ�Ç���]�v�(�}�Œ�u���Ÿ�}�v�X�����d�Z�����.�v���v���]���o��
�•�š���š���u���v�š�•���Á���Œ�������µ���]�š���������Ç���<�W�D�'�����v�������}�v���µ���š�������]�v���������}�Œ�����v�������Á�]�š�Z���/�v�š���Œ�v���Ÿ�}�v���o���^�š���v�����Œ���•���}�v�����µ���]�Ÿ�v�P���~�/�^���•�•�X

���o�]���l���Z���Œ�����(�}�Œ���/�v�����‰���v�����v�š�����µ���]�š�}�Œ�•�[���Z���‰�}�Œ�š�����v�����&�]�v���v���]���o���^�š���š���u���v�š�•��

�/�v�����‰���v�����v�š�����µ���]�š�}�Œ�•�[���Z���‰�}�Œ�š��
���v�����&�]�v���v���]���o���^�š���š���u���v�š�•
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1
KPMG, a Barbados and Eastern Caribbean partnership, registered in Barbados, Antigua and Barbuda, Saint Lucia and St. Vincent and the Grenadines, 
and a member firm of the KPMG network of independent member firms affiliated with KPMG International Cooperative (“KPMG International”), a Swiss entity.

INDEPENDENT AUDITORS’ REPORT

To the Participating Governments of 
EASTERN CARIBBEAN CENTRAL BANK

Report on the Audit of the Financial Statements

Opinion

We have audited the financial statements of Eastern Caribbean Central Bank (“the 
Bank”), which comprise the statement of financial position as at March 31, 2020, the 
statements of profit or loss, profit or loss and other comprehensive income, changes in 
equity and cash flows for the year then ended, and notes, comprising significant 
accounting policies and other explanatory information. 

In our opinion, the accompanying financial statements present fairly, in all material 
respects, the financial position ofthe Bank as at March 31, 2020, and its financial 
performance and its cash flows for the year then ended in accordance with International 
Financial Reporting Standards (IFRS).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). 
Our responsibilities under those standards are further described in the Auditors’ 
Responsibilities for the Audit of the Financial Statements section of our report. We are
independent of the Bank in accordance with the ethical requirements that are relevant to 
our audit of the financial statements in Barbados, and we have fulfilled our other ethical
responsibilities in accordance with these requirements. We believe that theaudit evidence 
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.
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2

INDEPENDENT AUDITORS’ REPORT, continued

To the Participating Governments of 
EASTERN CARIBBEAN CENTRAL BANK

Other Information

Management is responsible for the other information. The other information comprises 
the information included in the Annual Report2020,but does not include the financial 
statements and our auditors’ report thereon.

Our opinion on the financial statements does not cover the other information and we do
not express any form of assurance conclusion thereon.

In connection with our audit of the financial statements, our responsibility is to read the 
other information and, in doing so, consider whether the other information is materially 
inconsistent with the financial statements or our knowledge obtained in the audit, or 
otherwise appears to be materially misstated. If, based on the work we have performed, 
we conclude that there is a material misstatement ofthis other information, we are 
required to report that fact. We have nothing to report in this regard.

Responsibilities of Management and Those Charged with Governance for the 
Financial Statements

Management is responsible for the preparation and fair presentation of the financial 
statements in accordance with IFRS, and for such internal control as management 
determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free 
from material misstatement, whether due to fraud or error. 

In preparing the financial statements, management is responsible for assessing the Bank’s 
ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related to going 
concern and using the going concern basis of accounting unless management either 
intends to liquidate the Bank or to cease operations, or has no realistic alternative but to 
do so. 

Those charged with governance are responsible for overseeing the Bank’s financial 
reporting process.
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3

INDEPENDENT AUDITORS’ REPORT, continued

To the Participating Governments of 
EASTERN CARIBBEAN CENTRAL BANK

Auditors’ Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements 
as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue 
an auditors’ report that includes our opinion. Reasonable assurance is a high level of 
assurance but is not a guarantee that an audit conducted in accordance with ISAs will 
always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud 
or error and are considered material if, individually or in the aggregate, they could 
reasonably be expected to influence the economic decisions of users taken on the basis 
of these financial statements.

As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and 
maintain professional skepticism throughout the audit. We also:

�x Identify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, 
whetherdue to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to 
those risks, and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a 
basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstatement resulting from 
fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, 
forgery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

�x Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design 
audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of 
expressing an opinion on the effectiveness of the Bank’s internal control.

�x Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of 
accountingestimates and related disclosures made by management. 
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INDEPENDENT AUDITORS’ REPORT, continued

To the Participating Governments of 
EASTERN CARIBBEAN CENTRAL BANK

Auditors’ Responsibilities for the Audit of the Financial Statements, continued

�x Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of 
accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty 
exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the Bank’s 
ability to continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty 
exists, we are required to draw attention in our auditors’ report to the related 
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to 
modify our opinion. Our conclusions are based on the audit evidence obtained up to 
the date of our auditors’ report. However, future events or conditions may cause the 
Bank to cease to continue as a going concern.

�x Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, 
including the disclosures, and whether the financial statements represent the 
underlying transactions and events in a manner that achieves fair presentation.

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, 
the planned scope and timing of the audit and significant audit findings, including any 
significant deficiencies in internal control that we identify during our audit.

Chartered Accountants
Bridgetown, Barbados
June 29, 2020
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�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�����'�}�À���Œ�v�}�Œ�����������������������������������������������z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�z�������]�Œ�����š�}�Œ�U���������}�µ�v�Ÿ�v�P�������‰���Œ�š�u���v�š

STATEMENT OF FINANCIAL POSITION

���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• ���•�����š���ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

�d�Z�����v�}�š���•���}�v���‰���P���•���ò�ò���r���í�ò�õ�����Œ�������v���]�v�š���P�Œ���o���‰���Œ�š���}�(���š�Z���•�����.�v���v���]���o���•�š���š���u���v�š�•�X

Eastern Caribbean Central Bank
Statement of Financial Position
As of 31March 2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

5 

Notes 31 March 2020
$

31 March 2019
$

Assets
Foreign assets
Regional and foreign currencies 74,129,891 104,789,886
Balances with other central banks 5 13,936,348 14,237,270
Balances with foreign banks 5 73,661 52,946
Money market instruments and money at call 6 1,102,736,060 1,942,645,394
Financial assets at fair value through profit or loss 13 391,841,668 95,713
Foreign investment securities 9 3,420,952,602 2,785,672,676

5,003,670,230 4,847,493,885
Domestic assets
Cash and balances with local banks 1,894,847 2,691,622
Term deposits 7 8,468,521 6,539,012
Domestic investment securities 9 624,186 624,186
Participating governments’ securities 10 87,256,785 60,168,839 
Participating governments’ advances 11 45,556,500 43,596,201
Accounts receivable and prepaid expenses 12 35,790,242 21,615,626
Investments in associated undertakings using the equity method14 21,159,718 18,969,389
Intangible assets 15 4,216,007 4,459,054
Property and equipment 16 143,886,189 131,129,326
Right-of-use assets 17 3,044,475 -
Pension asset 23 21,148,000 23,573,000

373,045,470 313,366,255

Total Assets 5,376,715,700 5,160,860,140

Liabilities
Demand and deposit liabilities - domestic 18 4,886,236,992 4,828,900,876
Lease liabilities 17 3,110,492 -
Demand and deposit liabilities - foreign 19 60,948,287 40,689,413
Financial liabilities at fair value through profit or loss 21 199,259 33,769
IMF government general resource accounts 20 1,196,744 1,198,864

Total Liabilities 4,951,691,774 4,870,822,922

Equity
General reserve 217,601,939 155,929,693
Other reserves 22 207,421,987 134,107,525

Total Equity 425,023,926 290,037,218

Total Liabilities and Equity 5,376,715,700 5,160,860,140

Approved for issue bythe Board of Directors on �������-�X�Q�H2020 and signed on its behalf by:

_________________________Governor ______________________Director– Accounting Department

The notesonpages12 to 115 arean integral part of these financial statements.
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The notes on pages 12 to 115 are an integral part of these financial statements. 
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The notes on pages 12 to 115 are an integral part of these financial statements.



Eastern Caribbean Central Bank 
Statementof Changes in Equity
For the yearended 31 March 2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

8

Accumulated
Surplus

$

General
Reserve

$

Capital
Reserve

$

Revaluation
Reserve:

Properties
$

Financial 
Assets at 
FVOCI 
reserve

$

Export
Credit

Guarantee
Fund

$

Self-
Insurance 

Reserve Fund
$

Pension
Reserve 

$
Total

$

Balance, 31 March 2019          -    155,929,693 6,537,928 87,332,100 2,198,183 1,808,877 12,657,437 23,573,000 290,037,218

Net profit for the year 63,075,080 - - - - - - - 63,075,080

Re-measurement losses on defined 
benefit pension plan (note 23) - - - - - - - (3,035,000) (3,035,000)
Net change in fair value of investment 
securities and money market 
instruments at FVOCI - - - - 74,946,628 - - - 74,946,628

Total comprehensive income 63,075,080 - -     - 74,946,628 - - (3,035,000) 134,986,708

Allocation to general reserve (61,672,246) 61,672,246 - - - - - - -

Allocation to pension reserve (note 22) (610,000) - - - - - - 610,000 -

Allocation to self-insurance reserve 
fund (note 22)   (792,834) - - - - - 792,834 - -

Balance, 31 March 2020 - 217,601,939 6,537,928 87,332,100 77,144,811 1,808,877 13,450,271 21,148,000 425,023,926

The notes onpages 12 to 115are an integral part of these financial statements.

62  

STATEMENT OF CHANGES IN EQUITY
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(Expressed in Eastern Caribbean dollars)
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1. Incorporation and principal activity

The Eastern Caribbean Central Bank (“ECCB”or the “Bank”) was established under the Eastern 
Caribbean Central Bank Agreement Act 1983 (the “Act”) on July 5, 1983 with the ratification of the Act 
by Governments participating in the Eastern Caribbean Currency Authority (the “Authority”).  In 
accordance with Article 54(2) of the Act, the ECCB was formally established on October 1, 1983 on 
which date the Authority ceased to exist.  Effective from that date, all the assets and liabilities of the 
Authority, together with all its rights and obligations that are consistent with the provisions of the Act 
were deemed to have been transferred to and vested in the Bank.

The principal activity of the ECCB is to issue, manage and safeguard the international value of the Eastern 
Caribbean currency, to regulate the availability of money and credit, to promote and maintain monetary 
stability and a sound financial structure, and to promote economic development inthe territories of the 
Participating Governments.

The Participating Governments include Anguilla, Antigua and Barbuda, Commonwealth of Dominica, 
Grenada, Montserrat, St. Kitts and Nevis, SaintLucia and St. Vincent and the Grenadines, which also 
compose the Eastern Caribbean Currency Union (“ECCU”).

The primary office of the ECCB is at Bird Rock, Basseterre, St Kitts and its agency offices are located in 
the other seven member territories.

2. Summary of significant accounting policies

The principal accounting policies adopted in the preparation of the financial statements are set out below.  
These policies have been consistently applied to all the years presented, unless otherwise stated.

a) Basis of preparation

The financial statements have been prepared in accordance with the provisions of the Eastern 
Caribbean Central Bank Agreement Act 1983and International Financial Reporting Standards 
(IFRS) as issued by the International Accounting Standards Board (IASB). 

The financial statements have been prepared under the historical cost convention, except for the 
following: 

�x Financial assets measured at fair value through other comprehensive income;
�x Financial assets and liabilities measured at fair value through profit or loss;
�x Land and buildings measured at fair value.

On the statement of financial position, domestic assets and liabilities are those which are located 
within the Eastern Caribbean Currency Union, regional assets and liabilities are those which are 
located within other Caribbean territories and foreign assetsand liabilities are those which are located 
outside of the Caribbean.

The financial statementswere authorised for issue by the Board of Directors on 19 June2020.

Neither the Bank’s member governments nor others have the power to amend the financial statements 
after issue.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

a) Basis of preparation(continued)

New standards, interpretations and amendments to existing standards effective in the current 
financial year

Certain new standards, interpretations and amendments to existing standards have been published 
that became effective during the current financial year.The Bankhas assessed the relevance of all 
such new standards, interpretations and amendments and has concluded that the following are 
relevant to its operations:

Changes in significant accounting policies

IFRS 16, ‘Leases’, (effective for accounting periods beginning on or after 1 January2019). In 
January 2016, the IASB published IFRS 16,which replaces the current guidance in IAS 17. Under 
IAS 17, lessees were required to make a distinction between a finance lease (on balance sheet) and 
an operatinglease (off balance sheet). IFRS 16 now requires lessees to recognise a lease liability 
reflecting future lease payments and a ‘right-of-use asset’ for virtually all lease contracts. Further, 
an interest expense on the lease liability and depreciation on the right-of-use asset will be presented 
in the statement of profit or loss. There is an optional exemption for lessees for certain short-term 
leases and leases of low-value assets.

The Bank has initially applied IFRS 16 Leasesfrom April 1, 2019. A number of other new standards 
are also effective from 1 January 2019 but they do not have amaterial effect on the Bank’s financial 
statements. The adoption of IFRS 16 has resulted in changes in accounting policies and adjustments 
to the amounts recognisedin the financial statements.

The Bank applied IFRS 16 using the modified retrospective approach, under which the right-of-use 
assets are equivalent to the lease liabilities, thereby no adjustment was recognised in retained 
earnings at April 1, 2019. Accordingly, the comparative information presented for 2019 is not 
restated, that is, it is presented, as previously reported, under IAS 17 and related interpretations. The 
details of the changes in accounting policies are disclosed below. Additionally, thedisclosure 
requirements in IFRS 16 have not generally been applied to comparative information.

(a) Definition of a lease

Previously, the Bank determined at contract inception whether an arrangement was or contained a 
lease under IFRIC 4 Determining whether an Arrangement contains a Lease, issued by IFRS 
Interpretations Committee (IFRIC). The Bank now assesses whether a contract is or contains a lease 
based on the definition of a lease, as explained in Note 2(q).

On transition to IFRS 16, the Bank elected to apply the practical expedient to grandfather the 
assessment of which transactions are leases. The Bank applied IFRS 16 only to contracts that were 
previously identified as leases. Contracts that were not identified as leases under IAS 17 and IFRIC 
4 were not reassessed for whether there is a lease under IFRS 16. Therefore, the definition of a lease 
under IFRS 16 was applied only to contracts entered into or changed on or after April 1, 2019.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

a) Basis of preparation(continued)

New standards, interpretations and amendments to existing standards effective in the current 
financial year (continued)

Changes in significant accounting policies(continued)

             IFRS 16, ‘Leases’(continued)

(b) As a lessee

As a lessee, the Bank leases various assets, mainly property from which its agency offices operate. 
The Bank previously classified leases as operating based on its assessment of whether the lease 
transferred significantly all of the risks and rewards incidental to ownership of the underlying asset 
�W�R���W�K�H���%�D�Q�N�����8�Q�G�H�U���,�)�5�6�����������W�K�H���%�D�Q�N���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�V���U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���P�R�V�W���R�I��
�W�K�H�V�H���O�H�D�V�H�V�����W�K�D�W���L�V�����W�K�H�V�H���O�H�D�V�H�V���D�U�H���R�Q�)�E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W��

At commencement or on modification of a contract thatcontains a lease component, the Bank         
allocates the consideration in the contract to each lease component on the basis of its relative 
�V�W�D�Q�G�)�D�O�R�Q�H���S�U�L�F�H��

�+�R�Z�H�Y�H�U�����I�R�U���O�H�D�V�H�V���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���� �W�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���H�O�H�F�W�H�G���Q�R�W���W�R���V�H�S�D�U�D�W�H���Q�R�Q�)�O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�Q�G                    
�D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���W�K�H���O�H�D�V�H���D�Q�G���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Q�R�Q�)�O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�V���D���V�L�Q�J�O�H���O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W��

Leases classified as operating leases under IAS 17

Previously, the Bank classified propertyleases as operating leases under IAS 17.  On transition, for 
these leases, lease liabilities were measured at the present value of the remaining lease payments, 
discounted at the Bank’s incremental borrowing rate as at April 1, 2019 (seeNote2(d)). The Bank 
opted for the measurement of the right-of-use assets equivalent to the lease liabilities at transition 
date as permitted by IFRS 16 transition options.

The Bank has tested its right-of-use assets for impairment on the date of transition and has 
concluded that there is no indication that the right-of-use assets are impaired.

The Bank used a number of practical expedients when applying IFRS 16 to leases previously 
classified as operating leases under IAS 17. In particular, the Bank:

– did not recognise right-of-use assets and liabilities for leases for which the lease term ends 
within 12 months of the date of initial application;

– did not recognise right-of-use assets and liabilities for leases of low value assets;

– excluded initial direct costs from the measurement of the right-of-use asset at the date of 
initial application; and

– used hindsight when determining the lease term.
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �6�X�P�P�D�U�\���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V (continued)��

�D���� �%�D�V�L�V���R�I���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q (continued)��

�1�H�Z���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���W�R���H�[�L�V�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U��(continued)��

�&�K�D�Q�J�H�V���L�Q���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V (continued)��

�����,�)�5�6�����������µLeases�¶ (continued)��
�� ������

���F����      As a lessor 
��

�7�K�H���%�D�Q�N���O�H�D�V�H�V���R�X�W���L�W�V���R�Z�Q���S�U�R�S�H�U�W�\�����7�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���W�K�H�V�H���O�H�D�V�H�V���D�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V������

�7�K�H���%�D�Q�N���L�V���Q�R�W���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���P�D�N�H���D�Q�\���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���R�Q���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R���,�)�5�6���������I�R�U���O�H�D�V�H�V���L�Q���Z�K�L�F�K���L�W��
�D�F�W�V���D�V���D���O�H�V�V�R�U�����H�[�F�H�S�W���I�R�U���D���V�X�E���O�H�D�V�H�����7�K�H���%�D�Q�N���G�R�H�V���Q�R�W���V�X�E���O�H�D�V�H���D�Q�\���R�I���L�W�V���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V��������

�7�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���D�S�S�O�L�H�G���,�)�5�6���������5�H�Y�H�Q�X�H���I�U�R�P���&�R�Q�W�U�D�F�W�V���Z�L�W�K���&�X�V�W�R�P�H�U�V���W�R���D�O�O�R�F�D�W�H���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q��
�L�Q���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W���W�R���H�D�F�K���O�H�D�V�H���D�Q�G���Q�R�Q���O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W����

���G����     Impact on transition 
��

�2�Q���W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q���W�R���,�)�5�6�����������W�K�H���%�D�Q�N���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���D�G�G�L�W�L�R�Q�D�O���O�H�D�V�H��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���� �D�W�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �D�P�R�X�Q�W���� �W�K�H�U�H�E�\���� �Q�R�� �D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�� �Z�D�V�� �P�D�G�H�� �W�R�� �W�K�H�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �H�D�U�Q�L�Q�J�V�� �D�W��
�W�U�D�Q�V�L�W�L�R�Q�������2�Q���D�G�R�S�W�L�R�Q���R�I���,�)�5�6���������R�Q�������$�S�U�L�O���������������W�K�H���%�D�Q�N���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���U�L�J�K�W���R�I���X�V�H���D�V�V�H�W�V���R�I��
�����������������������D�Q�G���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I�������������������������V�H�S�D�U�D�W�H�O�\���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q����

�� ��
�)�R�U���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���,�)�5�6���������R�Q���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U�����V�H�H���1�R�W�H�����������)�R�U���W�K�H���G�H�W�D�L�O�V���R�I���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J��
�S�R�O�L�F�L�H�V���X�Q�G�H�U���,�)�5�6���������D�Q�G���,�$�6�����������V�H�H���1�R�W�H�������T������

��
�:�K�H�Q�� �P�H�D�V�X�U�L�Q�J�� �O�H�D�V�H�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �O�H�D�V�H�V�� �W�K�D�W�� �Z�H�U�H�� �F�O�D�V�V�L�I�L�H�G�� �D�V�� �R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �O�H�D�V�H�V���� �W�K�H�� �%�D�Q�N��
�G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���X�V�L�Q�J���L�W�V���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���U�D�W�H���D�W���$�S�U�L�O�������������������� �7�K�H���Z�H�L�J�K�W�H�G��
�D�Y�H�U�D�J�H���U�D�W�H���D�S�S�O�L�H�G���L�V��������������

��

�2�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���D�V���D�W���������0�D�U�F�K������������� � � � � � � � � � � � ����������������������������������������

�:�H�L�J�K�W�H�G���D�Y�H�U�D�J�H���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���U�D�W�H���D�V���D�W�������$�S�U�L�O������������� � � � � � � � � � ������������������

�'�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H���F�R�P�P�L�W�P�H�Q�W�V���D�V���D�W�������$�S�U�L�O������������� � � � � � � � ����������������������������������������

��

��

��

��

��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �6�X�P�P�D�U�\���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V (continued) 
��

�D���� �%�D�V�L�V���R�I���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q��(continued) 

�1�H�Z���V�W�D�Q�G�D�U�G�V�����L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�V���W�R���H�[�L�V�W�L�Q�J���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U��(continued)��

�$�P�H�Q�G�P�H�Q�W�� �W�R�� �,�)�5�6�� ������ �µ�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�¶�� ���� �S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�� �I�H�D�W�X�U�H�V�� �Z�L�W�K�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H��
�F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�����H�I�I�H�F�W�L�Y�H���I�R�U���D�Q�Q�X�D�O���S�H�U�L�R�G�V���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�Q���R�U���D�I�W�H�U�������-�D�Q�X�D�U�\�����������������7�K�H���,�$�6�%���L�V�V�X�H�G��
�D�� �Q�D�U�U�R�Z���V�F�R�S�H�� �D�P�H�Q�G�P�H�Q�W�� �W�R�� �,�)�5�6�� ���� �H�Q�D�E�O�L�Q�J�� �F�R�P�S�D�Q�L�H�V�� �W�R�� �P�H�D�V�X�U�H�� �V�R�P�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V��
�F�R�Q�W�D�L�Q�L�Q�J�� �D�� �S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W�� �I�H�D�W�X�U�H�� �Z�K�L�F�K�� �U�H�V�X�O�W�V�� �L�Q�� �Q�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �D�P�R�U�W�L�V�H�G�� �F�R�V�W���� �7�K�H��
�U�H�O�H�Y�D�Q�W���D�V�V�H�W�V�����F�H�U�W�D�L�Q���O�R�D�Q�V���D�Q�G���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�������Z�R�X�O�G���R�W�K�H�U�Z�L�V�H���K�D�Y�H���E�H�H�Q���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H��
�W�K�U�R�X�J�K�� �S�U�R�I�L�W�� �R�U�� �O�R�V�V�� ���)�9�3�/������ �1�H�J�D�W�L�Y�H�� �F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q�� �R�F�F�X�U�V�� �Z�K�H�U�H�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �W�H�U�P�V�� �J�L�Y�H�� �D��
�E�R�U�U�R�Z�H�U�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W�� �W�R�� �S�U�H�S�D�\�� �W�K�H�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �E�H�I�R�U�H�� �L�W�V�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �P�D�W�X�U�L�W�\���� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J��
�S�U�H�S�D�\�P�H�Q�W���E�H�L�Q�J���O�H�V�V���W�K�D�Q���W�K�H���X�Q�S�D�L�G���D�P�R�X�Q�W�V���R�I���S�U�L�Q�F�L�S�D�O���D�Q�G���L�Q�W�H�U�H�V�W�����7�R���T�X�D�O�L�I�\���I�R�U���D�P�R�U�W�L�V�H�G��
�F�R�V�W���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�����W�K�H���Q�H�J�D�W�L�Y�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���P�X�V�W���E�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���F�R�P�S�H�Q�V�D�W�L�R�Q���I�R�U���H�D�U�O�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�R�I���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W�����7�K�L�V���D�P�H�Q�G�P�H�Q�W���K�D�G���Q�R���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���L�P�S�D�F�W���R�Q���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V����

�,�)�5�,�&�� �������� �µ�)�R�U�H�L�J�Q�� �F�X�U�U�H�Q�F�\�� �W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G�� �D�G�Y�D�Q�F�H�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�¶���� ���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�� �I�R�U�� �D�Q�Q�X�D�O��
�S�H�U�L�R�G���E�H�J�L�Q�Q�L�Q�J���R�Q���R�U���D�I�W�H�U�������-�D�Q�X�D�U�\�����������������7�K�L�V���,�)�5�,�&���D�G�G�U�H�V�V�H�V���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�U��
�S�D�U�W�V���R�I���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���Z�K�H�U�H���W�K�H�U�H���L�V���F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q���W�K�D�W���L�V���G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G���R�U���S�U�L�F�H�G���L�Q���D���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\����
�7�K�H�� �L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q�� �S�U�R�Y�L�G�H�V�� �J�X�L�G�D�Q�F�H�� �I�R�U�� �Z�K�H�Q�� �D�� �V�L�Q�J�O�H�� �S�D�\�P�H�Q�W���U�H�F�H�L�S�W�� �L�V�� �P�D�G�H�� �D�V�� �Z�H�O�O�� �D�V�� �I�R�U��
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

a) Basis of preparation (continued)

New standards, interpretations and amendments to published Standards that are not yet 
effective and have not been early adopted

At the date of authorisation of these financial statements, certain new standards, interpretations and 
amendments to existing Standards have been issued but are not yet effective. The Bank has not early 
adopted any of these in preparing these financial statements. These Standards, interpretations and 
amendments to existing Standards will be adopted when they become effective.

Amendments to IAS 1, 'Presentation of financial statements’ and to IAS 8, ‘Accounting 
policies, changes in accounting estimates and errors' (effective for annual periods beginning on 
or after 1 January 2020). These amendments clarify that the reference to obscuring information 
addresses situations in which the effect is similar to omitting or misstating that information. It also 
states that an entity assesses materiality in the context of the financial statements as a whole. The 
amendments also clarify the meaning of ‘primary users of general purpose financial statements’ to 
whom those financial statements are directed, by defining them as‘existing and potential investors, 
lenders and other creditors’ that must rely on general purpose financial statements for much of the 
financial information they need. The Bank does not expect any significant impact from the adoption 
of these amendments.

Amendment to IFRS 3, 'Business combinations’ (effective for annual periods beginning on or 
after 1 January 2020). This amendment revises the definition of a business which requires an 
acquisition to include an input and a substantive process that togethersignificantly contribute to the 
ability to create outputs. The definition of the term outputs is amended to focus on goods and services 
provided to customers, generating investment income and other income, and it excludes returns in 
the form of lower costs and other economic benefits. The Bankwill apply this amendment to future 
business combinations.

Revised conceptual framework for financial reporting (effective for annual periods beginning on 
or after 1 January 2020). The revised framework will be used with immediate effect in standard-
setting decisions; however, no changes will be made to any of the current accounting standards. 
Entities that apply the conceptual framework in determining accounting policies will need to 
consider whether their accounting policies remain appropriate under the revised framework. The 
Bank is currently assessing the impact of this revision.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

b) Associates

Associates are all entities over which the Bank has significant influence but not control, generally 
accompanied by a shareholding of between 20% and 50% of the voting rights. Investments in 
associates are accounted for by the equity method of accounting and are initially recognised at cost. 

The Bank’s share of its associates’ post-acquisition profits or losses is recognised in the statement of 
profit or loss, and its share of post-acquisition movements in other comprehensive income or loss is 
recognised in other comprehensive income or loss with a corresponding adjustment to the carrying 
amount of the investment. 

The cumulative post-acquisition movements are adjusted against the carrying amount of the 
investment. When the Bank’s share of losses in an associate equals or exceeds its interest in the 
associate, including any other unsecured receivables, the Bank does not recognise further losses, 
unless it has incurred obligations or made payments on behalf of the associate.

The Bank determines at each reporting date whether there is any objective evidence that the 
investment in the associate is impaired. If this is the case, the Bank calculates the amount of 
impairment as the difference between the recoverable amount of the associate and its carrying value 
and recognises the amount adjacent to ‘share of profit (loss) of associates’ in the statement of profit 
or loss.  

Unrealised gains on transactions between the Bank and its associates are eliminated to the extent of 
the Bank’s interest in the associates. Unrealised losses are also eliminated unless the transaction 
provides evidence of an impairment of the asset transferred. For the preparation of the financial 
statements, common accounting policies for similar transactions and other events in similar 
circumstances are used.

Dilution gains and losses in associates are recognised in the statement of profit or loss.

c) Fair value measurement

The Bank measures financial instruments, such as investment securities, certain money market 
instruments and derivatives at fair value at each financial reporting date. 

Fair value is the price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly 
transaction between market participants at the measurement date(an exit price). The fair value 
measurement is based on the presumption that the transaction to sell the asset or transfer the liability 
takes place either:

�x in the principal market for the asset or liability; or
�x in the absence of a principal market, in the most advantageous market for the asset or 

liability.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

c) Fair value measurement (continued)  

When measuring fair value, an entity uses the assumptions that market participants would use when 
pricing the asset or the liability under current market conditions, including assumptions about risk. 

As a result, an entity’s intention to hold an asset or to settle or otherwise fulfil a liability is not 
relevant when measuring fair value.

IFRS 13 requires that the fair value of a liability or equity instrument of the entity be determined 
under the assumption that the instrument would be transferred on the measurement date, but would 
remain outstanding.  Accordingly, the fair value of a liability must take account of non-performance 
risk, including the entity’s own credit risk.

The Bank uses valuation techniques that are appropriate in the circumstances and for which sufficient 
data are available to measure fair value, maximising the use of relevant observable inputs and 
minimising the use of unobservable inputs.

When one is available, the Bank measures the fair value of an instrument using the quoted price in
an active market for that instrument. A market is regarded as ‘active’ if transactions for the asset or 
liability take place with sufficient frequency and volume to provide pricing information on an 
ongoing basis. 

If there is no quoted price in an active market, the Bank uses valuation techniques that maximise the 
use of relevant observable inputs and minimise the use of unobservable inputs. The chosen valuation 
technique incorporates all of the factors that market participants would take into account in pricing 
a transaction. 

All assets and liabilities for which fair value is measured or disclosed in the financial statements are 
categorised within the fairvalue hierarchy, described in Note 3(g).

d) Use of judgments and estimates

In preparing these financial statements, management has made judgements, estimates and 
assumptions that affect the application of the Bank’s accounting policies and the reported amounts 
of assets, liabilities, income and expenses.  Actual results may differ from these estimates.  The areas 
involving a higher degree of judgement or complexity, or areas where assumptions and estimates 
are significant to the financial statements are disclosed in Note 4.

Estimates and underlying assumptions are reviewed on an ongoing basis.  Revisions to estimates are 
recognisedprospectively.



74  

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• �&�}�Œ���š�Z�����z�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

Eastern Caribbean Central Bank
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March 2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

20

2. Summary of significant accounting policies(continued)

e) Foreign currency translation

Functional and presentation currency

Items included in the financial statements are measured using the currency of the primary economic 
environment in which the ECCB operates (the “functional currency”). The financial statements are 
presented in Eastern Caribbean dollars, which is the ECCB’s functional and presentation currency.

Transactions and balances

Foreign currency transactions are translated into the functional currency using the exchange rates 
prevailing at the dates of the transactions or valuation where items are re-measured. Foreign 
exchange gains and losses resulting from the settlement of suchtransactions and from the translation 
at year-end exchange rates of monetary assets and liabilities denominated in foreign currencies are 
recognised in the statement of profit or loss. Changes in fair value of monetary securities 
denominated in foreign currency are analysed between translation differences resulting from 
changes in the amortised cost of the security and other changes in the carrying amount of the security.

Translation differences related to changes in the amortised cost are recognised in profit or loss, and    
other changes in the carrying amount, except impairment, are recognised in other comprehensive  
income or loss.

All foreign exchange gains and losses recognised in the statement of profit or loss are presentednet.  
Foreign exchange gains and losses on other comprehensive income or loss items are presentedin 
other comprehensive income or loss.

f) Comparative information 

The Bank’s financial statements provide comparative information in respect of the preceding period 
for all amounts reported in the current period. Except when an IFRS permits or requires otherwise, 
comparative information shall be disclosed in respect of the preceding period for all amounts 
reported in the financial statements. Comparative information has been amended where necessary to 
ensure consistency with the current period.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities

(i) Initial Measurement of financial assets and liabilities

The classification of financial instruments at initial recognition depends on their contractual 
terms and the business model for managing the instruments. Financial instruments are initially 
measured at their fair valueplus, for an item not at FVTPL, transaction costs that are directly 
attributable to its acquisition or issue.

(ii) Measurement categories of financial assets and liabilities

The Bank classifiesits financial assets based on the business model for managing the assets and 
the assets’contractual cash flow characteristics under IFRS 9 as follows:

�x Amortised cost;

�x Fair value through other comprehensive income (FVOCI);and

�x Fair valuethrough profit or loss (FVTPL).

A financial asset is measured at amortised cost if it meets both of the following conditions and 
is not designated as at FVTPL: 

�x the asset is held within a business model whose objective is to hold assets to collect 
contractual cash flows; and

�x the contractual terms of the financial asset give rise on specified dates to cash flows 
that are solelypayments of principal and interest (SPPI)on the principal amount 
outstanding.

A debt financial assetis measured at FVOCI only if it meets both of the following conditions 
and is not designated as at FVTPL: 

�x the asset is held within a business model whose objective is achieved by both 
collecting contractual cash flows and selling financial assets; and 

�x the contractual terms of the financial asset give rise on specified dates to cash flows 
that are SPPIon the principal amount outstanding.

On initial recognition of an equity investment that is not held for trading, the Bank may 
irrevocably elect to present subsequent changes in fair value in OCI. This election ismade on 
an investment-by-investment basis. All other equity investmentsare classified as measured at 
FVTPL.

In addition, on initial recognition, the Bank may irrevocably designate a financial asset that 
otherwise meets the requirements to be measured atamortised cost or at FVOCI as FVTPLif 
doing so eliminates or significantly reduces an accounting mismatch that would otherwise arise.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities (continued)

Financial liabilities are measured at amortised costand FVTPL.

(iii) Business model assessment

Business model assessment entails a determination of the way financial assets aremanaged in 
order to generate cash flows. There are three business models available under IFRS 9:

�x Hold to collect: it is intended to hold the asset to maturity to earn interest, collecting 
repayments of principal and interest form the counterparty.

�x Hold to collect and sell: this model is similar to the hold to collect model, except that 
the entity electsto sell some or all of the assets before maturity as circumstances change 
or to hold the assets for liquidity purposes.

�x Other: all those models that do not meet the ‘hold to collect’ or ‘hold to collect and sell’ 
qualifying criteria.

The assessment of business model requires judgement based on facts and circumstances at the 
date of initial application. The business model is not assessed on an instrument by instrument 
basis, but at a higher level of aggregated portfolios per instrument type and is based on 
observable factors. 

The Bankdetermines its business model at the portfolio level (foreign reserves and domestic 
assets portfolios) asthis best reflects the way the Bank manages its financial assets to achieve 
its business objective. The Bank’s business model assessment considers the following 
qualitative and observable factors:

�x the stated policies and objectives for the portfolio and the operation of those policiesin 
practice. In particular, whether management’s strategy focuses on earning contractual 
interest revenue, maintaining a particular interest rate profile, matching the duration of 
the financial assets to the duration of the liabilities that are funding those assets or 
realising cash flows through the sale of the assets; 

�x how the performance of the portfoliosis evaluated and reported to the Bank’s 
management; 

�x the risks that affect the performance of the business model (and the financial assets held 
within that business model) and its strategy for how those risks are managed;

�x how asset managers are compensated (e.g. whether compensation is based on the fair 
value of the asset managed or the contractual cash flows collected); and 
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(iii) Business model assessment(continued)

�x the frequency, volume and timing of sales in prior periods, the reasons for such sales 
and its expectations about future sales activity. However, information about sales 
activity is not considered in isolation, but as part of an overall assessment of how the 
Bank’s stated objective for managing the financial assets is achieved and how cash flows 
are realised. 

(iv) Assessment of whether contractual cash flows are solely payments of principal and interest

The second criteria in the classification process is the Bank’s assessment of the contractual terms 
of financial assets to determine whether they meet the solely payments of principal and interest
(SPPI)test.Contractual cash flows that represent solely payments of principal and interest on 
the principal amount outstanding are consistent with basic lending arrangements.

For the purposes of this assessment, ‘principal’ is defined as the fair value of the financial asset 
on initial recognition. ‘Interest’ is defined as consideration for the time value of moneyand the 
credit risk associated with the principal amount outstanding during a particular period of time. 
It can also include consideration for other basic lending risks (e.g. liquidity risk) and costs (e.g. 
administrative costs) associated with holding the financial asset for a particular period of time, 
and a profit margin that is consistent with a basic lending arrangement.

If a financial asset is held in either a ‘Hold to Collect’or a ‘Hold to Collect and Sell’business 
model, then assessmentto determine whether contractual cash flows are solely payments of 
principal and interest on the principal amountoutstanding at initial recognition is required to 
determine the classification. The SPPI test is performed onan individualinstrument basis.

In assessing whether the contractualcash flows are SPPI, the Bank considers whether the 
contractual terms of thefinancial asset contain a term that could change the timing or amount of 
contractual cash flows arising overthe life of the instrument which could affect whether the 
instrument is considered to meet the SPPI test.If the SPPI test is failed, such financial assets are 
measured at FVTPL with interest earned recognised in otherinterest income.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(v) Debt instruments measured at amortised cost

Debt instruments are measured at amortised cost if they are held within a business model whose
objective is to hold for collection of contractual cash flows where those cash flows represent 
solely payments of principal and interest. After initial measurement, debt instruments in this 
category are carried at amortised cost. Interest income on these instruments is recognisedin 
interest income using the effective interest rate method. The effective interest rate is the rate that 
discounts estimated future cash payments or receipts through the expected life of the financial 
asset to the gross carrying amount of a financial asset. Amortised cost is calculated by taking 
into account any discount or premium on acquisition, transaction costs and fees that are an 
integral part of the effective interest rate. 

Impairment on debt instruments measured at amortised cost is calculated using the expected 
credit loss approach. Loans and debt securities measured at amortised cost are presented net of 
the allowance for credit losses (ACL) in the statement of financial position.

(vi) Debt instruments measured at FVOCI

TheBank measures debt investment securities at FVOCI when both of the following categories 
are met:

�x The instrument is held within a business model, the objective of which is achieved by 
both collecting contractual cash flows and selling financial assets; and

�x The contractual terms of the financial asset meet the SPPI test.

FVOCI debt investment securities are subsequently measured at fair value with gains and losses 
arising due to changesin fair value recognised in OCI. Interest income and foreign exchange 
gains and losses are recognised in profit or loss in thesame manner as for financial assets 
measured at amortised cost. On de-recognition, cumulative gains or losses previouslyrecognised 
in OCI are reclassified from OCI to profit or loss.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(vii) Equity instruments 

Equity instruments are classified into one of the following measurement categories:
�x Fair value through profit or loss (FVTPL); or

�x Designated at fair value through other comprehensive income (FVOCI).

Equity instruments measured at Fair value through profit or loss(FVTPL)

Equity instruments are measured at FVTPL, unless an election is made to designate them at 
FVOCI upon purchase, with transaction costs recognisedimmediately in profit or loss. 
Subsequent to initial recognition the changes in fair value are recognisedin the statement of 
profit or loss. Equity instruments at FVTPL are primarily assets held for trading. 

Equity instruments measured at FVOCI (designated)

At initial recognition, there is an irrevocable option for the Bankto classify non-trading equity
instruments at FVOCI. This election is used for certain equity investments held for strategic or 
longer term investment purposes. This election is made on an instrument-by-instrument basis 
and is not available forequity instruments that are held for trading purposes. Gains and losses 
on these instruments including when derecognised/sold are recorded in OCI and are not 
subsequently reclassified to the statement of profit or loss. As such, there is no specific 
impairment requirement. Dividends received are recordedin profit or loss. Any transaction costs 
incurred upon purchase of the security are added to the cost basis of the security and are not 
reclassified to profit or losson sale of the security.

The Bank made an irrevocable election to classify its equity instruments at FVOCI when they 
are not held for trading as these investments are expected to be held for the long-term and for 
strategic purposes.  Such classification is determined on an instrument by instrument basis. 
Gains and losses on these equity instruments are never recycled to the Statement of profit or 
loss. Dividends are recognised in profit or loss. Equity instruments at FVOCI are not subject to 
impairment assessment.

 
(viii) Financial assets at FVTPL

Groups of financial assets for which the business model is other than held to collect and held to 
collectand sell are measured at FVTPL.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets 

IFRS 9 requires the Bankto record ECLs on all financial assets measured at amortised cost or 
FVOCI.

TheBank conducted ECL assessment for the following categories of financial assets:
�x Financial assets measured at amortised cost; and

�x Financial assets measured at FVOCI.

Equity investment securities are not subject to impairment testing under IFRS 9.

The Bank measures loss allowances at an amount equal to 12-month ECL on the following: 
�x debt investment securities that are determined to have low credit risk at the reporting date; 

and 
�x other financial instruments (other than lease receivables) on which credit risk has not 

increased significantly since their initial recognition. 

The Bank considers a debt investment security to have low credit risk when its credit risk rating is 
equivalent to the globally understood definition of ‘investment grade’. 

Expected credit loss impairment model

IFRS 9 introduces a three-stage approach to impairment of financial assets.  The ECL allowance is 
based on credit losses expected to arise over the life of the asset (the lifetime expected credit loss), 
unless there has been no significant increase in credit risk since origination, in which case, the 
allowance is based on the 12 months’ expected credit loss.

The Bank’s policies for determining if there has been a significant increase in credit risk are set out 
in Note 3. The 12-month ECL is the portion of lifetime ECLthat represent the ECLs that result from 
default events on a financial instrument that are possible within the 12 months after the reporting 
date.Both lifetime and 12-month expected credit losses are calculated on either an individual basis 
or a collective basis, depending on the size and nature of the underlying portfolio of financial 
instruments. 

The Bankhas established a policy to perform an assessment of whether a financial instrument’s credit 
risk has increased significantly since initial recognition, at the end of each reporting period. This is 
undertakenby considering the change in the risk of default occurring over the remaining life of the 
financial instrument.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets(continued)

Expected credit loss impairment model(continued)

Based on the above process, the Bank classifies its financial assets into Stage 1, Stage 2 and Stage 3, 
as described below:

Stage 1: 12 months ECL
The Bank assesses ECLs on financial assets where there has not been a significant increase in credit 
risk since initial recognition and that were not credit impaired upon origination. When financial assets 
are first recognised and continue to perform in accordance with the contractual terms and conditions 
at initial recognition, the Bank recognises a loss allowance based on 12 months ECLs. This represents 
the portion of lifetime expected credit losses from default events that are expected within 12 months 
of the reporting date.

Stage 2: Lifetime ECL –not credit impaired
The Bankcollectively assesses ECLs on exposures where there has been a significant increase in 
credit risk since initial recognition but are not credit impaired. For these exposures, the Bank
recognises asa collective provision a lifetime ECL (i.e. reflecting the remaining lifetime of the 
financial asset).

Stage 3: Lifetime ECL –credit impaired
The Bankidentifies, both collectively and individually, ECLs on those exposures that are assessed 
as credit impaired based on whether one or more events that have a detrimental impact on the 
estimatedfuture cash flows of that asset have occurred. For exposures that have become credit 
impaired, a lifetimeECL is recognised and interest revenue is calculated by applying the effective 
interest rate to theamortised cost (net of provision) rather than the gross carrying amount. If the asset 
is no longer creditimpaired, then the calculation of the interest income reverts to the gross basis.

Financial instruments within the scope of the impairment requirements of IFRS 9 are classified into 
one of the above three stages. Unless purchased or originated credit impaired, newly originated assets 
are classified as Stage 1 and remain in that stage unless there is considered to have been a significant 
increase in credit risk since initial recognition,at which point the asset is reclassified to Stage 2.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets(continued)

Measurement of expected credit losses (ECL)

The Bank derives ECLs from probability-weighted estimates of expected loss, and are measured as 
follows: 

�x Financial assets that are not credit-impaired at the reporting date: as the present value of all cash 
shortfalls over the expected life of the financial asset discounted by the effective interest rate. 
The cash shortfall is the difference between the cash flows due to the Bank in accordance with 
the contract and the cash flows that the Bank expects to receive.

�x Financial assets that are credit-impaired at the reporting date: as the difference between the gross 
carrying amount and the present value of estimated future cash flows discounted by the effective 
interest rate.

The mechanics of the ECL calculationsare outlined below and the key elements are as follows:

PD – The Probability of Default (PD) is an estimate of the likelihood of default over a given period 
of time. A default may only happen at a certain time over the assessed period, if the facility            
has not been previously derecognised and is still in the portfolio. The concept of PDs is further 
explained in Note 3.

EAD – The Exposure at Default(EAD) is an estimate of the exposure at a future default date, taking 
           into account expected changes in the exposure after the reporting date, including repayments  
             of principal and interest, whether scheduled by contract or otherwise, expected drawdowns 
             on committed facilities, and accrued interest from missed payments.

LGD – The Loss Given Default(LGD) is an estimate of the loss arising in the case where a default 
             occursat a given time. It is based on the difference between the contractual cash flows due 
             and those that the lender would expect to receive, including from the realisation of any      
             collateral. It is usually expressed as a percentage of the EAD. 

When estimating the ECLs, the Bankconsiders among other factors the risk rating category and 
aging of the financial asset. Each of these is associated with different PDs, EADs and LGDs.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets(continued)

Measurement of expected credit losses (ECL)continued)

The mechanics of the ECL method are summarised below:

Stage 1
The 12 months ECL is calculated as the portion of the lifetime expected credit losses that represent 
the ECLs that result from default events on a financial instrument that are possible within the 12 
months after the reporting date. The Bank calculates the 12 months ECL allowance based on the 
expectation of a default occurring in the 12 months following the reporting date. These expected     
12-month default probabilities are applied to a forecast EAD and multiplied by the expected LGD.

Stage 2
When a financial asset has shown a significant increase in credit risk since origination, the Bank
records an allowance for the lifetime expected credit losses. The mechanics are similar to those 
explained above, but PDs and LGDs are estimated over the lifetime of the instrument. The LGDs are 
derived as explained under Stage 3 for loans and using Global Credit Loss tables for traded 
investments and modified with management overlays when not traded.

Stage 3
For financial assets consideredcredit-impaired, the Bank recognises the lifetime expected credit 
losses for these financial assets. The method is similar to that for Stage 2 assets, with the PD set at 
100%. In most instances, LGDs are determined on an individual loan/advance or investment basis, 
including discounting the expected cash flows at the original EIR. Stage 3 LGDs are grouped by 
similar types to provide percentage averages to be applied for Stage 1 and Stage 2 loans.

In limited circumstances within the Bank, where portfolios were small and the products homogenous 
with minimal history of defaults, a simplified ECL approach was applied and staged based on the 
sovereign proxy rating.

Financial instruments within the scope of the impairment requirements of IFRS 9 are classified into 
one of the above three stages. Unless purchased or originated credit impaired, newly originated assets 
are classified as Stage 1 and remain in that stage unless there is considered to have been a significant 
increase in credit risk since initial recognition, at which point the asset is reclassified to Stage 2.

Purchased or originatedcredit-impaired (POCI) assets are Financial Instruments that are credit-
impaired on initial recognition. POCI assets are recorded at fair value at original recognition and 
interest income is subsequently recognised based on a credit adjustedeffective interest rate.Expected 
credit losses are recognised to the extent that there is a subsequent changewhere ECLs are calculated 
based on lifetime expected credit loss. Oncethe Financial Asset is recognised as POCI, it retains this 
status until derecognised.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets(continued)

Measurement of expected credit losses (ECL) (continued)

Macroeconomic factors

The Standardalso requires incorporation of macroeconomic factors in models for ECLs. In its 
models, the Bank utilises an automated solution which incorporates an assessment of a broad range 
of forward-looking economic information as possible inputs, such as: GDP growth, unemployment 
rates and interest rates. The results of the assessment however failed to reveal meaningful 
relationships between the Bank’s historical loss and the economic inputs and as such economic inputs 
were not utilised in the models used for calculating ECLs.

The Standardrecognises that the inputs and models used for calculating expected credit losses may 
not always capture all characteristics of the market at the date of the financial statements. To reflect 
this, qualitative adjustments or overlays may be made as temporary adjustments using expert credit
judgment. The Bank therefore in an effort to make adjustments for management overlays, adjusted 
the stage two loans for the likelihood of migration to stage three and the severity or the extent of the
provisions required when these loans migrate to stage three.

Incorporation of forward looking information

IFRS 9 requires the incorporation of forward looking information in the estimation of expected credit 
losses for each stage and the assessmentof significant increases in credit risk. It considers 
information about past events and current conditions as well as reasonable and supportable forecasts 
of future events and economic conditions. The estimation and application of forward-looking 
information requires significant judgement.

Definition of default

The Bank considers a financial asset to be in default as a result of one or more loss events that 
occurred after the date of initial recognition of the instrument and the loss event has a negative impact
on the estimated future cash flows of the instrument that can be reliably estimated. This includes 
events that indicate:

�x significant financial difficulty of the borrower or issuer;
�x default or delinquency in interest or principal payments;
�x high probability of the borrower entering a phase of bankruptcy or a financial reorganization;
�x measurable decrease in the estimated future cash flows from the loan or the underlying assets 

that secure the loan;
�x The restructuring of a loan or advance by the Bank on terms that the Bank would not consider 

otherwise.
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�7�K�H���I�X�O�O���H�[�W�H�Q�W���R�I���W�K�H���L�P�S�D�F�W���R�I���W�K�H���&�2�9�,�'���������R�X�W�E�U�H�D�N���R�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���R�I���W�K�H���%�D�Q�N���Z�L�O�O��
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Eastern Caribbean Central Bank
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March 2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

32

2. Summary of significant accounting policies(continued)

g) Financial assets and financial liabilities(continued)

(ix) Impairment of financial assets(continued)

Measurement of expected credit losses (ECL) (continued)

Write -offs

The write-off of a financial asset is a derecognition event. Loans and the related impairment losses 
are written off, either partially or in full, when there is no realistic prospect of recovery. Where loans 
are secured, they are generally written off after receipt of any proceeds from the realization of 
collateral.In circumstances where the net realizable value of any collateral has been determined and 
there is noreasonable expectation of further recovery, write-off maybe earlier.

A counterparty is classified as defaulted at the latest when payments of interest, principal or fees are 
overdue for more than 90 days or when bankruptcy, fraud, insolvency proceedings orenforced 
liquidation have commenced or there is other evidence that payment obligations will not be fully 
met. The determination of whether a Financial Instrument is credit-impaired focuses on default risk, 
without taking into consideration the effects of credit risk mitigations such as collateral or guarantees.
An instrument is classified as credit-impaired if the counterparty is defaulted and/or the instrument 
is POCI.

Presentation of allowance for ECL

Loss allowances for ECL are presented in the statement of financial position as follows:

�x Financial assets measured at amortised cost: as a deduction from the gross carrying amount 
of the assets;

�x Debt instruments measured at fair value through OCI -the ECLs are not recognised in the 
statement of financial position because the carrying amounts of these assets remain their fair 
values. However, the loss allowance is disclosed and is recognised in the fair value reserve 
in equity with a corresponding charge to the statement of profit or loss. The accumulated 
loss recognised in OCI is recycled to profit or lossupon derecognition of the financial assets.
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�G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �I�R�U�� �E�X�L�O�G�L�Q�J�V���� �7�K�H�� �U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �Z�D�V�� �S�H�U�I�R�U�P�H�G�� �E�\�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O�� �Y�D�O�X�H�U�V����
�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���F�D�U�U�L�H�G���R�X�W���Z�L�W�K���V�X�I�I�L�F�L�H�Q�W���U�H�J�X�O�D�U�L�W�\���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���Y�D�O�X�H���R�I���O�D�Q�G���D�Q�G��
�E�X�L�O�G�L�Q�J�V�� �D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�H�V�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H���� �$�Q�\�� �D�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �D�W�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �R�I�� �U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �L�V��
�H�O�L�P�L�Q�D�W�H�G�� �D�J�D�L�Q�V�W�� �W�K�H�� �J�U�R�V�V�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �D�V�V�H�W���� �D�Q�G���W�K�H�� �Q�H�W�� �D�P�R�X�Q�W�� �L�V�� �U�H�V�W�D�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H��
�U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W����
��
�6�X�E�V�H�T�X�H�Q�W���F�R�V�W�V���D�U�H���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���D�V�V�H�W�¶�V���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�U���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���D�V���D���V�H�S�D�U�D�W�H���D�V�V�H�W�����D�V��
�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�����R�Q�O�\���Z�K�H�Q���L�W���L�V���S�U�R�E�D�E�O�H���W�K�D�W���I�X�W�X�U�H���H�F�R�Q�R�P�L�F���E�H�Q�H�I�L�W�V���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H���L�W�H�P���Z�L�O�O���I�O�R�Z��
�W�R���W�K�H���%�D�Q�N���D�Q�G���W�K�H���F�R�V�W���R�I���W�K�H���L�W�H�P���F�D�Q���E�H���P�H�D�V�X�U�H�G���U�H�O�L�D�E�O�\�����7�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���U�H�S�O�D�F�H�G��
�S�D�U�W���L�V���G�H�U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G�����$�O�O���R�W�K�H�U���U�H�S�D�L�U�V���D�Q�G���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V��
�G�X�U�L�Q�J���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�H�U�L�R�G���L�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H�\���D�U�H���L�Q�F�X�U�U�H�G����
��
�,�Q�F�U�H�D�V�H�V���L�Q���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���D�U�L�V�L�Q�J���R�Q���U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���D�U�H���F�U�H�G�L�W�H�G���W�R���R�W�K�H�U��
�F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���L�Q�F�R�P�H���R�U���O�R�V�V���D�Q�G���V�K�R�Z�Q���D�V���R�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V���L�Q���V�K�D�U�H�K�R�O�G�H�U�V�¶���H�T�X�L�W�\�����'�H�F�U�H�D�V�H�V���W�K�D�W��
�R�I�I�V�H�W���S�U�H�Y�L�R�X�V���L�Q�F�U�H�D�V�H�V���R�I���W�K�H���V�D�P�H���D�V�V�H�W���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���L�Q���R�W�K�H�U���F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H���L�Q�F�R�P�H���R�U���O�R�V�V���D�Q�G��
�G�H�E�L�W�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���R�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V���G�L�U�H�F�W�O�\���L�Q���H�T�X�L�W�\�����D�O�O���R�W�K�H�U���G�H�F�U�H�D�V�H�V���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I��
�S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V����
��
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���L�V���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���P�H�W�K�R�G���D�W���U�D�W�H�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���W�R���Z�U�L�W�H���G�R�Z�Q���W�K�H���F�R�V�W���R�U��
�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���V�X�F�K���D�V�V�H�W�V���W�R���W�K�H�L�U���U�H�V�L�G�X�D�O���Y�D�O�X�H�V���R�Y�H�U���W�K�H�L�U���H�V�W�L�P�D�W�H�G���X�V�H�I�X�O���O�L�Y�H�V���D�V���I�R�O�O�R�Z�V����

��
�%�X�L�O�G�L�Q�J�V���� �� �� �������������W�R��������������
�(�T�X�L�S�P�H�Q�W�� �� �������������W�R��������
�)�X�U�Q�L�W�X�U�H���D�Q�G���R�I�I�L�F�H���H�T�X�L�S�P�H�Q�W �����������W�R��������
�0�R�W�R�U���Y�H�K�L�F�O�H�V���� ���������������W�R��������
�/�D�Q�G���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� �� ������
�%�X�L�O�G�L�Q�J���L�P�S�U�R�Y�H�P�H�Q�W�V�� ��������
�&�R�P�S�X�W�H�U���V�\�V�W�H�P�V���� ���������W�R��������������

��
�/�D�Q�G���L�V���Q�R�W���G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�������'�R�Q�D�W�H�G���S�U�R�S�H�U�W�\���L�V���U�H�F�R�U�G�H�G���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���D�W���W�K�H���W�L�P�H���R�I���U�H�F�H�L�S�W����

��
�3�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�U�H���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���U�H�Y�L�H�Z�H�G���I�R�U���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�U���Z�K�H�Q���L�Q�G�L�F�D�W�R�U�V���H�[�L�V�W���W�K�D�W���W�K�H�U�H��
�P�D�\���E�H���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�����:�K�H�Q���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���D�Q���D�V�V�H�W���L�V���J�U�H�D�W�H�U���W�K�D�Q���L�W�V���H�V�W�L�P�D�W�H�G���U�H�F�R�Y�H�U�D�E�O�H��
�D�P�R�X�Q�W�����L�W���L�V���Z�U�L�W�W�H�Q���G�R�Z�Q���L�P�P�H�G�L�D�W�H�O�\���W�R���L�W�V���U�H�F�R�Y�H�U�D�E�O�H���D�P�R�X�Q�W�����1�R���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���Z�H�U�H��
�L�P�S�D�L�U�H�G���D�V���D�W���������0�D�U�F�K���������������������������1�L�O����������

��
�*�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���R�Q���W�K�H���G�L�V�S�R�V�D�O���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W���D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���E�\���F�R�P�S�D�U�L�Q�J���S�U�R�F�H�H�G�V��
�Z�L�W�K�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �W�D�N�H�Q�� �L�Q�W�R�� �D�F�F�R�X�Q�W�� �L�Q�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���R�S�H�U�D�W�L�Q�J�� �S�U�R�I�L�W���� �:�K�H�Q�� �U�H�Y�D�O�X�H�G��
�D�V�V�H�W�V���D�U�H���V�R�O�G�����W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���R�W�K�H�U���U�H�V�H�U�Y�H�V���D�U�H���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���U�H�W�D�L�Q�H�G���H�D�U�Q�L�Q�J�V����
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2. Summary of significant accounting policies (continued)

l) Intangible assets

Intangible assets are substantially comprised of acquiredcomputer software programmes. These are 
capitalised on the basis of the cost incurred to acquire and bringto use the specific software. The 
Bank chooses to use the cost model for the measurement after recognition. These costs are amortised 
using the straight-line method on the basis of the expected useful life of three years. Generally, the 
identified intangible assets of the Bank have a definite useful life. Costs associated with maintaining 
computer software programmes are recognised as an expense as incurred.

At each reporting date, intangible assets are reviewed for indications of impairment or changes in 
estimated future economic benefits. If such indications exist, the intangible assets are analysed to 
assess whether their carrying amount is fully recoverable. An impairment loss is recognised if the 
carrying amount exceeds the recoverable amount.

m) Impairment of non-financial assets

Assets are reviewed for impairment whenever events or changes in circumstances indicate that the 
carrying amount may not be recoverable. An impairment loss is recognised for the amount by which 
the asset’s carrying amount exceeds its recoverable amount. The recoverable amount is the higher of
an asset’s fair value less costs to sell and value in use. For the purposes of assessing impairment, 
assets are grouped at the lowest levels for which there are separately identifiable cash inflows (cash-
generating units). The impairment test also can be performed on a single asset when the fair value 
less costs to sell or the value in use can be determined reliably.  Non-financial assets that suffer 
impairment are reviewed for possible reversal of the impairment at each reporting date.

n) Provisions

Provisions are recognised when the Bank has a present legal or constructive obligationas a result of 
past events, it is more likely than not that an outflow of resources will be required to settle the 
obligation, and the amount has been reliably estimated. Provisions are not recognised for future 
operating losses.

Where there are a number of similar obligations, the likelihood that an outflow will be required in 
settlement is determined by considering the class of obligations as a whole. A provision is recognised 
even if the likelihood of an outflow with respect to any one item included in the same class of 
obligations may be small.

Provisions are measured at the present value of the expenditures expected to be required to settle the 
obligation using a rate that reflects current market assessments of the time value of money and the 
risks specific to the obligation. The increase in the provision due to passage of time is recognised as 
interest expense.
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

o) Other liabilities and payables

Other liabilities and payables are obligations to pay for goods or services that have been acquired in 
the ordinary course of business from suppliers. These are classified as current liabilities if payments 
are due within one year or less. If not, they are presented as non-current liabilities. Other liabilities 
and payables are recognised initially at fair value and subsequently measured at amortised cost using 
the effective interest method.

p) Revenue recognition

Revenue is measured at the fair value of the consideration received or receivable. The Bank 
recognises revenue when the amount of revenue can be reliably measured; when it is probable that 
future economic benefitswill flow to the entity; and when specific criteriahave been met for each of 
the Bank’s activities, as described below. 

Interest income and expense 

Interest income and expense for all interest-bearing financial instruments are recognised within 
“interest income” and “interest expense”in the statement of profit or lossfor all instruments 
measured at amortised cost using the effective interest method.The effective interest method is a 
method of calculating the amortised cost of a financial asset or a financial liability and of allocating 
the interest income or interestexpense over the relevant period.  

The effective interest rate is the rate that exactly discounts estimated future cash payments or receipts 
through the expected life of the financial instrument or, when appropriate, a shorter period to the net 
carryingamount of the financial asset or financial liability. When calculating the effective interest 
rate, the Bank estimates cash flows considering all contractual terms of the financial instrument (for 
example, prepayment options) but does not consider future credit losses.

The calculation includes all fees paid or received between parties to the contract that are an integral 
part of the effective interest rate, transaction costs and all other premiums or discounts.  

Once a financial asset or a group of similar financial assets has been written down as a result of an 
impairment loss, interest income is recognised using the rate of interest to discount the future cash 
flows for the purpose of measuring the impairment loss.

Commissions’income 

Commissions are generally charged on transactions with commercial banks and other institutions 
except participating governments, and are generally recognised on an accrual basis when the service 
has been provided. Transactions that attract commissions include purchase and sale of foreign 
currency notes and balances and issue and redemption of Eastern Caribbean currency notes. 
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

p) Revenue recognition(continued)

Other income

Licence fees due under the Banking Act, are fixed and non-cancellable and are recordedin profit or 
loss when due.  Income from banking licence fees are reported in the statement of profit or loss in 
the ‘other income’ grouping.

q) Leases

The Bank has applied IFRS 16 using the modified retrospective approach and therefore the 
comparative information has not been restated and continues to bereported under IAS 17 and IFRIC 
4. The details of accounting policies under IAS 17and IFRIC 4 are disclosed separately.

Policy applicable from April 1, 2019

At inception of a contract, the Bank assesses whether a contract is, or contains, a lease. A contract 
is, or contains, a lease if the contract conveys the right to control the use of an identified asset for a 
period of time in exchange for consideration. To assess whether a contract conveys the right to 
control the use of an identified asset, the Bank uses the definition of a lease in IFRS 16.

This policy is applied to contracts entered into, on or after April 1, 2019.

As a lessee

At commencement or on modification of a contract that contains a lease component, the Bank 
allocates the consideration in the contract to each lease component on the basis of its relative 
�V�W�D�Q�G�)�D�O�R�Q�H���S�U�L�F�H�V�����+�R�Z�H�Y�H�U�����I�R�U���W�K�H���O�H�D�V�H�V���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���W�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���H�O�H�F�W�H�G���Q�R�W���W�R���V�H�S�D�U�D�W�H���Q�R�Q�)�O�H�D�V�H��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W���I�R�U���W�K�H���O�H�D�V�H���D�Q�G���Q�R�Q�)�O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V���D�V���D���V�L�Q�J�O�H���O�H�D�V�H���F�R�P�S�R�Q�H�Q�W��

�7�K�H���%�D�Q�N���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�V���D���U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W���D�Q�G���D���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���D�W���W�K�H���O�H�D�V�H���F�R�P�P�H�Q�F�H�P�H�Q�W���G�D�W�H�����7�K�H��
�U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W���L�V���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���F�R�V�W�����Z�K�L�F�K���F�R�P�S�U�L�V�H�V���W�K�H���L�Q�L�W�L�D�O���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\��
adjusted for any lease payments made at or before the commencement date, plus any initial direct 
costs incurred and an estimate of costs to dismantle and remove the underlying asset or to restore the 
underlying asset or the site on which it is located, less any lease incentives received.

�7�K�H�� �U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H�� �D�V�V�H�W�� �L�V�� �V�X�E�V�H�T�X�H�Q�W�O�\�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�� �X�V�L�Q�J�� �W�K�H�� �V�W�U�D�L�J�K�W�)�O�L�Q�H�� �P�H�W�K�R�G�� �I�U�R�P�� �W�K�H��
commencement date to theend of the lease term, unless the lease transfers ownership of the 
underlying asset to the Bank by the end of the lease term. 

�,�Q�� �W�K�D�W�� �F�D�V�H�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H�� �D�V�V�H�W�� �Z�L�O�O�� �E�H�� �G�H�S�U�H�F�L�D�W�H�G�� �R�Y�H�U�� �W�K�H�� �X�V�H�I�X�O�� �O�L�I�H�� �R�I�� �W�K�H�� �X�Q�G�H�U�O�\�L�Q�J�� �D�V�V�H�W����
which is determined on thesame basis as those of property and equipment. In addition, the 
�U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H�� �D�V�V�H�W�� �L�V�� �S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\�� �U�H�G�X�F�H�G�� �E�\�� �L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�� �O�R�V�V�H�V���� �L�I�� �D�Q�\���� �D�Q�G�� �D�G�M�X�V�W�H�G�� �I�R�U�� �F�H�U�W�D�L�Q��
remeasurements of the lease liability.
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �6�X�P�P�D�U�\���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V����continued)
��

�T���� �/�H�D�V�H�V����continued) 
��
Policy applicable from April 1, 2019��continued)

As a lessee ��continued)

�7�K�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���L�V���L�Q�L�W�L�D�O�O�\���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���Q�R�W���S�D�L�G���D�W��
�W�K�H���F�R�P�P�H�Q�F�H�P�H�Q�W���G�D�W�H�����G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���L�P�S�O�L�F�L�W���L�Q���W�K�H���O�H�D�V�H���R�U�����L�I���W�K�D�W���U�D�W�H���F�D�Q�Q�R�W��
�E�H�� �U�H�D�G�L�O�\�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O�� �E�R�U�U�R�Z�L�Q�J�� �U�D�W�H���� �7�K�H�� �%�D�Q�N�� �X�V�H�V�� �L�W�V�� �L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O��
�E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���U�D�W�H���D�V���W�K�H���G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H����

�7�K�H���%�D�Q�N���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���L�W�V���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���U�D�W�H���E�\���R�E�W�D�L�Q�L�Q�J���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�U�R�P���Y�D�U�L�R�X�V���H�[�W�H�U�Q�D�O��
�I�L�Q�D�Q�F�L�Q�J���V�R�X�U�F�H�V���D�Q�G���P�D�N�H�V���F�H�U�W�D�L�Q���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���W�R���U�H�I�O�H�F�W���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H���D�Q�G���W�\�S�H���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W��
�O�H�D�V�H�G����

�/�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���L�Q���W�K�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���F�R�P�S�U�L�V�H���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��
���� �I�L�[�H�G���S�D�\�P�H�Q�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�)�V�X�E�V�W�D�Q�F�H���I�L�[�H�G���S�D�\�P�H�Q�W�V������

��
���� �Y�D�U�L�D�E�O�H���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���W�K�D�W���G�H�S�H�Q�G���R�Q���D�Q���L�Q�G�H�[���R�U���D���U�D�W�H�����L�Q�L�W�L�D�O�O�\���P�H�D�V�X�U�H�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���L�Q�G�H�[���R�U��

�U�D�W�H���D�V���D�W���W�K�H���F�R�P�P�H�Q�F�H�P�H�Q�W���G�D�W�H����
��

���� �D�P�R�X�Q�W�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���E�H���S�D�\�D�E�O�H���X�Q�G�H�U���D���U�H�V�L�G�X�D�O���Y�D�O�X�H���J�X�D�U�D�Q�W�H�H������
��

���� �W�K�H���H�[�H�U�F�L�V�H���S�U�L�F�H���X�Q�G�H�U���D���S�X�U�F�K�D�V�H���R�S�W�L�R�Q���W�K�D�W���W�K�H���%�D�Q�N���L�V���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���F�H�U�W�D�L�Q���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H������
��

���� �O�H�D�V�H�� �S�D�\�P�H�Q�W�V�� �L�Q�� �D�Q�� �R�S�W�L�R�Q�D�O�� �U�H�Q�H�Z�D�O�� �S�H�U�L�R�G�� �L�I�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�� �L�V�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �W�R�� �H�[�H�U�F�L�V�H�� �D�Q��
�H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���R�S�W�L�R�Q�����D�Q�G����

��
���� �S�H�Q�D�O�W�L�H�V���I�R�U���H�D�U�O�\���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D���O�H�D�V�H���X�Q�O�H�V�V���W�K�H���%�D�Q�N���L�V���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�\���F�H�U�W�D�L�Q���Q�R�W���W�R���W�H�U�P�L�Q�D�W�H���H�D�U�O�\����

��
�7�K�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���L�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���D�P�R�U�W�L�V�H�G���F�R�V�W���X�V�L�Q�J���W�K�H���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���P�H�W�K�R�G�����,�W���L�V���U�H�P�H�D�V�X�U�H�G��
�Z�K�H�Q���W�K�H�U�H���L�V���D���F�K�D�Q�J�H���L�Q���I�X�W�X�U�H���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���D���F�K�D�Q�J�H���L�Q���D�Q���L�Q�G�H�[���R�U���U�D�W�H�����L�I���W�K�H�U�H���L�V��
�D�� �F�K�D�Q�J�H�� �L�Q�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �R�I�� �W�K�H�� �D�P�R�X�Q�W�� �H�[�S�H�F�W�H�G�� �W�R�� �E�H�� �S�D�\�D�E�O�H�� �X�Q�G�H�U�� �D�� �U�H�V�L�G�X�D�O�� �Y�D�O�X�H��
�J�X�D�U�D�Q�W�H�H�����L�I�� �W�K�H���%�D�Q�N���F�K�D�Q�J�H�V���L�W�V���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���Z�K�H�W�K�H�U���L�W���Z�L�O�O���H�[�H�U�F�L�V�H���D���S�X�U�F�K�D�V�H���� �H�[�W�H�Q�V�L�R�Q���R�U��
�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�S�W�L�R�Q������

�:�K�H�Q���W�K�H���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���L�V���U�H�P�H�D�V�X�U�H�G���L�Q���W�K�L�V���Z�D�\�����D���F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W���L�V���P�D�G�H���W�R���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J��
�D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H�� �D�V�V�H�W���� �R�U�� �L�V�� �U�H�F�R�U�G�H�G�� �L�Q�� �S�U�R�I�L�W�� �R�U�� �O�R�V�V�� �L�I�� �W�K�H�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �D�P�R�X�Q�W�� �R�I�� �W�K�H��
�U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W���K�D�V���E�H�H�Q���U�H�G�X�F�H�G���W�R���]�H�U�R����

�7�K�H�� �%�D�Q�N�� �S�U�H�V�H�Q�W�V�� �U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �O�H�D�V�H�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �V�H�S�D�U�D�W�H�O�\�� �L�Q�� �W�K�H�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�S�R�V�L�W�L�R�Q����

 Short-term leases and leases of low-value assets 

�7�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���H�O�H�F�W�H�G���Q�R�W���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�V�H���U�L�J�K�W�)�R�I�)�X�V�H���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���I�R�U���V�K�R�U�W�)�W�H�U�P���O�H�D�V�H�V���W�K�D�W��
�K�D�Y�H���D���O�H�D�V�H���W�H�U�P���R�I���������P�R�Q�W�K�V���R�U���O�H�V�V���D�Q�G���O�R�Z�)�Y�D�O�X�H���D�V�V�H�W�V�����7�K�H���%�D�Q�N���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�V���W�K�H���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V��
�D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���Z�L�W�K���W�K�H�V�H���O�H�D�V�H�V���D�V���D�Q���H�[�S�H�Q�V�H���R�Q���D���V�W�U�D�L�J�K�W�)�O�L�Q�H���E�D�V�L�V���R�Y�H�U���W�K�H���O�H�D�V�H���W�H�U�P����
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �6�X�P�P�D�U�\���R�I���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V����continued)
��

�T���� �/�H�D�V�H�V����continued)��
��

Policy applicable before April 1, 2019 

�7�K�H���O�H�D�V�H�V���H�Q�W�H�U�H�G���L�Q�W�R���E�\���W�K�H���%�D�Q�N���D�U�H���S�U�L�P�D�U�L�O�\���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V�����7�K�H���W�R�W�D�O���S�D�\�P�H�Q�W�V���P�D�G�H���X�Q�G�H�U��
�R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V���D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���R�Q���D���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���E�D�V�L�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G��
�R�I���W�K�H���O�H�D�V�H����

��
�:�K�H�Q���D�Q���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H���L�V���W�H�U�P�L�Q�D�W�H�G���E�H�I�R�U�H���W�K�H���O�H�D�V�H���S�H�U�L�R�G���K�D�V���H�[�S�L�U�H�G�����D�Q�\���S�D�\�P�H�Q�W���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R��
�E�H���P�D�G�H���W�R���W�K�H���O�H�V�V�R�U���E�\���Z�D�\���R�I���S�H�Q�D�O�W�\���L�V���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���D�V���D�Q���H�[�S�H�Q�V�H���L�Q���W�K�H���S�H�U�L�R�G���L�Q���Z�K�L�F�K���W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q��
�W�D�N�H�V���S�O�D�F�H����

��
���� (i) Operating leases 

��
�/�H�D�V�H�V�� �L�Q�� �Z�K�L�F�K�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �S�R�U�W�L�R�Q�� �R�I�� �W�K�H�� �U�L�V�N�V�� �D�Q�G�� �U�H�Z�D�U�G�V���R�I�� �R�Z�Q�H�U�V�K�L�S�� �D�U�H�� �U�H�W�D�L�Q�H�G�� �E�\��
�D�Q�R�W�K�H�U���S�D�U�W�\�����W�K�H���O�H�V�V�R�U�����D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V�����3�D�\�P�H�Q�W�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���S�U�H���S�D�\�P�H�Q�W�V����
�P�D�G�H���X�Q�G�H�U���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���O�H�D�V�H�V�����Q�H�W���R�I���D�Q�\���L�Q�F�H�Q�W�L�Y�H�V���U�H�F�H�L�Y�H�G���I�U�R�P���W�K�H���O�H�V�V�R�U�����D�U�H���F�K�D�U�J�H�G���W�R���W�K�H��
�V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���R�Q���D���V�W�U�D�L�J�K�W���O�L�Q�H���E�D�V�L�V���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H����

��
(ii) Finance leases��

��
�/�H�D�V�H�V���R�I���S�U�R�S�H�U�W�\���D�Q�G���H�T�X�L�S�P�H�Q�W�����Z�K�H�U�H���W�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���V�X�E�V�W�D�Q�W�L�D�O�O�\���D�O�O���W�K�H���U�L�V�N�V���D�Q�G���U�H�Z�D�U�G�V��
�R�I���R�Z�Q�H�U�V�K�L�S���D�U�H���F�O�D�V�V�L�I�L�H�G���D�V���I�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H�V�����)�L�Q�D�Q�F�H���O�H�D�V�H�V���D�U�H���F�D�S�L�W�D�O�L�V�H�G���D�W���W�K�H���L�Q�F�H�S�W�L�R�Q���R�I��
�W�K�H���O�H�D�V�H���D�W���W�K�H���O�R�Z�H�U���R�I���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���O�H�D�V�H�G���D�V�V�H�W���R�U���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���P�L�Q�L�P�X�P��
�O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V�����(�D�F�K���O�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W���L�V���D�O�O�R�F�D�W�H�G���E�H�W�Z�H�H�Q���W�K�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���I�L�Q�D�Q�F�H���F�K�D�U�J�H�V���V�R��
�D�V���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���D���F�R�Q�V�W�D�Q�W���U�D�W�H���R�Q���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�H���E�D�O�D�Q�F�H���R�X�W�V�W�D�Q�G�L�Q�J������

��
�7�K�H�� �F�R�U�U�H�V�S�R�Q�G�L�Q�J�� �U�H�Q�W�D�O�� �R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���� �Q�H�W�� �R�I�� �I�L�Q�D�Q�F�H�� �F�K�D�U�J�H�V���� �D�U�H�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q�� �S�D�\�D�E�O�H�V���� �7�K�H��
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2. Summary of significant accounting policies(continued)

r) Employee benefits(continued)

Staff pension plan(continued)

An asset or liability recognised in the statement of financial position in respect of defined benefit 
pension plans is the present value of the defined benefit obligation at the reporting date less the fair 
value of plan assets.An approximate value of the defined benefit obligation is calculated every year 
by independent actuaries using the projected unit credit method based on detailed calculations 
carried out for the most recent triennial funding valuation.

Under this method, the cost of providing pensions is charged to the statement of profit or loss so as 
to spread the regular cost over the service lives of employees in accordance with the advice of 
qualified actuaries who carry out a full valuation of the plan every three years. 

The pension obligation is measured as the present value of the estimated future cash outflows using 
interest rates of long-term government bonds that are denominated in the currency in which the 
benefits will be paid, and which have terms to maturity approximating the terms of the related 
pension liability.

Actuarial gains and losses arising from experience adjustments and changes in actuarial assumptions 
are recognised immediately in other comprehensive income. Past-service costs are recognised 
immediately in the statement of profit or loss.

The pension plan is funded by payments from employees and the Bank, taking into account the
recommendations of independent qualified actuaries.

Prepaid employee short term benefit

The Bank facilitates loans to its staff at rates that are relatively low in comparison to the normal 
market rates in the Eastern Caribbean Currency Union (ECCU). These loans are recognised at fair 
value using a normal market rate, and the difference between the fair value and the consideration 
given to the employees is recorded as a pre-paid short term employee benefit.  The pre-paid short-
term employee benefit is amortised through the statement of profit or loss over the expected service 
life of the relevant individual employees or the expected life of the relevant individual loans, 
whichever is shorter.



95  

NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• �&�}�Œ���š�Z�����z�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

Eastern Caribbean Central Bank
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March 2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

41

2. Summary of significant accounting policies(continued)

s) General reserve

The Eastern Caribbean Central Bank Agreement Act 1983 – Article 6(3) (as amended) provides that 
“if and so long as the general reserve is less than 5%of the Bank’s demand liabilities at the end of a 
financial year in which net profits were earned the Bank shall allocate to the general reserve one half 
of such net profits or such smaller amount as will make that reserve equal to 5%of those liabilities; 
provided however that with the written agreement of each of the participating governments further 
allocation may be made to increase the general reserve beyond five per cent but not more than ten 
per cent ofthe Bank’s demand liabilities.”

For the year ended31 March2020an amount of $61,672,246was allocated to General Reserves.In 
2019, an amount of $30,996,106was transferred toGeneral Reserves.At 31 March2020, thegeneral 
reserve ratio stoodat 4.40% (2019:3.20%), which is 0.60%(2019: 1.80%) below the 5%target.

t) Foreign reserve assets

Under Article 24 (2) of the Eastern Caribbean Central Bank Agreement Act 1983, the Bank is 
required to maintain a reserve of external assets not less than 60% of its notes and coins in circulation, 
and other demand liabilities.  The percentage of foreign reserve assets to demand liabilities at 31 
March2020was101.07%(2019: 99.54%).

u) Commemorative coins

The nominal value of commemorative coins sold is excluded from the balance of ‘Notes and Coins 
in circulation’ while the net proceeds from sales are included in the statement of profit or loss.

v) Taxation

In accordance with Article 50 (8) (a) of the Eastern Caribbean Central Bank Agreement Act 1983, 
the Bank’s income is exempt from any form of taxation. 

In accordance with Section 5 sub-section (1) and (2) of the Eastern Caribbean Home Mortgage Bank 
(“ECHMB”) Agreement Act, 1994 the ECHMB is exempt from stamp duties and corporation tax.  
The Bank’s other associated company, the Eastern Caribbean Securities Exchange Limited 
(“ECSE”) has applied to the Ministry of Finance for the renewal of its tax exempt status. The 
previous 10-year exemption expired in May 2013. The request for a further extension is yet to be 
granted by the Ministry of Finance.
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3. Financial risk management

a) Introduction and overview

Risk is inherent in the Bank’s activitiesbut it is managed through a process of ongoing identification, 
measurement and monitoring, subject to risk limits and other controls. By its nature, the Bank’s 
activities are principally related to the use of financial instruments. The strategy for using these 
financial instruments is embedded in the mission of the Bank to maintain the stability of the Eastern 
Caribbean Dollar and the integrity of the banking system in order to facilitate the balanced growth 
and development of member states. 

The activities of the Bank require the analysis, evaluation, acceptance and management of some 
degree of risk or combination of risks. In executing its duties as a central bank, there are significant 
inherent risks which the Bank faces, both at the macro and micro levels of its operations. These risks 
arise primarily through the Bank’s execution of its reserve management function, the provision of 
banking services to governments and commercial banksand from the broad areas of monetary policy, 
financial sector stability, management of the payment system and the daily operational tasks 
undertaken to support these functions.

The Bank’s aim is therefore to achieve an appropriate balance between risk and the objectives of its 
reserve management function which are:(i) preservation of capital, (ii) meeting liquidity 
requirements and (iii) realizing a satisfactory return. It also seeks to minimise potential adverse 
effects on the Bank’s financial performance. 

The Bank’s risk management policies are designed to identify and analyse these risks, to set 
appropriate risk limits and controls, and to monitor the risks and adherence to limits by means of 
reliable and up-to-date information systems. The Bank regularly reviews its risk management 
policies and systems to reflect changes in markets, products and emerging best practices.

In addition, the Bank, through its training and management Standards and procedures, aims to 
develop a disciplined and constructive control environment, in which all employees understand their 
role and obligations. 

b) Risk Management Structure

Board Audit and Risk Committee
The Board Audit and Risk Committee (BARC) assists the Board in relation to the oversight of the 
Bank’s governance, risk, internal controls and the Bank’s financial reporting processes.  The BARC 
reviews the Bank’s risk appetite in line with strategy, identifies and monitors risk exposure and the 
risk management infrastructure, oversees the implementation of strategy to address risk, and assesses 
the strength and effectiveness of the risk management and internal control framework. Additionally, 
the BARC monitors the integrity of the financial statements and is responsible for oversight of both 
the Internal Audit and Enterprise Risk Management functions and reports back to the Board. The 
BARC reviews the effectiveness of the policies, procedures and systems inplace related to, among 
others, operational risks, compliance, Information Technology (IT) (including cyber-security) and 
internal security.
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3. Financial risk management(continued)

b) Risk Management Structure(continued)

Executive Management 
The management of the Bank has the responsibility to ensure that efficient and effective risk 
management mechanisms are in place including reporting to various executive committees. Key to 
the management of risk within the context of the reserve management function is the reserve 
management framework which embodies the Bank’s risk tolerance.  

Included in this framework are the Bank’s Investment Policy, Strategic Asset Allocation and
investment guidelines which establish the parameters within which the reserve management function 
is executed. The Board approves the written policies for overall risk management as well as specific 
policies relating to the reserve management function. Additionally, the provision of banking services 
is governed by policy decisions of the Board.

Office of Corporate Strategy andRisk Management 
The Chief Risk Officer (CRO) has responsibility for designing and implementing an Enterprise Risk 
Management Framework to enhance the Bank’s risk management function.The CRO reports on risk 
matters to the Executive Committee and the Board Audit and Risk Committee. In addition, the CRO 
is responsible for the reviewof risk management and the controls environment, the results of which 
are reported to the Board Audit and Risk Committee.

Internal Audit Department
The Internal Audit department is responsible for providing assurance that the Bank’s risk 
management, internal control and corporate governance processes are adequately designed and 
operating effectively.  TheInternal Audit department discusses the results of all assessments with 
executive management, and reports its findings and recommendations to the Board Audit and Risk 
Committee.  The Internal Audit Department also monitors the departments’ implementation of audit 
recommendations and reports progress to the Executive Committee and the BARC.

The principal types of risks inherent in the Bank’s reserve management activities are credit risk, 
liquidity risk, market risk, operational riskand strategic risk. Market risk includes currency risk, fair 
value interest rate risk, cash flow interest rate risk and other price risk.  
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3. Financial risk management(continued)

c) Credit risk

The Bank takes on exposure to credit risk, which is the risk that a customer, client or market 
counterpartywill fail to fulfil their contractual obligations resulting ina financial loss to the Bank.
The Bank is exposed to credit risk primarily on account of its reserve management activities. These 
exposures arise mainly through investments in debt securities of international governments and 
agencies and domestic governments; and through lending to governments and commercial banks. 

The Bank manages and controls credit risk by setting limits on the amount of risk it is willing to 
accept for individual counterparties and for geographical, industry, product and currency 
concentrations, and by monitoring exposures in relation to such limits.Credit risk is important tothe 
Bank’s business; management therefore carefully manages its exposure to credit risk.

There were no material changes in credit risk management practice at the Bankas a consequence of 
the application of IFRS 9.

(i) Impairment of financial assets

The Bank has three types of financial assets that are subject to the expected credit loss model:
�x Debt investments carried at FVOCI;
�x Debt investments carried at amortised cost;
�x Accounts receivable.

While cash and cash equivalents are also subject to the impairment requirements of IFRS 9, the 
identified impairment loss was immaterial.

Debt investment securitiesat FVOCI

All of the Bank’s debt investments at FVOCI are considered to have low credit risk, and the loss 
allowance recognised during the period was therefore limited to 12 months expected credit losses. 
Foreign investment securities measured at fair value through other comprehensive income (FVOCI) 
include listed securities. 

Management considers ‘low credit risk’ for listed securitiesto be an investment grade credit rating 
with at least one major rating agency. 

Debt investment securities at AmortisedCost

Other debt instruments (including unlisted participating government securities) are considered to be 
low credit risk as they have a low risk of default and the issuer has a strong capacity to meet its 
contractual cash flow obligations in the near term. 
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3. Financial risk management(continued)

c) Credit risk (continued)

(i) Impairment of financial assets(continued)

Accounts receivables

The Bank applies the IFRS 9 simplified approach to measuring expected credit losses,which uses a 
lifetime expected loss allowance for all trade receivables and contract assets. Receivables are written 
off when there is no reasonable expectation of recovery. Indicators that there is no reasonable 
expectation of recovery include, amongst others, the failure of a debtor to engage ina repayment 
plan with the Bank, and a failure to make contractual payments for a period of greater than 120 days 
past due. Impairment losses on receivables are presented as net impairment losses within operating
profit. Subsequent recoveries of amounts previously written off are credited against the same line 
item.

Impairment assessment
Financial asset provisions are reviewed quarterly in accordance with internal guidelines and 
recommended provisions arising out of the assessmentare recorded. Non-performing debts 
recommended for write-off are also reviewed annually and action taken in accordance with 
prescribed guidelines. 

Default and recovery
The Bank considers a financial instrument defaulted and therefore Stage 3 (credit-impaired) for ECL 
calculations in cases when the borrower becomes 90 days past due on its contractual payments. Asa
part of a qualitative assessment of whether a counterparty is in default, the Bank also considers a 
variety of instances that may indicate unlikeliness to pay. When such events occur, the Bank 
considerswhether the event should result in treating the customer as defaulted and therefore assessed 
as Stage 3 for ECL calculations or whether Stage 2 is appropriate.

It is the Bank’s policy to consider a financial instrument as ‘recovered’ and therefore re-classified 
out of Stage 3 when none of the default criteria (asset out in Note 2(g) above) have been present.
The decision whether to reclassify an asset as Stage 2 or Stage 1 once recovered depends on the 
updated rating or credit grade at the time of recovery.

Investment securities
PDs and LGDs for traded instruments were based on the global credit ratings assigned to the 
instruments or the country for sovereign exposures. PDs and LGDs for non-traded instruments were 
based on one notch below the credit rating of the sovereign in which the instrument is issued or on 
proxy ratings where they existed. Management applied judgemental overlays on local debt 
instruments. EAD equals the amortised security balance plus accrued interest.
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3. Financial risk management(continued)

c) Credit risk (continued)

(i) Impairment of financial assets(continued)

Cash and cash equivalents 
Balances with other central banks, balances with foreign banks, cash and balances with local banks 
and term deposits are short term funds and the Bank therefore considers the risk of default to be very 
low. These facilities are highly liquid and without restriction and based on management’s review of 
the underlying instruments the ECL on these instruments were determined to be zero.

Significant increase in credit risk
The Bank continuously monitors foreign and domestic financial assets subject to ECLs. In order to 
determine whether an instrument or a portfolio of instruments is subject to 12-month ECL or lifetime 
ECL, the Bankassesses whether there has been a significant increase in credit risk sinceinitial 
recognition.The Bank applies credit rating scale to determine whether there has been a significant 
increase in credit risk. Credit risk is deemed to have increased significantly if the credit rating on 
investment securities and sovereigns moved from investment grade to standard gradeas set out in 
Note 3(c) (ii).

When estimating ECLs on a collective basis for a group of similar assets, the Bankapplies the same
principles for assessing whether there has been a significant increase in credit risk since initial 
recognition.
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3. Financial risk management(continued)

c) Credit risk (continued)

(ii) Credit quality of financial assets

The credit quality of financial assets is managed by the Bank through external credit ratings used in 
ECL calculations. The table below shows internal and external grades used in ECL calculation.

Rating Levels Moody's Rating Description of grade
1 Aaa Investment grade
2 Aa1
3 Aa2
4 Aa3
5 A1
6 A2
7 A3
8 Baa1 Standard grade
9 Baa2
10 Baa3
11 Ba1
12 Ba2
13 Ba3
14 B1
15 B2
16 B3
17 B
18 Caa1 Low grade
19 Caa2
20 Caa3
21 Ca

22 C Default
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�O�H�Y�H�O�� �R�I�� �F�U�H�G�L�W�� �U�L�V�N�� �E�\�� �E�R�U�U�R�Z�H�U���� �S�U�R�G�X�F�W���� �L�Q�G�X�V�W�U�\���� �V�H�F�W�R�U�� �D�Q�G�� �F�R�X�Q�W�U�\���� �7�K�H�\�� �D�O�V�R�� �V�W�L�S�X�O�D�W�H�� �W�K�H��
�P�L�Q�L�P�X�P�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �U�D�W�L�Q�J�V�� �L�V�V�X�H�G�� �E�\�� �0�R�R�G�\�¶�V�� �R�U�� �D�Q�R�W�K�H�U�� �U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G�� �U�D�W�L�Q�J�� �D�J�H�Q�F�\�� �I�R�U�� �L�W�V��
�L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V���� �7�K�H�� �%�D�Q�N�� �I�X�U�W�K�H�U�� �P�D�Q�D�J�H�V�� �W�K�L�V�� �U�L�V�N�� �E�\�� �H�Q�V�X�U�L�Q�J�� �W�K�D�W�� �E�X�V�L�Q�H�V�V�� �L�V�� �R�Q�O�\��
�F�R�Q�G�X�F�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �L�W�V�� �D�S�S�U�R�Y�H�G�� �E�D�Q�N�V�� �D�Q�G�� �E�\�� �P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J�� �W�K�R�V�H�� �E�D�Q�N�V�¶�� �G�H�S�R�V�L�W�� �U�D�W�L�Q�J�V�� �Y�L�D�� �U�D�W�L�Q�J��
�D�J�H�Q�F�L�H�V�����7�K�H���J�O�R�E�D�O���F�X�V�W�R�G�L�D�Q���L�V���D�O�V�R���P�R�Q�L�W�R�U�H�G���G�D�L�O�\���D�Q�G���S�H�U�L�R�G�L�F�D�O�O�\���U�H�Y�L�H�Z�H�G����
��
�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���S�U�H�V�H�Q�W�V���D�Q���D�Q�D�O�\�V�L�V���R�I���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���I�R�U�H�L�J�Q���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����Q�R�W�H���������D�Q�G���P�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �P�R�Q�H�\�� �D�W�� �F�D�O�O�� ���Q�R�W�H�� ������ �E�\�� �U�D�W�L�Q�J�� �D�J�H�Q�F�\�� �G�H�V�L�J�Q�D�W�L�R�Q�� �D�W�� ������ �0�D�U�F�K�� ���������� �D�Q�G����
�������0�D�U�F�K���������������E�D�V�H�G���R�Q���0�R�R�G�\�¶�V���R�U���H�T�X�L�Y�D�O�H�Q�W������
��
�)�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ��
� � � �
�5�D�W�H�G�����0�R�R�G�\�¶�V���� �������������� ��������
�)�R�U�H�L�J�Q���G�H�E�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ���� ��
� � � �
�$�D�D�� ��������������������������������������������������������������������
�$�D���� ������������������������������������������������������������������
�$�D���� ������������������������������������������������������������������
�$�D���� ������������������������������������������ ����������������������

�� ������������������������������������������������������������������������������
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� � � �
�8�Q�U�D�W�H�G���� �������������� ��������
�� ���� ��
� � � �
�'�R�P�H�V�W�L�F���H�T�X�L�W�\���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ���������������� ��������������
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
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��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued)��
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�F���� �&�U�H�G�L�W���U�L�V�N (continued)��

�&�U�H�G�L�W���U�L�V�N���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���D�Q�G���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q���S�R�O�L�F�L�H�V (continued)��
��
Investment securities��and money market instruments and money at call (continued)��
��
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O
� � � �
�5�D�W�H�G�����0�R�R�G�\�¶�V���� ��
�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�D�S�H�U�����F�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���G�H�S�R�V�L�W�V���D�Q�G���W�H�U�P��
�G�H�S�R�V�L�W�V�� ���������� ��������
�� ���� ��
�� � � � �
�$�D���� ������������������������ ����������������������
�$�D���� �������������������������� ����������������������
�$�D���� �������������������������� ����������������������
�$���� �������������������������� ����������������������

�� ������������������������ ��������������������������
��
��
�8�Q�U�D�W�H�G�� ���������� ��������������������������������������������������
�� ���� ��
�� ��
�0�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O�� �������������������������� ����������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V�� ������������������������ ������������������
��

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

Participating governments advances��
�$�G�Y�D�Q�F�H�V���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���%�R�D�U�G���D�S�S�U�R�Y�H�G���F�U�H�G�L�W���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���O�L�P�L�W�V�����5�H�T�X�H�V�W�V���I�R�U���D�G�Y�D�Q�F�H�V���E�\���P�H�P�E�H�U��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���D�U�H���U�H�Y�L�H�Z�H�G���W�R���H�Q�V�X�U�H���W�K�D�W���W�K�H���D�P�R�X�Q�W�V���D�U�H���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���D�S�S�U�R�Y�H�G���D�O�O�R�F�D�W�H�G���O�L�P�L�W�V�����7�K�H�V�H��
�D�S�S�U�R�Y�H�G���O�L�P�L�W�V���D�U�H���F�D�O�F�X�O�D�W�H�G���D�Q�G���D�V�V�L�J�Q�H�G���W�R���W�K�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���D�Q�Q�X�D�O�O�\����
��
Due from local banks 
�$�G�Y�D�Q�F�H�V���D�U�H���J�U�D�Q�W�H�G���W�R���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�D�Q�N�V���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���3�D�U�W���9�,�,�,�����$�U�W�L�F�O�H���������������D�Q�G���3�D�U�W���,�,�D����
�$�U�W�L�F�O�H�����%���R�I���W�K�H���(�&�&�%���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���$�F�W���������������8�Q�G�H�U���3�D�U�W���9�,�,�,�����$�U�W�L�F�O�H�����������������W�K�H���E�R�U�U�R�Z�L�Q�J���E�D�Q�N��
�P�X�V�W���S�O�H�G�J�H���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���Z�L�W�K���W�K�H���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N���D�Q�G���F�D�Q���R�Q�O�\���E�R�U�U�R�Z���Q�L�Q�H�W�\���S�H�U���F�H�Q�W���R�I���W�K�H���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O��
�D�P�R�X�Q�W���S�O�H�G�J�H�G����
��
��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued)��
��
�F���� �&�U�H�G�L�W���U�L�V�N (continued)��

�0�D�[�L�P�X�P���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���F�U�H�G�L�W���U�L�V�N���E�H�I�R�U�H���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���K�H�O�G���R�U���R�W�K�H�U���F�U�H�G�L�W���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V��
��
�&�U�H�G�L�W���U�L�V�N���H�[�S�R�V�X�U�H���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q����
��
�$�V���D�W���������0�D�U�F�K�� ��

��

�$�V�V�H�W�V��
��������

����
��������

��
�)�R�U�H�L�J�Q���D�V�V�H�W�V�� ��
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���������������������������� ����������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V���� ������������������ ��������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O���������������������������������� ��������������������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���������������������������� ��������������
�)�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���������������������������������� ��������������������������

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

��
�' �R�P�H�V�W�L�F���D�V�V�H�W�V�� ��
�&�D�V�K���D�Q�G���E�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�������������������� ������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V���� �������������������� ������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ������������������������ ��������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���D�G�Y�D�Q�F�H�V�������������������������� ��������������������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� �������������������� ������������������
�' �R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ���������������� ��������������

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

��
�7�R�W�D�O���R�Q���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���F�U�H�G�L�W���U�L�V�N�������������������������� ��������������������������

�� ��
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�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
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��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued)��
��
�F���� �&�U�H�G�L�W���U�L�V�N (continued)��

��
�&�U�H�G�L�W���U�L�V�N���H�[�S�R�V�X�U�H���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���R�I�I���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q����
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� � � �
��������

����
��������

��
�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H���/�L�P�L�W�H�G��
�X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J���D�Q�G���J�X�D�U�D�Q�W�H�H������ ������������������ ������������������

� � � ��������������������� ������������������
�� ��
�7�R�W�D�O���F�U�H�G�L�W���H�[�S�R�V�X�U�H�� �� �������������������������� ��������������������������

��
��
�7�K�H���D�E�R�Y�H���W�D�E�O�H���U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���D���Z�R�U�V�W���F�D�V�H���V�F�H�Q�D�U�L�R���R�I���F�U�H�G�L�W���U�L�V�N���H�[�S�R�V�X�U�H���D�V���D�W���������0�D�U�F�K�������������D�Q�G��
�����������Z�L�W�K�R�X�W���W�D�N�L�Q�J���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���D�Q�\���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���K�H�O�G���R�U���R�W�K�H�U���F�U�H�G�L�W���H�Q�K�D�Q�F�H�P�H�Q�W�V���D�W�W�D�F�K�H�G����
��
�)�R�U���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�V�V�H�W�V�����W�K�H���H�[�S�R�V�X�U�H�V���V�H�W���R�X�W���L�Q���W�K�H���D�E�R�Y�H���W�D�E�O�H���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���Q�H�W��
�F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�V���D�V���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q����
��
�$�V�� �G�H�S�L�F�W�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�D�E�O�H�� �D�E�R�Y�H���� ������������ ������������ �±�� �������������� �R�I�� �W�K�H�� �W�R�W�D�O�� �P�D�[�L�P�X�P�� �H�[�S�R�V�X�U�H�� �L�V���G�H�U�L�Y�H�G��
�I�U�R�P���I�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���������������������������±�����������������U�H�S�U�H�V�H�Q�W�V���P�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��
�D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O����
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��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��
�F���� �&�U�H�G�L�W���U�L�V�N (continued)��
��

�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���E�U�H�D�N�V���G�R�Z�Q���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���P�D�L�Q���F�U�H�G�L�W���H�[�S�R�V�X�U�H���D�W���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�V�����D�V���F�D�W�H�J�R�U�L�V�H�G���E�\���J�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���U�H�J�L�R�Q�V���D�V���R�I����
�������0�D�U�F�K�����������������,�Q���W�K�L�V���W�D�E�O�H�����W�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���D�O�O�R�F�D�W�H�G���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���U�H�J�L�R�Q�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���F�R�X�Q�W�U�\���R�I���G�R�P�L�F�L�O�H���R�I���W�K�H���F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�L�H�V����

��
�*�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��

��

��

�������(�D�V�W�H�U�Q��
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q��
�&�X�U�U�H�Q�F�\��

�8�Q�L�R�Q
��

�����8�Q�L�W�H�G
���6�W�D�W�H�V���R�I

���$�P�H�U�L�F�D���D�Q�G
���&�D�Q�D�G�D

��

�(�X�U�R�S�H���D�Q�G
���R�W�K�H�U��

�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V��
��

�5�H�J�L�R�Q�D�O
�V�W�D�W�H�V

��
�7�R�W�D�O

��
�$�V���R�I���������0�D�U�F�K������������
��
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V�� ���� ������������������ ������������������ ������������������������ ������������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V���� ���� ���������������� ���� ���� ����������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O������ �������������������������� �������������������������� ���� ������������������������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V������ �������������������������� ������������������ ���� ��������������������������
�)�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ���� ������������������������������ �������������������������� ���� ������������������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�� ���������������������� ���� ���� ���� ����������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F�� ���������������������� ���� ���� ���� ��������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���������������������������� ���� ���� ���� ������������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���D�G�Y�D�Q�F�H�V���� ������������������������ ���� ���� ���� ������������������������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� ���������������������� ���� ���� ���� ����������������������
�'�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� ������������������ ���� ���� ������������������ ������������������
�� �������������������������� ������������������������������ ������������������������������ ������������������������ ������������������������������
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������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
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�F���� �&�U�H�G�L�W���U�L�V�N (continued)��

��
�*�H�R�J�U�D�S�K�L�F�D�O���F�R�Q�F�H�Q�W�U�D�W�L�R�Q���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V (continued) 

��

�������(�D�V�W�H�U�Q��
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q��
�&�X�U�U�H�Q�F�\��

�8�Q�L�R�Q
��

�����8�Q�L�W�H�G
���6�W�D�W�H�V���R�I

���$�P�H�U�L�F�D���D�Q�G
���&�D�Q�D�G�D

��

�(�X�U�R�S�H���D�Q�G
���R�W�K�H�U��

�W�H�U�U�L�W�R�U�L�H�V��
��

�5�H�J�L�R�Q�D�O
�V�W�D�W�H�V

��
�7�R�W�D�O

��
�$�V���R�I���������0�D�U�F�K������������
��
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V�� �� ������������������ ������������������ ������������������������ ������������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V���� �� ���������������� ���� ���� ����������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O���� ������������������������������ �������������������������� ���� ������������������������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���� ���������������� ���������������� ���� ����������������
�)�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �� ������������������������������ ������������������������������ �� ������������������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�� ������������������ �� �� �� ������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F�� ���������������������� ���� ���� ���� ����������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���������������������������� ���� ���� ���� ������������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���D�G�Y�D�Q�F�H�V���� ������������������������ ���� ���� ���� ������������������������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� ���������������������� ���� ���� ���� ����������������������
�'�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �� �� �� �������������� ��������������

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

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued)
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�G���� �0�D�U�N�H�W���U�L�V�N��
��
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�P�D�U�N�H�W���P�R�Y�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���Y�R�O�D�W�L�O�L�W�\���R�I���P�D�U�N�H�W���U�D�W�H�V���D�Q�G���S�U�L�F�H�V���V�X�F�K���D�V���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V�����F�U�H�G�L�W���V�S�U�H�D�G�V���D�Q�G��
�I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�V�����7�K�H���%�D�Q�N���H�Q�W�H�U�V���L�Q�W�R���F�X�U�U�H�Q�F�\���I�R�U�Z�D�U�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���W�R���P�D�Q�D�J�H���L�W�V���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R��
�I�O�X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V�� �L�Q�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �H�[�F�K�D�Q�J�H�� �U�D�W�H�V�� �I�R�U�� �Q�R�Q���8�6�'�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����7�K�H�� �%�D�Q�N�� �D�O�V�R�� �K�D�V�� �D�� �V�W�U�X�F�W�X�U�H�G��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���S�U�R�F�H�V�V���Z�K�L�F�K���H�Q�W�D�L�O�V���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J����
��

�x�� �&�D�U�H�I�X�O���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���R�I���W�K�H���L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O���P�D�U�N�H�W���D�Q�G���W�D�N�L�Q�J���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���W�R���D�F�K�L�H�Y�H���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V����
��

�x�� �5�H�J�X�O�D�U���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���W�R���L�Q�W�H�U�Q�D�O���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�P�P�L�W�W�H�H�V���D�Q�G���W�R���W�K�H���%�R�D�U�G���R�I���'�L�U�H�F�W�R�U�V����
��

i) Interest rate risk
�7�K�H�� �%�D�Q�N�� �L�Q�Y�H�V�W�V�� �L�Q�� �V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �P�R�Q�H�\�� �P�D�U�N�H�W�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �P�D�L�Q�W�D�L�Q�V�� �G�H�P�D�Q�G�� �G�H�S�R�V�L�W��
�D�F�F�R�X�Q�W�V���D�V���D���S�D�U�W���R�I���L�W�V���Q�R�U�P�D�O���F�R�X�U�V�H���R�I���E�X�V�L�Q�H�V�V�����&�D�V�K���I�O�R�Z���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���U�L�V�N���L�V���W�K�H���U�L�V�N���W�K�D�W��
�W�K�H�� �I�X�W�X�U�H�� �F�D�V�K�� �I�O�R�Z�V�� �R�I�� �D�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�� �Z�L�O�O�� �I�O�X�F�W�X�D�W�H���E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �F�K�D�Q�J�H�V�� �L�Q�� �P�D�U�N�H�W��
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V�����)�D�L�U���Y�D�O�X�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���U�L�V�N���L�V���W�K�H���U�L�V�N���W�K�D�W���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���D���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���Z�L�O�O��
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i) Interest rate risk (continued)��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
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������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 

�G���� �0�D�U�N�H�W���U�L�V�N (continued)��
��
i) Interest rate risk (continued)��
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��
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�P�R�Q�W�K

��
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�G�R�P�H�V�W�L�F�� ������������������������ ���� ���� ���� ����

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

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

�'�H�P�D�Q�G���D�Q�G���G�H�S�R�V�L�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V����������
�I�R�U�H�L�J�Q�� ���� ���� ���� ���� ����

������������������������������������������������
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N��
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��
�H���� �&�X�U�U�H�Q�F�\���U�L�V�N��
��

�7�K�H���%�D�Q�N���W�D�N�H�V���R�Q���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���I�O�X�F�W�X�D�W�L�R�Q�V���L�Q���W�K�H���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�D�W�H�V���R�Q���L�W�V��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���D�Q�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V�������0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���V�H�H�N�V���W�R���P�D�Q�D�J�H���W�K�L�V���U�L�V�N���E�\���V�H�W�W�L�Q�J���O�L�P�L�W�V���R�Q���W�K�H��
�O�H�Y�H�O���R�I���H�[�S�R�V�X�U�H���E�\���F�X�U�U�H�Q�F�\�����Z�K�L�F�K���D�U�H���P�R�Q�L�W�R�U�H�G���G�D�L�O�\����
��
Foreign investment securities  
�7�K�H���%�D�Q�N�¶�V���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���U�H�T�X�L�U�H���W�K�D�W���D�O�O���Q�R�Q���8�6���G�R�O�O�D�U���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���E�H���K�H�G�J�H�G���E�D�F�N���W�R���W�K�H��
�8�6���G�R�O�O�D�U�����$�V���R�I���������0�D�U�F�K���������������W�K�H���Q�R�Q���8�6���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���L�Q���W�K�H���I�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���S�R�U�W�I�R�O�L�R���Z�D�V���Q�L�O��
�������������� ���Q�L�O������ �7�K�H�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�� �P�D�Q�D�J�H�U�V�� �K�D�Y�H�� �H�Q�W�H�U�H�G�� �L�Q�W�R�� �I�R�U�Z�D�U�G�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�V�� �W�R�� �V�H�O�O�� �W�K�H�� �Q�R�Q���8�6�'��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�V���I�R�U�Z�D�U�G���R�Q���D���S�H�U�L�R�G�L�F���U�R�O�O�L�Q�J���E�D�V�L�V�����$�O�O���J�D�L�Q�V���D�Q�G���O�R�V�V�H�V���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���F�X�U�U�H�Q�F�\���U�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��
�R�I���W�K�H�V�H���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���W�K�H���I�R�U�Z�D�U�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V���D�U�H���U�H�S�R�U�W�H�G���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V���D�V���W�K�H�\���R�F�F�X�U����
��
Regional and foreign currencies  
�7�K�H���%�D�Q�N���I�D�F�L�O�L�W�D�W�H�V���W�K�H���U�H�S�D�W�U�L�D�W�L�R�Q���R�I���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���Q�R�W�H�V���F�R�O�O�H�F�W�H�G���E�\���P�H�P�E�H�U���E�D�Q�N�V���G�X�U�L�Q�J��
�W�K�H�L�U���Q�R�U�P�D�O���F�R�X�U�V�H���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�����7�K�H���Q�R�W�H�V���D�U�H���S�X�U�F�K�D�V�H�G���I�U�R�P���W�K�H���F�R�P�P�H�U�F�L�D�O���E�D�Q�N�V���D�Q�G���V�K�L�S�S�H�G��
�W�R���%�D�Q�N���R�I���$�P�H�U�L�F�D���R�Q���D���P�R�Q�W�K�O�\���E�D�V�L�V�����7�R���P�D�Q�D�J�H���W�K�H���I�R�U�H�L�J�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\���U�L�V�N���R�I���K�R�O�G�L�Q�J���W�K�H�V�H���Q�R�W�H�V����
�W�K�H�� �%�D�Q�N�� �I�R�U�Z�D�U�G�� �V�H�O�O�V�� �W�K�H�V�H�� �Q�R�W�H�V�� �R�Q�� �W�K�H�� �V�D�P�H�� �G�D�\�� �R�I�� �S�X�U�F�K�D�V�H���I�R�U�� �Y�D�O�X�H�� �R�Q�� �W�K�H�� �G�D�W�H�� �W�K�D�W�� �W�K�H��
�F�R�X�Q�W�H�U�S�D�U�W�\���U�H�F�H�L�Y�H�V���W�K�H�P����
��
�7�K�H���%�D�Q�N�¶�V���H�[�S�R�V�X�U�H���W�R���I�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���U�L�V�N���L�V���O�L�P�L�W�H�G���W�R���W�K�H���P�L�Q�L�P�X�P���E�D�O�D�Q�F�H�V���K�H�O�G���R�Q���Q�R�Q���8�6�'��
�G�H�P�D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�V���D�Q�G���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���L�Q���Q�R�Q���8�6�'���I�R�U�H�L�J�Q���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�����$�V���D�W���������0�D�U�F�K���������������L�I���H�[�F�K�D�Q�J�H��
�U�D�W�H�V���Z�H�U�H���W�R���P�R�Y�H���E�\�������S�H�U���F�H�Q�W�����S�U�R�I�L�W���I�R�U���W�K�H���\�H�D�U���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q�������������0���������������������������0�����O�R�Z�H�U��
�R�U���K�L�J�K�H�U���D�Q�G���W�K�H���Q�H�W���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q���E�D�O�D�Q�F�H���Z�R�X�O�G���K�D�Y�H���E�H�H�Q���Q�L�O�������������������Q�L�O�����O�R�Z�H�U��
�R�U���K�L�J�K�H�U������
��
��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���H�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
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������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 

�H���� �&�X�U�U�H�Q�F�\���U�L�V�N (continued)��
��
�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���D�Q�D�O�\�V�H�V���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���R�I���W�K�H���%�D�Q�N���L�Q�W�R���W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���F�X�U�U�H�Q�F�\���S�R�V�L�W�L�R�Q�V���D�V���R�I���������0�D�U�F�K��������������

��

�(�D�V�W�H�U�Q��
�&�D�U�L�E�E�H�D�Q��

�'�R�O�O�D�U
��

�8�Q�L�W�H�G���6�W�D�W�H�V��
�'�R�O�O�D�U

��

�%�U�L�W�L�V�K
���3�R�X�Q�G

��
�(�X�U�R

��
�2�W�K�H�U

��
�7�R�W�D�O

��
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��

�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���� �������������������� ���������������������������������� ������������������������������������ ������������ ��������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V�� �� ������������ � � � � � �������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O���� �������������������������� � � � ������� ��������������������������
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�H���� �&�X�U�U�H�Q�F�\���U�L�V�N (continued)��
��
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�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�� ������������������ � � � � � � � �������������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F�� ������������������ ���������������� �������������������� � � � �����������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V��� � � ������������������� �������������������� �������������������� ��������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���D�G�Y�D�Q�F�H�V���������������������� �� �������������������� � � � ���������������������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� ���������������������� ���������������� ������������������ ������������������ ���������������������� ������������������
�'�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�� � � � � � � � ��������������� ��������������
��
�� ������������������������������ �������������������������������������������������������� ���������������������������������������������������������������������� ��������������������������

�1�H�W���O�L�T�X�L�G�L�W�\���J�D�S�����������0�D�U�F�K������������������������������������������
��

����������������������
��

���������������������� �������������������������� ���������������������� ����������������������
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���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• �&�}�Œ���š�Z�����z�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��

�I���� �/�L�T�X�L�G�L�W�\���U�L�V�N (continued)��
��
�'�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���F�D�V�K���I�O�R�Z�V��
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���V�K�R�Z�V���W�K�H���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����I�R�U�Z�D�U�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V�����W�K�D�W���Z�L�O�O���E�H���V�H�W�W�O�H�G��
�R�Q���D���J�U�R�V�V���E�D�V�L�V���L�Q�W�R���U�H�O�H�Y�D�Q�W���P�D�W�X�U�L�W�\���J�U�R�X�S�L�Q�J�V���E�D�V�H�G���R�Q���W�K�H���U�H�P�D�L�Q�L�Q�J���S�H�U�L�R�G���D�W���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I��
�I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �S�R�V�L�W�L�R�Q�� �G�D�W�H�� �W�R�� �W�K�H�� �F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O�� �P�D�W�X�U�L�W�\�� �G�D�W�H���� �� �7�K�H���D�P�R�X�Q�W�V�� �G�L�V�F�O�R�V�H�G�� �L�Q�� �W�K�H�� �W�D�E�O�H�� �D�U�H��
�F�R�Q�W�U�D�F�W�X�D�O���X�Q�G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V����
��

��

�$�W���������0�D�U�F�K������������

�' �H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V���K�H�O�G���I�R�U���W�U�D�G�L�Q�J�����I�R�U�Z�D�U�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V��
������

�����P�R�Q�W�K�V
������

���������P�R�Q�W�K�V �7�R�W�D�O

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V
�����2�X�W�I�O�R�Z�� ���������������������� �� ����������������������
�����,�Q�I�O�R�Z�� �������������������� �� ��������������������

��
��

�$�W���������0�D�U�F�K������������

�' �H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V���K�H�O�G���I�R�U���W�U�D�G�L�Q�J�����I�R�U�Z�D�U�G���F�R�Q�W�U�D�F�W�V��
������

�����P�R�Q�W�K�V
������

���������P�R�Q�W�K�V �7�R�W�D�O

�)�R�U�H�L�J�Q���H�[�F�K�D�Q�J�H���G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�V
�����2�X�W�I�O�R�Z�� ���������������������� �� ����������������������
�����,�Q�I�O�R�Z�� ���������������������� �� ��������������������

��
��
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���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• �&�}�Œ���š�Z�����z�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��

�J���� �)�D�L�U���Y�D�O�X�H��
��
�)�D�L�U���Y�D�O�X�H���L�V���W�K�H���S�U�L�F�H���W�K�D�W���Z�R�X�O�G���E�H���U�H�F�H�L�Y�H�G���W�R���V�H�O�O���D�Q���D�V�V�H�W���R�U���S�D�L�G���W�R���W�U�D�Q�V�I�H�U���D���O�L�D�E�L�O�L�W�\���L�Q���D�Q���R�U�G�H�U�O�\��
�W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�� �E�H�W�Z�H�H�Q�� �P�D�U�N�H�W�� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�Q�W�V�� �D�W�� �W�K�H�� �P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W�� �G�D�W�H�� ���D�Q�� �H�[�L�W�� �S�U�L�F�H������ �� �7�K�H�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �D��
�O�L�D�E�L�O�L�W�\���P�X�V�W���W�D�N�H���D�F�F�R�X�Q�W���R�I���Q�R�Q���S�H�U�I�R�U�P�D�Q�F�H���U�L�V�N�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���H�Q�W�L�W�\�¶�V���R�Z�Q���F�U�H�G�L�W���U�L�V�N����
��
Determination of Fair Value 
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���P�H�W�K�R�G�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���X�V�H�G���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���W�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���H�D�F�K���F�O�D�V�V���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W���I�R�U���Z�K�L�F�K���L�W���L�V���S�U�D�F�W�L�F�D�O���W�R���H�V�W�L�P�D�W�H���D���Y�D�O�X�H����

�x�� �6�K�R�U�W���W�H�U�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���� �7�K�H�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �W�K�H�V�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �L�V�� �D�� �U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H�� �H�V�W�L�P�D�W�H�� �R�I�� �W�K�H�L�U�� �I�D�L�U�� �Y�D�O�X�H�� �E�H�F�D�X�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �V�K�R�U�W�� �P�D�W�X�U�L�W�\�� �R�I�� �W�K�H�V�H��
�L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���� �� �6�K�R�U�W���W�H�U�P�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �D�U�H�� �F�R�P�S�U�L�V�H�G�� �R�I�� �U�H�J�L�R�Q�D�O�� �D�Q�G�� �I�R�U�H�L�J�Q�� �F�X�U�U�H�Q�F�L�H�V����
�E�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V�����E�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V�����P�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G��
�P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O�����W�U�H�D�V�X�U�\���E�L�O�O�V�����E�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�����G�X�H���I�U�R�P���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V����
�L�Q�W�H�U�H�V�W���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�����D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�������6�K�R�U�W���W�H�U�P���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�U�H���F�R�P�S�U�L�V�H�G���R�I��
�G�H�P�D�Q�G�� �D�Q�G�� �G�H�S�R�V�L�W�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �±�� �G�R�P�H�V�W�L�F�� �D�Q�G�� �I�R�U�H�L�J�Q���� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �S�D�\�D�E�O�H�� �D�Q�G�� �F�H�U�W�D�L�Q�� �R�W�K�H�U��
�O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V����

��
�x�� �/�R�Q�J���W�H�U�P���O�R�D�Q�V���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V�����7�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�G���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���O�R�Q�J���W�H�U�P���O�R�D�Q�V���D�Q�G���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H�V��

�L�V���E�D�V�H�G���R�Q���G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���X�V�L�Q�J���S�U�H�Y�D�L�O�L�Q�J���P�D�U�N�H�W���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���I�R�U���G�H�E�W�V���Z�L�W�K���V�L�P�L�O�D�U��
�F�U�H�G�L�W�� �U�L�V�N�� �D�Q�G�� �U�H�P�D�L�Q�L�Q�J�� �W�H�U�P�V�� �W�R�� �P�D�W�X�U�L�W�\���� �� �6�R�P�H�� �R�I�� �W�K�H�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �L�Q�F�O�X�G�H�G�� �L�Q��
�S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���D�Q�G���D�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���D�U�H���O�R�Q�J���W�H�U�P����

��
��
��
��
��

��
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���Æ�‰�Œ���•�•�������]�v�������•�š���Œ�v�������Œ�]���������v�����}�o�o���Œ�• �&�}�Œ���š�Z�����z�����Œ�����v���������ï�í���D���Œ���Z���î�ì�î�ì

�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��
�J���� �)�D�L�U���Y�D�O�X�H (continued)��
��
(i) Financial instruments not measured at fair value 

�7�K�H���W�D�E�O�H���E�H�O�R�Z���V�X�P�P�D�U�L�V�H�V���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�V���D�Q�G���I�D�L�U���Y�D�O�X�H�V���R�I���W�K�R�V�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Q�R�W���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���L�Q���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O��
�S�R�V�L�W�L�R�Q���D�W���W�K�H�L�U���I�D�L�U���Y�D�O�X�H����

���������������������������������&�D�U�U�\�L�Q�J���Y�D�O�X�H���������������������������������������������������������)�D�L�U���Y�D�O�X�H��
�������� �������� �������� ��������

�� � � � � � �
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���R�W�K�H�U���F�H�Q�W�U�D�O���E�D�Q�N�V���� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���I�R�U�H�L�J�Q���E�D�Q�N�V���� ������������ ������������ ������������ ������������
�0�R�Q�H�\���P�D�U�N�H�W���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V���D�Q�G���P�R�Q�H�\���D�W���F�D�O�O������������������������ ���������������������� ���������������������� ����������������������
�%�D�O�D�Q�F�H�V���Z�L�W�K���O�R�F�D�O���E�D�Q�N�V�� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F�� ������������������ ������������������������ ������������������ ������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���� �������������������� ���������������������� �������������������� ��������������������
�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���D�G�Y�D�Q�F�H�V������������������������ �������������������� �������������������� ��������������������
�$�F�F�R�X�Q�W�V���U�H�F�H�L�Y�D�E�O�H���� ������������������ �������������������� ������������������ ������������������

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

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
�' �H�P�D�Q�G���D�Q�G���G�H�S�R�V�L�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F���������������������������� ���������������������������� �������������������������� ��������������������������
�/ �H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�\�� ������������������ �� ������������������ ��
�' �H�P�D�Q�G���D�Q�G���G�H�S�R�V�L�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���±���I�R�U�H�L�J�Q�� �������������������� �������������������� �������������������� ��������������������
�,�0�)���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W���J�H�Q�H�U�D�O���U�H�V�R�X�U�F�H���D�F�F�R�X�Q�W�V ������������������ ������������������ ������������������ ������������������

�������������������������� �������������������������� �������������������������� ��������������������������
��
�������������������2�I�I���E�D�O�D�Q�F�H���V�K�H�H�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��
��

�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���6�H�F�X�U�L�W�L�H�V���(�[�F�K�D�Q�J�H���/�L�P�L�W�H�G���X�Q�G�H�U�W�D�N�L�Q�J������
���D�Q�G���J�X�D�U�D�Q�W�H�H�� �� �� ������������������ ������������������
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 

�J���� �)�D�L�U���Y�D�O�X�H (continued) 
��

   �)�D�L�U���9�D�O�X�H���+�L�H�U�D�U�F�K�\��
��

�,�)�5�6�������V�S�H�F�L�I�L�H�V���D���K�L�H�U�D�U�F�K�\���R�I���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���E�D�V�H�G���R�Q���Z�K�H�W�K�H�U���W�K�H���L�Q�S�X�W�V���W�R���W�K�R�V�H���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q��
�W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�� �D�U�H�� �R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�� �R�U�� �X�Q�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���� �� �2�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�� �L�Q�S�X�W�V�� �U�H�I�O�H�F�W�� �P�D�U�N�H�W�� �G�D�W�D�� �R�E�W�D�L�Q�H�G�� �I�U�R�P��
�L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���V�R�X�U�F�H�V�����X�Q�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���L�Q�S�X�W�V���U�H�I�O�H�F�W���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���P�D�U�N�H�W���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�����7�K�H�V�H���W�Z�R���W�\�S�H�V��
�R�I���L�Q�S�X�W�V���K�D�Y�H���F�U�H�D�W�H�G���W�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���K�L�H�U�D�U�F�K�\����
��
���� �/�H�Y�H�O���������4�X�R�W�H�G���S�U�L�F�H�V���L�Q���D�F�W�L�Y�H���P�D�U�N�H�W�V���I�R�U���L�G�H�Q�W�L�F�D�O���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V������

���� �/�H�Y�H�O���������,�Q�S�X�W�V���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���T�X�R�W�H�G���S�U�L�F�H�V���L�Q�F�O�X�G�H�G���Z�L�W�K�L�Q���/�H�Y�H�O�������W�K�D�W���D�U�H���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���I�R�U���W�K�H���D�V�V�H�W��
�R�U���O�L�D�E�L�O�L�W�\�����H�L�W�K�H�U���G�L�U�H�F�W�O�\�����W�K�D�W���L�V�����D�V���S�U�L�F�H�V�����R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W�O�\�����W�K�D�W���L�V�����G�H�U�L�Y�H�G���I�U�R�P���S�U�L�F�H�V������

���� �/�H�Y�H�O���������,�Q�S�X�W�V���I�R�U���W�K�H���D�V�V�H�W�V���R�U���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���Q�R�W���E�D�V�H�G���R�Q���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���G�D�W�D�����7�K�L�V��
�O�H�Y�H�O�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �H�T�X�L�W�\�� �L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �G�H�E�W�� �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�� �Z�L�W�K�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �X�Q�R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H��
�F�R�P�S�R�Q�H�Q�W�V����

��
�7�K�H�� �K�L�H�U�D�U�F�K�\�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H�� �P�D�U�N�H�W�� �G�D�W�D�� �Z�K�H�Q�� �D�Y�D�L�O�D�E�O�H���� �7�K�H�� �%�D�Q�N�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�V��
�U�H�O�H�Y�D�Q�W���D�Q�G���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���S�U�L�F�H�V���L�Q���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���Z�K�H�U�H���S�R�V�V�L�E�O�H����
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���W�D�E�O�H���S�U�H�V�H�Q�W�V���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���W�K�D�W���D�U�H���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H��
�D�W���������0�D�U�F�K��������������

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O����
� � � � � �

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��
�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�D�S�H�U�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���������������� ������������������������ �� ��
�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���G�H�S�R�V�L�W�V�� ���������������������� �� ��
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V�� ������������������������ �� ��������������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V�� ������������������������ ����������������
�)�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V���������������������������� �� ��
�'�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V ���� �� ��������������

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

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O����
� � � � � �

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V �� �������������� ��

��
��
��
��
��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 

�J���� �)�D�L�U���Y�D�O�X�H (continued)��

   �)�D�L�U���9�D�O�X�H���+�L�H�U�D�U�F�K�\ (continued)��
��

�7�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �W�D�E�O�H���S�U�H�V�H�Q�W�V�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �W�K�D�W���D�U�H�� �P�H�D�V�X�U�H�G�� �D�W���I�D�L�U��
�Y�D�O�X�H���D�W���������0�D�U�F�K��������������

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O����
� � � � � �

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��
�&�R�P�P�H�U�F�L�D�O���S�D�S�H�U�������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���������������� ���������������������� �� ��
�&�H�U�W�L�I�L�F�D�W�H���R�I���G�H�S�R�V�L�W�V�� ���������������������� �� ��
�7�H�U�P���G�H�S�R�V�L�W�V�� ���������������������� �� ������������������
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V�� �� ������������ ��
�)�R�U�H�L�J�Q���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V�������������������������� �� ��
�'�R�P�H�V�W�L�F���L�Q�Y�H�V�W�P�H�Q�W���V�H�F�X�U�L�W�L�H�V �� �� ��������������

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

�/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O���� �/�H�Y�H�O����
� � � � � �

�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
��
�)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���W�K�U�R�X�J�K���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V �� ������������ ��

�K���� �&�D�S�L�W�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W��
��
�7�K�H���%�D�Q�N�¶�V���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V���Z�K�H�Q���P�D�Q�D�J�L�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���D�U�H����
��

�x�� �6�D�I�H�J�X�D�U�G���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���D�E�L�O�L�W�\���W�R���F�R�Q�W�L�Q�X�H���D�V���D���J�R�L�Q�J���F�R�Q�F�H�U�Q����
�x�� �0�D�Q�D�J�H���D�Q�G���V�D�I�H�J�X�D�U�G���W�K�H���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���F�X�U�U�H�Q�F�\�����D�Q�G��
�x�� �0�D�L�Q�W�D�L�Q���D���V�W�U�R�Q�J���F�D�S�L�W�D�O���E�D�V�H���W�R���V�X�S�S�R�U�W���L�W�V���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W�D�O���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V����

��
�7�K�H���%�D�Q�N���P�D�Q�D�J�H�V���F�D�S�L�W�D�O���W�K�U�R�X�J�K���W�K�H���P�D�L�Q�W�H�Q�D�Q�F�H���R�I���D���J�H�Q�H�U�D�O���U�H�V�H�U�Y�H���D�F�F�R�U�G�L�Q�J���W�R���S�U�H�V�F�U�L�E�H�G��
�J�X�L�G�H�O�L�Q�H�V���D�V���P�D�Q�G�D�W�H�G���L�Q���W�K�H���(�&�&�%���$�J�U�H�H�P�H�Q�W���$�F�W���������������Q�R�W�H�����W���������$�V���D�W���������0�D�U�F�K���������������W�K�H��
�J�H�Q�H�U�D�O���U�H�V�H�U�Y�H���Z�D�V������������������������������������������������������������������������

�L���� �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N
��
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N���L�V���W�K�H���U�L�V�N���R�I���G�L�U�H�F�W���R�U���L�Q�G�L�U�H�F�W���O�R�V�V���L�Q���E�R�W�K���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�Q�G���Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���W�H�U�P�V���D�U�L�V�L�Q�J��
�I�U�R�P�� �D�� �Z�L�G�H�� �Y�D�U�L�H�W�\�� �R�I�� �F�D�X�V�H�V�� �D�V�V�R�F�L�D�W�H�G�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �S�U�R�F�H�V�V�H�V���� �S�H�U�V�R�Q�Q�H�O���� �W�H�F�K�Q�R�O�R�J�\�� �D�Q�G��
�L�Q�I�U�D�V�W�U�X�F�W�X�U�H���������,�W���P�D�\���D�O�V�R���D�U�L�V�H���I�U�R�P���H�[�W�H�U�Q�D�O���I�D�F�W�R�U�V���R�W�K�H�U���W�K�D�Q���F�U�H�G�L�W�����P�D�U�N�H�W���D�Q�G���O�L�T�X�L�G�L�W�\���U�L�V�N�V��
�V�X�F�K���D�V���W�K�R�V�H���D�U�L�V�L�Q�J���I�U�R�P���O�H�J�D�O���D�Q�G���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���D�Q�G���J�H�Q�H�U�D�O�O�\���D�F�F�H�S�W�H�G���V�W�D�Q�G�D�U�G�V���R�I��
�F�R�U�S�R�U�D�W�H���E�H�K�D�Y�L�R�X�U�������2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N�V���D�U�L�V�H���I�U�R�P���D�O�O���R�I���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���D�Q�G���D�U�H���I�D�F�H�G���E�\���D�O�O��
�G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�V����
��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��

�L���� �2�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N (continued) 
��
�0�D�Q�D�J�L�Q�J�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O�� �U�L�V�N�� �L�Q�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�� �L�V�� �V�H�H�Q�� �D�V�� �D�Q�� �L�Q�W�H�J�U�D�O�� �S�D�U�W�� �R�I�� �G�D�\���W�R���G�D�\�� �R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V�� �D�Q�G��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���� �Z�K�L�F�K�� �L�Q�F�O�X�G�H�V�� �H�[�S�O�L�F�L�W�� �F�R�Q�V�L�G�H�U�D�W�L�R�Q�� �R�I�� �E�R�W�K�� �W�K�H�� �R�S�S�R�U�W�X�Q�L�W�L�H�V�� �D�Q�G�� �W�K�H�� �U�L�V�N�V�� �R�I�� �D�O�O��
�E�X�V�L�Q�H�V�V���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V�����7�K�H���%�D�Q�N�¶�V���R�E�M�H�F�W�L�Y�H���L�V���W�R���P�D�Q�D�J�H���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N���V�R���D�V���W�R���E�D�O�D�Q�F�H���D�Q���D�Y�R�L�G�D�Q�F�H��
�R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���O�R�V�V�H�V���D�Q�G���G�D�P�D�J�H���W�R���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���U�H�S�X�W�D�W�L�R�Q���Z�L�W�K���R�Y�H�U�D�O�O���F�R�V�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V���D�Q�G���W�R���D�Y�R�L�G��
�F�R�Q�W�U�R�O���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�K�D�W���U�H�V�W�U�L�F�W���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H���D�Q�G���F�U�H�D�W�L�Y�L�W�\����
��
�7�K�H���S�U�L�P�D�U�\���U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\���I�R�U���W�K�H���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���L�P�S�O�H�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�W�U�R�O�V���W�R���D�G�G�U�H�V�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O��
�U�L�V�N�� �L�V�� �D�V�V�L�J�Q�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �W�H�D�P�� �R�I�� �H�D�F�K�� �G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���� �� �7�K�L�V�� �U�H�V�S�R�Q�V�L�E�L�O�L�W�\�� �L�V�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\��
�E�D�Q�N���Z�L�G�H���F�R�U�S�R�U�D�W�H���S�R�O�L�F�L�H�V���Z�K�L�F�K���G�H�V�F�U�L�E�H���W�K�H���V�W�D�Q�G�D�U�G���R�I���F�R�Q�G�X�F�W���U�H�T�X�L�U�H�G���R�I���V�W�D�I�I�� �D�Q�G���V�S�H�F�L�I�L�F��
�L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V���G�H�V�L�J�Q�H�G���D�U�R�X�Q�G���W�K�H���S�D�U�W�L�F�X�O�D�U���F�K�D�U�D�F�W�H�U�L�V�W�L�F�V���R�I���Y�D�U�L�R�X�V���%�D�Q�N���D�F�W�L�Y�L�W�L�H�V����
��
�&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���F�R�U�S�R�U�D�W�H���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V���D�U�H���P�D�Q�D�J�H�G���E�\����

��
���� �5�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���V�H�J�U�H�J�D�W�L�R�Q���R�I���G�X�W�L�H�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���W�K�H���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���D�X�W�K�R�U�L�V�D�W�L�R�Q��

�R�I���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V����
���� �5�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���U�H�F�R�Q�F�L�O�L�D�W�L�R�Q���D�Q�G���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���R�I���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V����
���� �&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H���Z�L�W�K���U�H�J�X�O�D�W�R�U�\���D�Q�G���R�W�K�H�U���O�H�J�D�O���U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V����
���� �'�R�F�X�P�H�Q�W�D�W�L�R�Q���R�I���F�R�Q�W�U�R�O�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V����
���� �5�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V���I�R�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G�L�F���D�V�V�H�V�V�P�H�Q�W���R�I���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�D�O���U�L�V�N�V���I�D�F�H�G�����D�Q�G���W�K�H���D�G�H�T�X�D�F�\���R�I���W�K�H��

�F�R�Q�W�U�R�O�V���D�Q�G���S�U�R�F�H�G�X�U�H�V���W�R���D�V�V�H�V�V���W�K�H���U�L�V�N�V���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G����
���� �'�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W���D�Q�G���S�H�U�L�R�G�L�F���W�H�V�W�L�Q�J���R�I���F�R�Q�W�L�Q�J�H�Q�F�\���S�O�D�Q�V����
���� �7�U�D�L�Q�L�Q�J���D�Q�G���S�U�R�I�H�V�V�L�R�Q�D�O���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����
���� �(�W�K�L�F�D�O���D�Q�G���E�X�V�L�Q�H�V�V���V�W�D�Q�G�D�U�G�V����
���� �5�L�V�N���P�L�W�L�J�D�W�L�R�Q�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���L�Q�V�X�U�D�Q�F�H���Z�K�H�U�H���L�W���L�V���H�I�I�H�F�W�L�Y�H����
���� �:�H�H�N�O�\���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���W�R���W�K�H���V�H�Q�L�R�U���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���F�R�P�P�L�W�W�H�H����
���� �4�X�D�U�W�H�U�O�\�� �P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�I�I�L�U�P�D�W�L�R�Q�� �E�\�� �H�D�F�K�� �G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�¶�V�� �V�X�U�Y�H�L�O�O�D�Q�F�H�� �R�I�I�L�F�H�U�� �W�K�D�W���F�R�U�S�R�U�D�W�H��

�S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�D�O���L�Q�W�H�U�Q�D�O���F�R�Q�W�U�R�O���V�\�V�W�H�P�V���K�D�Y�H���E�H�H�Q���F�R�P�S�O�L�H�G���Z�L�W�K�����D�Q�G��
���� �$���V�W�U�X�F�W�X�U�H�G���L�Q�G�X�F�W�L�R�Q���S�U�R�J�U�D�P���I�R�U���Q�H�Z���H�P�S�O�R�\�H�H�V����
��
�&�R�P�S�O�L�D�Q�F�H�� �Z�L�W�K�� �W�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �6�W�D�Q�G�D�U�G�V�� �L�V�� �V�X�S�S�R�U�W�H�G�� �E�\�� �D�� �S�U�R�J�U�D�P�P�H�� �R�I�� �S�H�U�L�R�G�L�F�� �U�H�Y�L�H�Z�V��
�X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���E�\�� �W�K�H���,�Q�W�H�U�Q�D�O���$�X�G�L�W���'�H�S�D�U�W�P�H�Q�W�����7�K�H���U�H�V�X�O�W�V���R�I�� �W�K�H���U�H�Y�L�H�Z�V���D�U�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G���Z�L�W�K���W�K�H��
�P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W�� �R�I�� �W�K�H�� �G�H�S�D�U�W�P�H�Q�W���W�R���Z�K�L�F�K�� �W�K�H�\�� �U�H�O�D�W�H�� �D�Q�G�� �V�X�P�P�D�U�L�H�V�� �D�U�H�� �V�X�E�P�L�W�W�H�G�� �W�R�� �W�K�H�� �%�R�D�U�G��
�$�X�G�L�W���D�Q�G���5�L�V�N���&�R�P�P�L�W�W�H�H���D�Q�G���(�[�H�F�X�W�L�Y�H���&�R�P�P�L�W�W�H�H���R�I���W�K�H���%�D�Q�N����
��

��
��
��
��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���U�L�V�N���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W (continued) 
��

�M���� �6�W�U�D�W�H�J�L�F���5�L�V�N��
��

�7�K�H���%�D�Q�N�¶�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���S�O�D�Q���Z�K�L�F�K���Z�D�V���O�D�X�Q�F�K�H�G���L�Q���2�F�W�R�E�H�U�������������J�X�L�G�H�V���L�W�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q���R�Y�H�U���W�K�H���S�H�U�L�R�G��
���������������������� �� �7�K�L�V�� �S�O�D�Q�� �L�V�� �K�L�Q�J�H�G�� �R�Q�� �I�R�X�U�� �������� �E�D�V�L�F�� �S�L�O�O�D�U�V�� �Z�K�L�F�K�� �U�H�I�O�H�F�W�� �W�K�H�� �S�X�U�S�R�V�H�� �R�I�� �W�K�H�� �%�D�Q�N����
�Q�D�P�H�O�\������
��

�D���� �)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�H�F�W�R�U���V�W�D�E�L�O�L�W�\���D�Q�G���G�H�Y�H�O�R�S�P�H�Q�W����
�E���� �)�L�V�F�D�O���D�Q�G���G�H�E�W���V�X�V�W�D�L�Q�D�E�L�O�L�W�\����
�F���� �*�U�R�Z�W�K�����F�R�P�S�H�W�L�W�L�Y�H�Q�H�V�V���D�Q�G���H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W�����D�Q�G��
�G���� �2�U�J�D�Q�L�]�D�W�L�R�Q�D�O���H�I�I�H�F�W�L�Y�H�Q�H�V�V����

��
�,�W���L�V���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���W�K�D�W���H�I�I�H�F�W�L�Y�H���G�H�O�L�Y�H�U�\���R�I���W�K�H���V�W�U�D�W�H�J�L�F���L�Q�L�W�L�D�W�L�Y�H�V���D�V���F�R�Q�W�D�L�Q�H�G���L�Q���W�K�H���S�O�D�Q���L�V���K�H�D�Y�L�O�\��
�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���R�Q���W�K�H���V�X�S�S�R�U�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V���D�Q�G���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�K�L�F�K���K�D�Y�H���D�W�W�H�Q�G�D�Q�W���U�L�V�N�V�������7�K�H�V�H���U�L�V�N�V���P�D�\���E�H��
�L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�G�� �E�\�� �D�� �Z�L�G�H�� �U�D�Q�J�H�� �R�I�� �L�Q�W�H�U�Q�D�O�� �D�Q�G�� �H�[�W�H�U�Q�D�O�� �I�D�F�W�R�U�V���� �L�Q�F�O�X�G�L�Q�J�� �D�Q�� �L�Q�D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H�� �X�V�H�� �R�I��
�U�H�V�R�X�U�F�H�V���R�U���D���I�X�Q�G�D�P�H�Q�W�D�O���F�K�D�Q�J�H���L�Q���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V���R�Q���Z�K�L�F�K���W�K�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���Z�H�U�H���S�U�H�G�L�F�D�W�H�G������
�7�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���W�K�H�U�H�I�R�U�H���L�G�H�Q�W�L�I�L�H�G���V�S�H�F�L�I�L�F���P�R�Q�L�W�R�U�L�Q�J���I�U�D�P�H�Z�R�U�N�V���D�Q�G���U�H�S�R�U�W�L�Q�J���O�L�Q�H�V���W�R���P�L�Q�L�P�L�]�H��
�D�Q�\���Q�H�J�D�W�L�Y�H���L�P�S�D�F�W���R�I���D���S�H�U�F�H�L�Y�H�G���R�U���D�F�W�X�D�O���I�D�L�O�X�U�H���W�R���G�H�O�L�Y�H�U���R�Q���L�W�V���V�W�U�D�W�H�J�L�F���R�E�M�H�F�W�L�Y�H�V����

��
������ �&�U�L�W�L�F�D�O���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���M�X�G�J�H�P�H�Q�W�V��

��
�7�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�� �D�Q�G�� �L�W�V�� �I�L�Q�D�Q�F�L�D�O�� �U�H�V�X�O�W�V�� �D�U�H�� �L�Q�I�O�X�H�Q�F�H�G�� �E�\�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �S�R�O�L�F�L�H�V����
�D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�����H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���P�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���M�X�G�J�H�P�H�Q�W�����Z�K�L�F�K���K�D�Y�H���W�R���E�H���P�D�G�H���L�Q���W�K�H���F�R�X�U�V�H���R�I���S�U�H�S�D�U�D�W�L�R�Q��
�R�I���W�K�H���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���V�W�D�W�H�P�H�Q�W�V�������$�O�O���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���U�H�T�X�L�U�H�G���D�U�H���L�Q���F�R�Q�I�R�U�P�L�W�\���Z�L�W�K���,�)�5�6���D�Q�G���D�U�H��
�E�H�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H�V���X�Q�G�H�U�W�D�N�H�Q���L�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H���D�S�S�O�L�F�D�E�O�H���V�W�D�Q�G�D�U�G������

�(�V�W�L�P�D�W�H�V�� �D�Q�G�� �M�X�G�J�H�P�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �F�R�Q�W�L�Q�X�D�O�O�\�� �H�Y�D�O�X�D�W�H�G�� �D�Q�G�� �D�U�H�� �E�D�V�H�G�� �R�Q�� �K�L�V�W�R�U�L�F�D�O�� �H�[�S�H�U�L�H�Q�F�H�� �D�Q�G�� �R�W�K�H�U��
�I�D�F�W�R�U�V�����L�Q�F�O�X�G�L�Q�J���H�[�S�H�F�W�D�W�L�R�Q�V���R�I���I�X�W�X�U�H���H�Y�H�Q�W�V���W�K�D�W���D�U�H���E�H�O�L�H�Y�H�G���W�R���E�H���U�H�D�V�R�Q�D�E�O�H���X�Q�G�H�U���W�K�H���F�L�U�F�X�P�V�W�D�Q�F�H�V������
�7�K�H�� �U�H�V�X�O�W�L�Q�J�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �H�V�W�L�P�D�W�H�V�� �Z�L�O�O���� �E�\�� �G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q���� �V�H�O�G�R�P���H�T�X�D�O�� �W�K�H�� �U�H�O�D�W�H�G�� �D�F�W�X�D�O�� �U�H�V�X�O�W�V����
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���D�O�V�R���Q�H�H�G�V���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H���M�X�G�J�H�P�H�Q�W���L�Q���D�S�S�O�\�L�Q�J���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���S�R�O�L�F�L�H�V�������7�K�H���H�V�W�L�P�D�W�H�V��
�D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���W�K�D�W���K�D�Y�H���D���V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W���U�L�V�N���R�I���F�D�X�V�L�Q�J���P�D�W�H�U�L�D�O���D�G�M�X�V�W�P�H�Q�W�V���W�R���W�K�H���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W�V���R�I��
�D�V�V�H�W�V���D�Q�G���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���Z�L�W�K�L�Q���W�K�H���Q�H�[�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U���D�U�H���G�L�V�F�X�V�V�H�G���E�H�O�R�Z����

�(�V�W�L�P�D�W�H�G���S�H�Q�V�L�R�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q��
��

�7�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���W�K�H���U�H�W�L�U�H�P�H�Q�W���E�H�Q�H�I�L�W���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���G�H�S�H�Q�G�V���R�Q���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���I�D�F�W�R�U�V���W�K�D�W���D�U�H���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G��
�R�Q���D�Q���D�F�W�X�D�U�L�D�O���E�D�V�L�V���X�V�L�Q�J���D���Q�X�P�E�H�U���R�I���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�������$�Q�\���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���W�K�H�V�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���Z�L�O�O���L�P�S�D�F�W���W�K�H��
�F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���W�K�H���S�H�Q�V�L�R�Q���D�V�V�H�W����

��
�7�K�H���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���X�V�H�G���L�Q���G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J���W�K�H���Q�H�W���F�R�V�W�����L�Q�F�R�P�H�����I�R�U���S�H�Q�V�L�R�Q�V���L�Q�F�O�X�G�H���W�K�H���G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H�����7�K�H��
�%�D�Q�N���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�V���W�K�H���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H���D�W���W�K�H���H�Q�G���R�I���H�D�F�K���\�H�D�U�������7�K�L�V���L�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H���W�K�D�W���V�K�R�X�O�G��
�E�H���X�V�H�G���W�R���G�H�W�H�U�P�L�Q�H���W�K�H���S�U�H�V�H�Q�W���Y�D�O�X�H���R�I���H�V�W�L�P�D�W�H�G���I�X�W�X�U�H���F�D�V�K���I�O�R�Z�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���E�H���U�H�T�X�L�U�H�G���W�R���V�H�W�W�O�H���W�K�H��
�S�H�Q�V�L�R�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���� �� �7�K�H���%�D�Q�N���F�R�Q�V�L�G�H�U�V���W�K�H���L�Q�W�H�U�H�V�W���U�D�W�H�V���R�I���K�L�J�K���T�X�D�O�L�W�\���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����Q�R�U�P�D�O�O�\���O�R�Q�J��
�W�H�U�P�� �J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�� �E�R�Q�G�V�� �W�K�D�W�� �D�U�H�� �G�H�Q�R�P�L�Q�D�W�H�G�� �L�Q�� �(�D�V�W�H�U�Q�� �&�D�U�L�E�E�H�D�Q�� �F�X�U�U�H�Q�F�\�� �Z�K�L�F�K�� �L�V�� �W�K�H�� �F�X�U�U�H�Q�F�\�� �L�Q��
�Z�K�L�F�K���W�K�H���E�H�Q�H�I�L�W�V���Z�L�O�O���E�H���S�D�L�G���D�Q�G���W�K�D�W���K�D�Y�H���W�H�U�P�V���R�I���P�D�W�X�U�L�W�\���D�S�S�U�R�[�L�P�D�W�L�Q�J���W�K�H���W�H�U�P�V���R�I���W�K�H���U�H�O�D�W�H�G��
�S�H�Q�V�L�R�Q���O�L�D�E�L�O�L�W�\�����2�W�K�H�U���N�H�\���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���S�H�Q�V�L�R�Q���R�E�O�L�J�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���E�D�V�H�G���R�Q���F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W���F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V��
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

������ �&�U�L�W�L�F�D�O���D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J���H�V�W�L�P�D�W�H�V���D�Q�G���M�X�G�J�H�P�H�Q�W�V (continued)��
��

�0�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���F�U�H�G�L�W���O�R�V�V���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��

�7�K�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���W�K�H���H�[�S�H�F�W�H�G���F�U�H�G�L�W���O�R�V�V���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���P�H�D�V�X�U�H�G���D�W���D�P�R�U�W�L�V�H�G���F�R�V�W��
�D�Q�G�� �)�9�2�&�,�� �U�H�T�X�L�U�H�V�� �W�K�H�� �X�V�H�� �R�I�� �F�R�P�S�O�H�[�� �P�R�G�H�O�V�� �D�Q�G�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V�� �D�E�R�X�W�� �I�X�W�X�U�H�� �H�F�R�Q�R�P�L�F��
�F�R�Q�G�L�W�L�R�Q�V���D�Q�G���F�U�H�G�L�W���E�H�K�D�Y�L�R�X�U�����(�[�S�O�D�Q�D�W�L�R�Q���R�I���W�K�H���L�Q�S�X�W�V�����D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���D�Q�G���H�V�W�L�P�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V���X�V�H�G��
�L�Q���P�H�D�V�X�U�L�Q�J���(�&�/���L�V���G�H�W�D�L�O�H�G���L�Q���Q�R�W�H����������

�$�� �Q�X�P�E�H�U�� �R�I�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �M�X�G�J�H�P�H�Q�W�V�� �D�U�H�� �D�O�V�R�� �U�H�T�X�L�U�H�G�� �L�Q�� �D�S�S�O�\�L�Q�J�� �W�K�H�� �D�F�F�R�X�Q�W�L�Q�J�� �U�H�T�X�L�U�H�P�H�Q�W�V�� �I�R�U��
�P�H�D�V�X�U�L�Q�J���(�&�/�����V�X�F�K���D�V����
��

�x�� �7�K�H�� �%�D�Q�N�¶�V�� �F�U�L�W�H�U�L�D�� �I�R�U�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�Q�J�� �L�I�� �W�K�H�U�H�� �K�D�V�� �E�H�H�Q�� �D�� �V�L�J�Q�L�I�L�F�D�Q�W�� �L�Q�F�U�H�D�V�H�� �L�Q�� �F�U�H�G�L�W�� �U�L�V�N�� �W�R��
�G�H�W�H�U�P�L�Q�H���Z�K�H�W�K�H�U���L�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���D�O�O�R�Z�D�Q�F�H�V���I�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���V�K�R�X�O�G���E�H���P�H�D�V�X�U�H�G���R�Q���D���O�L�I�H�W�L�P�H��
�H�[�S�H�F�W�H�G���O�R�V�V�H�V���E�D�V�L�V����

�x�� �&�K�R�R�V�L�Q�J���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���P�R�G�H�O�V���D�Q�G���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V���I�R�U���W�K�H���P�H�D�V�X�U�H�P�H�Q�W���R�I���(�&�/����
�x�� �(�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J�� �W�K�H�� �Q�X�P�E�H�U�� �D�Q�G�� �U�H�O�D�W�L�Y�H�� �Z�H�L�J�K�W�L�Q�J�V�� �R�I�� �I�R�U�Z�D�U�G���O�R�R�N�L�Q�J�� �P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F�� �V�F�H�Q�D�U�L�R�V��

�I�R�U���H�D�F�K���W�\�S�H���R�I���S�U�R�G�X�F�W���R�U���P�D�U�N�H�W���D�Q�G���W�K�H���D�V�V�R�F�L�D�W�H�G���(�&�/������
�x�� �(�V�W�D�E�O�L�V�K�L�Q�J���J�U�R�X�S�V���R�I���V�L�P�L�O�D�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V���I�R�U���W�K�H���S�X�U�S�R�V�H�V���R�I���P�H�D�V�X�U�L�Q�J���(�&�/�����D�Q�G��
�x�� �'�H�W�H�U�P�L�Q�D�W�L�R�Q���R�I���D�V�V�R�F�L�D�W�L�R�Q�V���E�H�W�Z�H�H�Q���P�D�F�U�R�H�F�R�Q�R�P�L�F���V�F�H�Q�D�U�L�R�V���D�Q�G�����H�F�R�Q�R�P�L�F���L�Q�S�X�W�V�����V�X�F�K���D�V��

�X�Q�H�P�S�O�R�\�P�H�Q�W���O�H�Y�H�O�V���D�Q�G���F�R�O�O�D�W�H�U�D�O���Y�D�O�X�H�V�����D�Q�G���W�K�H���H�I�I�H�F�W���R�Q���3�'�V�����(�$�'�V���D�Q�G���/�*�'�V����
��

��
�,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W���R�I���Q�R�Q���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���D�V�V�H�W�V��
��
�,�P�S�D�L�U�P�H�Q�W�� �H�[�L�V�W�V�� �Z�K�H�Q�� �W�K�H�� �F�D�U�U�\�L�Q�J�� �Y�D�O�X�H�� �R�I�� �D�Q�� �D�V�V�H�W�� �R�U�� �F�D�V�K�� �J�H�Q�H�U�D�W�L�Q�J�� �X�Q�L�W�� �H�[�F�H�H�G�V�� �L�W�V�� �U�H�F�R�Y�H�U�D�E�O�H��
�D�P�R�X�Q�W�����Z�K�L�F�K���L�V���W�K�H���K�L�J�K�H�U���R�I���L�W�V���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���O�H�V�V���F�R�V�W�V���R�I���G�L�V�S�R�V�D�O���D�Q�G���L�W�V���Y�D�O�X�H���L�Q���X�V�H�����7�K�H���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���O�H�V�V��
�F�R�V�W���R�I���G�L�V�S�R�V�D�O���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���D�Y�D�L�O�D�E�O�H���G�D�W�D���I�U�R�P���E�L�Q�G�L�Q�J���V�D�O�H�V���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V�����F�R�Q�G�X�F�W�H�G���D�W���D�U�P�¶�V���O�H�Q�J�W�K���I�R�U��
�V�L�P�L�O�D�U���D�V�V�H�W�V���R�U���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���S�U�L�F�H�V���O�H�V�V���L�Q�F�U�H�P�H�Q�W�D�O���F�R�V�W���R�I���G�L�V�S�R�V�L�Q�J���R�I���W�K�H���D�V�V�H�W�����7�K�H���Y�D�O�X�H���L�Q���X�V�H��
�F�D�O�F�X�O�D�W�L�R�Q���L�V���E�D�V�H�G���R�Q���D���G�L�V�F�R�X�Q�W�H�G���F�D�V�K���I�O�R�Z�����'�&�)�����P�R�G�H�O�����7�K�H���U�H�F�R�Y�H�U�D�E�O�H���D�P�R�X�Q�W���L�V���V�H�Q�V�L�W�L�Y�H���W�R���W�K�H��
�G�L�V�F�R�X�Q�W���U�D�W�H���X�V�H�G���I�R�U���'�&�)���P�R�G�H�O���D�V���Z�H�O�O���D�V���W�K�H���I�X�W�X�U�H���F�D�V�K���L�Q�I�O�R�Z�V����
��
�)�D�L�U���Y�D�O�X�H���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V��
��
�)�R�U���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�V�����Z�K�H�U�H���U�H�F�R�U�G�H�G���F�X�U�U�H�Q�W���P�D�U�N�H�W���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���R�U���R�E�V�H�U�Y�D�E�O�H���P�D�U�N�H�W���G�D�W�D���D�U�H���Q�R�W��
�D�Y�D�L�O�D�E�O�H���D�W���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���X�V�L�Q�J���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���W�H�F�K�Q�L�T�X�H�V�����I�D�L�U���Y�D�O�X�H���L�V���G�H�W�H�U�P�L�Q�H�G���X�V�L�Q�J���D���Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���P�R�G�H�O���W�K�D�W��
�K�D�V���E�H�H�Q���W�H�V�W�H�G���D�J�D�L�Q�V�W���S�U�L�F�H�V���R�U���L�Q�S�X�W�V���W�R���D�F�W�X�D�O���P�D�U�N�H�W���W�U�D�Q�V�D�F�W�L�R�Q�V���D�Q�G���X�V�L�Q�J���W�K�H���%�D�Q�N�¶�V���E�H�V�W���H�V�W�L�P�D�W�H�V��
�R�I���W�K�H���P�R�V�W���D�S�S�U�R�S�U�L�D�W�H���P�R�G�H�O���D�V�V�X�P�S�W�L�R�Q�V����

��
��

�5�H�Y�D�O�X�D�W�L�R�Q���R�I���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V��
��

�7�K�H���%�D�Q�N���P�H�D�V�X�U�H�V���L�W�V���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���D�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W�V���Z�L�W�K���F�K�D�Q�J�H�V���L�Q���I�D�L�U���Y�D�O�X�H���E�H�L�Q�J���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G��
�L�Q�� �R�W�K�H�U�� �F�R�P�S�U�H�K�H�Q�V�L�Y�H�� �L�Q�F�R�P�H���� �7�K�H�� �%�D�Q�N�� �X�W�L�O�L�V�H�V�� �L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W�� �Y�D�O�X�D�W�L�R�Q�� �V�S�H�F�L�D�O�L�V�W�V�� �W�R�� �G�H�W�H�U�P�L�Q�H�� �I�D�L�U��
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5. Balances with other central banks and foreign banks
2020

$
2019

$
Balances with other central banks
Balances with Regional central banks 12,921,190 13,038,512
Balances with European central banks 348,769 403,034
Balances with North American central banks 666,389 795,724

Total balances with other central banks 13,936,348 14,237,270

These balances are non-interest bearing.

6. Money market instruments and money at call

By currency
2020

$
2019

$

Balances denominated in United States dollars 1,102,363,553 1,939,025,384
Balances denominated in Australian dollars 419 483

1,102,363,972 1,939,025,867

Interest receivable 372,088 3,619,527

Total money market instruments and money at call 1,102,736,060 1,942,645,394

By financial instrument type

Money market instruments maturing in less than ninety days:
2020

$
2019

$

Term deposits 351,000,000 320,432,107
Money at call 265,161,601 889,980,077
Commercial paper 83,447,046 105,036,350
Certificate of deposits 33,703,376 236,493,232

Included in cash and cash equivalents (note 26) 733,312,023 1,551,941,766

Balances with foreign banks
Current accounts denominated in United States dollars 73,661 52,946

Current 14,010,009 14,290,216
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8. Financial instruments 

a) Classification of financial assets and liabilities

The accounting policiesfor financial assets and liabilitiesare set out in note 2(g) above. 

The Bankhas assessed which business models apply to the financial assets and has classified its financial 
instruments into the appropriate classification and measurement categories. 

(i) Financial assets measured at FVOCI

Money market instruments 
Money market instruments consists of commercial paper, certificate of deposits held in the Bank’s foreign 
reserves core portfolio. Money market instruments also includes term deposits, which areheld in the 
liquidity portfolio. The Bank has assessed its business modelat the portfolio level as described in note 2 
(g) (iii) . The Bank concluded the following:

�x Moneymarket instruments held in the liquidity portfolio are managed within a business model as
held to collect the contractual cash flowsand meet the SPPI criteria.

�x Money market instruments held in the core foreign reserves portfolio are managed within a 
business model of collecting contractual cash flows and selling the financial assets and meet the 
SPPI criteria.

Investment securities other than equity instruments

Foreign investment instruments are managed within a business model of collecting contractual cash flows 
and selling the financial assets and meet the SPPI criteria. Accordingly, these investments are classified 
and measured at FVOCI.

Equity investment instruments
The Bank has elected to irrevocably designate equity investment securities as fair value through other 
comprehensive income as permitted under IFRS 9. 

(ii) Financial assets measured at amortised cost

Money market instruments 
Money market instruments (term deposits) held in the liquidity portfolio are managed within a business 
model of held to collect the contractual cash flows and meet the SPPI criteria. 

Domestic financial assets 
Financial assets in the domestic portfolio are managedwithin a business model to collect contractual cash 
flows and meet the SPPI criteria.
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Eastern Caribbean Central Bank 
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

79

9. Investment securities

2020
$

2019
$

Foreign investment securities measured at fair value through 
other comprehensive income
Debt securities
         - quoted, at fair value 3,406,213,382 2,772,470,281

Interest receivable 14,661,015 13,124,190
Total foreign debt securities at fair value through other 
comprehensive income 3,420,874,397 2,785,594,471

Equity securities designated at fair value through other 
comprehensive income

Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication 
(SWIFT) 5 (2019: 5) ordinary shares of $15,641 each - unquoted 78,205 78,205

78,205 78,205

Total foreign investment securities 3,420,952,602 2,785,672,676

Domestic investment securities

Equity securities designated at fair value through other 
comprehensive income

Caribbean Information and Credit Rating Agency Services Ltd. 
156,180 (2019: 156,180) ordinary shares of $2.70 each - unquoted 421,686 421,686

Eastern Caribbean Automated Clearing House Services Inc.  
(2019: 20,500) ordinary shares of $10.00 each - unquoted 202,500 202,500

624,186 624,186

Total investment securities at fair value through other 
comprehensive income 3,421,576,788 2,786,296,862

Current 121,488,550    604,498,569    
Non-current 3,300,088,238                       2,181,798,293                       

3,421,576,788 2,786,296,862                       

Allowance for impairment losses on investment securities at FVOCI

The loss allowance on investment securities at FVOCI is recognised in other comprehensive income 
as the carrying amount of these investments is their fair value.
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Eastern Caribbean Central Bank 
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)
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11. Participating governments’ advances

Participating government advancesmeasured at amortised cost
2020

$
2019

$
Operating accounts:
- Government of Anguilla 6,162,459 5,995,994
- Government of St Kitts and Nevis 13,087,323 -
- Government of St Vincent and the Grenadines - 8,963,770

19,249,782 14,959,764

Interest receivable - 142,880

Total operating accounts 19,249,782 15,102,644

Temporary advances
- Government of St. Vincent and the Grenadines 17,822,418 16,000,830
- Government of Antigua and Barbuda 8,600,319 12,600,000

26,422,737 28,600,830

Interest receivable 22,501 9,581

Total temporary advances 26,445,238 28,610,411

Less: allowance for impairment losses (138,520) (116,854)

Total due from participating governments’ advances 45,556,500 43,596,201

Current 45,556,500 43,596,201

Amounts due from participating governments for temporary advances and operating account overdraft 
balances are unsecured and accruedinterest at 6.50% per annum. 
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Eastern Caribbean Central Bank 
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

88

15. Intangible assets 
Computer software

$

Cost
Balance at April 1, 2018 18,307,749
Additions 2,409,593

Balance at 31 March 2019 20,717,342

Balance at 1 April 2019 20,717,342
Additions 696,225
Derecognition (76,834)

Balance at 31 March 2020 21,336,733

Accumulated amortisation
Balance at April 1, 2018 15,787,840
Amortisation 470,448
Amortisation write-back

Balance at 31 March 2019 16,258,288

Balance at 1 April 2019 16,258,288
Amortisation 862,438
Amortisation write-back -

Balance at 31 March 2020 17,120,726

Net book value
At 31 March 2018 2,519,909

At 31 March 2019 4,459,054

At 31 March 2020 4,216,007
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�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�V���W�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���F�R�V�W���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���F�D�U�U�L�H�G���D�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W�V���D�V��
�R�I���������0�D�U�F�K��������������

�/�D�Q�G
� � � �

�%�X�L�O�G�L�Q�J�V��
���� ��

�7�R�W�D�O
��

�� ����
�&�R�V�W�� ������������������ ���������������������� ��������������������

��
�� �$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �� �������������������������� ������������������������

��
�1�H�W���E�R�R�N���Y�D�O�X�H�� ������������������ ���������������������� ��������������������
��
��
�7�K�H���I�R�O�O�R�Z�L�Q�J���L�V���W�K�H���K�L�V�W�R�U�L�F�D�O���F�R�V�W���F�D�U�U�\�L�Q�J���D�P�R�X�Q�W���R�I���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���F�D�U�U�L�H�G���D�W���U�H�Y�D�O�X�H�G���D�P�R�X�Q�W�V���D�V��
�R�I���������0�D�U�F�K��������������
� � � �

�/�D�Q�G
� � � �

�%�X�L�O�G�L�Q�J�V��
���� ��

�7�R�W�D�O
��

�� ����
�&�R�V�W�� ������������������ ���������������������� ��������������������

��
�� �$�F�F�X�P�X�O�D�W�H�G���G�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� �� �������������������������� ������������������������

��
�1�H�W���E�R�R�N���Y�D�O�X�H�� ������������������ ���������������������� ��������������������
��
��
�7�K�H���O�D�Q�G���D�Q�G���E�X�L�O�G�L�Q�J�V���Z�H�U�H���U�H�Y�D�O�X�H�G���E�\���L�Q�G�H�S�H�Q�G�H�Q�W���Y�D�O�X�D�W�R�U�V���L�Q���0�D�U�F�K���R�I���������������9�D�O�X�D�W�L�R�Q�V���D�U�H���E�D�V�H�G��
�R�Q���W�K�H���P�D�U�N�H�W���Y�D�O�X�H������
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

�������� �/�H�D�V�H�V
��

�7�K�H���%�D�Q�N���O�H�D�V�H�V���S�U�R�S�H�U�W�L�H�V���P�D�L�Q�O�\���I�R�U���L�W�V���$�J�H�Q�F�\���2�I�I�L�F�H�V���R�S�H�U�D�W�L�R�Q�V���Z�L�W�K���O�H�D�V�H���W�H�U�P�V���U�D�Q�J�L�Q�J���I�U�R�P�������W�R��
�����\�H�D�U�V�����7�K�H���O�H�D�V�H�V���L�Q�F�O�X�G�H���D�Q���R�S�W�L�R�Q���W�R���U�H�Q�H�Z���I�R�U���W�K�H���V�D�P�H���R�U���V�K�R�U�W�H�U���G�X�U�D�W�L�R�Q���D�I�W�H�U���W�K�H���H�Q�G���R�I���W�K�H���F�R�Q�W�U�D�F�W��
�W�H�U�P�����Z�K�L�F�K���W�K�H���%�D�Q�N���L�V���H�[�S�H�F�W�H�G���W�R���H�[�H�U�F�L�V�H�����7�K�H���%�D�Q�N���K�D�V���H�O�H�F�W�H�G���Q�R�W���W�R���U�H�F�R�J�Q�L�V�H���U�L�J�K�W���R�I���X�V�H���D�V�V�H�W�V��
�D�Q�G�� �O�H�D�V�H�� �O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� �I�R�U�� �O�H�D�V�H�V�� �R�I�� �O�R�Z���Y�D�O�X�H�� �D�V�V�H�W�V�� �D�Q�G�� �O�H�D�V�H�V�� �I�R�U�� �Z�K�L�F�K�� �W�K�H�� �O�H�D�V�H�� �W�H�U�P�� �H�Q�G�V�� �Z�L�W�K�L�Q�� ������
�P�R�Q�W�K�V����
��
�,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q���D�E�R�X�W���O�H�D�V�H�V���I�R�U���Z�K�L�F�K���W�K�H���%�D�Q�N���L�V���D���O�H�V�V�H�H���L�V���S�U�H�V�H�Q�W�H�G���E�H�O�R�Z������
��
(a) �$�P�R�X�Q�W�V���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���L�Q���W�K�H���V�W�D�W�H�P�H�Q�W���R�I���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���S�R�V�L�W�L�R�Q����

��
���L���� �5�L�J�K�W���R�I���X�V�H���D�V�V�H�W��

�� �%�X�L�O�G�L�Q�J�V
��
�$�V���D�W�������$�S�U�L�O�������������X�S�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���,�)�5�6�������� ������������������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�V�� ��
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q�� ������������������
��
�%�D�O�D�Q�F�H���D�W���������0�D�U�F�K������������ ������������������
��
��

���L�L�����/�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V��
��
�$�V���D�W�������$�S�U�L�O�������������X�S�R�Q���D�S�S�O�L�F�D�W�L�R�Q���R�I���,�)�5�6���������� ������������������
�$�G�G�L�W�L�R�Q�V�� ��
�,�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H�� ��������������
�/�H�D�V�H���S�D�\�P�H�Q�W�V�� ������������������
��
�%�D�O�D�Q�F�H���D�W���������0�D�U�F�K������������ ������������������
��
��
(b) �$�P�R�X�Q�W�V���U�H�F�R�J�Q�L�V�H�G���L�Q���S�U�R�I�L�W���R�U���O�R�V�V��

��
�'�H�S�U�H�F�L�D�W�L�R�Q���F�K�D�U�J�H���R�Q���U�L�J�K�W���R�I���X�V�H���D�V�V�H�W�V�� ��������������
�,�Q�W�H�U�H�V�W���H�[�S�H�Q�V�H���R�Q���O�H�D�V�H���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V�� ��������������
�(�[�S�H�Q�V�H�V���U�H�O�D�W�L�Q�J���W�R���V�K�R�U�W���W�H�U�P���O�H�D�V�H�V�� ��������������
��
�%�D�O�D�Q�F�H���D�W���������0�D�U�F�K������������ ������������������
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Eastern Caribbean Central Bank 
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

93

18. Demand and depositliabilities - domestic

2020
$

2019
$

Banker's balances - current accounts 2,634,343,850 2,910,948,594 
Currency in circulation 1,267,025,025 1,140,799,340
Bankers Collateral account 253,249,321 217,770,179 
Participating governments’ call accounts 228,407,365 131,994,046 
Participating governments’ operating accounts 105,074,752 86,654,669 
Bankers’ dormant accounts 88,843,058 79,542,063 
Participating governments’ fixed deposit accounts 81,000,000 81,000,000 
Participating governments’ fiscal reserve tranche II 56,302,825 55,539,085 
Bankers' fixed deposit accounts 40,500,000 -
Eastern Caribbean Securities Registry 35,743,949 16,149,162 
ECHMB Operating account 18,014,373 6,440,613 
Participating governments’ sinking fund call accounts 13,563,805 12,201,056 
Eastern Caribbean Asset Management Corporation 11,813,800 14,437,800 
Accounts payable, accruals and provisions 9,056,320 6,802,188 
BAICO Recapitalisation Holding Account 8,243,848 8,243,848 
Participating governments’ fiscal tranche I call accounts 7,099,521 6,998,496 
Participating governments’ drug service accounts 4,905,502 8,776,592 
Eastern Caribbean Partial Credit Guarantee Corporation 4,628,364 5,400,000 
British American Liquidity Support 4,090,950 4,502,360 
Bankers’ call accounts 3,849,701 4,036,502 
British Caribbean Currency Board Coins in Circulation 2,565,072 2,566,022 
Eastern Caribbean Automated Clearing House 2,385,708 206,144 
Organisation of Eastern Caribbean States operating accounts 2,031,697 11,383,580 
Commemorative coins in circulation 1,379,972 1,379,972 
British Caribbean Currency Board Residual Fund 833,628 833,628 
Resolution Trust Corporation 488,170 446,802 
Participating governments’ debt restructuring escrow accounts 330,114 291,718 
Statutory and legislative bodies’ operating accounts 144,550 67,132 
Local governments’ operating accounts 47,176 46,968 
Government of Antigua & Barbuda Recovery & 
Reconstruction Project 45,155 7,835,463 
Government of Antigua and Barbuda Road Infrastructure 40,501 4,912,142 
OECS Distribution and Transportation 22,380 22,380 
CANEC Debt Management Advisory Services 472 -

Demand and deposit liabilities – domestic 4,886,070,924 4,828,228,544

Interest Payable 166,068 672,332

Total demand and deposit liabilities - domestic 4,886,236,992 4,828,900,876

Current 4,886,236,992 4,828,900,876
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�(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���&�H�Q�W�U�D�O���%�D�Q�N����
�1�R�W�H�V���W�R���W�K�H���)�L�Q�D�Q�F�L�D�O���6�W�D�W�H�P�H�Q�W�V��
�)�R�U���W�K�H���\�H�D�U���H�Q�G�H�G���������0�D�U�F�K������������
���(�[�S�U�H�V�V�H�G���L�Q���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���G�R�O�O�D�U�V����
��
��

������

�������� �'�H�P�D�Q�G���D�Q�G���G�H�S�R�V�L�W���O�L�D�E�L�O�L�W�L�H�V���±���G�R�P�H�V�W�L�F (continued) 

�'�X�U�L�Q�J�� �W�K�H�� �\�H�D�U�� �W�K�H�� �I�R�O�O�R�Z�L�Q�J�� �E�D�O�D�Q�F�H�V�� �H�D�U�Q�H�G�� �L�Q�W�H�U�H�V�W�� �D�W�� �U�D�W�H�V�� �U�D�Q�J�L�Q�J�� �I�U�R�P�� ������������ �W�R�� ������������ ��������������
������������ �W�R�� �������������� �S�H�U�� �D�Q�Q�X�P���� �I�L�V�F�D�O�� �W�U�D�Q�F�K�H�� �,���� �E�D�Q�N�H�U�V�¶�� �F�D�O�O�� �D�F�F�R�X�Q�W�V�� �D�Q�G�� �I�L�[�H�G�� �G�H�S�R�V�L�W�V���� �S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J��
�J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���D�Q�G���V�W�D�W�X�W�R�U�\���E�R�G�L�H�V�¶���I�L�[�H�G���G�H�S�R�V�L�W�V���D�Q�G���(�&�+�0�%���R�S�H�U�D�W�L�Q�J���D�F�F�R�X�Q�W�V����
��

�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���I�L�V�F�D�O���U�H�V�H�U�Y�H���W�U�D�Q�F�K�H���,�,��

�7�K�H���0�R�Q�H�W�D�U�\���&�R�X�Q�F�L�O���K�D�V���D�S�S�U�R�Y�H�G���W�K�H���H�V�W�D�E�O�L�V�K�P�H�Q�W���R�I���D���I�L�V�F�D�O���U�H�V�H�U�Y�H���I�X�Q�G�������,�Q���D�F�F�R�U�G�D�Q�F�H���Z�L�W�K���W�K�H��
�%�D�Q�N�¶�V�� �S�U�R�I�L�W�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�L�R�Q�� �S�R�O�L�F�\���� �I�R�U�W�\�� �S�H�U�� �F�H�Q�W�� ������������ �R�I�� �W�K�H���D�Q�Q�X�D�O�� �V�K�D�U�H�� �R�I�� �G�L�V�W�U�L�E�X�W�D�E�O�H�� �S�U�R�I�L�W�V�� �W�R��
�P�H�P�E�H�U���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V���L�V���W�U�D�Q�V�I�H�U�U�H�G���W�R���W�K�H���S�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���I�L�V�F�D�O���W�U�D�Q�F�K�H���,�,���F�D�O�O���D�F�F�R�X�Q�W�����7�K�H�U�H��
�Z�D�V���Q�R���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���S�U�R�I�L�W���W�R���W�K�H���I�X�Q�G���L�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U�����������������1�L�O������
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�� � � � � ��
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�&�R�Y�L�G���������*�U�D�Q�W�� �� �������������������������������� ����
�+�X�U�U�L�F�D�Q�H���5�H�O�L�H�I���*�U�D�Q�W�� �� ���������������������������� ����
�&�R�Q�W�U�L�E�X�W�L�R�Q���W�R���(�D�V�W�H�U�Q���&�D�U�L�E�E�H�D�Q���$�V�V�H�W��
�0�D�Q�D�J�H�P�H�Q�W���&�R�U�S�R�U�D�W�L�R�Q�� ��
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�� � � � ���
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�3�D�U�W�L�F�L�S�D�W�L�Q�J���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�¶���I�L�V�F�D�O���W�U�D�Q�F�K�H���,���F�D�O�O���D�F�F�R�X�Q�W�V����
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�W�K�H���U�H�V�S�H�F�W�L�Y�H���J�R�Y�H�U�Q�P�H�Q�W�V�����7�K�H�U�H���Z�D�V���Q�R���D�O�O�R�F�D�W�L�R�Q���I�U�R�P���S�U�R�I�L�W���W�R���W�K�H���I�X�Q�G���L�Q���W�K�H���F�X�U�U�H�Q�W���I�L�Q�D�Q�F�L�D�O���\�H�D�U��
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Eastern Caribbean Central Bank 
Notes to the Financial Statements
For the year ended 31 March2020
(Expressed in Eastern Caribbean dollars)

96

21. Financial liabilities at fair value through profit of loss

The following is an analysis of the currency forwards held with negative fair value as of 31 March2020:

Currency 
sold/ 
purchased

Notional value
of contracts

Notional value
of contracts

EC$ equivalent Value date of contracts

Fair value of
contracts

                      $

CAD 412,500 767,049 6 April 2020 17,530
EUR 1,645,300 4,800,428 6 April 2020 77,114
GBP 533,800 1,673,126 6 April 2020               104,615

7,240,603 199,259

Current 199,259

The following is an analysis of the currency forwards held with negative fair value as of 31 March2019:

Currency 
sold/ 
purchased

Notional value
of contracts

Notional value
of contracts

EC$ equivalent Value date of contracts

Fair value of
contracts

                      $

CAD 550,300 1,100,352 8 April & 6 May, 2019 7,080
EUR 1,022,000 3,085,300 8 April, 2019 19,932
GBP 423,700 1,491,860 8 April, 2019 6,055
CHF 2,400 6,420 8 April, 2019 91
KWD 3,010 27,330 8 April, 2019 611

5,711,262 33,769

Current 33,769
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25. Contingencies and commitments(continued)

Credit extension to participating governments(continued)

The undrawn commitments to participating governments for the current financial year amounts to 
$452,866,000(2019: $452,705,000).  The details are presented in the table below:

2020
$

2019
$

Government of Saint Lucia 112,796,000 120,250,000
Government of St Kitts and Nevis 99,195,000 96,367,000
Government of Grenada 82,781,000 76,544,000
Government of Commonwealth of Dominica 52,072,000 81,560,000
Government of St Vincent and the Grenadines 51,850,000 39,984,000
Government of Antigua and Barbuda 31,874,000 15,422,000
Government of Anguilla 16,629,000 16,965,000
Government of Montserrat 5,669,000 5,613,000

Total undrawn commitments 452,866,000 452,705,000

The Board has approved credit allocation to participating governments for the 2020/21financial year in 
the amount of $669,449,000.

Pending Litigations

There are eleven (11) pending legal claims against the Eastern Caribbean Central Bank (the “Central 
Bank”) for which the likelihood of settlement appears remote.

1) Claim No. GDAHCV2001/0490initiated by Capital Bank International Limited in 2001 is pending 
before the Grenada Supreme Court. 

The Claimant is seeking:

(i) A declaration that it is entitled to be admitted to the membership of the Clearing House 
facility established by the Central Bank pursuant to the provisions of the Eastern Caribbean 
Central Bank Agreement Act 1983; and

(ii) An order directing the Central Bank to admit the Claimant immediately as a member of the 
Clearing House facility operating in Grenada. 

At the High Court hearing of the case in September 2008, the court ordered that the trial of the matter 
be adjourned to a date to be fixed by the Registrar of the High Court on application by any of the 
parties to the matter. The Minister for Finance, in Grenada has since revoked the banking licence 
which was granted to Capital Bank International Limited, appointed a Receiver for the Bank and has 
also filed a petition before the court for the compulsory liquidation of the Bank.
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25. Contingencies and commitments(continued)

Pending litigation…. continued

4) Case 16-01279-MG…. continued

On 27 February 2017 the Eastern Caribbean Central Bank filed a motion to dismiss on the basis of 
lack of subject matter jurisdiction, personal jurisdiction and forum non conveniens. On 20 March 
2017 the Plaintiff filed an amended complaint. On 27 April 2017, the ECCB filed an amended motion 
to dismiss on the basis of lack of subject matter jurisdiction, personal jurisdiction and forum non 
conveniens.

The Court ordered that this matter and the matter listed at (6) below be heard jointly. The cases were 
heard on 26 October 2017 and on 29 January 2018 the Court ruled that both proceedings should be 
stayed pending the outcome of the litigation in Anguilla.  

5) Claim No. AXA/HCV2017/0017 BETWEEN NATIONAL BANK OF ANGUILLA (PRIVATE 
BANKING & TRUST) (in administration); Caribbean Commercial Investment Bank Ltd (in 
administration) (Intended Applicants) and Chief Minister of Anguilla; Attorney General of Anguilla; 
Gary Moving (as Receiver ofthe National Bank of Anguilla and Caribbean Commercial Bank); 
Eastern Caribbean Central Bank (Intended Respondents).

The Intended Applicants have filed application for leave to apply for judicial review of various 
"decisions" made by the Intended Respondents concerning the implementation of the resolution 
strategy in respect of National Bank of Anguilla (NBA) and Caribbean Commercial Bank (CCB) 
including the appointment of the Receiver and the Receiver's actions including his transfer of certain 
assets and liabilities of NBA and CCB to National Commercial Bank of Anguilla.  

Subsequently, the Intended Applicants filed an application for a stay of the application for leave to 
apply for judicial review referenced above until the conclusion of the US proceedings referenced in 
(4) and (6). On 14 June 2017 the matter was heard by the Court and the stay was granted pending 
final determination of US matters listed in (4) and (6). The Intended Applications filed for the stay to 
be lifted. 

The Chief Ministerand Attorney General opposed the application for leave. On 3rd February2020,
the Court issued its decision, determining that the Intended Applicants had not established a good
arguable case and did not have a reasonable chance of success and refused the application for leave.  
On 13th February 2020, the Intended Applicants filed a notice of appeal.

6) Case No. 17-01058 (SMB) BETWEEN CARIBBEAN COMMERCIAL INVESTMENT BANK 
LTD. (“CCIB”) (the Plaintiff) v CARIBBEAN COMMERCIAL BANK (CCB), NATIONAL 
COMMERCIAL BANK OF ANGUILLA (NCBA) and THE EASTERN CARIBBEAN CENTRAL 
BANK (the Defendants). 
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