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Finansal Bilgiler

31 Aralik glinii biten yili itibariyla ya da o yila émilyon 2008 2007
Uizerinden, ama hisse, oran ve bordrolusgalverisi baina)
Rapor edilmis temef®
Toplam net gelir 67,252% 71,372
Kredi zararlari kanli g 20,979 6,864
Faiz dsi giderler toplami 43,500 41,703
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 3|699 15,365
Olagandsi kazang 1,906 —
Net gelir 5,605% 15,365
Adi hisse senedi bma:
Hisse baina temel kazang
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 0.86/$ 451
Net gelir 1.41 451
Hisse baina sulandiriiny kazang
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 0.84($ 4.38]
Net gelir 1.37 4.38]
Beher hisse senedi$naa ilan edilen nakdi temetti 1.52 1.48
Beher hissenin defter geri 36.59
Adi hisse senedi getirisi:
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 2% 13%)
Net gelir 4 13
Adi hisse senedi getirisi (ng¢refiye):
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 4% 21%
Net gelir 6 21
1. kusak sermaye orani 8.4
Toplam sermaye orani 12.6|
Aktif toplami 2,175,052% 1,562,147
744,898 519,374
Mevduatlar 1,009,271 740,728
Toplam 6zkaynak 166,884 123,221
Personel sayisi 224,961 180,667

(a) Sonuclar Amerika Birlgk Devletleri'nde genel olarak kabul edilgninuhasebe prensiplerine uyggekilde sunulmstur.

JPMorgan Chase & Co. (NYSE JPM) $2.2 trilyogetindeki varliklar ve 60'in Uzerinde Ulkede yutig faaliyetlerle
onde gelen bir global finansal hizmetjketidir. Bu firma yatirim bankaci, tiketiciler igin finansal hizmetler, kiigik
isletmeler ve ticari bankacilik, finansaldm yiritme, varlik yénetimi ve 6zel sermaye konulda liderdir. Dow Jones
Industrial Average'in bir bikeni olan JPMorgan Chase J.P Morgan ve Chase marktlada Birlgik Devletler'de

milyonlarca tuketiciye ve dinyanin en seckin kuraimgrgutsel ve resmi rgterilerine hizmet vermektedir.

J.P. Morgan’in yeterlilikleriyle ilgili bilgiyiwww.jpmorgan.comadresinden ve Chase'in yeterlilikleriyle ilgili diyi

www.chase.com adresinden elde edebilirsiniz. Finadekinda bilgiwww.jpmorganchase.coadresinde mevcuttur.



Sirketimizi istikrarli ilkeler ve temel de gerlerle yonetmek ve letmek icin elimizden gelenin en iyisini yapiyoruz.
Oncelikle, bu her zaman d@ru olani yapmaya calsmak demektir.

Buyuk captaki bir bilango derini, glicli sermaye oranlarini ve gicli kredi taani siirekli olarak korumak demektir.
Uzun vadede elde edilecek firsatlar icin kisa va@iediyimeyi feda etmek demektir. Bu ¢alkantili dide, bu yaklgim

hayati 6neme sahip.

Ileriye dasru giderken, hizmet eftimiz misterilerimiz ve topluluklar igin dgru seyi yaptikca hissedarlarimizin da

kazanacgna inaniyoruz.

Her engeli gamams olsak da, mgterilerimizin bu cetin
ekonomik dénemde devamli giicimiize ve istikrarimiza
glvenebilm§ olmasindan gurur duyuyoruz.

Her boyuttaki saygirsietmelere blyimeleri icin gerek
duyduklari sermayeyi ve finansal araclaglaenaya devam
edecgiz.

Kisilere ve ailelere kredilerinde, birikimlerinde vatyim
gereksinimlerinde yardim etmeye devam e@izc8u
misterilerimizin balarini koyacak bir cati ga etmelerine,
egitimlerini karsilamalarina ve kiclkletmelerini
kurmalarina yardim etmek demektir. Ve, her zamaitkj
guvenilir ve sglam borg standartlarimiza sadik kalaea

Kurumumuzun gekirdek ilkeleriyle, finansal sisterrdim
yeniden kurmaksirketimizi daha da guclendirmek ve hep
birlikte ileriye dazru gitmek i¢in Uizerimize dieni yapacaiz



SEVGLI HISSEDARLAR,

Jamie Dimon, Bgkan ve
CEO

Gecgen senenin hissedar mektubunda, gegen aylant@yneydana gelmblaylarin “calkantih” ve “benzeri gérilmesfii
yapisi Uzerinde durngtum. Bu ddngliniin ne zaman sona eggteg/a da ne boyutta bir zarara yol agaca bilmiyorduk.
Ama “sikintili ve sert bir ekonomik doneme hazinfeamiz" gerekgini biliyorduk. Kolektif bir sekilde, ¢etinsartlarda yol
almaya, méterilerimize elimizden gelen her konuda yardimenaya ve kriz zamanlarindaki adetimiz aiduizere sektérde
liderligimizi gbstermeye karar verdik.

Simdi aradan bir yil gecti. Ortaya ¢ikaay blyiik oranda benzeri gériilmanae gercekten de akil almaz baydi. Firmamiz
her tlrli sikintiyr atlatmaya cstiir ve, bu sure¢ icinde, ngierilerimize ve topluluklarimiza geadigimiz hizmetlerde
farkimizi gosterdik. Elde effimiz finansal sonuclar mutlak olarak zayif da diseansal olarak oldukga iyiydi) ve berbat
pazarsartlarini yansitiyor da olsa, inaniyorum ve umuyoii bu yil en parlak yillarimizdan biri olabilir.

fleriye dasru yol almak kolay olmayacak. Geleie ne getirecgini bilmiyoruz, ancak —bankalarin, diizenleyicilevia
hukumetin- yani herkesinbirli gi icinde calsmasi gerekeg@ni biliyoruz. Ekonominin sirekli ¢okiiine saret eden
belirtilerle dolu, cetin gececek bir 2009 yilinazhtanirken, kendi gele@emiz ve tlkemizin gelegg igin uzun vadede

iyimseriz. Ne olursa olsun, zorluklarla yligeesiz.

Bu mektupta,d alanimizdaki 2008 performansimizi agiklayacakegeg yilda meydana gelen pek cok kritik olari yenid
g6zden gecireg@@m. Ayrica sektorin hatali davragdnoktalara ve bunun gelegeetkileri tizerinde odaklanagian.
Umuyorum, bu mektubu okuduktan sonra, gelecekta ddilglti, daha canh bgirket yaratmaya olan inancimi siz de
paylasacaksiniz.



I. 2008 ENANSAL PERFORMANSIN VEIS SONUGLARININ DEGERLENDIRMESI

JPMorgan Chase bu sene gecen sene kazemdil5 milyar dolar'in %64sagisina digerek yaklaik 6 milyar dolar kazandi.
“Normal” bir kredi dénguisu ve ortaminda, 15 milgllardan fazlasini kazanmaliyiz. Yani acik sdylemetekirse, bu yil
finansal olarak iyi bir yil dgildi. Asil olarak, yila ait finans sonuglari iki kayla sekteye gradi, bunlarin ikisi de gegen yilki
mektupta 6nemli riskler olarak burgularstni Bunlarin ilki kredi maliyetlerinin ¢gunlukla tiiketici ve mortgage kredileri
icin artmasiydiikincisi ise Yatirim Bankasi'nin borglanarak borgwerve ipotek riskler sebebiyle nominakeeni 10

milyar dolar oraninda giirmesinden kaynaklandi.

Bu mali kriz suresince, gugli bilangomuz bize ¢oldiasgladi. Bu yila %8.4 Sira 1 sermayeylsladik ve %10.9 ile
bitirdik. Kredi kayiplari rezervlerimizi 24 milyatolara [Washington Mutual (WaMu)'a ait 4 milyar dodahil olmak tizere
neredeyse 14 milyar dolar oraninda] yukselttikirYilk ceyresinde devlet sermayesinden hicbir destek olrgiadalde, Sira
1 sermayemiz yilsonunda %8,9 oldu. Bitigedisermaye hesaplamalarinda, nispeten ihtiyathaghaik. Yil icinde gekien
olagands! olaylarin tumint tahmin edemediysek de, gucléartgbmuz, genel tedbirlilik ve sirekli risk yonetiai
odaklanmamizsimize yaradi ve bu berbat ortama ayak uydurabilmerimkan verdi.

2008 mali sonuclarimizla hayal kirigna wrarken, 6nemli bgarilarimizi da unutmadik. Yagtmiz butin glerde
biiyuyebildgimiz ve s&likh bir pazar pay! elde edebilimiz icin fazlasiyla memnunuz. Ve sistemlerimizealiyapimiza
yatirim yapmay! ve bankacilaybeler ve Uriinler eklemeyi birakmadik.

2009 ne getirirse getirsin, mtérilerimize hizmet etmeye velérimizi blyutmeye yapgimiz bu vurgu ilerleyen yillarda
sonuglari ylkseltecektir.

A. Is Kollarina gére Sonuglar
Yatirim Bankasi 1,2 milyar dolarlik bir kayip rapeiti.

Bizim Yatirnm Bankamiz (IB) mutlak bazda hayal kirgkha wgratan mali sonuclar elde etse de, oransal olatalesimizle
karsilastirlidiginda ok iyi bir faaliyet yuriitti. Sonugclar cetiim i ortamini yansitiyor ve kaldirach bor¢ verme vetgkle
ilgili varliklarda ve kismen Bear Stearns’in alinnya ilgili olarak daha dnce bahsedilen 10 milyatadlik azalmadan kétu
etkilendi. Bu azalmalar aci vericiydi, ancak ayamanda sektdrimuzdeki ensdld oranlar arasindaydi. Dahasi, belljiba
islerimiz somut bir bicimde gercekirildi ve kimi belirli alanlarda, kendi kapasitesiasti. Cesitli cekirdek letmeler —
Oranlar ve Para Birimleri, Emtialar, Ortaya Cikandkr ve Kredi Ticareti - rekor sonuglar rapor.etti

Ayni zamanda biz de IBlerimizde énemli bir ilerleme kaydettik. Mayis ayarsonunda, Bear Stearns’in alimini
tamamladik, ki bunun Uzerinde daha sonra detayaddim. Yil boyunca, tamamen kurumsal ve yatinmcstetilerimize
hizmet etmeye odaklandik, ve kredi krizingmreen, bizim tavsiyelerimize ve sorumlu sermaye diséeihtiyac
duyduklarinda mgterilerimizin yaninda olmaya devam ettik. JPMorgdricindeki en biiyik ve en karmit anlgmalarinin
neredeyse hepsinde yer aldi, ve en bilyuk zorluklaridterilerimizin ilk arayacai sirket olarak kendimizi kanitladik.

Pazar payi tablolarini ya da ddulleri fazla vurgudanaya catyoruz, ancak yillar siren odaklanma ve disiplirebéektdrde
dikkate dger bir taninmylik sagladi. Kiresel yatirnm bankagil ticretlerinde, birlgmelerde ve alimlarda, kiiresel sendika
kredileri, borg, 6zsermaye ve borg ve 6zsermayigilei slemlerde birinci gelerek, birlik tablolaringandiye kadarki en
yiiksek derecemizi yaptik — belirli bir yilda bitin kategorilerde 1. sirada gelen tek firmayiz. P&iyetlerimizde,
musteriler istikrarsiz donemlerde kendierini bize yonlendirdikce, mgieri hasilati yildan yila %40 artti. Buna ek olarak,
J.P. Morgan Uluslar arasi Finansgedendirmesi, Risk ve Finans Haberlerinde birincilikilleri aldi, Greenwich
Associates’in 2008 Kalite Lideri anketinde Ust Isirda geldi - bizim icim rekor sayida sektor odiille

2009’a girerken, sirtimizi kazagtniz sohrete yaslamiyoru&8u anda kimisinin kafasi kark olsa da, eninde sonunda daha
guclu birsekilde kagimiza ¢ikacak olan ¢etin rakiplerle dolu riskli iortaminda ¢agtigimizin farkindayiz. Yatirim
bankacilg sektdriiniin pek ¢ok yonden asla eskisi gibi olmaya biliyoruz. Esilim daha digik olacak ve belirli bir yapiya
sahip mali Griinler muhtemelen ortadan kalkacak. Agladriin temel tdari ayni kalacak: kurum ve yatirimcilara
dansmanlik yapmak, sermaye yukseltmek, ticaret ylritraegtirma yiriitmek, pazar yaratmak, gtérilerimize en iyi
fikirleri sunmak ve bu planlari gerge donigtiirmek icin finansman géamak.

Bireysel Finansal Hizmetler %5'lik Ozkaynak Gefi(ROE) ile 880 milyon dolarlik net gelir rapor ett

880 milyon dolarlik kazanimla, Bireysel Finansal idetler (RFS) genel olarak sénuk bir sengagia. Birincil faaliyetleri -
Bireysel Bankacilik ve Tuketici Kredisi — adetagkhrin hikayesi gibiydi.



Avantajlarina bakarsak, Tuiketici Bankagilve Is Bankacilgini da icine alan Bireysel Bankacilik 3 milyar ddtazandi ve,
daha da 6nemlisi, acenteliklerini hem organik dédram de Washington Mutual’in alinmasiyla blyi@@aMu’'nun
alinmasinin yillik kazanglara 2 milyar dolar oratarkatki sglayacaini tahmin ediyoruz ve bu, 7,200 bankaci ekleyeek
ATM’lerimizin sayisini 14,500’e cikararak - Glkemada ikinci bilyik ATM &i1- sube &mizi 23 eyalette 5.000'in Gizerine
cikardi. Bireysel Bankacilikta, Bank One bjrfeesinden ve The Bank of New York ile Walube &larinin eklenmesinden
bu yana, bu alimla 4,4G@ibe ve organik olarak 5G0ibe ekleyerek kapsama alanimizi gkatiik. Bu be yillik buytime cek
hesaplarindaki (2.3 milyondan 24 milyona), depdaittaki (89 milyar dolardan 342 milyar dolara),faaliyet gosterdiimiz
eyaletlerin sayisindaki (dortten 23’e) gletikendini gdsterdi.

Olumsuz tarafindan bakilirspotek, Ev Sermayesi, genci Kredisi ve Oto Finans faaliyetlerini de iciakan Tiiketici
Kredisi, birincil olarak ev kredisi faaliyetlerindeedi kayiplarinin temininde %274’liik bir att birlikte 2,1 milyar dolarlik
ile 9,5 milyar dolara arasinda bir kayip rapor. &t kayiplara ramen, Tiketici Kredisi yaptimiz isin ¢ekirdegini
olusturuyor. Misterilerimize pek ¢ok trlinle hizmet vermemize vedidezi 352 milyar dolara kadar arttirmamiza imkan
veriyor. Ancak, konut fiyatlarindaki siiregelen bagiecmsteki zayif itfa standartlarinin etkileri ve derigg® durgunluk
kredi maliyetlerini yukari gekti ve ne yazik ki gakye devam edecefu anki beklentilerimiAzpotek ve Konut Kredisi
portfoyleri icin t¢ aylik hesap silimlerinin 1,8 lyar dolar ile 2.4 milyar dolar arasindagéiecesi yoniinde (%3,5 ila %5lik
asin derece ylksek yillik kayip orani). 2008'in sada, bitiin RFS'ler genelinde 8 milyar dolarin Uziigedeklerimiz
vardi ve daha ylksek zarar oranlari beklentisB0#£)9'da ek yedekler yaratmayi planliyoruz. Ancdksgee halinde bir trend
gosteren bir alan var: Gglngéihis ipotek hizmetleri. Bu sektor 6lgek ve etkinlierine kurulu ve WaMu portféyiniin
eklenmesiyle birlikte kredileri %91 oraninda blyigke1.17 trilyona ulg.

Gecmiteki ylklenim hatalariniz duzelgimize inaniyoruz. Esasen, 2008'in sonunda, eskighed kredisi standartlarina
geri dong gozlemledik (maksimum %80 kredigkr orani, tamamen belgelenmgielirle birlikte). Buna ek olarak, ipotek
komisyonculari tarafindan meydana getiriirniitin faaliyetlerimizi durdurduk. Geggnyillara ait en blyik hatam, bunu
daha erken yapmagnolmamdir. Genel olarak, komisyoncu kokeglfaaliyetleri dgrudan olgturulmus faaliyetlerimizden
iki veya U¢ kat daha kétldur. Ne yazik ki, ev khexdimizin yaklgik %30u komisyoncu kanalindan yurutiluyor. Gelecek
yillarda bu kot yiklenimin bedelini yikleyecek @miza rgmen, Tuketici Kredisi faaliyetlerimize getigimiz yeni
standartlarla devam edgiz

Her zaman Bireysel Bankacilik sektériini sevdik vaiy@uz kisube tabanlisletmelerin istisnai ekonomileri zamanla
blyumeyi tetikleyecek ve %30'un tzerinde 6zkaynaetirpi elde edecek. Tiketici Kredisi sektori iseellikle biz capraz
satg ve capraz yuklenimin getirilerinden faydalandiR¢45-%20 oraninda getiri gayacaktir.

is Koluna gdére Kazanimlar (milyon olarak)

20042 2005 2006 2007 2008
Yatirim Bankasi $ 3,654 $3,673 $3,674 $3,13¢ $ (1,175)
Bireysel Finansal Hizmetler 3,279 3,427 3,213 2,925 880
Kart Hizmetleri 1,681 1,907 3,206 2,919 780
Ticari Bankacilik 992 951 1,010 1,134 1,439
Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri: 231 863 1,090 1,397 1,767
Varlik Yonetimi 879 1,216 1,408 1,966 1,357
Kurumsal (4,172) (3,554) 842 1,885 557
JPMorgan Chase $6,544 $8,483 $ 14,444 $ 15,365 $ 5,605

(a) 2004 pro forma ile birlikte denetlenmatitive JPMorgan Chase ve Bank One Rirlesini yansitir.
Kart Hizmetleri %5’'lik Ozkaynak Getirisi (ROE) il&@ milyon dolarlik net gelir rapor etti.

Zarar oranlari 2007'de 5,5 milyar dolarda 2008'¢ @ilyar dolara ¢ikfiindan (%48lik yiksed) Kart Hizmetleri'nin tim
yil icinde net geliri %73'lik dgiisle 780 milyon dolar oldu. Net zarar orani krediteyaklgik %5'ine denk geliyordu. 2008
yilinda, Kart Hizmetleri net hasilati %8 oranindtuadi ve ydnetilen kredileri %3 oraninda arttitWaMu haricg).

2008 yilinda, 14,9 yeni kredi karti hesabi eklebtillevcut kart sahiplerini kendimize daha da&laaak ve yeni mgteriler
¢cekmek icin bu faaliyetlere yatinm yaparagterimizi biyitmeye devam ettik. Bu faaliyetlere, timieortaklarimizla (AARP,
Continental, Disney, Marriott and United) sGrteslerimizi yenilemek ve mieri hizmetlerimizi genletmek de dahildi.
Ayni sekilde 6nemli bgka bir konu da, Chase, kredileri giérilerin ve gletmelerin ulaimina acti ve yeni kredilerde 84
milyar dolardan fazla gegledi.



WaMu’'nun alinmasiyla, Chase tedavildeki 168 milyonfiala kart ve 190 milyar dolardan fazla ydnetgliiedilerle,
Ulkedeki en buyik kredi karti veren kurgloldu. Ancak, en blyik olmak en iyi olglumuz anlamina gelmez. Bizi sektdrde
en iyi yapacak alanlarda yatirimlar yapmaya devdeteiz. Ozellikle, duyarli miteri hizmetlerine, dgerlendirilen sadakat
ve 6dul programlari ve yikseltilgnsistem ve altyapi Gzerine odaklan@igaBuna ek olarak, daha iy yiiklenimi yapma ve
capraz sagiyoluyla misterilerimize katma dger sglamak hem kart hem de bireysel bankacilik sektitdier bllyiik bir
rekabet avantajidir.

Sgilam risk yonetimine odaklanmamiz kart sektdrinimigetiyor. Krizin ilk ddnemlerinde, baga gelen dgisim

belirtilerine kisa siirede cevap verdik ve risk yimide dikkate dger ilerlemeler kaydettik. Bunlarin iginde: gradan

posta yoluyla pazarlama i¢in kredi puaninin artiknae inceleme sireclerimize tabi olan uygulamalaayisini arttirmak da
dahildi. Odeme istek ve yeterliliklerine gére, gtarilerimizin kredi limitlerini diizenli olarak aylyoruz. Fazla risk ya da
durgunluk belirtileri gdsteren ngterilerimizin kredi limitlerini aag1 cekerken, en glvenilir rgterilerimizin limitlerini
arttirryoruz. Buna ek olarak, uzun sureler boyurexdangi bir hareket gortlmegriiesaplari kapatiyoruz ¢iinki bu
hesaplarin fazlasiyla riskli olduklarini deneyinm@zden biliyoruz.

Ileriye bakarken, kayiplariggizlik oranini takip ederek %5 ila %9 oranindaeatani tahmin ediyoruz. Daha biiyiik
kayiplara hazirlanmak igin, yedeklerimizi 3 milydolardan 8 milyar dolara ¢ikardik ve tahsilat fetlierimizi
yogunlagtiriyoruz. Ayni zamanda, finansal sikintsggan migterilerimize yardimci olmak icin esnek édeme progeainin
kullanimini genlettik. 2008 yilinda, 6édeme programlarina 600,080iYogvuru aldik ve bu sayinin artggal tahmin
ediyoruz ve buna haziriz.

2009 yilinin kredi karti sektdrt igin iyi bir yilacazini tahmin etmiyoruz. Aslinda, bu sene Kart hizesétiden para
kazanmayi da beklemiyoruz. Ancak, bu kriz sonaarinez, inaniyoruz ki, hizmet kalitesine ygpniz sirekli yatirimlar,
odul programlari ve gelinis altyapimiz bizi Amerika’daki en iyi kredi karfirketlerinden biri haline getirecektir.

Net Gelir Net Hasllat

(milyar olarak) (milyar olarak)

— -

Vergioncesi
Hikiméncesi kar

(a) 2004 yilinda ait

¢ JPMorgan Chase ile
Bank One’in
birlesmesini yansitan
veriler pro forma ile
birlikte
denetlenmengtir.

Ticari Bankacilik %20’lik Ozkaynak Getirisi (ROB iL,4 milyar dolarlik net gelir rapor etti.

Ticari Bankacilik, ¢etin bir yilda dahil olgu grubun ve hatta 2008 planlarimizin da 6tesinergég giicli sonugclar elde etti.
Guclu kredi kalitesi, risk yonetimi, ngteri hizmetleri, §letimsel etkinlik, gider kontroli ve etkili fiyatfedirma hep birlikte

bu glicli sonucun alinmasinda rol oynadi: %27’likavtsla 1,4 milyarlik rekor net gelir ve 4,8 milyarlikkor hasilat.
Hasilatin kilit faktori olmak icin krediye guvenmeg&rine, Ticari Bankacilik 966 milyon dolarlik bryatirim bankacifi
hasilatiyla (%9 arg), 2,6 milyar dolarlik hazine hizmetleri hasilaayP613 art), 103,1 milyar dolarlik ortalama sorumluluk
bilancgolariyla (%18 ar§) ve 82,3 milyar dolaylik ortalama kredi bilancolda (%35 arty) rekor sonuclar elde etti. Ticari
Bankacilik hasilatlarinin sadece %36'sinin kreddiersiglanmasi da ayrica dikkate ge.

Pazara yayillma ve en biiyuk paya sahip olma konasiitké capindaki en biylk g ticari banka arasyedalmasinin ve
Birlesik Devletler genelinde en bilylk 2. orta pazar nrilaimasinin yani sira, Ticari Bankacilik risk ydnetve depozito
bliyimesi konusunda akranlarina kiyasla pazarda mnerici bir konum elde etti. Ayni zamanda WaMu'ddahgimiz
Ticari Vadeli Kredi faaliyetlerinin gérunsii ve orta pazar modelimizin Bati ve Gunegdddlgelerine acilmasi bizi
cesaretlendirdi Her zamanki gibi, gtéiri secimi bgarimizda kritik 6neme sahip ve Ticari Bankacilikeszel1,800'den fazla
yeni is iliskisinin kurulmasini sgamadi, ayni zamanda yakik 10,000 mevcut ifkiyi de gengletti — faaliyetlerimizin
surekli canlilginin bir isareti.



Bunu belirttikten sonra soyleyebiliriz ki, rstérilerimizin giderek azalmakta olan kredi talepler yiksek kredi kayiplari
sebebiyle, 2009 Ticari Bankacilik sektori icin zonil olacak. Bu senenin geri kalan kisminda ticagaat ve gayrimenkul
sektdrlerinde sorunlar beklerken, sinirl risk gidnz ve gicli yedeklere sahip offlumuz icinsansliyiz. Ekonomideki
calkantilar ve bunun daha gefiicari Bankacilik portféytine etkisi bir durgunluknetimi moduna gegmemize ve en iyi
kaynaklarimizdan pek ganu uzman ust yoneticilerin gunlik olarak dahilu@d kritik 6neme sahip deneme birimlerine
ayirmamiza sebep oldu.

Ticari Bankacilik bizim i¢in uzun vadede ¢ok blyidgere sahip bir sektor. Bu llke ¢capinda bu kadar ¢nfibsirkete
sazlanan hizmetlerde kritik bir rol oynuyoruz. Ve ekoninin bu énemli ve canh sektéri biyudikce, bibdglyecgiz.

Hazine & Menkul Kiymet Hizmetleri 1,8 milyarggeinde net gelir rapor etti.

Hazine & Menkul Kiymet Hizmetleri (TSS) 2008'de géiistu mali sonuclar elde etti. Net geliri 2005beryana iki katini
gecti. 2008 yili icindeyse, %47’'lik 6zkaynak gedirile 1,8 milyarlik (%26 ar§) net gelire ve rekor hasilata (%17 grti
sahip. Bu sektdre ¢ok blylkgdr veriyoruz ve zaman icinde sirekli biyimesinipiarjlar ortaya ¢ikarmasini ve biyuk
global ve uzun soluklu ngteri iligkilerini korumasini takdir ediyoruz.

Bu sektdr menkul kiymetlerin elde tutulmasigeldendiriimesi, takas edilmesi ve sunulmasi ve tghknetimi, kurumsal kart
ve likidite Uriinlerinde ve ticari finans hizmethein diinyanin 6nde gelairketlerine ve kurumsal yatirimcilarinagtanmasi
konusunda 6nde gelen konumunu korugeranda diinya genelinde 2,800'den fazlgterimize hizmet veriyoruz. 2008
yilinda, TSS 250'den fazla 6nemli yeni gteri iliskisi kurulmasini sgladi ve bu yillik olarak hesaplanan hasilatta 8oni
dolardan fazlasina denk geliyor. Global ¢captakisektdrde, TSS’nin hasilatinin %50'si BiileDevletler dgindaki
faaliyetlerden elde ediliyor ve 2008 yilinda buike615 oraninda buyudi. TSS Avrupa, OriadAfrika, Asya ve Latin
Amerika genelinde 20'den fazla tlkedeki hizmetiegenileterek uluslararasi vagini giclendirdi su anda 45'ten fazla
Ulkede faaliyet yUriitmekteyiz.

Ozellikle, TSS ayni zamanda tek giinliik ABD dolaimitky hacim rekorunu kirdi — tek bir giinde 5 tribjok tutari takas
ederek, ortalamasinin %59 oraninda Ustlinde. Rattari sebebiyle, emanetteki TSS varliklar %1anonda délsle 13,2
trilyona indi. Ancak, ayni zamanda, ortalama sorlul bilangolari %22'lik argla 280 milyar dolara ¢ikarak, rstériler J.P.
Morgan’in stabilitesine yonelirken kaliteye olagileni yansitti.

TSS 2009'da sermaye piyasalarindaki devam edemtsikioneme, dgiise gecen menkul kiymet kredi bilangolarina ve %0
faiz oranlarinin olumsuz etkilerine kendini hazwh. Ancak, faaliyet gostergiimiz diger bg sektdrdeki mgterilerimize
hizmet ederek mikkemmel bir kolu olmaya devam ediyor ve gelecek yillarda dasdnuglar elde etmeyi planliyoruz.

Varlik Yonetimi %24'lik Ozkaynak Getirisi (ROE) 1lgt milyar dolarlik net gelir rapor etti.

Varlik Y6netimi, denetim altindaki 1,5 trilyon dole varlikla, 2008'de calkantili bir seneggali. Gegen sene bu mektupta
tahmin edildgi gibi, kazanglar %31 oranindagdii. Ama genel olarak, yilin sonuglari iiglenin sonuglariydi: Ozel
Bankacilikta surekli gucli bir biytiime, varlk altngiiminde kictk bir indirim (ama varlik turlerinkarigiminda buyuk bir
degisiklik), ve 6zenli risk yonetimi.

Ozel Bankacilik rekor sayida mtéri kazandirarak ve rekor seviyede yeni varlikimzandirarak (yakigk 80 milyar dolar,
toplamda 538 milyar dolar) sirasdbir yil yasadi. Kazanglar %12 oraninda biytdu. Son iki yiR85'ten ¢cok yeni bankaci
Ozel Banka'ya katildi ve gelecekteki bilylimesine kithulunmayi taahhit etti.

Yonetim altindaki varliklar 2007'deki 1.19 trilyaolara kiyasla 2008'de 1.13 trilyon dolardi. Netiygrdiler bir 6nceki
seneye kiyasla %31'lik gakli bir artisla 151 milyar dolara yikseldi. Ne yazik ki, bu padegserlerindeki digisle fazlasiyla
dengelendi. Buna ek olarak, varliklarin kaminda biuyiik oranda bir gigiklik oldu. Butin migterilerimiz icin yonettgimiz
nakit miktari dramatik bigekilde artti ve mgterilerimiz ylksek riskli yatirirmlardan givenli yamlara yoneldikge likidite
bilancolari 210 milyar dolarlik bilyimeyle yilson@n@13 milyar dolara uf. Sermaye piyasalarinda %421'lik g diisu
sebebiyle, sermayeler ve alternatifler aksi istikétmilerleyerek 240 milyar dolardan %49’luk birsdgle 472 milyar dolar
oldu. Son olarak, alternatif varliklar ise %17’bk distsle 121 milyar dolardan 110 milyar dolara indi.

Mevcut kargiklik risk yénetiminin énemini pektirdi. Guclu risk yonetimi kiltarimiz (ger olgutler arasinda; gerekli
titizlik, dokiimantasyon, denetim) rgtérilerin cikarlarini 6n plana koyma felsefemizigiguyor ve gecen sene meydana
gelen pek ¢ok olumsuz ggieden etkilenmemizi engelliyor.

2009'da da kazanclarin piyasatlarindan etkilenmeye devam gitbagka bir zor yil bekliyoruz. Ama bu buyik bir sektd
misterilerimize mevcut ortamda yardimci olarak bunwékilde korumaya niyetliyiz.



Kurumsal sekt6ér 557 milyon dolar net gelir rapori ett

2008 yilinda, Ozel Sermaye’de 700 milyon dolarkit kayip rapor etrgiik — 4 milyar dolardan fazla vergi 6ncesi 6zel
sermaye kazanimi rapor gtthiz 2007 yilindan farkli bir durum. Ozel sermagki$riinii seviyoruz, ancak énceki yillarda
isaret ettgimiz gibi, 6zel sermaye getirileri galari itibariyla puturlidur ve 2007 yilina ait sgiarin 2008’de de tekrar
edilmesini beklemiyorduk. Sabirli olgina ve bu sektoriin zaman icinde sermayelerde %28&i kazang sdamasini
umacgiz.

Ozel Sermaye ginda, Kurumsal sektoriimiiz, biglaeyle alakali ariinler harig, 1,5 milyar dolar netigsazladi. Buna
yaklasik 500 milyon dolarlik ayriimangikurumsal giderler -ki bu oranin 2009'da da aymnasini bekliyoruz- ile mali
beyanlarimizda belirgtimiz sayisiz dier trtinler de dahil.

B. Tum faaliyetlerimizin guclu stratejik konumlari

Vurgulanmasi gereken bir 6nemli ve kritik noktafdaliyetlerimizin her birinin ilgili sektérdeki eiyi t¢ firma arasinda yer
aldigidir. Her zaman oldiu gibi, amacimiz illa ki en blyik olmak gl ama en iyi olmaktir. Bunu belirttikten sonragék
ekonomilerin bgari yolunda kritik oldgu sektdrlerde —sistem, operasyon, yenileme, marikalze risk c¢gtlendirme gibi
alanlar- buyuklgun énemli oldgunu biliyoruz. Buyimek ve dlgek ekonomilerini eldenek istemenin sebebi, bdyle
yaparak méterileriniz icin iyi olani yapiyor olmaniz érn., lama daha fazlasini, daha iyisini ve daha hizldama ucuza
vermek. Sonug olarak, bu ayni zamagideet evliliklerinin de tek sebebidir—nsterinin daha iyisini almasi.ger durum
bdyle olmasaydi, buyik olan tercih edilmeyebilifgger blrokrasi, kibir, detaylara dikkat etmemek -dgablylk
kuruluslarin diger zaaflari - buyik ¢aptaki faydalari altiist edémrbaarisizlik nihai sonug olacaktir.

Ayni zamanda faaliyetlerimizde daha detayh seygs katma deerin de bilincindeyiz. Orngn, Bireysel Finansal
Hizmetlerde, markamizin kapsamini gégtiikce kiicik gletmelerden hisseler almayaskzadik. Yatirnm Bankamiz en énemli
ilk iki zayIf noktamiz olan Birincil KomisyonculukesEnerji'de dnde gelen bir firma olstur. Ticari Bankacilik WaMu’'nin
Ticari ve Topluluk Kredisi faaliyetlerini kredileed44,5 milyar dolar dgerindeki kendi portfoyiine ekledi. Ve yiiksek net
degerli bireyler yatinmlarinin yénetilmesinde bizi¢éh ettikleri icin, Ozel Bankacilik’in net yeni v akislarindaki rekoru
J.P. Morgan’'in acentelerinin gliciinii gosterdi. Biaiaamanda sistemlerimizi, veri merkezlerimizi, iiisie hizmetlerimizi
gelistirerek altyapimizi yukseltmeye devam ediyoruz.

Su kadarini séyleyeyim ki, pazardaki konumumuzuysaviz ve her faaliyetimiz giclu ve gliclenmeye deashe ediyor.
2008 ve 2009 gibi zor yillarda bilejérimizi daha iyiye gotlrecek olagyler yapmaktan geri durmadik -ve durmayaza
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Il. YILIN KR ITIK OLAYLARININ INCELEMES

Bu bdlimde, bu gegimiz yilin kritik olaylarindan bazilarini incelemétiyorum:
« Bear Stearns’in satin alinmasi

« Washington Mutual’in satin alinmasi

« intikamla birlikte gelen kara bulutlar

« Hukumetin sundgu TARP (Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi)’'in keib



A. Bear Stearns'’in satin alinmasi

30 Mayis 2008 tarihinde, Bear Stearns’in aliminigentadik - gergekten atanustisartlarda rekor bir siirede tamamlanan
bir anlama.

15 Mart’in haftasonunda, ABD hukimeti tarafindand?eesi sabahi Asya piyasalarinin agilmasindan Beee Stearns’in
iflas etmesinin 6nlenmesine yardim etmemiz isteBgér Bear Stearns’in iflas etmesine izin verilseydihtemelen bu mali
piyasalarda deget verici bir etki yaratacakti. (Pek ¢cok insan dabara Lehman Brothers’la ggnhan deneyimlerin bunun
dogrulugunu kanitladiini disuniiyor.) Yoénetim Kurulu Bgkanimiz, bunu yapabilecek konumda olan ¢okidetten biri —
belki de teksirket- oldusumuz digintlirse, JPMorgan Chase olarak, yardim etmek ligmzelen geleni yapmak zorunda
oldugumuzu digindi. Ancak, bu anjma ge¢mite yaptgimiz butin dier alimlardan cok daha fazla riskiteordu ve ¢cok
daha yorucu olabilirdi. Ve bunu hissedarlarimizanndantikli bulmasi gerekiyordu.

Bu anlamaya girerken lehimize olan iki nokta vardi: Bilamgazun guicti ve insanlarimizin sermaye tabani vengkteri.

ik d6nceligimiz hizh birsekilde gag1 dogru olan riski en aza indirgemekti. Bu da Bear Steéama! bir sekilde potansiyel
olarak tehlikeli pazarlardan kurtarmakti. Bear Ste&én elinde mali ve risk sistemlerimizle bigtememiz ve hizli bigekilde
200 milyar dolar varfia disirmemiz gereken 400 milyar dolargeinde varlik vardi. Bu indirimi halletmemiz geretirdu
bdylece geriye kalan risk kolay idare ve kontraledulecekti. Potansiyel riskler — aldatici piyasatlikkate alindiinda -
inanilmaz buyulkti. Hukumetten (Bear Stearns’deraal®70 milyar dolarlik toplam varliklarimizla kdastirildiginda)
yaklasik 30 milyar dolar dgerindeki ipotekli varliklari finanse etmesini veki Uzerine almasini talep ettik. Hukiimetin
almay kabul etfii kisim daha az riskli ipotek varliklarini iceriyhr (en riskli ipotek varliklari bizde kaldi): Dafezla
ipotek riski alamazdik ve almazdik — byraderecede sorumsuzca bir hareket olurdu. Vernayin ki, hiikiimet bu
varliklari bizden daha ucuza finanse edebilir vgunygordigl sekilde elinde tutabilirdi ama biz en kisa siredelau
satmak zorunda kalrdik.

Normalsartlarda, Bear Stearns icin son olarak dgiedz fiyat cosu standarda gore ik sayilabilirdi. Ama bunlar normal
sartlar degildi ve aldgimiz risk nedeniyle, hatalar icin buydk bir limitgiyacimiz vardi. Bir ev satin almiyorduk—yanan bir
ev satin aliyorduk.

Ana sermayesi 11 milyar dolarin biraz tstiinde ragatiimis bir sirket olan Bear Stearns icin 1,5 milyar dolar 6dedika
sermayenin biyuk kisminin —higbir kismi olmamasmuyorduk- kapanma masraflari, dava giderleri lagimasraflar ve
en dnemlisi bilangodaki riski cabuk Biekilde ortadan kaldirmak i¢in kullanilggal biliyorduk. Bu goérevi blyik oranda
tamamladik, ancak, ne yazik ki, sermayenin tamanstive¢ icinde kullanildi ve birka¢ milyar dolark&yip 2008 yilinin
ikinci yarisindaki gelir beyanimiza kaydedildi.

Bu ek masraflara gmen, yine de Bear Stearns'in acentelerimize dnelgilidis katkida bulundiuna inaniyoruz. Ozellikle,
Birincil Komisyonculuk ve Emtialar gibi zayif olgumuz iki bélgedeki acenteliklerimizi tamamladi \aplsamli
sermayemizi arttirdi ve gelir faaliyetlerimizi yola koydu. Son olarak, afgimiz isletmelerinsirketin yillik kazanclarina
yaklasik 1 milyar dolar katkida bulunmasini planliyoruz.

Bear Stearns’in gergekten etkileyici tarafi insamafiydi — caanlarimizi ¢ok buyiik bir baski altinda bu zorluldar
mucadele ederken gérmek. 13 Mart,geerbe gecesi, yatirnm bankagilgeflerimiz, Steve Black ve Bill Winters'i aradim ve
onlarda bunun Gzerine diinya genelinde finans, daneérgi, ticaret ve bankacilik uzmanlari ile ylagayrimenkul ve
sistem ekiplerini gardilar, onlar da yataklarindan kalkip gerisin geeigeldiler.

Kisa sirede, yuzlercesi o gege dondi. Hafta sonuna kadar diinyanin her tarafibofd@rce insan gece giindiiz demeden
calisiyordu. Bu uzmanlasi gerekli 6zenle idare ettiler ve agiaayl tamamlamak icin bize gereken guvergiaailar.

Onlarin o hafta sonu ve sonraki birka¢ ay boyuriisteydikleri Herkulvari ¢cabalari aglaayi yaklgik 75 gin iginde
imzalayip sonlandirmamiza imkan verdi. O inanilipagun ve stresli dénemde benim gérduklerimi siz desgydiniz
JPMorgan Chase ekibiyle gergekten gurur duyardiniz.

B. WaMu’nun satin alinmasi

25 Eylul giinii Federal Mevduat sigortasi Kurumu (EPtarinteki en biyik ¢k banka hatasi Uizerine Washington
Mutual’in bankacilik varliklarina el koydu. Sanigekonra, Washington Mutual’a ait mevduatlari, ikéat ve belli
yukumldlukleri 1,9 milyar dolara aldil§u anda biliyoruz ki JPMorgan aninda harekete geenhayir tek banka. WaMu'ya
ait 2,200subeyi, 5,000 ATM’yi ve 12,6 milyon ¢ek hesabinrikimler, ipotek ve kredi karti hesaplariyla bitikaldik.
Onemli olan kismi ise, bankanin holdisicketine ait varlik ve yiikiimluliiklerini almadik yia Washington Mutual'in
bankalarinin 14 milyar dolar gerindeki teminatsiz borglarini ve ikinci derecedbanni tstlenmedik.



Anlasma finansal olarak zorlayiciydi — gladan kazanglara eklendi ve 2009 sonuglarimizdaitétolarak 2 milyar dolar
veya hisse bana 50 cent ekleyecek ve bu daha sonra giderekadt8u tahmini kazanclari gerceftiemek icin, Gstiin
hasilat varsayimlarina giivenmedik. Bunun yerinepdilggar dolar tutarindakisgbelerin teknolojileri ve yenilgirmeleri igin
yapilan biyik yatirimlardan arindirightahmini maliyet tasarruflarina glivendjik anda 2 milyar dolardan fazla bir maliyet
tasarrufu bekliyoruz. Ayni zamanda bu yilin sonkadar bitiin marka @simi ve sistem dongitirme faaliyetlerini
tamamlamay planlyoruz.

WaMu’'nun alinmasiyla, yakdgk 240 milyar dolar dgerinde ipotek ve ipotekle ilgili varlik ve mevdut 160 milyar dolar
ile 38 milyar dolar dgerinde sermaye satin aldik. Kisa zamanda kotl ymdalm varliklar kayda gegcirdik (yakigk 31
milyar dolar), geri kalan varliklar igin yege ayirdik ve ayrilma ve kapatma masraflari iginejéer olyturduk. Bitiin bu
masraflari tghis ettikten sonra, inaniyoruz ki yakil 4 milyar dolar dgerinde "iyi" ana sermayeye sahip nispeten "temiz"
bir sirkete sahibiz.

WaMu’'nun varliklariyla ilgili olarak gdstergimiz caba buyuktl ve varsayimlarimiz lgiluydi. Kbfiyatlarinin

(anlgmayi tamamlagimiz gunden itibaren) bir %10 dahasdiek hatalar icin gkl bir marjin s&layacaini varsaydik.
Ancak konut fiyatlari tahmin edilenden dg@&, %20 gibi bir oranda diil, diger butlinseyler ayni kaldii i¢in bu bize 5
milyar dolar 10 milyar dolar daha pahaliya patl&ii sartlar altinda bile, busiemin hissedarlarimiz igin mikemmel bir
fiyata yapilms bir anlgma olarak kalagani disiiniiyoruz. JPMorgan'a gelecekte ¢ok blyigetdatacgina inancimiz tam.

Olciilti yapimiz nedeniyle, giiclii sermaye tabanikorumak icin anlgmanin duyurulmasindan sonraki sabah 11,5 milyar
dolar dgerinde adi hisse senedi sattik. Yatirnmcilardaerggtidetli tepkiler nedeniyle yukseltilgiolan sermaye artirimi
ABD'de yapilmg en buylk adi hisse senedi devam teklifiydi. Bunalekak, WaMu'nun bireysel mevduatlari sabit fon
tabanimiza ve likidite konumumuza katkglseali.

Onceki yillarda, - plan finansal olarak mantiklidigi ve islemi etkili bir sekilde yiiriitebildgimiz siirece - Bati Yakasi ve
Florida gibi cekici bolgelerdeki bireysel kapsantenamizi genjletme ist@imizi strekli dile getirdik. WaMuglemi bu
kritere kusursuz bir bicimde uyumgadi. Ozellikle, bireysel acenteliklerimizi kuruubeleriyle hizla biyiiyen yeni
pazarlara dgru gengletiyor, kapsama alanimizdaki énemli eyaletlerdakinmgligimizi pekgtiriyor ve zaman iginde, ticari
bankacilgimizin, § bankacilgimizin, kredi karti ve varlik ydnetimi cabalarirm&apsama alanini gghatecektir. Bu ek
faaliyetler WaMu’'nun mirasi d#l, ama WaMusubelerinin Gizerine kurulabilirler bu sebeple kazangiza bir 500 milyon
dolar daha ekleyegai umuyoruz (bu pek ¢ok yil siirecek ve ilk varsalarimiza yer almayan bir 6ngoéril) Ggatilmis bir
Urtin grubu, gedtirilmi s sistemlerle birlikte eski WaMu rgterilerine inanilmaz faydalar glayacak.

Sektor genelindeki ¢cglnlarimiz - sistem, pazarlama, yasal konular, Sndenetleme ve insan kaynaklari gibi alanlardaki
uzmanlarimizla birlikte - buslemin yurutiimesinde tstin biy ¢ikardilar ve bu dnemli stratejik adimi atmamagladilar.

C. intikamla birlikte gelen firtina — ve JPMorgan Chhsaun nasi| iistesinden geldi

2008 yilinda, Bear Stearns ¢oktll, Lehman Brotheas #tti, Fannie Mae ve Freddie Mac hikimetin kosuralina alindi,
hikimet AlIG'nin ¢gunluk mulkiyetini Gstlendi, Merrill Lynch kendini Bk of America'ya satti, Wells Fargo miicadele
halinde olan Wachovia'y! devraldi, IndyMac ve WaMederal Mevduat Sigortasi Kurumu tarafindan tasfiyidi;
Contrywide ve ABD ipotek sektdrii gercek anlamda ¢ogéii kalan biiyuk yatirnm bankalari Goldman Sa@h®organ
Stanley banka holdingrketleri oldu, diinya genelinde, Frandiagiliz, isvicreli ve Aiman bankalari kendi hiikiimetleri
tarafindan kurtarildilar ve diinya Bilylk Buhran'danyana gelmi gegcmsg en keskin ve diinyanin genelini etkileyen sikintili
doéneme girdi.

JPMorgan Chase'e gelince, yukarida belirtilen heurdda neredeyse harkolunu etkileyen gesibir kredimiz ve §letimsel
yeteneklerimiz vardi. Firmamizin idari ekiplerigkti gorevlileri, risk gorevlileri, yasal, finansenetleme ve uygunluk
ekiplerisirketi korumak i¢in yorulmadan catilar. Béylesine sira ¢l problemlerdenirkete bu kadar az zarar vererek
siyrilabilmis olmamizin 6nemli bir glic gdstergesi ofdma inaniyoruz.

Isleri cok daha kétii hale getirebilecek pek ¢ok kriibrunun iistesinden geldik.

Gecgen yilki mektupta, Bireysel Finansal Hizmetleidp&tek konulari ve Yatirim Bankasi'ndaki kaldirdgiedilerin ve
ipotek tahvillerinin dgerlerinin digurilmesi konulari dahil pek ¢cok sorunumuz tzeridakbandik. Bu konular 2008 yilinda
bize yukli miktarda paraya mal oldu ve 2009 yiliddaolmaya devam edecek. Ama ayni zamanda belinkorn Ustesinde
gelmeye, zarari kontrol altinda tutmaya ve maligetiaza indirmeye odaklanmamiz konusungiticede oldu.

2008 yilinda:
« Oncelikle Yapilandirilny Yatirim Aragclari(SIV)'ni finanse etmekten kagindgkinkii bunlari gok fazla riskgigan ve

kisith bir sektdrel amaci olan arbitraj aragldarak goriyoruz. Ayni zamanda yine ayni sebepleBldfhere sgladigimiz
finansmani en aza indirdik ve 2005 yilinda, finaeggimiz kiicik SlIVleri sattik.



Opsiyonlu ARMleri (Ayarlanabiliipotek Faiz Oranlari) kaydetmedik ¢iinkii bunlariretidk dostu triinler olduklarini
disiinmilyordukipotek sektériinde pek ok hata yapwoisak da, bu onlardan biri gitdi.

« Krizin ilk zamanlarinda biyuk 6lctde yuksek fakasintiye gittik. Yiksek risk faizli ipotek kreléri 2008 yilinda bize
yaklasik olarak 1 milyar dolara mal olurken, daha kotiwsgardan kacindik ¢iinki 2006 yilinda riskleringimemli 6lciide
azaltmgtik. Bu hem ipotek sektdrl hem de Yatirim Bankas ggcerliydi.

 Yapilandirilmg finans sektoriini aslasa etmedik. Varlik destekli menkul kiymet piyasgende biytk bir firma
olmamiza rgmen, yapilandiriingiteminatlandirilimy borg yikimluligl (CDO) sektdriinden bilerek uzak durduk, ¢inki
bunun getireqs risklerin gok yiiksek oldguna inaniyorduk. Yapilandiriimfinans "Odenmi CDO” gibi en karmak
haliyle finans sistemi lizerinde sayisiz sorun y&tah sonra gegioranda ortadan kalkti. Onlari kimse 6zlemeyecek.

« Sermayemizi usule aykigekilde arttirmadik, diik kalite sermaye formlarina da giivenmedik. Heraa®8 ila %8,5
oraninda Sira 1 sermayeyi hedefledik. Daima “yils#ite” sermayeye inandik ki bu,gir seyler arasinda, dl¢uli
muhasebe, glcli kredi kaybi yedekleri ve yuksektefiulur ana sermaye hieni anlamina geliyor. Sermayenin kalitesi ne
kadar yuksek olursa, zor zamanlaraskarkadar hazirlikli olunur.

« Yuksek bir likidite seviyesi yakaladik- ve daimeklenmeyen kapamalara kahazirlikliydik (6rn, ek teminat galari)
Guglu likidite bizim icin sabit dgerdir. Perakende ve toptan ticaret faaliyetlerigeénelindeki toplam mevduatimizin 1
trilyon dolar olmasi firmayi genel olarak avantajit konuma yikseltngive krizin en kot anlarinda bile bize yardim
etmistir.

Benzer 1. Kusak Sermaye Oranlarinin Karsilastirmasi

FT 1 TR
. 1. Kusak Sermaye Orani - JPMorgan

TS PP = Chase

QUL = v o e e e e e e e e e e L Ortalama 1. Kyak Sermaye Orani —

Benzersirketler (Bank of America, Citi,
Wells Fargo and Wachovia; 2008 benzer
sirket sermaye oranlarina Wachovia dahil
edilmemitir.

(a) 2004 yilina ait JPMorgan Chase ile
Bank One'in birlgmesini yansitan veriler
pro forma ile birlikte denetlenmestir.
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Musterilerimize gereken destiesaslayacak konuma ugaak amaciyla likiditemizin temel bilancomuzun gibléipar¢asi
olarak kalmasini gdamak ve bdylece zor zamanlarda esr@klizi korumak icin ne gerekiyorsa yap&ca

« Likit olmayan varliklarin kisa donem finansmamtalan kacindik ve temel olarak toptan finansmaneeiginedik. (1 trilyon
dolar mevduatimizdan, yalglt 300 milyar dolari “toptan” olarak tanimlaniy@ma bu kurumsal ngterilerin normal § akis
suresince bize biraktiklari mevduatlardarnsoiu- 6rn, bunlar “yagkan”dir ve araci mevduat sertifikalari gibi ya d& bir
taban noktasindan rastgele hareket eden "sicak gihralegildirler. Daha basitce sOylemek gerekirse, haldinansal
buyrugun izinden gidiyoruz: Uzun vadeli yatirim icin krgadeli borca girme.

D. Huklimetin sundgu TARP (Sorunlu Varliklari Kurtarma Programi)’in ke

13 Ekim 2008 tarihinde ger finanssirketlerinden sekiz CEO ile birlikte Washington’dtgn. Orada Hazine Sekreteri,
Federal Rezervler Bkani, Para Kontrol Ofisi (OCC), (Federal Mevduat $igsn Kurumu (FDIC) ve New York Federal
Rezerv Bankasi tarafindan hukimetin vgrdir sermaye paketini kabul etmemiz istendi. ABCktiineti, Sorunluk
Varliklari Kurtarma Programi (TARP)'nin bir parcagarak kredi ve borg sektorlerindeki ¢c@kiidiizeltmek igin bazi gucli
teklifler getiriyordu.



Dokuzumuzu birden bu sermaye infizyonunu bu dnleraigirligiyle kabulimiziin birgareti olarak kabul ederek
baskalarina 6rnek olmamiz konusunda ikna ettiler. Masuydu ki, ABD banka sistemine yapilacak yukli mikesdbir
sermaye inflizyonu bir bitun olarak sektdriin akdiitale sglayabilecginden daha fazla kredi gayabilmesi i¢in zemin
hazirlayacakti. Hiikiimetin gé&yii des6yleydi ki, bankalarin herhangi birisinin TARP fonta reddetmesi durumunda, pek
cok ek banka da bu fonu kabul ederek lekelenmeknisyecekti, ¢ciinkii TARP fonunu kabul etmek bir zdygbstergesi
olarak algilanabilirdi.

TARP fonlarini kabul etmenin —JPMorgan icigeli sirketler kadar iyi olmasa da- ABD finans sistemnidogru sey
oldugunu dunduk.

Kisacasi, biz TARP sermaye infiizyonunu talep etmeeikuna ihtiyacimiz oldiunu digliinmedik (o0 olmadan 1. Kak
sermayemiz yilsonunda %8,9'du.). Aslinda, TARP paagronu kabul edenlere asimetrik faydalafligar; 6rn., bizimki
gibi glclusirketler icin en az fayda gkyacakti. Unutmamamiz gerekir ki, TARP fonlarinbibetmenin ABD finans
sistemi i¢in d@ru sey oldysunu ve JPMorgan Chase'in dar kafali, bencil olmamasitikiimetin bitiin finans sistemini
yoluna koymak icin yuritmekte oldu eylemlerin 6niinde engel gturmamasi gerelgini dustindik.

Hikdmetin ¢ok zor bir durumda cesurca davrgnuiive bu adimlar atilmamplsaydi ¢ikacak olan sonucun ¢ok daha kotu
olacagini distunlyoruz.

Hikdmet gemiyi tekrar yoluna koymak iginglimisin disinda adimlar atarak hizli ve cesurca davrandi. Bagiimlerle
¢cOzulemeyecek, karmgik ve hizla dgisen problemlerle b@a ¢ikmak igin hizli bigekilde harekete ge¢mesi gerekiyordu.
Hicbir zaman bilemeyecek olsak da, inaniyoruz &k pok ekonomistin ve analistin yaftgibi hiikiimetin yruttgi bu ve
diger eylemler olmasaydisler cok daha kotuye gidebilirdi.

O yuzden bu gigimiz zamanlamasini, pazarlamasini ya da surgikililelestirmek kolay ancak zor ve tehlikeli zamanlarda
cesurca davranmanin ne kadar zor glohu gérmi olduk. Bakan Theodore Roosevelt'in yakl& bir yiizyil 6nce soyledi
seyi kendimize hatirlatmaliyiz:

“Asil iy elestirmende dgildir, ya da gugcli adamin nasil da diverdginden bahsedende veya hiryapan kjinin daha
iyisini yapabilecgini iddia edende. Asil 6vguyu hak edesi gercekten arenada doyn, yuzu toz, ter ve kanla kirlermi
mertce cabalayan, hatalar yapan, yine ve yine gétékalan, -¢linkl hatasiz ya da zaman zaman yetabnayan hicbir
girisim yoktur-, ji gercekten eline alip yapmaya koyulan, blygikkle ve kendini adayarak ¢gdn, kendini dgerli bir amag
ugruna feda eden, en iyi durumda sonunda buyiktlarin zaferini, en kétii durumda ise en azindaswrca savgarak
kaybetmeyi bilen ve bu yiizden yeri ne zaferi v@lubgyeti tadan sguk ve korkak ruhlarin arasinda olmayan insanindir.

Bizi yonetenlerin bu tiir nesilde bir gorilen sorun{@zmede cesurca ve mertge davranmaya devamegimieimuyoruz.
Bankalar bor¢ veriyor ve TARP blyik ihtimalle yandediyor

Dikkat edilmelidir ki TARP sermayesi toplam sermayemsadece %14'0. Yine dikkat edilmelidir ki, pgr&ullandgimiz
ve kaybettsimiz oranda risk %2100 bize ait ¢linkll paray! hukierEircluyuz. Buna gamen, biz ve dier bankalar TARP
sermayesini hissedarlarimizin, sterilerimizin ve hizmet sgadigimiz topluluklarin yararina kullanmaya gajoruz.
2008'in sadece dordunci ¢cegnede, tiketicilere,sietmelere, belediyelere ve kar amaci glitmeyen dagayonlara, 30
milyar dolar ev kredisi ve 2,8 milyar dolar otombkiedisi olmak tizere toplam 150 milyar dolar ykredi sgladik.
Hukamet birimlerine, sdik sirketlerine ve kar amaci glitmeyen organizasyordagmnan kredi ve taahhutleri 2008 yilinda
%33 oraninda arttirdik ve bu gruplarglaaan kredileri 2009 yilinda 5 milyar dolar arttaym planliyoruz. Ayni zamanda
pek cok dnemli birlgk kaldirach finans kredilerini tamamladik ve kkibir anda, kimse teklif vermezken, lllinois eytitén
1.4 milyar dolarlk tahvil ihracinin tamamini ald&ylece Illinois'ye magarin 6denmesi igin finansman vesdi 6nemli
ihtiyaclari sgladik. Son olarak, (bankalarin birbirlerine kredrdigi) bankalar arasi piyasada fazlasiyla etkin oldeker
gece bankalar arasi piyasada ortalama 40 milyar dal50 milyar dolar kazandik.

Bankalarin toplam kredileri piyasalara vesgen kredisartlarina gore dalgalanmasgsa da, TARP’In pek ¢ok bankanin
belli kilit alanlarda kredilerini arttirmalarinatam hazirladiini dsiiniiyoruz — aksi takdirde kendigiarina
yapabileceklerinden ¢ok fazlasi.

TARP’In olasi (¢cgunlukla siyasi) istenmeyen sonuclatgdeoabilecgini agikca anlamiolsak da, ABD finans sistemine bu
kritik anda ¢ok fayda ggayaca@ini disundik.

Il. TEMEL SEBEPLER VE ENANSAL KRIZE YAPILAN KATKILAR

Lehman’in ¢cdkmesinden sonra, kiresel finans sistarinkalp durmasi gadi. Buna Lehman’in ¢ékuiniin sebep olup
olmadgi konusunda pek ¢ok tagna doniiyor - ancak geriye bakinda gdériyorum ki, daha 6nce bahsedilen olaylarin

hepsinin yaratg kimulatif travma ve finansal sistemdeki bazi dékisurlar bu ¢okgiin asil sebebiydi. Lehman
olmasaydi, barda tasiran son damla bir kkasi olacakti.



Finansal krizin sebepleri hakkinda yazilar yazi#aemalizler hazirlanacak ve on yillar boyuncahiarevizyonlara konu
olacak.Su noktada dile getire@gen herhangi bir gér§izaman iginde yetersiz veya muhtemelen yémdie gelebilir. Ancak
yine de, kendimi bunu yapmaya mecbur hissediyoriink@ tilkemiz veirketimiz tizerinde buyuk bir etki yapacak olan
yonetmelik yakinda, Snimuzdeki sene ya da dahaspkarilacak. ger bu krizin ilerlemesiyle ba ¢ikmak zorundaysak,
inanilmaz derecede dirist olmali ve buna gtalizeyin sebep olgu konusunda tam bir farkindgh sahip olmalyiz.
Birlesik Devletlerin glict sorunlardan ka¢inma yetg@nde deil sorunlarla ylzlgme, yeniden bicimlendirme ve gigtirme
yetenginde yatar. Bu yizden gd&dérimi bu anlayla ifade ediyorum.

Albert Einsteingdyle demsg, "Her seyi mumkiin oldgu kadar basite indirgeyin, ama daha basifgl ddasit cevaplar ya da
herseyin Ustini 6rten suglamalar bizi bir yere gotirn@elecge dair 6ne surilen her tirli plan krizin altta paktdit
sebeplerine ve krize katkida bulunan birden ¢okdfakyonelik net ve kapsamli bir farkindalik Gzerkurulu olmalidir,
bunlar gagidakilerdir:

« Biyuk konut akiminin patlamasi

« Asiri kaldirag sistemin her tarafina yayildi

« Yapisal risklerin dramatik buyimesi ve bunlarbep oldgu tahmin edilemeyen zararlar

« Duzenleme makamlarindaki kusur ve hatalar

« Tim politika, eylem ve olaylarin dalgalanmaylaeyonde ilerleyen yapisi

« Faiz oranlarindaki blyik ticaret ve finans dermgidderinin, tiketim ve spekilasyonun etkisi

Her bir ana sebebe katkida bulunan birden ¢ok etm@rcut. Bu sebepler hakkinda yazarken, agik¢a enlkid her bir ana
sebep ve buna katkida bulunan etmenlerin sirasiligpzekrar diizenlenebilir vegekilde bile dgrulugunu korur.

Ana sebeplerin birgaunun gercekten de krizden 6nce bilindiklerini veigddiklarini fark etmek ayricgesirticiydi. Ancak,
bu konularin tamaminin bjekilde bir araya gelerek hayatimizda g@idiiiz en biyik mali ve ekonomik krize sebep
olacaklarini kimse tahmin edemedi.

Icimizdeki en tutucular bile ki ben de kendimi oxlan biri olarak gériiyorum, bizi geggtéki bilyiik krizlere (1974, 1982 ve
1990 durgunluklari; 1987 ve 2001 piyasa ¢éti) ya da onlarin bir kagimina benzer bir felakete hazirlanmami
gerektgini dusiinuyorlardi. Hatta bir sonraki krizin farkli olagai bile biliyorduk - ama arkada sinsice d@la valeti ve
blyukligti gbzden kacirdik. Ayrica bu kriz farlgkkilde ortaya ¢iksaydi, varlik geri indirimlerinin ygsun ve birden ¢ok
olan kisir dongiisi, batmakta olan bir ekonomi veukdiyatlarinin ¢ékmesi, hepsi muhtemelen fagkkilde — ya daha
tehlikesiz ya da dahgddetli bir sekilde - ortaya ¢ikacakti

Bugiin sermaye piyasalarinin temelde 2. Diinyagadan dnceki hallerinden cok farkli olduklarinilamak kritik &neme
sahiptir. Bu sizin dedelerinizin ekonomisigileBankalarin sermaye piyasasindaki rolii 6nemlndeadgistir. Ve bu
degisim iyi anlagilamiyor — hatta pek ¢ok yaglanlamalarla dolu. Geleneksel bankalar ekonomittgkam kredinin sadece
%20'sini s&liyor (tum finansal aracilar tarafindargkman toplam kredinin 14 trilyon dolarlik kismi) Riinya Sava’ndan
sonra, bu sayl neredeyse %60'tig&ikrediler pek coklarinin “gélge bankacilik” olatanimladg sistem tarafindan
saglandi. Buradaki “gdlge” algcakca ve karanlikta anlaangeliyor, ama bu gélge bankacilik sisteminin sadeelli bir kismi
karanliktaydi (6rn., SIVler ve kanallar) — gerid&alkisim gdziimuzun dniinde. 4 trilyon dolagetende varlga ulgmis olan
para piyasasi fonlari, ticari senet satin almayfaldurumlara dgrudan borg¢ verdiler (700 milyar dolarlik ticari sele
sahiptiler). Yaklaik 2 trilyon dolara yikselen tahvil fonlari da aaikurumsal kredi ve menkul kiymetfiemenin d@rudan
alicilanydi. Pek cok farkgekilde (CDOlar, teminatklirilmig borg yikiamlilikleri ve ticari ipotek destekli merdkiymetler
dahil) menkul kiymetlgirmeler, d@rudan ya da dolayl olarak tiiketici ve ticari kiedisatin aldilar. Varlik menkul
kiymetlestirmeleri, yatirim bankalarinin ve ticari bankatekredileri son alicilara ilettikleri kanaldi.

Lehman'in iflasindan sonra iki hafta icinde, pagagasi ve tahvil fonlari kredi piyasalarindan weik olarak 700 milyar
dolar ¢ekti.Bunu yapmalarinin sebebi yatirimcilarin (6rnsj k& kurumlarin) bu fonlardan para ¢ekroimalariydi. Ayni
zamanda, kurulglar kredi icin giderek artan bicimde bankalarinaeyidikleri icin banka kredileri gercek anlamdasarti
gosterdi. Bu uygun ortam hazirlandiktan sonra, dalikrizin ana sebeplerini daha detayli inceleyelim

A. Blyuk konut akiminin patlamasi

ABD konut fiyatlari neredeyse 10 yildir ggr kazaniyordu — o siire boyunca kendiedii ikiye katliyordu. Belli bir oranda
deger kazanimi normal olsa da, bu durumda bly@edkazanimi ve bunun sebep aidwnihai zarar gggida incelenen
etmenlerle birlgti.

Yeni ve eksik bicimde sigortalannipotek trtinleri (6rn, opsiyonlu ARMler, yiksekzfaipotekler) varlik dger kazanimini
asirt spekilasyonu ve ¢ok daha yuksek kredi kaynpléetikledi.

Konut akini giderek buytdikee, giderek daha agk@sifutum icine giren sigortalama standartlar kbfiyatlarinin
degerlerinin ve piyasa spekulasyonlaring girilmems seviyelere ¢ikmasina sebep oldu. Yetersiz sigortalstandartlari
(az ya da hic gelir disulamasi ve %100 seviyesinde kredfeleorani dahil) ve yetersiz bjekilde tasarlanmgiyeni trtnler
(opsiyonlu ARMler gibi) bu akina ve onun korkung solarina dgrudan katki yapti.



Ipotek menkullgirmenin iki nemli kusuru vardi.

Pek ¢cok menkullgirmede, tedarik zinciri boyunca kredi verendegiitlenciya hi¢ kimse sigortalamanin sorumigau tek
bagina Ustlenmiyordu. Buna ek olarak, Blemleri icine alan yetersiz bgekilde olgturulan menkullgtirme dilimleri
yetersiz bicimde sigortalangnkredilerin biyiik bir kismini etkili bigekilde Ug A dereceli menkul kiymetlere gevirdi.
Acikcasl, derecelendirme acenteleri da bu kusuntacge kilit bir rol oynadilar. Bu menkul kiymegtemeler pek ¢ok farkli
sekilde sona erdi, en ¢ok taitan ise CDOlardi. Teme olarak, bunlarsatbiraz daha odun attilar.

Cogu kimse onurlu davrandiysa dagiia spekilasyon ve sahtekarlik gerek komisyoncalgetrekse tiketicilerde daha 6nce
gorulmedgi kadar ¢oktu

Paranin gagi cekilmedgi ipotekler, konut fiyatlari Gzerindeki spekilasjamnve acik acik yalan sdyleyen bazi sahtekar
komisyoncu ve tiiketicilerin bir araya gelmesi geleyillarda zarar vermeye devam edecek. Bu, biziafiraizdan ya da
diger kurumlarca 6ne surilen yetersiz sigortalamégik fikirleri ve tiketiciye yanls kredi veren hi¢ kimseyi [gaslamiyor.

B. Asiri kaldirag sistemin her tarafina yayildi

Pek ¢ok yil boyunca, tuketiciler kaldiraglarinaggolukla konut akininin biglevi olarak) dahasini eklediler, bazi ticari
bankalar kendilerininkini arttirdilar, ABD yatirimabkalarinin ¢gu kendi kaldiraglarini dramatijekilde arttirdilar ve pek
¢ok yabanci banka hepsinden daha yiksek kaldigddp eldu. Buna ek olarak giderek artan kaldiragetadini gosterdi:

* Pek c@u yuksek kaldirag kullanan koruma fonlari zamandei 6nemli élgtide buyudi. Kaldiraglarin bazilaobgll
bankalarin ve yatirnm bankalarinin onlara ¢ok faeea borg vermesinin sonucuydu.

» Ozel sermaye firmalari satin aldiklari firmalgiderek artan bigimde kaldirag koyuyorlardi. Yibazi bankalar ve sermaye
piyasalari onlara ¢ok fazla borg verdi.

* Bazi bankalar (ve ger tizel ksiler) SIV ve kaldirach satma opsiyonlari gibi bifgo dgi arbitraj araclari kullanarak
kaldiraglarini arttirdilar.

« Banka olmayan tiizel §iler, ipotek bankalari, CDO ydneticileri, tiiketia ticari finanssirketleri ve hatta bazi tahvil
fonlari, zaman icinde kaldiraglarini tamamen atiar.

« Emeklilik planlari ve Universiteler bile onlarkaldiraclarini ¢gu zaman buyuk “ileriye donik taahhitler” yaparak
etkilediler.

Temelde, kaldiragla dolu partiye butiin diinya kattim ve sonuna kadagkeniyorlardi.
C Yapisal risklerin dramatik bilyiimesi ve bunlaribegeoldgu tahmin edilemeyen zararlar

Bu buyumenin dengesini bozan ve "bankalar Uzerirzda pksi"'na sebep olmak icin bir araya gelen doért yapmisal
olduguna inantyorum. Ama bu bilindik bir bankgettmesi dgildi — sermaye piyasalarimizda benzerleri daha dige
gorulmems isletmelerdi. Lehman’in iflasindan sonra, sermayagéyarimizin pek ¢ok kismi piyasaya herhangi binage
salamayi da biraktilar. Kriz B&a sekilde kendini gosterseydi, o zaman belki onu ieteglaylar da meydana gelmezdi.
Tabii ki, kimse bilerek béyle temel kusurlari vendesizlikleri olan bir sistemi i@ etmez. Agik zihinler anlayacaktir ki,
bunun biyiik kismi kétiye kullanmagildi — diinyamiz ¢ok désti ve dylesekillerde dgisti ki biz olasi riski tam anlamiyla
kavrayamadik. Ama ne zaman paniklbdl, iste 0 zaman sistem bunu kaldiramadi.

Pek ¢ok yapi likit olmayan varliklar desteklemgk kisa donem finansmanlarina izin verdi

Oziinde, ¢ok fazla uzun vadeli, yatirnm diizeyindeaglan tiriin daha kisa dénem Ug a dereceli tirinddje®azi bankalar,
koruma fonlari, SIVIer ve CDOlar likit olmayan, uzdiinem varliklarini desteklemek icin kisa dénerarisman
kullaniyordu. Piyasalar don@lunda, bu kiiler kisa dénem finansman alamadilar. Sonug¢ olatalikit olmayan varliklari
satmak zorunda kaldilar. Bankagih ve sermaye piyasasinghevlerinden biri de yatirimcilarin ve ihraggilaiimiyaclarina
aracilik etmektir. Bu dagletmelerini yatinmcilarin istedi daha kisa vadeli, yiiksek seviyeli trlinlere ydngtianse etmek
isteyen ihragcilarin elindeki uzun vadeli, likinthyan varliklarin dgrudan ya da dolayli olarak menkutieilmesiyle

normal bir ¢evrimi tetikler. Agikgasi, zaman icindbe dengesizlik cok buylk boyutlara grias ve dnlenemez hale gelstii

Para piyasasi fonlari kritik bir hata haline gel&ticik bir yapisal riske sahipti

Para piyasasi fonlarl yatirimciya talep tizerine @d€xi 6deme vaat edétek ¢ok para piyasasi fonu norrgattlarda
nominal dgerinde geri satilabilecek olan 30 ila 180 gunlidgati senetlere veya varlik destekli menkul kiynrethgatirim
yapti. Normal zamanlarda, yatirimcilar paralarispaten tahmin edilebilen yollarla talep ediyorlard fonlar da onlarin
taleplerini kagilayabiliyordu. Zaman icinde, para piyasasi fontavemli él¢lide artarak 4 trilyon dolagta Lehman
¢Oktiikten sonra, 6zellikle pek ¢cok Lehman seneditiimde tutan bir para fonu geri cekme taleplekaniilayamadi.
Durumla ilgili haberler yayildikca, pek cok fondakitirimeilar paralarini talep ederek tepki gostekd haftalik siire icinde,
yatirimcilar birgok para fonundan 500 milyar ddlatarindaki paralarini ¢ekti ve fonlar da boyleghdeki varliklari satmak
zorunda kaldilar. Likiditeyi arttirmak i¢in, bu @afonlari sonunda varliklarini satmaya zorlandNatirimcilar kredi
fonlarindan ve hiikiimet fonlarindan uzakleca, bankalar aradaki farki kapatamadilar. Buaugunda bir delik daha acti.



Repo finansmayartlari fazla geyek hale geldi ve ¢ok fazla likit olmayan varlik ogp yatirildi.

Zaman i¢inde, finansalrketlerin kendi likit varliklarini finanse ettikiepiyasalarda finansahrtlar cok geyek hale gelmiti.
Ornesin, kurumsal olmayan ipotek teminatlarini satinairigin, finansal kurumlar %2-%5 e kark daha bilindik %15-
%25 orani tutturmak zorundaydilar. Repo piyasalamidpeten ogandgl teminatlari finanse etmeyegiedi ve gler
korkutucu boyutlara gelmeye gfayinca bunu yapmay! biraktilar. Lehman’in iflasandsonraki iki hafta icerisinde, 200
milyar dolardan daha fazlasi hem yatirimcilar henbankalar tarafindan bu tip finansmandan ¢ikaMhe finansal
kurumlar kisa dénem borglari 6demek icin teminatlkide etmek zorunda kaldilar — bdylece borudadalik daha acildi.

Yatinmecilar kendilerini korumak icin akilli davrdrar, ancak sistem hep beraber ayni anda yaptkigemleri
kaldiramadi.

Bireysel yatinmcilar, kuruklar, emeklilik planlari, tahvil ve kredi fonlarigpa piyasasi fonlari ve gtrleri - hepsi kendi
¢tkarina hareket etti ve hepsi akillica hareket Atha kolektif olarak, bankacilik ve kredi sisterden dgariya biyik ¢apta
para akyina sebep oldular. Fonlarin bir bankadan, bir famandan ya da bir tahvil veya kredi fonundan gelip
gelmemesinden lgamsiz olarak, gercejuydu ki, kimulatif sonuclar sistemden cekilen kdegi kalan buyik aga isaret
ediyordu.

Siiphesizartlar dgisti. Gecmite duzenleyiciler finansal sistemdeki temel araml&rn: bankalar) sistemsel ¢cakiint
O6nlemeye odaklanlardi. Ama bu yeni diinya diizeninde, kendimizi hemKalardan toplu para gekme durumlarindan hem
de sermayedeki ve mali piyasalardalgetikritik araglarin toplu ¢ekilmesinden nasil kaaaggimizi tartsmaliyiz.

D. Diizenleme makamlarindaki kusur ve hatalar

Biyiik bir teredditle, diizenleyici sistem tarafindarbazi hatalarin yapigni vurgulamak istiyorum. Bunu sdylerken
olanlar icin duzenleyicileri suglamiyorum. Her Hirrumda, bigirketin eylemlerinin sorumlulgu bizlerin yani CEO’larin ve
sirket yoneticilerinin omuzlarindadir. Diizenleyigile bir seyi yapmaniza izin vermesi,seyi yapmaniz gerelgi anlamina
gelmez. Ama diizenleyicilerin de sorumluluklari v&¢er bu durumu bigekilde diizelteceksek, duzenleyicilerin neleri daha
iyi yapabilirlerdi, bunu incelemek énemli. Pek gidlrumda, iyi diizenleme sorunlardan bazilarinin émgecebilirdi. Ve bu
sorunlar ortaya ¢cikmasaydi, belki dker bu kadar kétliye gitmeyecekti.

Piyasanin diizenlenmegyia da kismen dizenlenrkisimlari krizin ortaya ¢ikmasina yardimci oldu

Para piyasasi fonlarindaki ve koruma fonlarindalsutlardan bazilarindan zaten bahsettim - korumizarfo
diizenlenmengti, para piyasasi fonlari ise kismen duzenlgtimBuna ek olarak, g@erleri arasinda -ger dizenlenngi
olsaydi- sistemin bazi sorunlardan kurtulmasindiyaei olabilecek iki bliyliksidah var.

« ipotek sektoriiniin biyiik kismi@mlukla diizenlenmenti. Bu sektordeki bankalar diizenlerskeén, ¢gu ipotek
komisyoncusu temelde dizenlenmgimiAslinda, OCC tarafindan denetim altina aligmhicbir buyik ticari banka opsiyonlu
ARM yazmadi (muhtemelen en kot ipotek UriinU). S#kt@enetim altina alinmagkisimlarinin sektdriin denetim altina
alinmg kisimlarindaki firmalarin rekabet edebilmek ictaredartlarini ditirmelerine sebep olacak kadar ¢ok fazla baski
uygulamg olmalari hakkinda sav 6ne sirilebilir. Bu durumdsil diizenleme iyi dizenlemeden daha baskin gtkmi

« Sigorta dizenleyicileri, AIG ve tek yonli sigastiar tarafindan yapilmiolan genj ve bilyiimekte olan tek tarafli kredi
sigortalarini ve kredi tiirev bahislerini ellerindeaxgirdilar. Bu da bsirketlerin bazi durumlarda giéli karmagik ipotek
teminatlarini sigortalamak yoluyla devasa tek takathisler almalarina izin verdi.

Global bankalar ve ABD yatirim bankasi tarafindgigulanan Basel Il ¢ok fazla kaldiraca izin veriyord

Basel Bankaciliidaresi Komitesi tarafindan yapilan Agialarin, 2004'te yayinlanan ikincisi (Basel Il oliatziliniyor)
fazlasiyla kusurluydu. Farkl yargilarda fargékillerde uygulaniyordu, ¢ok fazla kaldiraca izeriyordu, yayinlanngikredi
oranlarina fazla gliveniyordu ve kirketin nasil finanse edilegmin aciklamasini yapamiyordu (6rn., ¢cok fazla kiadeli
toptan finansmana izin veriyordu). 2004 yilinda, A8&Xi bg basimsiz yatirim bankasi Basel II'yi Teminat ve Doviz
Komisyonu'nun yetkisi dahilinde uygulamaysaladi (Basel | kapsaminda Federal Rezerv veya OCQrideaf denetim
altina alinmy bankalar buna izin vermiyordu. Yatirim bankalarcéki tutucu net sermaye gereksinimlerini Uzerinatgtar
ve Basel Il kapsaminda kaldiraclarini yikseltti@ndan sonrasini hepimiz biliyoruz.

Belki de tim zamanlarin en buyuk dizenleme hatmiE Mae ve Freddie Mac Uzerindeki denetimin wpétkgiydi.

Fannie Mae ve Freddie Mac'in gandgl biyumeleri ve yiksek kaldiraclar herkesce ijinbjordu. Pek ¢ok insan
turevlerin kullanimi dahil bu konular hakkinda ket Sasirtici sekilde, gorevi yapabilecek diizeyde olmayan kendi
dizenleyicilerine sahiptiler. Bu hiikiimetce finapdden tlizel kiiler Federal Rezerv'den daha buyik hale geldiler.ikis

de son 20 yilda kaldiraclarini énemli élcude yittdet. Ve harikulade bigekilde, kendi kredilerinin en temel kisminin agik
degil gizli oldugu bir durum ortaya ¢ikti. Bu tekrarggnmamali. Byirketlerin ¢okigleri ipotek piyasalarina ve finans
sistemine blyik zarar verdi. Ve, Hazine araya gseydi, bu Birlgik Devletler'in saygingina da zarar verebilirdi.



Birbiriyle calisan pek ¢ok sorumlugia ve yetersiz yetkiye sahip - ¢ok fazla diizenléyizin altindan kalkamayacak kadar
eksik donanimhydi

Mevcut dizenleyici sistemimiz yetersiz bakilde olyturulmus ve cok eski. Birbiriyle cakan sorumluluklar diizenleyiciler
arasinda muhtemelen en dibezdoilerleyen bir sorumluluk dalmasina ve verimsiz rekabete neden olduzCo
duzenleyiciler de ayrica yuziemek Uzere olduklari sorunlarin altindan kalkabikeaggun yasal yetkiye (kendilerinden
ornek de yatinnm bankalariningaasizliklariyla miicadelede bir ¢6zim sirecininildi@ydi. Ticari bankalar bgarisizlga
ugrarlarsa, FDIC onlari devralabilir. Ama yatirim batda icin bu gecerli dgldi. Buna ek olarak, pek ¢ok yargi alaninda
varligini suirdiiren ve pek cok farkl diizenleyici lisasalip biyuk, global finangrketleri icin bir kararlik sireci gerekiyor.

E. Tum politika, eylem ve olaylarin déngllyeshaapisi

Bir kriz sirasinda, dalgalanmayla ayni yonde ileglepolitikalar gleri daha da kotllkgirir. Donguye bgli tim gigclerimize
dengeleyecekekilde hareket eden tek bir politika bilmiyorum. ZBinleme kriz zamanlarinda dénguyglbguclerinin
etkisini en aza indirgeme konusunda ancak bu kadarariyorsa da, yine de biraktiklari etkilerin fada olmaliyiz.
Ornegsin:

« Kredi kaybi rezervisler kétiiye dgru gitmeye bgladiginda rezervlerin en giik seviyelerinde seyretmelerine sebep
olmustur. Bu sebeple, kriz ylizinii gésterdikge, bir basd@ece daha yiiksek zararlarla y§imlek zorunda kalmaz, ayni
zamanda da gerli sermayeyi azaltarak rezerv seviyelerini yiksek zorunda kalir.

« Bizler ticaret defterlerinde gercekg muhasebesinden yana olsak da (insanjdyet etti piyasa kayiplarinin biyik
kismi gergek kayiplara doggcek), blyik ¢apta zorunlu tasfiyelerden kaynakigrigasa sonuclarinin temelde yatan
degerleri yansitmagynin farkindayiz. Belli gergcek der muhasebesi uygulamalari, kayiplarin sermayeylttgz disey
spirale katkida bulunur ve gliik sermaye insanlarin dahastik deserlerde daha ¢ok satyaparak tepki vermelerine sebep
olur.

« Puanlama kurumlari acikca bir CDO ve ipotek gdki& zemin hazirlayan hatalar yaptilar (bizim giByni zamanda
krizin ortasinda kredilerin derecesinigdiidtler. Buna karlik, disik oranlamalar pek ¢ok finansal kurumun ¢ok dakzkafa
sermaye tedarik etmelerini boylece kisir dongiytkidla bulunmalarini gerektirdi.

« Kot zamanlarda, piyasanin kendisi hem sermagéeigehem de daha 6lculi kredi uygulamasi talep edeolguyu
degistiremeyebiliriz, ancak sistemin buna dahasgkilde hazirlanmasini gamak icin atabileggmiz adimlar var.

« Finansman diizenlemeleri iyi zamanlarda en yiiksdtkhraca izin verir ama kotii zamanlarda kaldirégtamli 6lgtide
kesinti yaparlar.

« Sermaye piyasalarinin volatilitesi yukseldikgces@®dl sermaye hesaplamalari ve RiskgBregibi risk ydnetimi araclari
teminat ve kredi tasarrufu icin daha fazla sernggrektirirler.

F. Faiz oranlarindaki blyik ticaret ve finans desigjiklerinin, tiiketim ve spekilasyonun etkisi

Saniyorum, analist ve ekonomistlerin, bu krizin éésebeplerini agarirken, dev ABD ticaret aginin bu krizin altta yatan
asll faillerinden biri oldgunu iddia edecekler. Sekiz yillik bir stire boyurBalesik Devletler’in 3 trilyon dolarlik bir ticaret
acil vardi. Bu demek oluyor ki, Amerikalilar yuritha sattiklarina kiyasla 3 trilyon dolar daha fd@aanmglar. Mallarin
6denmesi icin dolarlar kullanildi. Yabanc Ulkeber dolarlari aldi ve gaunlukla ABD Hazine bonolari ve ipotek destekli
teminatlar satin aldilar. Ayrica bu sirecin ABD faianlarini uzun bir sure boyunca ¢akgada, hatta Federal Rezerv
politikasinin da 6tesinde seviyelerde tugnalmasi da olasi. Busai talebin risk primlerini (6rn. Kredi yayllmalgruzun bir
sure i¢in tim zamanlarin englik seviyesinde tutmyuolmasi olasi Dfiik faiz oranlari ve risk primleri muhtemelegira
kaldira¢ ve spekiilasyonlari tetikledigiA tiiketim ucuz bigekilde finanse edilebilirdi. Ve bu yetmezngibi, 2008 yazinda
Birlesik Devletler sermaye akdengelerini daha da bozan iguncl enerji krizigagia

Biyiik dengesizliklerin — ticarette olanlar gibi- ggegapta kiiresel bozulmaya yol agmadan kendi kema@etiizeldikleri
zamanlar oldu. Ancak bunun her zaman bdyle @acavarsaymak kot planlama ve hayal demektir. Bugdsizliklerin bu
kadar blyUmelerine - bu kadar fazla potansiyel ymtatmalarina—izin verilmemeliydi.

Pek cok bgka etmen bu firtinaya katkida bulungralabilir — Irak’ta devam eden pahali bir sgvdisik satglar, yiksek
enerji fiyatlari ve kurumlar, para yéneticileri keruma fonlarinin Gizerinde daha iyi sonuclar getieri icin kurulan
mantiksiz baski. §ri derecede yetersiz tasarlagme kisa dénem odakli telafi uygulamalari pek ¢otilkdavrangi
oddllendirerek sorunun daha da blyiimesine neden old



Modern finans diinyasi ilk bilyiik finansal krizinisgd!. Simdiye kadar, bunda énemli paya sahip aktorler kégin ipotek
komisyoncularinin ¢ggu, sayisiz koruma fonu, Wachovia, WaMu, Bear Stedmisman ve dier pek coklari. Hayatta
kalanlardan bazilari, bizler gergekten global, geapl bir durgunluk ygarken, cabalamaya devam ediyorlar - ve bu sona
ermis degil.

IV. SISTEMIMiZIN GELECHST

Zararin boyutu ve sistemsel sorunlarin blygllacikca gosteriyor ki kural ve diizenlemelerimi@mamen elden
gecirilmesi gerekiyor. Duzenleyici sisteme yapitangibi deisiklikler sektérimizin uzun vadedekighg! ve
stratejilerimiz tzerinde blyik etkirakabilirdi.

Daha 6nce benzeri gérilmengylemler hem Federal Rezerv hem de hazine tarafipiidittilirken, umuyorum ki yeni
politikalar meydana gelmiolaylar ve bizim bunlarla ilgili yapabileceklerinhé ilgili kapsamli bir analize dayali olacak.
Politik giindemler ve basite indirgeyen ggidi bir isimize yaramayacak.

Siklikla daha ¢ok ya da daha az denetimle ilgitigaalar duyuyoruzihtiyacimiz olarsey daha iyi ve daha ileriye doniik
denetimdir. Zamaninda birileri krizlerin fharcanmamasi gerekitii sOylemi. Ama ayni zaman sorunlarimizi ¢dzmek igin
krizin olmasina gerek yoktur. Kriz sirasinda insaganikler. Bu da divu davranmay! kolaykiirmaz, zorlatirir. Bizim

baks acimizla, belli geftirmeler blyik bir fark yaratabilir. Sizinle bazavsiyelerimizi paylgmak istiyoruz.

A. Daha geni bir yetkiye sahip sistemsel diizenleyici ihtiyaci

Sistemsel bir diizenleyici afturmak icin cabuk hareket etmemiz gergkkionusunda hikimet blyuklerimizle ayni
fikirdeyiz. Kisa vadede, bu altta yatan bazi zaldl dizeltmek ve denetimdeki mevcut duruma seilap acikliklari
doldurmaya odaklanmamiza izin verir. Ayrica acikiiIABD politikasi uygun bir uluslararasi diizenleige grubuyla
koordine edilmelidir. Kriz ortaya ¢ilkgtinda, tek tek ulkelerin yaptiklar hareketler seydiger tlke Uizerinde kritik bir etki
biraktl. Uluslar arasi koordinasyon bu tiir bir kgédzmede ¢ok biyik éneme sahiptir.

Sistematik olarak dnemli durumlarla ggm¢ikmak igin prosedirler olmasi gerekir - dizekdintrolli oldgu ve sistemsel
hatalara sebebiyet vermeilisiirece hata affedilebilir.

Asil konu ebat d&l, daha ¢ok, kurumlarin birbirleri arasindakigbentilar sebebiyle kontrolsiiz bir hatanin bittindstemi
¢cOkertme potansiyeli var. Bizim ihtiyacimiz olgeysebitiin sisteme zarar vermeden hataya izin véiegdzim sureci.
Bear Stearns veya Lehman vakalarinda — ikisi deiyabankasi - diizenleyiciler bu protokole sahipildder. Ancak bunu
ticari bankalar icin yapiyorlar. Daha da 6nemiiizenleyiciler diinya genelinde pek ¢ok yargi aldamarlgini surdiren
biiyuk global kurulslar icin bir ¢cdziim sirecine ihtiya¢ duyacaklar.

ilk amag bsarisiz olmalarini engellemek icin, finans kurumiadenetim altina almak olmalidirg& baarisiz olurlarsa,
uygun bir ¢6zum sireciyle hizli, uygun ve surekdigekilde harekete gegcilir. Sadece siregiiliolmamasi bile pazarda
blyik kargikliga yok agti. Orngin, son dénemdeki bazi misizliklar ortaya giktiklarinda, sermaye sahiggérekli
olmayan bir miidahalede bulundular (imtiyazl higséor¢ sahipleri farkgartlarda cok farkli muamele gorddler).
Duzenleyicilersirketlerin edinebilecg destein turiini ve bunun sermaye sahipleri Uzerinde boak etkiyi énceden
tanimlayan bir ¢éziim surecine sahip olsalardigégidaha iyi olurdu. FDIC bankalar i¢in ¢dzium surgcisleyen bir
surecin nasilge yaradgina ¢ok guizel bir 6rnektir.

uygulamaya konabilir. Bu kontroller riski giiriir ve giiven ortamini guclendirir.
Denetleme yasal fiiyoluyla deil triin ve ekonomik madde ile idare edilmelidir.

Gerezinden fazla diizenlemenin istenmeyen sonuglarinilbecettik; 6rn: ipotek sektorl ve tiirevlierindegemel olarak borg
sektdriinde ayrgeyi diizenleyen farkli kurumlar. Ber yandan, ger benzer uriinler tek bir diizenleyici tarafindan
denetlenirse, o diizenleyici Urunler hakkinda davandilgiye ve kurumugan tam bir istihbarata sahip olur. Dibegdo bir
yarisa sebep olan “denetimsel rekabet” de ortadan keddgrolur.

Koruma fonlari, 6zel sermaye fonlari ve bilancg draglar 6zerkliklerinden ve olumlu 6zellikleringaviz verilmeksizin
denetimsel araclarimiza dahil edilmelidirler.

Koruma fonlari ve 6zel sermaye fonlari gibi betthglar sadece sistemi riske fakorumak igin denetim altina
alinmalidirlar. Bu araglarin mevduat-biriktiren bainka gibi siki bir denetim altinda tutulmamalamgeaek yoktur. Tescil,
Uic ayda bir denetlensraporlar sunmak, toplam kaldiraci ve belli risteliklerini - volatilite ve yatinm kategorileri i - ve
isletimsel proseddrleri ana hatlariyla belirlemekibelli bir miktarin (diyelim 1 milyar dolar sermaytiizerinde koruma
fonlari talep etmeyi gbz 6niinde bulundurmalyiz. Bun ayrica diizenleyicilerine (rakiplerinegily asiri derece sistemsel
riske sebep olabilecek her tirlii konsantre "tic¢atatini géstermeleri gerekebilir. Bunlarin hepsi,yandan bu araclara
sermayeyi istedikleri gibi 6zgirce ve agresifgaikilde yonetmeleri konusunda 6zgurlik tanirkenekBkten taviz
vermeden ya da gizli pozisyonlargafetmeden Barilabilir.



Sistemsel diizenleyici riskleri Snceden tahmin etengerekirse bununla ilgili bigeyler yapabilme yetegime ihtiya¢ duyar.

Kuskusuz, piyasada bugiin — kontrol edilmezlerse kratibozucu bir etki birakabilecek finansal Grinfevcut. Sistemsel
bir diizenleyici, ipotek sektoriinii yakindan izliygsaydi, denetim altina alinmagipotek sektériiniin kritik bir hata
oldugunu gorurdl. Bu dizenleyici ayni zamanda Fanniergddie’nin kaldiraglarini, bunlarin buyik sistemsskler
tagidiklari kabul edilmeden 6nce sinirlayabilirdi. Bé&Wir diizenleyici AIG’nin ve tek yonli sigortacilartek tarafl tirev
risklerini tantyabilecek ve bununla ilgili bjeyler yapabilecek konumda olabilirdi.

Bir sistemsel diizenleyici sermaye piyasalarimizdaia piyasasi fonlarinda biytyen yapisal kustirygibi ve potansiyel
yapisal risklere kar tetikte olmalidir.

B. Diizenleyici sistemimizi sadgkirme ihtiyaci

Herkes mevcut sistemin parcalagme fazlasiyla karmak oldugu konusunda hemfikir. Cok fazla diizenleyicimiz ve
dizenlemeyle ilgili agikiimiz var. Hicbir kurumun tek ana ilgili tim bilgilere ergimi yok. Sorumluluklar ¢gu zaman
fazlasiyla yayilmy durumda. Bu problemi ¢dzmek nispeten kolay olahiticak bunu ¢ézmek igin gerekli politik azme
sahipsek.

C. Ipotek sektoriinii — ticari ipotekler dahil — tamamiglizenleme ihtiyaci

Duzenlemede bizim bu zor duruma girmemize yardotam ayni agikliklar bugiin hala mevcut - dineipotek sektdriinde
ipotekler Birlgik Devletler'deki en buyuk finansal Uriindir ve yiégin 6niine ge¢cmek istemiyorsak da, ipotek sektortiiniin
tamamiyla denetim altina alinmasi gerekiypatekler ve gayrimenkuller bu tlkenin ve onun fisdarumlarinin bani ilk
defa derde sokmuyor. Yerinde denetim Uriinleri statide etme, yenilerini test etme, gteri paylgimini gelstirme ve
sorumluliu netlgtirme konularinda bir hayli ileri gider.

D. Menkullestirmeyi denetleme ihtiyaci

Inaniyoruz ki, menkullgirme hala varliklari finanse etmenin oldukca etsit yolu. Ama bazi menkuligirmeler, dzellikle
ipotek menkullgtirmeleri, iclerinde biyiik bir kusur geyor. Sigortalamanin gercek kalitesindense hi¢ kisgsrumlu dgildi.
Ipotek hizmet kontratlari bile standardize edilmgindyle ki bir seyler ters gitginde, kalici coziimler elde ederdi. Bu
sorunu halletmek igin sadece piyasa disiplinineegiémeyiz (6rn., kotl uygulamalari ortadan kaldinmak

Menkullestirmenin ihraggisinin, ambalajcisinin ve saticrsiyil sigortalamanin gganmasi igin nasil uygusekilde tevik
edilebilecgine iliskin cesitli mantikli éneriler duyduk. Orngn, bugiin sendikasyon kredilerinde ygmniz gibi, ilgili
taraflarin menkullgtirmenin bir kismini ellerinde tutmalarini istemél; seyler ters gitginde ¢éziim bulmay: kolay§arir
ve piyasa glivenini ve uygun guveniliiti saslanmasi konusunda daha da ileri gidebilir.

E. Basel II'yi dizeltme ihtiyaci—daha ylksek sermay@nlarina ama daha istikrarli bir sistemgrdo

Daha 6nce de bahsedidibi, Basel 1I'nin pek ¢cok kusuru var - uygulansngok uzun surdi, piyasagigkliklerine ¢cok
yava tepki veriyor ve global sinirlar genelindgtelarak uygulanmiyor. Belki de en kotisgaaisizlgl, mevcut yapisi iginde,
Basel II'nin ticari bankalarin ve yatinm bankalanitikit ve likit olmayan varliklar satin almalaa ve bunlari ucuza finanse
etmelerine izin veren likiditeyi icermemesidir. $akdnemlerde bu uygulama pek fazla tehlike arzetgse de, piyasa

krizi sirasinda pek ¢ok finans kurumu icin éneroliular yaratmgtir. Basel || ayni zamanda puanlama kurumlarina ¢ok
fazla bel bgladi ve, d@asi itibariyla, varliklar icin sermaye gereksininmele fazlasiyla donglye Biaydi. Bu sermaye
gereksinimlerini daha az donguyeshaale getirmek kolay olurdu ve Basel II'nin kigineém finansmanin ve 6zellikle
toptan finansmanin risklerinin farkinda olmasimeyérirdi. Son olarak, Basel Il tutarl bjekilde uygulanmali, strekli
olarak gozden gecirilmeli ve diizenli olarak glureethelidir. Dinya hizla dgsiyor.

F. Muhasebeyi kontrol altina alma ihtiyaci

Biz JPMorgan Chase olarak iyi, 6l¢tli muhasebe anlteygdniilden inaniyoruz. Muhasebe daima gerceltienyatan
ekonomik durumu yani aslingaketi yoneti seklimizi yansitmalidir. Ancak, muhasebe uygulamabéiyiik oranda
anlailmis dezil, cok sik degistiriliyor ve yorumlamaya ve yonlendirmeye ¢ok faméisait. Hatta bazen dikkatsizlik sonucu
ABD hiikiimet politikasina bile yon verebiliyorlar.



Biz genel olarak gergek gder muhasebesinden yanayiz

Satilan ve alinan varliklar i¢in, gercekgde muhasebesi en iyi disiplini glurur. Gergek dger muhasebesi (§o zaman
borsa rayici muhasebesi olarak bilinir), son figath fazlasiyla ygun sartlarda olmalari durumunda, zaten belli oranda
esneklik sglar. Boyle durumlarda, iyi karar verme veskan temel nakit algi tipi degerlendirmeler belli varliklari
degerlendirmedese yarayabilir. Ancak bizim gostimiize gore, gercek ger muhasebesinin belli kategoriler icin
uygulanmasi tekrar g6z oniine alinmali. @mng

« Biz simdi potansiyel olarak yapay ol¢titlerimizi kullan&rozel sermaye yatirimlarimizi piyasaya bildiryieliBu
yatirimlar, d@alari itibariyla, kolayca paraya dégpiiriilemeyen ve pek ¢ok yil boyunca kasten eldddntyatirimlar.
Bunlari piyasaya bildirmek icin, birbirine benzinketlerden olgan vekiller kullanilir ve uygun indirimler ve katar
uygulanir. Temelde, bu yatirimlari piyasalar iyiglattiryor, piyasalar kotlyken isegiiliyoruz. Ancak bu yakfamini her
zaman dg@ru olmadgina inantyorum. Pek ¢cok durumda, maliyet gerceleda en iyi gostergesi. Hissedarlarimiza
yatirimlarimizi anlatmayi, onlara bu yatirimlareden daha gerli olabileceini disindigimuzi sdylemeyi ve kesinlikle,
bozulduklarinda bunlarin gerini finans raporlarimizda dirmeyi tercih ediyoruz.

« Yeni bir piyasa rayici kurali da "borg gkrlendirme ayarlamalar”. Temelde, ¢ikg@rchiz belli JPMorgan Chase
tahvillerindeki kredi yayilmalarini piyasaya bildiek zorundayiz. Orign, tahvil JPMorgan Chase borcu (izerine yayilirsa,
biz gercekten bir kazang kaydedebiliriz. Elbettanlar dar bir alana yayilirsa, kayip kaydetwiuruz. Teori ilging, ama
uygulamada mantiksiz. Daha ug bir noktadansaideda, birsirket iflasa d@ru gidiyorsa, iflasini beyan edene kadar, kendi
6denmemi borgclari izerinde ¢ok buyiik karlar kaydedecekiftas beyanindan sonra da bunun bir 6nemi yoktur.

« Farkli sirketlerdeki belli araclarin piyasa rayici gilerini kagilastirmak gittikce daha da zoglgor. Burada detaya girmek
yersiz de olsa, farkkirketler benzer piyasa rayici varliklari farkekillerde hesaplayabilirler. Bu gaketlerin bu kurallari
uygularken tutarli deerlendirme prensiplerine uymasingkeyarak ele alinabilir.

» Gercek dger muhasebesi bitin varliklar icin gecerlgithir ve olmamalidir. Uzun vadede elde tutulmaleisn yatirimlar
(gayrimenkul veya tesis ve ekipman gibi) ve bdfitlolmayan varliklar veya kisa vadeli krediler welli varliklar (alacaklar
veya envanter gibi) aslinda piyasaya bildirilebifislinda bu varliklarin bazilar igin piyasalarvoet, dgerleri de mantikli
varsayimlara dayanarak hesaplanabilir; §memisir fiyatlari yiikseldiinde bir ¢iftligin degeri de artar veya bir yariiletken
fiyatlar distiguinde bir yariiletken fabrikasinin gleri de diger. Ancak, bu varliklari bgekilde saretlersek, ekonominin
durumuna veya fiyatlardaki dalgalanmayglbalarak uretim fiyatlari da inanilmaz derecedekliitk gésterecektir.
Muhasebe varliklarin gerlerindeki gercek bozulmayi gérmeli, ancak bukéati her giin piyasaya bildirmek bir zaman
kaybi olur. Bu senaryo kapsaminda, likit olmayarhkagi birseye yatirim yapmak veya uzun vadeli yatirnmlar yalpm
sirketler icin oldukga zor olurdu.

Sermaye piyasalarinigleyisini yanliglikla etkileme veya uzun dénem ABD hukimet padtika degistirme potansiyeline
sahip yeni muhasebe kurallari Uizerindgidtillerek, bilerek ve biyiik capta girdiyle karatlalmalidir.

Ornesin, hepimizsirketlerin tamamen finanse edilsrémeklilik planlar olmasi gerekiini disiiniiyoruz; 6rn, plan
dahilindeki gercek varlik tahmini yukumluluklerireterli orandaki kismini keitayabilmelidir. Yillar 6nce, durum boyle
degilse, sirketlerin bir "agik" birakmalarina ve onu birkat foyunca finanse etmelerine izin verilirdi. Buldigk sirketin
finansal raporunda kaydedilmezdi.

Muhasebe kurallarindaki bir gigiklik bu acgin finansal raporlarda sadece bir dipnot olaraktieesi deil, sirketin
sermaye hesabinaglodan yansitilmasi gereftini 6ngoriyor. Agikcasi, durumu cok kétl olan psfasda, bu aciklar
fazlasiyla blylyor ve bgekildesirketlerin giderek artan gerli sermayelerini tiketiyor. (Bu dénguyeghagiiciin
drneklerinden sadece bir§jrketler sermaye hesaplarinda bilyik ¢apta vokatditle ettiklerini anladiklarinda, emeklilik
planlarini (batiin yatirim riskini bireyin Ustlegi 401 (k) planlarinin lehine azaltmaya veya ortallaldirmaya bgadilar
Bu rasyonel ve ihtiyati bir adimdi. Ancak, gercekiski sirketten alip bireye havale etti. Blylik kurgllr artik emekli
calsanlarina sabit bir gelir ajisagslama riskini Gstlenmiyordu. Bunun yerine, risk ggdunu kaldiramayacak olan —
bireylere ge¢nsioldu.

Bu da muhasebenin nasil istemeden politikalara yidigine kusursuz bir drnektir. Ve, benim géiiine gore, bu dlke icin
blyuk ihtimalle yany politikaydi. Yikici bir politika dgisikli gi yapmaya gerek olmadan muhasebenin ekonomik amagla
sadik kalmanin pek ¢ok farkli yolu vardi. Sayisagkia 6rnekler de var ve umuyoruz ki diizenleyicilemwehasebeciler
muhasebe prensiplerini uygulamanin daha iyi yallagninde sonunda bulacaklar.

G. Uygun kagi-déngu politikalari ihtiyaci

Bu kriz slresince, sistemimizin buylik oranda dondias egilimler yarattii yeterince agik. Aslina bakarsaniz, herhangi
bir kars1-dongu politika aklima gelmiyor (hikiimet tarafindainan acil durum énlemleri haric).



Piyasaya bildirme ve kredi kaybi rezervi gibi muttaes politikalari dongiye Bhdir. Basel Il sermaye gereksinimleri
dénglye balidir. Dizenleyici ve yasal gereksinimler donguggltdir. Repo ve kisa vadeli finansman dénguyglidar.
Muhtemelen asla diizeltemeyggai tek donguye b@i egilim de piyasanin kendigdimidir (6rn, sermayenin maliyeti bir
¢cOkis sirasinda yikselir veya yatirimcilar daha az bkiin varliklari finanse etmeyi reddeder). Bazskdingu politikalar
ortaya koyma konusunda pek ¢ok fikir duydum ve Qarbu fikirlerin t¢ tanesine odaklangoa.

Kredi kaybi rezervi kolayca karddngll hale getirilebilir.

Kredi kaybi rezervlerininsler tam da kotilye gitmeye glayinca en diik seviyelerde seyretmelerini tuhaf buluyorugher
daha da kotlikence ve zararlar buyiik 6lciide artmayalagnca, kredi kaybi rezervleri blyiik oranda aithal ve

bdylelikle sermaye hizlasagi ¢ekilmelidir. Bankalara kredi portfdylerinin siré®yunca kredi kayiplarini tahmin etme izni
verilseydi bu sorun ortadan kaldirilabilirdi. Rederiou kayiplari ile birlgtiriimek izere elde tutulmalidir. Bu da bankalara
kayip oranlari d§iikken rezervleri arttirma ve kayiplar yiksekkerrelgervleri kullanma imkani verecektir. Yatirimcilag
duzenleyiciler hala gercek zararlari ve aktif olisuaari gérdukleri icin saydamlik tamamen muhafadifeeektir. Bu da
hayat boyu kayip tahminlerinin uygugiluna iliskin mantikli bir agiklama yapilmasini gerektireéekdyni zamanda
CEOlara, yonetim ekiplerine ve yatirimcilara sureldirak kdti donemlerin de olabiledei - ve bu tir olaylara kar
hazirlikh olmalari gerekgini hatirlatmalari bakimindan olumlu etki birakadbir.

Repo ve kisa vade finansmani kolaycgikdongi hale getirilebilir

Bitun bankalarigu anda Federal Rezerv (izerinden teminatlar ve laeigih standart finansman olanaklaringieri var
(6rn., Fed. belirli varliklara kar belirli miktarda para bor¢ verecek). Bir 6nerigdgle: Bir kurum, mgterilerine, Fed'in ayni
teminatlar icin bankaya bor¢ vergteniktarin Uzerinde finansman@asyorsa, bu risk komitelerine wgrketin Yénetim
Kurulu'na bildirilmelidir. Boylece Fed'in kaldiracisirmek icin elinde iki ara¢ olur ve bu da bakilde kasi-déngudir —
banka Fed'in bor¢ veregmden fazla miktarda borg veggiinde Fed bankadan daha yuksek sermaye maliyepi émler veya
Fed bankaya bor¢ veregianeblagsi agagl ceker. Piyasa firmalari yine uygun gordukleridiate kredi ve kaldirag glama
konusunda 6zglr olurlar.

Bankalar hizl richan hakki sunma ve #a&ddngi sermaye artirimi uygulama yetegiiie sahip olmaldirlar

Bankalara ve muhtemelengér sirketlere, kisa siirede dncelik hakki verme yetkiilerek yardim edilebilir. Diizenlemeler
bu tip arzlar haftalar ¢d ginler icinde — diizgiin bildirimlerle — kolagteemalidir. Bu da bigirketin sermayesini
arttirmasina ve beklenmedik piyasa hareketlerfitzstan uzatilmy olabilecek bilangoyu duzeltmesine ve bunu adil ve
sirketin mevcut hissedar tabaninin yapisini bozmalygekilde yapmasina imkan verecektir.

H. Salik, emeklilik, enerji ve cevre, altyapi vgigm alanlarinda zaman icinde bize fayd@lagacak politikalara olan
intiyac

Finansa krizin de 6tesinde, Bigike Devletler'in bir sonraki ylzyilda da karili olup olmayacani belirleyecek birkag
onemli nokta varinaniyoruz ki, ulusumuz herkesesBh sigortasi sglayabilir ve sglamalidir. Dgru olan budur, bu daha
guclu bir tlke iga etmemize yardim edecek vgeedizgin ve etkili bigekilde yapilirsa, inaniyoruz ki an bulundgumuz
yoldan ¢ok daha ucuz olacaktir. Eneriji ile ilgilamk isesu anda tG¢tincl buylk krizimizi tecriibe ettik ve Ubtkarak heniiz
akla yatkin bir enerji politikasi uygulayamadiknéj inaniyoruz ki bu dou sekilde yapildg takdirde, bir enerji politikasi
ekonomik olarak etkili olacak, blyiik yenilik yaresk, jeopolitik tansiyonu diirecek ve ¢evremizi gstirecektir. Benzer
sekilde, ulkemizin altyapisini iyilgirmeli ve mirasimiza layik birgtim sistemi gelgtirmeliyiz.

Kurumsal skleroz tuzana digmemeliyiz —simdi harekete gegme zamani. Gegmibu Ulke biylkeyler bgarmak igin
birlikte calsma azmi gosterdi ve burimdi tekrar yapmaliyiz. Bizim fikrimize gore, biz NBrgan Chase olarak
liderlerimize her konuda yardimci olmak icin Beyi yapiyoruz.

V. JPMORGAN CHASHGCIN SIRADA NE VAR

Yonetim ekibiniz ¢ok siki ve dikkatli birekilde bu belirsiz sularda yiizmeye gpjor. ABD Hazinesi ve Federal Rezervi
diinyadaki buytn merkez bankalari ve hiikiimetlenaiotii gibi cesur ve blyik ¢aplh adimlar atiyor. Bu ylediimde,
JPMorgan i¢in daha 6nemli olan konulardan bazilanceleyecgiz.

A. Ipotek dgisikliklerindeki liderligimiz ve ipotek programlarina vegiini destek

JPMorgan Chase ulke ¢capinda haczin énlenmesi veliplagisiklikleri konularinda en dnde yer aliyor. Haczi émie
cabalarimizdaki temel amag¢ hem sahibi giduuz 300 milyar dolarlik krediye hem de hizmetiardigimiz yatirimci
tasarrufundaki 1,2 trilyon dolarlik krediye gitaak. Halihazirda 330,000 bor¢lunun—evlerinde kadmal sgladik ve 2010
yilinin sonuna kadar 650,000 haczi 6nlemeyi plambuy. Strdirilebilir, dizgugekilde yazilmg kredi deisikliklerini cogu
durumda bir ihlal ortaya ¢cikmadan dnce yaparaklbotagn evlerinde kalmalarina ¢abaliyoruz.



Mumkun old@gunca kisa slrede dizeltici dnlemler almanin hesaéibinin hem de ipotek alacaklisinin ¢ikarina glocha
inaniyoruz. Yeniden bor¢landirma oranlarimiz OCC%iyledine gore ulusal hizmet giayicilar tarafindan denengni
oranlarin yarisidir. Sektérdeki yeniden bor¢landoemanlari, dgsiklikler diizgiin sigortalama ile birlikte yapiginda ve
ekonomi ve konut fiyatlar iyilgneye baladiginda genellikle gagi ¢ekilir. Yeniden borglandirma oranlagia distik
olsaydi, muhtemelen daha fazlggeklik yapmak zorunda kalirdik.

Obama yonetiminin ipotek @aiklik programinisiddetle destekliyoruz. Plan’in 6zellikler halihadaruygulamy oldugumuz
programlar uysuyor, bunu daha ¢ok ¢caba sarf eden ev sahipleapggr ve bize ve @er hizmet sglayicilarina aileleri
evlerinde tutmak i¢in daha fazla segenek taniygrica programi destekliyoruz ¢uinki kilavuzlar tiimtet sglayicilarinin
izleyebilecgi net, adil ve tutarl standartlar ortaya koyuyBu 729,750 dolarin altinda ip@e sahip borclular igin
amaclaniyor ve bitun borglularin gelirlerini eksikslarak belgelendirmeleri, finansal sikintilamet olarak ortaya koymali
ve evlerinde kalmalari gerekmektedir.

Inaniyoruz ki, bu ipotek ggsiklikleri ekonomik ve ahlaksal olarak g@ou bir sey ve program karikli sayginin 6neminin
altini ciziyor — bakalarina ayni durumda kendimize davraniimasindigimiz sekilde davranarak — ve bireylerin,
isletmelerin ve kurumlaringer yapabiliyorlarsa kredilerini geri 6demeleri dargi temel ilkesini savunuyor. Bizim
gorisimlize gore, bu dgsikliklerin eksiksiz olmasi iflasslemlerinde hukuki dgsikliklere olan gereksinimi ortadan kaldirir.
Ancak, ger yasalstinlirsa, hukuki dgisiklikler bu planla tutarli olmali ve sadece ya ddiraiteliklere sahip olmayan ya da
bir dezisikli gin 6nerilmedgi borglulara odaklanmalidir. Bunun 6tesinde, - heifkgdziinde kusursuz bir uygulama olmasa
da - ipotek dgisiklik programini hizla uygulamaya gecirmenin veiife yol almanin zamani geldi.

B. Sermaye Piyasasi Turev Aragclari ile ilgili yoraml

Turev araclari gerekli ve yaygin bicimde kullanitzinrisk yonetimi araci haline geldi. Uluslar ardakas ve Turev Araglari
Birli gi'nin saptamasina goére, Fortune 500'deki firmal&®0'l, orta derecefirketlerin %50si ve binlerce gier daha kiguk
ABD sirketinin tlirev araglarini para birimi ve faiz oraiski dahil olmak tzere gli riskleri yénetmek icin kullaniyor. Bu
anlamda, tiirev araglari JPMorgan Chase ve dunydigaeld diger firmalara icin biyUk bir sektérdir. Dikkat etmgérekir
ki, tirev araclari kendi Bkarina bu krize sebep olmadilar. Aslinda, tirewlarabu kriz ortaminda oldukga iy ¢ikardilar.
Ancak,surasi acik ki, en azinda finans raporlarinda, téareglari kolay ankalamiyor, saydamliktan yoksunlar ve krize o
veya busekilde katkida bulundular. JPMorgan Chase olaralehitiirev aracglarinin, diizgiin bigimde kullanildrknda risk
ybnetiminde dnemli bir rol oynadiklarina inaniyoreztiirev araclariyla ilgili konulari ele almakiystruz.

« Finans raporlarimiza saydamlik getirme konusurgfastandart koyucu olduk ve olmaya da devam gdedgu raporda,
tirev araglarimizi ve ger ticaret faaliyetlerimizin merkezinde yer alamskaaraf riskleri ve dier risk
degerlendirmelerimize ikkin kapsamli ayrintilar bulabileceksiniz.

« Turev araclariyla ilgili bazi konularin buyik #ei miktarlarla bglantisi var. Ama bu rakamlar referans élgtimleneir
gercek kagi taraf kredi riskini yansitmazlar. Gercek rislgkin, ek teminat ve koruma gibi bir katarafla yapilan tim
islemlerde hesaptan cikariimasini g6z 6nunde bulwehtdtan sonra kontratin piyasa rayicgdedir. Gergek risk dngoruleri
ayni zamanda ileride piyasa hareketlerinden kapmadak potansiyel riski de hesaba katar.

« Ek teminat ve korumadan arinnikarsi taraf risklerimiz 133 milyar dolar wgrket bu riskleri isim isim yonetiyor — seyyar
satici gibi. Rakam buyik, bu riskleri istlenmemirskgsinda paramizi aliyoruz, onlar igin 6lguli kékilde rezerve ve
muhasebe yapiyoruz ve onlargeli kredi risklerimizin hepsiyle bir arada yonetiyar

« Karsi taraf kredi risklerinin genel toplam miktar aktta, bu biyimenin sistemsel riskler tUzerindekisetke artti. Bu
konuyu ele almak icin, standardize edirkontratlarda kau taraf riskini azaltagana,seffafligi arttiracgina inandgimiz
kliring odalarinin gelitiriimesini destekliyoruz. Faiz oranimizin ve entiigevierimizin énemli bir kismini zaten kliring
odalari yardimiyla temizledik ve kredi borcu takasicin bir kliring odasinin gefiiriimesi i¢in faaliyetlerde bulunuyoruz.
Temizlenemeyecek kadar 6zetielmis olan turevler sistemik riske sebep olmadiklarindarin olunmasi icin
dizenleyiciler tarafindan kolayca izlenebilirler.

* AIG'nin ¢Okisuiniin sebebi sadece tirevleri kullargehli desil ayni zamanda yetersiz risk yonetimi uygulamaidri
Sigortalayan ipotekle ilgili varliklar sigortalaggk kredi borcu takasi yoluyla konsantre risklexéfine aldi. kitli gin diger
tarafinda ise, bazi saticilar kredi oranlar kége kadar bir teminat gostermeksizin AlG'den borsay! satin aldilar. Bu
AIG tarafindan yuratulen kotu risk yonetiminin Al@h kasl taraflarinca yurutilen kotl kartaraf risk yonetiminin bir
araya geldii bir durumdur. Bunun olas! sistemsel etkisi ¢oklgiidi. JPMorgan Chase, AlG ile birliktger yapti, ama
genel politikalarimiza uygun olarak, AlG'ninsaaisiz olmasi durumunda firmamizin tehlikeye girimezngellemek icin
kredi risklerimizi nispeten diiik tuttuk. Daha sonradan bakgdda, AIG diizgiin bigekilde denetim altina alingolsaydi
ve (bir kliring odasina ve kartaraflarina) teminat gostermeasirt kasulsaydi sorunun kendisi ¢cok daha iyi kikilde kontrol
altina alinabilir ve biyik él¢tude hafifletilebilird

« AIG vakasinda da agik¢a gorufdiigibi, ciddi dikkat isteyen denetimsel acikliktaevcut. Gelecekteki kka bir AIG
vakasini 6nlemek i¢in bir yontem de (daha sonrdatacg! sekilde) sistemsel risk diizenleyicisi géreviendirtirelBu tur
bir diizenleyici birikmekte olan riskleri gérebilécee sirket baarisiz olmadan 6nce bunu ortadan kaldirabilecekikata
olacaktir.



« Turev glemleri i¢in pgin karlar onaylamak sorun yaratabilir. Bu stanaawuhasebe olmasa da, inaniyoruz ki, tirev
araclanyla ilgkilendirilen risk pozisyonlariyla ilgili kérlar gekalan risk oranindaiem suresi boyunca kaydedilmelidir.

Duzglin bir yénetimle, tiirevler tarafindan gluirulan sistemsel risklairketin yeterliliklerini risk yénetiminde kullanmak
ugruna riske atmaya gerek olmadan biyik dlcidédilebilir.

C. Saglam bir bilangoya sahip olma ve temettliyl kesmesivepleri

Saslam bir bilangoya sahip olmak bizim i¢in daima déirelacaktir. 1. Kgak sermaye oranimiz %10,9, maddi ana
sermayemiz 81 milyar dolar ve kredi kaybi rezeimézi uygunsekilde arttirmaya devam edgiz 2008 yilinin sonunda
kredi kayiplari icin 24 milyar dolarlik 6deneklént faaliyetlerimizdeki kredi kaybi rezervlerimiziektdrdekiler arasinda en
guclileri oldguna inaniyoruz.

Bu belirsiz ortamda gelege fazlasiyla blyuk bir dikkatle hazirlanirken, 3ilakar payimizi, bir sonraki belirlengniemetti
odemesinden itibaren gecerli olagakilde, hisse bana 0.38 dolardan 0.05’ giirmenin ihtiyath bir hareket olagmi
distinduk.

Bu eylemi hafife almadik ve kay pay! seviyelerinrlmak konusunda hissedarlarimiza olan biyik sofugumuzun
farkindayiz. Ancak olgandgl donemler olgandsi 6nlemler gerektirir. Bu ylizden performansimiz gengyemiz somut
olsa da, s#lam bilancomuzun olumsuz etkilenmemesirglamak konusunda daha biyuk zorunluluklarimiz varfiBatlari
deserlendirmemiz ve fazlasiyla gergin bir ortamda hjiliyasayi yonlendiren faaliyetlerimizi gglrmemiz ve yatirim
yapmamiz i¢in bize ortam gayacaktir.
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Temettle uzun sureli Bl gimizi koruyoruz ve yine normaliriimi s kazanclarindaki %30 %40 6deme oranini mantikl
buluyoruz. Sermaye tabanimizin devamh guctini kakuigin ilgili tim kriterleri gdzden gecgirmeye dewaedecek ve
temettll yikseltmek icin daha istikrarli bir ekonkmortami bekleyecgz.

D. —TARP hakkinda yorumlar

Temettiimizugagiya cekme karart TARP’I kabul etmemizlegdadan alakal dé&lse de, bize ek bir sermayegagor —
yilda yaklgik 5 milyar dolar — ve bu parayla TARP fonlaringeli durumlarda édeyebilegienizden daha kisa sirede
O0deyecgiz. Bizler elbette ki bunu diizenleyicilerimize dgarak yapacaz.

Pek ¢ok insan TARP fonlarini olabifiince erken 6dememizi istiyor, kimileri TARP fonlamrkabullyle ilgili hikimet
sartlarinin dgismesine sinirleniyor, kimileriyse prensip ggirkisa surede geri 6deme gormek istiyor.

TARP’I kabul etmemizin altinda yatan sebep hala didgie sebep - Birlgik Devletler ve genel olarak bankacilik sisteminin
c¢ikarlarina uygun difigiine inandik. TARP fonlarini ne zaman geri ddegeuizi belirlemede dgisken veya 6fkeli
davranmayagaz. Bu fonlari ancak boyle biey tlkemizin vesirketimizin ¢ikarlarina uygun dérse geri 6deyegée.



E. Derin bir durgunlgun biraktgi etki ve hikiimetin stres testi

Hissedarlarimiza bir durgurun finansal sonuglarimiz tizerinde buyik bir etkakacgini, siddetli bir durgunlgun ise gok
daha fazlasini yapagen dirist ve tutarl bigekilde bildirdik. Ki bu hegeyi dggru yaparsak mimkiindi. Gegen sene,
durgunlgun krediler zerinde 6nemli bir etki birakgeoa ve zor bir ortamda “kredi kayiplarinin énemiigidde artacgini,
zaman iginde 5 milyar dolar kadar ve bu sebepldilkaybi rezervlerinin arttiriimasi gerekgog” belirttik. Yonetilmis net
zararlar, 2007°de 7 milyar dolarken, 2008'de 13yanildolardiSu anki manzara dyle gosteriyor ki 2009 zararlahadda
yuksek olacak.

Durgunluk dalga dalga gelecek ve bitlin tuketidieari kredi risklerimizi etkileyecek — bazilaridaha ¢ok. Daha yliksek
zararlara ek olarak, 2007’in sonunda 10 milyar gitda 2008'in sonunda 24 milyar dolara yiksgloian rezervlere yikli
bir ilave yapilmasini gerektirebilitpotek ve konut kredisi kayiplarinin ne kadar kégétesini gecen sene zaten soyletik
ve ne yazik ki tahmin efiimizden de kotuye gitti. Bu durgurun siddeti ayrica kredi karti kayiplari Gzerinde de iiifieoir
etki birakabilir;su anda zararlar %9’un lGizerine ¢ikaracak ¢siiziik orani bekliyoruz. (Gecrtie, %9'luk sizlik oraninin
%7 ya da daha fazla zarara sebep olmasini beklekdidaksimdi issizlik ile blylk konut sikintisinin bir araya gelkr
yarattiklari etki cok daha yiksek bir zarar orarsabep olacaktir.)

Hazine, OCC, FDIC ve Federal RezerVv'le birlikte, egilkil9 bankanin (varliklari 100 milyar dolarin (inele olanlar)
fazlasiyla gerilimli bir ortamda diizgiin Bekilde kapitalize kalabilecek kapasiteye sahip almadiklarini dlgmek igin bir
gerilim testi programi bgatti. Hikiimetin elvessiz ekonomik ortamissizligin %10,4’e ¢iktgl ve konut fiyati endeksinin
tepeden dibe %48 oranindastiigl iki yillik bir durgunluk tasavvur ediyor. Bazi Haalar ek sermaye veya degtahtiyac
duyabilecekken, gerilim testinin fgiyla gecilmesi hangi bankalarin diizgiin bicimdgitedize olduklari hangilerinin
olmadiklari konusunda tahmin yiritmeye gerek biiakamak. En iyi durumda, bankanin sermayesini, neliese rezerv
oranini d@rulayacak ve bdylece piyasadaki belirsizlik ortatatkacak ve finansal stabilite artacak. (Ne yaadjlgerilim
testinin Nisan ayinin sonlarinaga beklenen ilani, biraz daha beklemeyglggen piyasalarda buyideskinliga neden
oluyor.)

Biz sirketimiz i¢in diizenli olarak gerilim testi uygulayve sermaye ve likiditemizin bir planini sturuyoruz. Bana kalirsa,
sermaye oranimiz hiikiimetin “elvgsiz ekonomik ortam”inda fazlasiyla yiiksek seviyesinhafaza edecek.”

Ayrica bilmelisiniz ki,sirketiniz biraz 6nce bahsedilen ortamdan daha kistésie hazirlikh olacak.
F. Son hukumet faaliyetleri ve ortak cabalarin psigel gicl

Dunya genelindeki hiikiimetler kriz sirasinda gémpsamli énlemler aldilar. Federal Rezerv ve Ekl®evletler Hazinesi
farkl varlk turlerinin finanse edilmesi igin Silyron dolar tutarinda likidite olanaklari @adi ve - bireysegirketlerin ve
sistemin butinunin stabilize edilmesi icin—bellrdmnlarin bilancolarinda 1 trilyon dolarlik vatligaranti etti ve finansal
sisteme 1 trilyon dolarlik sermaye aktardi. Bunalkakak, hikiimet ipotek satin alarak, yeniden fingens kolaylatirarak,
tuketici 6demelerini dfiirerek ipotek oranini giirmeye ¢akiyor ve agresif bigekilde ipotek dgisikli gi programlarini igin
cabaliyor. Ozel yatirimcilarin varlik destekli mahkiymetlerde riicu edilemez finansman elde etrglegglayan yeni
Varlik Destekli Menkul Kiymet Kredi Kolay veya TALF programi menkulférme piyasalarina destek@ayacaktir. Bu
program yeni menkullgirilmi s kredilerin finanse edilmesi icin 1 trilyon dolakadar kredi verebilecektir. Ayni zamanda
uygunsekilde deistirilebilir veya uzatilabilir. Dikkat edilmelidir k hikiimet programlarinin ga sadece banka kredisini
degistirmiyor ayni zamanda sermaye piyasalarindaki bahyanukrizlerin ¢@u tarafindan agilribosluklari da dolduruyor.

Hukdmetin bu énlemlerinin beklenmeyen sonuclaiutacaini ve politik miidahalelere neden olgoa ve zaman iginde bu
tip desteklerden akilli bigekilde kurtulmamiz gerelgini biliyoruz. Tum bu konular, 6zellikle gelecekiekasi enflasyon,
endielerimizi arttiriyor, ama bu konuyu fka bir sefere tatacagiz.

Bu sorunu tam olarak ¢dzecek bir ¢éziim yok: Tumyderalerin, diizgiin bigekilde uygulandiklar ve zamaninda ve ABD
yillik tegvik programina uygugekilde yiritildikleri takdirde fazlasiyla olumlu leitki yaratacgina inaniyoruz. Kisimlarin
toplami tek bir bireysel hareketten ¢ok daha biakilir.

Goruyoruz ki, bu en buytk kuresel ekonomik gerilekapsamli hiikiimet mudahaleleriyle bastiriliyokesin sonug
belirsiz olsa da, hiikimetlerin eninde sonunda barydéip cikacaklarini diinmek igin yeterli sebebimiz var.

Bu llke belli doniim noktalarindan gedt:sava, Bilyilk Buhranjkinci Diinya Savs. Bu onlardan biri olabilir. Bgkan
Abraham Lincoln, “Kendi icinde bélinmibir ev ayakta duramaz." degtir. Ordu, Donanma, Hava Kuvvetleri ve Deniz
Kuvvetleri genelinde tek bir ggomutanin komutasi altinda yiritilen askeri eyleimlaynisini biz de yiriitmeliyiz. Bu da
Meclis ile Senato, Demokratlar ile Cumhuriyetcileasinda koordinasyon kurulmasi demektigeEsimdi miicadele etmeye
baslarsak,kazaniriz



VI. TAZM INAT HAKKI ELDE ETMEK KRITIK ONEME SAHP

Gecen seneye bajtmda, busirketteki insanlarla ne kadar gurur duggumu digiinmeye devam ediyorurimsanlarin
gercekten sahip olduklageyleri ¢cggu zaman en zor zamanlarda goririiz. @alarimiz sirketimiz, mikterilerimiz ve hatta
Ulkemiz icin en zorlgartlarda her zamankinden daha ¢okstalle hayran birakan big gikardilar. 2008’in beklenmedik
olaylari ve yaratfii inanilmaz baski siresince, bu firmadaki bireylesahip oldgu zeka, § ahlaki ve gugcli karakter yapilari
karsisinda etkilenmemek mimkun gileli.

Cogu Amerikalinin finansal hizmetler sektéri genelitdeminat uygulamalar konusunda eetliolduklarini ve bu
endgelerin oldukga yerinde olgunu biliyorum. JPMorgan Chase olarak biz akla yatkzminat uygulamalari konusunda
yine en 6n siralarda yer aldiklemlerimiz disiplinli ve titizdi ve calanlarimizin uzun vadedeki performanslarini daima
odillendirmeye cajtik. Uygulamalarimizunlari yansitiyor:

« Calsanlarimiza uzun yillar boyunca gosterdikleri dizg@énformanslari ve uzun soluklu, strdirilebilir ppérformansa
sahip birsirket yarattiklari icin para 6duyoruz.

« Performansi dgerlendirirken, daima alinan riskleri de duzgighkilde hesaba katmaya gajoruz. Ayricasunun
farkindayiz ki, akinti yiikselince butiin gemiler gékr ve biz insanlari bu temelde édillendirmekiisiyoruz.

« Performans bizim i¢in higbir zaman sadece biaffisal 8¢l olmamgtir. Buna her zaman, blturgii ve uygunlgu
korumak, ceitli ve Ustin bir § glcl istihdam etmek ve ygtirmek ve daha iyi sistemler ve yenilikler ggilimek gibi; bir
kisinin bir sirkete katabilecekleri de dahildir.

« Sarbanes Oxley tarafindan talep edilenin oteshaaie telafi politikas! yuritlyoruz.

« Sahip olmadiklarimiz ise: Kontrol gigikli gi s6zlemeleri, 6zel idari emeklilik planlari, altin patgler, tst dizey yetkililer
icin 6zel ayrilma paketleri veya bigime ikramiyeleri.

« Daima mevcut tvik primlerimizin yaklgik %50'si gibi dnemli bir orani Gist yonetim kadramigin édedik. Bu hak pek
¢ok yil sonra kazanilr.

« Ust yonetim kadromuz genel olargiketten kazanilngiolan tiim sermayenin yaki& olarak %75'ini ellerinde tutarlar.

Tazminatlarla ilgili olarak pek cok yeringikayet var — sadece finagisketlerinde dgil her tiirliisirkette.Tyi sirketler
tazminatlarin kotu tiklere neden olabilegni bilirler. Bir takvim yilinda sihirli birsey yapilamayagani ve bir cari sene
icinde insanlara — gerek bolluk gerek gercek piyzeskilari nedeniyle - ¢ok fazla 6deme yapmamaglenektgini bilirler.
Tazminat konusu, ele afgimiz en karmak konulardan biri ¢iinku bireyler wirket icin dnemli. Uygunsuz birekilde
yapildginda birsirketi yikabilir. Biz azimli birsekilde en yetenekliyi — akilli, ahlakli, ¢gtan, girsimci ruha sahip bireyleri
— ise almak, gitmek ve elimizde tutmak istiyoruz ve tazminat ha&lde etmek bu sirecin kritik &Gneme sahip bir psrg

VIl. KURUMSAL SORUMLULUK

Size kasgl, hissedarlarimiza, bize kredi veren kusldua, migterilerimize ve bitiin ¢alanlarimiza kan biyik bir
sorumlul@gumuz oldgunu digiintyoruz. Yikamluluklerimiz daha da yiikseltmek ibigr giin inaniimaz derecede siki
caliglyoruz.

Kurumsal sosyal sorumluga baglligimiz

Daima kurumsal sosyal sorumluluklarimiza derindagitmlduk. Bu bir firma olarak yapiimiz seyin ve kimligimizin bir
parcasi. Bu sebeplg, yaptgimiz topluluklarda ygayan ve ¢agan kimseler igin anlamh bir fark yaratmak amaciyla
kaynaklari yonlendirerek, kurumsal sorumluluk gaklarimizi ygunlastirdik.

Kimileri bizi bir Wall Streetsirketi olarak gorse de, Main Street’in de dnemiifr¢asiyiz. Diinya genelinde 48 ABD
eyaletinde ve 60 farkl tlkede 225,00Qi%e is olana& sasliyoruz. 5,000subemiz 23 eyalette rgterilerimize hizmet veriyor.
400,000 insan icin ghk sigortasi sunuyoruz. Ortalamada, ABD hiikimetieemi ve yerel yargi mercilerine vergi olarak
yilda 10 milyar dolardan fazla 6deme yapiyoruz.

Sadece gecgen sene, firmamiz ve Vakfimiz Bkl®evletler genelindeki piyasalara yalia 100 milyon dolarlik katkida
bulundu. Ve son keyilda, diinya genellinde 13,500 érgiite 600 milyotad akin para yardiminda bulunduk. Bu fazlasiyla
onemli yatinmlagehir icindeki genc yegkinlerin is bulmalarina, gitim programlarinin finanse edilmesine stk maliyetli
konutlandirmanin gganmasina ve tsunami, deprem ve kasirgalar kiregklluklarimizdan birini vurduktan sonra yeniden
insa calgmalarinin desteklenmesine yardimci oluyor. @allarimiz hizmet verdikleri topluluklara kendileradarlar ve her
iki tarafinda fayda sgayan bir ilgki icerisinde, bu topluluklar ghkli, giivende ve zengin bgekilde yaadiklarinda biz de
basarili oluyoruz.



Tleriye Dagru: Oyunu hizlandirmak

Alicilarimiza ve miterilerimize her konuda - 6zellikle bu zor zamadtar yardim etmek igin cabaliyoruzleriye Dasru"
adini verdgimiz bir girisimin bir parcasi olan bu genel kapsamli gah, yurittElimiz ve Amerika'y ve kiresel ekonomiyi
daha da ileri gotirmeyi amaglayan eylemlere olathbgimizi temsil ediyor.

Gecmiimiz boyunca, yukimluluklerimizin sadece hissedamaza, alicilarimiza ve ¢aanlarimiza hizmet etmenin ¢cok daha
Otesinde oldguna inandik. Bizim i¢in, kamu hizmeti, sorunlarinbelirlemek, ¢cdziimlemek vaeraak icin hikkiimet
yetkilileriyle, tarafsiz bir bicimdesbirli gi yapmaktir.inaniyoruz ki, dgru céziimler sadece yapici kakilde sbirli gi

yapildgl, “politik agcidan mantikli d&l" sdzlerinin 6tesine gegcild@i ve cesur adimlar atilgh zaman elde edilebilir.

Bu sirketin sazligini ve canlilgini éniimiizdeki 200 yil boyunca korumak en 6nemilirko

Bir tlkenin — ya dairketin—sahip oldgu giiciin gercek o6l¢iiti problemimizin olup olmamaggildbu problemlerden bir
seyler G&renmemiz, bunlar Gstesinden gelmemiz ve kendidéhia da iyilgtirebilmemizdir. 200 yildan fazla suredir diinya
zor ve calkantili ddnemlerde yizin, bu llkeyi didetmek icin insanlarimiza, alicilarimiza ve diggaelindeki
topluluklarimiza giivenen JPMorgan Chase'e dondyuRUmlItligt her zamankinden daha fazla hissediyoruz vgrkatin

gucla, sglhkh ve canh birsekilde en iyi yap#ii seyi bir 200 yil daha yapmaya devam etmesi icin igliilen gelenin en iyisin
yapmaya odaklaniyoruz.

ML & o

Jamie Dimon
Kurul Bagskani ve CEO

23 Mart 2009



Yatirim Bankasi

Kiresel kredi krizi stiresince, J.P.Morgan'in Yatiri
Bankasi alicilarimizin finansman ve likidite
ihtiyaclarini etkin birekilde kagilamistir. 2008

yilinda, sirketlere 300 milyar dolarin Uzerinde, eyalet
ve belediyelere, hastane ve daha yukgitine
kurumlarina 11 milyar dolarin tizerinde kredi
sagladik. Ayrica alicilarimizin sermaye piyasalarinda
milyarlar kazanmalarina yardimci olduk.

J.P. Morgan duinyadaki en gekiapsamli miteri temsilcilikleriyle diinyanin énde gelen yatirmankalarindan biridir.
Skalamiz ve kiiresel kapsama alanimiz alicilarifimzasal ihtiyaglarinin tamamini kaeamalarinda yardim ediyor.

Alicilarimiza, stratejik 6neri, sermaye artirimenyden yapilandirma, risk yénetimi, piyasaya bitdérve argtirmanin da
dahil oldygsu bitiin bir finansal hizmet platformu sunuyoruz0'ii® izerinde Ulkede alicilarimiza hizmet veriyowezher
kilit Griinde kuresel liderfie sahibiz. J.P. Morgan ayni zamanda temel yatieiticaret faaliyetleri igin sermayemizi
Ustleniyor.

(a) Dealogic
(b) Thomson Reuters
(c) Dahili raporlama

2008 Baliklar ve Basarilar

« Borg, sermaye ve sermaye ile ilgili kiiresel yatibankaciig ticretlerindé, sermaye ve sermaye ile ildfllj bord® ve
kredilerld? ilgili ilan edilmis M&A’da® 1. gelen tarihteki ilk yatirim bankasi.

 Piyasayi 630'un Uzeringekete verilen kurumsal kredilerde 300 milyar datatizerinde bir rakamla yonlendirdirketin
ortalama kredisi kabaca 475 milyon dolardi, piyaalamasi olan 400 milyon dolarin énemli élgtiderimde.®

« Eyaletler, belediyeler, hastaneler ve daha biggitkn kurumlari icin toplamda 11 milyar dolara gelgenilenmg, yeniden
yapilandirilmg veya geltirilmi s yeni kredi olanaklari. Firma ayni zamanda belegiyait alicilarina 700 milyar dolarin
tizerinde bono ¢ikariimasinigadi ya da bunda yer alffl.

« Bir yil icinde sekiz en 6nemlnternational Financing Reviewdllu alan tek banka: Yilin Bankasi, Yilin Bono Hlusu,
Yilin Sermaye Kurulgu, Yilin Turev Aracglar Kurulgu, Yilin Menkullgtirme Kurulusu ve Yilin Kaldiragh Finans
Kurulusu.

« Riskdergisinin Yilin Banka Risk Ydneticisi ve Yilin Turéwraglar Kurulgu éddlleri ileFinancial Newsdergisinin Yilin
Avrupa Yatirim Bankasi odali.

» 15 Greenwich Associates 2008 Kalite Ydneticidildaldi, dger butin firmalardan daha ¢ok.

« J.P. Morgan’in Piyasa faaliyetleri genelinde idhasilatlari yildan yila %40 agtgosterdi:
— Oranlarda, Para birimlerinde, Emtialarda ve Yangan Piyasalarda rekor performans.

« Bear Stearns’den alinan Birincil Hizmetler 1 milgenlarin t¢ katindan fazla bir rakamastita Haziran’dan Aralik’a kadar
kurulan iligkiler.

« Bear Stearns portfoyiint de kendi portfdyiine katarR007 yilsonundan bu yana miras kaldirach fioepse edilen ve
edilmeyen taahhutleri %52 oraninda, ipotekle ilgdkleri % 69 oraninda azaltti.

« Ticari Bankacilik miterilerinden elde edilen Brut yatirim bankagihasilati 2007°den bu yana %9 artarak 1 milyaadol
ulastl.



Bireysel Finansal Hizmetler

Bireysel Finansal Hizmetler tuketicilere wetmelere banakubeleri ve ATMler ile, internet bankagi) telefon bankacig
ve bireysel ipotek muhabirleri, oto satemsilcilikleri ve okul finansal destek ofisleriagiligiyla hizmet verir.

Musteriler 5,000'in Uzerindeki bankaubesini (lilke genelinde ti¢tincli en buyik) ve 14 A0Blyi (lilke genelinde ikinci en
blyuk) ve internet ve telefon bankagilhizmetlerini yirmi dort saat kullanabilirler. 200’tn Uzerindgube saly temsilcisi
misterilere ¢ek ve birikim hesaplariyla, ipotek, koketdisi ve § kredileri ile yatirimlarla ilgili olarak New Yorkan
California’ya 23 eyalette yardimci olurlar. Tikelgciayni zamanda ilke genelindeki 16,000'in lizezintb saly
temsilcisinden ve 4,800 okul ve Universiteden Kezdilabilirler.

2008 Baliklar ve Basarilar

« California ve Florida gibi yeni Chase pazarlarifdashington Mutuagubelerinin eklenmesiylgube &ini 5,000'in Uizerine
cikardik ve New York Tri-State, Texas, Illinois &eizona'daki & mizi genglettik.

* Mevduatlari 360 milyar dolarin Gizerine ¢ikardik.
« Dérduincu ¢ ayda 4,5 milyar dolarlik bireysel kaailik net hasilati ¢ikardik — ilk tic ayda bunaMviadahildi.
« WaMu'nun alinmasindan sonra sistemler, olanakdakisilerle ilgili kilit kararlar aldik - ve bunlari uygamaya bgladik.

« Subelere 7,000'i WaMu’dan olmak tzere 7,700'Un Uzaei bireysel bankack bankacilari, yatirim temsilcileri ve ipotek
gorevlisi ekledik.

« Subelerde kredi karti satarini WaMu'yla hari¢ %14, WaMu'yla birlikte %20aminda arttirdik.

Chase ¢ek hesaplarini %9 — veya 1,1 milyon — oraranidirdik ve WaMu’dan toplam 24,5 milyongeinde 12,6 milyon
cek hesabi ekledik.

« 126 yeni Chase ve WaMubesi actik ve 5,000'i WaMu’dan olmak Uizere 5,3000zerinde yeni ATM ekledik.
« Ugiinciisahis ipotek hizmet portféyiini, WaMu ve EMC portfiiglen de eklenmesiyle birlikte %91 oraninda artied

« fleriye Dagru adim atmak icin miimkiin olan her firsatta ailedgterinde tutmak icin kapsamli giiinler balattik. Bu
girisimlerin arasinda; ylzlerce kredi dgmani eklemek, proaktif kredi modifikasyon tekliflgapmak, sglam finansal
modelleme aragclari getirmek ve aerodinamik modifikasyon programlari izée hiikiimet makamlariyla ¢ghak vardi.

« 2009'un balarinda, bor¢ 6dememe durumlarinin en yaygin nadigabdlgelerde toplam 24 Ev SahiglMerkezi actik
bdylece danmanlar sikintidaki ev sahipleriyle yiiz yiize giné imkani buldu.

Tiketiciler finansal belirsizlik ve zorlu ipotek
O0demeleriyle ylz yize kaldik¢a, Chase—
sigortalanmangimevduatlar dahil — Washington
Mutual'in mevduatlarinin tamamini araya girip satin
aldi ve 650,000'in Uzerinde hacze engel olarak miimmk
mertebe aileleri evlerinde tuttu.




Kart Hizmetleri

Chase Kart Hizmetleri tedaviildeki 168 milyonun (zée kredi kartiyla ve 190 milyar dolarlik yonetilnkiredisiyle tlke
¢apindaki en bilyuk kredi karti gikaran kugtilwr. Misteriler Chase kartlarini 2008 yilindaki toplam 368yar dolarlik
harcamalarini kanamak icin kullandilar.

Chase, dinyanin en saygin markalariyla birlik@ibl ve 6dul programlari ile Chase Freedom programda dahil oldgu
6zel Urlnlerini gelitirmede piyasada 6nde gelen bir konum eldegimT Giccar almasietmesi Chase Paymentech ile Chase
MasterCard ve Visa 6demelerindeki en dnde gelemcilerden biri oldu.

2008 Baliklar ve Basarilar

* WaMu’nun alinmasiyla tlkenin dnde gelen MasterGard/isa kart ¢ikaran kurugu olduk.

« 14.9 milyon yeni Visa, MasterCard ve 6zel markatdi kart hesaplari (WaMu harig) ekledik.

* AARP, Continental Airlines, The Walt Disney CompaMarriott International ve United Airlines gibi lgiok buylk kart
ortagiyla iliskileri yeniledik.

« Kisisel banka g yoluyla alimlarda iyilgtirmeler yapmaya devam ettik ve kredi karti gatinda yildan yila %14°'luk bir
artis kaydettik.

¢ Yildan yila har¢ miktarinda ABD'deki tuketicilain asiri derecede zorlu bir ekonomik ortamda 14 milyaladin Ustiinde
artis sgzladik.

* Yeni misteriler kazanmak ve mevcut kart Uyelerini kendindada da hdamak icin faaliyetlerde bulunurken, net hasilati
%8 oraninda arttirdik ve yonetilgtborglar %3 arttirdik (WaMu harig).

* Chase Paymentech Solutions ortaksgitinin feshiyle tamamlayici tiiccar alim faaliyetterbaglattik.

Kanada'da ortak kart programlaristetarak ve Meksika'da Ixe Banco ile birlikte bir aktgirisim baglatarak ABD dgindaki
varligimizi genglettik.

« Risk yonetiminde, mileri memnuniyetinde ve sistem ve altyapilarda gjiteelere devam ettik.

Kart Hizmetleri migterilere masraflardan kurtulmalari,
kendilerine en uygun faiz oranlarini korumalarkvedi
karti hesaplarini daha etkili biekilde yonetmeleri icin
tasarlanmy net ve basit araclar, kaynaklar gdaaliyetleri
sunuyor.




Ticari Bankacilik

Belediye, kar amaci gitmeyen orgitlegldatesisleri
ve yiksek gitim kurumlarindaki méterilerimize 32
milyar dolardan fazla kredi gkayarak — bir dnceki
yila gore %50 ar§i- ve 2009 yili i¢in 5 milyar dolar
artan maliyet ayirarak, yerel topluluklara ve ABD
ekonomisine destek vermeye devam ediyoruz.

-afi“»?

Ticari Bankacilik (CB) yillik hasilati 10 milyon dolde 2 milyar dolar arasinda gigir sekilde, kurulglar, belediyeler,
finansal kurumlar ve kar amaci gitmeyen tiizgldd dahil olmak izere lilke genelinde 26,000'inrirme misteriye ve
yaklasik 30,000 gayrimenkul yatirimcisina/sahibine hizediyor. CB, piyasaya yayllma ve en bulyuk hisse kamudia tlke
genelinde en dnde gelen 3 ticari bankadan®iri.

CP, Kapsamli endustri bilgisi, yerel uzmanlik velddemet sunarak, nyierilerinin yerel ve uluslar arasi finansal
intiyaclarini kagilamak amaciyla, bor¢ verme, hazigleileri, yatirim bankacgh ve varlik yonetimi gibi konularda
kapsamli ¢dozumler Gretmek igin, firmanirgeli isletmeleriyle degbirli i yapar.

(a) TNS Cakmasi, 3Q08 YTD
(b) Kredi Fiyatlandirma Kurumu, 4Q08 YTD

2008 Baliklar ve Basarilar

* Net geliri %27 oraninda agta 1,4 milyar dolar rekor rakamina ¢ikardik ve masilati %16 oraninda afa 4,8 milyar
dolara ¢ikardik.

* 966 milyon dolarlik yatirirm bankagi briit hasilatinda, 2,6 milyar dolarlik hazine hétheri hasilatinda, 82,3 milyarlik
kredi bilancolarinda ve 103,1 milyar dolarlik bditancolarinda rekor sonuglar kaydettik.

piyasaya yayllma ve en biiylik hisse konularinda giéreelinde en dnde gelen 3 ticari bankadan birilofd
« Birlesik Devletler'de 2. en bilyiik orta pazar kredi meatduk®

« 1,800'Un Gizerinde yenj iliskisi kurduk ve yaklaik 10,000 mevcut ifkiyi hedefli ziyaret ve stratejik pazarlama ginleri
yoluyla genglettik.

* Risk yonetiminin kilit alanlarinda benzerlerimikgasla daha iyi bir pazar konumu elde ettik, katélyume, gider disiplini
ve mevduat biyimesi adik.

* WaMu’nun kredilerde 44,5 milyar dolara denk gelécari Vadeli Kredi, Ticari Gayrimenkul Kredisi vEopluluk Kredisi
& Yatirim islerini devraldik ve birlgmeyi 2010’a kadar tamamlamay! planliyoruz.

« Bir yandan etkinfii arttirirken, yerel orta pazar bankagihi ve hazine hizmetleri satgiicini daha etkili myteri sigortasi
saslayarak ayni hizaya getirdik.



Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri:

Finansal kriz siiresince, Hazine & Menkul Kiymet id&tleri (TSS)
misterilerimizle onlaringleyen sermayelerini tam olarak optimize
etmek, ek teminatlarini ydnetmek ve risklerini ktbir sekilde
azaltmalarina yardim etmek icin etkin kakilde calgmistir. Son
donemde, TSS, Federal Rezerv tarafindan, ipotelomatkpiyasalarini
desteklemek ve finans piyasalarinin iylasartlarini devam ettirmek
amacli, 500 milyar dolara kadar ipotek destekli kngtiymet satin
alma programinin saklayicisi segcigti

J.P. Morgan’in Hazine & Menkul Kiymet Hizmetlerilaénu islem, yatirim ve bilgi hizmetlerinde bir dlinya lidr. Gunluk
ABD dolari transferlerinde piyasay yonlendiren 8il§on dolarlik ortalamamiz ile diinyanin en buyigkit yonetimi
saglayicisi ve gozetim altindaki 13,2 trilyon dolarirliklarimizla diinyanin énde gelen saklayicildam biriyiz.iki bolim
Uizerinden faaliyet gosteririz:

Hazine Hizmetlerinakit ydnetimi, ticaret, toptan kart ve likiditelimeri ve kiiglik ve orta dlceldirketlere, cokuluslu
kuruluslara, finans kurumlarina ve devlet makamlarina leitten sglar.

Uluslar arasi Menkul Kiymet Hizmetlegiatirimcilar ve komisyoncu-saticilar icin menkutrketleri ve alternatif yatirimlari
ellerinde tutar, dgerlendirir, temizler ve sunar ve dunya ¢apinda dagtifikasi programlarini yonetir.

(a) Ernst & Young
(b) Fimetrix

2008 Baliklar ve Basarilar

En iyi Global Saklayici 6duli aldAsianinvestor, Global Pensions, The Asset, Ulasks1 Gozetin ve Fon
Idaresi)110’dan fazla “sinifinin en iyisi” 6duli aldiks{obal Custodian)Yilin Avrupa Nakit Ydnetimi Sglayicisi 6dulu
aldik Uluslar arasi Gozetim ve Faldares), En iyi Nakit Yonetimi Uzmani 6diilii ald@he Asset).

« Otomatik Kliring Odasi Olgumlari’ndd® ve ABD Dolari Hazine Kliringi ve Global Ticari Odesterde lincilik.

* Net geliri %26 oraninda agta 1.8 milyar dolar rekor rakamina ¢ikardik ve masilati %17 oraninda afta 8.1 milyar
dolara ¢ikardik.

« Hasilati ABD dginda %15 arttirdik ve Avrupa, Ortaglg Afrika, Asya ve Latin Amerika genelinde 20'deazfa lilkede
salanan kapsamli hizmetlerimizle uluslararasi gnzi glclendirdik.

* Gunluk ABD Dolari transferlerinde ortalama 3, Tyoh dolarla diinya genelinde 1 numarali ABD dolakais¢isi olarak
kaldik. Bankanin ortalamasinin %59'u olan 5.05 érily temizleyerek, tek ginlik kliring rekorunu kkdi

» Musterilerimizin nakitlerini diinyanin her yerinde hkeg ettirmelerini, birlgtirmelerini, yatirim yapmalarini ve
yonetmelerini kolaylgtirmak i¢in nakit yonetimi ve global hazine likidiyeterliklerini geniletmek, global kapsama
alanimizi gensietmek ve teknoloji cozimleri Uzerinde yeniden yatiyapmak amaciyla global yatirim gimini baslattik.

* Nordea’'nin kurumsal global gbézetim portfoyintmahi tamamladik, J.P. Morgan bdlgenin kuzeyli gfaratek énde
gelen saklayicisi.

« Royal Dutch/Shell igin varlik havuzu hizmetigganmasi ve ABD Genel Hizmetlédaresi'ne yaklak 35 federal kurum ve
organizasyonu kapsayan yillik tahmini maliyeti tibyar dolarin tizerinde olan SmartPay Charge karnbtleri dahil yeni
blyuk gletmeler.



Varlik Yonetimi

Varlik Yonetimi, 1,5 trilyonluk gbzetim altindakavliklariyla yatirim ve varlik yénetimi konularindéinya ¢apinda bir
liderdir. Alicilarimiz arasinda, diinya genelinde béyik piyasadaki kurumlar, bireysel yatinmcnaryiiksek net dgerli
bireyler bulunmaktadir.

Sermaye, sabit gelir, gayrimenkul, koruma fonu| éeemaye ve likidite olarak global yatirnm yoneitgagliyoruz. Yuksek
net degerli alicilarimiza trést ve emlak, bankacilik varkieyonculuk hizmetleri ile kurum ve bireylere enitéklhizmetleri
saliyoruz.

(a) iMoneyNet, Aralik 2008

(b) Absolute Returalergisi, Mart 2009 sayisi, 2008 yilsonu verileri

(c) Su puanlama servislerinden alirgtm: Birlesik Devletler ve Taiwan’da Liffer, Birlgk Krallik, Liksemburg ve Hong
Kong'da Micropal ve Japonya’da Nomura.

2008 Baliklar ve Basarilar

« J.P. Morgan Varlik Yonetimi likidite bilancola2008 yilinda %50'den fazla biyilyerek 613 milyaradalulati ve Ug A
oranli global likidite fonlarinin en biyiik yonescpozisyonunu koruduGlobal kurumsal varlik hissesi kendinden bir
sonraki rakibin neredeyse iki kati oranindan % 1yUlolii.

« Diinya genelindeki yilksek netgeli bireyler varlik yoneticileri olarak J.P. Mongatercih ettikge, Ozel Bankacilik yil
boyunca yaklgik 80 milyar dolarlik rekor net yeni varlik gkgerceklstirdi. Ozel Bankacilik rekor bir net yeni alici ve net
yeni varlik yili ygadi ve %7’lik yildan yila hasilat blyumesi gercetitei.

« J.P. Morgan Varlik Yonetimi ydnetim altindaki 82nilyar dolarlik varliklariyla en buyik koruma f@yoneticisi olma
konumunu korud®

« Global Gergek Varliklar grubumuzla, J.P. Morgaarhk Yonetimi diinya genelindeki ekonomiler iginyiati 5neme sahip
altyap1 projelerine miieri sermayesini yatirir. Son birka¢ yilda, havaiari, hastaneler, icme ve atik suyu tesisleri ve
yenilenebilir enerjinin (riizgar santralleri, elektnakil ve d@al gaz Uretim ve nakil tesisleri gibi) de dahil aid 4 milyar
dolarin Uzerinde maliyete sahip projelerestati sermayesi yatirdik. Global Gergek Varliklanlgn son dénemde kapsama
alanini Asya altyapi ekibinin de katilmasiyla géiti ve su anda Birlgik Devletler, Avrupa ve Asya genelinde 51 milyar
dolar dgerinde gayrimenkulii ve altyapiy yonetiyor.

« Yil boyunca mevcut olan zorlu ortamanaen, g yillik ve bgyillik yatinnm performanslarimizi koruduk. Diinyarglinde,
birinci ve ikinci geyrek dénemde uzun vadeli gkl fon varliklari, 31 Aralik 2008'de sonar ergrl itibariyle 5 yil
boyunca %76'ydi ve (g yillik %65%6.

Kredi krizi stiresince, kisa vadeli borg piyasaldaki
onemli dl¢tideki baski para piyasasi fonlarininrisel
kapasitesini tehdit etti — global ekonominin giini§lkevi icin
kritik éneme sahip. J.P. Morgan bu fonlari korumaek
sanayiyi stabilize etmek icin sanayi gruplar ve
dizenleyicilerle yakin bigekilde calsti.




Kurumsal Sorumluluk

Kurumsal sorumlulga olan bglili gimiz yaptgimiz isin her kismina
yayilir. Proaktif bir bicimde alicilarimiza ve gtérilerimize yardim
ediyor, ayni zamanda bu daha 6ngiegériilmemi ekonomik
dénemde finans piyasasinda istikra¢lama i¢in yapilan gisimleri
destekliyoruz. Gele@e baktgimizda, glerimizi sorumluluk
bilinciyle yapmaya, hissedar sermayelerinin sordaiiarini bilen
koruyucusu olmaya ve diinya genelindeki toplulukteze iyi bir
kurumsal ortak olmaya olan #di gimizi devam ettirgimizi
goruyoruz.

JPMorgan Chase'de kurumsal sorumluklérimizde neredeyse her giin gozgttiiz ve kimligimizi tanimlayansey.
Tuketicilerimiz ve kurumsal myerilerimize ve hissedarlarimiza, topluluklarimvaacalsanlarimiza dger yaratmak icin
kendimizi sletmelerimizi ydnetmeye adadik.

2008 Baliklar ve Basarilar

« ABD finansal sistemini stabilize etmek icin, ipbt#esisim ve ev haczini 6nleme ggimlerini ve tuketiciler, §letmelere,
belediyelere ve kar amaci gitmeyen orgutlere siioédak verilen kredileri 6nemli 6lclide gsleitmek ve Bear Stearns ve
Washington Mutual’i almak gibi pek ¢ok girnde bulunduk

* Dustik ve orta gelirli topluluklara 10-yilimizin ilk begilinda 450 milyar dolardan fazla yatinm yap80 milyar dolar
kamusal taahhit ve son Topluluk Yeniden Yatirimasasncelemesinde mimkiin olan en yiksek “Ustinfiténini aldik.

* Dangmanlik hizmetleri ve temel yatirnm yoluyla mikra¥éins gletmelerine finansal hizmet gadik. Finanse edilen
Grameen Foundation’in Sinirlari olmayan Bankacitarel sektdrdeki yetenekleri mikrofinans sektorilyilestiren yeni bir
program.

* Gecmgimizde ilk defa farkli tedarikcilere 1 milyar dolartizerinde para harcadik.

* Sera gazi emisyonlarimizi 2012'ye kadar %2@iditeyi planhyoruz. Caganlarin uluslar arasi hava seyahatlerindetado
karbon dioksitin tamamini %100 dengeleyecek kalredilerini satin alagamiz programa bdadik.

« Yenilenebilir enerji projelerine 2,4 milyar dolgatirdik ve déer kurumlara, yatirirm yapmalari icin bir 3,4 milydwlar
daha sgladik. Portféye 54 riizgar santrali ile Amerika’déil 1,5 milyon eve elektrik gdayabilecek cgitli glines enerjisi
projeleri dahil.

» JPMorgan Chasimsan Haklari Beyanini insan haklarinin temel ilkedegrultusunda kabul ettik ve yayinladik.
« 100 milyon dolardan fazla stratejik yatirim y&pte ABD genelinde ihtiyaci fazla olan bélgelerdelbice saat gonallu

calisanlarimizla hizmet verdik ve 28adr tlkede hizmet vergimi topluluklari giiglendiren yuzlerce kar amagsigiiit
destekledik.
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Bes yillik konsolide mali noktalarin 6zeti

(denetlenmeng)
(hisse baina, oran ve bordrolu ¢ain verileri harig
milyon olarak)

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, 2008" 2007 2006 2005 20049
Secilen kar/zarar tablosu verisi

Toplam net gelir $ 6725 $ 71,37, $ 61,99 $ 54,24t $ 42,736
Kredi kayiplari icin kagihk 19,44kF 6,864 3,270 3,483 1,686
Kredi kayiplari kagiligl — hesap uyumlufgu®® 1,534 — — — 858
Toplam faiz dg1 harcama 43,50C 41,702 38,84% 38,92¢€ 34,336
Gelir vergisinden dnce devam eden faaliyetlerdde el 2,773 22,80¢ 19,88¢ 11,83¢ 5,856
edilen gelir (kazang)

Gelir vergisi gideri (kazanch) (926) 7,44C 6,237 3,585 1,596
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 3,699 15,36¢& 13,64¢ 8,254 4,260
Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen dglir — — 795 229 206
Olagandsi kar dncesi gelir 3,69¢ 15,36¢& 14,444 8,483 4,466
Olagandsi kar® 1,906 — — —
Net gelir $ 560 $ 1536! $ 1444 $ 8,48. $ 4,466
Hisse baina

Oz varlik tizerinden getiri

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir $ 0.8t $ 45 % 390 % 23t $ 151
Net gelir 1.41 451 4.16 2.43 1.59
Hisse baina sulandiriimy kazang

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir $ 08 $ 43t % 38. % 23, $ 1.48
Net gelir 1.37 4.38 4.04 2.38 1.55
Hisse baina beyan edilen nakden édenen temetti 1.52 1.48 1.36 1.36 1.36
Hisse baina defter dgeri 36.15 36.59 33.45 30.71 29.61
Odenmem hisseler

Ortalama: Temel 3,501 3,404 3,470 3,492 2,780
Sulandiriimg 3,605 3,508 3,574 3,557 2,851
D6nem sonunda hisseler 3,733 3,367 3,462 3,487 3,556
Sats fiyat®

Yiksek $ 50.6: $ 53.2! $ 49.0( % 40.5¢ $ 43.84
Disiik 19.69 40.15 37.88 32.92 34.62
Kapal 31.53 43.65 48.30 39.69 39.01
Piyasa aktiflgtirme 117,69 146,98¢ 167,19¢ 138,381 138,727
Secilmis oranlar

Oz varlik tizerinden getiri (‘ROE”):

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 2% 13% 12% 8% 6%
Net gelir 4 13 13 8 6
Varliklar Gzerinden getiri (“ROA"):

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 0.21 1.06 1.04 0.70 0.44
Net gelir 0.31 1.06 1.10 0.72 0.46
Calisan sayisi rasyosu 65 58 63 72 80
Tier 1 sermaye rasyosu 10.9 8.4 8.7 8.5 8.7
Toplam sermaye rasyosu 14.8 12.6 12.3 12.0 12.2
Tier 1 ortalama rasyosu 6.9 6.0 6.2 6.3 6.2
Secilmis bilango verileri (dGnem sonu)

Ticari amagla elde tutulan varliklar $ 509,98 $ 491,40¢ $ 365,73t $ 298,377 $ 288,814
Senetler 205,94: 85,45( 91,97¢ 47,60C 94,512
Krediler 744,89¢ 519,37¢ 483,127 419,14¢ 402,114
Toplam varliklar 2,175,05. 1,562,14° 1,351,52( 1,198,94: 1,157,248
Mevduatlar 1,009,27" 740,72¢ 638,78¢ 554,991 521,456
Uzun vadeli borglar 252,09« 183,86: 133,421 108,357 95,422
Adi hisse senedi sermayesi 134,94t 123,221 115,79C 107,072 105,314
Toplam 6zkaynak 166,88 123,221 115,79C 107,211 105,653
Calisanlar 224,961 180,667 174,36( 168,847 160,968

a) 2008 ve 2004 yil sonuglarina sirasiyla Wasbim@tutual Banki'in bankacilik faaliyetlerinin saahnmasiyla ve Bank
One Corporation’la birkgmeyle ilgili hesap uyumlulgu kredi kaybi kanligini icermektedir.
b) 2008 yili gelir vergisi kazanci, 6nceden tesiignais ABD disi gelir Uzerindeki ertelenmivergi borcunun ibra

edilmesinin ve faaliyet vergisi indirimlerinin socudur.

(c) 1 Ekim 2006 tarihinde JPMorgan Chase & Co., metefidemaubesi, kredi acentesi ve dokiiman y6netim servisleri
iceren secilmi kurumsal trostsietmelerinin, The Bank of New York'un tiiketicilétme bankacifii ve orta piyasa



bankacilgl birimleriyle takasini tamamlagtir. Bu kurumsal trosgietmelerinin faaliyet sonuclari, gosterilen her bir
dénemde devam etmeyen faaliyetler olarak rapoiredil

(d) JPMorgan Chase, 25 Eylil 2008'den itibarendjeglenak tizere, Washington Mutual Bank’in bankacfaaliyetlerini
1,9 milyar $’a satin alrgir. Satin alinan net varliklarin rayi¢ bedeli saima fiyatini emis olup bu durunyerefiyeyi
olumsuz etkilemtir. SFAS 141’e gore, saticin tutulmayan mali olmayan varliklar olumsgerefiyeye kagilik olarak
kaydedilmitir. Mali olmayan varliklarin kaydedilmesinden sameri kalarserefiye, 2008'de ofgmandsl kazanc olarak
taninmstir.

(e) JPMorgan Chase'in adi hisse senedi sermdyesi,York Borsasli, Londra Borsasi ve Tokyo Borsaskuda edilmekte
ve islem gérmektedir. JP Morgan Chase’in adi hisse sairegtiiksek, diiik ve kapany fiyatlari, New York Borsasi
Kompozitislem Bandi'ndan alinrtir.

(f) JPMorgan Chase, 25 Eyliil 2008'de WashingtonudiuBank’in bankacilik faaliyetlerini satin akr. 30 Mayis 2008'de
The Bear Stearns Companies, Inc. ile birle tamamlanngtir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gérgmnie
faaliyetlerin ilgili sonuglari Firmanin ilgili hevir islem tarihinde elde dilen sonuglarina dahil editini Bu islemler
hakkinda daha fazla bilgi almak icigbu Yillik Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'yakin.

(g) 1 Temmuz 2004 tarihinde, Bank One Corporati®hdrgan Chase ile bigeistir. Buna gdre 2004 sonuglari bigtais
firmanin alti aylik sonuglarini ve eski JPMorgara€#in alti aylik sonuglarini icermektedir.

Yonetimin tarti smasi ve analizi

HISSELERIN BES YILLIK PERFORMANSI

Asagidaki tablo ve grafik JPMorgan Chase & Co. hisseler{tdPMorgan Chase” ya da “Firma”) pgillik bilesik toplam
getirisini S&P 500 Hisse Endeksi ve S&P Mali Endeksbilesik getirisiyle kagilastirmaktadir. S&P 500 Endeksi
ekonominin farkli sektorlerinde buluna lider firraal kapsayan ve sik sik kendine atifta bulunularedkan hisse referans
sistemidir. S&P Mali Endeksi hepsi S&P 500 igind8kifinanssirketinin bulundgu bir endekstir. Firma her iki sektér
endeksinin de parcasidir.

Asagidaki tablo ve grafik 31 Aralik 2003'de JPMorganaSh hisselerine ve yukaridaki S&P endekslerinirbivare
eszamanli yapilan 100 dolarlik yatirimlar ele alnzakt. Kagilastirma biitin temettiilerin yeniden yatirgdu
varsaymaktadir.

31 Aralik,
(dolar) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
JPMorgan Chase $ 100.00 $109.92 $116.02 $ 145.36 $134.91 $100.54
S&P Mali Endeksi 100.00 110.89 118.07 140.73 114.51 51.17
S&P 500 100.00 110.88 116.33 134.70 142.10 89.53
Decembser 31,
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JP Morgan Chase'’in 31 Aralik 2008'de sona eren gitaYillik Raporu’nun (“Yillik Rapor”) bu bélimind&Morgan
Chase’in mali durumunun ve sonuglarinin (“MD&A”) taymasi ve analizi verilngiir. Bu Yillik Raporda kullanilan
terimlerin tanimlari icin 230-233 sayfalarindakrit@ler s6zligtine bakiniz. Bu Yillik Raporda yer alan MD&A, 1388hli
Ozel Menkul Kiymetler Dava Reformu Yasas! kapsangetige yonelik beyanlar icerir. Bu beyanlar JPMorgan Chias
yonetiminin mevcut inancglarina ve beklentileringalamaktadir ve énemli belirsizlikler ve risklerlark karsiyadir. Bu risk
ve belirsizlikler JPMorgan Chase’in sonuglarinin gibi ileriye doniik beyanlarda yer alan sonuclardaidukga farkh
olmasina neden olabilir. Bu risk ve belirsizlikietesin olanlari burada (BU Yillik Raporun 127. feeyndaki ileriye déniik
beyanlara bakiniz) ve Form 10-K’da 31 Aralik 20@8&bna eren yila ait JP Morgan Chase Yillik Rapoakin¢2008
Formu 10-K”), burada atif yapilan Boélim |, Madde 1Risk fakttrlerinde agiklanmgtir.

GIRIS

1968 yilinda Delaware yasalari uyarinca kurularfibans holdingsirketi olan JPMorgan Chase & Co lider bir kiireselimal
hizmetler firmasi ve 2,2 trilyon dolar vaiij 166,9 milyar hisse ve 30 Aralik 2008 itibari@i@’tan fazla tlkede
gerceklatirdigi islemleriyle Amerika Birlgik Devletleri'nin (“ABD”) en bilyiik bankacilik kuruklarindan birisidir. Firma
yatirim bankacifii, misteriler ve gletmeler icin mali hizmetler, mali alim satigheémleri ve varlik ydnetiminde liderdir.
Firma J.P. Morgan ve Chase markalari altinda ABD’dgamlarca migterisine ve diinyanin en 6nermiliketleri, kurumsal
ve kamusal mgierilerine hizmet vermektedir.



JPMorgan’in en 6nemli bankacikbeleri 23 eyalettgubeleri olan ulusal bir bankacilik ortakliolan JPMorgan Chase
Bank National Association (“JPMorgan Chase Bank,”Firenanin kredi karti veren bankasi olan ulusal Clizesgk USA,
National Association'dir (“Chase Bank USA,”). JPMangahase’in banka olmayan en énegolbesi JP Morgan Securities
Inc, Firmanin ABD’deki yatirim bankacgh firmasidir.

JPMorgan Chase’in faaliyetleri ydnetime rapor veeiginramaciyla alti faaliyet boliimii ve Kurumsal/G&etmaye olarak
ayrilmistir. Firmanin toptan satfaaliyetleri Yatirnm Bankacii, Ticari Bankacilik, Hazine ve Menkul Kiymetler Idietleri
ve Varlik Yonetimi bélimlerinde yapiimaktadir. Fiamn tiketici faaliyetleri Bireysel Mali Hizmetleewart Hizmetleri
boélimlerinde gercgekigiriimektedir. Asagida firmanin faaliyet bolimlerinin ve rgtigri tabanlarina sunduklar Griinler ve
hizmetlerin tanimlari verilmektedir.

Yatirim Bankasi

J.P. Morgan koklu mgferi iliskileri ve geng olanaklariyla diinyanin lider yatirnm bankasidiativim Bankasinin nyterileri
kuruluslar, mali kurumlar, devletler ve kurumsal yatirifacdir. Firma kurumsal strateji ve yapi dananlgi, hisse ve borg
piyasalarinda sermaye artirimi, ileri risk yonetinmakit menkul kiymetlerde piyasa glurma ve tirev araglar, 6nci aracilik
ve aratirma gibi bltiin 6nemli hisse senetleri piyasal@augatirim bankaci Urtnleri ve hizmetleri sunmaktadir. Yatirim
Bankasi (“IB”) ayrica tercihli olarak Firmanin kersirmayesini temel yatirim ve alim satim faaliy@tketahsis etmektedir.

Bireysel Finans Hizmetleri

Bireysel Finansal Hizmetler (“RFS”) Bireysel Bankacil&k Tiiketici Kredisi raporlama alanlarini kapsatasa#lup banka
subelerinde kjisel hizmet aracifiyla ve ATMler, online bankacilik ve telefon bankgg ile oto bayileri ve okul finansal
destek birolar aracglyla misterilere ve gletmelere hizmet vermektedir. Mt@riler 5.400'Un izerindeki bankabesini
(ulke genelinde Uglinct en blyik) ve 14,500 ATMykéigenelinde ikinci en blyik) ve internet ve tetebankacifi
hizmetlerini yirmi dort saat kullanabilirler. 21,@@in Uzerindesube saty temsilcisi migterilere ¢ek ve birikim hesaplariyla,
ipotek, konut kredisi vesikredileri ile yatirimlarla ilgili olarak New Yorlkan California’ya 23 eyalette yardimci olurlar.
Tuketiciler ayni zamanda Ulke genelindeki 16,0002@rinde oto sattemsilcisinden ve 4,800 okul ve Universiteden keed
alabilirler.

Kart Hizmetleri

Chase Kart Hizmetleri (“CS”) tedaviildeki 168 milyoniirerinde kredi kartiyla ve 190 milyarin dolariretinde yonetilen
kredisiyle tlke capindaki en biyiik kredi karti ¢d@kurulgtur. Misteriler Chase kartlarini 2008 yilindaki toplam 368
milyar dolarlik harcamalarini katamak icin kullandilar. Chase, diinyanin en saygankalariyla birlikte bghlik ve 6dul
programlari ile Chase Freedom programinin da dédhilso 6zel Uriinlerini geftirmede piyasada 6nde gelen bir konum elde
etmistir.

Chase, Tlccar satin aligigtmesi Chase Paymentech Cozimleri ile MasterCardse &demelerindeki en énde gelen
islemcilerden biri oldu.

Ticaret Bankasi

Ticaret Bankasi (“TB”) yillik hasilati 10 milyon dolde 2 milyar dolar arasindaki kuruylar, belediyeler, finansal kurumlar
ve kar amaci gitmeyen tizeiker dahil olmak tzere Ulke genelinde 26,000'inriie mijteriye ve yaklatk 30,000
gayrimenkul yatirimcisina/sahibine hizmet ediyd?, ®apsaml endustri bilgisi, yerel uzmanlik veldaemet sunarak,
msterilerinin yerel ve uluslar arasi finansal ihtijsgn1 kagilamak amaciyla, bor¢ verme, haziglemleri, yatirnm
bankacilgl ve varlik yonetimi gibi konularda kapsamli ¢ézémiliretmek igin, firmanin ger isletmeleriyle degbirli gi
yapmaktadir.

Hazine & Senet Hizmetleri

Hazine ve Menkul Kiymetler Hizmetleri (“TSS™lémler, yatirim ve bikim hizmetlerinde dinya lideridir. TSS diinyanin en
biiyuk nakit ydénetim hizmeti verenlerden birisi vedé gelen global bir emanetg¢idir. Hazine Hizmet{éF5”") kiiglik ve orta
Olcekli isletmelere, cok uluslu firmalara, mali kurglara ve devlet kurumlarina nakit yonetimi, ticateptan kart ve likidite
Urtnleri sati hizmetleri sunmaktadir. TS firma genelindestetilere hizmet amaciyla Ticari Bankacilik, Bireysetansal
Hizmetler ve Varlik Yonetimis kollarinda bali ortakliklar kurmutur. Sonug olarak kesin TS gelirigéir sektdr sonuglarini
da kapsamaktadir. Diinya Capinda Menkul Kiymetlemetteri (“WSS”) yatirimcilar ve aracilar icin merikaymetler,

nakit ve alternatif yatirim araclarini tutar geeendirir, ciro eder ve diinya ¢apinda depo skatsfi programlarini yonetir.

Varlik Yonetimi

Varlik Yonetimi (“VY”), 1,5 trilyonluk gbzetim alindaki varliklariyla yatirim ve varlik yénetimi kolaminda diinya capinda
bir liderdir. Kurumlar, bireysel yatirimcilar ve nijadaki her ana pazarda bulunan yiiksek sermayglesahiY misterileri
arasindadir. VY menkul kiymetler, sabit gelir, gaygnkul, korumali fonlar, 6zel hisse ve likiditekigresel yatirim yénetim
modelleri sunmaktadir. VY ayni zamanda yiiksek sgemanisterilere kredi, emlak, bankacilik ve aracilik hiztae;
sirketler ve bireyler icin emeklilik hizmetleri vergitedir. VY miterilerinin varliklarinin ¢gunlugu aktif sekilde

portfoylerle yonetilmektedir.

GENEL BAKIS



YoOnetimin targmasi ve analizlerine yapilan bu genel kadecilmj bilgilerin Gizerinde durmaktadir ve bu Yillik Rapor
okuyan herkes icin dnemli olan bilgilerin tamamgarmeyebilir. Firmayi ve pek ¢ok faaliyet kismiydganan olaylari,
egilimleri ve belirsizlikleri oldigu kadar sermaye, likidite, kredi ve piyasadakilgskve muhasebe alanindaki 6nemli
varsayimlari iyice anlamak i¢in bu Yillik Raporamtami okunmahdir.

JPMorgan Chase’in mali performansi

31 Aralikta sona eren yil

(hisse baina ve oran verileri hari¢ milyon olarak) 2008° 2007 Degisim
Secilen kar/zarar tablosu verisi

Toplam net gelir $ 67,252 $ 71,372 (6)%
Kredi kayiplari kagilig1® 20,97¢ 6,864 206
Toplam faiz dgi harcama 43,50C 41,708 4
Olagandsi kazang dncesi gelir 3,699 15,365 (76)
Olagandsi kar® 1,906 — NM
Net gelir 5,605 15,365 (64)
Hisse baina sulandinimis kazang

Olagandsi kazang 6ncesi gelir $ 0.8 $ 43¢ (81)
Net gelir 1.37 4.38 (69)
Oz varlik tizerinden getiri

Olagandsi kazang 6ncesi gelir 2% 13%

Net gelir 4% 13%

(a) 2008'de Washington Mutual Bank'in bankacilikifgetlerinin satin alinmasiyla alakali 1,5 trilydolarlik kredi

kayiplari icin hesap uyumlugu kasih g dahildir.

(b) JPMorgan Chase, Federal Deposit Insurance Cdipadan (“FDIC") Washington Mutual Bank’'in bankadli
faaliyetlerini 1,9 milyar dolar karliginda satin almgtir. FDIC’den satin alinan net varliklarin rayi¢ bédatin alma fiyatini
asmis olup bu durumgerefiyeyi olumsuz etkilengtir. SFAS 141’e gore, saticin tutulmayan mali olmayan varliklar olumsuz
serefiyeye kaqilik olarak kaydedilmitir. Mali olmayan varliklarin kaydedilmesinden sarmyeri kalarserefiye, 2008'de
olagandsl kazang olarak taningtir. Satin alim fiyatinin alinan net varliklargzgami (25 Eylul 2008'deki ilgili rayi¢
bedellere bgi) ve sonuctaki olumsugerefiye, alinan varliklarin ve Ustlenilen borclarayic bedelleri hakkinda daha fazla
bilgi edinildik¢e, 25 Eylul 2009 tarihinde gigtirilebilir.

(c) JPMorgan Chase, 25 Eylil 2008'de WashingtotusBank’in bankacilik faaliyetlerini satin aknr. 30 Mayis 2008'de
The Bear Stearns Companies, Inc. ile birle tamamlanngtir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gérgmnie
faaliyetlerin ilgili sonuclari Firmanin ilgili hdbir islem tarihinde elde dilen sonuglarina dahil edstimi Bu islemler
hakkinda daha fazla bilgi almak icigbu Yillilk Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'yakim.

Faaliyetlere genel baks

JPMorgan Chase, 2008'de 5,6 trilyon dolarlik ya daénbaina 1,37 dolarlik net gelir ve 67,3 trilyon dol&rhet hasilat
bildirmis olup bu rakamlar 2007'de 15,4 trilyon ya da 4,88d hisse bgna net gelir ve 71,4 trilyon dolarlik rekor diizeyd
toplam net hasilattir. 2008’de 6z sermaye ge#figl olup bu rakam 2007'de % 13'tiir. 2008 yili staruga 30 Mayis
2008'de The Bear Stearns Companies Inc.’nin ve 26I2@08’de Washington Mutual Bank’in (“Washington tdal”)
bankacilik faaliyetlerinin satin alinmasi dahildir.

Yillik net gelirin azalmasi kredi kayiplari icincalk¢a yiiksek karliklarin sonucudur, bu durum Firma’nin 2008'dedire
kayiplari icin 13,7 milyar dolar ek 6denek ayirmasortgage ile ilgili 10 milyar dolarlik fiyat dineleri ve Yatirim
Bankasi’nda kaldirach kredi riski nedeniyle toplast gelirde azalma ve Washington Mutuéémi ile Bear Stearns
birlesmesi sonucu toplam faizgliharcamada aginin yansimasidir.

Mali hizmet firmalari i¢in § ortami 2008'de oldukga zorlu oldu. Global ekongenigsladi, ABD dahil pek ¢ok tlkede
gerilemeye dgru kaydi. Mali durunlar yil boyunca kétigteve yil ortasinda bir takim beklenmedik getieler ekonomik
manzaranin altini oyup global mali piyasalardakiagii gindirdi. JPMorgan Chase, Mayis'ta gercgkiéen bir birlesme
ile, Eylil'de Federal Deposit Insurance CorporafftfDIC”)’dan Washington Mutual'in bankacilik faaliglerini satin aldi.
ABD federal hiikiimeti Federal Home Loan Mortgage Cmafion (“Freddie Mac”) ve Federal National Mortgage
Association’l (“Fannie Mae”) hakimiyeti altina aldiehman Brothers Holdings Inc. iflasini ilan efthe Bank of America
Corporation Merrill Lynch & Co., Inc.'yi ve Wells Fgo & Company Wachovia Corporation’i satin aldi. Hilkdim
sigortacinin aczini dnlemek icin American Internatil Group, Inc.’ye (“AlG”) sermaye payi karginda kredi sgladi.
Morgan Stanley, The Goldman Sachs Group, Inc., GMA@erican Express, Discover Financial Services VE Gioup,
federal holdingsirketleri olmak icin Board of Governors of the FezldReserve System’in (“Federal Reserve”) onayin. aldi
Diger sektorlerde, ABD hikimeti General Motors Corporatie Chrysler LLC’ye gegici krediler ad1.



Bu olaylar finansman piyasalari bakimindan ciddirgilar yaratmg olup bu durum kar taraf riski hakkindaki artan
endgelerin yansimasidir. Sonug olarak, LIBOR oranlarzj lo@erkez bankalarinin koordineli orargdime slemlerine
ragmen diguste 6nemli oranda yiikseldi. Y1l sonu itibariyle, LIBRranlari mali kurulglarin mevduatlari ve secilgi
borglarinin sigortalanmasi tasarisina cevabenléaiiftir. 2008 yilinda mali piyasalardaki kaxga daha siki kredi kallari
ve daha klcuk likidite gdzetilmesine yol agnmbu durum diinya ¢apindaki tiketici yeetmelerin daha dikkatli ve az
harcama ve yatirim aktivitelerinde bulunmalarindereolmuytur. Neticede ABD ekonomisi keskin bir daralma gdistis,
2008 yilinda 2,8 milyon ki isini kaybetm§ ve ABD issizlik orani yil sonu itibariyle % 7,2'ye yukselgtir.

Siregelen ekonomik ve mali bozulma, Federal Reser2808’in dordiincu ceyggnde hedef gecelik faizlerini neredeyse
sifira indirmesine neden olmbdylece bir yil neredeyse siirekli faiz indiriniliée sona ermitir. Bunun yaninda ABD
Hazine Bakanfii (“ABD Hazinesi”), Federal Reserve ve FDIC, yabarigtimetler ve Bank of England, Avrupa Merkez
Bankasi ve Swiss National Bank gibgei merkez bankalariyla birlikte hareket ederek,@2@0nin dérdiincu ¢eyggnde
mali piyasalarda gliveni tesis etmeye ve mali kytatugliclendirmeye yonelik olarak, sermaye enjedsigri, banka borcu
teminatlarl ve bankalardan likitgdiarliklarin satin alinmasi gibi gig olagandsi tedbirler almaya bgadilar. Nu konuda 3
Ekim 2008'de, 2008 Acil Ekonomilstikrar Kanunu (“EESA”) yiiriilge kondu. EESA’ya gore, ABD Hazinesi'nin ABD
mali piyasalarini istikrara kagturmak ve likidite sglamak icin, belirli sorunlu varliklarin ABD Hazinetirafindan mali
kuruluslardan sati alinmasi (“Sorunlu Varliklar Kurtarieogrami”) ve mali kurulglarin ABD hazinesi tarafindan
dogrudan satin alinmasi (“Sermaye Satin Alma Progragilsi bir takim tedbirler atma yetkisi vardir.

Mali piyasalarda gliveni tesis etme ve ekonomik Iniigi s&lama ¢abalari, mali §gik paketi, 17Subat 2009'da Bgkan
Barack Obama tarafindan imzalanan 2009 Amerikandém¥atirnm ve Kurtarma Kanunu gibi inisiyatifle2€09'da da
devam etti. Ayricgubat ayinda ABD Hazinesi mali sistemin istikrargsis etmek icin bir plan hazirladi veggan Obama
da sikintidaki ev sahiplerine yardimci olacak tenpeklif etti. Federal Reserve gér hiikiimetler ve diizenleyici kurumlarla
ortak calsarak, kredi piyasalarinin diizgilgleimesinin ve mali sisteme yeniden likide aktarimi@mini icin bazi yeni
programlar uygulamtir. ABD diizenleyici kurumlari tarafindan alinantedbirler arasinda para piyasasi yatirim fonlari,
ticari senet piyasasi vegdir sabit gelirli menkul kiymet piyasalarina likiglis&lama programlarinin Biatilmasi yer
almaktadir. Bunun yaninda, FDIC tiim FDIC sigortahutuslarin kidemli borglari ve faiz getirmeyegidm mevduati
hesaplarindaki mevduatlar i¢in gegici bir likiditaninati programi (“TLG Programi”) diizenledi.

JP Morgan Chase, zorlu faaliyet ortamina ve kazadgki genel dgiise rggmen, guclu bir bilanco g&adi ve pek ¢oksi
alaninda esasli bir bilylime meydana getirdi. Tisgrinaye orani yilsonunda % 10,9 idi; Hazine ve MékRkymet
Hizmetleri ve Ticaret Bankasi ikinci yil icin rekbasilat ve net gelir bildirdi; tiketic§letmeleri milyonlarca yeni ¢cek ve
kredi, karti hesabi acti; Varlik Yoénetimi, yonetilearliklarda rekor net girdiler kaydetti ve YatrBankasi tiim ana serbest
kategorilerde pazar pay! elde etti. Firmanin falgrinin caitlilik niteli gi ve gicli sermaye pozisyonu, 2008 yilindaki
gerileme ortamiyla aetmesini sgladi.

JPMorgan Chase, mali piyasalari istikrara lggwumada liderlik roltind Gstlenstir. Riski tahmin edip Bear Stearns’i ve
Washington Mutual'in bankacilik faaliyetlerini salmak igin gerekli kaynaklari harcadi. Ekim 2088’ Firma Sermaye
Satin Alma Programi altinda ABD hazinesinin 25 milyiolarlik sermaye yatirimini almayi kabul ettiMiitfgan Chase,
mUsterilerine glvenli ve emin birekilde ve kredi vermeye ve bircok mali piyasayédite s&lamaya devam etstir. Firma,
300 binden fazla icrayl engelleyen programlarléikte 400 binden fazla ailenin gelecek iki yil bayaa Chase’a ait
mortgage modifikasyonlari ara@lyla evlerini elinde tutmasina yardimci olacak pdamygulamgtir. Firma, bu ¢abmasini
1,1 trilyon dolarin Gizerinde yatirnmciya ait moiged icereceksekilde gengletti.

Asagidaki tartsmada her faaliyet kisminin performansi dnceki wégilastiriimis ve sonuclar aksi belirtiimedikge
yonetilmj esasta incelenstir. Yonetilmi esasla ilgili daha fazla bilgi i¢in bu Yillik Rapm Firmanin GAAP di1 mali
onlemleri kullanmasinin anlatilgh 50-51. sayfalarina bakiniz.

Yatirim Bankasi 2007 yili net gelirine nispetle net zarar bildigtini Sonuclardaki bllylk azalma, dahgidKitoplam net
hasilat, kredi zararlari icin daha yukseksKae ve daha yiksek faiz giharcamanin yansimasidir. Mortgage’le ilgili
pozisyonlarda 10 milyon dolarin tizerindeki fiyadlinmi ve kaldirach kredi fonlu ve fonsuz taahtditlsabit gelirli ahm
satim hasilatinin azalmasina neden oldu; yatirmkdzalgi harclari ve 6z sermaye alim satimi hasilati édazBu
azalmalar oran ve kurlar, kredili alim satirgya piyasalari ve yukselen piyasalardaki rekor peréms ve gugli 6z sermaye
misteri hasilati ve belirli yapilandiriimborclar ve tiirevler izerindeki Firma kredisi magjan elde edilen kazangla
dengelenmitir. Kredi zararlari kanlh gl 2007’deki seviyenin tGzerine ¢ikghr, bu durum bariz bicimde zayiflayan kredi
ortaminin neden oldw kredi zararlari 6deggin arttiginin ve 2008'in ilk ¢ceyrginde saty icin tutulan birikmg kredilerle
ilgili 4,9 milyar dolar Gizerindeki fonlu ve fonsizedi taahhtlerin transferinin yansimasidir. Bopifaiz dg1 harcamaya
agirlikh olarak Bear Sterns bigenesiyle ilgili ek harcama yol acgbu ise kismen daha gik performans bazli
kompanzasyon harcamasiyla dengelgtimBunun yaninda, Yatirnm Bankas! yurgidkazanclar Uzerindeki ertelergniergi
borglarindaki indirimlerden yararlangtr.



Bireysel Mali Hizmetler net geliri azalma gdsterstir, bu durum kredi zararlari kahgindaki buylk argin yansimasidir,
bu ise girhkh olarak pozitif mortgage hizmet haklari (“NRS) risk ydnetimi sonuglari ve Washington Mutugéminin
pozitif etkisi ile dengelenngiir. Hasilat artyinin diger etmenleri arasinda daha gekredi ve mevduat marji ile daha yuksek
kredi ve mevduat bakiyeleri bulunmaktadir. Konyaflarinda ditiikce artan kredi zararlari kargi, 6zellikle kredi
tutari/gayrimenkul dgeri yiiksek 6z sermaye ve mortgage kredileri ichmtani zararlarda buyuk gtar dosurmaya devam
etmistir. Karsilik ayni zamanda otomobil gienci ve gletme bankaci@ kredi portfoylerindeki tahmini zararlardaki gtan

da etkilenmjtir. Toplam faiz d¢1 harcama, 2007 seviyesinin Uzerine ¢igmibu durum Wsahington Mutualéminin
etkisinin, daha yiksek reasurans zararlarininpamartgage hizmet harcamalarinin ve perakenggideaazindaki
yatirimlarin yansimasidir.

Kart Hizmetleri net geliri azalmytir, buna daha yiiksek bir kredi zararlarisiagi etki etmi ve kismen daha yilksek bir
yonetilen net hasilatla dengelentiti Y&netilen toplam net hasilattaki biiyiimeye Wagton Mutual sleminin etkisi, daha
yiiksek ortalama ydnetilen kredi bakiyeleri, dahaigkredi marjlari ve artan trampa geliri yol agrragirlikli olarak da artan
odul harcamasi ve ortaklara daha yuksek hacim ditigemelerle ile daha yiksek masraflarla ilgilhdaylksek hasilat
iptallerinin etkisiyle dengelenstir. Kredi zararlari yonetilen kauti g1, kredi zararlari 6degandeki artg ve daha yiksek
kayittan silme nedeniyle 6nceki yila gore agtmi Toplam faiz dyi harcama, @rlikli olarak Washington Mutuakieminin
etkisinden 6tlr dnceki yila gore aryosterdi.

Ticaret Bankasi net geliri artarak 2007 yilinda kaydedilen rekgagmitir. Sonuglarin etmeni rekor toplam net hasilapolu
kismen kredi zararlari kahgindaki artsla dengelenngtir. Gelir artsinin nedenleri bor¢ ve kredi bakiyelerindeki ikiniedi
blylme, Washington Mutuajlémin etkisi, daha yiksek mevduat ve kredi vermdgié harclar ve dger har¢ gelirlerindeki
artistir. Bunlar kismen bor¢ ve kredi portféylerindekiniaaskisi ile dengelengtir. Kredi zararlari kanligindaki arts,
zayiflayan kredi ortaminin ve kredi bakiyelerindbkiyiimenin yansimasidir. Toplam faizicharcama, daha sfiik
performans bazl tgik tazminati ve hizmet gtayicilarin hacim bazl tcretleri nedeniyle 6ncelka gore azalmgiolup
agirlikh olarak Washington Mutuakliemiyle dengelenngtir.

Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri net geliri, 2007 yilinda kaydedilen rekorun Gzergakmsgtir, bunun etmeni rekor
diizeyde toplam net hasilat olup kismen daha yiflegzkisi harcama ile dengelengtir. Diinya Capinda Menkul Kiymet
Hizmetleri net hasilatta gelir kaydetii, bunun etmeni menkul kiymet ikrazi, déviz vesipdiriinlerindeki daha gegi
marjlar, yeni ve mevcut myteriler tarafindan artan Uriin kullanimi ve dahasgkkpasif bakiyeleridir. Bu faydalar kismen
piyasa amortismani ile dengelentiti Hazine Hizmetleri rekor net gelir kaydettii, bu ise daha yiksek pasif bakiyelerinin
ve elektronik fon transferi tiriinlerinde ve ticaredlilerde hacim aginin yansimasidir. Ozelliklg ive hacim artinin

getirdigi yiksek harcamalar ve yeni urlin platformlarinaijgapsirekli yatirimlarla toplam faizgiharcama artngtir.

Varlik Yonetimi net geliri azalmtir, bunun nedeni daha dik toplam net gelir olup kismen dahaiki faiz ds1 harcama

ile dengelennstir. Hasilattaki azalmanin nedeni dahaigkiperformans harglari ve ¢ekirdek sermaye yatanmin diguik
piyasa dgerlemeleri gibi diik piyasalarin etkisidir. Bu hasilat azalmalarirsrken dengeleyen yiiksek mevduat ve kredi
bakiyeleri, Bear Stearns biglkaesi, net varlik girdilerinden artan hasilat veigenevduat marjlari olmyur. Kredi zarari
karsiligl 6nceki yila gére artrgtir, bu durum kredi bakiyelerindeki agtytiksek kayittan silme ve zayiflayan kredi ortamin
yansimasidir. Toplam faizgliharcama 2007 yilina gére azalma goéstgimbunun nedeni diilk performans bazl
kompanzasyon olup biyik oranda Bear Stearns;ivigsinin etkisi ve artan ortalama gah sayisindan kaynaklanan ylksek
kompanzasyon harcamasi ile dengelatimi

Kurumsal/Ozel Oz Sermayenet geliri 2007 seviyesine gore azafmive buna Washington Mutuglémiyle ve uyumlu bir
kredisi zarari kauligiyla alakali kazang dahildir. Bu kalemler hari¢ akrizere, 6nceki yila nispetensdienin nedeni,
2007'deki kazanclara kafik 2008'deki 6zel 6z sermaye zararlari, FannieMa Freddie Mac'in imtiyazli menkullerindeki
zarar ve dgisken oranli menkullerin yeniden satin alimiyla ilgitrettir. Bu azalmalar kismen Visa hisselerinknkhmuya
acilinda safindan elde edilen getiri ve Chase Paymentech Sokitidtak gigiminin infisahindan elde edilen kazang ile
MasterCard hisselerinin sghdan elde dilen kazan ile dengelestini Toplam faiz d§1 harcamadaki azalma, kredi kartiyla
ilgili dava giderlerindeki azalmanin yansimasi okupmen yiiksek birlgne maliyetleri ile dengelenstir.

2008'de Firmanin kredi zararlari yonetilen g«hpi icin 24,6 milyar dolar olup bu rakam 2007 yilir@i@ milyar dolardir.
Toplam kredi zararlari tuketici yonetimli kglrgi 21,3 milyar dolar olup bu rakam 6nceki yil 8,3yar dolardir, bu durum
konut 6z sermayesi, mortgage ve kredi karti kreidile alakal kredi zarari 6degmdeki artslarin ve yiksek masraflarin
yansimasidir. Onceki yil 6,8 milyar dolar olan tiiieyonetimli net kayittan silmeler 2007 yilind& tnilyar dolar olmstur,
bu durum sirasiyla % 3,06 ve % 1,97’lik net kayitsime oranlariyla sonuglangar. Kredi zararlari toptan ksiti g1 3,3
milyar dolar, dnceki yil 934 milyon dolar afwr, bunun nedeni kredi zararlari 6dgimeleki arts olup bu durum zayiflayan
kredi ortaminin etkisinin ve kredi blyimesinin yemasidir. Toptan net kayittan silmeler 402 milyated, 6nceki yil is 72
milyon dolardir, bunun sonucunda net kayittan sitmanlari sirasiyla % 0,18 ve % 0,04 oltom. Firmanin 31 Aralik 2008
tarihi itibariyle icra edilmeyen varliklari 12,7 tyar dolar olup bu rakam bir dnceki yildaki 3,9 yait dolar seviyesinden
yiksektir.

31 Aralik 2008 itibariyle hissedarlarin toplam @& mayesi 166,9 milyar dolar ve Tier 1 sermaye o%arli0,9’dur. 2008
yihinda Firma 11,5 miyar dolarlik adi 6z sermayeARD Hazinesi'ne verilen teminat dahil, 32,8 milydwolarlik imtiyazli 6z
sermaye toplangtir.



2009is ortamina bakis

Bu ifadeler JPMorgan Chase’in yonetiminin mevcaniglarina ve beklentilerine dayanmaktadir ve dndvelirsizlikler ve
risklerle kawi karstyadir. Bu risk ve belirsizlikler JPMorgan Chase8onuglarinin bu gibi ileriye dénik beyanlarda géan
sonuglardan oldukca farkli olmasina neden olabilir.

JPMorgan Chase’in 2009 beklentileri Amerikan ekorsiwé uluslararasi ekonomidekiskdlar, finans piyasalarindaki
faaliyetler, jeopolitik ortam, rekabet ortami ve gigii faaliyetlerinin seviyesine gore gerlendirilmelidir. Birbirine bgli
olan bu etmenlerin her biri Firmanin ve gala alanlarinin performansini etkileyecektir. Bunanipda yakin zamandaki
piyasa kgullari ve olarin sonucunda, Kongre ve diizenleyiciteali kurulilarin diizenlemesine odaklarghardir. Firmanin
mevcut beklentileri, kiiresel ve ABD ekonomik ¢evriglim daha fazla ve potansiyel olarak daha hizhflmasi, sermaye
piyasalarinin stres altinda kalmasi, ABD konut fgfahda azalmanin devam etmesi ve Kongre ile dégagilerin Firmanin
faaliyetlerini sinirlayacak veya yasaklayacak meyze yonetmelikleri kabul etmeye ya da Firmaniryéni kanun ve
kurallara uymasi i¢in Firmaya ilave kayittan silareyiiklemeye devam etmesi yonundedir. Bu faktariehtemelen
Firmanin hasilatini, kredi maliyetlerini, genghiacimlerini ve getirilerini olumsuz etkilemeye dew edecektir.

Artan issizlik, konut fiyatlarinda surekli olarak bulunaiisthe baskisi ve satilmayan konutlarin ulusal envamiter
yukselmesi diuintldigiinde, yénetim konut rehini ve yiksek faizli mortgag kredi karti portfdyleriyle ilgili kredi
manzarasina kardikkatini korumaktadir. Yénetim, 2009 veya somnas: tiiketici kredi zarari 6degiee ilaveler
gerektirebilecek olan konut rehini, mortgage vedkkarti portfdylerinde sirekli zayiflama beklemedir. 2009 bglarinda
yayinlanan ekonomik veriler konut fiyatlari ilgiict piyasasinin yilsonundan beri daha da zaygfladve bu zayiflamanin
2009 sonlarina kadar devam edebificiegdstermgtir. Yonetimin mevcut ekonomik bakacisina gore, U¢ aylik net kayittan
silmeler dnuimuzdeki bir kag ¢eyrek yil icinde, korehini portféyinde 1 milyar dolar ila 1,4 milydolara, dguk faizli
mortgage portfoylinde 375 milyon dolar ila 475 milyaolara ve yiksek faizli mortgage portfdyiinde @b ilyon dolar ila
475 milyon dolara ukabilir. Yénetim, Kart Hizmetleriyle ilgili yonetile net kayittan silme oraninin (Washington Mutual’in
bankacilik faaliyetlerinin satin alinmasindargaio etki hari¢ tutulursa) 2009'un ilk ¢cegiede % 7’ye yaklgmasini ve

issizlik duizeylerine bgl olarak yilsonunda muhtemelen daha yiiksek olmamklemektedir. Bu kayittan silme oranlari,
ekonomik ¢evrenin yénetimin mevcut beklentilerindkina da kotliye gitmesi halinde artabilir. Krediazkari toptan

karsih g1 ve icra edilmeyen varliklarin altta yatan kredsilarindaki bozulmadan dolayr zamanla artma ihtimatdir. 2008
toptan net kayittan silme oranlari 2007°deki tadt§melere nispetle agtgdstermitir ve kredi ortaminin zayifsindan otirt
2009'da da 6nemli oranda artma ihtimalleri vardir.

Yatirim Bankasi, kredi ve mortgage piyasalarindazidbmadan ve genel likidite giikligiinden olumsuz etkilenmeye
devam etmektedir. Bu faktorlerin sireldilpotansiyel olarak miferi aktivitesinin azalmasina, yatirim bankagili
harclarinin démesine ve alim satim getirisininghiesine neden olabilir. Bunun yaninda Firmanin kémnelili marijlari
2008'in dordiincu ¢eyginde yaptiklar gibi siki hale getirilirse, belidlim satim pasiflerinin rayi¢ bedelindekigig¢m de
alim satim sonuglarini olumsuz etkileyecektir. Fir@1 Aralik 2008 itibariyle sati¢in tutulan 12,6 milyar dolarlik (brit
temsili) intikal kaldirach kredilere ve fonsuz tdwditlere sahipti. 31 Aralik 2008 itibariyle bu kdi pozisyonlarinin brit
temsili dgerlerinde ortalama % 45’lik indirim yapilgnolup bunun sonucunda 9,6 milyar dolarlik bir nefter degeri ortaya
ctkmistir. Kaldiragh kredilerini ve fonsuz taahhitletkie bicimde korumak zordur ve piyasaskitari daha da kotigese, bu
varlik sinifinda daha fazla fiyat indirimi yapilmagerekebilir. Yatinm Bankasi ayni zamanda 31 Arab08'de toplam 6,1
milyar dolarlik, etkin bicimde korunmasi yine zdaw disiik faizli ve Alt-A mortgage riskine ve 875 milyomlarlik yiiksek
faizli mortgage riskine maruzdu. Ayrica Yatirim Bask7,7 milyar dolarlik bir ticari mortgage riskide maruzdu. Aktif
korumaya rgmen, mortgage riskleri kdtigen piyasa kgullari ve emlak piyasasindaki daha fazla bozulmasdamsuz
etkilenebilir. Kredi maliyetleri ile yukarida beiilen cssitli riskler Gizerindeki ek fiyat indirimlerinin biesimi 2009 yilinin ilk
ceyrezinde 2 milyar dolara ukabilir ya da bunu gecebilir.

Ticari Bankacilik ve Hazine ve Menkul Kiymet Hizneatlgetirileri, diguk faiz orani ortamindaki siki marjlarin etkisinden
veya pasif bakiyelerindeki dineden dolay azalabilir. Hazine ve Menkul Kiymetidetleri ile Varlik Y6netimi getirileri,
piyasalar dimeye devam ettikce yonetim, denetim ve emanetdalkinvarlik diizeylerinin ditikligiinden dolay azalabilir.
Kurumsal/Ozel Oz Sermaye segmenti getirileri, Fimmayatirim sinifi menkullerinden biiyiik élgtide ktken yatirim
portfoyii capindaki aiardan dolayr daha gasken hale gelebilir. Ozel Oz Sermaye sonuglari sgenmiyasalarina
bagimhidir ve mevcut piyasa duzeylerinde, yonetim 2009k ¢eyrezinde 400 milyon dolarlik veya daha yiksek ilavgete
azalmalari olabileggni dustinmektedir.

Ekonomik kagullarin yonetimim mevcut beklentilerinden daha ké&igitmeyecgini varsayarak, yonetim, Washington m
Mutual’in bankacilik faaliyetlerinin satin alinmas etkisinin net gelirinin 2009'da hissesb@a yaklaik 0,50 dolar
olacaina, Bear Stearns bigmesinin 2009'dan itibaren yillik 1 milyar dolarlfi«ergi sonrasi) katki geyacaina ve
Washington Mutualsiemi ile Bear Stearns bigmesini kapsayan bigeneyle ilgili kalemlerin 2009'da yak$gk 600 milyon
dolar (vergi sonrasi) olagma inanmaktadir.



Son gelsmeler

23 Subat 2009°da, Yonetim Kurulu, Firmanin tg¢ aylik &iise temettiitinl, 6 Nisan 2009'da kayith hissaxdaB0 Nisan
2009'da 6denecek temettii icin gegerli olmak Uzeisse baina 0,38 dolardan 0,05 dolarasdidi. Yapilan eylem, Firmanin
adi 6z sermayede yilhk 5 milyar dolar daha fadtikim yapmasini sglayacaktir. Firma, halihazirda temettiiti bu seviyede
tutmay! ummaktadir. Eylem, Firmanin bilangosunuoneimik kaullardaki daha fazla dineye direnecek glicte sermaye
gucuni elinde tutmasini@amak icin gerceklgirilmistir. Firma, gevre istikrara kagtuktan sonra mimkun olan en kisa
surede daha normal bir temettil itfa oranina dénmepetlidir.

FAALIYETLERIN KONSOLIDE SONUGLARI

Asagidaki bolimde JPMorgan Chase’in 31Aralik 2008'dehitic yillik ddnemde gercekdm faaliyetlerinin konsolide
sonugclari kagilastirlmal olarak verilmjtir. Ozellikle tek bir § alanina ait faktérler og alani iginde daha detayl
incelenmitir. Faaliyetlerin Konsolide Sonuglarini etkileyehjrma Tarafindan Kullanilan Kritik Muhasebe Tahn@rihin
bir tartismasi i¢in bu Yillik Raporun 119-123. sayfalarinibaz.

Gelir

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok 2008? 2007 2006
Yatirim bankacifii Gcretleri $5,52¢ $6,63¢ $5,520
Asll islemler (10,699, 9,015 10,778
Kredi & mevduat Ucretleri 5,088 3,938 3,468
Varlik yénetimi, idaresi

ve komisyonlari 13,94z 14,35€ 11,855
Menkul kiymet karlar (zararlar) 1,560 164 (543)
Mortgage Ucretleri ve ilgili gelir 3,467 2,118 501
Kredi karti geliri 7,419 6,911 6,913
Diger gelirler 2,169 1,829 2,175
Faiz digi gelir 28,47¢ 44,96€ 40,757
Net faiz geliri 38,77¢ 26,40€ 21,242
Toplam net gelir $67,25z2 $ 71,37 $61,999

(c) JPMorgan Chase, 25 Eylil 2008'de WashingtotuiluBank'in bankacilik faaliyetlerini satin aktar. 30 Mayis 2008’de
Bear Steams birjenesi gerceklgirilmi stir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gdrgmie faaliyetlerin ilgili
sonugclar Firmanin ilgili her bigiem tarihinde elde dilen sonuglarina dahil editimi Bu islemler hakkinda daha fazla bilgi
almak i¢in gbu Yilhk Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'yakiniz.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

67,3 milyar dolar olan toplam net gelir 6nceki ygire 4,1 milyar dolar ya da % 6 azajtmt Azalmanin sebebi 2008'de
mali hizmet firmalari igin @r1 zorlu olan § ¢cevresidir. Temeklemler hasilat Snemli oranda azajtm, buna mortgage ile
ilgili pozisyonlarda net indirimler ve kaldiraghtikraz fonlu ve fonsuz taahhutleri, Fannie Mad-veddie Mac'in imtiyazli
menkullerinin zararlari ve Ozel sermaye yatirimagar dahildir. Toplam net gelire katkisi olakilemler, Firmanin Bear
Stearns'lin 8 Nisan ile 30 Mayis 2008 tarihleri iadeki zararlarindaki pay! dahil,gr gelirlerde kayith dier zarar ve
indirimlerdi. Bu azalmalar, biiylik oranda ylksek fagz geliri, Visa hisselerinin ilk kamuya sunglunda saginin getirisi ve
Chase Paymentech Solutions ortaksgiminin infisahindan elde edilen kazanc ile dengeigtir.

Yatirim bankaciiii Gcretleri, her ikisi de 2007'de rekor diizeyleadan borg taahhit Gcretleri ve gik misavirlik ve
O0zsermaye taahhudl tcretlerinden dolay! dncekigyita rekor seviyeden gline géstermstir. Bu azalmalarin sebebi olarak
azalan piyasa aktivitesi gosterilebilir. OzellikR bolimiinde belirtilen yatinm bankag@iiiicretleriyle ilgili daha fazla
tartisma igin bu Yillik Raporun 54-56. sayfalarinda veril8 bolim sonuglarina bakiniz.

2008’de Firmanin alim satim ve Ozel sermaye yataktivitelerinin hasilatindan ileri gelen temgleimler hasilati 6nceki
yila gére 19,7 milyar dolar azaldi. Ticaret hag)2007 yilindaki arti 4,7 milyar dolara nispet&d,5 trilyon dolarlk
azalmayla eksi 9,8 trilyon dolara geriledi. Tiddnasilatinin nedenlergalikh olarak mortgage ile ilgili risklerde dnceki
yildaki 1,4 milyar dolara nispeten 5,9 milyar daladaha yiksek net indirim; kaldirach istikraadove fonsuz
taahhttlerinde 6nceki yildaki 1,3 milyar dolarapagten 4,7 milyar dolarlik daha yiksek net indirffannie Mae ve Freddie
Mac’in imtiyazli menkullerinde 1,1 milyar dolarlgarar ve 6zsermaye alim satimi sonuclarinda 200wigki rekor
seviyeye nispeten zayiflamadir. Bunun yaninda, aatrm hasilati Bear Stearns hinesinden de olumsuz etkilenyti.
Ticaret hasilatindaki bu azalma, kismen oran viakieki rekor sonuclar, kredi alim satingy& piyasalari ve yikselen
piyasalar ile Griinler capinda giicli 6zsermayekteriihasilati ve Firmanin belirli yapilandiriypasif ve tiirevlerine kredi
marjinin gerglemesine bgi olarak 2007 yilindaki 1,3 milyar dolara nispemilyar dolarlik toplam kazang ile
dengelenmnsitir. Ozel sermaye sonuclari ayni zamanda éncekigire bilyiik 6lciide azalgn2007 yilindaki 4,3 milyar
dolarlik kardan 2008 yilinda 908 milyon dolarlikaisa kaymgtir. Ayrica, 2007'nin ilk ceyrginde SFAS 157’nin kabuliine
bagli olarak bir rayi¢ bedel ayarlamasi yapgtm Esasglem gelirleriyle ilgili daha ayrintili bir tagma i¢in bu Yillik
Raporun 54-56. sayfalarindaki IB ve 73-75. sayfattakin Kurumsal/Ozel Sermaye segmenti sonuclariajéas158-160.
sayfalardaki Not 6'ya bakiniz.



Bor¢ verme ve mevduatla ilgili Gcretler dzellikle waeatla ilgili yliksek tcretler ve Washington Mutidémi nedeniyle
2006 seviyesine gore yiksehtni. RFS, HMK ve KB bolimlerinde kaydedilen borg verme mevduatla ilgili Gicretler
hakkinda daha ayrintili bir tagtna icin bu Yillik Raporun 57-62. sayfalarindaki RB8569. sayfalarindaki HMK ve 66-67.
sayfalarindaki KB segmenti sonuglarina bakiniz.

Varlik yénetimi, idare ve komisyon hasilatinda 2§@7mo6re gorulen azalmanin sebebigigkiperformans tcretleri nedeniyle
AM’de distik varlik yonetimi tcretleri ve diik piyasalarin yonetim altindaki varliklar Gzerikdetkisidir. Bu azalma,
kismen, &irlikli olarak Bear Stearns'in Prime Services fagtiiyden gelen katkilari da kapsayan 1B 6zkaynaksaila
hasilati icindeki yuksek aracilikiémi hacmiyle alakali komisyonlardaki gta ve menkul kiymet istikrazindaki daha geni
marjlarin neden oldiu, RFS’deki yliksek idare Ucretleriyle ve yeni ve mevmiterilerce artan uriin kullanimiyla
dengelennstir. Bu Ucretler ve komisyonlarla ilgili daha fazkrtisma icin 54-56. sayfalardaki IB, 57-62. sayfalardakiS,
68-69. sayfalardaki HMK ve 70-72. sayfalardaki Vakkindaki incelemelere bakiniz.

Menkul kiymet karlarinda 6nceki yila gére gorilenlen nedeni, Firmanin yapisal faiz orani riskngdiminin bir parcasi
olarak diguk faiz oranlarinin sonucundaki Kurumsal yatirinmiagleri porféytniin yeniden konumlandiriimasi ve
MasterCard hisseleri sgtndan elde edilen kardir. @onlukla Firmanin Kurumsajletmesine kaydedilen hisse karlari
(zararlarr) hakkinda daha fazla tamg icin bu Yillik Raporun 73-75. sayfalarindaki Konsal/Ozel Sermaye segmenti
incelemesine bakiniz.

Mortgage Ucretleri ve ilgili gelir dnceki yila géegtmstir, bunun etmeni MSR risk yénetimi sonuclarindgkiesmeden
fayda goren yuksek net mortgage hizmeti hasilafirten kredi hizmeti hasilatidir. Mortgage Uretiasitati biraz artng) bu
arada olgum biylmesinin etkisi mortgage deposundaki indeftel ve 6nceden satilan kredilerin yeniden satmmasina
bagli olarak artan rezervlerle bllyik 6l¢tide dengeletimRFS’nin Tuketici Kredisigletmesine kaydedilen mortgage
Ucretleri ve bal gelir hakkinda targma icin, bu Yillik Raporun 59-62. sayfalarindaki €tiki Kredisi dgerlendirmesine
bakiniz.

Kredi karti geliri 6nceki yila gére artgnolup bunun nedeni CS’de yuksek gtaii harcama hacmi ve RFS'de yiiksek borglu
kart isleminden 6tliri artan trampa geliri, Wsahingtom Miliigleminin etkisi ve daha yiiksek menkutielen alacak
diizeyine yol acan artan hizmet icretleridir. Buwsgiar kismen ortaklara yapilan hacim etmenli 6dendelki artslarla ve
odul programlariyla ilgili harcamalarla dengelestini Kredi karti geliriyle ilgili daha fazla tagima icin, bu Yillik Raporun
63-65 sayfalarindaki CS segmenti sonuclarina bakiniz

Diger gelirler, dnceki yila gore agtgdstermitir, bunun balica sebepleri Visa hisselerinin ilk halka surpulodaki satindan
elde edilen 1,5 milyar dolarlik kazang, Chase PayostnSolutions ortak giiminin infisahindan elde dilen 1 milyar
dolarlik kar ve belirli dger varliklarin satindan elde dilen kardir. Bu kazang ve karlar kisikhde cekirdek sermaye gibi
belirli yatirimlarla; dgisken oranh menkullerin nominal gerinin tizerinde yeniden satin alinmasi teklifinglb&64 milyon
dolarlik kilfet; Firmanin Bear Stearns'in 8 Mayes 30 Mayis 2008 tarihleri arasindaki zararlarindald9,4’lik payinin
yansimasi olan 423 milyon dolarlik zararlar ve CSlidgik menkullgtirme geliriyle telafi edilmgtir.

Net faiz geliri 6nceki yila gore 6zellikigs sebeplerden dolayi artgtir: 1B’de yiiksek ticari net faiz geliri, Washington
Mutual isleminin etkisi, Kurumsal/Ozel Sermayede gemét faiz marji, toptan ve RFS faaliyetinde pasifnevduat
bakiyesindeki blyiime, yuksek tiiketici kredisi vptem kredi bakiyeleri ve RFS’de geniiketici kredisi dailimi. Firmanin
2008 yili toplam ortalama faiz getiren aktifler#Zrilyon dolar, énceki yila gére % 23 yiiksektigrun etmenleri yliksek
krediler, saya uygun (“AFS”) menkuller, 6ding¢ alinan menkulkeracilik alacaklari ve geér faiz getiren aktif bakiyeleridir.
Firmanin 2008 yili toplam faiz getiren pasifler8 rilyon dolar, dnceki yila gore % 24 ylksektigrun etmenleri
yuksekmevduat, uzun vadeli borg, aracilik borglardiger borglanma bakiyelerdir. Firmanin bu faiz getiedaifleri
Uzerinden net faiz getirisi tam vergilendirileb#isasta %2.87 olup 6nceki yila gére 48 baz puamint

2007 yihinin 2006 yili ile kagilastiriimasi

71,4 milyar dolar olan toplam net gelir énceki ygiare 9,4 milyar dolar ya da %15 ar§tm. YUksek net faiz geliri, cok
gucli 6zel sermaye kazanglari, rekor varlik yonetidari (icret ve komisyon gelirleri, yliksek mortgeaticretleri ve ilgili
gelir ve rekor yatirim bankacth icretleri gelir arina katkida bulunmgiur. Bu arts disiik alim-satim geliriyle kismen
dengelenmtir.

2007 yihinda yatirim bankadil tcretleri 2006’da elde edilen rekor sonugclaritiiiie gikmgtir. Rekor dargmanlik ve hisse
aracihk yuklenimi tcretleri sonuca katkida bulugem diglik borg aracilik yiklenimi Ucretleriyle kismen detenmitir.
Ozellikle YB boliimiinde belirtilen yatirnm bankagiliicretleriyle ilgili daha fazla tagma icin bu Yillik Raporun 54-56.
sayfalarinda verilen YB bolim sonuglarina bakiniz.



Asil islemler geliri alim satim geliri ve 6zel hisse dgelimden olgmaktadir. Alim satim geliri 6zellikle IB'de ylkse#itli
teminath borg yukumlalikleri (“CDO’lar”) dahil, yidek faizli pozisyonlarda 1,4 milyar dolar ve kaddin krediler ve
finanse edilmeyen taahhitlerde 1,3 milyar dolaatfipdirimi nedeniyle 2006 seviyesine gore 6nertgiide azalmytir.
Ayrica IB'de yiiksek faizli olmayan mortgage ile lighenkullsstirilen Griinlerde fiyat indirimleri ve zayif kre@dilim satim
performansi, dévizde rekor gelir ve hem oranlar ldenmisselerde gucli gelirle dengelegtini Hisseler gigli mgieri
faaliyetleri ve her trlinde rekor alim satim sonugl#an faydalanngtir. IB’nin kredi portféy sonuglari 6zellikle risk
ybnetimi faaliyetlerinden gelen yuksek gelirle dkicalla karsilastirildiginda yikselmitir. 2006’dan 6zel sermayedeki arti
kazanclari, cok 6énemli bir agtseviyesinin, belirli 6zel sermayelerin siniflaninasinin tazminat harcamasi olarak faiz
getirmesinin ve 2007'nin ilk geygide SFAS 157'nin (“Makul Dger Olgiileri”) kabul edilmesiyle kamusal olmayan l5ze
sermaye yatirnmlarinda bir makulg@e ayarlamasi yapilmasinin yansimasidir. Esasigelirleriyle ilgili daha ayrintil
tartisma icin bu Yillik Raporun 54-56. sayfalarindaki IB%@-75. sayfalarindaki Kurumsal/Ozel Sermaye seginsenuclari
ile sayfa 158-160. sayfalardaki Not 6’ya bakiniz.

Bor¢ verme ve mevduatla ilgili Gcretler, 6zelliklewduatla ilgili yiiksek ticretler ve Bank of New Yagkemi nedeniyle
2006 seviyesine gore yuksektni. PFH, HMK ve KB bdéltimlerinde kaydedilen borg wex ve mevduatla ilgili ticretler
hakkinda daha ayrintili tagtna icin bu Yilhik Raporun 57-62. sayfalarindaki P8;69. sayfalarindaki HMK ve 66-67.
sayfalarindaki KB segmenti sonuclarina bakiniz.

Varlik yonetimi, idare ve komisyon gelirleri 200@&dirilan rekoru Ustiine ¢ikgtir. Yonetim altindaki varliklarin artmasi ve
AM’'de yuksek performans ve yegt&me Ucretleri rekor sonuglari desteklgtini 2006 yili sonunda ydnetim altindaki
varliklarda goérilen %18'lik bilyiime net varlik gisdive her bélimdeki piyasa algilamasinin artmasinagnaklannytir:
Kurumsal, Bireysel, Ozel Bankacilik ve Ozel Varliknégiimi. TSS ayrica varlik yonetimi, idari ticretier komisyonlarin
artmasina katki yapgtir olmustur, yeni ve mevcut mieriler tarafindan triin kullaniminin ve emanemnaléki varliklarda
piyasa algilanmasinin artmasi buna destek glmuSon olarak 6zellikle yiksek aracilik alim sahacmi nedeniyle (IB’nin
Sabit Gelir ve Hisse Senetleri Piyasalari gelineriiahildir) komisyon gelirleri artgtir. Bu durum PFS tarafindan 2006’'nin
Uclincu geyrginde sigortairketinin satilmasini ve mteri 6deneklerinin hizla iptal edilmesinden kayrzeddn 2007’nin ilk
ceyresinde meydana gelen masraflari dengefemiBu Ucretler ve komisyonlarla ilgili daha fazkrtisma icin 54-56.
sayfalardaki YB, 57-62. sayfalardaki PFH, 68-69 falaydaki HMK ve 70-72. sayfalardaki VY hakkindahkcelemelere
bakiniz.

2006’daki menkul kiymet kayiplariyla kalastirildiginda, 2007°de menkul kiymetler kazancglarindagasoolumlu dgisme
Ozellikle kurumsal yatirim menkul kiymetler portfinyin yeniden konumlandiriimasi sonucunda elde éditrOlumiu
degisime katkida bulunan bir gier etmen MasterCard hisselerinin gaian elde edilen 234 milyon dolarlik kazangtir.
Cogunlukla Firmanin Kurumsaklietmesine kaydedilen hisse karlari (zararlari) adkk daha fazla tagtma igin bu Yillik
Raporun 73-75. sayfalarindaki Kurumsal/Ozel Serns@ggnenti targmana bakiniz.

MSR’ler varlik dgerleme ayarlamalari ve iclincu taraf mortgage leadideki buylime, net mortgage hizmet gelirinde
artisa yol actgl icin mortgage Ucretleri ve bunagbagelir 6nceki yila gore artrgtir. Mortgage borg ogumlari ve belirli borg
olusturma masraflari harcama olarak siniflandigilddaha 6nce gyan gelire kan kar edilen kredi olgturma masraflari
SFAS 159'un kabul edilmesiyle 2007'nin ilk cegnede harcama olarak kaydediktir) icin Uretim gelirleri de artarak
mortgage depo ve gglirmedeki fiyat indirimlerini dengelengtir. RFS’nin Tlketici Kredisigletmesine kaydedilen mortgage
Ucretleri ve bah gelir hakkinda targma icin bu Yillik Raporun 59-62. sayfalarindaki TtigeKredisi tartsmasina bakiniz.

Kredi karti geliri 2006'ya gore fazla gememitir. Menkul kiymetlgtirme faaliyetleriyle kazanilan giik hizmet tcretleri
yuksek net kredi kayiplarindan ve dar bor¢ marjidan olumsuz etkilensgtir. Firmanin kredi ve hesap kartlarindan alinan
net takas gelirindeki astar disuk hizmet Ucretlerini dengelestir. Kredi karti geliriyle ilgili daha fazla tagma icin, bu
Yilhk Raporun 63-65 sayfalarindaki CS segmenti s¢aruta bakiniz.

Diger gelirler, kredi saglar1 ve calsmalardan elde edilen giik kazang ve 2006’nin ikinci ceyiimde MasterCard
hisselerinin saginda 2007'de elde edilen kazang, hisseler IPO’dasstnce AFS portfoyline aktargdicin Menkul
Kiymetler kazanclarina (kayiplari) kaydedigtit.) Otomobil sletme kiralamalari gelirinin artmasi ve kaldirdghalamalarin

Net faiz geliri, 6nceki yila gére 6zellikkel sebeplerden dolay! artghr: faiz harcamasinin asil alim satim gelirine
donismesiyle (SFAS 159'un kabul edilmesiyle makugdemuhasebesinin segigdibelirli IB yapili senetlerle ilgili) rayic
deger muhasebesinin alim satimla ilgili net faiz gelir yiikselmesi; toptan ve ngiieri islerinde pasif ve mevduat
bakiyelerinin blyltmesi; kredi karti bor¢larininraasi; Bank of New Yorksieminin etkisi ve Kurumum net faiz marjindaki
iyilesme. Firmanin 2007'de toplam ortalama faiz getirariklari dnceki yila gore %12 yiikselerek 1,1 witydolara
cikmistir. Artigin ana etmenleri yiksek alim satim varliklari —¢hemagclari, krediler ve AFS menkulleri olup kismen
2006'nin ikinci ceyrginde Firmanin yoneti belirli cok saticili kanallarin yeniden yapilantinasi ve dekonsolidasyonu
sonucu olarak satin alinan alacaklarin faizindeklmayla dengelensiir. Bu varliklar lizerinden alinan net faiz getiiasm
vergilendirilebilir esasta %2.39 olup kismen SFAR'lin kabul edilmesine Iga olarak dnceki yila gére 23 baz puan
artmstir.



Kredi zararlari kar silig

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok 2008 2007 2006
Toptan: $ 2,681 $ 934 $ 321
Kredi zararlari kanli g

Kredi zararlari kanligi — hesap uyumlufu®® 646 — —
Toplam toptan kredi zararlari kar sihigi 3,327 934 321
Tiketici:

Kredi zararlar kanligi 16,764 5,930 2,949
Kredi zararlari kanligl — hesap uyumlufgu® 888 — —
Toplam tiiketici kredisi zararlar kar silig 17,652 5,930 2,949
Kredi zararlari igin toplam kar silik $ 20,97¢ $ 6,864 $ 3,270

(a) 2008 yilina Washington Mutuglemiyle ilgili olarak, Washington Mutual kredi zaraezervi metodolojilerini Firmanin
metodolojilerine uydurmak agisindan kredi zaraltarili giyla ilgili ayarlamalar dahil edilngtir.

(b) JPMorgan Chase, 25 Eylul 2008'de WashingtoruklBank’in bankacilik faaliyetlerini satin alr. 30 Mayis
2008'de Bear Steams bigtaesi gercekigirilmistir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gognie faaliyetlerin
ilgili sonuglar Firmanin ilgili her birslem tarihinde elde dilen sonugclarina dahil edjtimi Bu islemler hakkinda daha fazla
bilgi almak icin sbu Yillik Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2’yekiniz.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

2008'de kredi zarari katiklari hem migteri hem de toptan katiklarinin artmasina i@ olarak 14,1 milyar dolar artstir.
Tuketici kagihgindaki arts, disen emlak fiyatlarindan kaynaklanan konut rehinmartgage'e bgi tahmini zararlarin,
otomobil, @renci ve sletme bankacifi kredi portféylerindeki tahmini agiin ve kredi zararlari ile yiiksek kredi karti
bor¢lanmasi kayittan silmelerinin yansimasidir. taagkasiligindaki artgin nedeni, zayiflayan kredi ¢cevresinden ileri gelen
yiksek ddenek ve birikmkredilerdeki argtir. 2008'in ilk ceyrgindeki toptan kanligina sayy icin tutulanlardan birikngi
krediler icin 4,9 trilyon dolarlik fonlu ve fonsialdiracli kredilendirme taahhutleri de etki eftini Bunun yaninda, 2008'de
hem tiketici hem topta kahklari, Washington Mutual’den alinan varliklafiirmanin kredi zararlari metodolojilerine
uydurulmasi icin gereken 1,5 milyar dolarlik mataafda etkilenmgtir. Kredi portfdyu ve kredi zarari tahsisati hakda

daha ayrintili bir targma icin bu Yillik Raporun 57-62. sayfalarindaki RBS;65. sayfalarindaki CS, 54-56. sayfalarindaki
IB, 66-67. sayfalarindaki CB ve 92-111. sayfalarindéiddi Risk Ydnetimi bolimlerine bakiniz.

2007 yihinin 2006 yili ile kagilastiriimasi

2007’de kredi zarari keutiklari hem migteri hem de toptan katiklarinin artmasina tgh olarak 3,6 milyar dolar artrstir.
Musteri kasiliklarinin dnceki yila gére artmasinin nedeni dikée gayrimenkul rehini, kredi karti ve yiiksek Zhimortgage
kredilerinde tahmin edilen zararlarin artmasiddO&da kredi karti net kayittan silmeleri 2005’iardiincu ¢eyrginde iflas
yasalarindaki dgsikli gi yansitmstir. Toptan kagiliklarin 6nceki yila gére artmasi zayiflayan krediami ve portfoy
bilyimesinin dahil oldgu portfdy faaliyetlerinden kaynaklanan kredi zatahsisatindaki agian d@mustur. Kredi portfoyi
ve kredi zarari tahsisati hakkinda daha ayrinilidotisma icin bu Yillik Raporun 57-62. sayfalarindaki RES-65.
sayfalarindaki CS, 54-56. sayfalarindaki IB, 66-@¥falarindaki CB ve 92-111. sayfalarindaki Kredi R¥dinetimi
boélimlerine bakiniz.

Faiz disi harcama
31 Aralikta sona eren yil

(milyon olarak) 2008 2007 2006
Tazminat gideri $22,74¢ $22,68¢ $21,191
Tazminat dy1 6demeler:

Isgal gideri 3,038 2,608 2,335
Teknoloji, iletisim

ve ekipman gideri 4,315 3,779 3,653
Mesleki ve dgaridan alinan hizmetler 6,053 5,140 4,450
Pazarlama 1,913 2,070 2,209
Diger giderler 3,74C 3,814 3,272
Maddi olmayan aktiflerin amortismani 1,263 1,394 1,428
Toplam tazminat gi giderler 20,322 18,80t 17,347
Birlesme maliyetleri 432 209 305
Toplam faiz disi harcama $ 43,50( $41,70: $38,843

(@) JPMorgan Chase, 25 Eylul 2008'de WashingtotuMBank’in bankacilik faaliyetlerini satin aktar. 30 Mayis 2008’de
Bear Steams birfenesi gerceklgirilmi stir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gognig faaliyetlerin ilgili
sonugclar Firmanin ilgili her bigiem tarihinde elde dilen sonuglarina dahil editimi Bu islemler hakkinda daha fazla bilgi
almak i¢in gbu Yilhik Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'yakiniz.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

2008'de toplam faiz g1 gider 6nceki yila gore 1,8 milyar dolar veya %rtarak 43,5 milyar dolara cikgtir. Bu artsta
Washington Mutualsiemi ve Bear Sterns bigmesine ait eksletme maliyetleri vesi yatirimlari etkili olmg ve kismen
disik performans bazli geiklerle dengelenngtir.



Tazminat giderleri, 6nceki yila gore biraz agtralup buna dncelikle Bear Stearns hinhesi ve Washington Mutuafléemine
bagl olarak calsan sayisi arflari gibi is yatinmlari etki etmj ve biiyuk oranda giik performans bazl geiklerle
dengelennstir.

Tazminat dyi giderler, Bear Stearns biglaesi ve Washington Mutugllémi sonucunda 6nceki yila gore argtm Bu
islemlerin etkileri hari¢ tutulmak tzere, davalarglbdiger giderlerdeki azalma; diik kredi karti ve tuketici bor¢landirmasi
pazarlama gideri ve satin alinan belirli kredi kdrgkileri 2007’de tamamiyla amorti edilirken maddi @yan varliklarin
amortismanindaki azalma nedeniyle tazmingit giderler dgmus ve ¢cekirdek mevduat maddi olmayan varliklarinin
amortisman orani amortisman programina gore agafmBu azalmalar, kismen TSS’deki yeni triin platftarindaki
yatinimlar, CS kredi kartgiemede ¢ ve hacim biyiimesi ve ve IB aracilik, kliring veaakmuamelelerinden ileri gelen,
mesleki ve dyaridan alinan hizmetlerdeki gtarla dengelenngtir. Yiiksek mortgage reasirans zararlarindan kdgnak
diger gider arglar ve RFS’de artan kusur ve temerriutlerden kayaradth mortgage hizmeti gideri, RFS’dkeime kiralarina
tabi sahip olunan otomobiller tUizerinde yiiksek aisorén giderinin ve faaliyetler genelinde teknoltgiglakall dger
yatirimlarin yansimasi olan teknoloji, ilgth ve ekipman gideri agi ve kismen RFS’nin perakendegtam aginin
genilemesiyle ilgili isgal giderindeki argiar da bu arta katkida bulunmytur. Maddi olmayan varliklarin amortismaniyla
ilgili daha fazla targma icin bu Yillik Raporun 198-201. sayfalarindakitM8’e bakiniz.

Birlesme maliyetleriyle ilgili daha fazla bilgi icin, bYillik Raporun 170. sayfasindaki Not 11’e bakiniz.

2007 yihinin 2006 yili ile kagilastiriimasi
2007’'de toplam faiz g1 gider 6nceki yila gore 2,9 milyar dolar veya %r¥arak 41,7 milyar dolara cikgtir. Artisa yiksek
tazminat giderleri gibi bltlin faaliyet kisimlarih@gatirimlar ve satin almalar yol acgtr.

Tazminat giderlerinin 2006'ya gore artmasinin nédeellikle sirketlere yapilan yatirimlar ve satin almalardirnBaf New
York isleminden sonra artan bordrolu gah sayisi, belirli 6zel sermayenin esgsm gelirinden faiz getirir olarak
sinirlandiriimasi, belirli kredi okiurma giderlerinin siniflandiriimasi (SFAS 159'uabkil edilmesiyle 6nceden gelire
karsiik mahsup edilen kredi ojturma maliyetleri 2007’'nin ilk ceyggnde gider olarak kaydedilmeyegtamistir) ve yiiksek
performansa dayali geikler buna dahildir. Bu arglar kismen gletmelerin elden ¢ikarilmasi ve devam edgetinelerin
verimlilikleriyle dengelenmtir.

Tazminat dyi giderler, mesleki ve giaridan alinan hizmetlerin amindan dolayr 2006’ya gore yuksektii, bu durum
Ozellikle islem hacmindeki buyimeden kaynaklanan yiiksek akegidieri ve kredi kartisieme maliyeti ile faaliyet ve satin
alim yatinmlarinin yansimasidir. Bu aatiartan net hukuki maliyetlerden kaynaklanan ylldigér giderler de katkida
bulunmy olup bu durum dgiik sigorta telafi diizeyi ve kredi kartiyla ilgilagalarin artan maliyeti ile faaliyet blyliimesi ve
faaliyet yatirimlarindan ileri gelen afarin yansimasidir. @er tazminat du gider artglar arasinda devam eden faaliyet
yatirimlarindan, 6zellikle perakendegtam as1 ve Bank of New Yorkgleminden kaynaklanan yiiksejgal gideri ve
agirhkli olarak RFS'degletme kiralarina tabi sahip olunan otomobiller irzéeki yiiksek amortisman gideri faaliyet
bliyimesini destekleyici ger teknolojiyle ilgili faaliyet yatinmlarindan kagklanan ilegim ve ekipman gideri de yer
almaktadir. Bu arglar kismen diiik kredi karti pazarlama gideri ve her ikisi dgatigiderler sinifinda olan, 2006 yih
Uclncl ceyrginin basinda sigorta faaliyetinin satndan kaynaklanan azalmalar vesidki kredi karti sahtekagiyla ilgili
zararlarla dengelenstir. Ayrica, giderler genel olarak devam eden fgliverimlerinin etkisiyle de azalgtir. Maddi
olmayan varliklarin amortismaniyla ilgili tagtna icin bu Yillik Raporun 198-201. sayfalarindakit8’e bakiniz.

Birlesme maliyetleriyle ilgili daha fazla bilgi icin, bYillik Raporun 170. sayfasindaki Not 11’e bakiniz.
Gelir vergisi gideri

Firmanin devam eden faaliyetlerden vergi giderzéraci) 6ncesi elde ettigelir, gelir vergisi gideri (kazanci) ve uygulana
vergi orani belirtilen dénemler icirsasida gosterildii gibidir.

31 Aralik'ta biten yil (milyon olarak, oran harig) 2008 2007 2006
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir

Gelir vergisi gideri (kazanci) éncesi $2,77¢ $ 22,80¢ $ 19,886
Gelir vergisi gideri (kazanci) (926) 7,44C 6,237
Uygulanan vergi orani (33.4)% 32.6% 31.4%

(@) JPMorgan Chase, 25 Eylul 2008'de WashingtotuMiBank’in bankacilik faaliyetlerini satin aknr. 30 Mayis 2008'de
Bear Steams birfenesi gerceklgirilmi stir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gorgnig faaliyetlerin ilgili
sonuglari Firmanin ilgili her bigiem tarihinde elde dilen sonugclarina dahil edjtini Bu islemler hakkinda daha fazla bilgi
almak i¢in bu Yillik Raporun 135-140. sayfalarindblkit 2'ye bakiniz.



2008 yilinin 2007 yih ile kagilastiriimasi

Onceki yila gore 2008'de uygulanan vergi oraninaiikan arty, bildirilen vergi 6ncesi gelirin biyiik olgiide ik
olmasiyla ilgilidir. ABD federal vergisine tabi geti oranindaki dgsmeler de etkili olmsgtur. Uygulana vergi orani
disusune faaliyet vergisi indirimlerindeki astve ertelenmsi vergi borglari ibrasindan 1,1 milyar dolarlik kagaelde
edilmesi de katki yapntir. Bu ertelenmi vergi borglari siiresiz yeniden yatirim yaptidabul edilen belirli ABD dyi
istiraklerin da&itiilmams hasilatlarina ikkindir. Bu azalmalar kismen eyalet vergileri vealerergilerdeki dgisimlerle ve
Firmanin Bear Stearns’deki mulkiyet payinda, herhairggelir vergisi kazanci kaydedilmeyen 8 Nis&n30 Mayis 2008
tarihleri arasindaki % 49,4 hisse zarar! ile desgelstir. Gelir vergileri hakkinda daha fazla taria icin, bu Yillik Raporun
119-123. sayfalarindaki Firma Tarafindan Kullanikaitik Muhasebe Tahminleri ve 209-211. sayfalaakid\Not 28’e
bakiniz.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Onceki yila gére 2007’da uygulanan vergi oraninaiaikan arty éncelikle bildirilen vergi éncesi gelirin yiiksekmasiyla
ilgilidir. Federal, eyalet ve yerel vergilerin adiigi gelirin oranindaki désmeler de etkili olmgtur. Ayrica uygulanan vergi
oranindaki artta 2006'da vergi denetimlerinin ¢ézilmesiyle 36Tyam dolar kazang elde edilmesi de etkilidir.

Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen gelir
1 Ekim 2006'da The Bank of New Yorkiéminin sonucu olarak secilgnkurumsal trésgirketlerinin (6r: yeddi emin, 6deme
kurumu, bor¢ verme kurumu ve belge idare hizmétfasliyetleri devam etmeyen faaliyetler olarakdiyilmistir.

2006’da devam etmeyen faaliyetlerden elde edildin, gacelikle dérdiincu ¢ceyrekte, secilkiurumsal trosgirketlerinden
elde edilen 622 milyon dolarlik gelirden kaynaklaktadir. 2008’de veya 2007’de devam etmeyen faidisgeen herhangi
bir gelir kaydedilmemtir.

Olagandisi kazang

Firma, Washington Mutual'insiemlerinin satin alinmasina glaolarak 2008’de 1,9 milyar dolarlik gian ds1 kazang
kaydetmitir. islem, SFAS 141’e gére muhasebe satin alim yonteimidal muhasebegtrilmi stir. Bankacilik faaliyetlerinin
net varliklarinin ayarlanmrayic bedeli, satin alim muhasebesi ayarlamalanrsbnra JPMorgan Chase'’in satin alim
bedelinden yliksek olngtur. 2007’de veya 2006’da herhangi birgda dsi kazan¢ kaydedilmerstir.

FIRMANIN GAAP DISI MAL I OLGULERI KULLANIMININ ACIKLANMASI

Firma Amerika Birlgik Devletleri'nde genel kabul géren muhasebe ilkieig“ABD GAAP”) kullanarak konsolide mali
tablolarini hazirlar; bu mali tablolar bu Yillik Rapin 130-133. sayfalarinda veriktir. “Raporlara dayanarak” yapilan bu
sunum okuyucunun Firmanin yildan yila takip ediedisonuglarini anlamasinigtar ve Firmanin performansinigdir
sirketlerin ABD GAAP mali raporlariyla kadastirir.

Yonetim, Firmanin sonuclarini raporlara dayanamiedendirmenin yani sira, Firmanin sonuclarinigvalanlari
sonuglarini GAAP d1 bir mali 6l¢t olan “ydnetim” esasina gore dgeldendirmektedir. Firmanin ydnetim esasini
tanimlamasi, bildirilen ABD GAAP sonuclariylagiar ve CS tarafindan menkujt&ilen kredi karti borglarinin bilangoda
kaldigini varsayan belirli yeniden siniflandirmalari kapge geliri tam vergilendirilir karlikta (“FTE”) sunar. Bu
ayarlamalaringialani veya Firmanin tamami tarafindan bildirilet gelir (izerinde herhangi bir etkisi yoktur.

CS sonuglarinin ydnetim esasina gore sunulmasi, utiegtiiilen ve SFAS 140 uyarinca satilan kredi kartigharinin
konsolide bilanc¢olarda kalgini ve menkullgtirilen kredilerden alinan kazancin konsolide b@iéda kaydedilen birikrgi
bor¢lardan alinan kazancla agekilde siniflandirildiini varsaymaktadir. JPMorgan Chase butiin yonetiledi karti
portféylnin mali performansini ve kredi performansiezerlendirmek icin yonetim esasi kavramini kullaiYidnetilen mali
bilgilere dayanarak faaliyetler finanse edilir \adigan ve sermaye @dimi gibi kararlar verilir. Ayrica konsolide bilgo ve
menkullatiriimi s borglardaki her iki borg icin de ayni aracilik Yékimi standartlari ve risk takibi kullanilir.
Menkullestirmeler kredi karti alacaklarinin bir troste salsi sonucunu verse de, stdiiler kredi kartlarini kullanmaya
devam edecekleri icin JPMorgan Chasestenii iliskilerini korur. Misterinin kredi performansi hem menkutielen borclari
hem de konsolide bilancolarda birikntiorclari etkileyecektir. JPMorgan Chase, yonetiases dayanan bilgilerin
yatirimcilara faydali oldgunu, hem konsolide bilang¢olarda bildirilen borclaggl kredi risklerini hem de Firmanin menkul
kiymetlsstirilen borglarda birikmj faizlerini anlamasini g¢éadigini distinmektedir. CS icin raporlara dayall ve yonetim
sonuglari igin bu Yillik Raporun 63-65. sayfalarikid@S bolimu sonuglarina bakiniz. Menkul kiymgttene sureci ve
satilan ve menkul kiymetigrilen borclar ve birikmg faizler hakkinda bilgi icin bu Yillik Raporun 18®48. sayfalarindaki
16. nota bakiniz.

Her faaliyet kismi ve Firma icin kazanilan toplaet gelir FTE esasina gore sunultur. Buna gére, vergiden muaf menkul
kiymetler ve vergi kredisi alan yatirnmlardan e&tilen gelir vergilendirilebilir menkul kiymetlerewatirimlarla
karsilastirilarak yonetim sonuglarinda verilgtir. Bu GAAP dgl mali dl¢ti, yonetimin hem vergilendirilir hem dergiden
muaf kaynaklardan elde dtigeliri karsilastirmasini sglar. Bu kalemlerle ilgili gelir vergisi, gelir vergji harcamalari icinde
gosterilmtir.



Yonetim ayrica belirli dier GAAP dg1 mali dlgileri faaliyet kismi seviyesinde de kalla Bunun nedeni ger GAAP dsi
mali dlcilerin yatirimcilara altta yatan faaliyetrfprmansi vesi alanlarindaki gilimlerle ilgili bilgi verdigine ve busekilde
is alanlarinin rakiplerinin performansiyla kdastirilmasini sgladigina inanmasidir.

Asagidaki tabloda Firmanin bildirilen ABD GAAP sonugclam ydnetim esasina uyguilinu géstermektedir. (Tablo

sonraki sayfada devam etmektedir)

2008 2007
31 Aralikta sona eren yil Tam vergi Tam vergi
g“"yont "t'ara"' hisse . Bildirile Kredi kar@':'g'  Yonetim  Bildirilen kar@':'g' ., Yonetim
hay_na utar ve oran verile | Karti© ayarlamale sonuclar  Kredi ayarlamala .o
aric) sonuclar kart(©
Gelir
Yatirim bankacif $5,52¢ $ — $ — % 552t $ 663 $ — $—9% 6,635
Ucretleri
Asll islemler (10,699 — — (10,699 9,015 — — 9,015
Kredi & mevduat Ucretleri 5,088 — — 5,088 3,938 — — 3,938
Varlik yénetimi, idaresi
ve komisyonlari 13,94z — — 13,94z 14,35€ — — 14,356
Menkul kiymet karlari 1,560 — — 1,560 164 — — 164
(zararlarr)
Mortgage Ucretleri ve ilgili 3,467 — — 3,467 2,118 — — 2,118
gelir
Kredi karti geliri 7,419 (3,333) — 4,086 6,911 (3,255) — 3,656
Diger gelirler 2,169 — 1,329 3,498 1,82¢ — 683 2,512
Faiz disi gelir 28,473  (3,333) 1,329 26,46¢ 44,96€  (3,255) 683 42,394
Net faiz geliri 38,77¢ 6,945 579 46,30z 26,40€ 5,635 377 32,418
Toplam net gelir 67,252 3,612 1,908 72,772 71,372 2,380 1,060 74,812
Kredi zararlar kanligi 19,44¢F 3,612 — 23,057 6,864 2,380 — 9,244
Kredi zararlar kanligi
muhasebe uyunfti 1,534 — — 1,534 — — — —
Faiz dg1 harcama 43,50C — — 43,50C 41,702 — — 41,703
Devam eden
faaliyetlerden elde edilen
gelir
Gelir vergisi gideri 6ncesi 2,773 — 1,908 4,681 22,80¢ — 1,060 23,865
Gelir vergisi gideri (926) — 1,908 982 7,440 — 1,060 8,500
(kazanci)
Devam eden faaliyetlerde 3,699 — — 3,699 15,365 — — 15,365
elde edilen gelir
Devam etmeyen — — — — — — — —
faaliyetlerden elde edilen
gelir
Olagandsi kazang 6ncesi 3,699 — — 3,699 15,36¢& — — 15,365
gelir
Olagandsl kazang 1,906 — — 1,906 — — — —
Net gelir $ 5,60¢ $ — $ — 8 560 $ 1536 $ — $ —$ 15365
Hisse baina
sulandiriimis kazang” $084 $ — $ —$ 08 $ 43 $ — $—$ 438
Oz varlik tizerinden getffi 2% —% —% 2% 13% —% —% 13%
Oz varlik tizerinden getiri 4 4 21 — — 21
(serefiye haricf)
Varliklar tizerinden getif? 0.21 NM NM 0.20 1.06 NM NM 1.01
Calisan sayisi rasyosu 65 NM NM 60 58 NM NM 56
Borglar — Dénem sonu $ $85,571 $ — $ 830,46¢ $519,37¢ $72,701 $ — $ 592,075
744,89¢
Toplam varliklar - ortalam 1,791,61 76,904 — 1,868,52: 1,455,04« 66,78C — 1,521,824
7

(a) 2008’e Washington Mutual’in bankacilk faaligeinin satin alinmasiyla ilgili muhasebe uyumudirearari rezervi

karsilh g1 da dahildir.
(b) Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelingatla

(c) Kredi karti menkullgtirmeleri CS'yi etkilemektedir. Daha fazla bilgi igcbu Yillik Raporun 63-65. sayfalarina bakiniz.



(Onceki sayfadan devam eden tabl 2006

Bildirilen Kredi kart(© Tam vergi Yénetim
sonuglar karsihgi esasl
ayarlamalar
$ 5,52 $ — $— $ 5520
10,77¢€ — — 10,778
3,468 — — 3,468
11,85& — — 11,855
(543) — — (543)
591 — — 591
6,913 (3,509) — 3,404
2,175 — 676 2,851
40,757 (3,509) 5,71 676 22¢ 37,924
21,24z 27,189
61,99¢ 2,21C 904 65,113
3,270 2,21C — 5,480
38,842 — — 38,843
19,88¢€ — 904 20,790
6,237 — 904 7,141
13,64¢ — — 13,649
795 — — 795
14,444 — — 14,444
$ 14,44 $ — $— $ 14,444
$ 3.82 $ — $— 8 3.82
12% —% —% 12%
20 — — 20
1.04 NM NM 1.00
63 NM NM 60
$ 483,127 $ 66,95( $ — $ 550,077
1,313,79¢ 65,26€ — 1,379,060

Belirli ABD GAAP ve GAAP disi dl¢ltlerin hesaplanmasi

Asagidaki tablo hem ABD GAAP hem de GAAPsddél¢ulerin hesaplanmasinda kullanilan formullemgitmaktadir:
Adi hisse senedi getirisi

Net gelir* / Ortalama hissedar 6z varl

Oz varlik Gzerinden getiri (serefiye harig)®

Net gelir* / Ortalama hissedar 6z varlifirma deeri haric

Varlik getirisi

Bildirilen:
Yonetilen:

Net gelir / Toplam ortalama varliklar
Net gelir / Toplam yonetilen varliKf (menkullatirilen kredi karti alacaklari dahil)

Calisan sayisi rasyosu
Toplam faiz dg1 harcama / Toplam net gelir

* Adi hisse senetlerine uygulanan net geliri terssiér
(d) Firma, faaliyet performansini gerlendirmek ve rakipleriyle kaitastirmayi kolaylatirmak icin GAAP dgi bir mali 6lgl
olanserefiye hari¢ 6z varlik Gzerinden getiriyi kullanktadir.



(e) Firma yonetilen kredi karti portfoyl ve menlktiirilmi s kredi karti borclarini dgerlendirmek icin GAAP di bir mali
Olcli olan yonetilen varliklar Gzerinden getiriyilkuenmaktadir.

Yo6netimin tartgmasi ve analizi

FAALIYET ALANLARININ SONUGCLARI

Firma faaliyet kisimlarina esasina gore yonetilmekt Faaliyet kisimlarinin sunulan mali sonucldMorgan Chase’in
mevcut organizasyonunu yansitmaktadir. Rapor vereddi alti faaliyet kismi bulunmaktadir: Yatirirm Bask Bireysel
Mali Hizmetler, Kart Hizmetleri, Ticari Bankacilikazine ve Menkul Kiymetler, Varlik Yonetimi ve Bfurumsal/Ozel

Sermaye bdlimu.

Faaliyet kisimlari sunulan Uriin ve hizmetlere yédidaet verilen mgteri tiiriine gore ayrilngtir ve mali bilgilerin yénetim
tarafindan nasil derlendirildigini yansitmaktadir. Bu faaliyet kisimlarinin sonugignetim esasina gére sunulur.

JPMorgan Chase

Yatirim Bankasi |Bireysel Mali Kart Hizmetleri Ticari Bankacilik |Hazine ve Menkul |Varlik Y&netimi

Hizmetler Kiymet

Hizmetleri:

Faaliyetler: Faaliyetler: Faaliyetler: Faaliyetler: Faaliyetler: Faaliyetler:
e Yatirnm * Bireysel « Kredi Karti « Orta Olgekli « Hazine « Yatirim
Bankacilgi: Bankacilk: « Ticari Satin Almg Piyasa Bankacg |Hizmetleri YOnetimi:
- Dangmanlhk - Misteri veisletme « Ticari Sureli e Dinya Capinda |- Kurumsal
- Borg ve hisse  |Bankacilgl (Isletme Kredi Menkul Kiymet - Bireysel
yiklenimi Bankacilgl « Orta Olgekli Hizmetleri - Ozel Bankaclilik
- Piyasa geitirme |kredileri dahil) Kurum Bankacilg » Ozel Varlik
ve alim satim: » Tuketici Kredisi ¢ Emlak Yonetimi

- Sabit gelir

- Hisse senetleri
- Kurumsal
kredilendirme

e Aslil yatirrm

¢ Ana Hizmetler
e Arastirma

- Kredi olwturma
ve bakiyeler (konut
kredisi, @&renci,
otomobil ve dger
krediler dahil)

- Mortgage
olusturma ve

hizmetleri

Bankacilgi

* Bear Stearns
Aracihk

is alani deisiklikleri

RFS, 1 Ekim 2008’den itibaregu iki segmente organize olgtur: Bireysel Bankacilik ve Tuketici Kredisi. DahacérRFS
¢ raporlama segmentinten glyordu: Bolgesel Bankacilik, Mortgage Bankagiie Oto Finansmani. Yeni Bireysel
Bankacilik raporlama segmenti, 6nceden Boélgesel Bankacaporlanan tiiketici bankag@iive isletme bankacii
aktivitelerini kapsamaktadir. Yeni Tuketici Kredisiporlama segmenginlari kapsamaktadir: (a) eski Morgage Bankgcih
ve Oto Finans raporlama segmentleri, (b) 6ncedegeB@l Bankacilik raporlama segmentinde raporlanantkehini,
ogrenci ve dger kredi faaliyeti aktiviteleri ve (c) RFS tarafindalusturulan, ancak Kurumsal/Ozel Sermaye faaliyet
segmentinde raporlanangdik faizli mortgage'lerle alakali kredi aktiviteBiu yeniden organizasyon bu Yillik Raporda
gosterilmi ve dnceki yillara ait mali bilgiler, ggsiklikleri, raporlanan tim dénemler boyunca gegeniis gibi yansitacak
sekilde deistirilmi stir.

Faaliyet kisimlarina gére raporlama yénteminin tanmi
Faaliyet kisimlarinin sonuglari her bolimu ayrisiketmis gibi yansitmay amaglamaktadir. Faaliyet kisimieri
sonuglarini ele alan raporlama siireci piyasayaldayatemlerle gelir ve harcamalarigiar.

Firma tarafindan kullanilan faaliyet kismi raporéagdntemleri gagida incelenmitir. Firma bdlimlerin raporlarinda
kullanilan varsayimlari, yéntemleri ve raporlamaftarini dgerlendirmeye devam eder ve gelecektgagenilemeler

yapilabilir.

Gelir paylasimi

Faaliyet kisimlari triinleri ve hizmetleri Firmanmiisterilerine satmak icin guclerini biggrdigi zaman katilan faaliyet
kisimlari bu alim satimlardan elde edilen geliflpgmaya karar verir. Kisimlarin sonuclari bu gelir lpgiyn anlgmalarini

yansitir.

Fon aktarim fiyatlandirmasi
Fon aktarim fiyatlandirmasi, faiz gelirini ve har@dari her kisma ggmak ve asil faiz orani risk alanlarini Kurumsal
faaliyet kismindaki Hazineye aktarmak icin kullaniDagitma sireci her faaliyet kismina 6zeldir ve faiarorriskini,
likidite riskini ve yalniz o kismin emsallerinin génleme keullarini ele alir. Bu sireci Firmanin Aktif-Pasibkitesi



(“ALCQ”) yuritir. Faaliyet kisimlari yonetimin onagga benzeri bir emsagletmenin normal faaliyetlerinde tahmin
edilebilecek belirli faiz orani risklerini tutahili

Sermaye datimi

Her faaliyet kismina kendi emsalleriyle yapilangkagtirmalar, ekonomik risk dlguleri ve sermagatlari gdz éniine
alinarak sermaye gailir. Her isletmeye verilen sermaye miktari 6zsermaye olardknatirilir. Is alani hissesi, 2008'in ikinci
ceyrezsinde Bear Sterns ile bigmeden otird IB ve AM icin ve Highbridge'de ek 6zsagm payinin satin alinmasindan
otird AM icin artmstir. 2008’in Gglincu ¢eyinin sonunda, yeni Basel Il sermaye kurallarininuiggmasi bakimindan her
is alaninda 6zsermaye arttmr. Bu kurallar hakkinda daha fazla bilgi icin, ¥udlik Raporun 84. sayfasindaki Basel Il'ye
bakiniz. Ayrica RFS, CS ve CB'ye ayrilan 6zsermaye,hiigson Mutual §leminin sonucunda artgtir. Bu desisiklikle

ilgili daha ayrintil targma icin bu Yillik Raporun 82. sayfasindaki Sermayeetimi-Faaliyet alani 6zsermayesi bolimiine
bakiniz.

Harcamalarin dgitimi

Faaliyet kisimlari Firma icindeki destek birimlarirkullandgi hizmetleri kullanirken bu destek birimlerinin riyatleri

faaliyet kisimlarina datilir. Bu harcama gergcek maliyete veya gercek nedliypiyasadan daha az olanina gére ve sunulan
hizmetlerin kullanimina gére geilir. Buna kagin belirli kurumsal §levler ya da belirli teknoloji ve faaliyetlerle ilg
harcamalar faaliyet kisimlarinagialmaz ve Kurumsalda tutulur. Tutulan harcamalasenda: kisimlarin aysirketler

olmasi halinde gerceklmeyecek olan angrket maliyetleri, belirli personelinsini degistirmek igin yapilan dizeltmeler,
piyasa fiyatindan teknoloji ve faaliyet@gamlari ve faaliyet alanlarina gdmams diger bir seferlik maddeler sayilabilir.

Kisim sonuclari — Yonetim sonuglar®®
Asagidaki tabloda belirtilen donemlere goére faaliyetiklarinin sonuclari 6zetlengtir.

31 Aralik’ta sona eren yil Toplam net gelir Faiz dgI harcama
,(milyon, rasyolar haric)

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Yatirim Bankasi $12,21¢ $18,17C $ 18,83¢ $ 13,84« $13,07¢ $12,860
Bireysel Finansal Hizmetler 23,52C 17,30¢& 14,82t 12,077 9,905 8,927
Kart Hizmetleri 16,474 15,23¢ 14,74% 5,140 4,914 5,086
Ticari Bankacilik 4777 4,103 3,800 1,946 1,958 1,979
Hazine ve Menkul Kiymet 8,134 6,945 6,109 5,223 4,58C 4,266
Hizmetleri
Varlik Yoénetimi 7,584 8,635 6,787 5,298 5,515 4,578
Kurumsal/Ozel Sermaye 69 4,419 14 (28) 1,757 1,147
Toplam $ 72,772 $ 74,81z $65,11: $ 43,50( $41,70¢ $38,843
31 Aralik’ta sona eren yil Net kar (zarar) Hisse senedi getiri
,(milyon, rasyolar haric) orani

2008 2007 2006 2008 2007 2006
Yatirim Bankasi $ (1,175, $ 3,13¢ $ 3,674 (5)% 15% 18%
Bireysel Finansal Hizmetler 880 2,925 3,213 5 18 22
Kart Hizmetleri 780 2,919 3,206 5 21 23
Ticari Bankacilik 1,439 1,134 1,010 20 17 18
Hazine ve Menkul Kiymet 1,767 1,397 1,090 47 47 48
Hizmetleri
Varlik Yonetimi 1,357 1,966 1,409 24 51 40
Kurumsal/Ozel Sermaffé 557 1,885 842 NM NM NM
Toplam $ 5,60 $ 15,36 $ 14,44 4% 13% 13%

(a) Raporlanmisonuglari vergiyesit esasta bildirir ve kredi karti menkujtemelerinin etkisini dgarida birakir.

(b) JPMorgan Chase, 25 Eyliil 2008'de Washington EBank'in bankacilik faaliyetlerini satin aghr. 30 Mayis 2008'de
Bear Steams birjenesi gerceklgirilmi stir. Bu islemlerin her biri bir satin alim olarak kabul gdrgmie faaliyetlerin ilgili
sonugclar Firmanin ilgili her bigiem tarihinde elde dilen sonuglarina dahil editimi Bu islemler hakkinda daha fazla bilgi
almak i¢in bu Yillik Raporun 135-140. sayfalarindblkit 2'ye bakiniz.

(c) Net gelire 2008’deki Washington Mutusllemine ait 1,9 milyar dolarlik of@n dgi kazang ve 2006’da devam etmeyen
faaliyetlerden gelen 795 milyon dolarlik gelir dilimi.

YATIRIM BANKASI

J.P. Morgan, kdklt musteri ili skileri ve genis olanaklariyla diinyanin lider yatirnm bankasidir. Yatirim Bankasinin
musterileri kurulu slar, mali kurumlar, devletler ve kurumsal yatirimci lardir. Firma kurumsal strateji ve yapli
danismanligi, hisse ve borg piyasalarinda sermaye artirimi,eki risk yonetimi, nakit menkul kiymetlerde piyasa
olusturma ve tirev araglar, 6ncu aracilik ve argtirma gibi bitiin 6nemli hisse senetleri piyasalarida yatirrm



bankaciligi Urtinleri ve hizmetleri sunmaktadir. IB, ayrica Firmanin kendi sermayesini 6z sermaye yatirimi ve taret
faaliyetlerine tahsis etmektedir.

30 Mayis 2008'de JPMorgan Chase, The Bear Stearnp&ies, Inc. ile birlgi. Birlesme, 1B'ye global oncl temel aracilik
faaliyetini kazandirdi ve mevcut enerji platformugeniletti. Ayni zamanda IB'nin Ozsermaye ve Sabit Gelir
Piyasalarindaki imtiyazini ve mieri kapsamini guclendirdi.

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik'ta sona eren yil ,(milyon, rasyolar haric 2008? 2007 2006
Gelir

Yatirim bankacifii Gcretleri $ 5,907 $ 6,61¢ $5,5637
Asll islemler® (7,042) 4,40¢ 9,512
Kredi & mevduat Ucretleri 463 446 517
Varlik yénetimi, idare ve komisyonlar 3,064 2,701 2,240
Tiim diger gelirlef” (462) (78) 528
Faiz disi gelir 1,930 14,094 18,334
Net faiz kazané? 10,284 4,076 499
Toplam net gelff’ 12,214 18,17C 18,833
Kredi zararlar kanligi 2,015 654 191
TSS'den kredi iade$t 121 121 121
Faiz disi harcama

Tazminat 6demeleri gideri 7,701 7,965 8,190
Tazminat dyi gider 6,143 5,10¢ 4,670
Faiz disi giderler toplami 13,844 13,074 12,860
Gelir vergisi gideri (kazanci)dncesi gelir (zarar) (3,524) 4,563 5,903
Gelir vergisi gideri (kazandP) (2,349) 1,424 2,229
Net gelir (zarar) $ (1,175 $ 3,13¢ $3,674
Finansal rasyolar

ROE 5)% 15% 18%
ROA (0.14) 0.45 0.57
Calisan sayisi rasyosu 113 72 68
Toplam net gelirin yizdesi olarak tazminat masrafi 63 44 41

(a) 2008 sonuglarina mortgage riskleringlb8,9 milyar dolarlik fiyat indirimleri ve 4,7 myjtr dolarhk kaldirach kredi
fonlu ve fonsuz taahhtleri dahil olup bu rakan#@07'de sirasiyla 1,4 milyar ve 1,3 milyar dolardir

(b) 2008'e ait dier tim gelirler, dier faaliyet segmentlerinde yapilan hasilat pagleanlamalarinin artina bal olarak
Onceki yila gore azalgtir. Kredi satylari zararlari ve varlik sgtarindan dgik getiri elde edilmesi nedeniyle 2007’ dgeti
tum gelirler bir 6nceki yila goére azalghr.

(c) 2008 net faiz geliri, Bear Stearns’in Temel Héttarinin eklenmesiyle birlikte belirli sabit gdlitiriinler Gizerine daha
geni marijlar gibi faiz getiren varliklarin agtna bgli olarak artmgtir. 2007’de dnceki yila gére gorilen an bglica
sebebi, faiz getiren varlklari agtalir.

(d) Toplam net gelire belediyelerin bono yatirimiaian gelen vergiden muaf gelirin yol &gtvergi edegeri ayarlamalar ve
2008 i¢in 1,7 milyar dolar, 2007 i¢in 927 milyonldiove 2006 i¢in 802 milyon dolar oloan kéanabilir konut yatirimlariyla
ilgili gelir vergisi indirimleri dahildir.

(e) TSS ile ortak miterilerin adina 1B kredi portféylinde yodnetilen bieliisklerle alakall olarak bir kredi geri 6demesiy
TSS cezalandirilngtir.

(f) 2008 gelir vergisi kazancina denjea hasilatlar Uzerindeki gurtilmis ertelenmg vergi borclari dahildir.

(g) 2008 sonuclarina bigmis Firmanin (JP Morgan Chase'’in ve Bear Stearns’in) ggbk sonuclari ve JPMorgan
Chase’den miras baylik sonuclar dahildir. Tium dnceki donemler, JRYsm Chase’den miras sonuglari yansitmaktadir.



Asagidaki tablo faaliyet kismi bazinda IB’nin toplam wetirini gdstermektedir.

31 Aralikta sona eren yil (milyon cinsinden)

2008% 2007 2006
Is alani bazinda gelir
Yatirim bankaciiii Gcretleri:
Dansmanlik $ 2,008 $ 2,273 $ 1,659
Hisse yuklenimi 1,749 1,713 1,178
Borg¢ aracilik yiklenimi 2,150 2,630 2,700
Toplam yatinm bankacilig Gcretleri 5,907 6,616 5,537
Sabit gelir piyasalaf! 1,957 6,339 8,736
Ozsermaye piyasalét 3,611 3,903 3,458
Kredi portfoyi® 739 1,312 1,102
Toplam net gelir $12,214 $ 18,170 $ 18,833
Bdlgeye gore gelir
Amerikalar $ 2,530 $ 8,165 $ 9,601
Avrupa/Orta Dgu/Afrika 7,681 7,301 7,421
Asya/Pasifik 2,003 2,704 1,811
Toplam net gelir $12,214 $ 18,170 $ 18,833

(a) Sabit gelir piyasalari, doviz, faiz orani, kired esya piyasalari gibi kiiresel sabit gelir piyasalapipda hem piyasa
gelistirme hem de 6z sermaye riski almayla ilgili gteii ve portfdy yonetim gelirini kapsamaktadir.

(b) Hisse senetleri piyasasi, nakit araclari, tiéreve konvertibller gibi kiiresel hisse senedi palarinda hem piyasa
gelistirme hem de 6z sermaye riski almayla ilgili gteii ve portfdy yonetim gelirini kapsamaktadir.

(c) Kredi portfoyu gelirine net faiz geliri, Ucretlve kredi sagifaaliyetlerinin etkisi, IB kredi portfoyi icin krégeniden
yapilandirmasinin parcasi olarak alinan menkulrkazaya kayiplari dahildir. Kredi portfdy geliriyraca firmanin kredi ve
turev faaliyetleriyle ilgili risk yonetimi sonuclam ve dger tarafin kredi kalitesini yansitan turevin ragiggerinin bir
bileseni olan kredi dgerleme ayarlamasindaki glgklikleri kapsar. Bunun yaninda 1 Ocak 2007 tarilgfenimsenen
SFAS 157’nin sonucu olarak kredi portféyl hasilBirmanin tiirev borglarinin gerlemesinde ayarlama yapilamasini da
icine almaktadir. Ayrintili tagma icin bu Yilhk Raporun 92-111. sayfalarindaki Hir®isk Ydnetimi bélimine bakiniz.
(d) 2008 sonugclarina bigmis Firmanin (JP Morgan Chase'’in ve Bear Stearns’in) ggbk sonuclari ve JPMorgan
Chase’den miras kalan paylik sonuglar dahildir. Tim 6nceki donemler, JRYsm Chase’den miras sonuglari
yansitmaktadir.

2008 yilinin 2007 yih ile kagilastiriimasi

Net zarar dnceki yila goére 4,3 milyar dolarlk amayla 1,2 milyar olmgtur; bunun nedeni giik toplam net gelir, yiiksek
kredi zararlari kauli g1 ve yiksek faiz @i gider olup kismen denigau gelirler Gizerindeki ertelenmivergi borglarinin
azalmasiyla dengelengtir.

Toplam net gelir 12,2 milyar dolar olup dnceki ygidre 6 milyar dolar ya da % 33 azajtm Yatirim bankacifii Ucretleri
onceki yila gore % 11 azalmayla 5,9 milyar dolamaitur, bunun nedeni, gén piyasa faaliyetinin yansimasi olaralgiaki
borg yiiklenimi ve dagmanlik tcretleridir. Borg ylklenim Ucretleri 6ncekla gére % 18 diiisle 2,2 milyar dolar olmgtur,
bunun nedeni diiik kredi sendikasyonu ve senet yiklenim GcretlerlD milyar dolarlik dagmanlik tcretleri 6nceki yila
gore % 12 gerilergtir. Hisse aracilik yliklenim Gcretleri 1,7 milyaoldrla, artan piyasa payinin etkisiyle dnceki gdae %
2 artmgtir. Sabit Gelirli Piyasalarin hasilati 2 milyarldoolup 6nceki yil 6,3 milyar dolar olarak gergakhistir. Azalmaya
etki eden mortgage ile alakal riskler Gizerinderbiyar dolarlik indirim ve kaldiracl kredi fonlue fonsuz taahhutlerinde
4,7 milyar dolarlik net indirimler olmyur. Hasllat, ilave zararlar ve Bear Stearns’in gganlariyla alakali risk azaltma
maliyetlerinden olumsuz etkilengtir. Bu azalmalar oran ve kurlar, kredili alim sategya piyasalari ve yiikselen
piyasalardaki rekor performans ve belirli yapilandiis borglar ve tirevler Gizerindeki Firma kredisi maumj genglemesiyle
elde edilen 814 milyon dolarlik kazancla dengelatimiHisse Senedi Piyasalari hasilati dnceki ydeed% 7 dusle 3,6
milyar dolar olmytur, bu durum zayif alim satim sonuglarinin yansinostup kismen temel hizmetler gibi triinler ¢capinda
sazlam migteri hasilati ve belirli yapilandirnimborg ve turevler tizerindeki Firma kredisi marjigenilemesinden elde
edilen 510 milyon dolarlik kazancla dengelegtmi Kredi portfoyli % 44 azalmayla 739 milyon dot@mustur, buna etki
eden genieyen kagi taraf kredisi marjlarindan kaynaklanan zarardir.

Kredi zararlari kanligi dnceki yila gore 1,4 milyar dolarlik agta 2 milyar dolar olmgtur; bu durum bariz bigcimde
zayiflayan kredi ortaminin neden ofilukredi zararlari 6de@enin arttiginin ve 2008'in ilk ceyrginde sat icin tutulan
birikmis kredilerle ilgili 4,9 milyar dolarin tGizerindeki fidu ve fonsuz kredi taahhutlerinin transferi ethisiyansimasidir.
Y1l icindeki net kayittan silmeler 105 milyon doj@nceki yil ise 36 milyon dolardir. Toplam icarlegeyen varliklar,
onceki yila gore 2 milyar dolarlik agta 2,5 milyar dolar olmgtur, bu ise zayiflayan kredi ortaminin yansimasiiredi
zararlar tahsisatinin ortalama kredilere oranetingil % 2,14 olurken 2008 icin % 4,71 olgtur.



Faiz dgi gider, dnceki yila gére 770 milyon dolarhk ved¢a6 artsla 13,8 milyar dolar olmgiur, bu durum, bgia Bear
Stearns birlgmesine bl olarak ek giderlerin etki efii yiksek magdisi giderlerin yansimasi olup kismensék
performans bazl tazminat gideriyle dengelegtimi

Hisse senedi getirisi, 26,1 milyar dolarlik ortakaayrilmg sermaye tizerinden eksi % 5 olup dnceki yil bumaka milyar
Uzerinden % 15 olmgur.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Net gelir dnceki yila gére 535 milyon dolar ya da®@zalmayla 3,1 milyar dolar olgtur. Azalma dglk sabit gelir
kazancini, kredi zarari kahklarinin artmasini ve faiz giharcamanin artmasini yansitmakta ve rekor yabankacilg
Ucretleri ve hisse senetleri piyasalari geliriyienken dengelenmektedir.

Toplam net gelir 18,2 milyar dolar olup dnceki ygidre 663 milyon dolar ya da %4 azajtm Yatirim bankacifii tcretleri,
rekor diizeyde dagmanlik Ucretleri ve hisse senedi yukleniminin affesdnceki yila gére % 19 agta 6,6 milyar dolar
olmus, kismen d&lik bor¢ yiklenim Ucretleri ile dengelergtii. Dangmanlik tcretleri 2,3 milyar dolar olup 6nceki ydére
%37 artmg ve hisse aracilik yuklenimi tcretleri 1,7 milyariar olarak dnceki yila gore %45 arttm. Her ikisinde de bitin
bolgelerdeki rekor performans etkili olgiur. Borg aracilik ylklenimi tcretleri 2,6 milyarldo olarak 6nceki yila gére %3
azalms olup bu durum yilin ikinci yarisindaki piyasadai@én olumsuz kgullardan etkilenen diiik kredi sendikasyonu ve
bono yuklenimi Gcretlerinin yansitmasidir. SabitiGeiyasalari geliri 6nceki yila gére %27 azaytm Bu azalma, ylksek
faizli CDO’lar dahil yuksek faizli pozisyonlarda lydilyar dolar net fiyat indirimine ve kaldirachédiyle finanse edilen
krediler ve finanse edilmeyen taahhiitlerde 1,3 anitjolar fiyat indirimine bgidir. Sabit Gelir Piyasalari geliri ayrica
yiksek faizli olmayan mortgage’lerde menkstiglen trtinlerdeki fiyat indirimi ve zayif kredilian satim performansi
nedeniyle azalmgtir. Bu dizik sonuclar kismen ddvizdeki rekor gelir ve oraaidea giiclii gelirle dengelensgtir. Hisse
Senedi Piyasalari, gucli gtéri aktivitesi ve tim trlinlerde rekor alim satiomsglarinin etkisiyle % 13 agta 3,9 milyar
dolar olmytur. Kredi Portfoyu geliri % 19 agla 1,3 milyar dolar olmgtur, bunun bglica nedeni risk ydnetim
aktivitelerinden gelen ylksek gelir olup kismendirgatslar ve ¢alsmalardan elde dilen giik gelirle dengelenniir.

Kredi zarar kagiliklari 6nceki yila gére 463 milyon dolar artaré&4 milyon dolar seviyesine glastir. Degisiklik, kredi
kayiplari tahsisatinda yanan 532 milyon dolarlik aga balidir. Bu arts daha ¢ok zayiflayan kredi ortami, finanse
edilmeyen kaldiracli bor¢ verme taahhitleri tattsendaki arty ve portfdy biiyimesinden kaynaklagtm. Ayrica dnceki
yil gerceklgen 31 milyon dolarlik net geri 6demeyle éastirildiginda mevcut yilda 36 milyon dolar net kayittan silm
gerceklemistir. Kredi zararlar tahsisatinin ortalama kredilerani énceki yil % 1,79 olurken 2008 icin % 2aldrak
gerceklemistir.

Faiz dg1 harcamalar 13,1 milyar dolarla 6nceki yila gotd 2nilyon dolar ya da %2 artgtir.

Hisse senedi getirisi 2006 yilinda 20,8 milyar didtetahsis edilen sermaye lzerinden %18'leskagtinidiginda, 21 milyar
dolar tizerinden %15 olngtur.

Secilmis 6lcutler
31 Aralik’ta sona eren Yil, (milyon, ¢géinlar haric)

2008 2007 2006

Secilmis bilanco verileri (d6nem sonu)
Ozkaynak $ 33,00C $ 21,00C $ 21,000
Secili bilango verileri (ortalama)
Aktif toplami $832,72¢ $ 700,56t $ 647,569
Ticari varliklar — borg ve hisse aragf@ri

350,812 359,77k 275,077
Ticari varliklar- tirev
alacaklari 112,337 63,19¢ 54,541
Krediler:
Birikmis kredilef® 73,10¢ 62,247 58,846
Satilik krediler ve rayic dgrli kredilef® 18,50z 17,727 21,745
Toplam krediler 91,61C 79,97C 80,591
Ayarlanmg aktiflerd® 679,78( 611,74¢ 527,753
Ozkaynak 26,09¢ 21,00C 20,753
Personel sayisi 27,93¢ 25,542 23,729

(a) 2007'nin ilk ceyrginde SFAS 159'un kabul edilmesiyle 11,7 milyar dalagerinde kredi ticari varlik olarak
siniflandiriimstir. Tahsisat kuverttr orani ve net kayittan siligeri ddeme) orani hesaplanirken satilik kredieemakul
degerden krediler hari¢ tutulngtur.

(b) Tutulan kredilere kredi portfoy kredileri, kald¢h borclar, dier blyiime kredileri ve rayi¢ derden haric tutulan
krediler dahildir.



(c) GAAP dsi bir mali 6l¢u olan ayarlanmvarliklar sittir toplam varliklar eksi (1) geri satim agtaalarina gére alinan
hisseler ve satilan ve heniiz alinmayan hisselég tdiing alinan hisseler; (2) Bigken payl tgekkdllerin (“VIE'ler”) FIN
46R uyarinca konsolide edilen varliklari; (3) disené ve dier amaclara ayrilmive mevduatta bulundurulan nakit ve
hisseler; (4)erefiye ve gayri maddi varliklar; (5) giivence olaginan hisseler ve (6) Vaga Dayali Finansman Bonosu ve
Para Piyasas! Yatirim Fonu Likidite Kredisi uyaarsatin alinan yatirimlar. Diizeltmeler yapilankéatin miktari
okuyucuya IB'nin varlik ve sermaye seviyelerini lesektoriindeki ger yatirnm bankalariyla kafastirirken kolaylik

olmasi amaciyla sunulrgiwr. Varlik/hisse kaldirag oranlari kirketin sermaye yeterlini 6lcmek i¢in yaygin olarak
kullanilir. 1B, disiik risk profili olduzu varsayilan ve yukarida belirtilen varliklarinigautuldusu bir duzeltilmi varlik
miktarinin hisse sektdriinde bilanco 6l¢l araciadalaha anlamli oldiuna inanmaktadir.

Secilmis dl¢utler
31 Aralik’ta sona eren yil ,(milyon, rasyo verilearic)

2008 2007 2006

Kredi bilgileri ve kalite istatisti gi
Net kayittan silmeler (geri ddemeler) $ 10t $ 3€ $ (31)
Icra edilmeyen varliklar:
icra edilmeyen kredil& 1,175 353 231
Diger icra edilmeyen varliklar 1,326 100 38
Toplam icra edilmeyen varliklar 2,501 453 269
Kredi zararlarina ayrilan pay:
Borg zararlar dderge 3,444 1,329 1,052
Kredilendirmeyle ilgili taahhtler i¢in 6denek 360 560 305
Toplam kredi zararlari 6denegi 3,804 1,889 1,357
Net kayittan silme (geri 6deme) or@i{p© 0.14% 0.06%  (0.05)%
Borg zararlarina ayrilan payin ortalama borclara&®©

471" 2.14" 1.79
Borg zararlarina ayrilan payin icra edilmeyen baegtzran? 301 439 461
icra edilmeyen borglarin ortalama borglara orani 1.28 0.44 0.29
Piyasa riski-ortalama ticaret ve kredi portfdyl VaR'I -% 99 giiven diizeyi®
Ticaret faaliyetleri:
Sabit gelir $ 181 $ 80 $ 56
Doviz 34 23 22
Hisse senetleri 57 48 31
Emtialar ve dier 32 33 45
Cssitlendirmé® (108) (77) (70)
Toplam ticaret Var'1® 196 107 84
Kredi Portféyii VaR'® 69 17 15
Cssitlendirmé® (63) (18) (11)
Toplam ticaret ve kredi portfoyl VAR'I $ 202 $ 106 $ 88

(a)icra edilmeyen varliklara satilik krediler ve ragliggerdeki borglar dahil olup bunlar 31 Aralik 2008020ve 2006
tarihlerinde 32 milyon, 50 milyon ve 3 milyon dadarve ddenek kapsam rasyolagidda tutulmglardir. 31 Aralik 2006
tarihi itibariyle icra edilmeyen borclara IB’nin &ermaye faaliyetlerinin parcasi olarak satin alsetriik haczedilngi
borclar dahil dgildir. 2007’nin ilk ¢ceyrginde SFAS 159’un kabul edilmesiyle bu borclar ticarlik olarak
siniflandiriimstir.

(b) 2007'nin ilk ¢ceyrginde SFAS 159'un kabul edilmesiyle 11,7 milyar dalaserinde borg ticari varlik olarak
siniflandiriimstir.

(c) Tahsisat kuvertir orani ve net kayittan silgeri{ddeme) orani hesaplanirken satilik kredilerayé; dgerden krediler
hari¢ tutulmgtur.

(d) 2008 sonuclarina bigmis Firmanin (JP Morgan Chase'’in ve Bear Stearns’in) ggbk sonuclari ve JPMorgan
Chase’den miras baylik sonuclar dahildir. Tium dnceki donemler, JRYsm Chase’den miras sonuglari yansitmaktadir.
Riske maruz dgerin (“VaR”) daha ayrintli agiklamasi i¢in bu Yillfeporun 112-115. sayfalarina bakiniz.

(e) Ortalama VaR'lar, piyasa riski b§lenlerinin VAR’larinin toplamindan dahagliktii, bunun nedeni ise portfdy
¢esitlendirmesinden dgan risk mahsuplari idi. G#lenidirme etkisi risklerin miikemmel bir bicimdiskilendiriimedigi
gercegini yansitmstir. Bir pozisyonlar portféyliniin riski pozisyonlatendilerine ait risklerin toplamindan daha azdir.
(f) Alim satim VaR’1 buylk oranda IB’'deki tim alimtsa faaliyetlerini icerir; bununla birlikte, belirliriinlerin 6zel risk
parametreleri tamamen kapsanmgmiornesin, korelasyon riski. Aim satim VAR’I satamacl tutulan finanse edilgi
krediler ve finanse edilmemtaahhdtlere ikkin VaR'I icermedgi gibi, Firmanin kredi kalitesini yansitmak iginréyv ve
yapilandirilmg borglar Gizerinden alinan bor¢cgdeleme ayarlamalarini (“DVA”) da icermez. Daha &bllgi icin bu Yillik
Raporun 115. sayfasindaki DVA Hassasiyeti tablosiakaniz. Ticaret VaR’I MSR porféyiini ve Kurumsal/O8ermaye
gibi diger kurumsalglevlerle alakali VaR'I kapsamaz. Ticaret VaR'i, 206816rdincl ¢eyr@nden itibaren belirli mortgage
Urtinlerinin tahmini kredi marji hassasiyetini dp&amaktadir.



(g) Tumi de asiklem gelirleri altinda raporlanan, turev kredgddeme dizeltmeleri (“CVA”), CVA korunma amacli
islemleri ve tutulan kredi portféyliniin piyasaya géyarlanmg korunma amaglsiemleri Gzerinden VaR'1 kapsar. Bu VaR
tutulan kredi porfoytinii kapsamaz.

(h) Mart 2008'de Bear Stearns icin gtiurulan krediyi kapsamaz, dizeltilymasyo 2008 igin % 4,84'tlir. Bear Stearns igin
uzatilan borcun ortalama bakiyesi 2008 i¢in 1,9anrildolar olmgtur. D6nem sonu borglari igin bor¢ zarari 6deneldér
Aralik 2008 ve 207'de sirasiyla % 4,83 ve % 1,92uslur.

Piyasa paylari ve siralamalaf®’

2008 2007 2006

Piyasa Piyasa Piyasa
31 Aralik, payi Sira payi Sira payl Sira
Kuresel borg, 6zsermaye ve 6zsermaygdydili 10% #1 8% #2 7% #2
Kuresel sendikasyonu yapilgrikrediler 12 1 13 1 14 1
Kuresel uzun vadeli boaéé 9 2 7 3 6 3
Kiiresel 6zsermaye ve 6zsermayglaatil© 12 1 9 2 7 6
Kiiresel ilan edilen M&AY 27 2 27 4 26 4
ABD’de borg, 6zsermaye ve 0zsermayglhatili 16 1 10 2 9 2
ABD’de sendikasyonu yapilmkrediler 26 1 24 1 26 1
ABD’de uzun vadeli bof® 15 1 10 2 9 2
ABD'de 6zsermaye ve dzsermayestaatili© 16 1 11 5 8 6
ABD'de ilan edilen M&A® 33 3 28 329 3

(a) Kaynak: Thomson Reuters. 2008 yili sonuglari Bearns birlgnesi icin tahminidir. 2007 ve 2006 yili sonuclari
yalnizca JPMorgan’dan miras kalanlari temsil etreeikt

(b) varliga dayali hisseleri, mortgage’e dayali hisselefekediye hisselerini kapsar.

(c) Hak arzlari, ABD'de yerlgk 6zsermaye ve 6zsermaye tgmtili islemleri kapsar.

(d) Kuresel ilan edilmi M&A sira deserine dayanmaktadir; gér tim siralamalaglemlere dayanmaktadir, bilgiler her
muhasebe muduri/ortak olmasi halinde muadilindemmagtir. Ortak devirden dolayi, tlngtirakgilerin piyasa payinin
toplami % 100’Un Gzerinde olacaktir. 2007 ve 2066 Global ve ABD’de ilan edilen M&A piyasa payi saalamalari 31
Aralik 2007 ve 2006'dan itibaren durdumius islemleri de kapsamaktadir. ABD'de ilan edilen M&A rhangi bir ABD ile
alakall siralamayi temsil etmektedir.

Thomson Reuters’e gére, 2008 yilinda Firma GlobatBOzsermaye ve Ozsermayeslaatili islemlerde ve Global
Ozsermaye ve Ozsermayestamtili islemlerdeki poizyonunu 1. siraya; Global Uzun Vadaic ve Globallan Edilen
M&A'daki pozisyonunu 2. siraya yukselttir. Firma, Global SEnkiasyonu yaplilgriKredilerdeki birincilik poziyonunu
korumustur.

Dealogic’e gore, Firma 2008 yilinda elde edilerirgadayali Yatirim Bankacgi Ucretlerinde 1. siradadir.
BIREYSEL MALI HIZMETLER

Bireysel Bankacilik ve Tiketici Kredisi raporlama s@ymentlerini iceren Bireysel Bankacilik Hizmetleri,¢coklu
kanallar aracih giyla tiiketicilere ve isletmelere hizmet vermektedir. Misteriler 5.400'in tizerindeki banka subesini
(tlke genelinde Uglncl en bilylk) ve 14,500 ATM'yiilke genelinde ikinci en bliylk) ve internet ve tel®n bankaciligi
hizmetlerini kullanabilirler. 21.400’Un Uzerinde sube sats temsilcisi, misterilere ¢ek ve birikim hesaplariyla, ipotek,
konut kredisi ve isletme kredileri ile yatirimlarla ilgili olarak New York'tan California’ya 23 eyalette yardimci
olmaktadir. Tuketiciler ayni zamanda Ulke genelind&i 16.000’in lizerinde oto sal temsilcisinden ve 4.800 okul ve
Universiteden krediler alabilirler.

25 Eyliil 2008’de JPMorgan Chase Washington Mutmddankacilik faaliyetlerini tim énemli varliklarahinmasi ve
Washington Mutual’in belirtilen borglarinin tstlémesi youlyla, FDIC'den 1,9 milyar dolar kaliginda satin alngtir.
Wsahington Mutual'in bankacilik faaliyetleri 2.224beden meydana gelen perakende bapkaikke capinda kredi karti
borglandirmagletmesi, ¢ok aileli ve ticari emlak kredisletmesi ve Ulle ¢apinda mortgage bankgcaktivitelerinden
olusmaktadirIslem, Firmanin California, Florida, Washington, Geardgdaho, Nevada ve Oregon’daki tiiketici bankasi
agini gengletti ve Ulkenin en buyuk Uglingilb gini yaratt.



2006'nin ilk ceyrginde, RFS, grenci kredisi hizmet kapasitesi ve Federal Aifgtien Kredisi Programi konsolidasyon
piyasasina gigiimkani sglayan Collegiate Funding Services’'in alimini tamamar. 1 Temmuz 2006’da, RFS, hayat
sigortasi ve ddenek aracilik yiiklenigimketlerini Protective Life Corporation’a satgtir. 1 Ekim 2006’da ,JPMorgan Chase,
Bank of New York alimini tamamlayarak RFS’nin New Kewaleti bolgesindeki gatim azini biyiik élgtide

guclendirmstir.

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon okg) 2008 2007 2006
Gelir

Kredi & mevduat Ucretleri $ 2,546 $1,881 $1,597
Varlik yonetimi, idare ve komisyonlar 1,510 1,275 1,422
Menkul kiymet karlari (zararlarr) — 1 (57)
Mortgage ticretleri ve kgh gelir® 3,621 2,094 618
Kredi karti geliri 939 646 523
Diger gelirler 739 882 557
Faiz disi gelir 9,355 6,779 4,660
Net faiz geliri 14,165 10,526 10,165
Toplam net gelir 23,520 17,305 14,825
Kredi zararlari kanli g 9,905 2,610 561
Faiz disi harcama

Tazminat gideff’ 5,068 4,369 3,657
Tazminat dyi gidef® 6,612 5,071 4,806
Maddi olmayan varliklarin amortismani 397 465 464
Faiz disi giderler toplami 12,077 9,905 8,927
31 Aralik’ta sona eren yil ,(milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007 2006
Gelir vergisi 6demesi 6ncesi kar 1,538 4,790 5,337
Gelir vergisi gideri 658 1,865 2,124
Net gelir $ 880 $2925 $3,213
Finansal rasyolar

ROE 5% 18% 22%
Calisan sayisi rasyosu 51 57 60

Asil mevduat gayrimaddi varliklar hari¢ ga@n sayisi rasyo§1)1 50 55 57

(a) Firma 2007'nin ilk ceyrginde SFAS 159'u kabul etgiir. Bunun sonucunda, 2007 yihnin ilk ¢cegieden itibaren belirli
kredi olusturma maliyetleri gider olarak siniflandirilgir.

(b) Bireysel Mali Hizmetler,sietmede altta yatan harcamglenini degerlendirmek icin bir GAAP @i mali 6lci olan
calisan sayisi oranini (asil mevduat gayri maddi vaikin (“CDI”) amortismani hari¢) kullanmaktadir. Gah sayisi orani
hesaplamalarina CDI amortisman harcamasini katiikay/larda daha yiksek bir cgan sayisi orani ve daha sonraki
yillarda daha diik bir calsan sayisi orani elde edilmesine neden starubu ydntem dier hersey ait kaldig1 siirece
zaman icinde daha iyi bir ¢cgdin sayisi orani elde edilmesi sonucunu verir. GAAPbu oran 31 Aralik 2008, 2007 ve
2006’da biten yilar icin sirasiyla 394 milyon, 4@ilyon ve 458 milyon dolar derindeki Bank of New York alimi ve Bank
One birlgmesiyle ilgili olarak Birseysel Bankacalik’in asil waeiat gayri maddi vagli amortisman harcamasingaida
birakmaktadir.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi
Net gelir, 6nceki yila gére 2 milyar dolarlik ve¥@70 diusle 880 milyon olmstur; bunun nedeni kredi zararlari

karsihgindaki buytk artin kismen pozitif MSR risk yonetimi sonuclariyla defenmesi ve Washington Mutugleminin
pozitif etkisidir.



Toplam net gelir 6nceki yila gore 6,2 milyar dojarda % 36 artarak 23,5 milyar dolar seviyesingmigtir. Net faiz geliri,
Washington Mutualsieminin, geng kredi ve mevduat marjlarinin ve yiiksek kredi vevchat bakiyelerinin etkisiyle, 3,6
milyar dolar veya % 35 agta 14,2 milyar dolara ugaistir. Faiz dsi gelir, 2,6 milyar dolar veya % 38 afa 9,4 milyar
dolar olmytur; bunun nedeni pozitif MSR yodnetim riskleri sotarg Washington Mutuakiemi, yiiksek mortgage ajturma
hacmi ve mevduatla ilgili yiksek ucretlerin kismiarceden satilrgikredilerin geri alinmasina Bl olarak rezervierdeki
artis ve mortgage deposunda fiyat indirimleriyle dengeiesidir.

Kredi zarari kapliklar dnceki yila gére 7,3 milyar dolar artar@© milyar dolar seviyesine ylaistir. Emlak fiyatlarindaki
disusler, 6zellikle yiksek kredi/emlak rehini gleri orani ve mortgage kredileri igin zarar ciddigat artmasina etki
ederken, temerrit oranlari genel olarak zayif ekukdkosullar dolaysiyla ylkselngtir. Karsiliga Chase konut rehini ve
mortgage portfdyleri mirasina ait kredi zararlahgisatina yapilan 4,7 milyar dolarlk ilaveler ittdih Konut rehini net
hesap kapamalari 2,4 milyar dolar (% 2,23 net kayisilme orani; satin alinan kot itibarli krediaric % 2,39) olurken
onceki yil 564 milyon dolar (%0,62 net hesap kapanzeni) olarak gerceldeistir. Yiksek faizli mortgage net kayittan
silmeleri 933 milyon dolar (% 5,49 net hesap kapanai; satin alinan koétl itibarl krediler hari¢g8/.0) olurken dnceki yil
157 milyon dolar (% 1,55 net hesap kapama oraarp&lgerceklgmistir. Disuk faizli mortgage net kayittan silmeleri 526
milyon dolar (% 1,05 net hesap kapama orani; sdtman kotd itibarli krediler hari¢ % 1,18) olurkénceki yil 33 milyon
dolar (% 0,13 net hesap kapama orani) olarak glesgektir. Kredi, zararlari katlig1, ayni zamanda otomobilgienci ve
isletme bankacifi kredi portfdylerindeki tahmini zararlardaki atan da etkilennstir.

Toplam faiz dgi gider, dnceki yila gore 2,2 milyar dolar ve %&8sla 12,1 milyar olmstur, bu durum Washington Mutual
isleminin, ylksek mortgage reatistirans zararlarimiksgk mortgage hizmet giderinin ve bireysetitlen asindaki
yatirimlarin yansimasidir.

2007 yihinin 2006 yili ile kagilastiriimasi

Net gelir dnceki yila gére 288 milyon dolar ya deB%zalarak 2,9 milyar dolar olrstur. Tiketicisi Kredisindeki azalma,
Bireysel Bankacilikta elde edilen guizel sonuglartarian dengelenstir.

Toplam net gelir 6nceki yila gére 2,5 milyar dojarda % 17 artarak 17,3 milyar dolar seviyesingmigtir. Net faiz geliri,
Bank of New York alimi, gegikredi marji ve yiksek mevduat bakiyeleriyle 361yom dolar ya da % 4 artarak 10,5 milyar
dolar olmytur. Bu kazanclar sigortarketinin satiimasi ve dar marjli mevduat trtinlergecsle kismen dengelenstir.

Faiz dgi gelir, pozitif MSR risk ydnetiminin, mevduat Udeginin artginin ve 6nceki yil satilik olarak tutulmak tzere
aktarilan 13,3 milyar dolar g@erindeki mortgage kredilerinden kaynaklanan 233amildolarlik kaybin olmamasinin
etkisiyle 2,1 milyar dolar artarak 6,8 milyar do@mustur. Faiz dgi gelir, ayrniu zamanda belirli mortgage kredisisairma
maliyetlerinin harcama olarak kabul edilmesindgrddanmstir (daha dnce gelire karmahsup edilen kredi gdturma
maliyetleri, SFAS 159’un kabul edilmesiyle 2007'nlix ¢ceyrezinde harcama olarak kaydedilmeyslbanistir).

Onceki yil 561 milyon dolar olan kredi zarar gaklari 2,6 milyar dolar olmgtur. Cari yil kagihgina, ev fiyatlarindaki
suregelen gerilemenin yuksek kredi tutari/gayrimemieseri yuksek krediler i¢in tahmini zararlarda agonucunu
vermesine bzl olarak, gayrimenkul rehini kredileri icin 1 mdy dolarlik zarar tahsisati da dahildir. Gayrimdrretini net
kayittan silmeleri dnceki yil 143 milyon dolar dken (% 0.18 net kayittan silme orani) bu yil 564yom dolar (%0,62 net
hesap kapama orani) olgtur. Ayrica, cari yil kagiligina yuksek faizli mortgage kredileriyle ilgili kredarar tahsisatindaki
166 milyon dolarhk arty dahildir. Bu arty dngoriilen zararlarda antve portfdy biylumesini yansitmaktadir. Yiksekfaiz
mortgage net kayittan silmeleri énceki yil 47 mitydolar olurken (% 0.34 net hesap kapama orany)Itl67 milyon dolar
(% 1,55 net hesap kapama orani) olarak gergeligér.

Toplam faiz dg1 harcama, Bank of New York alimi, SFAS 159'un kaedilmesiyle belirli mortgage kredisi glurma
maliyetlerinin harcama olarak kabul edilmesi, perade dgitim agina yatirimlarin yapilmasi ve yiksek mortgage venet
masraflari nedeniyle énceki yila gére % 11 ya d& @iyon dolar artarak 9,9 milyar dolar seviyesidgsmistir. Bu artglar
sigortasirketinin satilmasiyla kismen dengeletini



Secilmis dl¢itler 2008 2007 2006
31 Aralik'ta sona eren Yil, (milyon, ¢cgainlar ve rasyolar haric)

Secilmis bilango verileri - ddnem sonu

Varlklar $ 419,831 $256,351 $237,887
Krediler:

Birikmis krediler 368,786 211,324 180,760
Satilik krediler ve rayic derli kredilef® 0,996 16,541 32,744
Toplam krediler 378,782 227,865 213,504
Mevduatlar 360,451 221,129 214,081
Ozkaynak 25,000 16,000 16,000
Secilen bilango verileri (ortalama)

Varhklar $ 304,442 $241,112 $231,566
Krediler:

Birikmis krediler 257,083 191,645 187,753
Satilik krediler ve rayic derli kredilef® 17,056 22,587 16,129
Toplam krediler 274,139 214,232 203,882
Mevduatlar 258,362 218,062 201,127
Ozkaynak 19,011 16,000 14,629
Personel sayisi 102,007 69,465 65,570
Kredi bilgileri ve kalite istatisti gi

Net masraflar $4877 $ 1350% 576
fcra edilmeyen kredil&©@®) 6,784 2,828 1,677
fcra edilmeyen varlikI&©@© 9,077 3,378 1,902
Kredi zararlari 6derig 8,918 2,668 1,392
Net kayittan silme oraffi 1.90% 0.70% 0.31%
Kot itibarli krediler haric net kayittan silme ar@® 2.08 0.70 0.31
Kredi zararlari kanliginin biten kredilere orafli 2.42 1.26 0.77
Satin alinan kot itibarl krediler harig, kredragar kagiliginin biten kredilere orafif¥  3.19 1.26 0.77
Kredi zararlari kanliginin icra edilmeyen kredilere ordhi 136 97 89

icra edilmeyen kredilerin toplam kredilere orani 1.79 1.24 0.79

(a) Kredilere, sagiamaciyla olgturulan ve 1 Ocak 2007 tarihinde ve sonrasindstuiulanlarin SFAS 159 uyarinca rayic
degerden muhasebelirilen disuk faizli krediler dahildir. Bu krediler, Konsolidgilangolarda ticari varlik olarak
siniflandiriims olup toplam tutarlari 21 Aralik 2008 ve 2007 téiinde sirasiyla 8 milyat-r ve 12,6 milyar dolardi
Ortalama kredilere Konsolide Bilanc¢olarda ticarildaolarak siniflandirilan diiik faizli mortage kredileri dahil olup 31
Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sona eren yillami¢oplam tutarlariu sirasiyla 14,2 milyar ve 11,8ar dolardir.

(b) Washington Mutuakleminin bir parcasi olarak alinan SOP 03-3 altimdénasebelgirilen satin alinny kotu itibarl
krediler harictir. Bu krediler havuz esasina gorénasebelgirilmis ve SOP 03-3 altinda icra edilir sayitm.

(c) icra edilmeyen krediler ve varliklara satilik kredive 31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihleri itilr 236 milyon, 69
milyon ve 116 milyon dolarlik rayi¢ gerle muhasebegérilen krediler dahildir. Bu kredilerden belirli bkismi Konsolide
Bilangolarda ticari varlik olarak siniflandirilgtr.

(d) icra edilmeyen kredi ve varliklara (1) Geri ahmayuy krediler ve Hiikiimet Ulusal Morgage Biil(“GNMA”)
havuzlarindan satin alingnABD devlet mercilerinin sigortalagi, 31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihleri itibagyirasiyla
3.3 milyar dolar, 1.5 milyar dolar ve 1,2 milyarlddik krediler ve (2) vadesi 90 giinden fazla gegfakat tahakkuk etmeye
devam eden, ABD hukumet mercileri ve Federal Aigtilhi Kredi Programi tarafindan sigortalargnB1 Aralik 2008, 2007
ve 2006 tarihleri itibariyle sirasiyla 437 milyotil, 7 milyon ve 387 milyon dolarlikgienci kredileri dahil dgldir. Geri
ddemeler normal surdii icin bu miktarlar haric tutulmgur.

(e) 2008'in ikinci ceyrginde, digik faizli mortgage ve konut sermayesi kredilerialiggetirmeyen olarak siniflandirma
politikasi tim dger konut kredisi Uriinlerine uyacagkilde dgistirildi. 2007 miktarlari bu dgsikli gi yansitmak amaciyla
yeniden gdzden gegirildi. Etki Snemsiz ofgundan, 2006 miktarlari gdzden geciriimedi.

(f) Pay miktar oranini ve net kayittan silme oramesaplarken satiimak izere elde tutulan borganyi¢ bedelle
hesaplanan borglar kapsangidda birakilmytir.

(9) 31 Aralik 2008'deki Washington Mutugléminin bir parcasi olarak alinan SOP 03-3 altisdaflandirilan satin alingi
kotd itibarh kredilerinin etkisi harictir. Bu kreldir, alim tarihindeki rayi¢ dgerleriyle muhasebejgrilmi stir, buna kredi
zararlarinin portfoyin kalan 6émri Uzerindeki etkiahil edilmitir. Dolayisiyla, bu krediler i¢in herhangi bir kliezarari
kaydedilmemtir.



Bireysel Bankacilik

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik’ta sona eren yil ,(milyon, rasyolar harig 2008 2007 2006
Faiz dsi gelir $ 4,951 $ 3,767 $ 3,259
Net faiz geliri 7,659 6,193 5,698
Toplam net gelir 12,61C 9,956 8,957
Kredi zararlari kanli g 449 79 114
Faiz ds1 harcama 7,232 6,166 5,667
Gelir vergisi 6demesi oncesi kar 4,929 3,711 3,176
Net gelir $2,982 $ 2,248 $ 1,922
Calisan sayisi rasyosu 57% 62% 63%
Asil mevduat gayrimaddi varliklari hari¢ gain rasyos® 54 57 58

(a) Bireysel Bankacilikgietmede altta yatan harcamglienini degerlendirmek icin bir GAAP di mali 6lcl olan ¢aan

sayisi oranini (asil mevduagt@amazlarinin (“CDI”) amortismani hari¢) kullanmaktadCalsan sayisi orani hesaplamalarina
CDI amortisman harcamasini katmak, ilk yillarda dgililesek bir cakan sayisi orani ve daha sonraki yillarda daléldhir
calisan sayisi orani elde edilmesine neden storubu yontem dier hersey it kaldigl siirece zaman icinde daha iyi bir
calisan sayisi orani elde edilmesi sonucunu verir. Bn 8faAralik 2008, 2007 ve 2006’da biten yilar isinasiyla 394
milyon, 460 milyon ve 458 milyon dolar gerindeki Bank of New York alimi ve Bank One bgrieesiyle ilgili olarak
Birseysel Bankacalik'in asil mevduat gayri maddiigadmortisman harcamasinsanda birakmaktadir.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

Bireysel Bankacilik Net faiz geliri dnceki yila gof87 milyon dolar ya da % 33 artarak 3 milyar dolal@mistir. Toplam
net hasilat 2,7 milyar dolar ya da % 27gat2,6 milyar dolar olmgiur, bu durum Washington Mutugleéminin, gens
mevduat marjlarinin, mevduatla alakali yiiksek leret ve yiiksek mevduat bakiyelerinin yansimasidredi zararlari
karsihgl, 6nceki yilin 79 milyon dolarhk rakamina kdrk 449 milyon dolar olmstur, bu durum portféydeki yliksek tahmini
zararlardan dolayisletme Bankacifii kredi zararlari 6dergnde artsin yansimasidir. Faiz gigider, Washington Mutual
islemi ve bireysel datim agindaki yatirimlardan dolay énceki yila gére 1,1yen dolar ya da % 17 agta 7,2 milyar dolara
ulasmistir.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Bireysel Bankacilik net geliri gecen yila gore %ik@rtisla 323 milyon dolar yukselerek $2,2 milyar Dolamoktur.
Toplam net gelir 1 milyar dolar ya da % 11 d&ti10 milyar dolar olmgtur; bu artsta etkili olan etmenler: Bank of New
York transactionslemi, artan mevduat lcretleri ve mevduatlardakithiig. Bu faydalar kismen mevduat pasif Grtnlerinin
marjinin daralmasiyla dengelerstim. Bir 6nceki yilin zarari olan 114 milyon dolde ikasilastirildiginda, kredi zararlar
karsiligl 79 milyon Amerikan Dolar olmygur. Faiz dgi gider, Bank of New Yorkslemi ve bireysel datim agindaki
yatirimlardan dolayi énceki yila gére 499 milyorato/a da % 9 adla 6,2 milyar dolara ukamistir.

Secilmis dl¢utler 2008 2007 2006
31 Aralikta sona eren yil (milyon cinsinden, orana aksi belirtilenler haric)

is olcitleri

Secilen son bakiye

Isletme bankacifii olusturma hacmi $55 $ 6£ $ 57
Dénem sonu 6z krediler 18.4 15.6 14.0
D6nem sonu mevduatlar

Cek $109.z $ 665 $ 67.1
Tasarruf 144.0 96.0 91.5
Vadeli ve dger 89.1 48.6 43.2
Donem sonu mevduatlar toplami 342.3 2115 201.8
Ortalama 6z krediler $16.7 $ 14¢ $ 134
Ortalama mevduatlar

Cek $771 $ 65 $ 627
Tasarruf 114.3 97.1 89.7
Vadeli ve dger 53.2 43.8 375
Toplam ortalama mevduatlar 244.6 206.7 189.9
Mevduat marji 2.89%  2.72% 2.74
Ortalama varliklar $26.2 $ 25.C $ 205
Kredi bilgileri ve Kkalite istatisti gi (milyon, oran haric)

Net masraflar $346 $ 162 $ 114

Net kayittan silme orani 2.07%  1.09% 0.85



icra edilmeyen varliklar $424 $ 294 $ 244

Perakende bolimi sletme oél¢itleri 2008 2007 2006
31 Aralikta sona eren yil

Yatirim satg hacmi (milyon) $17,64C $18,36( $14,882
Adet:

Subeler 5,474 3,152 3,079
ATM’ler 14,56¢ 9,186 8,506
Bireysel bankacil&? 15,825 9,650 7,573
Satg uzmanlar® 5661 4,105 3,614
Aktif sanal miteriler (bin) 11,71C 5,918 4,909
Cek hesaplari (bin) 24,49¢ 10,83¢ 9,995

(a) Bank of New York alimiyla kazanilan galnlar 2007’nin bginda dahil edilmtir.
Tuketici Kredisi

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik'ta sona eren yil ,(milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007 2006
Faiz dsi gelir $ 4,404 $ 3,01¢ $ 1,401
Net faiz geliri 6,506 4,333 4,467
Toplam net gelir 10,91C 7,349 5,868
Kredi zararlar kanligi 9,456 2,531 447
Faiz dg1 harcama 4,845 3,738 3,260
Gelir vergisinden énce gelir (zarar) (3,391) 1,07¢ 2,161
Net gelir (zarar) $ (2,102, $ 68C $1,291
Calisan sayisi rasyosu 44% 51% 56%

2008 yilinin 2007 yih ile kagilastiriimasi

Onceki yil elde edilen net 680 milyon dolar geksasilik, Tiketici Kredisinde 2,1 milyar dolar net zamustur. Toplam
net hasilat, yliksek mortgage ucretleri vglbgelir (agirlikli olarak pozitif MSR risk ydnetimi sonugladan 6tird),
Washingtyon Mutualsieminin etkisi, yiiksek kredi bakiyeleri ve gehkiedi marjlarina b olarak 6nceki yila goére 3,6
milyon dolar veya % 48 agta 10,9 milyar dolar oldu.

Mortgage Ucretleri ve [gh gelirdeki artsin balica etmeni yiiksek net morgage hizmet Ucretleridiksek mortage
olusturma hacminin buyuk 6dlclide dnceden satilan kredigeri alimi ve morgage deposunda fiyat indirinmle bali olarak
rezervlerdeki argla dengelenmesinden 6tiirli, mortgage tretim had®anilyon dolar artia 898 milyon dolar oldu. Net
mortgage hizmet hasilati (kredi hizmet hasilati Rk yénetim sonugclari ve rayi¢ gerdeki dger desisiklikleri kapsayan)
onceki yila gore 1,5 milyar dolar veya % 124 gatP,7 milyar dolara ukanistir. Kredi hizmet hasilati 924 milyar dolar
yukselerek 3,3 milyar dolar olngtur. Salanan tgunci taraf kredileri, biyuk dlcide Wsatondtiutual glemingn etkisiyle
% 91 yukselmjtir. MSR risk yonetimi sonuclari, 6nceki yilin 411lyon dolarlik rakamina karik 1,5 milyar dolar olarak
gerceklemistir. MSR varlginin rayic dgerindeki dger deisiklikler, dnceki yil gerceklgen eksi 1,5 milyar dolara kahk,
eksi 2,1 milyar dolardir.

Onceki yil 2,5 milyar dolar olan kredi zarari gklari 9,5 milyar dolar olmstur. Kassihk miktari, konut rehini ve mortgage
portfdylerindeki zayiflamanin yansimasidir (Dahadaayrinti icin, Bireysel Mali Hizmetler kredi zalar kagih g1 hakkinda
tartismaya bakiniz).

Faiz dg1 harcama, dnceki yila gére 1,1 milyar dolar vey&®@arsla 4,8 milyar dolar olmgtur, bu durum yiksek mortgage
reasurans zararlarinin, Washington Mutslgninin ve kusur ve temerritlerden kaynaklanan glikszmet Ucretlerinin
yansimasidir.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Tiketici Kredisi net geliri dnceki yila gére 611Iyan dolar ya da % 47 azalarak 680 milyon dolaiyssine dgmustir.
Toplam net gelir, pozitif MSR risk ydnetiminin, antanportgage Uretim gelirinin, garkredi marjlarinin ve énceki yil satilk
olarak tutulmak izere aktarilan 13,3 milyar dolegatindeki mortgage kredilerinden kaynaklanan 233omldolarlik
kaybin olmamasinin etkisiyle, 1,5 milyar dolar ya% 25 artarak 7,3 milyar dolar olgtur. Bu etkiler sigortairketinin
satiimasiyla kismen dengelentiri



Mortgage Uretim geliri 576 milyon dolar artarak 880yon dolara ulgmistir; atsta mortgage kredi ojuimlari ve bazi kredi
olusumlarinin harcama olarak siniflandiriimasi etkihostur (daha énce gelire karmahsup edilen kredi ojturma
masraflari, SFAS 159'un kabul edilmesiyle 2007’tingeyresinde harcama olarak kaydedilmeyslaansstir). Bu etkiler,
mortgage depo ve ggfirmedeki 241 milyon dolarlik fiyat indirimiyle kreen dengelenrtir. Kredi hizmet geliri, MSR risk
yonetim sonuglari ve rayi¢ gerdeki dger desisiklikleri kapsayan ve 6nceki yil 314 milyon doldan net mortgage hizmet
geliri 1,2 milyar dolara ukanistir. 2,3 milyar dolar olan kredi hizmet geliri, @én tc¢tincigahis kredilerinde 195 milyon
dolar ya da %17 artgtir. MSR risk yonetimi sonuglari, dnceki yil eksis3Biilyon dolara kagilik arti 411 milyon dolar olara
gerceklemistir. MSR varlginin rayic dgerindeki dger deisiklikler, dnceki yil gerceklgen eksi 1,4 milyar dolara kahk,
eksi 1,5 milyar dolar olmytur.

Onceki yil 447 milyon dolar olan kredi zarari §éiklar 2,5 milyar dolar olmgtur. Karsilik miktarindaki arty, konut rehini
ve ylksek faizli mortgage portféylerinin etkisigbaha fazla targma icin, Bireysel Mali Hizmetler kredi zararlari keug)
hakkinda incelemeye bakiniz).

Faiz dg1 harcama 479 milyon dolar ya da % 15 artarak 3lyamdolara ulamistir. Bu artg, SFAS 159’un kabul edilmesiyle
bazi kredi olgumlarinin siniflandiriimaeklinin, artan kusurlar ve temerriitler nedeniyl&sglen hizmet maliyeti,
olusumlardaki bilyiimeden dolayi yuksek tretim harcamagletim kirasina tabi otomobillerde yiikselen amortism
girdinin yansimasidir. Bu agtar sigortasirketinin satiimasiyla kismen dengelegtini

Secilmis dlcitler
31 Aralik’ta sona eren yil, (milyon olarak) 2008 2007 2006

Is olcitleri
Secilen son bakiye
Satin alinan kétd itibarli kredi harig, krediler

Dénem sonu 6z krediler

Konut sermayesi $114.2 $94.8 $85.7
Dusuk faizli ipotek 65.2 34.0 46.5
Yiksek faizli ipotek 15.3 155 13.2
Opsiyon ARM’leri 9.0 — —
Ogrenci kredileri 15.9 11.0 10.3
Tasit 42.6 42.3 41.0
Diger 1.3 2.1 2.8
Dénem sonu krediler toplami $ 263.€ $199.7 $199.5
Ortalama 6z krediler

Konut sermayesi $99.¢ $90.4 $78.3
Dusuk faizli ipotek 45.0 30.4 43.3
Yiksek faizli ipotek 15.3 12.7 154
Opsiyon ARM’leri 2.3 — —
Ogrenci kredileri 13.6 10.5 8.3
Tasit 43.8 411 42.7
Diger krediler 1.1 2.3 2.4
Toplam ortalama krediler $221.C $187.4 $190.4
31 Aralik’ta sona eren yil, (milyon olarak) 2008 2007 2006

Satin alinms kétd itibarli krediler @
Donem sonu 6z krediler

Konut sermayesi $28.€ $— $ —
Dusuk faizli ipotek 21.8 — —
Yiksek faizli ipotek 6.8 — —
Opsiyon ARM’leri 31.6 — —
Donem sonu krediler toplami $ 88.€ $— $ —
Ortalama 6z krediler

Konut sermayesi $ 7.1 $— $ —
Dusuk faizli ipotek 5.4 — —
Yiksek faizli ipotek 1.7 — —
Opsiyon ARM’leri 8.0 — —

Toplam ortalama krediler $22.2 $— $ —




31 Aralik’ta sona eren yil, (milyon olarak) 2008 2007 2006
Toplam tiketici kredi portfoyu

Dénem sonu 6z krediler

Konut sermayesi $142.¢ $ 94c¢ $ 85.7
Dusuk faizli ipotek 87.0 34.0 46.5
Yiksek faizli ipotek 22.1 155 13.2
Opsiyon ARM’leri 40.6 — —
Ogrenci kredileri 15.9 11.0 10.3
Taglk kredileri 42.6 42.3 41.0
Diger 1.3 2.1 2.8
Dénem sonu krediler toplami $352.£ $199.7 $199.5
Ortalama 6z krediler

Konut sermayesi $107.C $ 90.4 $ 783
Dusuk faizli ipotek 50.4 30.4 43.3
Yiksek faizli ipotek 17.0 12.7 154
Opsiyon ARM’leri 10.3 — —
Ogrenci kredileri 13.6 10.5 8.3
Tagit kredileri 43.8 41.1 42.7
Diger 1.1 2.3 2.4
Toplam ortalama krediler ® $ 243.2 $187. $190.4

(a) Satin alinan kétu itibarli krediler, Wsaigton Mutual §lemi sonucunda iktisap edilen, SOP03-3 altinda

muhasebelgirilen kredileri temsil etmektedir.

(b) Toplam ortalama kredilere 31 Aralik 2008, 20@72006 itibariyle biten yillar icin sirasiyla 2ylyar dolar, 10,6 milyar

dolar ve 16,1 milyar dolar g@erindeki, sat icin tutulan krediler dahildir.

Kredi bilgileri ve kalite istatisti gi 2008 2007 2006
(milyon olarak, oran harig)

Satin alinmy kéti itibarli krediler harig net masraffr

Konut sermayesi $2391 $ 564 $ 143
Dusuk faizli ipotek 526 33 9
Yiksek faizli ipotek 933 157 47
Opsiyon ARM'leri — — —
Tasit kredileri 568 354 238
Diger 113 79 25
Toplam net masraflar $4,531 1,187 462
Satin alinmy kéti itibarli krediler harig net kayittan silmeaorf®

Konut sermayesi 2.39% 0.62% 0.18%
Dusuk faizli ipotek 1.18 0.13 0.03
Yiksek faizli ipotek 6.10 1.55 0.34
Opsiyon ARM’leri — — —
Tasit kredileri 1.30 0.86 0.56
Diger 0.93 0.88 0.31
Satin alinmis kéti itibarl krediler harig toplam net kayittan s iime orani® 2.08 0.67 0.27
Net kayittan silme orani - bildirilen

Konut sermayesi 2.23% 0.62% 0.18%
DusUk faizli ipotek 1.05 0.13 0.03
Yiksek faizli ipotek 5.49 1.55 0.34
Opsiyon ARM’leri — — —
Tagsit kredileri 1.30 0.86 0.56
Diger 0.93 0.88 0.31
Toplam net kayittan silme oran(® 1.89 0.67 0.27
30+ gunliik temerrit orani, satin alinan kotd iiderediler hari@®@® 421%  3.10% 1.80%
icra edilmeyen varlikI4{9® $8,65° $3,084 $1,658
Bor¢ zararlar 6dergnin biten kredilere orani 2.36% 1.24% 0.64%
Satin alinan kotii itibarli krediler harig, kredradari kagiliginin biten kredilere orafft 3.16 1.24 0.64

(a) Washington Mutualsieminin bir pargasi olarak alinan SOP 03-3 altindzhasebelgirilen satin alinmy kota itibarli
kredilerin etkisi harigtir. SOP 03-3 uyarinca, brediler, alim tarihindeki rayic gerleriyle muhasebej@rilmistir, bunda
kredi zararlarinin portféyiin kalan 6mri Uzerindetkisi hesaba katilrgtir. Dolayisyla, bu krediler icin herhangi bir kegn

silme ya da kredi zarari kaydedilmetiri



(b) Ortalama kredilere 31 Aralik 2008, 2007 ve 2@@riyle biten yillar icin sirasiyla 2,8 milyaolar, 10,6 milyar dolar ve
16,1 milyar dolar dgerindeki say icin tutulan krediler dahildir. Net kayittan silnoeani hesaplanirken bu miktarlagahida
birakilacaktir.

(c) Geri alinabilir krediler ve ABD devlet kurumiaarafindan sigortalanan GNMA havuzlarindan gériaam ve 31 Aralik
2008, 2007 ve 2006 tarihleri itibariyla sirasiy)a gilyar dolar, 1,2 milyar dolar ve 960 milyon dodeserinde olan krediler
hari¢ tutulmgtur. Geri 6demeler normal surgliiicin bu miktarlar hari¢ tutulnytur.

(d)Vadesini 30 gin gectmive hala biriken Federal Ailegdim Kredi Programi uyarinca sigortalanan ve 31 1&r2007
itibartyla 824 milyon dolar, 663 milyon dolar ve 3talik 2006 itibariyla 464 milyon dolar gerinde olan gitim kredileri
hari¢ tutulmgtur. Geri 6demeler normal surgliiicin bu miktarlar hari¢ tutulntur.

(e) Satin alinan kotu itibarli krediler harigtir. Buediler igin 30+ gunlik temerrit orani 31 Aral#008 itibariyle %
17,89'dur. 31 Aralik 2007 ve 2006 tarihler itibégigatin alinan kot itibarli kredi yoktur.

(f) icra edilmeyen varliklara (1) Geri alima uygun kledve GNMA havuzlarindan satin alignABD devlet mercilerinin
sigortaladgl, 31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihleri itibagysirasiyla 3,3 milyar dolar, 1,5 milyar dolar v& filyar dolar
degerindeki krediler ve (2) vadesi 90 gunden fazlangedfakat tahakkuk etmeye devam eden, ABD devlet neicile
Federal Aile Eitimi Kredi Programi tarafindan sigortalaryn81 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihleri itibariydeasiyla 437
milyon, 417 milyon ve 387 milyon dolar olargrénci kredileri dahil dgildir. Geri 6deme normal bigekilde devam eti
icin GNMA ve @renci kredilerinde bu tutarlar harig¢ tutulgtur.

(g) 2008'in ikinci ceyrginde, yiksek faizli ipotek ve konut sermayesi kiexii gelir getirmeyen olarak siniflandirma
politikas! tum dger konut kredisi Urlnlerine uyacadekilde dgistirilmistir. 2007 miktarlar bu d#sikligi yansitmak
amaclyla yeniden g6zden gegirildi. Etki Snemsiaigichdan, 2006 miktarlari gbzden gegirilmedi.

(h) Washington Mutualsieminin bir parcasi olarak alinan SOP 03-3 altindzhasebelgirilen satin alinmy kot itibarli
krediler harictir. Bu krediler havuz esasina gorénasebelgirilmis ve SOP 03-3 altinda icra edilir sayitm.

Tuketici kredisi (devami) (milyon cinsinden, oranlar ve aksi belirtilenlerriga 2008 2007 2006

Olusturma hacmi
Kanala gére mortgage gturma hacmi

Bireysel $ 411 $455 $ 405
Toptan 29.4 42.7 32.8
Aracl 55.5 27.9 13.3
CNT (anlgmal islem) 43.0 43.3 32.6
Toplam mortgage olyturma hacmi 169.0 159.4 119.2
Konut sermayesi 16.3 48.3 51.9
Ogrenci kredileri 6.9 7.0 8.1
Tagit 19.4 21.3 19.3
Ortalama satilik mortgage kredileri ve rayigeei kredilef® 14.6 18.8 12.9
Ortalama varliklar 278.1 216.1 2111
Sunulan tglinct taraf mortgage kredileri (son) 1,172.€ 614.7 526.7
MSR net taima dgeri (son) 9.3 8.6 7.5
ilave morgage ticretleri ve bl gelir bilgileri (milyon)

Uretim hasilati $ 89 $ 83C $ 304
Net mortgage hizmet geliri: Kredi hizmet geliri 3,258 2,334 2,139
MSR varlik rayi¢ dgerinde dgisiklikler

Girdilerden veya modeldeki varsayimlardan (6,849) (516) 165
Rayic dgerdeki dger degisimler (2,052) (1,531) (1,440)
MSR varlik rayi¢ degerindeki toplam degisiklikler (8,901) (2,047) (1,275)
Turev dgerleme dizeltmeleri ve gir 8,366 927 (550)
Toplam net mortgage hizmet geliri 2,723 1,214 314
Mortgage Ucretleri ve kg gelir 3,621 2,094 618

(a) 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariye sona erenayilicin sirasiyla 14,2 milyar dolar ve 11,9 mily@olar rayic dgerli
mortgage kredileri dahildir.

Mortgage olusturma kanallar asagidakileri kapsamaktadir:
Bireysel — Sube, internet veya telefon bankagu kullanarak Firma adina ¢gdn bir mortgage uzmaniyla glmdan
gorisen ve busekilde bir ev alan veya finansmanini yapan krediilar. Kredi alicilari genellikle gayrimenkul arki,

muteahhitler veya &a Uclincizahislar tarafindan bir mortgage uzmanina yodnlelirdiri

Toptan — Uglinciisahis olan bir mortgage uzmani kredilaaularini Firmadaki bir mortgage uzmanina yonlendiracilar
alici bulmak ve onlara dagmanlik yapmakta uzmarliaaig, ancak kredi vermeyen giansiz kredi olgturuculardir.

Araci — Firmaya kapali krediler satan bankalar, tasduuafimlari, dger mortgage bankalari vegéir mali kurulglardir.

Aracilik anlagsmal islemler (“CNT”) — Firmaya olgturulma esasina gére ve toptan hizmgegmleri hari¢c kredi veya
hizmetler satan orta ve blyuk 6lgekli mortgage nkene bankalar ve bankalarin sahibi giduirmalardir.



Uretim geliri — Oluturmalardan elde edilen net kazang veya zarar ksekiifaizli ve asil mortgage kredilerinin veseli
Uretim Ucretlerini kapsar.

Net mortgage hizmet geliri bilgenleri: Hizmet geliri — Belirtilen hizmet lcretleri, fazla hizmet Ucretagecikme Ucretleri
ve diger yan Ucretler dahil ugiingdhis mortgage kredilerinin sunulmasindan elde editét geliri temsil eder.

Girdiler veya modeldeki varsayimlar nedeniyle MSR varlik makul deerinde gerceklgen desisiklikler — Faiz oranlari
ve tutarsizlik gibi piyasaya dayali girdilerde gidesen deisiklik nedeniyle MSR varlik rayic dierinde yapilan
diizeltmeleri ve dgerleme modelinde kullanilan gierleme varsayimlarinin giincellenmesini kapsar.

Diger degisiklikler nedeniyle MSR varlik rayi¢c degerinde gerceklgen desisiklikler — Modellenmg hizmet portfoy aky
(veya zaman azalmasi) nedeniyle MSRetandeki dgisiklikleri kapsar.

Tirev degerleme dizeltmeleri ve dger — MSR dgerleme modelinde piyasaya dayanan girdilerdésdeiklerin etkilerini
dengelemek i¢in kullanilan turev aracglarinin raj@gerlerindeki dgisiklikler.

MSR risk ydnetim sonuglari— Girdiler veya varsayimlar ve tirevgeleme dizeltmeleri ve gér deisiklikler nedeniyle
MSR varlik rayi¢ dgerinde gerceklen deisiklikleri kapsar.

Chase Kart Hizmetleri, tedaviildeki 168 milyonun tzeinde kredi kartiyla ve 190 milyarin dolarin tizerinde yonetilen
kredisiyle ulke capindaki en biyuk kredi karti ¢ikaran kurulu stur. MU steriler Chase kartlarini 2008 yilindaki toplam
368 milyar dolarlik harcamalarini kar silamak i¢in kullandilar. Chase, diinyanin en saygimarkalariyla birlikte
baglilik ve ddul programlari ile Chase Freedom programnin da dahil oldugu 6zel Uriinlerini gelistirmede piyasada
onde gelen bir konum elde etnstir.

Chase, Tiiccar satin alimgletmesi Chase Paymentech Céziimleri ile MasterCardevisa 6demelerindeki en dnde
gelen slemcilerden biri oldu.

JPMorgan Chase, kredi kartiyla vegidiredilerin, hem bilangodaki hem de menkul kiyregitilen kredilerin performansini
degerlendirmek i¢in “ydnetim esasi’ni kullanir. Dahaiatili bilgi icin bu Yillik Raporun 50-51. sayfalada yer alan
Firmanin GAAP dyi mali él¢uleri kullaniminin agiklanmasini okuyaitsiniz. Yoénetim sonuclarina kredi karti menkul
kiymetlestirmelerinin toplam net gelir Uzerindeki etkisigkli zarar kanliklari, net kayittan silmeler ve kredi alacakldahil
degildir. Menkullestirme, bildirilen net geliri dgistirmez, ancak kosolide gelir tablosu ve konsolidértzoda maddelerin
siniflandiriimasini etkiler.

Asagidaki CS mali sonuglar, 25 Eylul 2008 tarihindeki &ifBngton Mutualgleminin sonucu olarak, 28,3 milyon dolarlik
yonetilen kredi kari kredisini kapsayan Washingtwutual'in kredi karti faaliyetlerinin satin alinmasn ve 1 Kasim
2008’de Chase Paymentech Solutions ortakigimin infisahinin yansimasidir. Bglémlerle ilgili daha fazla bilgi i¢in bu
Yilhk Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'ye halz

Secilmis gelir tablosu verileri — ydnetim esasi

31 Aralik’ta sona eren yil ,(milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007 2006
Gelir

Kredi karti geliri $2,768 $ 2,685 $ 2,587
Tum diger gelirler (49) 361 357
Faiz disi gelir 2,719 3,046 2,944
Net faiz geliri 13,755 12,189 11,801
Toplam net gelir 16,474 15,235 14,745
Kredi zararlari kanli g 10,059 5,711 4,598
Faiz digi harcama

Tazminat gideri 1,127 1,021 1,003
Tazminat dyi gider 3,356 3,173 3,344
Maddi olmayan varliklarin amortismani 657 720 739
Faiz disi giderler toplami 5,140 4,914 5,086
Gelir vergisi 6demesi 6ncesi kar 1,275 4,610 5,061
Gelir vergisi gideri 495 1,691 1,855
Net gelir $ 780 $2,919 $ 3,206
Memo: Net menkullgirme kazanci (amortisman) $ (183) $ 67 $ 82
Finansal rasyolar

ROE 5% 21% 23%

Calisan sayisi rasyosu 31 32 34




2008 yilinin 2007 yih ile kagilastiriimasi
Net gelir dnceki yila gére 2,1 milyar dolar ya dar®azalmayla 780 milyon dolar olgiur. Azalmanin nedeni yiiksek kredi
zararlar kagih g1 olup kismen yiiksek toplam net hasilatla dengeigimm

Ortalama yonetilen krediler, 6nceki yila gore $13rflyar dolar veya % 9 asla 162,9 milyar dolara yikselgtir.
Washington Mutual hari¢ tutulursa, ortalama yoeetikrediler 155,9 milyar dolar olrgtwr. 190,3 milyar dolarlik dénem
sonu ydnetilen kredileri 6nceki yila gore 33,3 railylolar ya da % 21 artgtur. Washington Mutual hari¢ tutulursa, dénem
sonu yonetilen kredileri 162,1 milyar dolar olgtwr. Hem ortalama yonetilen krediler hem dénem sgdnetilen
kredilerindeki argin balica nedeni, Wsahington Mutualéminin etkisi ve organik portfoy biyimesidir.

Yonetilen toplam net gelir 6nceki yila gére 1,2 yail dolar ya da % 8 artarak 16,5 milyar dolargmistir. Net faiz geliri,
Washington Mutualsieminin, yiiksek ortalama yonetilen kredi bakiyeai@mive genj kredi marjlarinin etkisiyle, 1,6 milyar
dolar veya % 13 artarak 13,8 milyar dolarasmigtir. Bu kazanclar, kismen yilksek masraflarglibalarak yiksek
masraflara bl olarak yuksek hasilat iptallerinin etkisiyle dgtenmitir. Faiz dgi harcama, dnceki yila gére 327 milyon
dolar veya % 11 azalmayla 2,7 milyar dolar ojing, buna yol acan etmenler artan 6dil harcamésksek kredi zararlari
nedeniyle dgiilk menkullgtirme geliri ve ve ortaklara yiksek hacim etmerdieineler olup artan trampa geliri, harcama
hacminde % 4 agtive Washington Mutuaklieminin etkisiyle dengelenstir.

Yonetilen kredi zararlar keuhigi, kredi zararlar ddegnde 1,7 milyar dolarlik argive yiksek kayittan silme dizeyi
nedeniyle énceki yila gére 4,3 milyar dolar ya da7% artgla 10,1 milyar dolar olmgiur. Bir énceki yil % 3,68 olan
yonetilen net kayittan silme orani % 5.01’e yiksglim Bir énceki yil %3,48 olan 30 glinlik yonetileanterriit orani %
4,97'a ¢cikmgtir. Washington Mutual hari¢ tutulunca, yonetilest kayittan silme orani % 4,92 ve 30 gunlik tenteorani
% 4,36 olmytur.

Faiz dgl gider onceki yila gére 226 milyon dolar veya %arbisla 5,1 milyar dolar olmgtur; balica nedeni Washington
Mutual isleminin etkisidir.

2007 yihinin 2006 yili ile kagilastiriimasi

Net gelir énceki yila gére 287 milyon dolar ya d8 %zalarak 2,9 milyar dolar olrstur. Onceki yil elde edilen sonuglara
2005'in dordiincl ceyignde iflas yasasinda yapilangigkliklerin ardindan oldukca diiik gerceklgen net kayittan silmeler
katkida bulunmgtur. Net masraflardaki agtyiiksek gelirle kismen dengelerytim.

157,1 milyar dolarlik dénem sonu yonetilen kredil@nceki yila gére 4,2 milyar dolar ya da %3 astmi 149,3 milyar
dolarlik ortalama ydnetilen krediler 6nceki yillargdB,2 milyar dolar % 6 artgiir. Hem dénem sonu hem de ortalama
yonetilen kredilerdeki afiorganik bilyimeden gmustur.

Yonetilen toplam net gelir 6nceki yila goére 490yuit dolar ya da %3 artarak 15,2 milyar dolaramilgtir. Net faiz geliri
onceki yila gbre 388 milyon dolar ya da %3 artafék2 milyar dolara ukanistir. Net faiz gelirindeki arg, yiksek
seviyedeki Ucretler ve yiiksek ortalama kredi deiytee®rtaya cikmytir. Bu kazanclar, kredi marjlarinin daralmasi, bazi
faturalandirma uygulamalarinin (bazi limigra tcretleri ve 2007’nin ikinci ¢ceyginden balayarak muhasebe Ucretlerinde
iki zamanh faturalandirma yontemi dahil) sona ehtiesi ve yiksek hesap kapamalarin sonucunda goniliksek gelir
iptalinin etkisiyle dengelenntir. Faiz dgi gelir dnceki yila gére 102 milyon dolar ya da %fBarak 3 milyar dolara
ulasmistir. Bu artg, yuksek seviyeli Ucret esasli hasilatin ve yiliksakcama hacminin etkisiyle artan net takas gefirini
yansimasidir. Harcama hacmindeki % 4’lik blylimés secminde %9’luk ar§in yansitmasidir; bu agtbilyik olciide
hedefi daha belirli pazarlama gahalarinin sonucu olan ik diizeyli bakiye aktarimiyla dengelentii

Yonetilen kredi zarar kadiklari 6énceki yilla gére 1,1 milyar dolar ya da 24 artarak 5,7 milyar dolar olngtur. Artisin
baslica nedeni, yuksek kayittan silme seviyesi (6ncghi 2005’in dordunci ceypnde iflas dizenlemelerindeki
degisiklikler faydali olmutur) ve portféydeki varsayilan net masraflarin yglksesinin yol acfii kredi zarari tahsisatinin
artmasidir. Onceki yil % 3,33 olan yonetilen neyittan silmeler %3,68 olngtur. Onceki yil % 3,13 olan 30 ginlik
yonetilen temerriit orani % 3,48 seviyesinemiatir.

Faiz dgiI harcama, 172 milyon dolar ya da % 3 azalarakrdil9ar dolara ulamistir; 6zellikle pazarlama harcamalari ve
sahtecilikle ilgili harcamalarin giik olmasinin faydasi hacimle ilgili yiiksek harcaank dengelenngiir.

Asagida Kart Hizmetleri icerisinde secilmis is dl¢itlerinin kisa bir tanimi verilmi stir.

« Harcama hacmi- Kart tyelerinin satin alimlarinin, bakiye tranmtgeinin ve nakit avans hareketlerinin dolar olarak
miktarini gostermektedir.
« Acilan net hesaplar- Olusumlari, satin alimlari ve sgiari icermektedir.
« Ticari i sletme - Ticaret amagli banka karglémlerini yerine getirensletmeyi géstermektedir.
-Banka karti hacmi — Ticari amagla gergeldtrilen islemlerin dolar olarak tutarini géstermektedir.
-Toplam islemler — Ticari amagli gercekdarilen islemlerin ve verilen izinlerin sayisini géstermekted



Secilen dlgutler 2008 2007 2006
31 Aralikta sona eren yil,

(milyon, calsan sayisi ve rasyolar hari¢ ve aksi bildirilmgdde)

Finansal ol¢utler

ortalama ydnetilen tahsil edilmegorglarin yuzdesi

Net faiz geliri 8.45% 8.16% 8.36%
Kredi zararlari kanligi 6.18 3.82 3.26
Faiz dsi gelir 1.67 2.04 2.09
Ayarlanmg risk sinirf® 3.94 6.38 7.19
Faiz dgl harcama 3.16 3.29 3.60
Vergi 6ncesi gelir (RO 0.78 3.09 3.59
Net gelir 0.48 1.95 2.27
Is olcitleri

Harcama hacmi (milyar) $ 368.¢ $ 354.¢ $ 339.6
Acllan net hesaplar (milyof?) 27.9 16.4 45.9
Basilan kredi kartlari (milyon) 168.7 155.0 154.4
Kayitli internet migterisi sayisi (milyon) 35.6 28.3 225
Ticari isletmé?

Banka karti hacmi (milyar) $ 713¢ $ 719.1 $ 660.6
Toplam glemler (milyar) 21.4 19.7 18.2
Secilmis bilAnco verileri (d6nem sonu)

Krediler:

Bilango Uzerindeki krediler $ 104,74¢ $ 84,35: $ 85,881
Menkul kiymete cevrilmi krediler 85,571 72,701 66,950
Yonetilen krediler $190,317  $157,05¢ $152,831
Ozkaynak $ 15,00( $ 14,10C $ 14,100
Secilen bilanco verileri (ortalama)

Yonetilen varliklar $173,71: $ 155,957 $148,153
Krediler:

Bilango Uzerindeki krediler $ 83,29: $ 79,98( $ 73,740
Menkul kiymete c¢evrilmi krediler 79,56€ 69,33¢€ 67,367
Yonetilen ortalama krediler $162,85¢ $149,31¢  $141,107
Ozkaynak $ 14,32¢ $ 14,10C $ 14,100
Personel sayisi 24,02& 18,554 18,639
Yonetilen kredi kalitesi istatistigi

Net kayittan silmeler $ 8,15¢ $ 5,49¢ $ 4,698
Net kayittan silme oraffl 5.01% 3.68% 3.33%
Yonetilen temerriit rasyolari

30+ gunlul® 4.97% 3.48% 3.13%
90+ giinluk®) 2.34 1.65 1.50
Kredi zararlari 6derg®® $ 769 $ 3407 $ 3,176
Kredi zararlari 6dergnin dénem sonu kredilere ordhi 7.34% 4.04% 3.70%
Kilit istatistikler — sadece Washington Mutual®

Yonetilen krediler $ 28,25(

Yonetilen ortalama krediler 6,964

Net faiz gelir9 14.87%

Ayarlanmg risk sinirf®® 4.18

Net kayittan silme oraffl 7.11

30+ guinliuk temerriit orafit 8.50

90+ guinliik temerriit oraft 3.75




31 Aralikta sona eren yil, (milyon cinsinden, gah sayisi, oranlar ve aksi 2008 2007 2006
belirtilenler harig)

Kilit istatistikler — Washington Mutual harig

Yonetilen krediler $162,06% $ 157,05 $152,831
Yonetilen ortalama krediler 155,89t 149,31¢ 141,107
Net faiz gelirf” 8.16% 8.16% 8.36%
Ayarlanmg risk sinirf® 3.93 6.38 7.19
Net kayittan silme orani 4.92 3.68 3.33
30+ guinlik temerriit orani 4.36 3.48 3.13
90+ guinlik temerriit orani 2.09 1.65 1.50

(a) Toplam net gelir eksi kredi zararlar §agin1 gostermektedir.

(b) Ortalama geri 6denmegrirediler Gizerinden vergi 6ncesi iade.

(c) 2008 sonuglarina Washinton Mutugéminin sonucu olarak alinan yakila 13 milyon kredi karti hesabi dahildir. 2006
sonugclarina kredi portféyl satin alimlarindan gefekiasik 30 milyon hesap dahildir.

(d) Chase Paymentech Solutions ortaksgi, 1 Kasim 2008 tarihi itibariyle gegerli oimakere infisah edilmstir. 1 Ocak
2008 ile 31 Ekim 2008 arasindaki donem i¢in, summeriler Chase Paymentech Solutions ortakigiinin faaliyetlerini
gostermektedir ve 1 Kasim 2008 ile 31 Aralik ardaki donem icin, sunulan veriler Chase PaymentetitiSos
faaliyetlerini gbstermektedir.

(e) 2008 yili sonuglari Wsahington Mutugleimiyle ilgili satin alma muhasebesi ayarlamalaretkisini yansitmaktadir.
() Raporlama esasli borglara dayali.

(g) istatistikler sadece Washington Mutugéiminin tarihi olan 25 Eyliil 2008 sonrasi donenigém verilmistir.

(h) Ortalama ydnetilen édenmenkiredilerin yiizdesi olarak.

(i) Kredi zararlari 2008 yili 6degi;e Wsahington Mutuakieminde satin alinan kredilerle ilgili tutar da dein.

Asagida sunulan finansal bilgiler, menkul kiymete cear etkisini agiklamak amaciyla rapor edilen matvaehyonetilen
matrah arasindaki uyumug@amaktadir.

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon o) 2008 2007 2006

Kar/zarar tablosu verileri @
Kredi karti geliri

Bildirilen $ 6,082 $ 5,94( $ 6,096
Menkullestirme diizeltmeleri (3,314) (3,255) (3,509)
Yonetilen kredi karti geliri $ 2,76¢ $ 2,68¢ $ 2,587
Net faiz geliri

Bildirilen $ 6,83¢ $ 6,554 $ 6,082
Menkullestirme diizeltmeleri 6,917 5,635 5,719
Yonetilen net faiz geliri $ 13,75¢ $12,18¢ $ 11,801
Toplam net gelir

Bildirilen $ 12,871 $ 12,85¢ $ 12,535
Menkullestirme diizeltmeleri 3,603 2,380 2,210
Yonetilen toplam net gelir $16,47¢ $ 15,23¢ $ 14,745
Kredi zararlar kanligi

Bildirilen $ 6,45¢ $ 3,331 $ 2,388
Menkullestirme diizeltmeleri 3,603 2,380 2,210
Kredi zararlari igin yonetilen kar silik $ 10,05¢ $ 5,711 $ 4,598

Bilanco - ortalama bakiyelef®
Ortalama toplam varliklar

Bildirilen $ 96,807 $ 89,177 $ 82,887
Menkullestirme diizeltmeleri 76,904 66,78C 65,266
Yonetilen ortalama varliklar $173,711 $155,957 $148,153

Kredi kalitesi istatistikleri ®
Net kayittan silmeler

Bildirilen $ 4,55¢ $ 3,11¢ $ 2,488
Menkullestirme diizeltmeleri 3,603 2,380 2,210
Yonetilen net kayittan silmeler $ 8,15¢ $ 5,49¢ $ 4,698

(a) Yonetilen matrah hakkinda tara icin Yillik Raporun 50 - 51. sayfalarindaki GAARI finansal 6lgciimlere bakiniz.



COMMERCIAL BANKING

Ticaret Bankasl, yillik hasilatt 10 milyon dolar ile 2 milyar dolar arasindaki kuruluslar, belediyeler, finansal
kurumlar ve kar amaci gitmeyen tizel ksiler dahil olmak Gzere llke genelinde 26,000'in zende musteriye ve
yaklasik 30,000 gayrimenkul yatirimcisina/sahibine hizmeediyor. CB, kapsamli endistri bilgisi, yerel uzmahk ve
Ozel hizmet sunarak, miterilerinin yerel ve uluslararasi finansal ihtiyaclarini karsilamak amaciyla, bor¢ verme,
hazine slemleri, yatinm bankaciligi ve varlik yonetimi gibi konularda kapsamli ¢ézimér tretmek icin, firmanin
diger isletmeleriyle de sbirli gi yapmaktadir.

25 Eylul 2008'de JPMorgan Chase, FDIC'den Washingthrtual'in bankacilik faaliyetlerini satin alarak ciri Sireli

Kredi, Gayrimenkul Bankacgi ve Ticari Bankacifiin diger faaliyetlerine yakkak 44,5 milyar dolarlik kredi katkisi gkadi.

1 Ekim 2006 tarihinde, JPMorgan Chase The Bank of Merk'un misteri, isletme bankaci@ ve araci pazar bankagli
faaliyetlerinin satin alimini tamamlayarak TicarinBacilga yaklaik 2.3 milyar dolar kredi ve 1.2 milyar dolar mewadu
sasladi.

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik’ta sona eren yil, (milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007 2006
Gelir

Kredi & mevduat ucretleri $ 854 $ 647 $ 589
Varlik yonetimi, idare ve komisyonlar 113 92 67
Tum diger gelirlef’ 514 524 417
Faiz disi gelir 1,481 1,263 1,073
Net faiz geliri 3,296 2,840 2,727
Toplam net gelir 4,777 4,103 3,800
Kredi zararlari kanligi 464 279 160
Faiz disi harcama

Tazminat gideri 692 706 740
Tazminat dyi gider 1,206 1,197 1,179
Maddi olmayan varliklarin amortismani 48 55 60
Faiz disi giderler toplami 1,946 1,958 1,979
Gelir vergisi 6demesi 6ncesi kar 2,367 1,866 1,661
Gelir vergisi gideri 928 732 651
Net gelir $1,43¢ $1,134 $1,010
Finansal rasyolar

ROE 20% 17% 18%
Calisan sayisi rasyosu 41 48 52

(a) CB misterilerine satilan yatinm bankag@liirtnlerinden elde edilen gelir ve ticari kartigelim diger gelirlere dahil
edilmitir.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi
Net gelir, Washinton Mutuakleminin etkisi dahil, toplam net gelirdeki blyiimedeolay: bir 6nceki yila goére 305 ilyon
dolar ya da % 27 yiksele 1,4 milyar dolara ukamis olup bu arty kismen yiksek kredi zararlari kargi ile dengelenmstir.

Toplam net gelir 674 milyon dolar veya % 16 artada& milyar dolarlik rekor seviyeye glaistir. 3,3 milyarlik net faiz
geliri 456 milyon dolar veya % 16 artgdstermi, bunun nedeni bor¢ ve kredi bakiyelerindeki ciénkli biyime ve
Washington Mutualsieminin etkisi olup kismen borg ve kredi portfoyfeteki marj baskisi ile dengelerytii. Fai dsi gelir,
yuksek mevduat ve kredi Uicretleringsbalarak 218 milyon dolar veya % 17 ata 1,5 milyar dolar olmgtur.

Musteri segmenti bazinda, Araci Pazar Bankgcigeliri, agirhkli olarak yiksek mevduat Ucretleri ve borg keedi
bakiyelerindeki blylimeden dolayr 6nceki yila goe0 2milyon dolar veya % 9 agta 2,9 milyar dolara ukamistir.
Washington Mutualsieminin sonucunda tesis edilnyeni bir migteri segmenti olan, ¢ok aileli ve ticari mortgagedilerini
kapsayan Ticari Sureli Kredilendirme geliri 243 yoih dolar olmgtur. Orta Olgeklilsletme Bankacilik geliri, 106 milyon
dolar veya % 13 agia 921 milyon dolar olmgtur, bu durum yiiksek kredi bakiyelerinin, yatirirankacilgi gelirinin ve
mevduatla ilgili tcretlerin yansimasidir. 413 mitydolari tutarindaki Emlak Bankagiigeliri %2’lik azalsla 8 milyon
dolar digmstir.

Kredi zararlari kanli g1, zayiflayan kredi ortaminin ve kredi buyimesipémsimasiyla, dnceki yila gére 185 milyon dolar ta
da % 66 artarak 464 milyon dolar olgtwr. Net kayittan silmeler 6énceki yilin 44 milyooldrlik (% 0,07 net kayittan silme
orani) rakamina kerik, biyuk 6l¢iide emlak masraflarinin artmasinglibalarak 288 milyon dolar (% 0,35 net kayittan
silme orani) olmstur. Kredi zararlari 6dergg basta Washington Mutualklemini sonucu olarak 1,1 milyar dolar arim.
icra edilmeyen varliklar, éncelikle Wastgton Mutual §leminin ve yiiksek emlak bakiyelerinin yansimasisnmda 6nceki
yila gére 1 milyar dolar agla 1,1 milyar dolar olmgtur.



Faiz dgl harcama, daha dliik performans bazl geik baskisi ve hizmet gtayicilarin hacim bazli tcretleri nedeniyle dnceki
yila gore 12 milyon dolar veya % 1 azalmayla 1,%aridolara démis olup &irlikh olarak Washington Mutuaklemiyle
dengelennstir.

2007 yihinin 2006 yih ile kagilastiriimasi
Net gelir, ilk olarak toplam net gelirdeki buyumergtkisiyle bir 6nceki yila gére 124 milyon dolarya %12 yiksejle 1.1
milyar dolara ulgmis, kismen de yiksek kredi zararlari gtagiyla dengelenngtir.

Toplam net gelir, 303 milyon dolar veya % 48 attarg1 milyar dolarlik rekor seviyeye ghaistir. Organik buyimenin ve
Bank of New York gleminin yansimasi olan borg bakiyeleri ve bor¢latargaki ¢ift haneli buylimenin etkisiyle, 2, netAai
geliri 2,8 milyar dolarlik net faiz geliri 133 mibyr dolar veya % 4 agtgdstermy, bu durum blyiik oranda dar marjli borg
Urtnlerine surekli kayma ve kredi ve borg portfiyldeki marj baskisi ile dengelentii. Yikselen mevduat tcretleri, daha
yuksek yatirnm bankacg geliri ve bor¢ 6demesinde menkul kiymet gatindan elde edilen kazanclardan dolayi, fasz di
gelir %18 yiikselile 190 milyon dolar artarak 1.3 milyar dolaragatestir.

Sektor b&laminda daha cok Bank of New Yowitemi, daha yiksek mevduat tcretleri ve yatirim laanigi gelirindeki
blylimeden dolayi Araci Pazar Bankagigeliri %6 veya 154 milyon dolar yiksg# 2.7 milyar dolara ukmistir. Yiksek
borglandirma geliri, yatinm bankagiligeliri ve bor¢ 6demesinde menkul kiymetleringatlan dgan gelirden dolay! Orta
Olgekli Isletme Bankacifii geliri % 24 veya 159 milyon dolar yilksgsi 815 milyon dolar olmgtur. 421 milyon dolarlik
Emlak Bankacifii geliri % 8'veya 37 milyon dolar dénistir.

Kredi zararlari kanligi, dnceki yillin 160 milyon dolarlik rakamina keuk 279 milyon dolar olarak gercelgistir. Kredi
zararlari icin ayrilan paydaki agtiborclanma bakiyelerindeki biyumeden @dikadar kismen daha glik kredi kalitesini
iceren portfoy hareketinden kaynaklagim Kredi zararlari 6dergnin ortalama kredilere orani dnceki yil % 2,86riké
2,81 olmuytur.

Biyiik oranda SFAS 123R'nin uygulanmasindan dolayekinelki masraflarin olmamasindan 6tiirli tazmindegerinin
daha diik olmasi sebebiyle, faizgigider %1 veya 21 milyon dolar gligle 2 milyar dolar olmgive kismen Bank of New
York islemiyle ilgili harcamalarin bliyiimesiyle dengelesgtimi

Secilen dl¢tler

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok) 2008 2007 2006
Uriine gore gelir:

Kredilendirme $ 1,743 $1,419 $1,344
Hazine hizmetleri 2,648 2,350 2,243
Yatirim bankacif 334 292 253
Diger 52 42 (40)
Toplam Ticari Bankacilik geliri $ 4,777 $4,103 $ 3,800
IB geliri, briit @ $ 966 $ 888 $ 716
Is alanina gore gelir:

Araci Piyasa Bankacg $ 2,939 $ 2,689 $2,535
Ticari Sureli Kred? 243 — —
Orta Olgeklifsletme Bankacifi 921 815 656
Gayrimenkul Bankacig® 413 421 458
Diger® 261 178 151
Toplam Ticari Bankacilik geliri $ 4,777 $4,103 $ 3,800
Secilmis bilanco verileri (dénem sonu)

Ozkaynak $ 8,000 $ 6,700 $ 6,300
Secilen bilanco verileri (ortalama)

Aktif toplami $ 114,299 $87,140 $57,754
Krediler:

Birikmis krediler 81,931 60,231 53,154
Sats igin tutulan krediler ve rayic gerli krediler 406 863 442
Toplam krediler $ 82,337 $61,094 $53,596
Borg bakiyelerf) 103,121 87,726 73,613

Ozkaynak 7,251 6,502 5,702



31 Aralikta sona eren yil, 2008 2007 2006
(milyon, calsan sayisi ve rasyolar harig)

is alanlarina gére ortalama krediler:

Araci Piyasa Bankacg $ 42,197 $ 37,33¢ $ 33,225
Ticari Sureli Kredf 9,31C — —
Orta Olgekliisletme Bankacif 16,297 12,481 8,632
Gayrimenkul Bankacig® 9,008 7,116 7,566
Diger® 5,52¢ 4,164 4,173
Toplam Ticari Bankacilik krediler: $ 82,337 $ 61,09 $ 53,596
Personel sayisi 5,206 4,125 4,459
Kredi bilgi ve kalite istatisti gi:

Net kayittan silmeler $ 288 $ 44 $ 27
icra edilmeyen kredil&? 1,026 146 121
icra edilmeyen varliklar 1,142 148 122
Kredi zararlarina ayrilan pay:

Kredi zararlari 6den#® $2,82¢ $ 1,695 $1,519
Kredilendirmeyle ilgili taahhitlerin karigi 206 236 187
Toplam kredi zararlari 6degie $ 3,03: $ 1,931 $1,706
Net hesap kapama oréhi 0.35% 0.07% 0.05%
Kredi zararlari 6dengnin ortalama kredilere oraff” 3.049 2.81 2.86
Kredi zararlari 6derignin icra edilmeyen kredilere ordfii 275 1,161 1,255
icra edilmeyen kredilerin ortalama kredilere ofni 1.109 0.24 0.23

(a) CB misterilerine satilan yatinm bankag@iliirtnlerinden gelen toplam geliri gdstermektedir.

(b) 2008 sonuglarina toplam net gelir ve Washindthutual isleminde elde edilen krediler dahildir.

(c) Borg bakiyesine mevduatlar ve bilancodaki boggkktarilan senetler, satin alinan federal fordayeniden satin alma
sOzlemeleri altinda borg verilen veya satilan menkuligi mevduatlar dahildir.

(d) Washington Mutuakieminde elde edilip SOP 03-3 altinda muhaselielen satin alinmy kétl itibarl toptan krediler,
beklemem nakit aklarinin zamanlamasi ve miktari makul olarak éngglilir olmadgi icin icra edilmeyen olarak kabul
edilmigtir. Bu icra edilmeyen krediler, kuvertiir orani, #reararlari 6dengnin icra edilmeyen kredilere orani ve icra
edilmeyen kredilerin ortalama kredilere oraninidi@eda kapsama alingtir. Bu satin alinngikétd itibarli kredilerin taama
degeri, 31 Aralik 2008 itibariyle 224 milyon dolardir.

(e) 2008'den itibaren, kredi zararlar ddgime Washington Mutuakieminde ve Bear Stearns bigteesinde satin alinan
kredilere ait tutar da dahildir.

(f) Odenek kuvertiir oranini ve net kayittan silmanoni hesaplarken, satcin tutulan borglar ve rayic bedelle hesaplanan
krediler kapsam dinda birakilmgtir.

(g9) 30 Eylul 2008'de, Washington Mutualéminde elde edilen 44,5 milyar dolarlik son kredkiyesine 2008 yilinin
Uclncl ceyrginin bltlinune ait kredi bakiyesinin bir parcasiigiiuamele edilmtir.

HAZINE VE MENKUL KIYMET HIZMETLERI

TSS, slem, yatirim ve bilgi sgslama hizmetlerinde bir diinya lideridir. TSS, diinyanin en biyik nakit ydnetim hizmeti
sgglayicilarindan birisi ve 6nde gelen global bir emaatgidir. TS, kiigik ve orta 6lceklisirketlere, uluslararasi
firmalara, finansal kurumlara ve hikiimet kurumlarin a nakit yonetimi, ihracat, toptan kart ve likidite trtin ve
hizmetleri sunmaktadir. TS, firma genelinde misterilere hizmet amaciyla Ticari Bankacilik, BireyselMali Hizmetler
ve Varlik Yonetimi is kollarinda bagh ortakliklar kurmu stur. Sonug olarak, kesin TS geliri dger sektér sonuglarinin
da kapsamindadir. WSS, yatirimcilar ve aracilar ignh menkul kiymet, nakit ve alternatif yatirimlari saklama,
degerleme ve cirolama ve ilgili hizmetleri gergeklstirir ve global olarak depo sertifikasi programlarini
yonetmektedir.

1 Ekim 2006 tarihindeki Bank of New Yoréminin sonucu olarak, secilen kurumsal trékdri TSS'den Kurumsal/Ozel
Ozserrmaye bolimiine transfer edijtinive devam etmeyen faaliyetler olarak rapor edktadirler.



Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik'ta sona eren yil ,(milyon, rasyo verilbaric) 2008 2007 2006

Gelir

Kredi & mevduat Ucretleri $1,146 $ 923 $ 735
Varlik yénetimi, idare ve komisyonlar 3,133 3,050 2,692

Tum diger gelirler 917 708 612

Faiz digi gelir 5,196 4,681 4,039

Net faiz geliri 2,938 2,264 2,070
Toplam net gelir 8,134 6,945 6,109

Kredi zararlari kanli g 82 19 1)

Kredi geri demesinin IB'ye ordfli (121) (121) (121)

Faiz disi harcama

Tazminat gideri 2,602 2,353 2,198
Tazminat dyi gider 2,556 2,161 1,995

Maddi olmayan varliklarin amortismani 65 66 73

Faiz disi giderler toplami 5,223 4,580 4,266

Gelir vergisi 6demesi oncesi kar 2,708 2,225 1,723

Gelir vergisi gideri 941 828 633

Net gelir $1,767 $ 1,397 $ 1,090

Is alanina gére gelir

Hazine Hizmetleri $ 3,555 $ 3,013 $2,792
Diinya Capinda Menkul Kiymet Hizmetleri 4,579 3,932 3,317
Toplam net gelir $8,134 $ 6,945 $6,109
Finansal rasyolar

ROE 47% 47% 48%

Calisan sayisi rasyosu 64 66 70

Vergi éncesi marj rasyo&l 33 32 28

31 Aralik Y1l sonu, (milyon, ¢adanlar harig) 2008 2007 2006
Segilmis bilanco verileri (dénem sonu)

Ozkaynak $ 4,500 $ 3,00( $ 2,200
Secilen bilanco verileri (ortalama)

Aktif toplami $ 54,567 $ 53,35( $ 31,760
Krediler® 26,22€ 20,821 15,564
Borg bakiyelerf) 279,837 228,92¢ 189,540
Ozkaynak 3,751 3,000 2,285
Personel sayisi 27,07C 25,66¢ 25,423

(a) TSS ile ortak miterilerin adina 1B kredi portféylinde yonetilen bieliisklerle alakal olarak TSS bir kredi geri 6desn
cezasi verilmgtir. 2009'un ilk ceyrginden itibaren, miterek IB/TSS miterileriyle ilgili kredi potfoyl aktivitesi icin pafoy
gelir tablosu ve bilango kalemleri, ilgili IB ve TS®ali tablolarinda orantili olarak yansitilacakBu, IB tarafindan TSS'ye

kredi geri 6demesi yuklenglieski yaklgimin yerini alacaktir.

(b) Vergi 6ncesi marj, gelir vergisi 6demesi dnagdirin toplam net hasilata bolumini gostermektd®ll, vergi 6ncesi
performansin dlgiimu ve yénetimin kendi performangenrakiplerinin performansini gerlendirdgi baska bir esastir.

(c) Borg bakiyeleri toptan acik kredileri, ticarirkar ve ticaret finansman kredilerini ihtiva etktedir.

(d) Borg bakiyesine mevduatlar ve bilangodaki bae;kktarilan senetler, satin alinan federal fomdayeniden satin alma
sdzlemeleri altinda borg verilen veya satilan menkujigi mevduatlar dahildir.

2008 yilinin 2007 yih ile kagilastiriimasi

Net gelir, 6nceki yila gore % 26 ata, 370 milyon dolar yukselerek 1,8 milyar dolamékor duzeye ukanistir, buna etki
eden yuksek toplam net gelirdir. Artbuyik 6lctide yiksek faiz digide ile dengelenrir.

Toplam net gelir, 6nceki yila gore 1,2 milyar dojarda % 17 artarak 8,1 milyar dolarlik rekor seyiy ulamistir. Dinya
Capinda Menkul Kiymet Hizmetleri net geliri gecetaygdre % 16 argla 647 milyon dolar yikselerek 4,6 milyar dolarlik
rekor hasilat kaydetstir. Blylimenin etmenleri menkul kiymet bor¢landirmas geni marjlar, déviz ve borg¢ uriinleri,
yeni ve mevcut mieriler tarafindan artan truin kullanimi (daha ¢olaget, fon hizmetleri, alternatif yatirim hizmetlee
depo sertifikalari) ve yuksek borg bakiyeleri olwmlar son piyasa kallarindan kaynaklanan ngiéri mevduati
aktivitesindeki arin yansimasidir. Bu faydalar kismen piyasa amortisiiedengelenngtir. Hazine Hizmetleri, 542
milyon dolar veya % 18 asta 3,6 milyar dolarlik rekor net gelir kaydettii, bu ise daha yiiksek pasif bakiyelerinin ve
elektronik fon transferi Urtinlerinde ve ticari kiledde hacim arfinin yansimasidir. Yiksek bor¢ bakiyelerinden gelen
hasilat art, son piyasa kaillarinin yani sira organik bilyimeden ileri geleist@ri mevduati hareketli artisinin
yansimasidir. TSS' nin Hazine Hizmetlerinigetiis alanlarinda kayith net gelirini de iceren firmengli net geliri, % 16



yikselsle 1,5 milyar dolar artarak 11,1 milyar dolar oktur. Firma ¢capinda Hazine Hizmetleri net geliri Godrtgla 869
milyon dolar yiikselerek 6,5 milyar dolara griastir.

Yeni Uriin platformlarindaki suirekli yatinmlarlerlikte, is alanlarinda ve hacmindeki getielerle ilgili yiiksek
harcamalardan dolayi faizsdharcamalar bir dnceki yila gore % 14 veya 643amldolar yikselerek 5,2 milyar dolar
olmustur.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

Net gelir, rekor toplam net gelire glaolarak, bir énceki yila gére % 28 veya 307 milydolar yikselerek 1.4 milyar dolarlik
rekor diizeye ukanis ve ylksek faiz g1 harcama ile dengelensgtir.

Toplam net gelir gecen yila gore % 14 veya 836 onilglolar artarak 6,9 dolar olgtur. Diinya Menkul Kiymet

Hizmetlerinin net geliri % 19 veya 615 milyon dolaikselerek 3.9 milyar olmytur. Buylime, yeni ve mevcut mtérilerin
artan drtn kullanimindan (6zellikle emanet, merktyinet borglandirmasi, depo sertifikasi ve fon hederi), emanet
altindaki varliklarin Uzerindeki piyasadaggdenmesi ve menkul kiymet bor¢landirmasindaki gararjlardan
kaynaklanmytir. Bu kazanclar kismen borg triinlerindeki marjkisigla dengelenngiir. Hazine Hizmetleri net geliri gegen
yila gore % 8 veya $221 milyon dolar yikselereki®an dolar olmytur. Bu sonugclara elektroniklem hacimlerindeki
bliyime ve yiiksek bor¢ bakiyeleri etki efrme kismen dar marjli borg Uriinlerine gégidengelenngtir. TSS’nin firma
genelinde Hazine Hizmetleriningdir is alanlarinda kayitli net gelirini de iceren netigeto 12 veya 1.0 milyar dolar artarak
9.6 milyar Dolar olmstur. Firma ¢apinda Hazine Hizmetleri net geliri %€e¥a 391 milyar dolar yukselerek 5.6 milyar dolar
ctkmistir.

Yeni Urtinler platformlarindaki yatirimlarla birlits alanlarinda ve hacmindeki getielerle ilgili yiksek harcamalardan
dolayi, faiz dg1 harcamalar bir 6nceki yila gére % 7 veya 314 anilgolar yikselerek 4.6 milyar dolar olgtuwr.

Firma ¢apinda Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetledirgélgitleri, CB'de kayith geliri, Bélgesel Bankarklve AM is
alanlarini icerir ve TSS'ye Igh doviz (“FX”) hareketiyle ilgili IB’de kayith FXgelirini disarida birakir. TS ve TSS uriin ve
gelirlerinin firma capindaki etkisini belirlemekig yonetim TSS icin mali performansigglendirirken borg bakiyeleri,
gelir ve calsan sayisi rasyolari gibi firma ¢apindaki ol¢utlgizden gegirir. Firma ¢apindaki dlgutler, bitin T&&iyetinin
anlgilmasi icin gereklidir.

Secilen dlctler

31 Aralik'ta sona eren yil ,(milyon, rasyo verilbaric) 2008 2007 2006
TSS firma geneli agiklamalari

Hazine Hizmetleri gelir - bildirilen $3555 $ 3,012 $ 2,792
Ticari Bankacilik i¢inde bildirilen Hazine Hizmetlageliri 2,648 2,350 2,243
Diger is kollarinda bildirilen Hazine Hizmetleri geliri 299 270 207
Firma genelinde Hazine Hizmetleri gelirf? 6,502 5,633 5,242
Diinya Capinda Menkul Kiymet Hizmetleri geliri 4,579 3,932 3,317
Firma genelinde Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetlerigeliri @ $11,081 $ 9,56t $ 8,559
Hazine Hizmetleri firma geneli borg bakiyeleri @ema 242,70€ $199,077 $162,020
Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri firma geneli lpdyakiyeleri (ortalam&) 382,947 316,651 262,678
TSS firma geneli mali rasyolari

Hazine Hizmetleri firma geneli cahn sayisi rasyo& 51% 56% 56%

Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri firma geneli gah sayisi rasyo& 57 60 62




31 Aralikta sona eren yil, (milyon, oranlar ve dhsilirtilenler harig) 2008 2007 2006

Firma geneli is dlcutleri

Emanet altindaki varliklar (milyar) $13,205 $15,946 $ 13,903
Adet: Olwturulan U.S.$ ACHglemleri (milyon) 4,000 3,870 3,503
Toplam U.S.$ kliring hacmi (bin) 115,742 111,036 104,846
Uluslararasi elektronik fon transferi hacmi (&) 171,036 168,605 145,325
Toptan ¢ek hacmi (milyon) 2,408 2,925 3,409
Toptan basilmikartlar (bin® 22,784 18,722 17,228
Kredi bilgileri ve kalite istatisti gi

Net kayittan silmeler (geri 6demeler) $(2) $— $1

icra edilmeyen krediler 30 — —
Kredi zararlari 6derg 74 18 7
Kredilendirmeyle ilgili taahhitlere ayrilan 6denek 63 32 1

Net kayittan silme (geri 6deme) orani 0.01)% —% 0.01%
Kredi zararlarina ayrilan payin ortalama kredilerani 0.28 0.09 0.04
Kredi zararlarina ayrilan payin icra edilmeyen Kexd orani 247 NM NM

icra edilmeyen kredilerin ortalama kredilere orani 0.11 — —

(a) TSS'de kayitli doviz gelirini ve IB'nin doviz rgtérileri olan TSS mgterileriyle iliskili ddviz gelirini iceren TSS firma
genelindeki doviz geliri, 31 Aralik 2008, 2007 V@05 tarihleri itibariyle sona eren yillar i¢in srgla 880 milyon dolar, 552
milyon dolar be 445 milyon dolar olrgtur.

(b) Firma genelindeki bor¢ bakiyeleri, Ticari Bankdcis kolunda kayitli olan TS bor¢ bakiyelerini icermedir.

(c) Calsan sayisi rasyolari, sirasiyla belirlgdr is kollarina tahsis edilngiolanlar dahil, firma geneli gelire ve TSS ve TS
giderine dayal olarak hesaplargtm. TSS'ye bgli doviz hareketlilgiyle ilgili I1B'de kayith déviz geliri ve gideri buasyoya
dahil edilmemgtir.

(d) Uluslararasi elektronik fon transferleri ABD daldsi ACH'yi ve kliring hacmini kapsamaktadir.

(e) Basilan toptan kartlar ulusal ticari kartgeeytkli kart, kontorli kart ve devlet elektronigrgim karti triinlerini
kapsamaktadir.

VARLIK YONET iMi

AM, denetim altindaki 1,5 trilyon dolarlik varlikla riyla yatirim ve varlik ydnetiminde bir diinya lider idir. Kurumlar,
bireysel yatirimcilar ve diinyadaki her ana pazardabulunan yiiksek sermaye sahipleri AM migterileri arasindadir.
AM 6zkaynaklar sabit gelir, gayrimenkul, korumali fonlar, 6zel hisse ve likiditede, para piyasasi arégyl ve banka
mevduatlari gibi kiiresel yatirim yénetim modellerisunmaktadir. AM ayni zamanda yiksek sermayeli mterilere
kredi, emlak, bankacilik ve aracilik hizmetleri; sirketler ve bireyler i¢in emeklilik hizmetleri verm ektedir. AM
musterilerinin varliklarinin ¢co gunlugu etkin bicimde yonetilen portfdylerde yer almaktadr.

30 Mayis 2008’de JPMorgan Chase, The Bear Stearnp&ues, Inc. ile birlgi. Birlesme sonucunda Bear Stearns
Brokerage gibi yeni bir mgieri segmenti eklendi, ancak bakiye veyélcutleri 5nemli dlgtide etkilenmedi.

Secilen kar/zarar tablosu verileri

31 Aralik’ta sona eren yil, (milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007 2006
Gelir

Varlik yénetimi, idare ve komisyonlar $6,004 $6,821 $5,295
Tum diger gelirler 62 654 521
Faiz disi gelir 6,066 7,475 5,816
Net faiz geliri 1,518 1,160 971
Toplam net gelir 7,584 8,635 6,787
Kredi zararlar kanligi 85 (18) (28)
Faiz disi harcama

Tazminat gideri 3,216 3,521 2,777
Tazminat dyi gider 2,000 1,915 1,713
Maddi olmayan varliklarin amortismani 82 79 88
Faiz disi giderler toplami 5,298 5,515 4,578
Gelir vergisi 6demesi 6ncesi kar 2,201 3,138 2,237
Gelir vergisi gideri 844 1,172 828
Net gelir $1,357 $1,966 $1,409
Musteri bdlumiine gére gelir

Ozel Bankacill’ $2565 $2,362  $1,686
Kurumsal 1,775 2,525 1,972
Bireysel 1,620 2,408 1,885

Ozel Varlik Yonetim® 1,387 1,340 1,244



Bear Stearns Aracilik 237 —

Toplam net gelir $ 7,584 $ 8,635 $ 6,787

Finansal rasyolar

ROE 24% 51% 40%
Calisan sayisi rasyosu 70 64 67
Vergi éncesi marj rasyo&l 29 36 33

(a) 2008 yilinda bazi ngteriler Ozel Bankaciliktan Ozel Varlik Yoénetiminetakimistir. Onceki dénemler bu dasikli ge
uymasi igin gdzden gegiriltir.

(b) Vergi 6ncesi marj, gelir vergisi 6demesi dnagalirin toplam net hasilata bélimini gostermekteli, vergi éncesi
performansin 6lgiimu ve yonetimin kendi performangenrakiplerinin performansini gerlendirdgi baska bir esastir.

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi
Net gelir, diguik toplam net gelire [@h olarak, bir 6nceki yila goére % 31 veya 609 mitydolar digerek 1.4 milyar dolar
olmus ve duk faiz dgi harcama ile dengelengtir.

Toplam net gelir 6nceki yila goére 1,1 milyar dojarda % 12 azalarak 7,6 milyar dolar seviyesingnditir. Faiz dgi gelir,
disuk performans harglari ve gekirdek sermaye yatanmin digik piyasa dgerlemelerinin etkisi gibi dfiik piyasalarin
etkisidinden dolayi, 6nceki yila gore 1,4 milyatatoreya % 19 azalarak 6,1 milyar dolar oktaw. Dislik sonuglar, kismen
Bear Stearns birfnesinin sgladigi kazang ve net varlik girdilerinin gadigi gelir artglyla dengelenngtir. Yiksek

mevduat, bor¢ bakiyeler ve ggmhevduat marjlarindan dolayi net faiz geliri bircéki yila gére % 31 veya 358 milyon dolar
yikselerek 1,5 milyar dolar olrgtur.

Ozel Bankacllik geliri, artan mevduat ve kredi bakayi ile net varlik girdilerinden dolay! %9 ata 2,6 milyar dolara
yukselmi ve kismen diilk piyasalarin etkisi ve guk performans Ucretleriyle dengelentini Kurumsal gelir, d§ik
performans Ucretlerinden dolayl % 30 azalmaylandilgon dolar olmg ve kismen net likidite girdileriyle dengelenti.
Perakende geliri, cekirdek sermaye yatirmlariramet 6zsermaye ¢giarinin etkisi gibi dguk piyasalarin etkisiyle % 33
diisiis gostererek 1,6 milyar dolar olgtur. Ozel Varlik Yoénetimi geliri, yilksek mevduat keedi bakiyelerine bzh olarak
% 4 blylimeyle 1,4 milyar dolara ghaistir. Bear Stearns Brokerage, gelire 237 milyon diddtki yapmgtir.

Kredi zarar kanligi, dnceki yil gerceklgen 18 milyon dolarlik kara ksfik, 85 milyon dolar olmstur; bu durum kredi
bakiyelerindeki arty, yiiksek kayittan silme ve zayiflayan kredi ortamiyansimasidir.

Fai z dsi gider, dnceki yila gére 217 milyon dolar veya %zalmayla 5,3 milyar dolar olnguur, bunun nedeni @ik
performans bazli tazminat olup buylk dlciide Beaar@tebirlemesinin etkisi ve artan ortalama gah sayisindan 6turt
yiiksek tazminat gideri ile dengelerytimi.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Net gelir, gegen yila gore % 40' veya 557 milyotadgiikselerek 2 milyar dolarlik rekor seviyeyegmhastir. Sonuclar,
rekor toplam net gelirden ileri gelmekte olup kisnygiksek faiz dn harcamalarla dengelengtir.

Toplam net gelir 6nceki yila gore 1,8 milyar dojarda % 27 artarak 8,6 milyar dolar seviyesingnalgtir. Blyuk 6l¢ude,
yonetilen varliklarin argindan, yiiksek performanstan ve yglitene lcretlerinden dolayi faiz digelir, 6zellikle icret ve
komisyonlar % 29'luk arfla 1,7 milyar dolar yikselerek 7,5 milyar dolar aktur. Biyuk 8lgiide, yiiksek mevduat ve kredi
bakiyelerinden dolayi net faiz geliri bir dncekiaygdre %19'luk argla 189 milyon dolar yukselerek 1,2 milyar dolar
olmustur.

Net varlik girsleri ve performans Ucretlerinden dolay! kurumsdir§é28 artarak 2,5 milyar dolar olrgiur. Yonetilen
varliklardaki arts, performans ve yeréirme lcretler ve artan kredi ve mevduat bakiyetedeniyle Ozel Bankacilik geliri
% 40 buyumeyle 2,4 milyara glastir. Cogunlukla piyasa deeri ve net varlik giglerinden dolayi, Bireysel gelir % 28
artarak 2,4 milyar dolara uastir. Yilksek yonetilen varliklar ve yilksek mevduakiyelerinin yansimasiyla, Ozel Varlik
Yonetimi geliri % 8 artarak 1,3 milyar dolara giastir.

Bir 6nceki yilda elde edilen 28 milyon dolarlik kaza kagilik, kredi zararlar icin ayrilan keitik 18 milyon dolarlik kazang
salamistir.

Faiz dgi gelir 6nceki yila gére 937 milyon dolar ya da @a&tarak 5,5 milyar dolara glaistir. Artisin bglica etmeni
yiiksek performans bazl tazminat gideri ve ked@anindaki yatirimlardir.



Secilen dlgutler

31 Aralikta sona eren yil, (milyon, ¢gn sayisi, siralama bilgileri ve aksi belirtilenler 2008 2007 2006
haric)

is olcitleri

Adet:

Musteri dangmanlari 1,705 1,729 1,506
Emeklilik plani hizmetleri katilimcilari 1,531,00( 1,501,00( 1,362,000
Bear Stearns aracilari 324 — —

4 & 5 nolu Star Fonlari igindeki ngteri varliklarinin yiizde& 42% 55% 58%
1. ve 2. kartildeki AUM ytizdesP

1yl 54% 57% 83%
3yl 65% 75% 7%
5yil 76% 76% 79%
Secilen bilanco verileri (donem sonu)

Ozkaynak $7,000$ 4,000 $ 3,500
Secilen bilanco verileri (ortalama)

Aktif toplami $6555(% 51,88: $43,635
Krediler® 38,124 29,49 26,507
Mevduatlar 70,17¢ 58,86 50,607
Ozkaynak 5,645 3,876 3,500
Personel sayisi 15,33¢ 14,79¢ 13,298
Kredi bilgileri ve kalite istatisti gi

Net kayittan silmeler (geri 6demeler) $11 $ (B8 $(19)
icra edilmeyen krediler 147 12 39

Kredi zararlari 6derig 191 112 121

Kredilendirmeyle ilgili taahhitlere ayrilan ddenek 5 7 6

Net kayittan silme (geri 6deme) orani 0.03% (0.03)% (0.07)%
Kredi zararlarina ayrilan payin ortalama kredilerani 0.50 0.38 0.46
Kredi zararlarina ayrilan payin icra edilmeyen Kexd orani 130 933 310
Icra edilmeyen kredilerin ortalama kredilere orani 0.39 0.04 0.15

(a) Su dereceleme hizmetlerinden aligtit Birlesik Devletler icin Morningstar; Birlgk Krallik, Lilksemburg, Hong Kong
ve Tayvan i¢in Micropal Japonya igin Nomura.

(b) Su dereceleme hizmetlerinden aligtnt Birlesik Devletler ve Tayvan igin icin Lipper; Birgé&k Krallik, Lilksemburg,
Hong Kong ve Japonya icin Nomura.

(c) AM’den Kurumsal/Ozel Sermaye Segmenti icindekiKurumsal'a aktarilan, yatirim icin tutulanséié faizli mortgage
kredilerin 2007 yilindaki transferini gdstermekitedi

AM mdisteri bélimleri asagidakilerden olusmaktadir:

Kurumsal, sirkete ve kamu kurumlarina, vakiflarase&killere, kar amaci giitmeyen organisazyonlaravya ¢capindaki
hukumetlerevarlik yonetimini, emeklilik anafithi, varlik-bor¢ yonetimini ve aktif risk butcelensératejilerini iceren
kapsamli global ydnetim hizmetlerini getirmektedir.

Bireysel, dunya genelinde yatirim yénetimi hizmetlerinieraeklilik planlamasini ve tgtingahislar aracigy ile idaresini
ve her ¢git yatinm araclarinin dorudan dgitilmasini sglamaktadir.

Ozel Bankacilik diinya genelinde ¢ok yilksek sermayeye sahip kireyle ailelere varlik yénetiminin yatirim yonetnii
sermaye piyasasl ve risk yonetimini, vergi ve englieklamayi, bankacgi, sermaye artirrmini ve 6zel varlik dgmanlik
hizmetlerini de iihtiva eden hegamasinda yardimci olmaktadir.

Ozel Varlik Yénetimi, Amerika Birlgik Devletlerindeki yiiksek sermayeli bireylere, &le ve § sahiplerine yatirim
ybnetimi, sermaye piyasalari ve risk yonetiminirgieve emlak planlamayi, bankagilve dzel varlik dagmanlhk
hizmetlerini ihtiva eden kapsaml varlik yonetinezgénleri sunmaktadir.

Bear Stearns Araclilik yuksek sermayeli bireylere, para yoneticilerieekiagik kurulglara yatirnm dagmanligi ve
yonetim hizmetleri sunmaktadir.

JPMorgan Varlik Y6netimi genel performansiyla ilgili iki 6l¢t belirlemi stir.

* 4 ve 5 yildiz olarak derecelendirilen fonlarda yiiiea varlik ylizdesi (3 yil). Yatirim fonlari dergdendirme hizmetleri
¢ssitli donemlerde fonlarin risk ayarli performanstaribal olarak fonlari siralamaktadir. 5 yildizh birréee en iyisidir ve
enduistrinin geniyelpazede derecelendirilgrfionlarinin en st % 10' nu gdstermektedir. 4 ylidhir derece, endistri
capinda derecelendirilgafonlarinin bir sonraki %22' sini temsil etmektedin zayif derece 1 yildizdir.



« Birinci veya ikinci kartil fonlardaki yonetim altiraki varliklarin yiizdesi (bir, ¢ ve bgil). Yatirim fonu derecelendirme
hizmetleri, fonlari, iadeleri belirli zaman ve fesmiflandirmasina (kugik, orta , coklu ve blyilat@vgore 6lcen emsale
dayal performans sistemine gére siralamaktadir.

Denetim altindaki varliklar

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

Denetim altindaki varliklar (“AUS”) bir 6nceki yilgdre % 5 veya 76 milyar dolar azalarak 1,5 trilgtmbar olmutur.
Yonetim altindaki varliklar (“AUM”) bir dnceki yilgore 60 milyar dolar veya %5 ylksgdi 1,1 trilyon dolar olmgtur. Bu
azalmanin nedeni duk piyasalarin ve likidite gi ¢ikislarin etkisi olup kismen tim segmentlerde likiditéni girgleri ve
piyasalarin aracilik ve emanet bakiyeleri Gizering@ékisinden dolayi 16 milyon dolar azalmayla 36iByon dolar olmy ve
Bears Stearns Aracilik'in eklenmesiyle dengelatimSirket, ayni zamanda yukaridaki AUM’ningthida, 31 Aralik 2008 ve
2007 tarihleri itibariyle AUM'si sirasiyla 70 milyaolar ve 102 milyar dolara wian American Century Companies Inc.’'de
% 43 paya da sahiptir.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

AUS, bir dnceki yila gére %17 veya 225 milyar dotékselile 1,6 trilyon dolar olmgtur. AUM ise bir 6nceki yila gore %

18 veya 180 milyar dolar artarak 1,2 trilyon dadémustur. AUM’deki artss likiditeye net varlik girglerinin ve tim
segmentlerde alternatif Urtinlerin piyas@efinin sonucudur. Emanet, aracilik, idare ve met/dakiyeleri 45 milyar dolar
artarak 379 milyar dolar olngtur. Sirket, ayni zamanda yukaridaki AUM'ninsthda 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri
itibariyle AUM'si sirasiyla 102 milyar dolar ve 108lyar dolara ulgan American Century Companies Inc.’de % 44 paya da
sahiptir.

Denetim altindaki varliklar @ 2008 2007 2006
31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle veya bu tagtsona eren yil

icin, (milyon)

Varlik sinifina gére varliklar

Likidite $ 613 $ 400 $ 311
Sabit gelir 180 200 175
Hisse senetleri & dengelengni 240 472 427
Alternatifler 100 121 100
YOnetim altindaki toplam varliklar 1,133 1,193 1,013
Emanet/komisyon/ idare/mevduatlar 363 379 334
Denetim altindaki toplam varliklar $ 1,496 $1,572 $1,347
Musteri bdlumiine gére gelir

Kurumsal $ 681 $ 632 $ 538
Ozel Bankacilif 181 183 142
Bireysel 194 300 259
Ozel Varlik Yénetimf®) 71 78 74
Bear Stearns Aracilik 6 — —
Yonetim altindaki toplam varliklar $1,133 $1,193 $1,013
Kurumsal $ 682 $ 633 $ 539
Ozel Bankacilif’ 378 403 328
Bireysel 262 394 343
Ozel Varlik Yénetimf®) 124 142 137
Bear Stearns Aracilik 50 — —

Denetim altindaki toplam varliklar $1,496 $1,572 $1,347




Cografi bolgeye gore varliklar

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle veya bu taelsona eren yil igin, 2008 2007 2006
(milyon)

ABD/Kanada $ 79¢ $ 76C $ 630
Uluslararasi 335 433 383
Yonetim altindaki toplam varliklar $1,13¢ $1,19: $1,013
ABD/Kanada $ 1,084 $ 1,032 $ 889
Uluslararasi 412 540 458
Denetim altindaki toplam varliklar $1,49¢€ $1,572 $1,347
Varlik sinifina gére yatirim fonu

Likidite $ 558 $ 33¢ $ 255
Sabit gelir 41 46 46
Hisse senetleri 99 224 206
Toplam yatirim fonu varliklari $ 692 $ 60¢ $ 507

ileriye taginan yonetim altindaki varliklar

Baslangi¢ bakiyesi, 1 Ocak $1,19¢ $ 1,01z $ 847
Net varlik hareketleri:

Likidite 210 78 44
Sabit gelir (12) 9 11
Hisse senetleri, dengelenywie alternatif (47) 28 34
Piyasa/performans/ger etkilef” (211) 65 77
Donem sonu bakiye, 31 Aralik $1,13¢ $1,19¢ $1,013

ileriye tasinan denetim altindaki varliklar

Baslangi¢ bakiyesi, 1 Ocak $1,572 $ 1,347 $1,149
Net varlik hareketleri 181 143 102
Piyasa/performans/ger etkilef” (257) 82 96
Dénem sonu bakiye, 31 Aralik $ 1,49¢ $1,572 $1,347

(a) Firmanin 31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihigbiariyle % 43, % 44 ve % 43 pay sahibi giduAmerican Century
Companies, Inc.'nin ydnetim altindaki varliklari dadilmemistir.

(b) 2008 yilinda bazi nteriler Ozel Bankadan Ozel Varlik Yénetimine aktamgtir. Onceki dénemler bu gasikli ge
uymasi i¢in gézden gegcirilmir.

(c) 2008 yilinin ikinci ¢eyrgindeki Bear Stearns bigmesinden gelen 15 milyar dolarlik ydnetim altindeiliklar ve 68
milyar dolarlik denetim altindaki varliklar dahitdi

KURUMSAL/OZEL SERMAYE

Kurumsal/Ozel Sermaye sektorii Ozel Sermaye, Hazin&urumsal eleman birimleri ve merkezi olarak yonetien
harcamalardan olusmaktadir. Hazine, Firma adina sermayeyi, likiditeyi faiz orani ve doviz riskini ve yatirim
portfdyiinii ydnetmektedir. Kurumsal eleman birimi Merkezi Teknoloji ve Operasyonlar,i¢c Denetim, Yénetim Ofisi,
Finans, insan Kaynaklarini, Pazarlama veiletisim, Hukuk ve Uygunluk, Kurumsal Gayri Menkul ve Genel
Hizmetler, Risk Y6netimi, Kuruymsal Sorumlulukve Strateji ve Gelistirme departmanlarini icermektedir. Diger
merkezi olarak ydnetilen harcamalar Firmanin isle alakali 6denekleri icermeyensgal ve emeklilikle ilgili
harcamalarini icermektedir.

Secilen kar/zarar tablosu verileri



31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok) 2008 2007 2006
Gelir

Asil islemlef®® $ (3,588 $ 4,552 $1,181
Menkul kiymet karlari (zararlari) 1,637 39 (608)

Tum diger gelirlef? 1,673 465 485

Faiz disi gelir (278) 5,056 1,058
Net faiz geliri (harcamasi) 347 (637) (1,044)
Toplam net gelir 69 4,418 14

Kredi zararlari kagli g1 447G)(k) (11) (1)

Kredi zararlari kanligl — hesap uyumlufgu® 1,534 — —

Faiz disi harcama

Tazminat gideri 2,340 2,754 2,626
Tazminat dyi gidef” 1,841 3,025 2,357
Birlesme maliyetleri 432 209 305

Ara toplam 4,613 5,988 5,288
Diger is alanlarina ayrilan net harcama (4,641) (4,231) (4,141)
Faiz disi giderler toplami (28) (1,884 1,757 2,67. 1,147 (1,132)
Gelir vergisinden gideri (kazanci)éncesi devam eden

faaliyetlerden elde edilen gelir (zarar)

Gelir vergisi gideri (kazand) (535) 788 (1,179)
Devam eden faaliyetlerden gelen gelir (zarar) (1,349) 1,885 47

Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen §&lir — — 795

Olagan disi kar 6ncesi gelir (1,349) 1,885 842

Olagan dsi kar® 1,906 — —

Net gelir $ 557 $1,88: $ 842

(a) 2008'de Fannie Mae ve Freddie Mac'deki tercelimaye paylari tizerinden zararlar dahildir.
(b) Firma, 2007'nin birinci ¢ceyggnde SFAS 157'yi benimsedi. Ek bilgi icin bu YillRaporun 141—155. sayfalarindaki

Not 4’e bakiniz.

(c) 2008'de MasterCard hisselerinin setdan elde edilen kar dahildir.

(d) Chase Paymentech Solutions ortaksmiminin infisahindan gelen kar ve Visa hisselerigd08'de ilk halka arzindan
gelen hasilat dahildir.

(e) Washington Mutual Bank'in bankacilik faaliyatiér satin alinmasiyla ilgili muhasebe uyumu kregliari rezervi
karsih g biu gostermektedir. Daha fazla tame icin, bu Yillik Raporun 104. sayfasindaki Tiukieoedisi Portfoyiine
bakiniz.

(f) 2008'deki kredi karti davalari rezervinden itv@ Enrom ve WorldCom sinifi davalariyla ilgili sigeo 6demeleri ve bitiin
2006 yih igin 512 miyon dolar gerinde dger bazi énemli hukuki getiriler dahildir.

(g) Vergi denetimlerinin sonucu Uzerine onaylagwargi kazanclari dahildir.

(h) 2006 yilinin dordiinci ceytimde secilen kurumsal trosderinin satsindan elde edilen $622 milyon dolarlik kar dahildir
(i) 25 Eylul 2008 tarihinden itibaren gegerli olméakere, JPMorgan Chase, FDIC’den 1,9 milyar dolayikgamda
Washington Mutual’in bankacilik faaliyetlerini salmstir. Washington Mutual’in satin alinan net varlktan rayic bedeli
satin alma fiyatinignis olup bu durungerefiyeyi olumsuz etkilengtir. SFAS 141’e gore, saticin tutulmayan mali
olmayan varliklar olumsugerefiyeye kagilik olarak kaydedilmitir. Mali olmayan varliklarin kaydedilmesinden sarmyeri
kalanserefiye, 2008'de ofgandsl kazang olarak taningtir.

(j) Kasim 2008'de, Firma Chase'den miras portféydieceden Washington Mutual tarafindan tesis edilenkullgtirme
trostune (“Trost”) 5,8 milyar dolarlk yiiksek kaikredi karti kredileri transfer etgtir. Chase tarafindan aiturulmus
yiksek kredi kaliteli defter alacaklarinin Trésitedplam varliklari yansitan genel zarar orani dglilesek olan Trost
saticisinin payina dostiirilmenin sonucunda, dérdinci ¢eyrekte yakld00 milyon dolarlik artimsal kaitik gideri
kaydedilmitir. Bu artimsal kanlik gideri, eylem Washington Mutual'in bankacidaliyetlerinin satin alinmasinafa
oldugu i¢in Kurumsal segmentte kadyediktii. Kredi karti menkul kiymetlgiriimesi Gizerine daha fazla tagma icin, bu
Yilhk Raporun 182. sayfasindaki Not 16'ya bakiniz.

(k) Washington Mutualsiemiyle alakali 9 milyon dolarlik kredi kari menkegtirmeleri dahildir.

2008 yilinin 2007 yili ile kagilastirimast )
Onceki yil 1,9 milyar dolar olan Kurumsal/Ozel Seyma net geliri 557 milyon dolar olngur. Bu segmente Ozel Sermaye
ve Kurumsalg segmentlerinin yani sira bigiaeyle alakali kalemler dahildir.



Onceki yil 2,2 milyar dolar olan Ozel Sermaye nairg690 milyon dolar olmgtur. Net gelir 4,9 milyar dolarlik azalmayla
eksi 963 milyon dolar olmgur, bu durum Ozel Sermayede 6nceki yilki 4,1 milgalarlik kara kagilik 894 milyon dolarlik
zararin yansimasidir. Bir 6nceki yildan bu yana dazharcama 469 milyon dolar azalarak 120 milyon dolenustur, bu
durum diik tazminat giderinin yansimasisir.

Kurumsal net geliri 6nceki yil gérilen 150 milyooldrlik net kayba karlik 1,5 milyon dolar olmstur. Net gelir 580 milyar
dolar yukselerek 1 milyar dolar olgtur. Birlesmeyle alakali kalemler hari¢ tutulursa, net gel# ilyar dolarlik argla 1,7
milyar dolar olmuytur. Net gelire Visa hisselerinin ilk halka arzingltsindan gelen hasilat Gizerinden elde edilen 1,5 milya
dolarlik kar, Chase Paymentech Solutions ortakigimin infisahindan gelen 1 milyar dolar ve MasterChisselerinin
satgidan gelen 668 milyon dolar dahil olup kismen Ramviae ve Freddie Mac'in tercihli menkullerinderlegel,1 milyar
dolarlik zarar ve désken oranli menkullerinin 464 milyon dolarlik yenideatin alinmasi teklifiyle dengelentii. 2007'ye
MasterCard hisselerinin sshdan gelen 234 milyon dolarlik kar dahildir. Onicgk 959 milyon dolar olan faiz ¢ gider,
basta disiik dava giderlerinin etkisiyle eksi 736 milyon dotdmustur.

Onceki yil 130 milyon dolar zararla kapanan imeyle ilgili kalemler, 2,1 milyor dolar zarar ewtii. Washington Mutual
birlesmesiyle alakal kalemlere 1,5 milyon dolarlik uyduredisi kredi zarari rezervi, 403 milyon dolarkiedi kartiyla ilgili
kredi zarari rezervi ve 138 milyon dolarlik bimee maliyetleri dahildir. Bear Stearns bgrigesiyle alakali kayiplara
JPMorgan Chase’in Bear Stearns’daki % 49,4’luk pdei® Nisan ile 30 Mayis arasiradgi zarari gosteren 423 milyon
dolarlik net zarar ve 665 milyon dolarlik net bjriee nmakliyetleri dahildir. 2007’ye Bank One ve BailNew York
islemleriyle ilgili 209 milyon dolarlik birlgme maliyetleri dahildir.

2007 yihinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

Giclu Ozel Ozsermaye karlarindan faydalanarakreki yilin 842 milyon dolarlik net kariyla kalastirildiginda, net kar
1,9 milyar dolar olmgive kismen yiiksek gider ile dengelestini Bir nceki yilin sonuclari, ayni zamanda setkerumsal
trdst klerinin satgindan bir defaya mahsus elde edilen 622 milyonrdi#gerindeki kari kapsayan devam etmeyen
operasyonlardan elde edilen 795 milyon dolarlikrgigermektedir.

Bir dnceki yil 627 milyon dolar olan Ozel Sermayeé geliri 2,2 milyar dolar olmgtur. Toplam net gelir 2,8 milyar
dolaryiikselerek 4,0 milyar dolar olgtur. Mag ddemesi i¢in tanan getiri siniflamasindaki gigikli gi ve yiiksek seviyeli
karlari yansitan bu asti1,3 milyar dolar dgerindeki karla kanlastirildiginda 4,1 milyar dolar derindeki Ozel Sermaye
karindan kaynaklanmtir. Bir dnceki yila gore toplam faiz g@iharcama 422 milyon dolar ata 589 milyon dolar olmgtur.
Getiri sinifindaki dgisikli gi yansitan bu atiyliksek magiddemesinden kaynaklangtr.

Bir énceki yilda 391 milyon dolar olank net zararrldmsal zarari 150 milyon dolar olgtur. Kurumsal toplam net geliri 1,6
milyar dolarlik artgla 452 milyon dolar olmgtur. Bir énceki yilin net teminat zararlari ve iytiigilmi s net faiz marj
karsilastirlidiginda, gelire net teminat karlari katki yagmm Bir dnceki yila gore toplam faiz diharcama 284 milyon dolar
artisla 959 milyon dolar olmgtur. Kismen daha diik maa harcamalarinin dengelgdbu arts, kredi karti ile ilgili
davalardan ve belirli dava ile ilgili bir dncekil wigorta ddemelerinin bulunmayndan kaynaklanan yiiksek net dava
harcamalarini yansitmaktadir.

Onceki yil 189 milyon dolar olan Bank One ve BaniNefv York islemlerine ait net birlgme maliyetleri zarari 130 milyon
dolar olmutur. Onceki yil 305 milyon dolar olan bigime maliyetleri 209 milyon olmgur.

Secilen dlgutler

31 Aralik Y1l sonu, (milyon, ¢adanlar harig) 2008 2007 2006
Toplam net gelir

Ozel Sermay@ $ (963 $ 3,967 $1,142
Kurumsal 1,032 452 (1,128)
Toplam net gelir $ 6 $4,41¢ $ 14
Net gelir (zarar)

Ozel Sermay@ $ (690 $2,16¢ $ 627
Kurumsaf®© 1,458 (150) (391)
Birlesmeyle alakali kalem|& (2,117) (130) (189)
Devam eden faaliyetlerden gelen gelir (zarar) (1,349) 1,885 47
Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen gelirgvsonras(f’ — — 795
Olagan disi kazang dncesi gelir (1,349) 1,885 842
Olagandsi kazang 1,906 — —
Toplam net gelir $ 557 $1,88¢E $ 842
Personel sayisi 23,37¢ 22,51z 23,242

(a) Firma, 2007'nin birinci ¢ceyginde SFAS 157’yi benimsedi. Ek bilgi icin bu YillRaporun 141-155. sayfalarindaki Not
4’e bakiniz.

(b) 2008'deki kredi karti davalari rezervinden ibeaEnrom ve WorldCom sinifi davalariyla ilgili sitep 6demeleri ve biitiin
2006 yih igin 512 miyon dolar gerinde dger bazi énemli hukuki getiriler dahildir.

(c) Vergi denetimlerinin sonucu Uzerine onaylapwargi kazanclari dahildir.



(d) 2008'deki Washington Mutuajlemiyle ilgilimuhasebe uyumu kredi zarar rezetahildir. 2008 ayni zamanda Bear
Stearns'in zararlari, birjene maliyetleri, Bear Stearns varlik ydnetimi tasfigeliyetleri ve Bear Stearns 6zel gteri
hizmetleri araci tutma giderini kapsayan Beras &tehirlgmesiyle ilgili kalemleri yansitmaktadir. Onceki dinler,
2004'teki Bank Oneslemiyle ve 2006’daki Bank of New Yorkilgili maliyedti gostermektedir.

(e) 2006 yilinin dérdinci ceyiade secilen kurumsal trostérinin satsindan elde edilen $622 milyon dolarlik kar dahildir

Ozel sermaye portfoyii

2008 yilinin 2007 yil ile kagilastiriimasi

31 Aralik 2008 tarihinde Ozel sermaye portfoyiinéftet degeri 31 Aralik 2007 tarihinden bu yana 7,2 milyatautbk
degerden 6,9 milyar dolara diiistlr. Portfoy azakinin nedeni biylk élgiide mevcut yatirimlar Gzerioblensuz
dizeltmeler olup kismen yeni yatirimlar ve Bear Bte@ortfoylerinin eklenmesiyle dengelestini Portféy, Firma
hissedarlarinigerefiyeyi kapsamayan 6zsermayelerinin 31 Aralik2@0ihindeki % 9,2 oranindan 31 Aralik 2008
tarihindeki % 5,8’e geriledini gdstermektedir.

2007 yilinin 2006 yil ile kagilastiriimasi

31 Aralik 2007 tarihinde Ozel sermaye portfoyunefter dgeri 31 Aralik 2006 tarihinden bu yana 6,1 milyatatbk
degerden 7,2 milyar dolara ¢ikgtir. Portfdy artsinin nedeni buyik dlciide kamwdyatirimlar Gzerinde olumlu gerleme
dizeltmeleri olup kismen yeni sahareketleriyle dengelengtir. Portfdy, Firma hissedarlaringerefiyeyi kapsamayan
Ozsermayelerinin 31 Aralik 2006 tarihindeki % 8rérandan 31 Aralik 2007 tarihindeki % 9,2'ye gedifgni
gostermektedir.

Secilen kar-zarar bilangosu ve bilango verileri

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok) 2008 2007 2006
Kurumsal

Menkul kiymet karlari (zararlaff) $ 1,65: $ 37 $ (619)
Yatirim menkulleri portféyii (ortalam®) 106,801 85,517 63,361
Yatirim menkulleri portfoyii (soff) 166,662 76,20C 82,091
Mortgage kredileri (ortalam®) 7,059 5,639 —
Mortgage kredileri (sorf) 7,292 6,635 —
Ozel sermaye

Gerceklgmis karlar $ 1,715 $2,312 $1,223
Gerceklememi karlar (zararlaff® (2,480) 1,607 (1)
Toplam dogrudan yatirimlar (763) 3,919 1,222
Uglinciisahis fon yatirmiar (131) 165 77
Toplam Ozel sermaye karlari (zararlari)” $ (894 $ 4,084 $1,299

Ozel sermaye portféyii bilgisi
Dogrudan Yatirimlar Halka agik menkul

kiymetler

Defter degeri $ 48 $ 39 $ 587
Maliyet 792 288 451
Kayitl kamu dgeri 543 536 831
Ozel sektor dgrudan menkul kiymetleri

Defter deeri 5,564 5,914 4,692
Maliyet 6,296 4,867 5,795
Uctinctisahis fon yatirimlari®

Defter degeri 805 849 802
Maliyet 1,169 1,076 1,080
Toplam Ozel sermaye

Portdy — Defter dgeri $ 6,852 $ 7,15¢ $ 6,081
Toplam 6zel sermaye portfoyli — Maliyet $ 8,25) $ 6,231 $ 7,326

(a) 2008 sonuclarina MasterCard hisselerinirsisatan gelen kar dahildir. Tim dénemler Kurumsairyat menkulleri
portféylniin yeniden konumlandirmasini yansitmakteel MSR’lere bali risk ydnetimi icin kullanilan menkullerden gelen
kari/zarari icermemektedir.

(b) Yalnizca Ba Yatirim Ofisi yatinm menkulleri dahildir.

(c) Yatinim igin tutulan mortgage kredileri riskrygtimi ve raporlama amaciyla AM'den Kurumsal/Osshsaye segmentine
transfer edilmjtir. 2007'deki ilk transferin Kurumsal/Ozel sermayeerinde dnemli bir etkisi olmastir.

(d) Gerceklemems karlar (zararlar), 6nceki donemlerde tanimma halhazirda gerceklmis olan gerceklgnemi karlarin
ve zararlarin iptalini icermektedir.

(e) Firma, 2007’'nin birinci ¢ceyginde SFAS 157’yi benimsedi. Ek bilgi icin bu YillRaporun 141-155. sayfalarindaki Not
4’e bakiniz.

(f) Konsolide Gelir Tablolarindaki asglem gelirinde yer almaktadir.



(g) Ozel sermaye portfoy gerlemesi ile ilgili Firma politikasi hakkinda dafela bilgi igin bu Yillik Raporun 141-155.
sayfalarindaki Not 4’e bakiniz.

(n) Ugtincisahis sermaye fonlari igin finanse edilemeyen tatéhi81 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihleri itinaa
sirasiyla 1,4 milyar dolar, 881 milyon dolar ve 58Byon dolar olmugtur.

BILANCO ANALizi

Secili bilango verileri

31 Aralik, (milyon olarak) 2008 2007
Varliklar

Bankalardan alinacak nakit ve alacak $ 26,89 $ 40,144
Banka mevduatlari 138,13¢ 11,466
Yeniden say s6zlgmesiyle satilan federal fonlar ve satin alinan tene 203,11¢ 170,897
Odiing alinan senetler 124,00C 84,184
Ticari varliklar:

Bor¢ ve sermaye araglari 347,351 414,273
Tirev alacaklari 162,62¢ 77,136
Senetler 205,94: 85,450
Krediler 744,89¢ 519,374
Kredi zararlar 6derig (23,164 (9,234)
Krediler, kredi zararlar 6dene ginden ari 721,734 510,140
Birikmis faiz ve alacak hesaplari 60,987 24,823
Serefiye 48,027 45,270
Diger maddi olmayan varliklar 14,984 14,731
Diger varliklar 121,24¢ 83,633
Aktif toplami $2,175,05: $1,562,147
Borglar

Mevduatlar $1,009,27 $ 740,728
Satin alinan federal fonlar ve yeniden satin alniamalari ile 6ding veriler 192,54¢ 154,398
veya satilan menkul kiymetler

Finansman bonosu veggir 6diing alinan fonlar 170,24% 78,431
Ticari borglar:

Bor¢ ve sermaye araglari 45,274 89,162
Turev 6demeleri 121,604 68,705
Odeme hesaplar vegdir borglar 187,97¢ 94,476
Konsolide VIE'ler tarafindan ihrag edilen intifakier 10,561 14,016
Uzun vadeli borg ve trost tercihli sermaye borgesieni 270,68: 199,010
Toplam borglar 2,008,16¢ 1,438,926
Oz sermaye 166,882 123,221
Toplam bor¢ ve 6z sermayesi $2,175,05: $1,562,147

Birlestirilmi s bilanco 6zeti
Asagida 31 Aralik 2007 tarihinden itibaren KonsolideaBitolardaki dnemli dgsiklikler hakkinda bir targma verilmitir.

Banka mevduatlari; yeniden sats sdzlgmelerine dayanarak satin alinan senetler ve satilafederal fonlar; 6diing
alinan senetler; yeniden satin alma séamelerine dayanarak satilan senetler ve 6diing veriteya da satin alinan
federal fonlar

Firma, nakit pozisyonlarini ve riske dayall sermggeeksinimlerini yonetmek, firmanin ticari faalflegini ve risk yonetimi
faaliyetlerini desteklemek amaciyla likidite yometifaaliyetlerinin bir parcasi olarak banka mevdarahi, yeniden sagi
sOzleamesine dayanarak alinan senetleri ve satilan fefierari, dding alinan senetleri, yeniden satmaastzlgmesine
dayanarak 6ding verilen ya da satilan senetlesati@ alinan federal fonlari kullanmaktadir. Firrméksterilerin senetlerini
kisa donemfiine satin alarak ve 6din¢ alaraksteiilere finansman veya likidite §amak icin, 6zellikle yeniden sati
sdzlemeleri altinda satin alinan senetleri ve ddiingalsenetleri kullanmaktadir. Yeniden satin almdeso®leri altinda
satin alinan federal fonlar ve 6diing verilen yaat#an senetler Firma igin kisa vadeli finansmaynlaklari olarak ve
msterilerin kisa vadeli amaglari gailtusunda senetleri kullanabilmeleri i¢in kullandktadir. Banka mevduatlarinda 31
Aralik 2007 tarihine goére goriilen artyiiksek bankalar arasi kredilendirme diizeyi, MefBankasinin rezerv bakiyeleri
tizerinden mevduat kurullarina faiz 6demeye yonelik politika glgikli gini yansitan, Merkez Bankasindaki mevduatlarin
bankalardan alinacak nakit ve alacaklarin bankadmetlariseklinde yeniden siniflandiriimasinin ve Bear Steairissmesi
sonucunda edinilen varliklarin yansimasidir. Yenidaty sozlameleri altinda 6ding alinan ve satin alinan semetie arts,
Bear Stearns birdenesi sonucunda edinilen varliklara vegteiilerin artan likidite talebine adir. Yeniden satin alma
sdzlemeleri altinda satilan senetlerdeki grinisterilerin likidite talebini kagilamak ve Firmanin AFS senetleri envanterini
finanse etmek i¢in daha ylksek kisa vadeli finamsgereksiniminin ve Bear Stearns férhesine b3l olarak ustlenilen



bor¢larin etkisinin yansimasidir. Firmanin LikidRésk Ydnetimi hakkinda ek bilgi icin bu Yilllk Rapm 88-92. sayfalarina
bakiniz.

Ticari varliklar ve borglar - borg ve sermaye araclai

Firma ticari borg ve sermaye araglarini hem paasatyna hem de 6zel risk alma faaliyetleri igin &nthaktadir. Bu araglar
agirlikh olarak hikkiimet vairket borcu gibi sabit gelirli menkuller; cevrildbimenkuller gibi 6zkaynaklar; ve RFS ve IB
tarafindan salicin veya bgka amaclarla depolanan ve SFAS 159 altinda rayerteemuhasebejérilen bazi diguk faizli
mortgage dier krediler gibi krediler ve maddi emtia envanterlden olymaktadir. Ticari varlik ve borclarda — borg ve
sermaye araclarinda 31 Aralik 2007 tarihine gosaryan bu dgmeler, 6zellikle borg senetleriyle ilgili olarakrho sermaye
piyasasal ¢evresinin etkisinin yansimasi olup krsBear Stearns bigenesi sonucunda edinilen pozisyonlarla
dengelenngtir. Ek bilgi icin bu Yillik Raporun sirasiyla 1415%. ve 158-160. sayfalarindaki Not 4 ve Not 6’yavoaunuz.

Ticari varliklar ve borglar — tiirev alacaklari ve borglari

Turev araclari, kullanicilarin kredi ve pazar réeskhi arttirmasini, azaltmasini veyasggirmesini sglar. Bir turevin dgeri,
faiz orani, kredi, déviz, 6z varlik veya emtia filgan ya da endeksler gibi temeldekigéigenlere veya bunlarin
kombinasyonlarina bakilarak belirlenir. JPMorgan €haniteriler icin tirev piyasalari ofturur, asil risk alma
faaliyetleriyle ilgili trevlerin son kullanicisidve ayni zamanda piyasa ve kredi riskleringikesrunma ve bunlari
yoénetme, ilgili bilango araclarinin faiz orani Ketexistiklerini degistirme veya uzun vadeli yatirim hedeflerini iéamayla
ilgili tirevlerin son kullanicisidir. Firma’nin tévlerinin ¢@u piyasa yaratma amaciyla giurulmaktadir. Turev alacaklar e
borglarindaki 31 Aralik 2007 tarihine goresgaan aryy, biyuk dlglide, sirasiyla faiz oranina, krediyeléieiz tirevlerine
yansiyan faiz oranlarindaki glite, genjleyen kredi marjlari ve digsken dodviz kurlarinin etkisine Badir. Artig, Bear
Stearns birlgmesiyle edinilen pozisyonlarda da goruktiii. Ek bilgi icin bu Yilik Raporun sirasiyla 1458, 158-160. ve
214-217. sayfalarindaki tirev kontratlari, Not 4t ve Not 32’ye bakiniz.

Senetler

Hemen hemen Firmanin biitlin senet portfoyu AFS blsiraflandiriimg ve dncelikle faiz oranindaki hareketlerden dolayi
Firmanin risk alanini ydnetmek ve uzun vadeli sfilatyatirimlar yapmak icin kullaniimaktadir. AF®ntféyt, 31 Aralik
2007 tarihine goére satin alimlarin sonucu olarakgr kismen sagive vade faizleriyle dengelengtir. Senetlerle ilgili ek
bilgi icin bu Yillik Raporun sirasiyla 73-75. 14185 170-174. sayfalarindaki Kurumsal/Ozel sernssgmenti hakinda
tartismaya, Not 4 ve Not 12'ye bakiniz.

Krediler ve kredi zararlarina ayrilan pay

Firma, buylksirketler ve kurumsal myterilerden bireysel tiiketiciye kadarsi® musterilere kredi sglamaktadir. Krediler,
31 aralik 2007 tarihine goére, buyik dlctide Washindtlutual gleminde edinilen krediler, toptan bankacalik alaian
Ozellikle CB'de kredilendirmedeki organik biyiime \atigan ¢ok elde tutma kararinin ve uyumsuz mortgagdilarinin
olusturulmanin etkisiyle mgieri dislk faizli mortgage portféyiindeki bliyiimeden dolayisagdstermgtir.

Kredi zararlar 6derignin hem migteri hem toptan bikenleri dnceki yila gore artguir, bu durum Washington Mutual
isleminde edinilen varliklar i¢in uygulanacak 6dgimeFirmanin kredi zarari metodolojilerine uydurubnda ilgili artis

dahil, Washington Mutuaklieminde edinilen kéti itibarli olmayan kredileriklenmesinin yansimasidir. Washington Mutual
islemi hari¢ tutulursa; miieri ddenginin artis nedeni, stiregelen konut fiyatigileri, issizlik arts1 ve zayiflayan ekonomik
¢evrenin etkisinden ollay! ev rehini, yuksek fairiortgage, dgiik faizli mortgage’de 6éngoriulen zararlardaki yliksedlir.
Washington Mutualglemi harig tutulursa; toptan 6detiedeki artsin nedeni IB’deki 4,9 milyar dolarlik finanse edilnvie
edilmemi; kaldiragli kredilerin sagiigin tutulan kredi portfdyiinden elde birikgrkredi porfoytine aktariimasi ve zatiflayan
kredi gevresinin ve kredi buyimesinin etkisidireldr portfoyu ve kredi zararlari ddesidakkinda daha ayrintili bir tagna
icin, bu Yilhk Raporun 92-11. sayfalarindaki KreRiski Yoénetimi ve sirasiyla 141-155., 156-158., 1I//A- ve 178-180.
sayfalarindaki Not 4, 5, 14 ve 15'e bakiniz.

Birikmi s faiz ve alacak hesaplari; ddeme hesaplari vegdir borclar

Firmanin birikmj faizi ve alacak hesaplari faiz getiren varliklardérikmis faiz alacg!, misterilerden alacaklar (6zellikle
IB’nin Asil Hizmetler i alaniyla ilgili faaliyetlerden), aracilar, bayilee kliring kurulglarindan alacaklar ve zarar eden
menkul saglarindan olgmaktadir. Firmanin 6deme hesaplari vgediborclari méterilere 6deme hesaplar @ I1B’nin
Asil Hizmetler i alaniyla ilgili faaliyetlerden), aracilar, bayilee kliring ogaizasyonlarina 6demeler, zarar eden
menkullerden ddemeler, faizli borglar dahil birikngiderler ve glivence olarak alinan menkulleri iattee yukumlalg
dahil diger tim borclardan oftmaktadir. Birikmg faiz ve alacak hesaplarinda 31 Aralik 2007 tadlgiire art, buyik
oranda IB Asil Hizmetlersialanindaki yiksek nsteri alacaklari olarak yansiyan Bear Stearns girési ve Washington
Mutual islemiyle alakalidir. Odeme hesaplarindaki vgediborclardaki argin nedeni girlikh olarak yiiksek miteri
o6demeleri (bgta IB’nin Asil Hizmetler § alaniyla ilgili) ile giivence olarak alinan menlailliadeye dair daha yiksek
yukumlaltkler olarak yansiyan Berar Stearns birlesidir. EK bilgi icin, §bu Yillik Raporun 202. sayfalarindaki Not 22'ye
bakiniz.



Serefiye

Serefiye, faaliyet ¢gtlili ginden kaynaklanmakta ve elde edilen klietmenin maliyetinin varliklara ve Ustlenilen bang
bicilen net rayi¢ dger miktarlarini gan kismini ifade etmekted§erefiyedeki aryin sebebi temel olarak Chase Paymentech
Solutions § ortakliginin infisahi, Bear Stearns bigtaesi, Highbridge'de ek bir sermaye menfaatinimsaitmi ve IB'den

ileri gelenserefiyeyi artiran Bank One bigmesiyle ilgili olarak vergiyle bdantili satin alma muhasebe ayarlamalariydir.
Bu kalemler, kismen, temelde 6énceden konsolide égdbimistirakin satsindan dolayr TSS’den ileri gelgerefiyedeki

azalma ile dengelenstir. Ek bilgi icin, isbu Yilik Raporun 198-201. sayfalarindaki Not 18hakiniz.

Diger maddi olmayan varliklar

Firmanin dger maddi olmayan varliklari MSR’ler, satin alinaadirkarti iliskileri, diger kredi kartlari ile ilgili maddi
olmayan varliklar, ana mevduat gayri maddi varhiki@ tim dger maddi olmayan varliklardan ghaaktadir. Wsahington
Mutual islemi ve Bear Stearns bigimesi, RFS’de olgturulmus kredilerin sa ve MSR’lerin satin alinmasi sonucunda
MSR’ler artmstir. MSR’lerdeki bu artllar, kismen, MSR dierleme modelinde mevcut beklentileri yansitacakdeme
tahminleriyle ve hizmet portféy aftariyla ilgili giincellemeler gibi, gisive tahminlerdeki désimler nedeniyle MSR
varliginin rayi¢ dgerinde fiyat azaltmalari ile dengelentit. Diger gayrimaddi varliklardaki azalma, kredi kartijtali
gayrimaddi varliklar ve ana mevduat gayrimaddiikkmtiyla iliskin amortisman giderinin yansimasi olup kismen Chase
Paymentech Solutions ortak gimin infisahindan kaynaklanan atar, Highbridge'de ek bir 6zsermaye payinin satin
alinmasi ve kurumsal global emanet portfdyininiedési ile dengelenngiir. MSR’ler ve dier gayri maddi varliklar
hakkinda daha fazla bilgi icin, bu Yillik Raporung8t®01. sayfalarindaki Not 18’e bakiniz.

Diger varliklar

Firmanin dger varliklari Ozel sermaye veggir yatirimlar, alinan giivence, kurumsal ve bankdlyhayat sigortasi policeleri,
tesis ve ekipman, kredi geri ddemede alinan varlifdahip lunan gayrimenkul dahil) vezeii tum varliklardan okmaktadir.
Diger varliklarda 31 Aralik 2007’ye gore gorilen @rtisebebi, kismen rgierilerden alinan giivencenin daha yiksek
olmasiyla sonuglanan Bear Stearns binlesi, Washington Mutuaglemi ve Merkez Bankasi tarafindan 19 Eylul 2008'de
uygun ABD para piyasasi yatirnm fonlarina likidisglamak Uzere tesis eitiMerkez Bankasi Varga Dayall Finansman
Bonosu Para Piyasasi Yatirim Fonu Likidite Of|ar(f6AML Olanag”) ile il skili olarak para piyasasi yatinnm fonlarindan
varliga dayall finasman bonosu satin alimidir. AML Ofarrekkinda daha fazla bilgi i¢in bu Yillk Raporsmasiyla 41-
44. ve 202. sayfalarinda bulunan Genel BakiNot 21'e bakiniz.

Mevduatlar

Firmanin mevduatlari hem bireysel hem de toptagteniler adinagletilen aracilik dyi fonlarla ilgili olarak migterilere olan
borcu gostermektedir. Mevduatlar ister faiz getiar faizsiz olsun, genellikle bélgelere (ABD &BD disi.) ve tiriine
(6rnesin talep, para piyasasi mevduati, tasarruflarrtagavade veya devredilebilen ve faiz getiren tagahesaplari) gore
siniflandiriimstir. Mevduatlar, Firmaya istikrarli ve devaml fimansman kayna sgilamasina yardimci olur. Mevduatlar,
31 Aralik 2007 tarihine gére daha yiiksek diizeyddxinun temel nedeni Washington Mutuggiminde tstlenilen
mevduatlar, TSS, AM ve CB’de toptan faizli ve faizsievduatlarindaki net agtardir. TSS’deki arfin etmeni yeni ve
mevcut miteriler ve artan déskenlik ve piyasalari etkileyen kredi sorunlarnglbanevduat girgleridir. Mevduatlar
hakkinda daha fazla bilgi i¢in, bu Yillik Raprunasityla 68-69. ve 57-62. sayfalarndaki TSS ve RF#&eag ve 88-92.
sayfalarindaki Likidite Riski Yonetimi hakkindakirtgmalara bakiniz. Mevduatlari iceren toptan bor¢ Yyxlkri hakkinda
daha fazla bilgi i¢in bu Yillik Raporun 66-67. ve-68. sayfalarindaki CB ve TSS tarmiasina bakiniz.

Finansman bonosu ve dier 6diing alinan fonlar

Firma, kisa dénem fon ihtiyaglarini kdamak igin ve fazla mgeri fonlarinin finansman bonosu gecelik hesapéarin
aktarildgl TSS likidite yonetimi Grinune gkin olarak, finansman bonosu vesdr 6diing alinan fonlari likidite ydnetim
faaliyetlerinin bir parcasi olarak kullanmaktadddiing alinan fonlardaki agtn nedeni temelde 70,2 milyar dolarlik (10,4
milyar dolarlik vade faizlerinden ari) Washingtorutal sleminin bir parcasi olarak Ustlenilen, Federal Kokiredisi
Bankalarindan alinan avanslar ve Boston Federal Mdéskakasindan (“FRBB”) para piyasasl! yatirim fonlarmdarliga
dayali finansman bonosu satin alimlarinin finamskEnesi icin alinan geri 6demesiz avanslar ve Siinglle Olana;
programi altinda Merkez Bankasindapediodiing alimlardir. Firmanin Likidite Riski Yonetime diger 6dung alinan fonlar
hakkinda ek bilgi icin bu Yillik Raporun 88-92. &agrina ve 202. sayfasindaki Not 21'e bakiniz.

Uzun vadeli borg ve trost tercihli sermaye borg segtleri

Firma, etkin maliyetli ve ggtli fon kaynaklari sglamak i¢in ve Firmanin likidite ve sermaye yonetimikritik bilesenleri
olarak trost tercihli sermaye borg senetlerini &nthaktadir. Uzun vadeli bor¢ ve trdst tercihli ssymborc senetlerinde 31
Aralik 2007 tarihine kiyasla, dncelikle Bear Stedsittesmesi ve Washington Mutuailléminde Ustlenilen borg ve FDIC
tarafindan TLG Programi altinda teminati verilen82fdilyar dolarlik bor¢ ihraclarina pia olarak artrmgtir. Bu artslar
kismen, ihraclari genellikle rgiieri etmenli olan IB yapili senetleri dahil, net eddizleri ve itfalarla dengelenstir.
Firmanin uzun vadeli bor¢ faaliyetleri hakkindabéki icin bu Yillik Raporun 88-92. sayfalarindakikidite Risk Ydnetimi
tartismasina ve 203-204. sayfalarindaki Not 23’e bakiniz.

Oz sermaye

Oz sermayede 31 Aralik 2007'ye gore goriilens a20008'de temelde tercihli ve adi hisse senetlariniacinin sonucudur.
2008'’in dorduncu ¢eyggnde, JPMorgan Chase Sermaye Satin Alma Prograratriarkk tercihli hisse senedi ihrag etti ve
ABD hazinesinde adi pay senedi almak i¢in teminadiysonucta 6zsermayede 25 milyar dolarliksarteydana geldi. 2008
yilindaki diger tercihli hisse senedi ihraclari ve adi hissesdeiraglari 6zsermayeyi 19,3 milyar dolar artiféirmanin



¢alisan hisse bazli tazminat planlari kapsaminda hise#gri ihraclari, Bear Stearns biglaesi ve 2008 yili net gelirinden
gelen 6zsermaye, nakdi temettl ilani ve AFS meakiyle ilgili birikmis diger kapsaml gelirde kayitli net zararlar ve
tanimlanmg emeklilik ve dger emeklilik sonrasi ¢alan yardim planlariyla dengelenen miktardan faztaugtur. Daha
ayrintili tartsma icin, @agidaki Sermaye Yodnetimi bélimine ve bu Yillik Raposurasiyla 205-206. ve 208. sayfalarindaki
Not 24 ve Not 27'ye bakiniz.

BILANCO DISI DUZENLEMELER VE SOZLESMEYE BAGLI NAKD I YUKUMLULUKLER

JPMorgan Chase, 6zel amach kugldn (“SPE’ler”) ve kredilendirmeyle ilgili finansalraclar (taahhit ve teminatlar gibi) da
dahil olmak Uzere géli bilango dgi anlamalar yapmy bulunmaktadir.

Ozel amagcl kuruluslar

En basit SPE yapilanmasindeket SPE'ye varlik satar. SPE de satin @ltéu varliklar finanse etmek igin, menkul
kiymetleri finansman bonosu, kisa vadeli valdayali tahviller, orta vadeli tahvil veyasdr faiz bigimlerinde yatirimcilara
ihrac eder. SPE’ler, genellikle yatinmcilari, viaidri satanlarin alacaklilari dahil, SPE'nin sabigugu varliklar Gzerinde
baska kurulylarin hak iddia etmesine kakoruyabilecelgekilde yapilandirilmtir.

Yatirimcilara belirli varlik ve risk portfoylerinerisim imkani sglayarak piyasa likiditesi yaratmasi bakimindan $&E’
finansal piyasalarin dnemli bir bolimunu glirmaktadirlar. Bu tir angenalar, ipotge dayali menkul kiymetler, finansman
bonolari ve dier varlga dayall menkul kiymetlerin ayrilmaz birer par¢asid

JPMorgan Chase, finansal varliklari menkgilterek ve miterileri i¢in yatirim Urtinleri yaratarak SPE’leréim kendisi hem
de misterileri icin bir likidite kayn&i olarak kullanmaktadir. Firma, ¢ok saticili kaaalWe yatirimcilara aracilik hizmetleri
aracilgiyla ve kredi menkullgirmelerinin sonucu olarak nitelikli 6zel amacliriluslar (“QSPE’ler”) vasitasiyla SPE’lerle
ilgilenmektedir. Bu targma, &irlikli olarak ¢oklu sat kanallari ve yatirimcilara aracilik hizmetleri tinde
yogunlagmaktadir. Firmanin iki icinde bulundgu tim SPE’ler ve ilgili muhasebgémleri hakkinda daha ayrintil bir
tartisma igin, bu Faaliyet Raporunun sirasiyla 134-1380-188. ve 189-198. sayfalarindaki sayfasinda Notat 16 ve Not
17'ye bakiniz.

Firma, turev glemleri ve kredi taahhitleri ve garantileri gibmiBPE ile ilgkili i slemleri ve bunlarin yarafh risklere kagi
uygun gordigu oranda sermaye tutmaktadir.

Firma, hicbir SPEsiemi kagiliginda kendi hissesini ihra¢ etmek gibi bir taahhgmemektedir ve politikalar gege
SPE'ler ile bu turglemleri normal piyasgartlarinda, normal piyasa fiyatlarinda yapmaktaBu politika kapsaminda, hicbir
JPMorgan Chase ¢gininin Firmanin ifki icinde bulundgu SPE’lere yatirim yapmasina, yatirimin FirmaigiAhlakina
aykir olmasi halinde, izin verilmez. Bu kurallaitra ¢alsanlarini, kendileri ve Firma adina, kendileriniryaeilelerinin
o6nemli bir mali menfaati olagaislemlere girmekten men eder.

Kredi notu diglisiiniin JPMorgan Chase Bank N.A. Uizerindeki etkisi

JPMorgan Chase Bank N.A.’nin kisa vadeli kredi nairlbseviyelerin altina dgerse; 6zellikle sirasiyla Moody i¢in “P-1",
Standard & Poor’s igin “A-1" ve Fitch icin “F1”; Rinanin SPE’lere olan likidite taahhitleri cer¢emesi finasman

salamasi gerekebilir. Bu tur likidite taahhitleri, Btalik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle sirasiy8d milyar dolar ve 94
milyar dolar olmgtur. Bunun yerine, JPMorgan Chase Bank N.A.'nin kredu diirilseydi, likidite taahhitleri
kapsaminda finansmangamak yerine getirmek Firmanin yerineska bir likidite s&layici devreye girebilir veya belirli
kosullar altinda, Firma SPE’deki varliklarin saitw veya yeniden finansmanini kolagtiaarak fon kayng yaratabilirdi. Bu
taahhutler, dier finane edilmeyen kredi verme ve varlik satinabmlamalari kapsaminda olup bu Faaliyet Raporunun 81.
Sayfasindaki bilango glikredi ile iliskili finansal araglar ve garantiler tablosunda géfinektedir.

Yukarida belirtildgi gibi, Firma ¢ ¢git SPE ile ilgki icindedir. Her bir SPE tirusagida 6zetlenmektedir.

Cok saticili kanallar

Firma, “cok saticili kanallar” olarak bilinen glgken menfaat kurullari (“VIE’ler”) vasitasiyla migterilerinin finansman
bonosu piyasasina gimi saslamakta ve onlarin finansman ihtiyacini gdamalarina yardimci olmaktadir. Cok saticili kanal
kuruluglari, Firma’nin migterileri ile imzalanan animalar ¢ercevesinde alacak havuzlari vegedfinansal varliklara yatinm
yapan ve bunlar ile teminatlandirifrkrediler veren, iflaslari @erleri etkilemeyen ayri ayri kurullardir. Bu kurulglar,
alimlarini ve verdikleri kredileri, G¢lincl taraftyamcilara sattiklari yiksek kredi notuna sahigafisman bonolari ile
finanse eder. Bu finansman bonosunun geri 6demeaagia varlik havuzundan ganan nakit algidir. JPMorgan Chase,

bu cok saticili kanaklemlerinin yapilandiriimasi katiginda tcret alir ve idari acente, likiditegtayicl ve program ¢apinda
kredi gelstirme hizmetleri sglayici rolleri i¢in bir 6deme alir.

Yatirnmci aracilgi

Finansal araci olarak, Firma belirli VIE tipleriusturur ve yatinmcilarin ihtiyaclarini katamak icin bu VIE'lerle daha ¢ok
tirev bazli §lemleri yapilandinr. Firma ayrica likidite vegdir destekleri gdar. Bu tirev araglardaki veya likidite
taahhttlerinden kaynaklanabilecek riskler, Firmamaruz oldgu diger kredi, piyasa ve likidite risklerine benzekilde
yonetilir. Firmanin bu yapilandirmalarda en cokl&untlg VIE'ler, belediye bonosu araclari, kredigbentili tahvil araclari
ve teminatlandiriimyiborg yuktumlulukleri araclaridir.



Kredi menkullgtirmeleri

JPMorgan Chase, konut mortgage’leri, kredi karonuibil, Grenci ve ticari krediler (esas olarak gayrimenkaliakalr)
dahil olmak Uzere cok sitli kredileri menkullatirir ve satar. JP Morgan Chase tarafindan desteklemenkullgtirmelerde,
menkul kiymetlgtirme siireci dahilinde SPE’ler kullanilir. Bu SPEIQSPE'nin (bu Yillik Raporun 134. sayfasindaki Not
1'de aciklanmytir) tanimina girecekekilde yapilandirilirlar; buna gére, menkgtieme ile ilgili olan QSPE’lerin varlik ve
borglar Firma’nin Konsolide Bilangolarinda gosteséz (gagida da aciklangi Uzere, birikmg faizler harig¢). Bu araclarin
baslica amaci, yatirirmcinin ihtiyaclarini kdamak ve kredilerin QSPE’lere sataracilgiyla Firma igin likidite sglamaktir.
Bu QSPFE’ler, U¢uncgahis yatirimcilara satilan veya Firma tarafindanlan sabit veya dgsken oranl varka dayali
menkul kiymetlerin ihraciyla finase edilir.

Konsolidasyon ve sermaye (zerinde konsolidasyorabigesi analizi
Bu programlar, Firmanin ger SPE’leri ve bu programlarla ilgili Firmanin katfisiasyon analizi hakkinda daha fazla bilgi
almak i¢in bu Faaliyet Raporunun sirasiyla 180-1/88189-198. sayfalarindaki Not 16 ile Not 17’ye imak.

Ozel amagh kurulglarin geliri

Asagidaki tabloda Firmanin 6nemli 6l¢lideski icinde bulundgu ve konsolide edilen veya edilmeyen VIE ve QSRHl&e
ilgili gelir bilgisi yer almaktadir. Aagidaki tabloda yer alan gelirler, aghaaya bgl hizmetlerden kaynaklanan ve kredi
komisyon gelirlerini (6rngin, idareci, yapilandirici ve likidite gkayici olarak oynanan roliin kgl ginda) kapsamaktadir.
VIE'lerle yapilan alim satim pozisyonlarinin (turglemler gibi) rayi¢ dgerindeki dgisikliklerden kaynaklanan piyasa
degeri kar veya zararlar icermez. Bu tir kar veya garaasil glemler geliri kaleminde gosterilmektedir.

VIE'ler ve QSPFE’lerden elde edilen gelirler

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok) 2008 2007 2006
VIE'ler: @

Cok saticil kanallar $ 31« $ 18P $ 160
Yatirimci aracilgl 18 33 49
Toplam VIE'ler 332 220 209
QSPE’ler® 1,746 1,420 1,131
Toplam $2,07¢ $ 1,64C $1,340

(a) Konsolide edilen VIE'ler ile 6nemli blyUkluktekonsolide edilmeyen VIE'lere t3h geliri kapsamaktadir.

(b) 2007 yilinda asiklemler gelirinde kaydedilen yiksek faizli CDO vathik Gizerinden fiyat indimlerini kapsamamaktadir.
(c) Uctincisahislara satilan ve (iciingiihislarca menkuligirilen kredilerden gelen hizmet gelirini kapsamaataair.

Mevcut ddnem sunumunua uygun olmasi aglisndarkbdoéaem miktarlari da gézden gegciriktii.

Amerikan Menkulle stirme Forumu’nun de gisken yiiksek faizli mortgage kredileri hakkindaki degisikli gi

Aralik 2007°de Amerikan Menkullgirme Forumu (“ASF”), “Menkullgtirilmi s Degisken Yuksek Faizli Mortgage
Kredilerinin Hacizislemlerinin Diizene Sokulmasi ve Zararlarin Onlenr@sicevesi'ni (“Cergeve”) yayinladi. Cergeve,
kredi borglularina ilkin degerlendirme proseddrlerinin, bu kredilerin s6z kanbsrclunun bireysel ihtiyaclari igin daha
uygun kaullarla kredilerde tadilat yapabilmek icin belidegisken yiikske faizli mortgage (“ARM”) kredileri ile yeten
dizenlenmesine yonelik servisler hakkinda bilginektedir. Cerceve, ilk 36 ay ve daha kisa siredghit faize sahip olan,
menkullatirilmi s havuzlarinda yer alan, 1 Ocak 2005 — 31 TemmuZ 28Ghleri arasinda ofturulmus ve ilk faiz

degisiklik tarihi de 1 Ocak 2008 — 31 Temmuz 2010 taihbrasinda olan tim birinci derece ipotekli yik&azli ARM
kredileri icin gegerlidir. Cerceve, ASF Cercevesi diteri topluluzunu ¢ segmente ayirmaktadir. 1. Segment, kredi
borglusunun faal oldiu ve mevcut mortgage Urunlerinin herhangi biriygaiden finansman yapabilecek kabiliyete sahip
oldugu kredileri icermektedir. 2. Segment, kredi bos¢inun faal oldgu, mevcut mortgage sektéri Grinlerinden herhangi
biri ile borcunu yeniden finanse edecek durumdaadli, fakat belirli tanimlanngikriterleri kagiladig! kredileri igerir. 3.
Segment, kredi borclusunun tanimlahdekilde faal olmadi ve 1. veya 2. segment kriterlerini kdamadg kredileri

icerir. JPMorgan Chase, 2008'in ilk cegiede Cerceveyi benimsestir. Firma tarafindan tahsisati yapilan ve Firmanin
finanse etiii QSPE’lerin sahip oldgu ASF Cerceve Kredileri icin, Firma 31 Aralik 2008'sbna eren yil icinde 2. Segment
yuksek faizli mortgage’lerin 1,7 milyar dolar olasil miktarini dgistirdi. Asagidaki tablo, dgistiriimis, baska zarar
hafifletme faaliyetlerine tabi tutulnyweya borclu tarafindan 6n ddemesi yapglolanlar dahil olmak tizere, 31 Aralik 2008
tarihinde sonra eren yil i¢in 3. Segment kredilieremapara tutariyla ilgili gerekli bilgileri sunitadir.

Aralik 31, 2008'de sona eren yi{milyon cinsinden)

Kredi desisiklikleri $2,384
Diger zarar hafifletme faaliyetleri 865
On 6demeler 219

Cerceve ile ilgili ek tartma icin, bu Faaliyet Raporunun 188. SayfasindakiMoga bakiniz.

Bilanco disi kredilerle ili skili finansal aracglar ve garantiler

JPMorgan Chase, migrilerinin finansman ihtiyacini katamak icin kredilerle ikkili araglar (taahhitler ve garantiler gibi)
kullanmaktadir. Bu finansal araclarin s@ate tutari, kan taraf taahhidi kullanirsa veya Firma garantgietti
yukumiltluklerini yerine getirmek zorunda kalirsakass! taraf da sdzkene gergi olan yukumluluklerini yerine getirmezse



olusacak maksimum kredi riskini temsil etmektedir. Tiaidthve garantiler, geri ¢cekilmeksizin tarihinde aarer ve daha da
yuksek oranlar temerruitsiiz sona erer. DolayisRitma, bu araclarin toplam soghee tutarinin gele@e iliskin gercek kredi
riski veya finansman ihtiyacini tam anlamiyla yamsid g1 goristindedir. Ayrica, tiketici finansmaninaiin olanlar bata
olmak lizere bazi taahhutler, bildiriimek kaydiylenfanin tercihine bz olarak iptal edilebilir. Kredilerle ikikili taahhutler
ve garantiler ve Firmanin bunlarla ilgili uygulgdmuhasebe kurallari hakkinda daha ayrintiligawdiicin bu Faaliyet
raporunun 102. sayfasindaki Kredi Riski Ydnetimiyde alan kredilerle §kili raahhitlere ve 218-22. sayfalarindaki Not
33’e bakiniz.

Sozlgmeye bgll nakdi yukamlulukler

Normal & aksi icinde, Firma gelecekte nakdi 6demeler gerekilieebk ¢aitli s6zlesmeye dayal yikumlilikler altina
girebilmektedir. Gelecekte nakit ddemeleri geratiilecek taahhutler, gelecekte satin alinacak Hiemee gayrimenkul ile
ili skili yaktmlGlukler ve techizat alimi ile ilgili semaye harcamalarinagkin sézlemeleri icermektedir.

Asagidaki tablo, JPMorgan Chase’in 31 Aralik 2008 itipker bilango dgi kredilerle iligkili finansal araclar ve énemli
sozlgmeye dayali nakit yikumluliklerini kalan vadeletggdzetlemektedir. Tabloda yer alan s§irieye dayall alimlar ve
sermaye harcamalari, sabit ve belirlenekdntlar iceren, hukukenlerlige sahip s6zkgmelerden kaynaklanan minimum
sozlgme yiikiimliliiklerini yansitmaktadir. Ozellikle bildan kisa bir siire icinde nakit olarak 6deme yaqak
yukumliltkler bu tabloda yer almamaktadir. Bu tikinlilikler Firmanin konsolide bilangolarinda yémakta olup
yeniden sagianlgmalari altinda 6diing verilen ya da satin alinaerf@donlar ve satilan menkul kiymetler, finansman
bonosu, dier bor¢ alinan fonlar, satin alinan borg ve higseedi araglari, tirev uriinleden kaynaklanan 6demele
temerriide dgen bazi satin alinan araglari icermektedir. Aytatemin edilemeyen bazi alimlardan kaynaklageata bl
0demeler de yer almamaktadir. Uzun vadeli borgatréstlerin elinde bulunan garantili sermaye bospkul kiymetleri
hakkinda daha fazla tamna icin bu Faaliyet raporunun 203-204. sayfalakntiot 23'e bakiniz. Operasyonel kiralama
konusundaki targma icin, bu Faaliyet Raporunun 213. Sayfasindaki3lé¢ bakiniz.

Asagidaki tabloda bilanco gl kredilerle iligkili finansal araclar ve garanti ve taahhitlertglilvade bilgisi yer almaktadir.
Bilanco disi kredilerle ili skili finansal araclar ve garantiler

31 Aralik itibariyle kalan vadeye gore (milyon 2008 2007

olarak) 2009 2010- 2012-201: 2013 Toplam Toplam
2011 sonras

Kredilerle ili skili

Tiiketici® $642,97¢ $ 4,09¢ $ 9,91¢ $8451t$ 741500 $ 815,936

Toptan:

Kredi vermeye yonelik ger finanse edilmeyen 93,307 69,47¢ 53,567 9,510 225,862 250,954

taahhiitlef> © @ ©

Varlik satin alma anfanalari® 16,467 25,574 9,983 1,705 53,72¢ 90,105

Standby akreditifleri ve teminatf&r® ™ 25,99¢ 35286 30,65 3,416 95352 100,222

Diger akreditif mektuplaf? 3,889 718 240 80 4,927 5,371

Toptan toplami 139,661 131,05¢ 94,44C 14,711 379,871 446,652

Toplam kredilerle ili skili $ 782,63¢ $135,157 $104,35¢ $ 99,22¢ $ $1,262,588

1,121,37¢

Diger garantiler

Menkul kiymet borg vermeyle ilgili teminatfér $169,28. $ — 8 — $ — $ 169,28: $ 385,758

Artik deger teminatlari — 670 — — 670 NA

Teminat olarak dgerlendirilen tureviep 9,637 28,97C 15,452  29,87¢ 83,83E 85,262

Sozlgmeye bl nakdi yakamitlikler
31 Aralik itibariyle kalan vadeye gére (milyon

olarak)

Vadeli mevduatlar $27852( $11,41« $ 8,13¢ $ 1,02¢$ 299,10: $ 249,877
Federal Konut Kredisi Bankalarindan avanslar 47,40€  21,08¢ 738 954 70,187 450
Uzun vadeli borclar 36,02¢ 78,19¢ 51,27¢ 86,594 252,094 183,862
Trostlerin elinde bulunan garantili sermaye borg — — — 18,58¢ 18,58¢ 15,148
menkul kiymetleri

FIN 46R uzun vadeli intifa hakldf 67 199 1,28¢ 3,450 5,005 7,209
Isletme kiralama$l 1,676 3,215 2,843 9,134 16,86€ 10,908
Sozlemeye bgli satin almalar ve sermaye 1,356 878 219 234 2,687 2,434
harcamalari

Yakinlik ve ortak marka programlarindan 1,174 2,086 1,999 2,879 8,138 5,477
kaynaklanan yukumlaltkler

Diger yukiimlliklef™ 666 809 865 2,665 5,005 5,656

Toplam $ 366,89, $117,88¢ $ 67,367 $125,52:$ 677,67« $ 481,021




(a) 31 Aralik 2008 itibariyle sirasiyla 623,7 mihydolar ve 95,7 milyar dolar tutarinda ve 31 Ard@007 itibariyle sirasiyla
714,8 milyar dolar ve 74,2 milyar dolar olan kr&diti ve konut kredisi ile igkili yikamlulikler dahildir. Kredi karti ve
konut kredisiyle ilgkili yuktimlultiklerin tutari, bu Grinler icin ayriatoplam kredileri ifade etmektedir. Firma, bu Udin
icin mevcut olan tim kredi kanallarinin ayni andéldnilmasi halini ygamams veya beklememektedir. Firma, aliciya
onceden bildirerek veya bazi durumlarda yasalaimverdgi gibi bildirmeksizin, bu kredi yollarini azaltabilveya iptal
edebilir.

(b) 31 Aralik 2008 ve 2007'da siraslyla toplam 386ilyar dolar ve 38,4 milyar dolar olan, yasal alaba&layici olmayan,
kullanilmams, tavsiye edilen kredi yollari dahildir. Federal ez Bankasi’na yapilan denetimsiparularinda
kullanilmams tavsiye edilen yollar rapor edilemez. Firmanirstge edilen kredi yollari tanimi igin bu Faaliyetggaunun
230. Sayfasindaki Terimler Sogline bakiniz.

(c) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle 38milyar dolar olan riskstiraklerinden ari s6zkene tutarini temsil eder.
(d) 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sirasiyla Ddlyar dolar ve 881 milyon dolar tutarinda olagiitict taraf 6zel sermaye
fonlari igin olan finanse edilmemyukimlilikleri icermez. Ayrica 31 Aralik 2008 v itibariyle sirasiyla 1.0 milyar
dolar ve 903 milyon dolarlik ger sermaye yatirimlari i¢in olan fonlanmaraahhutleri de icermez.

(e) Yatinnm ve yatirim @i sinifi kagi taraflara 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itihée sirasiyla 3.6 milyar dolar ve 8.2
milyar dolarlik kaldirach alimlariyla Egantili olarak verilen taahhutleri icerir.

(f) Buyik odlciide Firma'nin idare edilen ¢ok satioviarliga dayall finansman bonosu kanallari igin ayapimsalma
anlgmalarini gostermektedir. Vade, her bir kaglminin taahhit edilngilikiditesinin geri kalan kismi arti ya taahhit
edilen likiditenin uzatilmadan sona ermesi halimdehklarin &irlikli ortalama 6émriine ya da temeldeki varliklarin
menkullatirme piyasasinda satiicin beklenen siireye dayali olan, SPE'de teméldatiklarin airlikli ortalama émriine
dayalidir. Ayni zamanda 31 Aralik 2008 ve 2007aitiple sirasiyla 96 milyon dolar ve 1.1 milyar dotatarinda, dier
Uclncisahis kurulglariyla yapilan varlik satin alma agaalarini da igerir.

(g) JPMorgan Chase, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihtkrisirasiyla 31 milyar dolar ve 31.5 milyar dakm bu
dizenlemelere gkin teminati elinde tutmgur. Mevcut sunuma uygun olmasi acisindan, 6noékechler de gbzden
gecirilmistir.

(h) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sirasiy@aS3milyar dolar ve 50.7 milyar dolar olan ihragleg@mis standby taahht
akreditiflerini de icerir.

(i) Menkul kiymet kredisi tazmin anjmalariyla ilgili olarak Firmanin sahip olgu teminat tutari 31 Aralik 2008 ve 2007
itibariyle sirasiyla 170.1 milyar dolar ve 390.9yar dolardir. Menkul kiymet kredilendirme temiratltemel olarak nakit,
Ekonomikisbirligi ve Gelsme Orgiitii'ne tiye hiikiimetler ve ABD resmi kurumiaratindan ihrac edilen menkul
kiymetlerden olgur.

(i) Teminat olarak kabul edilen tirevlerin temsiégerlerini gésterir. Garantilerle ilgili daha ayrimtartisma i¢in bu Faaliyet
Raporunun 218-222. sayfalarindaki Not 33’e bakiniz.

(k) Konsolide Bilanc¢olarda konsolide edirdesisken faizli kurulglar tarafindan ihrag edilen menfaat tahvilleri agnyer
alir.

() Daha ¢ok bankacilikta ve enerjiyle ilgili idezidirme hizmeti ankanalari icin kullanilan tesis ve ekipmanlarla ilgili
feshedilemezsletme kiralamasini igerir. 31 Aralik 2008 ve 200@driyle sirasiyla 1.3 milyar dolar ve 2.3 milydolar olan
fesh edilemez yeniden kiralama menfaatlerini icezme

(m) Ertelenmg yillik gelir sigorta sozlgmeleri dahildir. Firmanin 15 Ocak 2009'da hazirlaria3 milyar dolarlik ABD’ye
gore tanimlanmgiemeklilik planina istge bali katkilar (daha ayrintili tagima icin 161-167. sayfalarindaki Not 9'a bakiniz)
ve varsa, ABD ve ABD di diger emeklilik sonrasi yardim planlarina katkilar,Katkilar halihazirda makul cercevede
ongoriemedi icin, dahil edilmemitir. Ayrica 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sirglg 5,9 milyar dolar ve 4,8 milyar
dolar olan, dikkate alinmayan vergi kazanclari deildedilmemitir, zira bunlarin zamanlamasi ve tutanian itibariyle belli
degildir.

SERMAYE YONET iM1

Firmanin sermaye yonetigemasi, idari taleplere dayali olan “iyi aktifleilmi s” durumunu devam ettirmek ve firmang i
faaliyetlerinden dgan riskleri desteklemek icin gereken sermayeyepsaloiusundan emin olunmasi amaciyla
olusturulmustur. ilaveten, Firma yénetimin idaresi ve borg derecelenel hedeflerine ukamak icin 6denmesi gereken
sermayeden fazlasini elinde tutmaktadir. Devredemayening kollarina aktarimi gamasi Firmanin sermayemasi iginde
birlestirilmi stir ve ALCO tarafindan denetlenmektedir.

is alani sermayesi
Sermayenin datimi i¢in olusturulan Firmasemasi galgidaki hedeflere dayanmaktadir:

« her k alani icindeki sermaye yonetimi faaliyetleri ilenfia genelindeki sermaye y6netim faaliyetlerinirdstiriimesi
« butiin § kollarinda devamli bir performans dlgiimu
« her § alanindaki benzer firmalarla kdsstirilabilirlik saglanmasi

Bagimsiz birsekilde ¢alstig takdirde gerekli sermayeyi biinyesinde tutaraknekoik risk dlctimleri, idari sermaye talepleri
ve benzesekilde faaliyet gosteregirketlerin ihtiya¢c duydgu sermaye seviyelerini gdstermek maksadiyla firmani
isteyecgi sermaye miktarini temsil etmektedir. Sermaye) agmanda heg koluna, baka kalemlerle birliktegerefiye ve §
kolunun tesiriyle gercekien iktisapla ilgkili di ger gayrimaddi varliklara igin de tahsis edilmekte8ermaye getirisi
Olctlmekte ve beklenen getiriler igin gturulan uluslararasi hedeflgralanininin performansin anahtar dlglist olarak
belirlenmitir.



2007’ye nispeten, 2008 yilindgalani sermayesi agtgdstermy oluo bu durumg alanlarindaki biiyiimenin yansimasidir.
Bunun yaninda, 2008'in Uiclincu ¢egirein sonunda, yeni Basel Il sermaye kurallarininuiggmasi bakimindan heyr i
alaninda 6zsermaye artytwr. Bu kurallar hakkinda daha fazla bilgi icin, Bulik Raporun 84. sayfasindaki Basel II'ye
bakiniz. Son olarak, 2008 yilinda RFS, CS ve CB'ydarysermaye Wsahington Mutualeémi sonucunda artirilrg
AM’ye ayrilan sermaye Bear Stearns hinesi ve Highbridge'de pay satin alinmasi dolayasaytiriimg ve IB’ye ayrilan
sermaye de Bear Stearns bintesi nedeniyle artirilngtir.

SFAS 142'ye géreialanlari, istenegerefiye zarar testini yapmaktadirl§erefiye ve zarar testi hakkinda daha ayrintili
tartisma igin, bu Yillik Raporun sirasiyla 119-123. ve 298. sayfalarindaki Firma Tarafindan KullanilantikrMuhasebe
Tahminleri'ne ve Not 18’e bakiniz.

is alani sermayesi

31 Aralik, (milyar olarak) 2008 2007

Yatirim Bankasi $33.C $21.0

Bireysel Mali Hizmetler 25.0 16.0

Kart Hizmetleri 15.0 14.1

Ticari Bankacihk 8.0 6.7

Hazine ve Menkul Kiymet 4.5 3.0

Hizmetleri:

Varlik Yonetimi 7.0 4.0

Kurumsal/Ozel Sermaye 42.4 58.4

Toplam adi 6zsermaye $134.¢ $123.2

Is alani sermayesi Yillik Ortalama

(milyar olarak) 2008 2007
Yatirim Bankasi $26.1 $21.0
Bireysel Mali Hizmetler 19.0 16.0
Kart Hizmetleri 14.3 14.1
Ticari Bankacilik 7.3 6.5
Hazine ve Menkul Kiymet Hizmetleri 3.8 3.0
Varlik Yonetimi 5.6 3.9
Kurumsal/Ozel Sermaffé 53.0 54.2
Toplam adi 6zsermaye $129.1 $118.7

(a) 2008 ve 2007’ye sirasiyarefiyenin dengelenmesi icin ayrilan 41,9 milyatadoe 41,7 milyar dolarlik 6zsermaye ve
baslica Hazine, Ozel Sermaye ve Kurumsal emekliliknpié alakal 11,1 milyar dolar ve 12,5 milyar dbladzsermaye
dahildir.

Ekonomik risk sermayesi

JPMorgan Chasaeirket ici risk degerlendirme metodolojilerini kullanarak Firmangifaaliyetlerinin temelindeki risklere

ili skin sermaye yeterligiini belirlemektedir. Firma, ekonomik sermayeyi témlkarak dort faktdre dayal olarak
belirlemektedir: kredi riski, piyasa riski, faaliyeski ve Ozel sermaye riski. 2008’de ekonomik sermayesindeki biyime,
agirhikli olarak yiiksek turev riski, zayiflayan kregivresi ve Bera Stearns ile Washington Mutglahilerine bl varlik
blylmesinin etkisiyle artan yiiksek kredi riski saymsinden kaynaklangtir.

Ekonomik risk sermayesi Yillik Ortalama
(milyar olarak) 2008 2007
Kredi riski $37.8 $30.0
Piyasa riski 10.5 9.5
Operasyonel risk 6.3 5.6
Ozel sermaye riski 5.3 3.7
Ekonomik risk sermayesi 59.9 48.8
Serefiye 46.1 45.2
Diger® 23.1 24.7
Toplam adi 6zsermaye $129.1 $118.7

(a) Firmanin bakiacisiyla idari ve bor¢ dereceleme hedefleringrogesi icin gereken ek sermayeyi gostermektedir.

Kredi riski sermayesi



Kredi riski sermayesi, ting alanlarindan (1B, CB, TSS ve AM) ve tiketigierinden (RFS ve CS) ayri olarak tahmin
edilmektedir.

Genel toptan kredi portfoytyle ilgili kredi riskesmayesi, kredi@rlasmasi nedeniyle portfdy gderinde temerrutler ve
disuslerden dolay! beklenmeyen kredi zararlarglbeninda tanimlanmakta ve “AA” kredi derecesiyle mju bir gliven
dizeyinde bir yillik bir dénem icin dlculmektedBeklenmeyen zararlar, kredi zararlari i¢in ayrilaylpri gecen zararlardir.
Sermaye metodolojisi kredi riskinin g#i temel etkenlerine bgidir: temerrit riski (veya borcg elezer miktar), temerrit
intimali, kredi marjlari, zararin 6nem derecesipaetfdy korelasyonu.

Tuketici portféyu icin kredi riski sermayesi, uriine diger ilgili risk ayrimina bahdir. “AA” kredi decerecesiyle uyumlu bir
glven derecesinde bir yillik bir ddnem icin bekl@yen zararlari tahmin etmek Uzere gercek segmeiyesetemerridi ve
ciddiyet deneyimi kullaniimaktadir. Belirli alanlaeya portfoyler igin istatistiki sonuclar, sermairepazar glemlerindeki
subordinasyon seviyeleri veya uygun gidoda temsilci rakiplerce tutulan sermaye gibi haicitlerle uyumlu olmasini
temin etmek amaciyla ayarlangtnr.

Piyasa riski sermayesi

Firma, sermayenin portfoylerdeki ve faiz ve doviara, kredi marji, senet ve mal fiyatlari gibi pgadgiskenlerindeki
olumsuz hareketlerinin neden oflufinansal araglardaki zarar riskini yansitmasegsgi prensibi yardimiyla piyasa riski
sermayesini hesaplamaktadir. Giinliik Riske MaruseDE€VAR?), iki haftalik stres testi sonuclari vegdir faktorler, uygun
sermaye seviyelerini belirlemede kullaniimaktaBirma, § alaninin VAR ve stres testi riskingi@iklandiran bir formle
gore herg alanina piyasa riski sermayesingdmaktadir. Bu piyasa risk 6l¢iimleri hakkinda dad@d bilgi icin bu Yillik
Raporun 111-116. sayfalarindaki Piyasa Riski Yonatienbakiniz.

Operasyonel Risk Sermayesi

Sermaye, alt-ust temelinde operasyonel riski tatedien risk tabanl sermayegttam metodolojisini kullanarak operasyonel
riske kasi is alanlarina datilmaktadir. Sermayenin operasyonel risk modelitkol cevresi kalitesindeki dasiklikleri veya
riskin transfer edildii Grtnlerin kullanimini géstermek igin sermaye Hesea yapilan ayarlamalarla birlikte, gercek
zararlara ve potansiyel senaryo temelli stres leraa dayanmaktadir. Firma, modelinin yeni Bas€}dtcevesi ile uyumlu
olduguna inanmaktadir.

Ozel sermaye sermayesi

Sermaye piyasalarindaki gigle ve ilgili varlik devaliiasyonlariyla alakali pogyel zarari kapatmak icin, sermaye, 6zel ve
halka acik senetlere, U¢lingdhis fon yatirimlarina ve 6zel 6zssemaye portfoglinthahhitlere datilmaktadir. Negatif
piyasa odalgalanmamalarina ek olarak, 6zel serryatyem portfdylerindeki potansiyel zararlar likidiriski nedeniyle
biyiyebilir. Ozel sermaye portféyii igin sermaygitieni, Firmanin ve dier piyasastirakgilerinin uzun bir dénem siiresince
olumsuz sermaye giasal kgullarina maruz kalmasi sonucundgadiklari zararin él¢cimine dayanmaktadir.

Yasal sermaye

Merkez Bankasi Sistemi Yonetim Kurulu (“Merkez BanKgskonsolide finansal holdingrketi icin iyi aktiflestirilmi s
standartlari iceren sermaye taleplerini belirleradkt Para Birimi Denetim Birosu (“OCC”), Firmanin JPgan Chase
Bank, N.A, ve Chase Bank USA, N.A. yi kapsayan ulbsalkalari icin benzer sermaye gereklerini ve stelatani
belirlemektedir.

Merkez Bankasi, Firmaya Bear Stearns binlesinden 18 ay sonra, Bear Stearns'in rgsitikli varliklari ve edinilen dier
riklerle ilgili olarak, Merkez Bankasinin risk tabagermayesinden ve destekleme gereklerinden Jidglimiktara kadar ve
belirli kosullara b&l bir muafiyet sglamistir. Bu yardimin miktari, birkgneyi takip eden her bir ¢ceyrek yilda altida bir
oraninda azalmaktadir ve 1 Ekim 2009 tarihinde ssnektedir. OCC, JPMorgan Chase Bank, N.A. icin sletabanli
sermayesi ve destekleme gereklerinden de benzerdafiyet sglamistir.

JPMorgan Chasegasidaki tablolarda belirtildii gibi, Tier 1' e ve 31 Aralik 2008 ve 2007 yilladiaki Toplam sermaye

rasyolarinna gore iyi aktifigiriimi s pozisyonunu korumgur. Daha fazla bilgi icin, bu Yilhk Raporun 21221
sayfalarindaki Not 30’e bakiniz.

Risk temelli sermaye bilgenleri ve varliklari

31 Aralik, (milyon olarak) 2008 2007
Toplam Tier 1 sermayédi $ 136,10- $ 88,746
Toplam Tier 2 sermayesi 48,61€ 43,496
Toplam sermaye $ 184,72 $ 132,242
Risk airlikli varliklar $ 1,244,65! $1,051,879

Toplam ayarlanmgiortalama varliklar 1,966,89¢ 1,473,541




(a) FASB, SFAS 140 ve FIN 46R'de QSPE'leri ve VIE's&dakadar edernsliemlerle ilgili muhasebeyi etkileyebilecek bazi
tadilatlar tasarlangtir. Mevcut tasarinin hiikimnlerine ve Firmanin taaahakkindaki yorumlarina gére, Firma,
konsolidasyonun etkisinin 70 milyar dolara kadardirkart! alacg, Firmanin desteklegi cok saticili kanallarla ilgili 40
milyar dolarlk varliklar ve 50 milyar dolarlik gér krediler (mesken mortgageler’i dahil) olabilgice, Tier 1 sermaye
rasyosondaki azalmanin yafla 80 baz puan olabilegmi tahmin etmektedir. Bu devasa etki, FASB’nin kwralpiyasa
kosullarinin son gerekleri Gizerindeki devam eden tksana bl olarak dnemli 6l¢clide dgsim gosterebilir.

Tier 1 sermayesi, 31 Aralik 2007 tarihindeki 88,ifyar dolar ile kagilastirildiginda, 47,4 milyar dolar asta 31 Aralik 2008
tarihinde136,1 milyar dolar olngtur.

Asagidaki tabloda, 31 Aralik 2008 itibariyle sona egelnicin Tier 1 sermayesini gostermektedir.

Tier 1 sermayesi, 31 Aralik 2007 (milyon) $ 88,746
Net gelir 5,605
Kiumulatif kalici imtiyazli hisselerin ABD Hazinesirilgraci 23,750
Imtiyazli hisselerin ihraciyla ilgili olarak ABD Hazésine ihrag edilen senet 1,250
Kimulatif olmayan kalici tercihli hisseler 7,800
Imtiyazl hisse ihraci — Bear Stearns imtiyazll Hessein gcevrimi 352
Adi hisse senedi ihraci 11,485
Calisan hissesine dayali tazminat planlari altinda dehigse ihraci 3,317
Bear Stearns birdenesiyle ikkili net adi hisse ihraci 1,198
ilan edilen temettiiler (6,307)
Ozellikli trostlerin elindeki sermaye borcu sengtian net ihraci 2,619
Yapilandiriimg borg ve tirev borglari Uzererindeki DVA (1,475)
Serefiye ve dier 6zellikli olmayan gayrimaddi varliklar (ertelersmergi borclarindan ari) (1,357)
Diger (879)
Tier 1 sermaeysinde arts 47,358
Tier 1 sermayesi, 31 Aralik 2008 $136,104

Firmanin Sermaye rasyolar! ile tabi ofgdufederal yasal sermaye standartlari ve FirmaniAraltk 2008 ve 2007
tarihlerindeki 6nemli bankacilitirakleri icin sermaye rasyolari hakkinda ek bilgi, Yillik Raporun 212-213.
sayfalarindaki Not 30'da verilgtir.

Sermaye Satin Alma Programi

Firma, Sermaye Satin Alma Programi uyarinca, 2&E408'de ABD Hazinesine 25 milyar dolarlik net kagar icin, (i)
2,5 milyon adet K Seridimtiyazli Hisse ve (ii) Firmanin 88.401.697 adet lidsesinin, hisse bma 42,2 dolarlik uygulama
fiyatiyla satin alimi igin, belirli sulandirmamaskilar ve dger ayarlamalara Igh olarak senet ihrag etgtir. K Serisi
Imtiyazli Hisseler, Tier 1 sermayesi olaralgeligendirilir.

K Serisiimtiyazli Hisseler, ilk bgyil icin yillik % 5 oraninda ve sonrasiunda yil%&9 oraninda kiimiilatif temettiiye
sahiptir. K Serisimtitazli Hisseler, temettii 6demelerigeaminda ve Firmanin tasfiyesi tizerine, Firmanin co¢% 6,15
oranindaki E Serisi Kiimulatifntiyazli Hisseleri; % 5,72 oranindaki F Serisi Kilatii imtiyazl Hisseleri; % 5,49
oranindaki G Serisi Kiimulatiintiyazli Hisseleri; | Serisi Sabit-Dalgali Orariliimulatif Olmayan Kalicimtiyazli
Hisseleri ve % 8,63 oranindaki J Serisi Kiimiilafin@yan Kalicimtiyazli Hisseleri ile it siradadir.

K Serisiimtiyazl Hisseleri tizerinden birikgive 6denmemngitemettiiler, temettiiler ilan ediimeden énce taméarddenmeli
veya hisse siralama K Serisitiyazli Hisselerinden daha alt veygteirada olan hisseler tizerinden 6denecektir. Sgem
Satin Alma Programi kapsaminda, 28 Ekim 2011 taeikadar, K Seridimtiyazl Hisseler 14 Ekim 2008'den énce
tamamiyla itfa edilmergse veya ABD Hazinesi sahip olglubiitiin K Seristmtiyazli Hisseleri (iciincéahislara
devretmemise, Firma tarafindan bu tarih 6ncesinde beyan edflon ii¢ aylik hisse temettiiti miktarindan, Firma&adin
hisse senetlerindeki her tlrli temettisaigin ABD Hazinesi'nin izni gerekiyordu.

Firma, ABD Hazinesinin 6nceden rizasi olmaksizimnBnin herhangi bir adi hissesini veyghksabir 6zkayngini ya da
Firmanin veya hgka bir istirakinin ihrag ettgi trost imtiyazli senetleri yeniden satin alamayavéfa edemez ((i) K Serisi
Imtiyazli Hisselerin yeniden satin alimlari ve 8¢cmi uygulamalara uygun afan ki akisi iginde herhangi bir ¢aian
yardim planiyla ilgili olarak ilinci derece imtiyazli hisselerin veya adi hisselggniden satin alimlari ginda).

Basel Il

ABD federal bankacilik kurumlari tarafindan kabuled minimum risk bazli sermaye gereksinimleri, Ba&&ankacilik
Denetim Komitesi'nin Sermaye Uzlai’'ni izlemektedir. 2004 yilinda Basel Komitesgl&inin bir revizyonunu yayinladi
(“Basel 1I"). Yeni Basel Il Cergevesi'nin amaci, dafaala riske duyarli denetimsel sermaye hesaplamsdelamak ve
bilyuk, uluslararasi aktif bankacilik kurumlar anais. gel§mis risk yonetimi uygulamalarini geik etmektir. ABD
bankacilik denetim kuruflari, Aralik 2007°de nihai bir Basel Il kurali yayadilar ve buna gére JPMorgan Chase Bank,
Basel II'yi holdinggsirketi seviyesinde ve bunun yaninda belirli kiliBR banka §tiraklerinde uygulamakla yukiumludur.



Yeni Basel 1l gergevesinin tam anlamiyla uygulamgiymesinden dnce, JPMorgan Chase art arda dortlcdgireem
boyunca bir yeterlik ddnemini tamamlamasi ve besiér yeni diizenlemeyeskin kurallari ABD bankacilik sektori
diizenleyicilerini tam anlamiyla tatmin edegekilde yerine getirdiini ortaya koymasi gerekmektedir. ABD uygulama
takvimi, 1 Nisan 2008-1 Nisan 2010 tarihleri ardsiki dénemde Btayan yeterlik donemi ile ardindan gelen ¢ yitigci
doéneminden olgmaktadir. Gegidoneminde, Basel Il risk bazli sermaye gereksimimeevcut (“Basel 1) ydnetmeliklerine
dayanan belirli gklerin altina digemez. JPMorgan Chase, belirlenen zaman takvimiécs6z konusu tim Basel I
kurallarina uyacgaina inanmaktadir. Firma, ayricasite belirlenmis takvimlere bgli olarak, gerekgi sekilde ABD dsindaki
bazi yetki ¢evrelerinde de, Basel Il kurallarini ibesemi ve benimsemeye devam edecektir.

Arac-bayi yasal sermayesi

JPMorgan Chase'’in hadABD J.P. araci-baysitirakleri Morgan Securities Inc. (“JPMorgan Sedest) ile J.P. Morgan
Clearing Corp.’'dur (6nceden Bear Stearns Securitiep.@tarak biliniyordu). JPMorgan Securities ve. M@rgan Clearing
Corp.’un her biri 1934 Borsalar Kanunu altindaki &lut5c3-1'e (“Net Sermaye Kural”) tabidir. JPMorg&ecurities ve
J.P. Morgan Clearing Corp., ayni zamanda vagleliriler komisyoncu tacirleri olarak kayitiidirlar #ntia Vadeliislem
Ticaret Komisyonu (“CFTC") altindaki Kural Rule 1.1inder the Commodity Futures Trading Commission (“CFTC")

JPMorgan Securities ve J.P. Morgan Clearing Corgaraset sermaye gereksinimlerini Net Sermaye Kumal “Alternatif
Net Sermaye Gereksinimi"ne goére hesaplamayi sg¢erdir. 31 Aralik 2008'de, JPMorgan Securities'ietNSermaye
Kuraliyla tanimlanan 7,2 milyar dolarlik net serrasly asgari gereksinimi 6,6 milyar dolgnastir. Net sermaye
gereksinimlerine ek olarak, Net Serrnaye KuraliEE#iyasa ve kredi riski standartlarina gore, JPMor§ecurities’in 1
milyar dolardan fazla bir gecici net sermayeye gatimasi ve ayrica, bu gecici sermaye 5 milyar miala digik oldusunda
Sermaye Piyasas! ve Borsa Komisyonu’na (“SEC”) bitési gerekmektedir. 31 Aralik 23008 itibariyle, JBgfan
Securities'in asgarinin Ustiinde bir gecici sermiaye®ildirim gereksinimleri bulunmakta idi. 1 EkigD08'de, J.P. Morgan
Securities Inc., Bear Stearns & Co. Inc. ile devaeneagekkiiliin adi J.P. Morgan Securities Inc. olaraki gildi.

JPMorgan Securities'’in bigtiraki olan J.P. Morgan Clearing Corp., kliring egliye hizmetleri vermektedir. 31 Aralik
2008'de, JPMorgan Clearing Corp.’un Net Sermaye Kyleatanimlanan 4,7 milyar dolarlik net sermayasgari
gereksinimi 3,3 milyar dolarganistir.

Temetti

23 Subat 2009'da, Y6netim Kurulu, Firmanin ¢ aylik &@ise temettiitinl, 6 Nisan 2009'da kayitl hissadaB0 Nisan
2009'da 6denecek temettu icin gecerli olmak Uzeisse baina 0,38 dolardan 0,05 dolarastiidi. JPMorgan Chase, 2008
yilinin her bir ¢eyrgi ve 2007 yilinin ikinci, U¢lncl ve dérdinci ¢ceyeekicin, adi hisse senetleri Gzerinden ¢ aylakah
temettiit hisse aa 0,38 dolar ve 2007 yilinin ilk cegiele 2006 yilinin her bir ¢eygg igin hisse baina 0,34 dolar olarak
ilan etti.

Firmanin uygulady adi hisse bana temetti politikasi, JPMorgan Chase'’in gelir bakileri, arzu edilen temettii 6deme
oranlari, yeterli bir sermaye seviyesinin korunniasyaci ve alternatif yatirim firsatlarini yamaaktadir. Firmanin temetti
ddemeyebilmesi sinirlamalara tabidir. Bu sinirlarialilgili bilgi i¢in, bu YillikRaposrun sirasiyid4. ve 205-206.
sayfalarindaki Not 24 ve Not 29'a ve temettll azaltrakkinda daha fazla bilgi icin, 44. sayfaya bakin

Asagidaki tabloda ilan edilen net kér Uzerinden adsdiemetti ddeme orani yer almaktadir.

Adi hisse temettli 6deme orani

31 Aralikta sona eren yil, 2008 2007 2006
Adi hisse temettli 6deme 114% 34% 34%
orani
ihrac

Firma, 23 Nisan 2008 ve 213Astos 2008'de sirasiyla 6 milyar dolar ve 1,8 miilyalarlik kimulatif olmayan daimi
imtiyazl hisse ihrag etrgtir. Sermaye Satin Alma Programi uyarinca, 28 EXd8'de Firma, ABD Hazinesine 25 milyar
dolarhik kimulatif imtiyazl hisse senedi ve Firmmamadi hisse senetlerinden 88.401.697 adede kaskse katin alma senedi
inrag etmgtir. imtiyazli hisseler hakkinda ek bilgi icin, bu Yillkaporun 205-206. sayfalarindaki Not 24'ya bakiniz.

30 Ekim 2008'de, Firma, hissesb@a 40,50 dolardan 11,5 mikyar dolarlik 284 milyuasse ihra¢ etrgfir. Adi hisseler
hakkinda ek bilgi i¢in, bu Yillik Raporun 206-20ayfalarindaki Not 25'ya bakiniz.



Hisse geri alimlari

31 Aralik 2008 tarihinde sona eren yil boyuncapfiradi hissesindeki herhangi bir hisseyi yenidém sdamamgtir. 2007
yilinda da, Firma, o vakitte yurirlikte olan ildiisse geri alim programi ¢cercevesinde, 48.60 dwtatama fiyat
seviyesinde toplam 168 milyon adet hisseyi 8,2 anijolar kagilh ginda satin almgtir.

Nisan 2007'de, Yonetim Kurulu, 10 milyar dolara kadrirma’ya ait adi hisse senetlerinin geri alimyetki veren bir hisse
geri alim programini onaylagtir ve program, 8 milyar dolar hisse geri alim peoginin yerini almgtir. 10 milyar dolarhk
yetki, Firma'nin personel hissesi esasli planlapsamindaki ihraclari dengelemek icin hisse geriial icermektedir.
Gercekte geri alinan hisse senetlerinin sayisagaiartlari, geri alim faaliyetinin miktar ve zamanlasma etkileyen
mevzuatin durumu, Firmanin sermaye durugaudfiye ve maddi olmayan duran varliklar da dalmak tizere), i¢ sermaye
yaratma kapasitesi ve alternatif yatirim firsattabi c¢esitli faktrlere balidir. Geri alim programi, belirli fiyat hedeflefin
veya takvimleri icermez, agik piyasa alimlari véyal ciro edilenglemler vasitasiyla ya da Kural 10b5-1 programlarini
kullanarak yurdtulebilir ve istenilen zamanda aakayinabilir. 10b5-1 Kurali, Firmaya normalrtlar altinda hisse senedi
geri alimi yapamayagadurumlarda, drngn, i¢c alim satimlarin “durduruldiw dénemler”de hisse geri alim izni
vermektedir. 10b5-1 Kurall kapsaminda yapilacak hisse alimlarinin Firmanin kamuya agiklanmgaingrhangi bir 6nemli
bilgiye sahip olmadi bir zamanda, 6nceden yapijnhir plana bgh olarak gerceklgiriimesi gerekmektedir.

31 Aralik 2007 itibariyle, mevcut hisse geri alimgrami ¢ercevesinde, 6.2 milyar dolarlik hisse gem yetkisi
bulunmaktadir.

Hisse geri alimlari hakkinda bir tarna icin, bu Yillik Raporun 84. sayfasindaki Serm8g&in Alma Programi ve 205-206.
sayfalarindaki Not 24'e bakiniz.

Firmanin hisse senedi geri alimlari ile ilgili ekgbicin, JPMorgan Chase’in 2008 tarihli 10-K Formun 17. sayfasinda yer
alan Bélum Il, Madde 5, tescil ettirenin adi sernsyein Piyasa, ortaklarla ilgili hususlar ve hissmnetlerinin ihracci
tarafindan satin alinmasi hakkindaki agiklamalatarbz.

RiSK YONETIMI

Risk, JPMorgan Chase'in faaliyetlerinin ayriimazfr¢asidir. Firmanin risk yonetimi gercevesi vegt§im yapisi,
Firmanin ginin bir parcasi olan ana risklerin kapsagalkilde kontroliini ve strekli yonetimini amaglar. IRési diizgun bir
sekilde tanimlayabilmek, dlgcebilmek, takip edebilmekraporlayabilmek Firmaning@amligi ve karlilg1 agisindan kritik
6nem taimaktadir.

« Risk tanimlama: Firmanin, kredi verme, alim-satinseamaye piyasalari faaliyetleri de dahil olmakrézginlik
faaliyetleri kapsaminda kafastigi riskler, Firmanin risk yénetimi altyapisi tarafam tanimlanir ve biraraya getirilir. Ayrica,
risk pozisyonlarini, 6zellikle karrngék pozisyonlari yoneten bireyler,gir modellere alinmayabilecek 6zel vegala di
olaylardan dgabilecek potansiyel zararlari tanimlamaktan ve fatetmekten sorumludur ve bu riskler st yonetime
bildirilir.

* Risk 6lcimu: Firma, olasi zarar, dngorulmeyen zagariske giren deerlerin hesaplanmasi, stres testlerinin yapiimasi v
harici referanslarla kalastirma gibi ¢gitli yontemler kullanarak riski dlgmektedir. Ol¢iimodelleri ve varsayimlar diizenli
olarak gozden gegcirilerek Firmanin risk tahminlarimakul olmasi ve temelde yatan pozisyongrdgekilde yansitmasi
salanir.

« Risk takibi/kontroli: Firmanin risk ydnetimi politisi ve proseddrleri riski ggma stratejilerini barindirmakta olup
muUsteri, Urlin, sektor, Ulke vg alani bazinda onay limitlerinei cermektedir. Buitier, uygun gorildgi sekilde gunlik,
haftalik ve aylik bazda takip edilir.

« Risk raporlama: Risk raporlama,dlani bazinda ve konsolide bazda yapilmaktadibiBgiler uygun goérildgu sekilde,
gunlik, haftalik ve aylik bazda yonetime raporlaktadir. Firmanin faaliyetleriniden kaynaklanan gedma risk ¢cgdi
tanimlanmgtir: likidite riski, kredi riski, piyasa riski, fairiski, 6zel yatirim riski, faaliyet riski, hukuke itibari risk ve
sOhret riski.

Risk yonetisimi

Firmanin risk yonegimi, kendi risklerini ydnetmekten sorumlu olan toéris kolu seviyesinde lséar. Her § kolu, risk
yobnetim icin, kendi risk komitesi veya go durumda kendi aisk sorumlusu aracgiyla Risk Ydnetimi ile yakin ikki
icinde calgir. Her & kolunun risk komitesi, csin risk stratejisi, politikasi ve kontrolleri konuisda karar almaktan
sorumludur.

Her bir is koluna ait risk yonetiminin izerinde risk yonetiiti ilgili sorumluluklari iceren dorirket fonksiyonu vardir:
Hazine, Ana Yatirim Dairesi, Hukuk, Uyum ve Risk &fimi.

Risk Ydnetiminin bainda Firmanin BaRisk Yetkilisi yer alir, bu ki Firmanin Faaliyet Komitesinin Gyesi olup Yonetim
Kuruluna bali Risk Politika Belirleme Komitesi vasitasiyla 8ira Yetkilisi ve Yonetim Kuruluna rapor eder. Risk
Yonetimi, tim firma bazinda risk yonetimi ve kortnolin tesis edilip yerine getirilmesinden sorumludrisk Yonetimi



icinde kredi riski, piyasa riski, operasyonel ngkdzel yatirim riskinin yanisira Risk Yoénetim Hiziheel, Risk Teknolojisi
ve Operasyonlari konularindan sorumlu birimler alar. Risk Y&énetim Hizmetleri, risk politikasi ve gtemleri, riskin
raporlanmasi ve riskg@imi konularindan sorumludur; Risk Teknolojisi vgp€&€asyonlar ise riskin takip edilip ydnetilmesi
icin gerekli olan bilgi teknolojisi altyapisinin knimasindan sorumludur.

Hazine ve BaYatirim Birosu, Firmanin likidite, faiz orani vewdtrisklerinin 6l¢timesi, takibi, raporlanmasi ve
ybnetilmesinden sorumludur.

Hukuk ve Uyum Birimi, hukuki ve itibari risklerin kébi ile gorevlidir.

Bu is kollari bazinda olgturulan ve yukarida belirtilen kurumsalevler tstlenen risk komitelerine ek olarak, Firnman
Yatirim Komitesi ve Aktif-Pasif Komitesi (“ALCO")le, Risk Calgma Grubu ve Piyasalar Komitesi adli iki ayri risk
komitesi bulunmaktadir. Bu komitelerin tyelesi kollari, Risk Yodnetimi ve Finans bélumlerinin tehegeri ile diger st
dizey yoneticilerden oymaktadir. Bu risk komitelerinin tyeleri, mevcut rifgktorlerinin Firmaning kollari ¢gginda gemy
bir sekilde ele alinmasini glamak icin, mevcut piyasa kollari ve dger harici olaylar, mevcut riskler ve gonluklari gibi
¢ok caitli konulari miizakere etmek Uzere sik sik toplianir

Faaliyet Komitesi

Aktif-Pasif Komitesi Yatinm Komitesi
(*ALCO")
Faaliyet Komitesi Piyasa Komitesi
Yatinm RFS Risk Kart ) RFS Risk TSS Risk Varlik CIO Risk
Bankacillg Komitesi Hizmetleri Komitesi Komitesi Yénetimi Komitesi
RlSk Risk Risk
Komitesi Komitesi Komitesi

Hazine ve Ba Yatirim Burosu (Likidite, Faiz Orani Ve Ddviz Riski)
Risk Yonetimi (Piyasa, Kredi, Faaliyet ve Ozel Yatum Riski)

Hukuk ve Uyum (Hukuki ve itibari Risk)

Yatirim Komitesi, Firmanin kendi hesabina ygpte 6zel yatirirm ve @er ana finansman faaliyetleriningchda kalan
kiuresel birleme ve satin alma faaliyetlerini yonetir.

Aktif Pasif Komitesi, Firmanin likidite politikasironaylamaktan sorumludur; bu politika kapsaminidaidhtiyati
finansman planlamasi ve SPE’lerden kaynakl risgterSPE’lere Firmanin geamak durumunda kalagalikidite destei)
yer alir. Aktif Pasif Komitesi, ayni zamanda Firmasermaye yonetimi ves(kollari faiz ve doviz riskinin Kurumsal/Ozel
Sermaye segmentinde Hazineye “transfer” eglijdon transferi fiyatlandirma politikasini da ydime

Risk Calsma Grubu, her ay toplanarak risk politikasi, risktadolojisi, Basel Il vesikollarinin risk komiteleri tarafindan

aktarilan hukuki konulari gogiir. Piyasa Komitesi, Bdcra Yetkilisinin bakanliginda en az haftada bir toplanarglnlarla
sinirl olmamak tzere, 6nemli risk yaratan unsugéer alarak uygun eylem sireclerini belirler: like, krediler, piyasa ve
faaliyet riski, blyuk, yliksek risklgiemler ve koruma stratejileri.

Yonetim Kurulu, risk yénetimini denetinglevini temel olarak Kurulun Risk Politikasi Komitest Denetim Komitesi
aracilgiyla yurutir. Risk Politikasi Komitesi, Ust yonetimiiskle ilgili sorumluluklarini denetler, bunlaresinda yonetim
politikalarinin gdzden gecirilmesi ve faaliyetlebn politikalar ile belirli referanslarla katastiriimasi da yer alir. Denetim
Komitesi, risk dgerlendirmesi ve yonetimi siirecini idare eden kweapolitikalarin denetlenmesinden sorumludur. Agyic
Denetim Komitesi, yonetimle birlikte Firmanin faadtlerinin faaliyet riski yonetimi stireclerine uyunmun takip edilmesini
saslayan dahili kontrol ve finansal raporlama sisteindi@ gézden gegirir.



LIKIDITE RISKi YONETIMI

Mali himetsirketleri icin, yeterli bir likidite diizeyini korugbilmek, 6zellikle de olumsuz kollarin oldyu dénemlerde
uygun likidite diizeyini korumak biyik énemgira Firmanin finasman stratejisi, fiili ve ihtiydtiorclarini hem stabil hem
olumsuz kaullar siresince kalamak icin finasman kaygalikiditesi ve ¢aitlili gini sazlamay1 amaglar.

JPMorgan Chase, risk yonetimi icin merkezi bir yaktakullanmaktadir. Kiiresel finansman, Hazine tacdn
yobnetilmekte ve gerekli oldiw durumlarda yerel uzmanliktan yararlaniimaktadémetim, merkezi bir cercevenin likiditeye

belirlenip koordine edilmesini ve tanimlanmasiriiladigina inanmaktadir.

Son gelsmeler

2008'in ikinci yarisinda, kiresel piyasalar gda dsi degiskenlik dizeyleri ve artan stras belirtileri gostégierdir. Bu
dénem boyunca, piyasa katilimcilarinin borg, higs#iketici kredisi menkullgirme piyasalarina efimi kistlanms ve
finansman marijlari keskin bgekilde gengletilmistir. Mali piyasalardaki sikintilara tepki olarakB® hiikkiimeti ve
dizenleyici kurumlar mali sisteme likidete enje&tmek icin cgitli programlar balattilar. JPMorgan Chase de bir takim
programlara katildi, bunlardan ikisi SErmaye Saima Programi ve FDIC'nin TLG Programidir. 28 EkiG08'de,
JPMorgan Chase, Sermaye Satin Alma Programi kapdamAlBD Hazinesine 25 milyar dolarlik imtiyazli hésge Firmanin
adi hissesinden 88.401.697 adede kadar hisseadatisenedi ihrag etstir, bu sayede Firmanin sermaye ve likidite
pozisyonlari yikselngtir. Bunun yanindai 4 Aralik 2008’de JPMorgan Chabédnin TLG Programina katiimayi
sec¢mitir, bunun sonucunda uzun vadeli borg ihraglarFIMC digi teminath borg ihraglarinkinden daha avantajtidsanla
(FDIC tarafindan yiklenen teminat Uicreti dahil) yagasinin imkani dgmustur. TLG Programi kapsaminda, FDIC bazi
birinci derecede teminatsiz JPMorgan Chase bor¢leagtar garanti eder ve bu garantilerskaginda, FDIC’ye borcun tutari
ve vadesi bazinda bir Ucret 6denir. TLG Prograrpskaninda, FDIC gtirak eden kurumun aracla ilgartlar uyarinca
0denmesi gereken sermayeyi veya faizi zamanindaéaesi durumunda, FDIC garantili bir borg arac! iikm
6denmemi sermayeyi ve faizi 6deyecektir. 2008'in dordunediresinde, Firma, TLG Programi kapsaminda FDIC
tarafindan garanti edilen 20.8 milyar dolarlik téfitwa¢ temi, bu durum Firmanin likidite pozisyonunu giclenditin. 31
Aralik 2008'de, FDIC garantili borcun tamami édenmgeidi ve koruma tutarindan ari olarak, deftegele 21 milyar
dolardi. Mevduat stabilitesini giamaya yonelik olarak, dérdiincu geyrekte FDIC, (p2a kadar banka mevduatlar sigorta
kuverttriini gecici olarak mgteri bagina 100.000 dolardan 250.000 dolara ¢ikardi ver(ilp Programina katilan yetkin
kuruluglar (Firmanin kendisi gibi) igin faiz getirmeyegldm hesaplariyla ilgili olarak tam mevduat sigortasvertirii temin
etti.

2008'in ikinci yarisinda, Firmanin mevduatlari (Wasyton Mutual §lemine bl olarak Ustlenilenler hari¢), Firmanin
piyasayi etkileyen yiksek gigkenlik ve kredi etmenlerinden avantagkanasiyla énemli dlgiide yiikselstir.

30 Mayis 2008'de, JPMorgan Chase, Bear Stearnsritgroeyi tamamlanstir. islemin yapisina ve zaman iginde
pozisyonlarin riskten arinmasinagghalarak, Bear Stearns ile bigimenin Firmanin likiditesi Gzerinde énemli bir etkis
olmamgtir. 25 Eylul 2008'de JPMorgan Chase, WashingtonusluBank’in bankacilik faaliyetlerini FDIC'den safafmistir.
Washington Mutualsieminin bir parcasi olarak, JPMorgan Chase, Wasbimitutual'in mevduatlarinin yani sira kredi kart
menkullatirmesiyle alakall ana tréstlere olan yukumlulikierteminath tahvillerini ve belirli Federal Komiredisi
Bankalarina borclarini Ustlengtir. Washington Mutualsieminin Firmanin genel likidite poizyonu tzerindekkisi 6nemsiz
olmustur.

Hem S&P hem Moody’s, Firmanin derecesini 19 Ar@dk8 ve 15 Ocak 2009 tarihlerinde birer puasidinUstir. Bu
derecelerin Firma'nin finansman maliyeti veya imki@rerinde biyuk bir etkisi olmagtir. Kredi dereceleri hakkinda daha
fazla tartyma igin, bu Yillik Raporun 91-92. sayfalarindakilbkidite Riski Yonetimi boliminde yer alan Kredi Zeeleri
basligina bakiniz.

2008'in ikinci yarisindaki piyasa geinelerine kagin, 31 Aralik 2008 tarihli likidite 6l¢Utlerine bdksa, Firmanin likidite
pozisyonu gig¢li kalrstir. Firma, teminatsiz ve teminath finasman kagessnin bilangoya dahil ve bilangosdi
yukumlltklerini kasilamak igin yeterli oldguna inanmaktadir. JPMorgan Chase'in temel borglail,dazun vadel
finasmani likit olmayan varliklarisanistir. Ayrica, 2008 boyunca, Firma ana holdiggetindeki fonlari vadesi gelecek 12
ay icinde olan kendi yukimldliklerini ve banka learstiraklerin yikimluliklerini kagilamak icin asgarigk tutarinin
Uzerine ¢ikarnstir.

Y6netisim
Aktif-Pasif Komitesi, Firmanin likidite politikasinve ihtiyati finansman planinin uygulamasini oagyp denetler. Kurumsal

Hazine, Firmanin likidite ve ihtiyati planlama g&glerini olusturur ve Firmanin likidite risk profilinin dlgiimiakibi,
raporlanmasi ve yénetiminden sorumludur.



Likidite takibi

Firma, likidite trendlerini takip eder, tarihsel Yeriye donik bilanco ici ve ¢l likidite yukamliliklerini izler, likidite
sorunlarinin zamaninda tespit edilmesi igin i¢ udilidite uyari sinyallerini belirleyip 6lcer ve flyati planlamayi (cgtli
sirkete 6zel ve piyasa etmenli stres senaryolamfirlbyip test etmek dahil olmak Gzere) yonetirkititenin takibi ve
yobnetimi icin birlikte firma ¢apinda genel bir ldite perspektifi olgturan ¢gitli araglar kullanilir. Bunlarin arasinda, (i) bir
guinden bir yila kadar uzayan bir sire icinde lilddiullanimina (finasman aciklari) kdrk likidite kaynaklarinin
zamanlamasinin analizi; (ii) bilangonun likit olnaaykisminin Firmanin istikrarl olguna inandil sermaye, uzun vadeli
borg, trost tercihli sermaye bor¢ menkul kiymetlearimevduatlar ile finanse edilmesingkamak amaciyla borglanma ve
sermaye ihraci kararlarinin alinarak yonetilmes{ineFirmanin artan teminath ve teminatsiz firsaman sglama
imkanlarinin dgerlendirilmesi gibi hususlar yer alir.

Ana holdingsirketin likiditesi ve banka haricktiraklerinin likiditesi b&msiz olartak takip edildi gibi, Firmanin banka
istiraklerinin likiditesi ile birlikte de rakip editi Ana holdingsirketi seviyesinde, uzun vadeli finasman, ana mgdi
sirketinin, gelecek 12 ay icinde en azindan kendisia banka g1 istiraklerine ait yikimlultklerini karlayacak yeterli
likiditeye sahip olmasini giamak Uzere yonetilir. Bankatirakleri i¢in, likidite riski yonetimi bilanco icie dsl
yukumlaltkleri kagilamak icin gerekli teminatl ve teminatsiz finarsmkaynaklarini korumaya odaklanir.

Likidite yénetiminin bir bilgenide Firmanin ihtiyati finansman planidir. Plaamaci, normal ve stresli ddnemlerde uygun
likiditeyi yaratmaktir. Bu plan dahilinde teminatfiarglanmanin sinirlangh veya miimkiin olmagdi gegici ve uzun vadeli
stres senaryolari ele alinarak bilanco i¢i we dskler de gézdniinde bulundurularak ana holdirigetinin ve Firmanin
bankalariinin fonlara eiim imkani ayrica dgerlendirilir.

Finansman

Fon kaynaklari

RFS, CB, TSS ve AMgleri tarafindan alinan mevduatlar, JPMorgan Chas, idin sirekli teminatsiz finansman
kaynaidir. 31 Aralik 2007'de 740,7 milyar dolar olanmRanin toplam mevduatlari 31 Aralik 2008 itibariglérilyon dolar
olmustur. Firmanin mevduatlarinin blyik bir bélimi bselymevduatlar olup bunlar piyasa bazli (toptakjyedere kiyasla
faiz orani dgisikliklerine veya piyasa dalgalanmasinagataha az hassastir ve dolayisiyla daha istikoatak
degerlendiriimektedir. Washington Mutuaglémi, Firmaya yaklgk 159,9 milyar dolarlik mevduat kakisi yagrolup
bunlarin ¢cgunlugu bireysel mevduatlardir. Ayrica normalsiiireci icinde, Firma RFS, CB, TSS ve AM kaynakl bdyu
bakiyelerden fayda gorngtiir. Bu franchise kaynakli bakiyelere bilanco igr@dara (kiymetli evrak, satin alinan federal
fonlar ve yeniden alim andmalari kapsaminda 6diing verilen veya satilan méskuibi) aktarilan mevduat ve fonlar dahil
olup biyuk bdlimi kaynaklandiklasiérin niteliginden dolayi istikrarli ve strekli kaynaklari olkrdeserlendiriimektedir.
Mevduat ve yukimliliik bakiyelesi trendleri konusartthha fazla tagima igin bu Faaliyet Raporunun sirasiyla 54-72. ve
76-78. sayfalarindaki Firmanig kollarinin analizi ve Bilango Analizi bélimlerinekiniz.

Diger finansman kaynaklari arasinda satin alinan &dmlar, mevduat bonolari, vadeli mevduatlar,Kzatahvilleri,
kiymetli evrak, uzun vadeli borg, ve trst tercisdirmaye bor¢ menkul kiymetleri ve adi hisse seriglbi kisa ve uzun
vadeli teminatsiz araclar yer almaktadir. Temirfathnsman kaynaklari arasinda yeniden alimsamédari kapsaminda
odung verilen veya satilan menkuller, Merkez Baniden alinan borglar (iskonto penceresi borglanmalamel Bayi
Kredisi Olang Siireliihale Olang! dahil) ve Chicago ve Pittsburgh’dan alinan borgiatWashington Mutuakleminin
sonunda San Francisco Federal Konut Kredisi Bankalan alinan borglar yer almaktadir. Ancak Firmalde
Bankasindan alinan bor¢lari Firmayi finanse etmbgajhca yolu olarak gérmemektedir.

ihrag

Uygun maliyetle finansman glamak icin kiiresel bazda teminatsiz ve teminatiikaynaklarinin dgru dengesini kurmak
Uizere fon piyasalari surekli takip edilipgdelendiriimektedir. Firmanin g#li cografi bolgelerden farkli kaynaklardan geni
bir finansman imkanina sahip olmasi, finansal elfnekslamakta ve tek bir kayga bali kalma zorunlulgunu
azaltmaktadir.

2008 yilinda, JPMorgan Chase, finansman ve seryiayetimi icin, TLG Prorami uyarinca ihra¢ edile, milyar dolarlik
FDIC garantili tahviller dahil, yakkak 42,6 milyar dolarlik uzun vadeli borg ihrac eftiti Firma, ayrica 28 milyar dolarlik
IB tarafindan yapilandiriimitahviller ihra¢ etmi olup bu ihracglar daha ¢ok stéri etmenlidir ve finansman veya sermaye
ybnetimi amacli dgldir. Bu tir islemlerden yaratilan kaynaklar, yapilandirgriahvillerin yarattgi riski azaltmak amaciyla
menkul kiymetler satin almak icin kullaniimaktadunun yaninda, yil icinde Firma 1,8 milyar dolarhést tercihli
sermaye bor¢ menkulleri ihrag eftini. Ayni dénem icinde, Firma, 35,8 milyar dolarli& tarafindan yapilandirilmi
tahviller dahil, 62,7 milyar dolarlik menkul kiymitfa etmi veya bu tutarda vadesi bulungtwr.



Imtiyazli hisse ihraglarina 23 Nisan ve 2gustos 2008’ ihrag edilen sirasiyla 6 miyar dolady&milyar dolar tutarindaki
kimulatif olmayan imtiyazli hisseler ve Sermayen$&ima Programi uyarinca 28 Ekim 2008’de ABD Haszine ihrag
edilen imtiyazli hisseler dahildir. Sermaye Satima Programi kapsaminda imtiuazli hisse ihracigidi blarak, Firma ayni
zamanda ABD Hazinesine 28 Ekim 2008'de, belirlasdirmama ayarlamalari veska ayarlamalara Igh olarak, hisse
basina 42,42 dolar fiyatla, Firmanin adi hisselerin@8m01.697 adede kadar hisse satin alim senedi @mgtir. Firma
gecmite gerektginde borg veya trost tercihli sermaye bor¢c menkudieliizenlemelere ve sézlaeye sinirlara tabi agik
piyasa satin alimlarinda ya da 6zel ciro edif¢amilerde geri almtir ve gelecekte de geri almaya devam edebilir.

Son olarak, 2008'de Firma 21,4 milyar dolarlik krkdrti kredisini menkullgtirmistir. Kredileri menkullgtirebilme ve bu
menkullatirmelerle ikkili kazanglar, temelde kredi kalitesine ve mengitilen varliklarin dger 6zelliklerine, ayrica
mevcut piyasa kallarina bglidir. 2008’in ikinci yarisinda mali piyasalardakalgalanma ve stres gz 6niinde tutgithda,
Firma, 2008'de konut mortgage kredilerigitékredileri veya @renci kedilerini menkullgirmemistir.

Sermaye Yenileme Anlamalari

Belirli trést tercihli sermaye bor¢ menkul kiymetien ve kiimulatif olmayan daimi imtiyazli hisseleiihraciyla ile ilgili
olarak, Firma Sermaye Yenileme Agaalar (“RCC’ler”) yapmytir; buna gore, RCC'lerde tanimlanan “teminatli bor¢”
sahiplerine, JPMorgan Chase’in her bir durumdalbaitelikli menkullerin satgi gelirinden belirlenmi tutarlar almasi
harig, trost tercihli sermaye bor¢ menkul kiymetier ve kiimulatif olmayan daimi imtiyazli hisselergeri 6demesi, itfasi
veya satin alinmasini yasaklayan belirli haklailwestir.. Mevcut durumda Firmanin teminath bor¢lai®35 yilinda vadesi
dolacak olan % 5,875 faizli O Serisi T#incil Derece Ertelenebilir Faiz Tahvilat’dan einaktadir. Bu ankamalarla ilgili
daha fazla bilgi i¢in bu trést tercihli sermaye darenkul kiymetleri ve kiimulatif olmayan daimi kndie hisse ihraciyla
ilgili imzalanan ve ABD Menkul Kiymet ve Borsa Kom@yuna sunulan 8-K Formunda yer alan ilgili RCC'lere
basvurulabilir.

Nakit akisi

31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 itibariyle sona erdlagda, bankalardan alinacak nakit ve 6demelassyta 13,2 milyar dolar
ve 268 milyon azalma ve 3,7 milyar dolar sgostermgtir. Asagidaki tartsma, JPMorgan Chase’in 2008, 2007 ve 2006
yillarinda nakit algini etkileyen bglica faaliyetleri veglemleri vurgulamaktadir.

Isletme Faaliyetlerinden S#anan Nakit Akgi

JPMorgan Chase’igletme aktif ve pasifleri, satilmak izere ayrgrkredilerin olgturulmasi veya satin alinmasi dahil,
Firmanin sermaye piyasasi ve kredi faaliyetlerestéklemektedidsletme aktifleri ve pasifleri olgan & siireci iginde,

misteri etmenli faaliyetler, piyasa kallari ve alim-satim stratejilerinden etkilenen inakisi miktari ve zamanlamasindan
dolay! blyuk dgisiklik gosterebilir. Yonetim, faaliyetlerinden anan nakit akgi, mevcut nakit bakiyeleri ve Firmanin kisa
ve uzun vadeli bor¢ almayla nakit yaratma kapaisitesirmanin gletme likiditesi ihtiyaclarini karlamaya yeterli olagana
inanmaktadir.

31 Aralik 2008 itibariyle sona eren yil iciglétme faaliyetlerinden gganan net nakit 23,1 milyar dolar iken, 31 Aral®0Z
ve 2006 itibariyle sona eren yillar iciglétme faaliyetlerinde kullanilan net nakit siragaigl10,6 milyar dolar ve 49,6 milyar
dolar olmytur. 2008 yilindasietme faaliyetleriyle yaratilan net nakit, net gadin yiksesk olmgur, bu durum biyuk élcide
kredi zararlari kauligi, amortisman ve itfa, hisse esasl tazminat ve lbaka giderler gibi gletme kalemleriyle ilgili
ayarlamalarin sonucudur. 2006 ve 2007 ve 2008'dkt bzellikle IB ve RFS’de saticin tutulan kredilerin finansmani igin
kullanilmistir. 2008 yilinda, ilk olarak sgtamagli olgturulan veya satin alinan kredilerin satdan elde edilen gelir, bu
kredileri iktisap etmek icin kullanilan nakitterréz daha fazla idi, ancak bu faaliyetlerden gelkitraksi, mevcut piyasa
kosullarinin sonucunda 2007 ve 2006 yillarinda ¢okaddifaiik olmustur. 2007 ve 2006 yillarinda bu kredileri iktisagmek
icin kullanilan nakit, sagigelirlerinden biraz daha yuksek olgtwr.

31 Aralik 2007 ve 2006'da sona eren yillar igilefme faaliyetlerinde kullanilan net gelir Firmatoorg verme ve sermaye
piyasasi faaliyetlerini desteklegtir. 2007 yilinin ikinci yarisinda likiditgartlarinda yganan ciddi bozulmadan etkilenen
kaldirach finansmargiemleri agisindan toptan menkytieme ve sermaye piyasalarindggaan zorluklar nedeniyle, 2006
yiliyla kagialtinidiginda, 2007 yilinda IB kredi odumlari/satin alimlari ve safmenkullgtirme faaliyetlerinden gdanan
nakit akslarinda ciddi bir diiis olmustur. 2007 yilinda RFS konut mortgage kredilerindgapan arty nedeniyle bu tur
faaliyetlerden sglanan nakit aki da artrmgtir.

Yatirim Faaliyetlerinden $#anan Nakit Akg

Firmanin yatinm faaliyetleri@rlkl olarak yatirim icin tutulan kredilerin ofturulmasi, dier alacaklar, saga mumkin
yatirim portféyu ve dier kisa vadeli yatinnm araclarini icerir. 31 ArakB08’de sona eren yil itibariyle, 286,3 milyart
dolarlik net gelir; bgta Firmanin faiz orani hareketleri riskini yénetmekstratejik uzun vadeli yatirimlar yapmak igin
Kurumun AFS portféyindeki yatinm menkullerini saflma; bankalar arasi bor¢ verme aragila kisa vadeli yatirim
firsatlari igin nakit fazlasi vagi sonucunda ve Merkez Bankasindan gelen mevduatatl& bir yatirim faaliyeti olup
Merkez Bankasinin mevduat kurgliarina rezerv bakiyeleri tizerinden faiz 6deme ydhaki politika deisikli gini
yansitmaktadir) bankalarda mevduatsarttygun olmayan diiik faizli kredilerin yeni olgumlarini satmak yerine elde
tutmanin sonucunda tiketici glik faizli mortgage portfoyine ilaveler; gtérilerin likidite talebindeki argin yansimasi
olarak yeniden satsdzlgmeleri kapsaminda satin alinan menkul kiymetlerdgii ve gegici bir Boston Merkez Bankasi
kredilendirme olang&yla ilgili olarak para piyasasi yatirim fonlarimdearliga dayali ticari senet net satin alimlari olmak



Uzere, yatirim faaliyetlerinde kullanilghir. Bu nakit kullanimlari, kismen AFS menkullerirsatgl ve vade faizlerinden elde
edilen gelirle, 2007 yilinin son yarisindan beregiélen olumsuz piyasa gudlarinin sonucu olarak 2007 yilinin ayni
doénemlerinde daha liik diizeyde olan kredi sgari ve kredi karti mekullgirme faaliyetleriyle ve iktisaplardan ve yatirim
satgindan elde edilen net nakitle dengelegtmiBunun yaninda, Haziran 2008'de Bear Stearnsgoisiyle ilgili olarak,
Firma Bear Stearns’dan alinan varliklari FRBN'ye s#¢@8,85 milyar dolarlik nakit hasilat elde eftini(ek bilgi icin, bu
Yilhk Raporun 135-140. sayfalarindaki Not 2'ye lralz).

31 Aralik 2007 itibariyle, 73,1 milyar dolar tutadaki net nakit; bga Firmanin faiz orani ggsikliklerinden kaynaklanan
risklerinin yonetimi icin AFS menkul kiymetleri satalimlarinin finansmanig hacminin blylimesi sonucunda 1B, CB ve
AM toptan elde tutulan kredi portféylerine net ikder; RFS konut kredilerindeki ve RFS'nin yikseklfaimortgage kredileri
portféytindeki (Giguincl ¢eyrekte yonetimin yeni ylk&azli mortgage'leri (satmak yerine) elde tutnimgindeki karariyla
etkilenen) buyliimenin ve RFS ve AM tarafindanstleulan, ABD hiikiimet kurumlarina ve ABD hikimeti adit
muesseselere satilamayanigkifaizli mortgage kredilerindeki bllyiime yansimalsrak tiketicinin elinde tutgiu kredi
portféylindeki net aive Firmanin likidite yaratma ¢abalariyla ilgiliawbk kisa vadeli yatirim firsatlari icin mevcutrola
yuksek nakit diizeyinin sonucunda yenidensssizlgmeleri kapsamida satin alinan menkul kiymetlerdetsi olmak tzere,
yatirim icin kullaniimgtir. Bu net nakit kullanimlari, AFS menkul kiymetfén satsl veya vadesi faizlerinden @anan nakit
ile 2007'de kredi piyasalarindaki zorluskdlara kagin blyiyen kredi karti, konut mortgagegrénci ve toptan kredilerin
satgl veya menkullgtiriimesi faaliyetleriyle elde edilen nakit gitéri ile kismen dengelenstir.

31 Aralik 2006 itibariyle sona eren yilda, yatifaaliyetlerinde 99,6 milyar dolarlik net nakit kafliimstir. IB kaldirach
finansmanindan kaynaklanan sermaye piyasasi fédeliygonucu elde tutulan toptan kredi portfoytndeks; glicli organik
bllyime sonucunda CS kredilerindekigrireysel ev kredilerine net ilaveler, Kohl's, BB Pier 1 Imports Inc.
sirketlerinden 6zel etiketli kredi karti portfoylein satin alinmasi; Collegiate Funding Sevices'tmsalinmasi ve faiz
oranlarindaki dgisiklik karsisinda portfoyin yeniden konumlandiriimasi sonueuBS menkul kiymetleri satin alimi bu
nakit kullaniminin bglica sebepleridir. Bu nakit kullanimlari kredi kakonut mortgage, otomobil ve toptan kredigati

ve menkullgtirme faaliyetlerinden elde edilen nakit hasilaEAmenkul kiymet satari ve vade faizleri, ydnetimin ara¢
kiralama faaliyetlerinden bir 6l¢tide geri ¢ekilmardri sonucunda otomobil kredilerindeki net azalmékinci ceyrgin
basinda sigortasinin satilmasi sonucunda kismen dengelgtimi

Finansman Faaliyetlerinden Nakit Aki

Firmanin finansman faaliyetleri deca misteri mevduatlariyla ilgili nakit aklari, uzun vadeli ve trést tercihli sermaye borg
menkullerinin ihraglari ve imtiyazl ve adi hissenstlerinin ihraglarini yansitmaktadir. 2008 yiandzellikle TSS'de faiz
getiren ve getirmeyen mevduatlar (yeni ve mevcugterilerden kaynaklanan ve kiresel piyasalari egkiteyiikselen
dalgalanma ve kredi sorunlaringsbanevduat girjlerinden dolayi) olmak tizere toptam mevduatlardékiiimenin yanisira
AM ve CB'deki artslar; Sermaye Satin Alma Programi altinda ABD Hagiime imtiyazli hisse senedi ve teminati ihracindan
gelen 25 milyar dolarlik hasilat; genel kurumsaldfeer icin kullanilan adi ve imtiyazli hisse sdpdtilave ihraglari; para
piyasasi yatirnm fonlarindan vagh dayal ticari senet aliminin finansmani icin Bostterkez Bankasindan alinan geri
O0demesiz teminatli avanslardan kaynaklangerddor¢ almalar; myferinin likit talebini kagilama ve Firmanin AFS menkul
kiymetleri envanterini finanse etmeygkih kisa vadeli yiiksek tutarli gereksinimlerle liigilarak geri alim sozkgneleri
kapsaminda satin alinan federal fonlar ve ddineweveya satilan menkul kiymetlerdeki gler ve 4 Aralik 2008
oncesinde ihrag edilen, FDIC harici garantili boectrdst tercihli sermaye bor¢ menkullerinin ile 800 dérdinci

ceyresinde ihrag edilen 20,8 milyar dolarlik FDIC garaintizun vadeli borcun ihracinin bigieni sonucu uzun vadeli
borgtaki net arg sayesinde; finansman faaliyetlerinden elde ediktmakit 250,5 milyar dolar olngtur. Dordiinct
ceyrekteki FDIC garantili ihrag, kismen FDIC hariargntili uzun vadeli borcun ayni donemdeki vadeléaiyle
karsilanmstir. Uzun vadeli borglar ile trost tercihli sermayer¢ menkul kiymetlerindek agtidncelikle ana holding

sirketinin sahip oldgu bazi likit olmayan varliklarin finansmani ve didie yaratmak icin kullanilngtir. Nakit, ayni zamanda
adi ve imtiyazli hisseler tzerindeki temettll ddein@s de kullaniimgtir. Firma, sermaye hedeflerini korumak icin 2008
yilinda adi hisse sermayesinden hicbir hisseyi alenamstir.

2007 yihinda finansman faaliyetlerinden 183 milglatar net nakit sdanmstir; bunun kayngi 6zellikle TSS, AM ve
CB’deki faiz getiren mevduatlar olmak tGzerghacminin genlemesi sonucunda toptan mevduatlardgagan net ar
basta ana holdingirketinin portfdylindeki bazi likit olmayan varlikia finanse edilmesi ve likidite yaratmak icin vaun
vadeli ve trost tercihli sermaye bor¢ menkul kiyiewtin ve IB tarafindan miieri etmenli olarak yapilandiriimtahvil
islemlerinden ihraglari ve TSS ile CB’deki “sweep” haglsainda bulunan bor¢ bakiyelerindeki buyimedemkiianan ve
alim-satim pozisyonlarini finanse etmek ve ek ltkigaratmak icin yapilan ticari senet ihraclaridiger 6ding alinan
fonlardaki bilyiimedir. Bu nakit, adi hisse senetiegari almak ve 2007'nin ikinci ¢ceyginde Uc yalik temettlide yapilan
zamla bigikte adi hisse senetlerine temettii 6demesi yapraakeikullanilmytir.

2006 yilinda finansman faaliyetlerinden 152,7 milgialar net nakit yaratiingtir; bunun kayng yeni bireysel hesap
edinimlerinin ve bireysejube dgitim aginin gengletiimesi sonucunda mevduatlardagaan biyiime; toptag hacminde
gerceklgen buylime; alim-satim pozisyonlarinin ve yiuksek Akekul kiymet pozisyonlarinin finansmani igin garim
anlgmalari kapsaminda daha fazla menkul kiymet satili@szun vadeli ve trost tercihli sermaye borg kugn
kiymetlerinin ihracidir. Net nakit kayiga kismen nakdi temettli 6demeleri ve hisse sererilieymlar yla dengelenstir.



Kredi notlari

erisimini olumsuz etkileyebilir, fon maliyetini yuksebilir, yeni teminat veya finansmaartlari getirebilir ve Firmaya borg
vermeye istekli yatirnmci ve taraflarin sayisimalgagbilir. Ayrica, Firma’nin VIE'ler i¢in fon geredinimi ve dger tguncu
taraf taahhutleri de olumsuz etkilenebilir. Kredtum disislerinin VIE’lerin finansman ihtiyaglari, turev veminat
anlamalari tizerindeki etkileri hakkinda daha ayririlgi icin bu Yillik Raporun 79-80. aayfalarindakzé& Amacli
Kuruluslar bélimime ve 100. sayfasindaki Piyasa Rayicine G&TM”) Degerlendirilen Tiurev Alacaklarin Kredi Notu
Profili bolimune bakiniz.

Yiksek kredi notunun muhafaza edilmesinin kritiktéaleri arasinda istikrarli ve gidli bir gelir akisi, glicli sermaye
oranlari, gucli kredi kalitesi ve risk yonetim kamiteri, ¢esitli fon kaynaklari ve disiplinli likidite takip pyseddrleri yer alir.

Firmanin ana holdingirketinin her bir 6nde gelen bankgiiakinin 15 Ocak 2009 itibariyle kredi notlagagidaki gibidir:

Kisa vadeli borg Oncelikli uzun vadeli
borg
Moody’s S&P Fitch Moody’s S&P Fitch
JPMorgan Chase & Co. P-1 A-1 F1+ Aa3 A+ AA-
JPMorgan Chase Bank, P-1 A-1+ Fi1+ Aal AA- AA-
N.A.
Chase Bank USA, N.A. P-1 A-1+ F1+ Aal AA- AA-

19 Aralik 2008’de, S&P JPMorgan Chase & Co. ilg banka gtiraklerinin 6ncelikli uzun vadeli bor¢ notlarinrasiyla

“AA-" ve “AA”dan birer puan digirmis; JPMorgan Chase & Co.'nun kisa vadeli bor¢ noturwl*Adan bir puan dgtirmis
ve bg banka gtiraklerinisn kisa vadeli bor¢ notunu aynen birakimi Bu eylemler, 6zellikle S&P’nin Firmanin gelirle
gelecek birkac yil icinde Firmanin tiketici krediisklerine bgl olarak artan kredi zararlar ve ghin § hacimleri kagisinda
azalmya gilimi gosterecgi kanaatinin sonucudur. S&P’nin mevcut balcisi olumsuzdur. 15 Ocak 2009'da Moody's,
JPMorgan Chase & Co. ile ana bangta@aklerinin dncelikli uzun vadeli bor¢ notunu srga “Aa2” seviyesinden “Aaa“
seviyelerinden diirdii. Bu eylemler, 6zellikle Moody’s’in mevcut ekonik ortamda Firmanin sermaye yaratmada sikinti
yasayabilecgi ve buyilk bir gelir baskisiyla yuz yiize gelebefge@risiiniin sonucudur. Moody's, JPMorgan Chase & Co.
ile ana bankagtiraklerinin kisa vadeli bor¢ ntunu “P-1" olarak@mstir. Moody's, ayrica Firmanin gug¢li sermaye oranlar
blyik kredi zarari rezervleri ve giicli franhisedatay gorigin istikrarlidan olumsuza cgevirgtir. Fitch’in JPMorgan
Chase & Co. ile ana bankgiiakleri hakkindaki notu, 31 Aralik 2007'den bungadegismemitir ve Fitch'in goru istikrarli
olarak kalmgtir. S&P ve Moody’s’in yakin zamandaki derecelergkemlerinin Firma icin finasman maliyeti ve
bulunabilirligi Gzerinde 6nemli bir etkisi olmagtir. Firma, Firmanin éncelikli uzun vadeli bor¢ laotnin bir puan daha
disurdimis olmasi halinde, fonlarin ve finansman zararintaramaliyetinin mevcut piyasa fallari ve Firmanin likidite
kaynaklari bglaminda yonetilebileggne inanmaktadir. Belirli IB tarafindan yaillandirfntahvilleri hari¢, JPMorgan
Chase’in teminatsiz borcu, 6demelerin, vadelerim @mmasi veya mevcut borcun yapisindésildik yapiimasi talebine
yoneliksartlar ya da teminat tedarikini veya Firmanin kneotlari, mali rasyolari, kazanglari, nakit gl ve hisse
fiyatlarinda olumsuz dasikliklere basli olarak ek mali yukiimluliklerin yaratiimasini ksggamaktadir. Firma, IB
tarafindan yapilandiriimtahviller bu tir hikiimler barindirmadikca, édemialgeya vadelerin ya da teminat tedarikinin
6ne alinmasi halinde, Firma tarafindan bu yapitaings tahvillerin risk yonetimi icin kullanilan menkulymetlerin, dger
likidite kaynaklariyla birlikte, Firmanin yukumlukierini karilamaya yeterli fon meydana getirgage inanmaktadir.

KREDI RiSKi YONETIM{

Kredi riski, borclunun veya kertarafin temerriide ginesinin yarataga zarar riskidir. Firma, blylkirket ve kurumsal
misterilerden bireylere kadar gdi misterilere kredi (krediler, kredi ile gkili taahhitler ve tiirevler gibi) vermektedir.
Toptan § kolu igin, kredi riski yonetimi, ortalamasi gturulan toplam kredilerin % 10’undan dik olan elde tutulan portféy
riskiyle beraber, Firma tarafindan giurulan sendikasyon kredilerinin piyasaya (6ncelil8 muterilerine) dgtimini

kapsar. CB ve AM tarafindan glurulan toptan krediler ise genellikle bilangcodautur. Tlketici kredisi piyasasi agisindan,
Firma hem uriin hem de g@fi bazda cgtlilik arz eden bir portfoy yaratmak istemektediiim konut kredisi portféyleri

icin zarar hafifletme stratejileri uygulanmaktadu stratejiler arasinda orangtine, anapara affi, tehir ve ekongknzarari
asgariye indirmeye ve icradan sakinmaya yonelilerdéylemler yer alir. Mortgagegimde ise, tahsis edilen krediler ya
mortgage portfoylinde tutulmakta ya da mektiliderek ABD hukumet kurulgiari veya ABD hukiimet destekli kurylara
satiimaktadir.



Kredi risk organizasyonu
Kredi risk yonetimi Ba Risk Yetkilisi tarafindan yiritiimekte olupkollari bazinda uygulanmaktadir. Firmanin kreskri
yonetimi gagidaki islevlerden olgmaktadir:

« Kapsamli bir kredi risk politikasi ¢ercevesinin glirulmasi

« Islem ve alan onayi dahil, tiim portfoy bélumlerindedi riskininin izlenmesi ve yonetimi

« Tum kredi riskleri onayiyla ilgili olarak krediegkililerinin gorevlendirilerek ydnetilmesi

« Elegtirilen risklerin yénetimi

« Kredi zarar 6dengnin hesaplanmasi ve uygun bir riske dayali sernyéiyeetiminin kurulmasi

Risk tanimlama
Firma, kredi ve sermaye piyasagemleri nedeniyle kredi riski gamaktadir. Timg kollari bazinda risklerin tanimlanip
toplanmasi icin kredi risk yonetimi organizasyofimtis kollari ile igbirligi icinde calsir.

Risk dlguimi

Kredi riskini 6lgmek i¢in, Firma bor¢lu veya kataraf temerriidiiniin olagilni tahmin etmek Uzere g#i yontemler
kullanir. Kredi riski 6l¢ciim yéntemleri de g#i faktdrlere dayanmaktadir; 6rgim, varligin ¢esidi (tiketici veya toptan), risk
Olciim parametreleri (temerrit durumu ve kredi biirgleor kayitlari veya toptan risk notu) ve risk gtim ve tahsilat
suregleri (perakende tahsilat merkezi veya mensazda yonetilen ¢agima gruplari). Kredi risk 6lgim, bor¢lu veya ar
tarafin temerriide gérmesi halindeki risk miktari, temerriidesdie olasilg ve temerriit durumunda zararin boyutlarina
dayanir. Bu fakttrlere ve ilgili piyasa verilerinayénarak, Firma toptan ve tiketici portfoyleri igiasi ve dngorilmeyen
zararlari tahmin eder. Olasi zararlar, bor¢lu Ve tarafin temerriide ginesi sonucunda ajacak kredi zararinin
istatistiki tahminlerine dayanir \&ipheli kredi zararlari karh g1 kaleminde gdsterilir. Ancak olasi zararlar, riskek
gostergesi daldir. Zararlar tamamen 6ngdrulebilir olsaydi, olaarar orani bedel hesaplamalarina katsligkisi icinde
olagan ve tekerriir eden maliyet olarak dikkate alin@hgorilemeyen zararlar ise gergekle zararlar ile olasi zararlar
arasindaki potansiyel farki gosterir ve kredi sskmayesi ddegekaleminde gosterilir. Toptan portfdy igin riskgbimi risk
dereceli bazda, tlketici portfoylinde ise kredi Ewa esasina gore yapiimaktadir.

Risk derecelendirme

Risk derecelendirmeli portfoylerde (genellikle 1B, CESS ve AM’de tutulur) olasi ve 6ngdrulmeyen zdrasaplamalari
temerrit olasifil ve temerriit gercekdene durumunda okacak zarar bazinda yapilmaktadir. Temerrit ofasborclu
bazinda beklenen temerriit ihtimalidir. Temerriirggki zarar ise, temerrit halindeki zararlarimtati olup her bir kredi
olanail icin glivence ve yapisal destek dikkate alinirhBsaplamalar ve varsayimlar, strekli olarak gozgsgirilen
yonetim bilgi sistemleri ve ydntemlerine dayalidisk derecelendirmeleri portfdydeki riskin ayrimyapmak igin
kullaniimakta ve kredi risk ydnetimi tarafindan ekir gdzden gecirilmekte olup gerekitide borclularin mevcut risk
profilleri ve ilgili teminat ve yapisal durumlariaki desisiklikler dikkate alinarak yenilenmektedir.

Kredi skorlandirma

Kredi skorlandirmali portfdylerde (genellikle RFS @8'de tutulur) zarar belli zaman araliklarindakisalzararlarin
istatistiki analizine dayalidir. Olas| zararlaredr risklerini tahmin etmek ve yiiklenim standarntiagelistirmek igin sofistike
portfdy modellemesi, kredi skorlama ve karar vernagtekleyici araclarin kullanimi ile yapilmaktadiyrica, gegcmy
zarar deneyimlerinden elde edilen genel kredi ésiliblgciimleri de tliketici zararlarinin tahmin edibimde kullaniimaktadir.
Ele alinan dier risk 6zellikleri arasinda portfoylerde yakin gege yaanan zararlar, kaynak gigiklikleri, portfoyin yai,
zararin boyutlari ve zarar kg@lama politikalarini da iceren temel kredi uyguldanayer alir. Bu analizler Firmanin mevcut
portfdylerine uygulanmakta ve bdylece olasi zaratehmin etmek i¢in bor¢ 6dememe ve zarar milakasilig
hesaplanmaktadir. Bu faktorler ve analizler, en@ayida bir veya piyasa kallarina bgl olarak daha sik gtincellenir.

Risk izleme

Firma, kredi tahsisi onayi ve kararinirgbrasizlgini ve butinlgini muhafaza etmeye yonelik ve kredi risklerinimhe
islem hem de portfdy seviyesindedo hesaplanip, diizgisekilde onaylanarak dizenli olarak takip edilmesmiaktif
olarak yonetilmesini sgayacak politika ve uygulamalar gglimistir. Politika cercevesi, kredi onay yetkilileri,
konsantrasyon limitleri, risk derecelendirme ydnmportfdy gézden gecirme parametreleri ve shrdnedilerin yonetimi
icin kurallar igerir. Toptan kredi riski hem butportfoy seviyesi hem de ngiéri bazinda izlenir. Firmanin toptan kredi
riskinin yonetimi, kredi sendikasyonu wgiiakler, kredi satlari, menkullgtirmeler, kredi tirevleri, netiéirme anlamalari
ve teminat ve dder risk digurlicl teknikleri kapsayan bir dizi yontemden ibareip bunlar ilerideki risk bélimlerinde ele
alinmaktadir. Tuketici kredisi riski agisindan ikt odak noktalari portfdy seviyesindeki trendiee konsantrasyonlardir.
Bu konularda kaulasilabilecek potansiyel sorunlar, yuklenim politikalae portfoy kurallarinda dgsiklikler yapilarak
¢Ozulebilir. Tlketici Kredi Riski Yonetimigidinyasi beklentileri ve sanayi referanslaringiti trendleri takip eder.

Risk raporlama

Kredi riskinin takibi ve karar vermeyi yardimci bimek icin, toplam kredi riski, kredi kalitesi tatinleri, konsantrasyon
seviyeleri ve risk profili dgisiklikleri diizenli olarak Uist diizey kredi risk yomatne repor edilir. Sektor, ngteri ve c@rafi
bdlge ygunlssmalarinin detayh portfdy raporlamasi aylik bazdaiymakta ve kredi zarari kaliklari st yonetim
tarafindan en az ¢ceyrek dénem bazinda gdzden lgesfitedir. Risk raporlamasi ve yorsth yapilanmasi sayesinde kredi
risk trendleri ve limit istisnalar Ust yonetimezsinli olarak sunulmakta ve yonetimle tattnaktadir; daha fazla bilgi igin
Faaliyet Raporunun 86. sayfasina bakiniz.



2008 Kredi riskine genel baks

2008 yilinda kredi piyasalargalasma ve temerrit ve dus artslariyla kagilasti, bu durum bgka etkenlerin yaninda azalan
likiditenin de yansimasidir. Likidite ve kredi kirigek ¢ok mali kurulgu olumsuz etkilengiolup hem ABD hem de
Avrupa'da bazilarinin iflasina neden oldu vetd&redi sendikasyonu ve vad dayali menkullgirme piyasalari olmak
Uzere kredi piyasalariniglémesini etkiledi. Firmanin kredi portféyt bu pigasssullarindan etkilendi ve 6zellikle yilin son
doéneminde, genel olarak piyasaya paralel bir bigitkebdi kalitesindegrlasma ygadi. 2008'de toptan portfoyl acisindan
elestirilen varliklar ve NPA'lar 6nceki yilki tarihi seéyelerden sirasiyla % 301 ve % 525 sagdsterdi. Tipik olarak gier bir
portféy airlasmasina yol acan masraflar, 2007 yilindaki tarikiysgderden % 458 artrstir. Firma, surelg ve derin kredi
kalitesi gdzden gecirmeleri ile birlikte sektériiirve migteri konsantrosyonlarinin yenilenmesi gibi sertulggnalariyla
portfdy yonetimine kararh bir bicimde ganlasmasini surdurmitiir. Risk seviyeleri Firmanin risk toleransini yaasak
sekilde gergince ayarlanmtir. Tim kradi alanlarindaki yuklenim standartldfirmanin givenli ve ihtiyath bir bigcimde
kredi tahsisine olanak vermek icin, evrilen piy&ssullarina uygun olarak gii¢lendirilgtir. Mevcut piyasa kgullarinin
Isiginda, kredi zararlari kuvertlr rasyosu icin togtarniligi, 2007 sonunda % 1,67°'den % 2,64’e ¢ikarilarak
guclendirilmitir.

Tuketici portfoyl kredi performansi ekonomik ceveaddzellikle zayifggiict piyayasi ve ulusal captasgaan konut fiyati
dismelerinden olumsuz etkilenmeye devam etmektedmumlarak, Firma, konut piyasasindaki sikintidg@hetkilenen
bu piyasalarda yiiklenim ve kredi yeterlik standartl sikilgtirarak yil boyunca riski azaltacak eylemler a1 2008'in
dordiincl ceyr@nde, Firma, mortgage ve konut sermayesi portfiylerlgili zarar hafifletme ¢abalarini énemli 6lgé
artirmstir. 2009'da biyiik 6lgtide yurirlikte olan bu géetilmis hafifletme ¢abalarinin uygulama déneminde,Firma bu
kredileri icraya koymamngtir. Bu zarar hafifletme ¢abalarinin, sorunlu boegigen yapilandirmasai olarak
muhasebelgirilen krediler dahil, Firmanin bilancolarinda k#lydegistirilmi s kradilerin bakiyelerindeki ek astara neden
olup Firmanin ekonomik kaybini asgariye indirmesiew sahiplerinin evlerinde kalmasinglsanasi beklenmektedir.

Yurt ici tiketici kredisi ortami ile ilgili daha fda tartsma icin bu Faaliyet Raporunun 103-18. sayfaslaraiarbz.

KREDI PORTFOYU

Asagidaki tablo JPMorgan Chase'’in, 31 Aralik 2008 v@2@ibariyle kredi portfdyunigostermektedir. 31ahk 2008'deki
toplam kredi riski 31 Aralik 2007'dekine gore 198ryar dolar artmytir, bu durum tiiketici kredisi portfétindeki 115
milyar dolarlik ve totan kredi portfdylindeki 83,8lyar dolarlik artsin yansimasidir. Toplam kredi riskinde 6nceki yila
kiyasla gorilen ag) Washington Mutual ve Bear Stearglgtinlerine bgli olarak edinilen sirasiyla 319 milyar dolar ve 34
milyar dolarlik kredi riskinin yansimasidir. Wasgton Mutual gleminden gelen risk, tuketici portfdyiindeki 271, iyar
dolar ve bata ticari krediler olmak tzere toptan portfoyuindéki5 milyar dolardan meydana gelmektedir. BearrB&ia
satin alinmasindan gelen risk, toptan portfoytrel @alilmistir. Bu iki islem hari¢ tutulursa; bliylik oranda kredi
taahhutlerindeki azalmanin etki gttgenel kredi portféylinde 174,7 milyar dolarlik bma gerceklgmis ve tirev alacaklar
ile yonetilen kredilerdeki agliarla dengelenngtir.

Washington Mutual ve Bear Steargkeinleri hari¢ tutuldgunda, genel portfdy riski azalirken, Firma, 2008drdincu
ceyrezinde bireyesel miteriler, kiicik gletmeler, biyllsirketler, kar amaci glitmeyen organizasyonlar, elglee
belediyeler ile dier mali kurulyglar dahil, bireysel ve toptan mgériler icin yeni krediler ve kredi kanallarindaQL&ilyar
dolardan yiiksek bir paragamistir.

Asagidaki tabloda, rapor edilen kredilere faizidyelir olarak kaydedilen ger desisiklikleriyle piyasa rayicinden veya
maliyetten daha diik olaniyla piyasaya sirulen, piyasa rayicinden asebelgtirilen krediler ve sagiamagl tutulan
krediler dahildir. Ancak bu satamagli tutulan krediler ve piyasa rayicinden mehasgtirilen krediler net kayittan kayittan
silme hesaplamalarinda kullanilan ortalama krediyederinde haric tutulur.



Toplam kredi portfoy(

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle Kredi riski icra edilmeyen Vade tarihini 90  Net kayittan silmele Ortalama yillik net
(milyon olarak, oranlar haric) varliklat®00® giin gecip halen kayittan silme orani
tahakkuk edenler

2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Toplam kredi portfoy(
Birikmis kredilef® $ 72891 $ 491,73¢ $8,92f $3,239 $3275 $2,04Z $ 9,83 $4,53¢ 1.73% 1.00%
Satg amagli tutulan krediler 8,287 18,899 12 45 — — NA NA NA NA
Piyasa rayicinde krediler 7,696 8,739 20 5 — — NA NA NA NA
Krediler - bildiriler® $ 744,89t $ 519,37: $8,957 $3,282 $3,275 $2,04c $ 9,83t $4,53¢ 1.73% 1.00%
Loans - menkullgtirilen® 85,571 72,701 — — 1,802 1,050 3,612 2,380 4.53 3.43
Toplam yoénetilen krediler 830,46¢ 592,07t 8,953 3,282 5,077 3,093 13,447 6,918 2.08 1.33
Turev alacaklari 162,62€ 77,136 1,079 29 — — NA NA NA NA
Muisterilerden alacakl&® 16,141 — — — — — NA NA NA NA
Toplam yénetilen kredilerke iligkili 1,009,23¢ 669,211 10,032 3,311 5,077 3,093 13,447 6,918 2.08 1.33
varliklar
Kredi taahutitief® 1,121,37¢  1,262,58¢ NA NA NA NA NA NA NA NA
Kredi borcu 6demesinde kazanilan
varliklar
Sahip olunan gayrimenkul NA NA 2,533 546 NA NA NA NA NA NA
Diger NA NA 1499 76 NA NA NA NA NA NA
Kredi borcu 6demesinde kazanilan NA NA 2,682 622 NA NA NA NA NA NA
toplam varliklar
Toplam kredi portfoyu $2,130,61¢ $1,931,79¢ $12,714 $3,932 $5,077 $3,09¢ $13,447 $6,91€ 2.08% 1.33%
Net kredi tirevi riskten koruma temsili  $ (91,451 $ (67,999 $ 3 (3) NA NA NA NA NA NA
tutarf?
Tiirevlere kagi tutulan temind® (19,816) (9,824) NA NA NA NA NA NA NA NA

(a) Krediler (SFAS 159 rayic ger secengnin secildii krediler dsinda) 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sirasiy46
milyon dolar ve 1 milyar dolarlik kazanilmaggelir ve ertelenmginet kredi Ucretlerinden arindirilgmlarak sunulmgtir.
(b) Menkul kiymetlstirilen kredi karti alacaklarini temsil eder. Krédirti menkullstiriimesi hakkinda daha fazla tarna
icin, bu Yilik Raporun 63-65. sayfalarindaki Karizhhetleri bolimine bakiniz.

(c) Temel olarak Konsolide Bilangolarda tahakkukigtfaizlere ve alacak hesaplarina dahil edilbirinci sinif ve bireysel
aracilik migterilerine verilen marj kredilerini temsil eder.

(d) 31 Aralik 2008 itibariyle sirasiyla 623,7 mity@olar ve 95,7 milyar dolar tutarinda ve 31 Ar&007 itibariyle sirasiyla
714,8 milyar dolar ve 74,2 milyar dolar olan kré&diti ve konut kredisi ile i$kili yikumlultkler dahildir. Kredi karti ve
konut kredisiyle ilgkili yaktimluluklerin tutari, bu drinler icin ayritetoplam kredileri ifade etmektedir. Firma, ayndan
kullaniimakta olan tiim kredi yollarini denemsatiniveya hakkinda 6ngériye sahipgdéir. Firma, aliciya 6nceden
bildirerek veya bazi durumlarda yasalarin izin vgrdibi bildirmeksizin, bu kredi yollarini azaltabileya iptal edebilir.
(e) 31 Aralik 2008 ve 2007'da sirasiyla toplam 36ilgar dolar ve 38,4 milyar dolar olan, yasal alaba&layici olmayan,
kullanilmams, tavsiye edilmj kredi yollar1 dahildir. Federal Merkez Bankasi’r@pylan denetim aurularinda
kullanilmams, tavsiye edilen yollar rapor edilemez. Firmanwsige edilen kredi yollari tanimi i¢in bu FaaliyR&porunun
230. sayfasindaki Terimler Sogline bakiniz.

(f) Kredi risklerini yénetmek i¢in kullanilan sataiinmg koruma, satilnyitek imzali ve portfdy kredi tiirevlerinin net tetnsi
tutarini gosterir; bu tirevler SFAS 133’e gore teskkorunma muhasebesinde kullaniimaz. Ek bilgi,ipu Yillik Raporun
101. sayfasina bakiniz.

(g) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle asyla,Sirketin elinde teminat olarak tutulanggir likit menkul kiymetleri
temsil etmektedir.

(h) (1) geri alima uygun kredilerle ABD devlet méecinin sigortaladil, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle ssrgla
3,3 milyar dolar ve 1,5 milyar dolarlik GNMA havazindan satin alinmkrediler ile (2) vadesi 90 giinden fazla gegmi
fakat tahakkuk etmeye devam eden, Federal Adlérai Kredi Programi tarafindan sigortalann®1 Aralik 2008 ve 2007
tarihleri itibariyle sirasiyla 437 milyon dolarlie 417 milyon dolarlik grenci kredileriyle ilgili sorunlu varliklari
icermemektedir. Geri 6deme normal fekilde devam etfi icin GNMA ve @&renci kredilerinde bu tutarlar harig
tutulmustur.

(i) 2008'in ikinci ceyreginde, yiksek faizli mortgage ve konut sermayesiiteeini gelir getirmeyen olarak siniflandirma
politikasi tim dger konut kredisi Uriinlerine uyacagkilde dgistirildi. 2007 miktarlari bu dgisikli gi yansitmak amaciyla
yeniden gdzden gegirildi.

(i) Washington Mutualgieminin bir parcasi olarak alinan ve SOP 03-3 ddimuhasebedérilen konut kredisi kapsaminda
satin alinmy koti itibarli konut kredileri harigtir. Bu kredilehavuz esasina gére muhasegiglemi s ve havuzlar SOP 03-3
altinda icra edilir sayilngtir. Ayrica saty amach tutulan kredi ve piyasa rayici kredilertdgictir.

(k) Wsahington Mutualsieminde alinan 1,5 milyar dolarlik varliklar daild



TOPTAN KREDI PORTFOYU

31 Aralik 2008 itibariyle, toptan risk (IB, CB, TSS &), 31 Aralik 2007 tarihindekine gére 83,8 milydwolar artmgtir;
bunun balica sebepleri 2008 yilinin ikinci ¢cegiade 54,3 milyar dolar katki yapan Bear Stearnggiési (26 milyon
dolarlik misterilerden alacaklar, 18,9 milyar dolarlik tiirea@dklar, 5 milyar dolarlik krediyle gkili taahhttler ve 4.4
milyar dolarlik krediler) ve Wsahington Mutuaglémidir (2008 yilinin Gglnci ¢eyEade daha ¢ok kredilerden gan 47,5
milyar dolarlik bir totan risk katkisi yapsgtir). Bu iki islem hari¢ tutulursa, portféygalikl olarak kredi taahhutlerindeki
73,7 milyar dolarhk ve miierilerden alacaklardaki 9,9 milyar dolarlik azalandan dolay 18 milyar dolar il
gostermgtir. Bu dismeler, kismen turev alacaklardaki 65,5 milyar ddtaartisla dengelenngtir. Kredi taahhutlerindeki
azalma, buylk oranda ¢ok saticili kanaljkill taahhutlerdeki azalmaya pladir. Turev alacaklarindaki agtiblyuk 6lgude,
siraslyla faiz oranina, krediye ve doviz tiirevlenmnsiyan faiz oranlarindakighie, gengleyen kredi marjlari ve dalgali
doviz kurlarinin etkisine @ dir. Satici kanaliyla igkili taahhutler hakkinda ek bilgi icin, bu Yillik Rarun 189-198.
sayfalarindaki Not 17'ya bakiniz.

Washington Mutual ve Bear Steargkeimleri hari¢ tutulursa; birikngikrediler 11 milyar dolar artmiolup bu durum
geleneksel kredilendirme faaliyetinin yansimasidiger yandan, safiar, disen defter dgerleri ve sendikasyon
piyasalarindaki dfik hacimler nedeniyle saticin tutulan krediler ve piyasa rayici kredileradmistir.

Toptan
Vade tarihini 90 glin
31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, Kredi riski icra edilmeyen kredilét  gecip halen tahakkuk
edenler
(milyon olarak) 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Birikmis kredilef® $248,08¢  $189,42: $2,35C $464 $ 163 $75
Sats amach tutulan krediler 6,259 14,91C 12 45 — —
Piyasa rayicinde krediler 7,696 8,739 20 5 — —
Krediler - raporlanan $ 262,04« $213,07¢ $2,382 $514 $ 163 $75
Tirev alacaklari 162,62¢ 77,13€ 1,079 29 — —
Musterilerden alacakl& 16,141 — — — — —
Toplam toptan krediyle ili skili 440,811 290,21z 3,461 543 163 75
varlklar
Kredi vermeyle ilgkili taahhiitlef) 379,871 446,652 NA NA NA NA
Toplam toptan kredi riski $ 820,68: $ 736,86/ $3,461  $543 $ 163 $75
Kredidt)[]revleri riskten koruma temsi $ (91,451 $ (67,999 $— $ 3 NA NA
tutar
Tirevlere kag tutulan temindf (19,816 (9,824) NA NA NA NA

(a) SOP-03-3 uyarinca muhaselgétden 31 Aralik 2008 itibariyle 224 milyon dolakl satin alinmy kot itibarl kredileri
icermektedir. Bunlar, dngorilen gelecek nakitskkinin zamani ve miktari makul olarak tahmin edigeligi icin icra
edilmeyen krediler olarak kabul edilmektedir. Elgbicin, bu Yillik Raporun 175-178. sayfalarindakbt 14'ya bakiniz.
(a) Temel olarak Konsolide Bilancolarda tahakkukigtfaizlere ve alacak hesaplarina dahil edilbirinci sinif ve bireysel
aracilik migterilerine verilen marj kredilerini temsil eder.

(c) 31 Aralik 2008 ve 2007'da siraslyla toplam 36iyar dolar ve 38,4 milyar dolar olan, yasal alaba&layici olmayan,
kullaniimams, tavsiye edilmj kredi yollar1 dahildir. Federal Merkez BankasI’'repylan denetim Baurularinda,
kullanilmams, tavisye edilen yollar rapor edilemez.

(d) Kredi risklerini yénetmek icin kullanilan sathinms koruma, satiimgitek imzali ve portfdy kredi tirevlerinin net tetnsi
tutarini gosterir; bu tirevler SFAS 133’e gore teskkorunma muhasebesinde kullaniimaz. Ek bilgi, ibu Yillik Raporun
101. sayfasina bakiniz.

(e) Sirasiyla 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleridilyle Sirketin elinde teminat olarak tutulanggir likit menkul kiymetleri
temsil etmektedir.

(f) Kredi geri ddemelerinde edinilen varliklar, bunuma dahil edilmestir. Ek bilgi icin, is kolu segmentine gore toptan
icra edilmeyen varliklar tablosuna bakiniz.

Asagidaki tabloda 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri éilyle sona eren yillar igin net kayittan silmefiera edilmeyen
kredilerin sagindan elde edilen kazangclar hari¢) géstestmi

Net kayittan silmeler

Toptan

31 Aralik'ta sona eren yil, (milyon, rasyolar hari¢ 2008 2007
Krediler - raporlanan

Net kayittan silmeler $ 402 $ 72
Ortalama yillik net kayittan silme or&#i 0.18% 0.04%

(a) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sona endlanicin sirasiyla 18,9 milyar dolar ve 18,6 natydolar olan ortalama
toptan sat amagli tutulan krediler ve piyasa rayici krediaric tutulmgtur.



Asagidaki tabloda 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle acren yillar i¢in toptan icra edilmeyen kredi figytindeki dgisimi

gostermektedir.

icra edilmeyen kredi hareketi Toptan

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, (milyon ok) 2008 2007
Baslangic bakiyesi $ 514 $ 391
ilaveler 3,381 1,107
Azaltmalar:
Peain 6demeler ve ger 859 576
Kayittan silmeler 521 185
icra edilene donen 93 136
Satglar 40 87
Toplam azaltmalar 1,513 984
Net ilaveler 1,868 123
Biti s bakiyesi $ 2,382 $ 514
Asagidaki tablo, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itihde sona eren yillar i¢insikolu segmentine gore toptan icra
edilmeyen varliklari gdstermektedir.

2008 2007

Kredi borcu Kredi borcu

6demesinde kazanilal 6demesinde

varliklar kazanilan varlkla
31 Aralik itibariyle, icra Sahip Diger fcra icra edilmeyel Sahip  Diger Icra
(milyon olarak) edilmeyen olunan edilmeyen  krediler olunan edilmeyen

krediler gayrimenku varliklar gayrimen varliklar

I kul
Yatirim Bankas! $1,17¢ $247 $1,07% $ 2,501 $353 $ 67 $33 $ 453
Ticari Bankacilk 1,026 102 14 1,142 146 2 — 148
Hazine ve Menkul 30 — — 30 — — — —
Kiymet Hizmetleri
Varlik Yénetimi 147 — 25 172 12 — — 12
Kurumsal/Ozel 4 — — 4 3 — — 3
Sermaye
Toplam $ 2,382 $349 $1,11¢ $ 3,84¢ $ 514 $ 68 $33 $ 616

(a) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle Indilyar dolar ve 29 milyon dolarlik tiirev alacakldahildir.

Asagidaki tablo, toptan portfdytniin 31 Aralik 2008 @92 tarihlerindeki vade ve derecelendirme profifier bir 6zetini
vermektedir. Vadesi Bici yildan sonra dolan kredilerin oranindaki grbtyiik élgide Wsahington Mutualéminin
sonucudur. Derecelendirme skalasi Firmanin dabRiderecelendirmesini baz almaktadir ve genel8d4> and Moody's
tarafindan tanimlanan derecelendirmelere tekalniklgedir.

Toptan kredi riski — vade ve derecelendirme profili

Vade profili (c)

Derecelendirme

profili

31 Aralik 2008 Bir yil Bes yildan 5 Topla Yatirim sinifi Yatiri dgi sinif ~ Topla IG
(milyar olarak, oranlar veya daha uzunve 5 yildan m (“IG") AAA/JAaa BB+/Bal ve m toplam
harig) az vadeli yila kadar uzun ile BBB-/Baa3 asagisl ylzdesi

vadeli vadeli arasl
Krediler 32% 43%  25% 100% $ 161 $87 $248 65%
Turev alacaklari 31 36 33 100 127 36 163 78
Bor¢ vermeyle ikkili 37 59 4 100 317 63 380 83
taahhutler
Toplam, sats amagh 34% 50% 16% 100% $ 605 $186 791 77%
tutulan kredi ve
piyasa rayici kredi
harig
Satilik krediler ve rayic 14
degerli kredilef®
Mdsterilerden alacakla 16
Toplam risk $ 821
Net kredi tiirevi riskten 47% 47% 6% 100% $(82) $(9) $(91) 90%

koruma temsili tutaf




Vade profili (c) Derecelendirme

profili
31 Aralik 2007 (milyon, Bir yil Bes yildan 5 Topla Yatirim sinifi Yatiri dgi sinif ~ Topla |G toplam
rasyolar haricg) veya dahauzunve 5 yildan m (“IG™) AAA/Aaa BB+/Bal ve m yuzdesi
az vadeli yila kadar uzun ile BBB-/Baa3  asagisi
vadeli vadeli arasl
Krediler 44% 45% 11% 100% $ 127 $62 $189 67%
Turev alacaklan 17 39 44 100 64 13 77 83
Bor¢ vermeyle ikkili 35 59 6 100 380 67 447 85
taahhutler
Toplam, sats amach  36% 53% 11% 100% $571 $142 713 80%
tutulan kredi ve piyasa
rayici kredi harig
Satilik krediler ve rayic 24
degerli kredilef®
Toplam risk $ 737
Net kredi turevi riskten 39% 56% 5% 100% $ (68) $ — $ (68) 100%

koruma temsili tutaf?

(a) Satg amach tutulan krediler ile rayic gerli krediler, esas olarak sendikasyon kredisiutalan portféyden aktarilan
kredilerle iligkilidir.

(b) Kredi risklerini yénetmek icin kullanilan sathinms koruma, satiimgitek imzali ve portfdy kredi trevlerinin net tetnsi
tutarini gosterir; bu tirevier SFAS 133’e gore teskkorunma muhasebesinde kullaniimaz.

(c) Kredilerin ve bor¢ verme ile gkili taahhutlerinin vade profili, kalan s6zlmeden dgan vadeyi baz alir. Turev
alacaklarin vade profili ise ortalama riskin vadefitini baz almaktadir. Ortalama risk hakkinda ddazla tarygma icin bu
Yilhk Raporun 99. sayfasina bakiniz.

Toptan kredi riski — secilmis sektdr yggunlugu

Firma, fiili ve potansiyel olarak krediyle ilgiledlan sektorlere 6zel ilgi gostererek, sanaygumdugunun ydnetimi ve
farkhlastirnimasi tzerine ygunlagmaktadir. Firmanin 31 Aralik 2008 tarihi itibariylisk tasidigi ilk 15 sektor, 31 Aralik
2007 tarihine gore blyik él¢ude ayni kaiim Firmanin gayrimenkul sektérideki riski, Wagton Mutual gleminden
dolay! 6nceki yila gore artguir. Asagidaki tablodaki 16,1 miyar dolarlik rgi@ri alacaklari, dncelikle Bear Stearns
birlesmesiyle kazanilan birinci sinif ve birseysel an&amisterilere verilen marj kredilerini temsil etmekteddu marj
kredileri genellikle glinluk asgari temingrtini yerine getirmek lizere nakit veya yuksek dealikit menkul kiymetlerle
teminatlandirilmgtir. Sektor ygunluklar hakkinda daha fazla bilgi almak icin buliX Raporun 222-223. sayfalarindaki
Not 34'ye bakin.



Toptan kredi riski — se¢ilmis sektdr yggunlugu

Tilrev alacaklar

karsiliginda
31 Aralik 2008 (milyon, Kredi riski® Yatirnm Yatinm di sinif Net kayittan  Kredi tiirevi tutulan
rasyolar harig) sinifi Elestiriimemis Elestiriimig_Silmeler/ (geri koruma tutaff) teminaf’
odemeler)
Sektdre gore risk?
Gayrimenkul $ 83,79¢ 68% $ 19,34¢ $7,737 $212 $ (2,677 $ (48)
Bankalar ve finansirketleri 75,577 79 12,958 2,849 28 (5,016) (9,457)
Varlik yoneticileri 49,25€ 85 6,418 819 15 (115) (5,303)
Sazlik hizmetleri 38,032 83 6,092 436 2 (5,338) (199)
Eyalet ve belediye 35,954 94 1,278 847 — (677) (134)
yonetimleri
Altyapi hizmetleri 34,24€ 83 5,844 114 3 (9,007) (65)
Perakende ve tuketici 32,714 67 9,546 1,311 (6) (6,120) (1,214)
hizmetleri
Tuketici Grunleri 29,76€ 65 9,504 792 32 (8,114) (54)
Menkul kiymetsirketleri ve 25,59C 81 4,744 138 — (151) (898)
borsalar
Petrol ve gaz 24,74€ 75 5,940 231 15 (6,627) 7
Sigorta 17,744 78 3,138 712 — (5,016) (846)
Teknoloji 17,558 68 5,420 230 — (4,209) (3)
Medya 17,254 56 5,994 1,674 26 (4,238) (7
Merkezi hiikiimet 15,25¢ 98 276 — — (4,548) (35)
Metaller/Madencilik 14,98C 61 5,579 262 ) (3,149) ?3)
Tum digerleri® 278,114 77 57,307 7,845 82 (26,449 (1,543)
Ara toplam $790,586 77% $ 159,379 $25,997 $402 $(91,451) $ (19,816)
Satg amach tutulan krediler 13,955
ve piyasa rayici kredil&
Musterilerden alacaklar 16,141
Toplam $ 820,682
31 Aralik 2007 (milyon, rasyolar Kredi riski® Yatinm  Yatinm dsi sinif Net kayittan ~ Kredi Tirev
harie) MM Eietiimens ElRtAms gor derivative hedgdd i
o6demeler) tutulan
teminaf’
Sektore gore risk’
Gayrimenkul $ 38,29t 54% $ 16,62¢ $ 1,07C $36 $ (2,906 $ (73)
Bankalar ve finansirketleri 65,288 83 10,38t 498 5 (6,368) (2,793)
Varlik yoneticileri 38,554 90 3,518 212 — (293) (2,148)
Saslik hizmetleri 30,74€ 84 4,741 246 — (4,241) (10)
Eyalet ve belediye yonetimleri 31,42E 98 591 12 10 (193) 3)
Altyap! hizmetleri 28,67¢ 89 3,021 212 1 (6,371) (43)
Perakende ve tiketici hizmetlel 23,96¢ 68 7,149 550 3 (3,866) (55)
Tuketici trtinleri 29,941 74 7,492 239 5 (4,710) (13)
Menkul kiymetsirketleri ve 23,274 87 3,083 1 — (467) (1,321)
borsalar
Petrol ve gaz 26,082 72 7,166 125 — (4,007) —
Sigorta 16,782 93 1,104 17 — (4,277) (1,000)
Teknoloji 18,33¢ 70 5,418 77 1 (3,636) 1)
Medya 16,252 58 6,561 303 3 (2,707) (31)
Merkezi hiikiimet 9,075 99 112 — — (2,536) (7)
Metaller/Madencilik 17,714 70 5,119 111 — (2,486) —
Tum digerleri® 298,807 80 52,897 3,165 8 (18,935 (3,326)
Ara toplam $ 713,21t 80% $ 134,98: $ 6,83¢ $72 $ (67,999 $ (9,824)
Satg amagl tutulan krediler ve 23,64¢
piyasa rayici kredilé?
Musterilerden alacaklar —
Toplam $ 736,86¢




(a) Derecelendirmeler 31 Aralik 2008 tarihindekke dayanmaktadir. 2007 tablosunda sunulan sekt2€68 tablosundaki
siralamalari géstermektedir.

(b) Tum dgerlerine kalemine dahil olan SPE’ler riski hakkirdiha fazla bilgi igin, bu Yillik Raporun 189-198.
sayfalarindaki Not 17'ye bakin.

(c) Saty amach tutulan krediler ile rayic gerli krediler, esas olarak sendikasyon kredisiutalan portféyden aktarilan
kredilerle iligkilidir.

(d) Kredi riski, risk gtiraklerinden aridir ve kredi tiirevi korumasi veei alacaklari veya kredileri kahginda tutulan
teminatlarin getirilerini icermemektedir.

(e) Kredi risklerini yénetmek icin kullanilan sahnms koruma, satilngitek imzali ve portfdy kredi tirevlerinin net tefisi
tutarini gosterir; bu tirevier SFAS 133’e gore teskkorunma muhasebesinde kullaniimaz.

(f) Sirasiyla 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerindenfanin elinde teminat olarak tutularger likit menkul kiymetleri temsil
etmektedir.

Toptan elsstirilen risk

Elestirilen olarak kabul edilen riskler, genellikle S&@ Moody’s tarafindan tanimlanan “CCC+"/"Caal” ve ddiigik bir
derecelendirmeye benzer bir derecelendirme proféimsil eder. Satiamacli tutulan krediler ve piyasa rayici kredit@ric,
portféylin toplam elgirilen bileseni 31 Aralik 2007'deki 6,8 milyar dolar seviyesamd31 Aralik 2008'de 26 milyar dolara
yikseldi. Artgin nedeni blylk 6l¢ctide toptan portfdydekiiditen kaynaklanmaktadir.

31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle toptafestirilen risk icin sektor ygunluklari gagidaki gibi olmutur.

2008 2007
31 Aralik (milyon cinsinden, Kredi  Portfoy Kredi  Portfoy
rasyolar haric) riski yuzdesi riski yuzdesi
Sektore gore risk?
Gayrimenkul $7,737 30% $1,07C 16%
Bankalar ve finansirketleri 2,849 11 498 7
Otomotiv 1,775 7 1,338 20
Medya 1,674 6 303 4
Yapi malzemeleri/igaat 1,363 5 345 5
Perakende ve tiketici hizmetler 1,311 5 550 8
Eyalet ve belediye yonetimleri 847 3 12 —
Varlik yoneticileri 819 3 212 3
Tuketici Urunleri 792 3 239 4
Tarim/kat Uretimi 726 3 138 2
Sigorta 712 3 17 —
Kimyasallar/plastik 591 2 288 4
Salik hizmetleri 436 2 246 4
Tasimacilik 319 1 74 1
Metaller/madencilik 262 1 111 2
Tum digerleri 3,784 15 1,397 20
Toplam, sats amach tutulan $25,997 100% $6,838 100
kredi ve piyasa rayici kredi hari¢ %
Satilik krediler ve rayic deerli 2,258 205
krediler®
Musterilerden alacaklar — —
Toplam $28,255 $7,043

(a) Derecelendirmeler 31 Aralik 2008 tarihindekke dayanmaktadir. 2007 tablosunda sunulan sekt@€168 tablosundaki
siralamalari gbstermektedir.

(b) Saty amagli tutulan krediler ile rayi¢ gerli krediler, esas olarak sendikasyon kredisiutalan portfdyden aktarilan
kredilerle iligkilidir.

Asagida Firmanin dnemli dizeyde risksidigi birkag sektdr ve Firmanin fiili ve potansiyel Bidwususlari nedeniyle
izlemeye devam efii sektorler hakkinda bir tagima bulunmaktadir. Daha fazla bilgi i¢in yukaridedélolara ve bir dnceki
sayfaya bakiniz.

« Gayrimenkul: Bu sektdrdeki risk, 2008 yilinda Wagiton Mutual slemiyle birlikte artmg ve bu aryin yaklgik % 70’lik
bir bélimu cok aileli kredi risklerinden ileri getrktedir. Gayrimenkul riskinin yald&k % 45’i gayrimenkukirketleri ve
kuruluslar (REITS gibi), uzman gayrimenkul imarcilari, gaéri veya hizmet gdayicilarinin tzerindedir ve genel olarak
Uclcusajis kiracilara kiralanan gayrimenkuleri ilgilendiktedir. Ticati igaat ve imar, 2008 yili sonunda gayrimenkul
portfoylnin yaklaik % 13'0ni tekil etmistir. Ulusal ve bolgesel tek aileli konutsaatcilari riski, 2007 yilina gére % 31
azalmg ve 2008 yili sonunda portféylin % 5'ini temsil afimi Elestirilen riksreki arts bliylik oranda, by$a IB olmak lzere



portféyde segili kalemlerdeki diisiin sonucu olup zayiflayan kredi ortamini yansitmdkt Elgtirilen riskteki artgin geri
kalan kismi, Washington Mutugléminde edinilen risklerin yansimasidir.

« Bankalar ve finangirketleri: Bu sektordeki risk, buyik élcliide ylikseMdghlanma ve biyiik ticaret hacmi ile Bear Stearns
birlesmesinden dgan tlrev pozisyonlarinin eklenmesinden kaynaklatieari bankalar Gzerindeki ylksek tirev riskinin
sonucudur. Yatirim sinifi olan portfoy ylzdesi, ilayan kredi ortaminin finans taraflari Gzerindetdisi sonucunda,
2007'ye gore hafif azalmstir. Elestirilen riskteki buytume, @irlikli olarak dzel finansirketlerinin kredilere ve kredi
taahhttlerine yansiyan notgiglerinin sonucudur.

« Otomotiv: 2008'de sektér kallar 6zellikle Kuzey Amerika’da énemli 6lcuidgidasmistir ve 2009'da baski altinda
kalmasi beklenmektedir. Firmanin bu segmentteldigriik toptan elgirilen risk yiizdesi, Orijinal Techizat Ureticilgte
ilikilidir. Ancak elestirilen riskte yildan yila ygana artgin biiylik bélim, otomotiv tretimindeki gliglerden olumsuz
etkilenen otomotiv tedarikgilerini ilgilendirmtir. Firmanin bu segmenteki gt&ilen riskinin ¢ggunlugu icra edilebilir
kalmistir ve blyiik oranda teminat altindadir.

« Varlik Yoneticileri: Bu sektdrdeki risk, gt yatirim sinifi fonlari Gzerindeki artan tireskiive Bear Stearns bigimesiyle
bu sektdre ait kredi ve kredi taahhitlerinin elgigenesi sonucunda, 2007 yilina gore asimni

« Tum digerleri: 31 Aralik 2008 tarihli bu Yillik Raporun 93ayfasindaki toptan kredi riski gonluk tablosunda yer alan
tim digerleri kalemine 17 sektdrdeki 278,1 milyarr dolakredi riski dahildir. SPE’ler ve yiksek netgee sahip bireyler
ile iliskili riskler, bu kategorinin sirasiyla % 37 ve % (18U teskil etmigtir. SPE’ler, yliksek 6lcekte Beantili olmayan
sanayilerdeki dg&sik sirket gruplari tarafindan ofturulan givenli finansmani glar (genel olarak iflas riskinden ari, geri
O0demesiz veya sinirli geri 6demeli esasa dayatiillereveya bonolarca desteklenen). SPE’ler hakkdatza fazla tagma
icin, bu Yillik Raporun 189-198. sayfalarindaki Natye bakiniz. Geri kalan timg#r riskler sektérler arasinda iyi
dagitilmistir ve higbiri toplam riskin %3’Unden fazlasini lsgmaz.

Tirev sozlgmeleri

Isin normal seyri icinde, Firma, ngirilerinin intiyaclarini kanlamak; ticari faaliyetlerle gelir elde etmek; faizanlarinda,
ddvizde ve dier pazarlardaki dalgalanmalari idare etmek ve Rirméaredi riskini ydnetmek igin tirev araglari lair.
Firmanin ddenmemitiirev sézlemelerinin temsili miktari, Firmanin gégiine gore bu tisiemlerden d@abilecek olasi
kredi zararlarini gecntir. Ttrev slemlerinin ¢@u icin, temsili miktar el dgstirmez, sadece édemelerin hesabinda bir
referans olarak kullanilir. Bu stzteeler hakkinda daha fazla tama icin, bu Yilik Raporun 214-217. ve 22-223.
sayfalarindaki Not 32 ve Not 34’e bakiniz.

Asagidaki tablo, belirtilen dénemlerdeki toplam temsiltarlari ve net tirev alacaklari MTM ghini 6zetlemektedir.

Tirev s6zlgmelerin temsili tutari

31 Aralik (milyar cinsinden) Temsili tutarlaf’

2008 2007
Faiz orani sbzlgmeleri
Faiz orani ve doviz takasI&h $ 56,20¢ $ 53,458
Vadeliler ve ertelenenler 6,277 4,548
Yazil opsiyonlaf’ 4,803 5,742
Satin alinan opsiyonlar 4,656 5,349
Toplam faiz orani s6zlameleri 71,942 69,097
Kredi tirevleri 8,388 7,967
Doviz sdzlgmeleri
Vadeliler ve ertelenenler 3,354 3,424
Pein doviz sdzlgmeleri 389 40
Yazili opsiyonlaf) 972 909
Satin alinan opsiyonlar 959 906
Toplam ddviz s6zlgmeleri 5,674 5,279
Emtia sdzlgmeleri
Takaslar 234 275
Vadeliler ve ertelenenler 115 91
Yazili opsiyonlaf) 206 228
Satin alinan opsiyonlar 198 233
Toplam emtia s6zlgmeleri 753 827
Sermaye sOzlgmeleri
Takaslar 77 105
Vadeliler ve ertelenenler 56 72
Yazil opsiyonlaf? 628 739
Satin alinan opsiyonlar 652 821

Toplam sermaye sézlgmeleri 1,413 1,737




Toplam tiirev temsili tutarlari $88,17( $ 84,907

(a) Brit uzun ve briit kisa tGgungdhis temsili tutar tiirev sézlaelerinin toplamini temsil etmektedir.

(b) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sirasiyja ttilyon dolar ve 1,1 trilyon dolarlik ¢capraz dbvakasi temsili tutarlari
dahildir.

(c) Yazili opsiyonlar, kar taraf kredisi riskine sebep olmamaktadir.

Piyasa fiyati Uzerinden (“MTM”) tiirev alacaklari

31 Aralik, Turev alacaklart MTM deeri

(milyon olarak) 2008 2007
Faiz orani sézlgneleri $ 64,10 $ 36,020
Kredi tirevleri 44,69t 22,083
Doviz sozlgmeleri 24,71E 5,616
Emtia s6zlemeleri 14,83C 9,419
Sermaye sozigneleri 14,28E 3,998
Toplam, nakit teminattan ari 162,62¢ 77,136
Turev alacaklar karliginda tutulan likit menkul kiymet teminati (19,816 (9,824)
Toplam, tim teminatlardan ari $ 142,81( $67,312

31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sirasiyla, Koridel Bilangoda sunulan 162,6 milyar dolar ve 77 lyamidolarlik turev
alacaklari, yasal olarak uygulanabilir ana ngitlme anlamalari ve Firma tarafindan tutulan nakit temin&trekilindiktan
sonra turev alacaklarinin piyasaya gore ayarlsutiTM”) tutarlari veya piyasa rayicleridir. Bu tutar, kagi tarafin
temerriide d§mesi halinde Firmanin sozleeleri gegerli piyasa fiyatlariyla ikame etme matlgrini temsil etmektedir.
Ancak ydnetimin balgiagisindan, mevcut kredi riskinin uygun élcimupfrtarafindan teminat olarak tutulan 31 Aralik
2008 ve 2007 itibariyle sirasiyla 19,8 milyar dolar9,8 milyar dolarlik ilave likit menkul kiymetiede gdstermelidir ve
bodylece 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle teminattai olarak sirasiyla 142,8 milyar dolar ve 67 j8/ar dolarlik net risk
olusur. Teminatatan ari tiirev alacaklari 31 Aralik 29@%ore 75,5 milyar dolar astgdstermg olup bu durum sirasiyla faiz
oranina, faiz oranlarina, kredi ve doviz tirevienmnsiyan geslieyen kredi marjlari ve ggsken doviz kurlarina kgidir.
2008'de yaanan aryy, Bear Stearns bigenesiyle edinilen pozisyonlarda da goriktiii.

Firma ayni zamanda ilemlerinmgb@ngicinda miterilerin aktardgl ek teminati ve elinde tutar ve bu teminat yukalkid
tabloda belirtilen bakiyeleri giirmese de, myeri islemlerinin MTM’sinin Firmanin lehine kaymasi halieki potansiyel
riske kasi glivence olarak bulunmaktadir. Firma, 31 Aralik@e 2007 itibariyle, sirasiyla 22,2 milyar dolar17,4 milyar
dolarlik bu ilave teminatlari elinde tutgtur. Turev alacaklarinin MTM gerine ayni zamanda akreditif gibigér kredi
iyilestirmelerini de icermez.

Kredi risklerini halihazirda gézlemlemek icin ydranisa da tirev alacaklarinin net MTMggei kredi riskinin potansiyel
gelecek dgiskenligini yakalayamaz. Firma, kredi riskinin potansiyelerek dgiskenligi yakalamak icin miteriden
mUsteriye bazda potansiyel tirewkili kredi zararlarinin ti¢ dlglistiini hesaplar: Rilirev Riski kdegeri (‘“DRE”) ve
Ortalama Risk (“AVG”). Bu dlgumlerin timi uygun durlarda netlgtirme ve teminat avantajlarini kullanir.

Kars! taraf Pik riski % 97,5 guven seviyesiyle hesaptansk olcimudir. Turev RiskisHegeri, kredi riskinin risk
derecesineseleser olmak Uizere tasarlanan bir temelde tiirev riskiisk derecesini ifade eden bir élgimdiir. Olgiiarsik
tarafin tirev riskinin (kar tarafin hem zarar @geskenligini hem de kredi derecesini dikkate alir) beklenervegararini bir
kredi riskinin (yalnizca kar tarafin kredi derecesini dikkate alir) beklenmeyarariyla gitleyerek yapilir. DRE, potansiyel
kredi kayiplarinin Pik’e kadar u¢ olmayan bir 6ldidhir ve Firma tarafindan tiregieémlerinde kredi onayi i¢in kullanilan
baslica dl¢ctimddr.

Son olarak, AVG, teminatin yan édemesi de dahilaidriizere, Firmanin gelecek dénemlerdeki tiirev &laoain beklenen
MTM degerinin bir dlgimudur. Turev s6zlmesinin toplam émrundeki AVG riski fiyat belirlemeknaciyla birincil dlgtt
olarak kullaniimstir ve kredi sermayesi ilesasida daha ayrintili agiklanan Kredi &leme Dizeltmelerini (“CVA”)
hesaplamak igin kullanilrgtir. Ortalama risk, 31 Aralik 2008 ve 2007 tariliele sirasiyla 83,7 milyar dolar ve 47,1 milyar
dolar idi; buna kaslik tirev alacaklarinin MTM dgeri, tim teminatlardan ari olarak, 31 Aralik 20@82007'da sirasiyla
142,8 milyar dolar ve 67,3 milyar dolar olgtur.

Firmanin tirev alacaklarinin MTM deri, kagi taraflarin kredi kalitesini yansitmak icin biraalama olan CVA'y1 kapsar.
CVA, Firmanin kagl taraf Gizerindeki Ortalama Riskini (AVG) ve kredlrévleri pazarindaki kredi marjini baz alir.
CVA'daki degisikliklerin birincil bilesenleri kredi marijlari, yeni ardena hareketleri veya ¢6zilmeler ve pazar ortamini
temelindeki dgisiklikleridir. Firma, tirev portféylindeki dinamik &di risklerini kontrol etmek igin etkin bir risk
yonetiminingart oldysuna inanmaktadir. Buna ek olarak Firma, Firmanigikaraf Gzerindeki ortalama riskiyle katarafin
kredi onay surecindeki kredi kalitesi arasindakigkasyon potansiyelini dikkate almaktadir. Firmeedi tiirev glemleri
yaninda faiz orani, déviz, sermaye ve emtia tiglevrilerine girerek CVA icindeki dsikliklerden kaynakl riskleri yonetir.



Asagidaki grafik, turevlerin DR ve AVG ile dlgulen gekdcon yillik risk profillerini géstermektedir. Buiiklcim, portfoye
yeni is alanlari eklenmemesi halinde, genellikle ilk yddsonra riskte bir dime gostermektedir.

Turev olguimlerinin risk profili
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Asagidaki tablo, belirtilen tarihlerde, Firmaningér likit menkul kiymetler teminatindan ari olarakev alacaklarinin MTM
degerinin derecelendirme profilini géstermektedir.

Turev alacaklart MTM de geri derecelendirme profili

Derecelendirme gdegeri 2008 2007

31 Aralik (milyon cinsinden, Ttim teminatlardan ari  Tum teminatlardan Ttim teminatlardan ar Tim

rasyolar haric) risk ari risk ylzdesi risk teminatlardan ari
risk yuzdesi

AAA/Aaa ile AA-/Aa3 arasi $ 68,70¢ 48% $ 38,31¢ 57%

A+/Al ile A-/A3 arasi 24,74¢ 17 9,855 15

BBB+/Baal ile BBB-/Baa3 15,747 11 9,335 14

arasl

BB+/Bal ile B-/B3 arasi 28,18¢ 20 9,451 14

CCC+/Caal vesagis| 5,421 4 357 —

Toplam $ 142,81( 100% $ 67,312 100%

Yatirim sinifi olmayan tirev alacaklarindakli griaayiflayan kredi ortaminin yansimasidir. Firniaevlerdeki kag taraf
kredi riskini hafifletmek i¢in yan sézjeelerin kullanimini etkin bicimde takip eder. Teatistzlgmelerine tabi Firma
tirev slemlerinin yuzdesi, 31 Aralik tarihinde % 82 ik8h Aralik 2008'de % 83’ ¢ikarak blyuk 6l¢lide ayalristir.

Firma, 31 Aralik 2008 ve 2007'de sirasiyla 99, lyanildolar ve 33,5 milyar dolarlik teminati hesakaignistir.

Belirli tirev ve teminat sdzfeneleri, kagi tarafin ve/veya Firmanin, kendi kredi derecelemélerindeki dils tizerine,
teminati kagi tarafin lehine hesaba gecirmesini gerektiren hilktiyer alir. 31 Aralik 2008 tarihinde, JPMorgainaSe
Bank, N.A.'nin derecesinde “AA-"den “AA+"“ya bir pulik dUsUstin etkisi, Frmanin ilave 2.2 milyar dolarlk eki@ati
hesaba gecirmesini gerektirirdi. 6 puanhk bigidiin (“AA-"den “BBB-""ye) etkisi 6,4 milyar dolarlik bir teminatin hesaba
gecirilmesini gerektirirdi. Belirli tirev s6zeneleri, genellikle ya Firmanin ya da katarafin derecesindeki glily (izerine,
trev sdzlgemelerinin o vakitteki MTM dgeri Uzerinden feshedilmesine de sebep olabilir.

Kredi tlrevleri

Kredi tirevleri, kredi riskini temeldeki bir aracgtgkredi veya teminat gibi) izole eden ve bu riskitaraftan (kredi korumasi
alicisi) baka bir tarafa (kredi korumasi saticisi) aktarani si@lesmelerdir. Firma, kredi korumasinin hem alicisi oam
saticisidir. Firma, kredi korumasi alicisi olaragédk korumasini ggayan kagi tarafin temerriide gine riskini tgimaktadir.
Firma, kredi korumasi saticisi olarak s§aieye konu olan temeldeki aracin bir kredi olayada tutulma rikini
tagimaktadir. Firmanin likit menkul kiymet teminatimdfaydalanmadan 6nce 31 Aralik 2008 tarihindeki,&6gilyar dolar
olan toplam tirev alacaklart MTM’sinden 44,7 milghoiari veya % 27’si kredi turevleriyle gkilidir.

Firmanin kagh taraflarla akdetgi bir kredi tiirevi ¢eidi de kredi temerrit takaslaridir (“CDS”). Bu veséli kredi tirevleri
cesitleri hakkinda daha fazla tagina igin, bu yillik raporun 214-217. sayfalarindblkit 32’e bakiniz. CDS’nin biyuk
cogunlugu, Firmayi kagi taraf kredi riskinden koruyucu teminat agmtealarina tabidir. 2008 yilinda, hem ticari yaaraflar
hem de kredi tirevlerine konu temeldeki borcldiitgimerrit siklgl ve ¢api, tarihi normlarin oldukga tizerindeotou.
Temerrltteki kan taraflara kayn ayakta durmak icin teminmatlarin kullanimi, gdikld Firmanin bu kan taraflardan
kaynaklanan riskini énemli 6lcude hafifletmeye yiilkelarak gerceklgtirilir.

2008 yilinda, Firma, dengeleyici faaliyetlerin iptdahil olmak izere kar taraf kredi riskini azaltici mekanizmalar
gelistirmek i¢in, , dier piyasastirakcileriyle ortak gcamistir. 2009 yilinda, CDS i¢in bir veya birden fazlarkezi kasi
tarafin kurulacg ve JPMorgan Chase'’in artan bir CDS faaliyeti ok@ani icin bu merkezi kartaraflarlarla veya takas
daireleriyle kagi kargiya gelecgi tahmin edilmektedir.



Firma, kredi tirevlerini bdica iki amacla kullanmaktadir: birincisi, gtérilerin ihtiyaclarini kaplamak icin bayi/méteri is
kolunda piyasa diizenleyici kapasitesinde ve ikatafak, Firmanin bitln tirev alacaklari ve gelerktisari bor¢ verme
riskleri (krediler ve finase edilmegtaahhdtler) ile konut ve ticari mortgage riskiiligkili kendi kredi riskini hafifletmek
icin.

Asagidaki tablo, bayi/mgteri aktivitesi ile kredi portfoyl aktivitesini ayarak, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle
Firmanin satin alinan ve satilan kredi tirevlerukoasinin temsili tutarlarini géstermektedir.

Temsili tutar
Bayi/misteri Kredi portfoyl
31 Aralik, Koruma Koruma Koruma Koruma
(milyar satin satilaf® satin  satila®® Toplam
olarak) alinarf? alinarl®
2008 $4,097 $4,19¢ $92 $1 $8,388
2007 $3,99¢ $3,89¢ $70 $2 $7,967

(a) Temeldeki referans aracinin ayni @dwatin alinan koruma ile satilan koruma dahilimdgk Aralik 2008 itibariyle 3,9
trilyon dolar olan temsili riski icermektedir. Gdd@lan risk, Firmanin geri kalan satilan net korymenetmek icin satin
aldigi tek imzali ve endeks CDS'leri igerir. Kredi tirevlhakkinda daha fazla tarna icin, bu yillik raporun 214-217.
sayfalarindaki Not 32'e bakiniz.

(b) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sirasiyégpsal portfoy korumasinin temsili tutarini teneslen 34,9 milyar dolar ve
31,1 milyar dolar dahildir; Firma, bu portféyde asigir ilk riski elinde tutar.

Bayi/miteri is kolu

Bayi/misteri is kolunda, Firma, temeldeki referans araclar Uzedndredi riski korumasina yonelik rgtigri talebine
cevaben, kredi korumasi satin almak ve satmakigleredsirlikli olarak kurumsal borg yiukimlulukleri Gzeriadredi
tirevlerini etkin bigimde kullanir. Koruma, Firmarafindan tek referansli borg araclar (“tek imzktedi tiirevleri),
referansli araglarin portfoyleri (“portfdy” kredirevleri) veya (“endeksli” kredi tirevleri) Gizeried satin alinabilir veya
satilabilir. Risk pozisyonlari, Firmanin korumaninkarsi tarafa satilmasinagkin bir s6zlame kapsaminda belirli bir
referans tgekkilden kaynakli riski, ira bir kagi taraftan ayni temel arag tzerinde koruma satmaadzlgmesiyle kismen
veya tamamen dengelenebilgicigin, buyik 6lciide uyumludur. Herhangi bir kalitemerr(t riski veya marj riski, Firmanin
¢esitli ticari bolumleri tarafindan etkin bicimde ydétile.

31 Aralik 2008'de, satin alinan ve satilan korumaoplam temsili tutari 2007 yil sonuna gére 42lyaridolar arty
gostermtir. Bu arts, dnemli dlciide Baer Stearns ile brigenin sonucu olup kismen dengeleyici ticari faglgréazaltici
sektér cabalarinin etkisiyle dengelegtini

Kredi portfoy faaliyetleri

Firma, toptan kredi riskinin yonetiminde, kredilkredi taahhitleri ve tlrev alacaklariylakiii kredi riskinin yonetimi icin,
tek imzali ve portfdy kredi tirevleri arag@lyla koruma satin almaktadir. Kredi turevleri Unelien kar veya zararlarin
krediler, kredi taahhUtleri veya tirev alacaklarefindeki gercekiememis kredi riskindeki artl veya azakl dengelemesi
beklenmektedir. Bu faaliyet, Firmaya kredi riski Worasi sgladigi halde, bilancolarda rapor edilen varlik seviyeseya
rapor edilen bilanco g taahhiitlerin seviyesini diirmez. Firma, ayni zamanda kredi korumasi satésglerini ¢aitlendir;
bu durumda Firmanin ngteriyle iliskili riskinin olmadgi veya ¢ok az oldgu sektdr ve mgteri risklerini artirir; ancak bu
faaliyet Firmanin genel kredi riskini 6nemli dlgletkilemez.

Tek imzah ve portfdy kredi turevleri kullanimi

31 Aralik, Satin alinan korumanin
temsili tutari
(milyon olarak) 2008 2007

Kredi turevleri gagidakilerin
yonetiminde kullanilir:

Krediler ve borg verme ile gkili $ 81,227 $ 63,645
taahhutler

Turev alacaklari 10,861 6,462
Toplam® $ 92,08¢ $ 70,107

(a) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sirasiyégngal portfdy korumasinin temsili tutarini teneslen 34,9 milyar dolar ve
31,1 milyar dolar dahildir; Firma, bu portféyde asigir ilk riski elinde tutar.



Kredi portfoy yonetimi faaliyetleri icin JPMorgarh@se tarafindan kullanilan kredi tiirevleri, SFAS a8inda riskten
koruma muhasebesine katilmaz ve bu nedenle SFA&IfiBda etkinlik testi uygulanmaz. Kredi faiz vartlari, genellikle
net faiz gelirinde ve diiis, kredi zararlari karliginda slenir. Muhasebede kredi ve borg vermeylgkili taahhiitler ve kredi
portfoyl yonetim faaliyetlerinde kullanilan kredrévleri arasindaki bu asimetri, Firmain gginiie gore, Firmanin bitin
risklerinin dezerindeki gercek dgsiklikleri yansitmayan kazang @igkenligine neden olur. Firmanin, kredi riskini ydnetmek
icin kullanilan kredi turevleriyle gkili MTM ve bunun yani sira kar taraf turev riskinin kredi kalitesini yansitan CVA

ili skili MTM, asagidaki tabloda gosterilrgiir. Portféydeki belirli pozisyonlari etkileyen @ga kgullari nedeniyle, bu
sonuglar dénemden donemesgeklik gosterebilir. Kredi tiirevleri hakkinda dahezfa tartgma icin, bu yillik raporun 214-
217. sayfalarindaki Not 32'ye bakiniz.

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, 2008 2007 2006

(milyon olarak)

Borg verme ile ilgkili taahhutler icin $2,21€ $35C $

korumaorum& (246)

CVA ve CVA korumalarf’ (2,359)  (363) 133

Net kar (zaraf¥’ $ (143 $(13) $
(113)

(a) Bu korumalar, SFAS 133 altinda riskten korunmeasebesinde kullaniimaz.

(b) 31 Aralik 2008, 2007 ve 2006 tarihlerinde seren yillar icin, koruma faaliyetleriyle §kili olmayan dger asil §lem
gelirlerinden sirasiyla sirasiyla 530 milyon do&#3 milyon dolar ve 56 milyon dolarlik kazanc Igéri 2008 ve 2007 yili
tutarlari, 1 Ocak 2008 tarihinde benimsenen SFAByESbali olarak Firmanin tirev borglarinin gerlemesinde bir
ayarlamayi da kapsamaktadir.

Firma, ayni zamanda IB ve CB kredi ve taahhlglsatiyoluyla etkin bicimde toptan kredi riskleride yénetmektedir. 2008,
2007 ve 2006 yillarinda, sirasiyla 3,9 milyar dotg® milyar dolar ve 4 milyar dolar olan krediteahhiit saglari, 2008,
2007’'de sirasiyla 41 milyon ve 7 milyon dolarlap8@la 83 milyon dolar karla sonuclargtr. Bu sonuclar,sbu Yillik
Raporun 95. sayfasinda anlatilan icare edilmeyedilkren satsindan elde edilen kazanglari kapsamaktadir. Buyfeideir,
Firmanin, likidite ve bilanco yonetimi amaciylaléstlen menkul kiymetlgirme faaliyetleriyle ilskili degildir. Menkul
kiymetlestirme faaliyetleriyle ilgili daha fazla tagma icin, bu Yillik Raporun sirasiyla 88-92. ve 1&B1sayfalarinda
bulunan Likidite Riski Yonetimi bolimine ve Not 1&'pakin.

Borg vermeyle iliskili taahhtler

31 Aralik 2007'de 446,7 milyar dolar olan toptarrpwermeyle ilgkili taahhttler, 31 Aralik 2008'de 379,9 milyar dol
olmustur. Bu arts, bllylk 6lcuide ¢ok saticili kanallaskili taahhitlerdeki azalmaya gladir. Firmanin goriline gére, bu
araglarin toplam so6zme tutari, Firmain gergek kredi riskinin veya fisaran gereksinimlerinin gdstergesgdeir. Kredi
riski sermayesini bu araglara tahsis etmek icineleahnan toptan bor¢ vermeylesKili taahhttler kagilisinda Firmanin
maruz kaldgl toplam kredi riski tespit edilirken, Firma, her taahhit icin “kredi gdegeri” bir tutar saptanstir; bu tutar,
portféylin ortalama ge¢cmideneyimine dayanarak, bor¢lunun temerriidendi$i durumunda kullaniimagtaahhutlerin veya
diger anzi risklerin 6denmeden kalmasi beklenen kistemsil etmektedir. Firmanin borg¢ vermeylgkilii taahhutlerinin
kredi egdeger tutari 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde syts204,3 milyar dolar ve 238,7 milyar dolar idi.

Gelisen piyasa ulkesi riskleri

Firmanin geen piyasa ulkelerindeki riskleri dlcmek ve yonetnigik kapsamli bir dahili sireci mevcuttur. Gel
piyasalar i¢in ortak bir tanimlama yoktur, ama Fargenellikle, ama yalnizca bu olmamak uzere, taanmmabkina borg
derecesi “A+"ya it veya daha djiik olan tilkeleri katar. Ulke riskleri, ister siiiesi isterse yerel olarak finanse edigmi

mustakil krizlerle ilgkili buyik kayip risklerini 6lgmek ve yonetmek icatres testleri kullanir.

Asagidaki tablo, Firmanin ilk begelisen piyasa tilkesi riskini gostermektedir. Ulke segiirmanin gergek veya olasi
olumsuz kredi keullari hakkindaki gorgiint deil, yalnizca Firmanin tlkeye goére en biiyiik toplaskini baz almaktadir.
Risk, borg¢lunun, kar tarafin veya kefilin varliklarinin bulungu tlke baz alinarak raporlangtr. Risk tutarlari, tgunci
taraflar tarafindan gtanan teminat ve kredi artirnmlari (6rn. garantiterakreditifler) igin ayarlanngiir; kefil tarafindan yurt
disinda desteklenen veya ulksidida tutulan teminatlarla korunan borclar, artisgglayicinin tlkesine aktarilrstir. Buna
ilave olarak, kredi tirev korumalarinin etkileri diger kisa vadeli kredi veya yabanci finansman pozikyo gagidaki
tabloda goésterilmgtir. Toplam risk, bir Glkedeki devlet ve 6zel sekté&ekkdillerini kapsamaktadir.



ilk 5 gelisen piyasa ulkesi riski

31 Aralik 2008 (milyar cinsinden) Sinir étesi Toplam
Borc vermé& Ticaref® Diger® Toplam Yerel? risk
Guney Kore $2.9 $1.6 $0.9 $5.4 $2.3 $ 7.7
Hindistan 2.2 2.8 0.9 5.9 0.6 6.5
Cin 1.8 1.6 0.3 3.7 0.8 4.5
Brezilya 1.8 — 0.5 2.3 1.3 3.6
Tayvan 0.1 0.2 0.3 0.6 2.5 3.1
Aralik 31, 2007 (milyar cinsinden) Sinir otes Toplam
Borg verm& Ticare? Diger® Toplam  Yerel® risk
Guney Kore $3.2 $2.6 $0.7 $6.5 $34 $ 99
Brezilya 1.1 (0.7) 1.2 1.6 5.0 6.6
Rusya 2.9 1.0 0.2 4.1 0.4 4.5
Hindistan 1.9 0.8 0.8 35 0.6 4.1
Cin 2.2 0.3 0.4 2.9 0.3 3.2

(a) Borg verme, krediler ve tahakkuk eden faiz &tkarg bankalardaki faiz getiren mebvduatlar, siemetiger parasal
varliklar, ihra¢ edilenstiraklerden ari akreditifler ve krediyi uzatmayshin ¢ekilmems taahhutleri kapsamaktadir.

(b) Ticaret; (1) hem ticaret hem de yatirnm hesapti tutulan, kredi tirevleri dahil olmak tizeresith edene ait korumalarin
etkisine gore ayarlanan sinir 6tesi bor¢ ve sermaagelari Uzerindeki ihracgl riski ve (2) tirevd@viz s6zlgmelerinin
yaninda kiymetli evrak ticaretinde kataraf riski (yeniden satanlgmalari ve 8diing alinan menkul kiymetler) Gzererknde
karsi taraf riskini kapsamaktadir.

(c) Diger, esas olarak sinir 6tesi finanse edilen yesklitemsil etmektedir.

(d) Yerel risk, yerel para biriminde ifae edilerergl olarak kaydedilen ve finanse edilen llke ridkrak tanimlanir. Bu
kriterlere uymayan risk, sinir étesi risk olarakitalanir.

TUKETICI KREDISI PORTFOYU

JPMorgan Chase’in tuketici portféyl dncelikle biiiridketici kredisi piyasasinda hizmete odaklagpoiup temel olarak
konut mortgage'leri, ev kredileri, kredi kartlawstpmobil kredileri, @renci kredileri ve gletme bankacif kredilerinden
olusmaktadir. Tuketici kredisi portfoyl, kia mortgage, ev rehni ve kredi karti kredileri oknieere, Washington Mutual
isleminde iktisap edilen belirli kredileri de icernteldir. RFS portfoyll, daha ¢ok birincil mustekrizlererehni kredisi
yollari ve yalnizca faiz 6deme opsiyonlu mortgagedierinin yani sira Washington Mutual'den alinaegatif amortismana
yol veren belirli 6deme opsiyonlu kredileri kapsdaalir.

Washington Mutualsieminde iktisap edilen tiiketici kredilerinin énerhir kismi, edinilen portféylin 6n analizine dayali
olarak 2008'in ilk ceyrginde kot itibarli olarak tanimlanghardir. Bunun yaninda, iktisap tarihi itibariyle Ipfllyar dolarlik
muhasebe uyum kah g1, Firmanin iktisap edilngitiiketici kredilerinin kotu itibarli sayilmayan kmsyla iliskili ortaya ¢ikan
zararlarinin 6n tahminini yansitacggkilde kaydedilmitir. 2008’in dérdiincii ¢eyggnde, iktisap edilen kredilerin analizi
biiyuk 6lgide tamamlangve sonugta kotl itibarl kredi bakiyelerinde 18hdar dolar arty, koti itibarli olmayan kredi
bakiyelerinde ise buna kalik gelen bir azalma gorulngtiir. Ayrica, koti itibarli olmayan kredi portfoyigylliskili ortaya
¢tkan zararlari tahmini de tamamlanarak bu krediermuhasebe uyum kahginda 476 milyon dolar azalma gorulsghiir:
Uriin tiir, kredi/dgee rasyolari, FICO skorlari ve temerriit durumu gk karakterlerinin analizi bazinda bozuk olarak
tanimlanan satin alingkoétu itibarli krediler, SOP 03-3 altinda muhasei&ilmi s ve iktisap tarihiitibariyle SOP 03-3
altinda rayic dgerle kaydedilmitir. Bu kredilerin rayi¢ dgeri, kredilerin kalan suresi icinde ortaya ¢ikmiasklenen
zararlarin tahminini icermektedir ve bundan dolgham tarihi itibariyle, bu krediler i¢in herhangirliredi zarari kasnl g
kaydedilmemtir.

Butun tiketici kredisi Uriin spektrumu ¢apinda tidigiortféyiinin kredi performansi, ekonomik ¢cevredemmsuz
etkilenmeye devam etmektedir. Yiiksg&izlik orani ve zayif gelen ekonomikdlar, temerritlerin artmasina neden ojmu
ve siiregelen diik konut fiyatlari, zarar ciddiyetinde 6nemli bitiga etki etmitir. icra edilmeyen krediler ve varliklar, 2008
yili sonuna kadar artmaya devam atimj bu durum, kayittan silmelerin 2009'da yukseymeevam ede@ein dnemli bir
gostergesidirisgiicti piyasasinda siiregelefirlasma dabhil, genel ekonomik cevrede daha fagldama, temerriitlerin
Firmanin mevcut beklentilerinin tizerine ¢ikmasiabep olarak 2009'da buyik zarar gem meydana getirebilir.

Onceki yil, Firma, gayrimenkul kredisi ile gayrinkehiiriinler icin tiiketici kredisiyle ilgili hem yii&nim hem kredi
yeterligi standartlarini sikikdurarak risk maruziyetini diiirecek tedbirler alngtir. Daha siki gelir sdamasi, daha
muhafazakar teminat gerlemesi, kredi/dger maksimumlarinin diiriilmesi ve daha yiksek FICO ile 6zel risk skoru
sartlari, riski hafifletmek icin bugiine kadar alin@aabirlerden sadece bazilaridir. Bu tedbirler K‘katmanli” kredilerin
(FICO skoru dgik mustekrizlere yuksek kredi/gler oraniyla verilen krediler) yeni alumlarinda énemli azalmalarla
sonuglanmtir. Yeni yiksek faizli mortgage kredilerinin gturulmasi, opsiyon ARM'ler, ve aracilarca glurulmus
mortgage ile ev rehni kredileri tamamen ¢ikarghmi



2008'in dordiincu ceyggnde, Firma, yardima en ¢ok ihtiya¢c duyan ev sahipin belirlenmesi icin gayrimenkul
portféyliniin sistematik gdzden gegirmesi dahil, gage ve ev rehni portfdyleriyle ilgili zarar haéifme ¢abalarini buyik
6lgtide artirma planlarini duyurdu. Bunun yani $tiema, bolgesel dagma merkezleri agma, ilave kredi dgmanlari

tutma, yeni finans alternatifleri sunma, 6ncedeaytaman dgisiklikleri mustekrizlere sunmak proaktif bir bigiradze her

bir krediyi icraya dgmeden 6nce amsiz olarak gézden gegirmeyslkiin yeni bir siire¢ bgatma planini duyurdu. 2009'da
blyuk dlgude yurdrlikte olan bu geletiimis hafifletme ¢abalarinin uygulama déneminde, Firmekredileri icraya
koymamgtir. Genel olarak ggtli vade uzatma bicimlerini, oran indirimleri vélar temsil eden bu zarar hafifletme
calismalarinin, sorunlu bor¢ yeniden yapilandirmasiaianuhasebegérilmi s krediler dahil, Firma’nin bilangcosunda yer
alan deistirilmi s kredilerin bilangosunda bir aga sebep olmasi vegir yandan Firma'nin ekonomik kaybini en aza indirip
ev sahiplerinin evlerinde kalmalarina yardimci admaeklenmektedir.

Asagidaki tablo, belirtilen tarihlerdeki yonetilen kiigti skili bilgileri vermektedir.

Tuketici portfoyu

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle Kredi riski icra edilmeyen Vade tarihini 90 giin gegip Net kayittan Ortalama yillik net
(milyon olarak, oranlar haric) kredilef¥™0 halen tahakkuk edenler  silmeler kayittan silme oraf)
2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007

Tiketici kredileri — satin alinmis koti
itibarl kredi harig ®

Konut sermayesi $114,33t $ 94,83. $1,394 $786 $— $— $ 2391 $ 564 2.39% 0.62%
Dusuk faizli mortgage 72,26€ 39,988 1,895 501 — —_ 526 33 1.02 0.10
Yiksek faizli mortgage 15,33C 15,472 2,690 1,017 — —_ 933 157 6.10 1.55
Opsiyon ARM'leri 9,018 — 10 — — — — — — —
Otomobil krediler?) 42,602 42,35C 148 116 — — 568 354  1.30 0.86
Kredi karti — bildirilen 104,74¢€ 84,352 4 7 2,649 1,547 4,556 3,116 5.47 3.90
Tum diger krediler 33,71% 25,314 430 341 463 421 459 242 1.58 1.01
Satg amagli tutulan kredil& 2,028 3,989 — — — — NA NA NA NA
Toplami tiketici kredileri — satin 394,041  306,29¢ 6,571 2,768 3,112 1,968 9,433 4,466 2.90 1.61

alinmis keétii itibarli krediler harig @

Tuketici kredileri — satin alinmig kott

itibarli kredi @

Konut sermayesi 28,555 NA NA NA — — NA NA NA NA
Dusuk faizli mortgage 21,85% NA NA NA — — NA NA NA NA
Yiksek faizli mortgage 6,760 NA NA NA — — NA NA NA NA
Opsiyon ARM'leri 31,642 NA NA NA — — NA NA NA NA
Toplam satin alinms kotd itibarli 88,813 NA NA NA — — NA NA NA NA
kredi

Toplam tiiketici kredileri -bildirilen 482,854  306,29¢ 6,571 2,768 3,112 1,968 9,433 4,466 2.71 1.61
Kredi karti — menkullairilenzES 85,571 72,701 — — 1,802 1,050 3,612 2,380 4.53 3.43
Toplam tiiketici kredileri -y6netilen 568,425  378,99¢ 6,571 2,768 4,914 3,018 13,04E 6,846 3.06 1.97
Tuketici kredisiyle ili skili taahhutler

Konut sermaye$) 95,743 74,191

Dusuk faizli mortgage 5,079 7,394

Yiksek faizli mortgage — 16

Opsiyon ARM'leri — —

Otomobil kredileri 4,726 8,058

Kredi kartf” 623,70z  714,84¢

Tum diger krediler 12,257 11,42¢

Toplam borg verme ile iliskili 741,507  815,93€

taahhitler

Toplam tiiketici kredisi portfoyi $ 1,309,93: $1,194,93¢

Memo: Kredi karti — yonetilen $ 190,317 $ 157,05¢ $ 4 $ 7 $ 4,451 $ 2,597 $8,16¢6 $5,49€ 5.01% 3.68%

(a) Kurumsal/Ozel Sermaye segmentinde raporlanad) RS ve konut mortgage kredileri ile Washingtontdailiisleminde iktisag edilen yaklaik 80 milyar
dolarlik kotu itibarli olmayan krediler dahildir.

(b) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sirasiyja gilyar dolar ve 1,9 milyar dolar olaglétme kirasiyla ikkili varliklar
harictir.

(c) 31 Aralik 2008 tarihinde sirasiyla 206 milydolar ve 1.8 milyar dolar ile 31 Aralik 2007’ deasryla 570 milyon ve 3.4
milyar olan diguk faizli mortgage ve der (cgunlukla @Grenci kredileri) amacli kredileri igerir.

(d) Washington Mutuakleminde elde edilen kétu itibarl krediler, SOP ®R&apsaminda koétu itibarl olarak kabul edilen
satin alinmy kredileri temsil eder veliemin gerceklgmesinden dnce Washington Mutual tarafindan icrhregien olarak
kabul edilen 6.4 milyar dolarlik kredileri icer8OP 03-3 kapsaminda, bu kredildei tarihinden itibaren icra edilir
krediler olarak kabul edilirler ve temel kredilesbzlemedeki 6deme tarihleri geggrmlsa bile, nakit aklari makul olarak
tahmin edilebilir oldgunda, kredinin tahmini siiresi boyunca faiz geléetigrler. Ek bilgi i¢in, bu Yillik Raporun 175-178.
sayfalarindaki Not 14'ya bakiniz.

(e) Menkulletirilmi s kredi karti alacaklarini temsil eder. Kredi kamenkullgtirmesi hakkinda daha fazla tara icgin, bu
Yilhk Raporun 63-65. sayfalarindaki CS bélimiine haki

(f) Kredi karti ve konut rehni kredisiyle gkili taahhutler, bu trtinler igin olan toplam kull&abilir kredi yollarini temsil
eder. Firma, tum kullanilabilir kredi yollarininmyzamanda kullaniimasi haliniggamamgtir ve 6ngérmemektedir. Kredi
karti taahhditleri ve konut sermayesi taahhutlémi {pelirli kosullar kasilanmssa), Firma, mistekrize énceden bildirmek
suretiyle, kanunun miisaade gitthazi hallerde de bildirmeksizin, bu kredi yoltarazaltabilir veya iptal edebilir.

(g) Washington Mutuakleminin bir parcasi olarak alinan, SOP 03-3 altimignasebelgirilen satin alinmy kéta itibarli
krediler harictir. Bu krediler, havuz esasina gotéhasebelgiriimis ve havuzlar SOP 03-3 altinda icra edilir saygtmu

(h) (1) Geri alima uygun kredilerle ABD devlet mégecinin sigortaladii, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle ssrgla
3,3 milyar dolar ve 1,5 milyar dolarlik GNMA havazindan satin alingkrediler ile (2) vadesi 90 giinden fazla gegmi



fakat tahakkuk etmeye devam eden, Federal Aléra Kredi Programi tarafindan sigortalarygndl Aralik 2008 ve 2007
tarihleri itibariyle sirasiyla 437 milyon dolarlde 417 milyon dolarlik grenci kredileriyle ilgili sorunlu varhklari
icermemektedir. Geri 6deme normal fekilde devam etdi icin GNMA ve Gsrenci kredilerinde bu tutarlar harig
tutulmustur.

(i) 2008'in ikinci ¢ceyreginde, Firmanin yiksek faizli mortgage ve konut seyesi kredilerini gelir getirmeyen olarak
siniflandirma politikasi tum gér konut kredisi Uriinlerine uyacag&kilde deistirildi. 2007 miktarlari bu dgsikli gi
yansitmak amaciyla yeniden gézden gegirildi.

(i) Net kayittan silme oranlari, 2008 ve 2007'daslyla 2,8 milyar dolar ve 10,6 milyar dolar okats amagcli tutulan
ortalama kredileri icermez.

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itiyde sona eren yillar icingikolu segmentine gore tiiketici icra
edilmeyen varliklarini géstermektedir.

2008 2007

Kredi borcu Kredi borcu

6demesinde 6demesinde

kazanilan varlklar kazanilan varhklar
31 Aralik itibariyle, icra Sahip Diger Icra icra Sahip Diger  Icra edilmeyen
(milyon olarak) edilmeyen olunan edilmeyen  edilmeyen olunan varliklar

krediler gayrimenk varliklar krediler gayrimenk

ul ul
Bireysel Mali $6,54¢ $2,18: $110 $ 8,841 $2,76( $ 477 $72 $ 3,309
Hizmetler
Kart Hizmetleri 4 — — 4 7 — — 7
Kurumsal/Ozel 19 1 — 20 1 — — 1
Sermaye
Toplam $6,571 $2,18/ $110 $ 8,86E $2,76¢ $ 477 $72 $ 3,317

Firma, dizenli olarak piyasa fdlarini ve ekonomik getirileri dgrirlendir ve yeni olgumlarin yatirim amagch tutulamasina
mi yoksa dngdrilebilir bir gelecekte satilgee mi dair bir ilk karar verir. Firma, ayni zamarueriyodik olarak, 6nceden
olusturulmus kredilerin hiikiim stiren piyasaskdlari altinda saflamaciyla tutulmasina ya da yatirrm amach tutulneas
devam etme kararlarinin uygun olup olangea dair beklenen ekonomik getirileriglendirir.. Firma, bu kararda bir
degisikli gin yapilmaini uygun goriirse, krediler uygun simélaktarihr. 2007’nin tgtinctl ve dérduncii ¢cgymele piyasa
kosullarindaki dgisikliklere kasilik olarak, Firma, daha dnce saamaciyla tutulmak izere belirlergnitiksek faizli
kredilerin yaninda yuiksek faizli mortgage kredihéni yeni olgumlarini yatirirm amacl olarak tutmak izere tasttif Bunun
yaninda ABD devlet kurumlarina ve ABD devlet dest&kliuluslara satilamayan tim yeni gik faizli mortgage olgsumlari,
yatirim amacli olarak tasnif edildi. Saamaciyla olgturulan diguk faizli mortgage kredileri SFAS 159 altinda pigas
rayicinde muhasebaeitrildi ve Konsolide Bilangoda ticari varliklar olak siniflandiriidi.

Asagidaki tartsma, tiketici portfdyiindeki 6zel kredi ve borg vesesiliskili kategorilerle ilgilidir. Birlesik kredi/deser
oranlar (“CLTV’ler") ve kredi/dger oranlari (“LTV'ler”) hakkindaki bilgiler, okum sirasinda elde edilen, glumdan
itibaren ba gdsteren konut fiyati ggsikliklerine ait ilgili piyasa endeksleri kullanilak ayarlanan ilk ekspertize dayanarak
rverilmistir). Konutlarin tahmini dgeri, temel arazisinin durumundakigigiklikler, emlak fiyatlarindaki dgiskenlikler,
metropolit istatistiki alanlardaki (“MAS’ler” dgsiklikler ve diger fakttrlere bgl olarak gergek piyasa fiyatlaridan farklilik
gmsterebilir.

Ev sermayesi:Ev sermayesi kredileri, satin alinnkéti itibarl krediler harig, 31 Aralik 2008 itibgle 114,3 milyar dolar
olup 2007 yili souna gére 19,5 milyar dolarsagistermgtir; bu durum, buyuk 6lciide Washington Mutugéminde iktisap
edilen kredilerin eklenmesinin yansimasidir. Evrsgyesi portfoyi icin 2008 kredi zararlar §&gina, yukarida anlatilan
ekonomik ¢evrenin sonucu olarak JPMorgan Chasetuess 2008 portfdyl icin 2008 kredi zararlari ¢gindeki 2,2 milyar
dolarlik net arylar dahildir. Firma, gecerli CLTV’leri % 100'Gsan kredilerin ev sermayesi portfoyinin yakelo 22’sini
temsil ettgini tahmin etmektedir. Stiregelen ekonomik zagdlkasgilik olarak, 6zellikle en biylik emlak fiyati gliglerin
yasandgl MSA'lara ygunlasmak suretiyle, kredi yiklenimi ve hesap yonetinmtédileri sikilgtiriimigtir. Yeni ev sermayesi
kredisi olgumlari, ek zarar hafifletme stratejilerinin haygegiriimesi sebebiyle biyik 6l¢lide azafm bu stratejiler
arasinda beyan edilen gelir ve araci tarafindagtwiulan kredilerin kaldirilmasi, artik % 50 ile 9% @ralginda seyreden
yeni olwilumlarin maksimum CLTV’lerininde biyik bir azaltnaa en biyiik emlak fiyati amortismaninin ve en yilikse
issizligin yasandgi cografi bolgelerde yeni okumlar Gzerindeki kisitlamalar yer almaktadirg@i zarar hafifletme
stratejileri arasinda ise CLTV’lerde buyuk glear veya kredi itibarinda disler (FICO skorlarinda diiisler) yasayan kredi
alicilari igin geri kalan kredi yollarinin azaltié® ya da kapatilmasi yer almaktadir.

Mortgage: 31 Aralik 2008'de d§iik faizli mortgage’ler, yiksek faizli mortgaga’lepsiyon ARM’leri ve satamacl
tutulan kredileri iceren mortgage kredileri, 20QF7spnuna kiyasla 40.8 milyon dolarlik artyansitan, satin alingkotu
itibarl krediler hari¢ 96,8 milyar dolar olup buidim buyik 6lciide Washington Mutugleiminde iktiap edilen krediérin
eklenmesinin yansimasidir.



72,5 milyar dolarlik diiik faizli mortgage’ler, Washington Mutualéminde iktisap edilen kredilerin ve az da olsa
porfoydeki ek olgumlarin sonucunda Aralik 2007'ye gore 31,9 milya@ladartmstir. 2008 kredi zararlar kaihi gina,
yukarida anlatilan ekonomik ¢evrenin sonucu oldRklorgan Chase’den miras portfoyu icin kredi zaraddengindeki
1,1 milyar dolarlik net agidahildir. Firma, gecerli LTV’leri % 100'Usan kredilerin diik faizli mortgage portféyiniin
yaklasik % 18'ini temsil ettgini tahmin etmektedir. Firma, gegiiniz ceyrek yillar icinde uygunsuz glik faizli
mortgage’lerle ilgili yiklenmim standartlarini beyadilen gelir Grtnlerini kaldirma, LTV maksimumiardisiirme ve araci
tarafindan olgturma kanalini kaldirma gibi tedbirlerle siktiamistir.

15,3 milyar dolarlik yiiksek faizli ipotekler, samhnms koti itibarli krediler harig, yeni obumlarin durmasinin Washington
Mutual isleminde iktisap edilen kredilerle bilyik dlclide delegesi sebebiyle, 31 Aralik 2007 tarihine goéreftzafalma
gostermgtir. Yil basindan bugiine kadar olan kredi zararlarskanna, yukarida anlatilan ekonomik ¢evrenin sonuemadd
JPMorgan Chase’den miras portfdy icin kredi zaraddengindeki 1,4 milyar dolarlik net agtdahildir. Firma, gecerli
LTV’leri % 100'U aan kredilerin yiiksek faizli mortgage portfoylnirkhgaik % 27’sini temsil etiini tahmin etmektedir.

9 milyar dolarlik opsiyon ARM'leri, satin alingrkéti itibarli krediler harig, Washington Mutugléminde iktisap edilngtir.
Yeni opsiyon ARM’lerinin olgumu, Washington Mutuaglieminin tarihinden énce Washington Mutual tarafimda
durdurulmytur. Bu portfoy, ozellikle LTV’leri digiik ve miizstekriz FICO'lari yuksek olup Firmanin hatirda satin
alinms kotu itibarli kredi portfdytine nispeten ¢ok daligik zarar bekledi kredilerden olgmaktadir. Firma opsiyon
ARM'’leri olusturmams ve olwturmamaktadir.

Opsiyon ARM’leri, mistekrize tam amorti edilen, seeléaiz veya asgari ddemesi yapma opsiyotilagan ayarlanabilir
oranli mortgage Urtnleridir. Asgari 6demeslbagi¢c déneminde uygulanan faiz oraninglishr. Bu balangi¢ orabi, tipik
olarak tam endeksli oranin altindadir. Tam endeksin, bir endeks orani arti bir marj kullanilaresaplanir. Bgangic
dénemi sona ergdinde, s6zlgmedeki faiz orani kredi agtarina tam endeksli oran tizerinden uygulanir. Kegaln, balangic
doénemi sona erdikten sonra asgari aylik ddemeyingsg@a devam ederse, 6deme dgaaktahakkuk eden faizi katamaya
yetmeyebilir. Bu durumda, 6denmeyen faiz ertelemgulinin anapara bakiyesine eklegidcin “negatif amortize” olacaktir.
Opsiyon ARM’leri, tipik olarak bir negatif amortismaavanina ukgiginda veya kredi anfmasinda belirtilen tarihlerde ram
amorti edilir olup bu durumda gerekli aylik 6derbé@ylik oranda artar.

Otomobil kredileri: 31 Aralik 2008 tarihi itibariyle, otomobil kredilie2007 yili sonuna goére hafif artarak 42,6 milyatata
ulasti. Otomobil kredisi portféyu zarar 6deti2008 yilinda artngiolup bu durum, kotiiken kredi ¢evresi ve otomobil
yeniden sagidezerlerindeki dgusler sonucunda eski seckin kredilerin daha da kogityeesi ve zararin ciddiyetindeki gt
nedeniyle tahmini zararlarin asinin yansimasidir. Otomobil kredisi portfoyu, baiikalite krediler Gizerindeki yuksek
yogunlasmayi yansitmaktadir. Ozellikle en bilyiik emlak fiyanortismaninin ve en yiiksalsizligin yasandgl MSA’larda
olmak lzere, kredi temerriitleri ve kredi zararldatyakin gegngte yaanan arglara kagilk olarak, kredi yliklenim
kriterleri sikilgtiriimis, buna bgl olarak da hem uzatiimvadeli hem de yliksek kred/ifgkr oranh finasmanda gihe
gorulmistdr.

Kredi karti: JPMorgan Chase, kredi karti portfoylini Konsolidemitdarda kredi karti alacaklarini ve menkstilene
yoluyla yatirimcilara satilan alacaklari iceren giim temelinde analiz etmektedir. Yonetilen kreditkalacaklari, 31 Aralik
2007 tarihine goére 33,3 milyar dolar gidy 31 Aralik 2008'de 190,3 milyar dolaragrtas olup bu durum Washington
Mutual isleminin bir parcasi olarak kredi karti kredilerinitisabinin ve portfdydeki organik biiyiimenin yanasidir.

Yonetilen kredi karti net kayittan silme orani 2@@7% 3,68 iken 2008'de % 5,01’e yliksetini Artisin bglica etmeni,
Ozellikle en buylk emlak fiyati amortismaninin ygiligin yasandgi bolgelerdeki mevcut ekonomik gevreden kaynaklanan
yiksek kayittan silmelerdir. 30 gunlik yonetilemegrit orani 31 Aralik 2007'de % 3,48 iken 31 A«&008'de % 4,97'ye
yukselmi olup bu durum kismen Washington Mutugéminde iktisap edilen kredi karti kredilerinin ekimesinden ileri
gelmektedir. Washington Mutual portféyu hari¢ tugia, 30 ginlik yonetilen temerrit orani % 4,36ustar. Porfoyde

daha yuksek tahmin edilen net kayittan silmeleditgny| kredi zararlari 6degeartmistir. Emlak piyasalarindaki siiregelen
zayiflamanin sonucunda, hesap edinim kredi kritievie hesap yonetimi kredi uygulamalari ézellikigyik konut fiyati
disuslerinin yalandgl MSA'larda sikilatiriimistir. Yonetilen kredi karti portfoyl, ABD @oafi ¢ssitlili gi iyi olan, yiksek
oranda ddile dayal, iyi dizenlennhir portfoyll yansitmaya devam etmektedir.

Tum diger krediler: Tum diger krediler, esas olarak ticaret bankacilik kretilggenellikle kiisel kredi garantileriyle
teminati oldukca yuksek olan kredilerdirgrénci kredilerini ve dier teminatl ve teminatsiz tiiketici kredileriniiige 31
Aralik 2008 itibariyle, sagiamach tutulan krediler dahil, 35,5 milyar doldam diger krediler, 2007 yili sonuna gére 6,8
milyar dolar arty gbstermg olup bunun bgica sebeplerisietme bankaci@ kredilerindeki ve grenci kredilerindeki organik
blylime ile birlikte, Washington Mutualéminin sonucundalietme bankaci@ kredilerindeki arttir.

Satin alinms kota itibarh krediler:  Ev kredisi portfoylindeki 88,8 milyar dolarlik saahnms kéti itibarh krediler,
Washington Mutualsleminde iktisap edilip iktisap sirasinda SOP 03¢8rwnca rayic dgerle kaydedilen kredileri
gostermektedir. Bu kredilerin rayi¢ ghi, kredilerin kalan suresi iginde ortaya ¢ikmasklenen zararlarin tahminini
icermektedir ve bundan dolagleém tarihi itibariyle, bu krediler icin herhangirl¥iredi zarar kanli g1 kaydedilmemitir.
2008 yili sonuna kadar, bu kredilerin itibar pemfiansi genel olarak bu kredilerin ilk rayi¢ggeini belirlerken kullanilan
varsayimlara uygun ginistir ve Firmanin gelecekteki nakit glarinin miktari ve zamaniyla ilgili geangictaki beklentileri
degismemitir. Yonetimin bu kredilere ifkin gelecekteki nakdi tahsilatlarla ilgili bekleletindeki olasi bir d§iis, gelecekte



bu kredilerle ilgili bir kredi zararlari ddepiekaydedilmesi ihtiyacini dgurabilir. Beklenen nakit aliarindaki 6nemli ve
olasi bir arty, genellikle kredilerin temel havuzunun geri katanriinde glenen faiz gelirinde aga neden olur.

Sabhip olunan diger gayrimenkuller: Konut gayrimenkul icrasi surecinin bir parcasi akakrediler, net paraya cevrilebilir
deger eksi varlgin sats maliyetiseklinde kaydedilir. Bu durumlarda, Firma icra siinétisonunda bireysel miinhasir
mulklerin tapu, mulkiyet ve sahigini elde eder; bu Sahip Olunanger Gayrimenkul (OREO) varliklar, en iyi ekonomik
degerle acilen sagive tasarrufuna yonelik olarak yonetilir. OREO’nasdrruf hakkinin sagtnda gelen dier kar veya
zararlar, dier gelirin bir parcasi olarak kaydedilir.

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariylefisaalinms kotl itibarl krediler hari¢ olmak tGzere, Grinergdiketici
kredisi borglarinin cgrafi dazilimini géstermektedir.

Cografi bolgeye gore tuketici kredileri

31 Aralik 2008 Konut Dustk Yuksek Opsiy Toplam Otom Kart,  Tim Toplam Kart, Toplam
(milyar cinsinden)  sermay faizli faizli  on konut obil bildirile diger tuketici menkulle tiketici
esi mortgac mortga ARM’ kredisi n krediler kredileri stirilen  kredileri
e ge leri portféy - -
a bildirile ybnetilen
n

Satin alinan kotu
itibarh kredi hari¢

California $232 $22¢& $22 $38 $52C%$47 $148 $ 2C $ 73 $125 $ 86.0
New York 16.3 10.4 1.7 0.9 29.3 3.7 8.3 4.7 46.0 6.6 52.6
Texas 8.1 2.7 0.4 0.2 114 3.8 7.4 4.1 26.7 6.1 32.8
Florida 6.3 6.0 23 09 155 15 6.8 0.9 24.7 5.2 29.9
lllinois 7.2 3.3 0.7 0.3 115 2.2 5.3 2.5 21.5 4.6 26.1
Ohio 4.6 0.7 0.4 — 57 33 4.1 3.3 16.4 3.4 19.8
New Jersey 5.0 2.5 0.8 0.3 86 1.6 4.2 0.9 15.3 3.6 18.9
Michigan 3.6 1.3 0.4 — 53 15 3.4 2.8 13.0 2.8 15.8
Arizona 5.9 1.6 0.4 0.2 81 16 2.3 1.9 13.9 1.8 15.7
Pennsylvania 1.6 0.7 05 01 29 17 3.9 0.7 9.2 3.2 12.4
Washington 3.8 2.3 03 05 69 0.6 2.0 0.4 9.9 1.6 11.5
Colorado 2.4 1.9 03 0.3 49 0.9 2.1 0.9 8.8 2.1 10.9
Tum digerleri 26.3 16.3 4.9 15 49.0 15.5 40.1 105 115.1 321 147.2
Toplam - satin $114.2 $72E5 $153 $9.0 $211.1$42.€ 31047 $35.€ $394.C $85.6 $479.6

alinmis koéta itibarh
krediler harig

Cografi bolgeye gore tuketici kredileri
31 Aralik 2007 Konut DuUsik Yiiksek Opsiy Toplam Otom Kart, Tim Toplam Kart, Toplam

(milyar cinsinden) serma faizli faizli on konut obil bildirile diger tiiketici menkulle tiketici
yesi  mortga mortgag ARM’ kredisi n krediler kredileri stirilen  kredileri -
ge e leri portfoyl - yonetilen
bildirilen

Satin alinan koétu
itibarh kredi hari¢

California $149 $114 $20 $ — $283 $50 $110 $10 $452 $ 96 $ 549
New York 14.4 6.4 1.6 — 224 3.6 6.6 4.2 36.8 5.6 424
Texas 6.1 1.7 0.3 — 81 37 5.8 35 21.1 5.4 26.5
Florida 5.3 3.9 25 — 11.7 1.6 4.7 0.5 18.5 4.2 22.7
lllinois 6.7 2.2 0.8 — 9.7 22 45 1.9 18.3 3.9 22.2
Ohio 4.9 0.5 0.5 — 59 29 3.3 2.6 14.7 3.1 17.8
New Jersey 4.4 1.4 0.8 — 6.6 1.7 3.3 0.5 12.1 3.1 15.2
Michigan 3.7 1.0 0.6 — 53 1.3 2.9 2.3 11.8 25 14.3
Arizona 5.7 11 0.4 — 72 1.8 1.7 1.8 125 1.4 13.9
Pennsylvania 1.6 0.4 0.5 — 25 17 3.2 0.5 7.9 2.9 10.8
Washington 1.6 0.4 0.3 — 23 06 14 0.2 45 1.3 5.8
Colorado 2.3 1.0 0.3 — 36 1.0 2.0 0.8 7.4 1.7 9.1
Tum digerleri 23.2 9.2 4.8 — 37.2 153 340 8.9 95.4 28.0 123.4
Toplam — satin $94.8 $40.6 $154 $ — $150.£$42.4 $844 $28.7 $306.2 $72.7 $379.0
alinmis koétu

itibarl krediler
hari¢




Bildirilen Toplam Tiiketici Kredilerinde ilk 5 Eyalet® Bildirilen Toplam Tiiketici Kredilerinde 1ilk 5 Eyalet

(31 Aralik 2008)
California
187%

All other

(31 Aralik 2007)
Califamia
14.8%

Allcther

Mew Yark
51.0% Hew York S4.3% 12.00%
1.7%
Tesms
T 6.9%
[J° 13
B.8% Florida
Aorids 6.0%
6.3% llinois

5.5%

E.0%

Yonetilen Toplam Tiiketici Kredilerinde ilk 5 Eyalet® Yonetilen Toplam Tiiketici Kredilerinde ilk 5 Eyalet

(31 Aralik 2008)

(31 Aralik 2007)

Calfornia Califomia
17.9% 14.5%
M Yark
A1 other Bl other
C2.7% e Yark LG 4% 1.2%
11.0%
Temas
T.0M%
Tewas
B.B% Flarida
Florida 6.0%
Winois 2% Winais
54% 5%

(a) Washington Mutuakieminde iktisap edilen satin alingykotu itibarli krediler harictir.

KREDI ZARARLARI ODENEGI

JPMorgan Chase’in kredi zararlar 6dginearligin 6zel olarak tanimlanmatliveya zararin boyutunun timuyle
belirlenmedgi zararlar dahil olmak lizere olasi kredi zararlekepsamayi amagclamaktadir. En az i¢ ayda bir knaadir
ddenekleri Baicra Yetkilisi, Bg Risk Sorumlusu, BaMali Sorumlu ve Firma Denetgisi tarafindan gozdenirilir ve
Firmanin Yonetim Kurulu altindaki Risk Politikasi i&netim Heyetleriyle taghlir. Firmanin kredi portféytnin risk
profiline ve glincel ekonomik kallara gore 6denek gdzden gegirilir ve gerekirseeyitinin takdirine gore désiklikler
garanti edilirse ayarlama yapilir. Odenek, &rlozel ve formil tabanli bienler icerir. Kredi zararlari 6denekleri hakkinda
daha fazla tagma icin bu Yillik Raporun 119-123. sayfalarindakinka Tarafindan Kullanilan Kritik Muhasebe Tahminler
ve 178-180. sayfalarindaki Not 15’e bakiniz. 3114ra008 tarihinde, yonetim, kredi zarari édenekiigr uygun (6zel olarak
tanimlanmayan zararlar veya boyutu halen timuylieldr®emems olan zararlar dahil olmak (izere portfdye ait Zarar
kapamaya yeterli) oldiunu kabul etnstir.



Kredi zarari 6deneklerindeki degisikliklerin 6zeti

31 Aralikta sona eren yil (milyon 2008 2007

cinsinden) Toptan Tuketici Toplam Toptan  Tuketici Toplam
Krediler:

1 Ocak'taki balangig bakiyesi $ 3,154 $ 6,08( $9,23¢2 $2,711 $ 4,56¢ $7,279
Muhasebe ilkelerindeki ggsikli gin — — — (56) — (56)
kumiilatif etkisi®

1 Ocak'’taki balangi¢ bakiyesi, diizeltilngi 3,154 6,080 9,234 2,655 4,568 7,223
Brit kayittan silmeler 521 10,242 10,764 185 5,182 5,367
Brit geri 6demeler (119) (810) (929) (113) (716) (829)
Net kayittan silmeler 402 9,433 9,835 72 4,466 4,538
Kredi zararlari kanli gi:

Muhasebe uyumlulgu disindaki kasilik 2,895 16,76& 19,66C 598 5,940 6,538
Muhasebe uyumlufu® 641 936 1,577 — — —
Toplam kredi zararlari kar siligi 3,536 17,701 21,237 598 5,940 6,538
Washington Mutualsleminden dgan 229 2,306 2,535 — — —
iktisap edilm§ 6denek

Diger 28(c) (35)° (7) (7)" 38(i) 11
31 Aralik'taki son bakiye $ 6,54¢ $16,61¢ $23,16¢ $3,15¢ $ 6,08( $9,234
Bilesenler:

Varliga 6zel $ 71z $ 7L $ 78 $ 10¢ $ 8C $ 188
Formiil tabanli 5,833 16,54¢ 22,37¢€ 3,046 6,000 9,046
Toplam kredi zararlari 6denegi $ 6,54¢ $16,61¢ $23,16¢ $3,15¢ $ 6,08( $9,234
Bor¢ vermeyle iliskili taahhtler:

1 Ocak'taki balangig bakiyesi $ 83t $ 1t $ 85( $ 49¢ $ 2t $ 524
Borg¢ vermeyle ilgili taahhatler igin (214) (1) (215) 336 (10) 326
karsilik, Muhasebe uyumlulgu hari¢

karsilik

Muhasebe uyumlufu® 5 (48) (43) — — —
Bor¢ vermeyle ilgili taahhutlerin toplam (209) (49) (258) 336 (20) 326
karsihgi

Washington Mutualsleminden dgan — 66 66 — — —
iktisap edilm§ 6denek

Diger 8@ (7© 1 — — —
31 Aralik'taki son bakiye $ 634 $ 2t $ 65¢ $ 83t $ 1F $ 850
Bilesenler:

Varliga 6zel $ 2¢ $ — $ 2¢ $  2¢ $ — $ 28
Formul tabanh 605 25 630 807 15 822
Borg vermeyle iliskili taahhtler igin $ 634 $ 2 $ 65¢ $ 83t $ 1t $ 850
toplam édenek

Toplam kredi zararlari 6denegi $7,17¢ $16,64¢ $23,827  $3,98¢ $ 6,095 $10,084
Bor¢ zararlarina ayrilan Pay 2.64%9  3.46%°M™ 3.18%Y®MW 1 67947 2.01%4°  1.88%9®
Satin alinan kot itibarli krediler haric, 2.649 4.249 3.629@ 1 679 2.01® 1.8g9€)
kredi zararlari ddeneginin kredilere

orani

Net kayittan silme orani 0.18" 2,710 1.730@® g 04" 1.619 1.007@
Satin alinmss kétd itibarli krediler haric 0.18" 2.909 1.819@  0.04° 1.619 1.00"@

net kayittan silme oranlari®

(a) SFAS 159'un 1 Ocak 2007'de yurUigigirmesinin etkilerini yansitir. SFAS 159 hakkiredatartsma icin bu Yilhk
Raporun 156-158. sayfalarindaki Not 5’e bakiniz.

(b) 2008'teki Washington Mutuadlemiyle ilgilidir.

(c) Ozellikle 2008'in ilk ceyrginde kredi ve borg vermeyle ilgili taahhiitlerin RESH CB’ye aktarmiyla ilgilidir.

(d) Saty amagli tutulan toptan krediler ile rayicgaeli krediler, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleritéiriyle sirasiyla 14
milyon dolar ve 23,6 milyon dolar tutarindadir. Buarlar 6denek kapsama oranlari hesaplanirken ddiihemstir.

(e) Saty amagi tutulan tuketici kredileri 31 Aralik 2008 2807 tarihleri itibariyle sirasiyla 2 milyar doleae 4 milyar dolar
tutarindadir. Bu tutarlar 6denek kapsama oranlaaplanirken dahil edilmestir.

(f) Ortalama toptan krediler ile piyasa rayici kited 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde sona eydlar icin sirasiyla 18,9
milyar dolar ve 18,6 milyar dolardir. Net kayittsitme oranlari hesaplanirken bu tutarlar harigitratsstur.

(fg) Ortalama tuketici (kart harig) kredileri iléyasa rayici krediler, 31 Aralik 2008 ve 2007 t&iinde sona eren yillar igin
sirasiyla 2,8 milyar dolar ve 10,6 milyar dolardNet kayittan silme oranlari hesaplanirken bu latdvaric tiutulmsgtur.

(h) Washington Mutuakleminde iktisap edilen ve 31 Aralik 2008'de SOP30a@tinda muhasebsgléilen 88,8 milyar
dolarlik konut borclanmasi kredisi kotu itibarlekiiler dahildir. Bu krediler, iktisap tarihindekiyia deserleriyle



muhasebelgiriimi's olup kredi zararlarinin portféytn kalan dmri igegkdlbeklenen naklit aklari (kredi zararlar dahil) da
yansitilmgtir. 31 Aralik 2008 itibariyle bu krediler igin heaingi bir kredi zarar kaydedilmegtir.

(i) Kismen Kurumasl/Ozel Sermaye sektoriine akiauliziik faizli motgage ile bglantili olarak édeneklerin toptan ve
tuketici arasinda aktariimasiylagkilidir.

Kredi zararlari 6derig, 6nceki yilla goére 13,7 milyar dolar artarak 28)Byar dolara ulamistir. Bu artsa Washington
Mutual isleminde iktisap edilen kétu itibarli olmayan krest@ iliskin 4,1 milyar dolarlik 6denek ile ilgili muhasebe
uyumlulugu kasiligi dahildir. Saty amach tutulan krediler, rayic gerle gosterilen krediler ve satin aligrkoti itibarh
tuketici kredileri haric tutuldgunda, kredi zararlar 6degie81 Aralik 2007'de kredilerin % 1,88'ini $&il ederken 31 Aralik
2008 itibariyle bu oran % 3,62 olrstur.

Kredi zararlan tiketici 6deggeWashington Mutualgsleminin ve konut gayrimenkul ile kredi karti krezdirarlar
odengindeki arts sonucunda 6nceki yila gére 10,5 milyar dolar agttmiBu artga, emlak fiyatlarinda suregelen zayiflik
zarar boyutunda dnemli ggtara neden olurken, zayggicu piyasasi ve zayif genel ekonomilldtarin temerritlerde aga
sebep olmasi nedeniyle yiukselen konut mortgage wemmayesi kredileri icin yuksek tahmini 6dgimeetkisiyle kredi
zararlari 6dengne yapilan 4,7 milyar dolarlik ilaveler dahildiéredi kartlariyla ilgili kredi zararlari 6degige agirlikli olarak
iktisap edilen 6denek ve ardindan Washington MuBaedk'in iktisabiyla ilgili kredi zararlari uyum kah g ile mevcut
ekonomik kagullardan dolayi portfdyde yiiksek tahmini net kantsilme beklentisi olmasi sebebiyle 2008 yilincadk
zararlar kagih ginda 2007 yilina gore 2,3 milyar dolar ariedeniyle, énceki yila gore 4,3 milyar dolar agtmi

Kredi zararlar toplam 6depmde 31 Aralik 2007 yilina gore 3,4 milyar dolaraékss, zayiflayan kredi ortaminin ve 4,9
milyar dolarlik fonlu ve fonsuz kaldiragli kredildinme taahhutlerinin sgtamaclh tutulan kredilerden birikenkredilere
aktariimasinin etkisinin yansimasidir.

Firmanin kredi uzatimi stirecindeki gén zarar riskini kaflamak icin, hem toptan hem tuketici kredileri icin
kredilendirmeyle il§kili taahhutler icin dger borclar kaleminde raporlanan bir 6denek tutubadik. Toptan bilgeni, toptan
kredi portféytinde kullanilana benzer bir metodolgjihesaplanmakta olup beklenen vadeler widdlasiliklari igin
degistirilmi stir ve varlga 6zel bir bilgen ile formil tabanli bir bileene sahiptir. Kredilendirmeyle gkili taahhit 6deng
hakkinda daha fazla tagna icin, bu Yillik Raporun 178-180. sayfalarindakitM5’e bakiniz. Toptan ve tiketici
kredilendirmesiyle ikkili taahhitleri 6dengi, 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle sirasiyla 68flyon dolar ve 850 milyon
dolar olmytur. Bu digis, 31 Aralik 2008'de kredilendirmeyle gkili taahhutlerdeki azalmanin yansimasidir. Dalzéefailgi
icin, bu Yillik Raporun 102. sayfasina bakiniz.

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibde is segmentine gore kredi zararlar1 6dgrile net kayittan
silmeleri (geri 6demeleri) gdstermektedir.

Kredi zararlar 6derig Yilsonu net kayittan silmeleri (geri

31 Aralik, o6demeleri)

(milyon olarak) 2008 2007 2008 2007
Yatirim Bankasi $ 3,44« $1,32¢ $ 10t $ 36
Ticari Bankacilik 2,826 1,695 288 44
Hazine ve Menkul Kiymet 74 18 2 —
Hizmetleri

Varlik Yoénetimi 191 112 11 (8)
Kurumsal/Ozel Sermaye 10 — — —
Toplam Toptan 6,545 3,154 402 72
Bireysel Mali Hizmetler 8,918 2,668 4,877 1,350
Kart Hizmetleri 7,692 3,407 4,556 3,116
Kurumsal/Ozel Sermaye 9 5 — —
Toplam Tuketici — bildirilen 16,61¢ 6,08C 9,433 4,466
Kredi karti — menkullgtirilen — — 3,612 2,380
Toplam Tiketici — yonetilen 16,61¢ 6,08C 13,04E 6,846
Toplam $ 23,16¢ $9,23¢ $ 13,477 $ 6,918

Kredi zararlarn kar sihgi

Kredi zararlari yonetilen kaitigina kredi kartt menkul kiymeggrmeleriyle ilgili tutarlar da dahildir. 31 AraliR008'de
sona eren yil icin, kredi zararlarindaki 6dgineartss, blyiik oranda ev sermayesi, yiksek faizli mortgaggik faizli
mortgage ve tiiketickikollarindaki kredi karti portfoyiyle gkili 6denek ile toptan portfoylyle ikili kredi zararlar
o6denginde yildan yila gorilen agtan kaynaklanmgtir. Toptan kredi zararlari kahgiyla iliskili kredi zararlari 6dengnde
onceki yila gore gorilen agtn nedeni, zayiflayan kredi ¢evresi, kredi buylinwesé,9 milyar dolarlik fonlu ve fonsuz
kaldirach kredilendirme taahhiitlerinin saaimagl tutulan kredilerden birikenkredilere aktariimasidir. Kredilendirmeyle
ili skili taahhttlerde dnceki yila gore gorulensd§i kredilendirmeyle ikkili taahhitlerin azalan bakiyelerinden etkiletini

31 Aralikta sona eren yi Kredi zararlari kagnl g Borg vermeyle ikkili Toplam kredi zararlari ket g1
taahhtlerin kagh gi




(milyon olarak) 2008 2007 2006 2008 2007 2006 2008 2007 2006

Yatirim Bankasi $ 2,21¢ $ 37¢ $ 11z $(201) $278 $79 $ 2,01¢ $ 654 $ 191
Ticari Bankacilik 505 230 133 (41) 49 27 464 279 160
Hazine ve Menkul 52 11 1) 30 8 — 82 19 1)
Kiymet Hizmetleri

Varlk Yénetimi 87 (29) (30) (2) 1 2 85 (18) (28)
Kurumsal/Ozel 676 — 1) 5 — — 681 — 1)
Sermay&®

Toplam Toptan 3,536 598 213 (209) 336 108 3,327 934 321
Bireysel Mali Hizmetler 9,906 2,620 552 (2) (10) 9 9,905 2,610 561
Kart Hizmetleri — 6,456 3,331 2,388 — — — 6,456 3,331 2,388
raporlanan

Kurumsal/Ozel 1,339 (12) — (48) — — 1,291 (12) —
Sermay®©@

Toplam Tuketici 17,701 5,940 2,940 (49) (10) 9 17,65z 5,930 2,949
Toplam kredi zararlar 21,237 6,538 3,153  (258) 326 117 20,97¢ 6,864 3,270
karsiligr — bildirilen

Kredi karti — 3,612 2,380 2,210 — — — 3,612 2,380 2,210

menkullatirilen

Toplam kredi zararlari ~ $24,84¢ $8,91¢ $5,36% $ (258) $326 $117 $24,591 $9,244 $5,480
karsih gl — ydnetilen

(a) 2008'deki Washinton Mutuajlemiyle ilgili olarak muhasebe uyumu kargini icerir.

(b) 2008'in ikinci ceyrgindeki Bear Stearns bigmesiyle iktisap edilen kredilere ait kdrk giderini icerir.

(c) AM’den Kurumsal/Ozel Sermaye segmentine akdaryatirnim amagh tutulan ik faizli mortgage’lerle ikkili tutarlari
icerir.

(d) Kasim 2008'de, Firma, Chase'den miras portfoyiteseden Washington Mutual tarafindan tesis eglitménkullgtirme
trostine (“Trost”) 5,8 milyar dolarhk yiiksek kait kredi karti kredileri transfer etgtir. Chase tarafindan afturulmus
yiksek kredi kaliteli kayith alacaklarinin Trodtieoplam varliklari yansitan genel zarar oraniagiksek olan Trost
saticisinin payina dostiiriilmenin sonucunda, dérdinci ¢eyrekte yakld00 milyon dolarlik artirnmsal katik gideri
kaydedilmitir. Bu artimsal kanlik gideri, eylem Washington Mutual'in bankaciaaliyetlerinin satin alinmasinagia
oldugu i¢cin Kurumsal segmentte kaydediktii. Kredi karti menkul kiymetlgiriimesi hakkinda daha fazla tarna icin, bu
Yilhk Raporun 180-188. sayfalarindaki Not 16'ya bak.

PIYASA RiISKI YONETIMI

Piyasa riski, piyasa fiyatlarin ya da oranlarindakidesisikli gin, portfdylerin ve finansal araglarin piyasaéenin yol actg
olumsuz bir dgisime maruz kalma durumudur.

Piyasa riski yonetimi

Piyasa riski, § kollarindan bgimsiz bir kurumsal risk yonegtin fonksiyonu olan Piyasa Riski tarafindan tanimiadlicltr,
izlenir ve kontrol edilir. Piyasa Riski, etkin rigjetiri kararlarina olanak glamaya, sletme performansindaki dalgalanmayi
azaltmaya ve Firmanin piyasa riski profilini Ustgim, Yonetim Kurulu ve diizenleyiciler icin dafeffaf kilmaya cakir.
Piyasa Riski, BaRisk Yetkilisi tarafindan denetlenir veagidaki islevleri yerine getirir:

« Kapsamli bir piyasa riski politika ¢cercevesini giluma

« 15 kolu piyasa riskinin bamsiz élciimii, izlenmesi ve kontrolii

« Limitlerin tanimlanmasi, onaylanmasi ve izlenmesi

« Stres testi ve nitel risk derlendirmelerinin uygulanmasi

Risk tanimlanmasi ve siniflandirilmasi

Piyasa Riski, Firma binyesindeki piyasa riskleri@immlanmasi ve piyasa riski politika ve prosediifla tanimlanip
izlenmesi icin § kollari ile beraber ¢alir. Tum k kollari, birimleri blinyesindeki piyasa risklerinkapsamli olarak
tanimlanmasi ve doulanmasindan sorumludur. Risk alinglerin alim satim personelindengasiz olarak hareket eden
fonksiyonlar vardir vesin aldg riskleri dggrulamaktan sorumludur. Piyasa Riskidallarindan dgan piyasa riski icin
bagimsiz gdzetim sdamanin yani sira, munferig dallari binyesinde buyik olmayabilecek, ancakawyla Firma igin
blyik olabilecek riskleri belirlemekten de sorumludPiyasa Riski ile risk alinaglérin bagkanlari arasinda piyasa ortami
ve migteri akimlari kapsamindaki riskler hakkinda tamiak ve karar vermek amaciyla diizenli toplantilaniya

Firmayi piyasa riskine maruz birakan pozisyonlakéegoride siniflandirilabilir: alim satim riské alim satim @i risk.
Alim satim riski, Firma tarafindan, angstratejisi alim satim yapmak ya da piyasatolitmak olang dali ya da biriminin bir
parcasi olarak tutulan pozisyonlari igerir. Bu pypaidardaki gercekignemi kazanclar ve kayiplar, genelde aglarn
gelirleri altinda raporlanir. Ahm satimsdrisk, uzun vadeli yatinm amach olarak tutulaemkul kiymetleri ve dier
varliklari, mortgage hizmet haklarini ve Firmanarhk/borg risklerini yénetmek icin kullanilan mankkiymetleri ve
tirevleri icerir. Bu pozisyonlardaki gercefieemis kazanclar ve kayiplar, genelde aglam gelirleri altinda raporlanmaz.



Alim satim riski

Firma, farkh varlik siniflari capinda piyasalaugturur ve Grtnlerinin ticaretini yapar. Bu varlik lar1 arasinda éncelikle
sabit gelir (faiz orani riski ve kredi marji riskiigerir), doviz, 6zsermaye ve emtia bulunur. Abatim riski bu varlk
siniflarindaki pozisyonlardan gdar ve ister miteri hareketlerinden isterse Firmanin gidizel pozisyonlardan g@sun, net
gelirde potansiyel diilse (ekonomik hassasiyet) yol acabilir.

Allm satim disi risk
Alim satim dsi risk, Firmanin anssistratejilerinin uygulanmasindan, triin ve hizmatlenisterilere sunulmasindan ve
Firmanin risk ydnetimi amaciyla afdipozisyonlardan dgar.

Bu riskler, varliklarin, borglarin ve bilangosdaraglarin vade ya da yeniden fiyatlandirimaskhdamanlama farklari dahil,
bir dizi faktérden d@abilir. Piyasa faiz oranigeilerinin seviye veseklindeki degisimler de faiz orani riski yaratabilir, clinku
Firma varliklarinin yeniden fiyatlandirma 6zelliklenutlaka borglarinin yeniden fiyatlandirma 62d#ri ile drtismez.
Firma, ayrica iki dgisken oranli endeksin, 6rgim ana faiz orani ile 3 aylik LIBOR, yeniden fiyatthrma 6zellikleri
arasindaki fark olan temel riske de maruz kalmakt&k olarak, Firmanin bazi Urtnleri, fiyatlandame bakiyeleri
etkileyen secimsellik icermektedir.

Firmanin mortgage bankagiifaaliyetleri, karmaik faiz orani riskleri ile opsiyon riskine ve tentedke neden olmaktadir.
Opsiyon riski, temelde mortgage’lerde ysikedn 6deme opsiyonlari ile yeni glurulan ipotek taahhtlerinin fiillen
kapanma olasgindaki deisimlerden dgar. Temel risk, mortgage oranlari ile&g€l faiz oranlari arasindaki farkli nispi
hareketlerden kaynaklanir.

Risk dlguimi

Riski 6lgcmek icin kullanilan araglar

Tek bir 6l¢u, piyasa riskinin tim yonlerini yansrtayacg&indan dolayi, Firma,sagidakileri iceren istatistiksel ve
istatistiksel olmayan géli dlcitler kullanir:

« [statistiksel olmayan risk 6lgiimleri

* Riske maruz deer (“VaR”")

« Zarar onerileri

« DisUsler

* Ekonomik dger stres testi

 Riske maruz kazang stres testi

« Biiyuk riskler icin risk tanimlama (“RIFLE”)

istatistiksel olmayan risk dlctimleri

Stres testi dindaki istatistiksel olmayan risk dlgciimleri netlapozisyonlari, baz puan gerlerini, opsiyon hassasiyetlerini,
piyasa dgerlerini, pozisyon konsantrasyonlarini ve pozisgoosunu icerir. Bu dlcuimler, Firmanin piyasa riekkkinda
granile bilgiler sglar. Bu dlguimler,§ kolu ve risk turii bazinda toplanir ve limitlerlvir kerelik onaylarin ve taktiksel
kontroliin izlenmesinde kullanilir.

Riske maruz deser (“VaR")

JPMorgan Chase’in birincil istatistiksel risk ol¢islan VaR, normal bir piyasa ortamindaki olumsuzapég/hareketlerinden
dogan potansiyel zarari tahmin eder ve risk profililerifarklilastirma seviyelerinin tutarli bir caprag dlciminu sglar.

VaR, isler arasindaki riskleri kaastirmak, limitleri, bir kerelik onaylari izlemek v@konomik sermaye hesaplamalari igin
bir girdi olarak kullanilir. VaR, normal bir alimtsa ortaminda riskeffafligi saslar. Her § gliniinde, Firma hem alim satim
hem de alim satim girisklerini iceren kapsamli bir VaR hesaplamasiayaplim satim dy riske ait VaR, bu risklerle ilgili
tutarlarin rayic dgerlerindeki potansiyel ggsimin miktarini élger; bununla birlikte, bu tir rigk icin, alim satim @i
faaliyetler genelde net gelir yoluyla piyasaya géyarlanmadiindan dolay! VaR raporlanan gelirin bir 6l¢Usigittér. Alim
satim dgi aktivitelerin korumalari, piyasaya gore ayarlagniduklari icin alim satim VaR'ina dahil edilebilir.

Firma, VaR'I hesaplamak icin bir guinliik sire ufkwmeabeklenen tail-loss metodolojisine dayal, arapartfdyler
capindaki riski tutarli ve kanlastirilabilir bir sekilde dlgen tarihsel similasyonu kullanir. Simiitas, 6nceki 12 aya ait
verilere dayalidir. Bu yakéam, piyasa dgerlerindeki tarihsel d@sikliklerin gelecekteki dgisikliklerin gdstergesi oldgunu
varsayar; bu, 6zellikle mevcut piyasa ortamindazaenan dgru olmayabilecek bir varsayimdir. Belirli Urtinleiriggercek
bir ana zaman serisi mevcutgildir. Bu durumlarda, tarihsel similasyon, riskiitain etmek igin bir yardimeci zaman serisi
ile yapilir. Bu rdnler icin, varsa, bir gercek a@aman serisi kullanmak, sunulan VaR sonuglarinlestibilir. Bunun
yaninda, IB alim satim araclari arasindan korelagyloirbelirli risk paremetreleri VaR’a bitinlylerainaz.

2008'in Uglincu ceyggnde, Firma, VaR 6lcimini énceden VaR'dan ¢ikasilek risk pozisyonlarini icerecgkkilde
yenilemitir, sonucta Firmanin gosiine gore piyasa risklerine daha kapsaml birsbagisi olgmustur. Firma, ayrica gunluk
risk ydnetimi i¢in daha istikrarh bir VaR él¢iimiingvVaR’t % 95 gliven seviyesiyle 6lgmeye gmistir. Asagidaki bolimde
JPMorgan Chase’in hem eski % 99 gliven seviyesiyie de yeni % 95 gliven seviyesiyle VaR dl¢imi agikiaktadir.
Firma, yilbgindan bugtine kadarki iki tam dénem icin bilgiledeskdildginde, VaR'1 sadece % 95 giiven seviyesiyle
sunmay! dglinmektedir.



% 99 Glven Seviyesiyle VaR

Risk tlr(i bazinda IB alim satim VaR'i ve kredi portfoéyl VaR'l

31 Aralik’ta sona eren yil 2008 2007 31 Aralik'ta
itibariyle® (milyon olarak) Ortalama _ Minimum Maksimu Ortalama _ Minimum  Maksimu 2008 2007

m m
Risk turt bazinda
Sabit gelir $181 $99 $ 409 $ 80 $25 $135 $253  $106
Doviz 34 13 90 23 9 44 70 22
Hisse senetleri 57 19 187 48 22 133 69 27
Emtia ve dger 32 24 53 33 21 66 26 27
Cesitlendirme (108 NM © NM© (77)® NM©  NM© (152 (82
Alim Satim VaR'i $ 196 $96 $ 420 $ 107 $50 $188 $266  $100
Kredi portfoyi VaR'i 69 20 218 17 8 31 171 22
Cssitlendirme (63)® NM© NM ® (18)y® NM©  NM© (1202 (19®
Toplam alim satim ve $ 202 $96 $ 449 $ 106 $50 $178 $317 $103

kredi portfoyi VaR'i

(a) 31 Aralik 2008'de sona eren yila ait sonucladaizca JPMorgan Chase’denslaglik sonuclar ve JPMorgan Chase ile
Bear Stearns’in yedi aylik sonuglari dahidir; 2060 sadece JPMorgan Chase’den miras sonuglar gistir

(b) Ortalama ve dénem sonu VaR’lari piyasa rislegenlerinin VaR’larinin toplamindan dahaséii olmustur, bunun
nedeni ise portfdy gélendirmesinden dgan risk dengelemelerdir. @dendirme etkisi risklerin miikemmel bir bigcimde

ili skilendirilmedigi gercesini yansitmstir. Bu nedenle bir pozisyonlar portféylniin riskngdéikle pozisyonlarin kendilerine
ait risklerin toplamindan daha azdir.

(c) Anlamsiz (“NM”) olarak gosterilngtir, ciinkii minimum ve maksimum, farkli risk bjtnleri icin farkli glinlerde
meydana gelebilir ve bundan dolayi bir portféyitendirme etkisi hesaplamak anlamli olmayacaktir.

Alim satim VaR'l blyuk 6l¢ude IB'deki tim faaliyetlkapsar. Alim satim VaR’1, 2008'in dordiincu ¢ejirelen itibaren
belirli mortgage uriinlerinin tahmini kredi marjidsasiyetini de kapsamaktadir. Bigidikli gin 2008'in dérdiinci
ceyrezsindeki VaR uzrinde 6nemsiz bir etkisi olgtur. Bununla birlikte alim satim VaR$unlar kapsamaz: saamagli
tutulan fonlu ve fonsuz taahht pozisyonlari (amagbzisyonlarin korumalarini kapsamaz); Firmanedkkalitesini
yansitmak Uzere tirev ve yapilandirgrborclar Gizerinden yapilan bor¢ggeleme ayarlamalari (“DVA”); MSR portféyi ve
Kurumsal/Ozel Sermaye gibi kurumsgleiv birimlerinin elinde olan menkul ve araclar Ddhala bilgi icin, bu Yillik
Raporun 115. sayfasindaki DVA Hassasiyeti tablodataniz. MSR’ler ve kurumsal fonksiyonlar hakkindathrtisma

icin, bu Yillik Raporun 141-155. sayfalarindaki Ngt198-201. sayfasindaki Not 18 ve 73-75. sayfatiki Kurumsal/Ozel
Sermaye bélimiine bakiniz.

2008 VaR sonuclari

IB’nin toplam alim satim ve kredi portfoyli 2007 gdia 106 milyon dolar iken 2008’de 202 milyon dadémustur ve 31
Mayis 2008’'den bu yana Bear Stearns bimlesinden gelen pozisyonlari kapsamaktadir. 2008dalortalama ve
maksimum VaR’da 6nceki yila gorilen an bglica nedeni neredeyse tim varlik siniflarinda ati@galanmadir. Bunun
yaninda, 6zel olarak VaR’a alinmayan pozisyonlararnekorumalari — 6rrign sistemik risk olayinin sonuclarini
hafifletmek icin uygulanan makro koruma stratejikats amacli tutulan kredilerin korumalari — 6nceki ddweegore VaR'i
biyuk 6lgtude artirngtir.

2008 yili igin, dnceki yila gore ortalama alim sa¥aR’1 77 milyon dolardan 108 milyon dolara ¢ikrolup bu durum Bear
Stearns birlgmesinin yansimasidir. Genel olarak yil boyunca MaRari pozisyonlar dgstikce, piyasa dalgalandik¢a ve
¢esitlendirme kazanclari géstikge 6nemli dlgude farkliliklar gosterebilir.

VaR geriye dgru testi

VaR modelinin sglamhgini deserlendirmek igin, Firma, karana lem gelirlerinin dgerindeki dgisim (eksi Ozel Sermaye
karlari/zararlari) arti alim satimlagkili her turli net faiz geliri, aracilik komisyorriayuklenim tcretleri veya der gelirler
seklinde tanimlanan gunliik 1B piyasa riskiylekili gelire karsi VaR’'in glinliik olarak geriye @ou testlerini yuratur.
GUnlik IB piyasa riskiyle ilikili gelirlere sats icin tutulan fonlu krediler ve fonsuz taahhiitleetinden ve DVA'dan gelen
kar ve zararlar dahil gddir. Asagidaki cubuk grafik, 31 Aralik 2008'de sona erenigih IB alim satimgleriyle ilgili

gunluk piyasa riskiyle ifikili karlari ve zararlari gdstermektedir. GrafiB'thin bu dénem zarfinda 262 gliniin 165’inde
piyasa riskiyle ilgkili kar acikladgini ve 54 giinde bu karin 120 milyon dolagi@ni gdstermektedir. Ekli grafik, IB'nin
zararla kagilastigl glinlere saret etmekte ve % 99 guiven seviyesiyle VaR'in buegimher birinde fiili zarari g1g1 miktar
gostermektedir. 31 Aralik 2008'de sona eren yrdeg, 97 gun zararla kalasiimig; 2007 yilinda sekiz gline kgalrk, bu
gunlerin Uglinde zararlar VaR odl¢isuninatir. Firma, sadece her 100em guninde bir kere ya da bir yil iginde iki vaya
kere % 99 giiven seviyesindeki VaR tahminleriyle dtigghden daha biyiik zararlara maruz kalmayi belkitade.



Gunlik IB VaR eksi piyasa riskiyle gkili zararlar

—

Gunluk IB piyasa riskiyle ifkili kar ve zararlar
31 Aralik 2008'de sona eren §il
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(a) Ydi aylik Bear Stearns sonugclari dahildir.
% 95 Guven Seviyesiyle VaR
Risk tlri bazinda toplam IB alim satim VaR’I ve kredi portfoyu VaR' ve diger VaR

31 Aralik 2008'de sone eren alti aylik

dénem

(milyon olarak) Ortalama 31 Aralik'ta

Risk tlrl bazinda IB VaR'i:

Sabit gelir $ 162 $ 180
Doviz 23 38
Hisse senetleri a7 39
Emtia ve dger 23 25
IB alim satim VaR'ina gélendirme kari (88) (108)
IB Lim Satim VaR'| $ 167 $174
Kredi portfoyl VaR'i 45 77
IB alim satim ve kredi portfoyl VaR’'inaggendirme kari (36) (57)
Toplam alim satim ve kredi portféyu VaR’i $ 176 $194
Tuketici Kredisi VaR'l 37 112
Kurumsal Risk Yonetimi VaR'| 48 114
Tum diger VaR’a ¢sitlendirme kari (29) (48)
Toplam diger VaR $ 66 $178
Toplam IB ve dger VaR’a ¢egitlendirme kari (40) (86)
Toplam IB ve diger VaR $ 202 $ 286

Firmanin yeni % 95 seviyeli VaR &lcimi, % 99 guvenigesiyle VaR odl¢iimiine gore hesaba algwiim risk
pozisyonlarinin yani sira Firmaninganay! diundigl sendikasyonlu kredi olanaklarini (ve 2008’in dibrdi ¢ceyrginden
itibaren, belirli mortgage urlnlerinin kredi mangssasiyetlerini) kapsamaktadir. Firma, gunlik zassilerinin buyik
oranda mevcut olmamasi nedeniyle, bu mortgageed kriinleri icin VaR'lar tahmin etmek lzere yardiliar
kullanmaktadir. Ayrica, yeni VaR, Firmanin KurumsalTuketici Kredisi¢ kollar1 biinyesinde IB ve géer VaR dlgimuni
sazlamak icin risk ydnetimiglevinin bir parcasi olarak kullanilan bazi etkimgdilen pozisyonlari da kapsamaktadir.



Firmanin gorgine gore, bu kalemlerin VaR’ye dahil edilmesi gillslosunu etkileyebilecek piyasa riskjigaan kalemler
icin Firmanin risk profilinin daha eksiksiz bir ppektifini meydana getirmektedir. Tiketici KredN&R, Firmanin mortgage
hattini ve depo kredilerini, MSR’leri ve tim ilgkbrumalari kapsamaktadir.

Yenilenen VaR, tirev ve Firmanin kalitesini yansyapilandirilmg borglar Gizerinden alinan DVA'y1 hala icermemektedi
Ayni zamanda Ozel Sermaye, ana yatirim (risklirfsraan, vergiye odakli yatirimlar, vb.) ve bilanigosermaye yonetimi
pozisyonlarinin yaninda uzun vadeli kurumsal yalari da kapsamaz. Kurumsal yatirimlar, VaR olcuimilekmak yerine
Firmanin riske maruz gelirleri ile gér nakit akgi izleme sirecleri yoluyla ydnetilir. Alm satimgdana yatirim faaliyetleri
ve Ozel Sermaye pozisyonlar stres ve senaryozeralile yonetilir.

Guven arafiinin % 95’e ¢ekilmesi, ortalama VaR’in yeni dlcimiygulandg! Gc¢lincu geyrekte 85 milyon dolargitesine
neden olmstur. % 95 gliven seviyesinin altinda, Firma, VaR taiteniyle yilda on iki defa gercelkdenesi 6ngoriilen
zararlardan daha blyik zararlaggamayi beklemektedir.

Asagidaki tablo, DVA'nin JPMorgan Chase kredi marjlaartar baz puan aga kagl olan hassasiyeti hakkinda bilgi
vermektedir. 31 Aralik 2008'deki DVA hassasiyetirhay! (Bear Stearns dahil) temsil ederken 31 Ara0R7’deki DVA
hassasiyeti yalnizca JPMorgan Chase’den miras gtistermektedir.

Bor¢ Degerleme Diizeltmesi Hassasiyeti

(milyon olarak) JPMorgan Chase kredi marjlarin
bir baz puan agi

31 Aralik 2008 $32

31 Aralik 2007 $38

Zarar Onerileri ve diususler
Zarar Onerileri ve diisler, belirli seviyelerin Ustlindeki alim satim zdaaini Gist yonetimin dikkatine sunmak ve ¢6ziim
yollarinin tartgiimasini balatmak icin kullanilan araclardir.

Ekonomik deger stres testi

VaR, normal piyasalardaki olumsuzgiigmlerden d@an zarar riskini yansitirken, stres testi Firmammmal olmayan
piyasalardaki olasi olmayan ancak mantikli olaylata kas risklerini kapsar. Firma, hem alim satim hem li@ @atim
disi faaliyetleri icin en az iki haftada bir kredi nfarinin dnemli él¢liide gegledigi, hisse senedi fiyatlarinin ghiigi ve
o6nemli dovizlerde faiz oranlarinin yikseidvarsayiminda bulunan ¢oklu senaryolar kullanamneknik deger stres testleri
yuritur. Diger senaryolar minferig idallarinda hakim risklere odaklanir ve kagmigportfdylerdeki olumsuz hareketlerin
potansiyeline odakli senaryolari icerir. Periyodifirak, senaryolar gdzden gegirilir ve Firmanik psofili ile ekonomik
olaylardaki dgisimleri yansitmak lizere glincellenir. VaR ile birlik&tres testi riski 6lcmek ve kontrol etmek agiamd
onemlidir. Stres testi Firmanin risk profili ve aapotansiyeli hakkindaki anlgyguclendirir ve stres zararlari limitlere kar
izlenir. Stres testi, ayrica bir kerelik onayla gaprazsi riski 6lcimunde ve ekonomik sermaye tahsisatiridgitali olarak
kullanilir. Stres testi sonuglarigiémleri ve aciklamalari en az iki haftada bir Femn tst yonetimi ilesikollarina
sunularak, onlarin riskleri daha iyi 6lgme ve ydneleri ile olay riskine hassas pozisyonlari anlanah yardimci olunur.

Riske maruz gelir stres testi

Yukarida tanimlanan VaR ve stres testi dl¢ciimlerimBnin bilangcosunun piyasagilgkenlerindeki dgisimlere kagi toplam
ekonomik hassasiyetini gosterir. Bildirilen net gélzerindeki faiz orani riskinin etkisi de ayricaeinlidir. Firmanin ana
alim satim dy is faaliyetlerinin faiz orani riski (aktif/pasif yotiei pozisyonlari), bilango ici ve bilangosgpozisyonlardan
dogar ve gagidakiler gibi ¢aitli faktdrlere bali olarak ortaya c¢ikabilir:

« Aktiflerin, pasiflerin ve bilango @i araclarin vadesi veya yeniden fiyatlandirmassiadaki zamanlama farklari. Ogfie,
pasif yeniden fiyatlandirmasi aktiflerden daha ¢aise ve finansman faizi oranlari gdiyorsa, gelirler hemen artacaktir.

« Ayni zamanda yeniden fiyatlandirilan aktif, pasifiilanco dyi araglarin tutarlarindaki farklar. Orgia, genel faiz oranlari
diserken aktiflere gore daha ¢ok pasif yeniden fiyadlalirsa, gelirler hemen artacaktir.

« Kisa vadeli ve uzun vadeli piyasa faizi oranlaridedisim miktarlarindaki farklar. Orngn, Firma uzun vadeli sabit
oranlarla borg verebilgdi ve desisken veya kisa vadeli sabit oranlarla bor¢ alagildin, gelir grisinin egsiminde

degisiklikler gorulur. Bu senaryolara dayanarak, Firmageatirleri pasifleri (mevduatlar gibi) Gizerindeneiten kisa vade
oranlarinda, aktifleri (krediler gibi) Gizerindenran uzun vade oranlarinda buna tekabul edenthiradimaksizin, meydana
gelen ani ve beklenmeyen bir atén olumsuz olarak etkilenebilecektir.der taraftan, aktifler Gizerinden alinan yiksek uzun
vade oranlari genelde, 6zellikle de gatpasifler Gizerinden 6édenen kisa vade oranlarindatiyin eslik etmedgi

durumlarda, kazanglar icin yararlidir.

« Faiz oranlari dgstikce caitli aktif, pasif veya bilanco @i araglarin vadesindeki gigikliklerin etkisi. Ornesin, genel faiz
oranlari dgerken tahmin edilenden daha fazla borglu yuksedifiaiedi bakiyelerini 6derse, gelirler hemen abédia



Firma, aktif ve pasifleriyle ifikili faiz orani riskini konsolide, kurum geneli digmelde yonetirls birimleri, mali piyasalarda
risk ydnetimli olabilecek faiz riski elemanlarirhesaba alindi bir transfer fiyatlandirma sistemi aragiyila, faiz orani
risklerini Hazineye transfer ederler. Bu elemanfaisanda aktif ve pasif bakiyeleri ile ségeneye bgli faiz oranlari,
sozlgmeye bgl anapara 6deme takvimleri, beklenen 6n 6demeydieteri, faiz orani sifirlama tarihleri ve vadelgeniden
fiyatlandirma igin kullanilan faiz endeksleri veaalanabilir faizli Griinler igin faiz orani tavaneya tabanlari yer alir. Tim
transfer fiyatlandirma varsayimlari dinamik bicingtizden gegirilir.

Firma, alim satim g faaliyetlerinden dgan net faiz gelirindeki désimler icin bir dizi faiz orani senaryolari altinda
simulasyonlar yuritir. Riske maruz gelirler testlgglecek 12 ay icinde Firmanin net faiz gelirindaeitansiyel dgisimi ve
Firmanin buna karlik gelen vergi éncesi gelirlerini élcer. Bu testloranlarin kendileri (6rn. diik faizli kredi orani),
mevduatlar Uzerinde fiyatlandirma stratejileri, igaitlili gindeki opsiyonellik ve d&siklikler gibi ¢esitli orana kagi hassas
faktorlerin risklerine dikkati geker. Testler, wérkatslar ve menkullgtirmeleri gibi tahmin edilen bilanco digimleri ile 6n
6deme ve yeniden yatirim tutumunu icerir.

Faiz oranlarindaki anlik g@esimler, sinirl bir risk manzarasisidl eder ve bu durumda bir takim alternatif senéayoa
gbzden gecirilir. Bu senaryolar, zimni vadedrisini, paralel olmayan oran kaymalarini ve sdqllit oranlar Gzerindeki ciddi
faiz oranigoklarini icerir. Bu senaryolarin amaci, gebir sonu¢ yelpazesi tizerinden JPMorgan Chaseskenmaruz
gelirleri hakkinda kapsaml bir géréagslamaktir.

JPMorgan Chase’in 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyfaylik vergi 6ncesi gelir hassasiyeti profjagidaki gibidir:

Oranlardaki anlik
degisimler
(milyon olarak) +200bp +100bp -100bp -200bp

31 Aralik2008 $336 $672 $ NM@ $
NM @

31 Arallk2007 $ (26) $55 $ (308) $ (664)

(a) 100 ve 200 baz puanhk iy paralelsoklari, Fed Funds hedefi oraninin sifir olmasinéyee alti aylik Hazine
oranlarinin negatif olmasina neden ofton. Boyle bir digiik olasilik senaryosuna ait riske maruz gelirldaanh desildir
(HNMH).

Riske maruz gelirlerde 31 Aralik 2007’ye gore gonidiesisiklik, yiiksek AFS menkul kiymetleri seviyesine bigsidk piyasa
faizi oranlarina neden olur. Firmanin oranlardakitn kazanci, halihazirda ¢ok kisa vadeli faiz aantan dolay! baskida
olan mevduat marjlarinin gefémesinden ileri gelmektedir. Bu kazang, kismegedimortgage én 6demelerinin etkisiyle
dengelenebilir. Firmanin gén mortgage 6n ddemelerinin vergi 6ncesi gelirlaratkisi, +200 bp paralgbk altinda daha
gucla olabilir.

Bunun yani sira, uzun vade oranlari 100 baz puasejéik ve kisa vade oranlari mevcut seviyelerdenkddda dik gimli
bir gelir ezrisine sahip bgka bir hassasiyet, 740 milyon dolarlik bir 12 aydrgi 6ncesi gelir kazancigar. Gelirlerdeki
artis, finansman maliyetleri sabit kalirken uzun vadentari yikselen vadesi dolgwarliklarin yeniden yatirimindan ileri
gelmektedir.

Buydk riskler icin risk tanimlama (“RIFLE")

Risk pozisyonlarini, 6zellikle de karsil olanlarini yoneten kiler, potansiyel bir vergi dgsimi gibi 6zel, sira da

olaylardan dgabilecek potansiyel zararlari belirlemekten ve laylardan dg@acak zararlarin olasiliklarini tahmin etmekten
sorumludur. Bu bilgi, Firmanin RIFLE veritabaninailgi Alim satim yonetiminin RIFLE giglerini kontrol eder, bdylece
Firmanin standart risk dlgiimleri ile yeterince kam®iayan bgka gelir kirllganliklarini izleme imkéani olur.

Risk izleme ve kontroll

Limitler

Piyasa riski, temelde bir dizi limit arag@lyla kontrol edilir. Limitler, Firmanin piyasa orta ve i stratejisi ¢cergevesindeki
istahini yansitir. Limitleri belirlerken, Firma piyasl€iskenligi, Grin likiditesi, § egilimleri ve yonetim tecrlibesi gibi
faktorleri dikkate alir.

Piyasa riski yonetimi, diizenli olarak risk limitier gézden gegcirir ve giinceller. Firmanin,sHara Yetkilisi ve Ba Risk
Yetkilisi dahil, st ydnetimi en az yilda bir kenisk limitlerini gdzden gegirmek ve onaylamaktamwsualudur.

Firma, farkh limit seviyeleri uygular. Kurumsalhsge limitleri VaR ve stres limitlerini icerir. Benzéicimde, § kolu
limitleri VaR ve stres limitlerini icerir ve zaranérileri, istatistiksel olmayan olciimler ve aragkyleri ile desteklenebiliris
kollari risklerin izlenip raporlangi, belirlenmi limitlere uymaktan sorumludur. Limit ihlalleri zamninda Ust yonetime
raporlanir ve etkilenery idalinin alim satim pozisyonlarini azaltmasi yaigigun eylem konusunda st yonetime garasi
gerekir.



Nitel gézden gecirme

Piyasa Riski Yonetimi grubu, ayricakollarinin kendi piyasa risklerini kontrol etmedeeilerini dgerlendirmek icin piyasa
riskine maruz olangikollari ve Uriinler icin gereken periyodik gdzdestigmeleri yapar. Stratejiler, piyasartlari, Griin
detaylari ve risk kontrolleri gbzden gegirilir wgléstirmeler hakkinda yonetime 6zel tavsiyelerde bulunu

Model gbézden gecgirmesi

Firmanin mali araglarindan bazilari kote ed§lpiyasa fiyatlarina dayal olarak geglenemez, ama bunun yerine
fiyatlandirma modelleri kullanilarak gerlenir. Bu tur modeller limitlere karraporlama gibi risk pozisyonlarinin yonetimi
ve deserleme icin kullaniliris kollari ile piyasa riski yonetiminden gansiz olan Model Risk Grubu, Firmanin kullagdi
modelleri g6zden gegirir ve model uyguglinu ve tutarlilgini deserlendirir. Model gézden gecirmeleri, modelinzgddeme
icin uygunlygunu ve belirli bir Griindin risk yonetimi icin birdifaktéru dikkate alir; bunlarin igcinde modeligeeimin ve buna
ait dnemli risklerin dzelliklerini dgru bicimde yansitip yansitmau niimerik algoritmalarin uygungu ve yakinlama
Ozellikleri, veri kaynaklarinin guveniligi, uygulamanin benzer trlinlere ait modellerle tltgr ve piyasa tarafindan
fiyatlandirllamayan girdi parametreleri ve varsalara kagl hassasiyet yer alir.

Gozden gecirmeler yeni ya dagiieen modeller ile 6nceden kabul edignnhodeller Gizerinden, driinde ya da piyasada
modelin gecerlilgini etkileyebilecek dgisim gerceklgip gerceklemedigini ve modelin uygunlgunun yeniden
degerlendirilmesini gerektirecek teorik ya da rekalddagall gelsmeler olup olmadini deserlendirmek icin uygulanir.
Modellere dayal deerlemelerin bir 6zeti igin, bu Yillik Raporun 1193 Zayfalarindaki Firma Tarafindan Kullanilan Kiti
Muhasebe Tahminlerine bakiniz.

Risk raporlama

Istatistiksel olmayan riskler, riske maruzde kayip énerileri ve limit@amlari her alim satim ve alim satingid kolu icin
gunluk olarak raporlanir. Piyasa risigilamleri, riske maruz dger esilimleri, kar ve zarar d&simleri ile portfoy
konsantrasyonlari haftalik olarak raporlanir. Stesti sonuclari en azindan iki haftada kikdluna ve tst ydnetime
raporlanir.

OZEL SERMAYE RSK YONETIMI

Risk yonetimi

Firma, 6zel sermayeye gaidan anapara yatirimlari yapar. Likit olmayagak ve bu yatinmlarla igé&antili uzun vadeli
elde tutma siresi 6zel sermaye riskini alim saontf@dyylerinde tutulan pozisyonlarin riskinden farkilar. Firmanin 6zel
sermaye riskini yonetmeye olan yatal Firmanin genel risk yonetini yapisi ile tutarlidir. Portfdyin toplam blyuglin{
kontrol etmek Uizere toplam ve yillik yatinm iciakbenti seviyeleri olgturan kontroller mevcuttur. Sektér vegeafi
konsantrasyon limitleri mevcuttur ve portfoyursigendiriimesini sglama amacina yoneliktir. Tim yatirimlar yatirnm
isletmelerinin pargasi olmayan idarecilerin yer gigatirim komitelerince onaylanir. Ozel sermayaryalarinin defter
degerlerinin ilgili muhasebe politikalarina uygugilunu gézden gecirmekten sorumlu bighmsiz dgerleme fonksiyonu
vardir. 31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle, 6zel metye § kollarinin defter dgeri sirasiyla 7,2 dolar milyar ve 6.9 milyar
dolar olup, bunlarin sirasiyla 390 milyon dolarA88 milyon dolari halka aciklem géren pozisyonlari temsil etmekteydi.
Ozel sermaye portfoyii hakkinda daha fazla bilgi,ibu Yillik Raporun 75. sayfasina bakiniz.

FAALIYET RISKI YONETIMI

Faaliyet riski, uygun olmayan ya dasbhasiz olmy surecler ya da sistemler, insani faktérler ya aldcholaylardan dgan
zarar riskidir.

Genel baks

Faaliyet riski, Firmaningikollari ve destek faaliyetlerinin her birinin 6zlenmevcuttur. Faaliyet riski géi sekillerde
kendini gosterebilir; bunlara hatalar, hileli eylemis kesintileri, calganlarin uygun olmayan davratar: ya da kendi
diizenlemelerine uygun davranmayan tedarikgilerldé&hBu olaylar Firma igin, itibarina gelecek olaarar dahil, mali
zarara ve der zararlara yol acabilir.

Faaliyet riskini izlemek ve kontrol etmek icin, Fia s&lam ve iyi kontrol edilen bir faaliyet ortami@amak lizere
tasarlanmy kapsamli politikalar ve bir kontrol gergevesinaguasan bir sistem uygular. Amag, Firmanin mali gueu, i
kollarinin 6zellikleri, faaliyet gdstergii piyasalar ve tabi oldiu rekabetci ve diizenleyici ortamgginda faaliyet riskini
uygun seviyelerde tutmaktir. Firma, bu kontrol dnlerine r&men faaliyet zararlari ile katasir.

Firmanin faaliyet riski yonetimine olan yakim faaliyet riskine, riske 6zel, firma dahilindgarli bicimde uygulanan ve
kullanilan risk 6l¢ctimleri, araglari ve disiplinlélé birlikte geleneksel kontrol esash yajalar ilave etmek suretiyle bu tir
zararlar azaltmaktir. Kilit temalar bilgeffafligi, 6nemli sorunlarin gindemesamasi ve sorun ¢dzimu igin hesap
verebilirliktir.



Firmanin faaliyet riski ¢cercevesi, dahili olarakadanmy bir faaliyet riski yazilim araci olan Phoenix desteklenir.
Phoenix, faaliyet riski ydnetimi ¢ercevesinin mintfeilesenlerini birleik, web-tabanli bir araca entegre eder. Phoenix,
entegre bigekilde uygulanan risk belirlemesi, 6l¢im, izlenmesporlanmasi ve analizine imkan taniyarak fasliyskinin
kapsamini, raporlamasini ve analizini gii¢lendiirgekilde Firmanin faaliyet riskini izleme ve yonetrimeie verimli
olmasini sglar.

Firma, tanimlama, izleme, raporlama ve analiz aaragjin, faaliyet riski olaylariniggidaki gibi kategorize eder:

* Musteri hizmeti ve segimi

« Is uygulamalari

« Yolsuzluk, hirsizlik ve kot niyet
« cra, teslimat ve siireg yonetimi
« Calsan ihtilaflari

« Afetler ve kamu guvergi

« Teknoloji ve alt yap! arizlari

Risk tanimlama ve ol¢imi

Risk tanimlama, yonetimin faaliyet zararlarina ygdfailecgine inandgi faaliyet riski olaylarinin kayda alinmasidir. Tign
kollari dinamik bir risk yonetimi araci olarak Fiamin standart 6z g@erlendirme siirecini ve destekleyici mimariyi kulian
Oz deerlendirme siirecinin amaci herkolu icin ortama 6zgii dnemli faaliyet risklerirtielirlenmesi ve sahip olgu uygun
kontrollerin derecesinin gerlendirilmesidir. Belirlenen kontrol sorunlari igaylem planlari gedtirilir ve is kollari bu
sorunlari izleme ve zamaninda ¢ézmekten sorumidutidér.

Risk izleme

Firma, hata ve zararlar ilgi@mlerin analizine izin veren faaliyet riski olaafina ait verilerin izlengdi bir siirece sahiptir.
Hem & kolu seviyesinde hem de risk olay! tiiri bazindgulgnan bu analizg kollarinin kagilastigi risk olaylari ile
baglantili nedenlerin tanimlanmasinigir. MUmkin oldgunda, sektdér modelleri ile kalastirmali analiz igin dahili veriler
harici veriler ile tamamlanabilir. Raporlanan verilEirmanin 6z dgerlendirme sonuclarina kageriye dgru test
yapmasina imkan tanir. Firma, faaliyet zarari eeinin toplanmasi, verilerin anonim Bekilde paylallmasi ve sonuglarin
karsilastirma icin Uyelere geri gbnderilmesi amaciyla karylkar amaci gitmeyen bir sektdr irthlan Operational
Riskdata eXchange Association’in kurucu UyesidirvBriler, Firmanin devam eden faaliyet riski dl¢uienanalizini
destekler.

Risk raporlama ve analizi

Faaliyet riski yonetimi raporlaris kollarina ve st ydnetime, fiili faaliyet zaramdyeleri ve 6z dgerlendirme sonuclari
hakkinda bilgi dahil olmak tzere, zamaninda vgrddilgi salar. Bu raporlarin amaci, ydnetimin faaliyet riskivar i kolu
blnyesinde uygun seviyelerde tutmasina, sorunlardgme tamasina ve Firmanig kollari ile destek alanlari icinde tutarli
veri toplanmasina imkan gamaktir.

Denetim uyumlastirmasi

I¢ Denetim, Firmanin faaliyetleri, yasal uyumu vpadamasi tizerindeki temel kontrollerin tasarimetkinligi hakkinda
bagimsiz bir dgerlendirme sglamak igin denetim kapsamli bir risk esasli progrgmular. Buna faaliyet riski cergevesinin
godzden geciriimesigikolu 6z dgerlendirme siireci ve kayip veri toplama ile rapmdaetkinlikleri dahildir.

ITIBAR VE GUVEN RiSKi YONETIMI

Bir firmanin baarisi sadece ticari risklerinin bir parcasi oldidite, kredi, piyasa ve faaliyet risklerinin ih&th yonetimine
degil, ayni zamanda bunaitolarak - miteriler, yatirnmcilar, diizenleyiciler ile kamu gibbirgok unsur arasinda en yuksek
kalitede ticari uygulamalara yonelik bir itibari irafaza etmeye dayaliditibara gosterilen dikkat her zaman Firmanin
uygulamalarinin énemli bir boyutu olgtur ve Firmanin itibarinin strdiriimesi, Firmadaggn herkesin
sorumlul@gundadir. JPMorgan Chase, bu bireysel sorurluhircok yolla desteklemektedir, bunlara FirmanewEang
Kurallari, egitim, politika ve prosedirlere hli gin muhafaza edilmesi ilglemleri onaylayan gézetim fonksiyonlari
dahildir. Bu gozetim fonksiyonlari, Firma icin ¢rkgatsmasi yaratma potansiyeline sahip toptdenleri inceleyen bir
Catgmalar Ofisi ile migterilerle yapilan ve Firmanin itibarini olumsuziktkne potansiyeli olan belirlsiemleri, 6zellikle de
karmaik tirevleri ve yapilandiriingifinansmansglemlerini gdézden gegciren bolgesel itibar riski géadjegirme komitelerini
icerir. Uyeleri bolgedekisikolu ve kontrol fonksiyonunun kidemli temsilcilerian bu bélgesel komiteler, gtérinin baks
acisindanglemlerinin amag ve etkisine odaklanir ve klernlerin yatinmecilari ya da geér Kisileri yaniltmak amaciyla
kullaniimamasini amaglar.

Guven riski yénetimi

Her is kolu binyesindeki risk yonetimi komiteleri, kengitkileri dahilinde kendisi kollari icinde 6nemli zarar ya da itibar
kaybina yol acabilecek olan yasal, itibari ve uyglougunda, giiven risklerinin gézetimini yerine getiiven Riski
Yo6netimi fonksiyonu, ilgili & kolu risk komiteleri ile birlikte miterilere glivene dayali hizmet verilmesine yol veyatirrm
veya risk yonetimi trlnleri ya da hizmetleri sunghkollarinin bir migteri ile olan glivene dayali gkileri ile ilgili olarak
uygun standartta faaliyet gostermelerintlasna amacina yonelik ¢ail. Musteri uygunl@gunun belirlenmesi, aciklama



yukumilulukleri ve iletsim ile saglanan urinler ya da hizmetlerle ilgili performarektentileri d&hil, bir § kolunun bir
misteriye yonelik sorumluluklarini ele alan politikakee uygulamalar 6zellikle dnemlidir. Bekilde, Gliven Riski Yonetimi
fonksiyonu ile birlikte ilgili is kolu risk komiteleri, Firmanin mierilere bu tir glivene dayall hizmetlere yol veiieinler ya
da hizmetler sunmasindangm ya da Firmanin ¢ahnlarina kan Firmanin dgisik calisan emeklilik planlar altinda sahip
oldugu giivene dayali sorumluluklarindan kaynaklanarigisizleme, 6lgme ve kontrol etme ¢abalarini gkeree imkéani
salar.

FIRMA TARAFINDAN KULLANILAN KR ITIK MUHASEBE TAHMINLERI

JPMorgan Chase’in muhasebe politikalari ve tahmiirketlanimi raporlanan sonuglarini anlamak aciamiuttnleyicidir.
Firmanin en karmgk muhasebe tahminleri, varliklarin ve bor¢larigetini belirlemek igin ydnetimin muhakemesini
gerektirir. Firma, dgerleme yontemlerinin, bu yéntemlerin bir parcasrak verilen kararlar dahil, iyi kontrol edilmesini
bagimsiz olarak gézden gecirilmesini ve donemden dé@ntenarli olarak uygulanmasiniga@ma amacina yonelik detayl
politikalar ve kontrol prosedrleri ajturmustur. flave olarak, politikalar ve prosedirler metodotiggistirme amagl stirecin
uygun birsekilde gerceklgmesini sglama amacina yoneliktir. Firma, varliklarinin vegarinin dgerini tespit etmek igin
kullanilan tahminlerinin uygun olduna inanmaktadir. gagida Firmanin 6nemli derleme kararlarini igeren kritik
muhasebe tahminlerine ait kisa bir tanim bulunnhkta

Kredi zararlar ddenegi

JPMorgan Chase’in kredi zararlari 6dginéoptan ve tuketici kredisi portfoyleri ile Firman borg verme ile ifkili
taahhtlerini kapsar. Kredi zararlari 6dgh&irmanin kredi varliklarinin derini bilango tarihi itibariyle olasi kredi zarana
icin duizeltme amacina yoneliktir. Firmanin krediaréari 6dengini olustururken kullandii metodolojiler hakkinda daha
fazla tartyma igin, bu Yillik Raporun 178-180. sayfalarindakitN5'e bakiniz.

Toptan krediler ve bor¢ verme ilegkili taahhttler

Hem kredi zararlari 6depgehem de borg verme ile gkili taahhutler icin 6deng hesaplarken kullanilan metodoloji 6nemli
muhakeme gerektiriilk ve en énemlisi, dgeri azalan kredilerin erken belirlenmesinglsa. ikinci olarak, kagiliklari

tahmin ederken kullanilan girdileri belirlemede rakbme icerir. Ugtincii olarak, cari portfoyin kredlitesini etkileyen
belirli makroekonomik faktdrler, yiklenim standaril ve dger ilgili dahili ve harici faktérleri dgerlendirmek ve bgartlari
daha iyi yansitmak uzere zarar faktorlerini dizekrigin yénetim muhakemesidar.

Firma, toptan kredilerinin kredi kalitesini belinek icin bir risk derecelendirme sistemi kullafioptan krediler, borclunun
yukumlultklerini yerine getirme becerisini etkileybilgiler agisindan gézden gegirilir. Belirli birddinin risk
derecelendirmesini gerlendirirken, dikkate alinan faktorler arasindachmun bor¢ kapasitesi ve mali esngklborglunun
kazang seviyesi, geri 6deme miktari ve kaynakfarta b&l durumlarin seviyesi ve gasi, yonetimin guict ve bor¢lunun
faaliyet gosterdii sektdr ve cgrafya yer alir. Bu faktorler tarihi ve cari bilgindgserlendiriimesine dayanir ve 6znel
degerlendirme ve yorum igerir. Bir faktoriingdirine gore vurgulanmasi ya da ilave faktorlerirkdtle alinmasi, Firma
tarafindan o krediye tahsis edilen risk derecelenesini etkileyebilir.

Firma, 6denekleri hesaplamada kullanilan zaratféktini olustururken kendi muhakemesini uygular. Mimkiin @adiada,
Firma, 6denekleri tahmin ederkengimasiz, dgrulanabilir verileri veya Firmanin kendi modelladieki kendi tarihi zarar
deneyimini kullanir. Birgok faktor zarar tahminleritkileyebilir, bunlara temerriit halinde kaybimakligi, temerrit
olasilgl ve derecelendirme @giklikleri dahildir. Zarar tahminlerinin bittin kredingiist boyunca ortalama olarak mi
yoksa kredi déngisiniin belli bir noktasinda mi pkesanasi ile hangi harici verilerin kullaniimasi ve verilerin ne zaman
secilmesi de zarar tahminlerini etkileyebilir. Haddrdilerin uygulanmasi, Firma tarafindan uygdarak belirlenen kredi
zararlari 6dengnin miktarini dgistirebilir.

YOnetim, ayrica model belirginsizgini, harici faktorleri ve meydana gelgrancak zarar faktorlerine yansitiimarekonomik
olaylar dikkate alarak hem temerrit halinde kdyem de temerriit olagiina ait tarihi deneyimi kullanarak araliklar
olusturmak suretiyle elde edilen zarar faktorlerini éiimek icin muhakemesini uygular. ¥enlasmis ve kotilgen
sektoérlere ilgkin faktorler de ilgili olduklari yerlerde dahil éidler. Bu tahminler, ydnetimin cari makroekonomik politik
sartlar, yiklenim standartlarinin kalitesi ve caorifdyiin kredi kalitesini etkileyen geér ilgili d&hili ve harici faktorler ile
ilgisi olan, belirsizlikler hakkindaki gtgiine dayanir.

Bu Yillik Raporun 96. sayfasinda belirtifiliizere, Firmanin toptan ddenekleri bir krediyestatedilen risk
derecelendirmesine karassastir. Firmanin tim toptan portféyline aifldésk derecelendirmelerinde bir derecelik not
indirimi varsayimindan hareketle, toptan portfégin ikredi zarari 6denekleri 31 Aralik 2008 itibdeiyaklaik 1,8 milyar
dolar artacaktir. Bu hassasiyet analizi varsayichsarirmanin gorgiine gore, tiim toptan krediler icin kisa bir surdinda
bir derecelik not indiriminin gerceldme ihtimali uzaktir. Bu analizin amaci, risk derecelirmelerinin toptan kredilere ait
kredi zarari 6deneklerinin tahmini Uzerindeki eitkésdair bir gosterge gelamaktir. Yonetimin risk derecelendirmelerinin
gelecekteki kétulgmesine ilkin beklentisini ima etme amacingtaaz. Firmanin kredilerinin risk derecelendirmeiéri
belirlerken izledgi slire¢ gz dniinde tutulursa, yonetim toptan keeiiesu anda tahsis edilmblan risk
derecelendirmelerinin uygun olgluna inanmaktadir.



Tuketici kredileri ve borg verme ilegkili taahhutler

Tuketici portféyu kredi zararlari 6degieekonomik ¢evre, temerriit durumu, kredi birosorkici, teminatin paraya
cevrilebilir deseri, bor¢lu davrani ve diger risk faktorlerine kar hassas olup bilanco tarihi itibariyle kéasilan zararlar
hakkinda ydnetimin en uygun tahminini géstermeyeejilitir. Tim tiketici kredisi triin spektrumu cagantiiketici
portféyunin kredi performansi ekonomik cevredemwuz etkilenmeye devam etmektedir, bunun nedeergsien zayf
emlak fiyatlarinin zarar ciddiyetinde blylk birigrneydana getirirken zayiggicl piyasasi ile zayif genel ekonomik
kosullarin temerrutlerde ag@ yol agmasidir. Mevcut ekonomik algalmanin sivesiiddiyeti ile emlak fiyatlar vesgicu
piyasa Uzerindeki potansiyel etkisinin tahmini i¢imemli bir muhakeme gereklidir. Kredi zararlaredesi hem emlak
fiyatlarina hem dessizlik oranlarina kaw oldukga hassa olgu icin, mevcut piyasada bu faktorlerin birisi veyer
ikisindeki potansiyel d#sikliklerin kredi zararlari édengni nasil etkileyecgini tahmin etmek giictir. Orgin, her iki
faktor de genel 6denek seviyeleri icin 6nemli bejiiciler olduzu icin, faktorlerin birindeki veya gerindeki dgisiklik ayni
oranda meydana gelebilir ya dgsthkliklerin yonu birbiriyle tutarli olmayabilir, bdgce bir faktordeki iyilgme, dgerindeki
kotllesmeyi dengeleyebilir. Ek olarak, bu faktérlerdekggéklikler cografyalar veya run turleri capinda mutlaka tutarh
olmaz. Son olarak, bu faktdrlerin her ikisindekyaeirisindeki dgisikliklerin zarar siklgini, zararlarin ciddiyetini veya
bunlarin her ikisini ne dlgctide etkileyegei 6ngdrmek gugctir ve genel zarar oranlari, miinkeedi zararlarinin hem siig
hem de ciddiyetin bir sonucudur.

Odenek, portféyde maruz kalinan zararlargiii bir tahmine ulgmak igin varlik bazinda kredi havuzlarina istakistil zarar
faktorleri ve dger risk gdstergelerinin uygulanmasi suretiyle Iegtiir. Yonetim kayittan silmeleri tahmin etmek igin
temerriit gilimlerini ve diger risk 6zelliklerini kullanmak suretiyle her kreprtfoyu kategorisi igin istatistiksel zarar
tahminlerine muhakeme uygular. Yonetim, birincibisstiksel zarar tahmininin uygurgunu gézden gecirmek igin ilave
istatistiksel yontemler uygular ve portfoy ile terat dgerleme gilimlerini dikkate alir.

Istatistiksel hesaplama model belirgingiglharici faktorler ve gercekjenis ancak istatistiksel hesaplamayi yapmak igin
kullanilan faktérlere hentiz yansitiimangiincel ekonomik olaylari dikkate almak tzere diilire¥e kismen her ana Uriin
kismi igin tarihi zarar deneyimini analiz etmeketiyle tamamlanir. Mevcut ekonomik ortamda, taritzsear deneyiminin
gelecekteki zarar seviyelerinigareti olup olmayagani 6ngérmek gictir. Yoénetim, bu tahmini belirlenkaevcut
ekonomik ¢evrenin 6ziindeki pek ¢ok belirgiztiikkate almak suretiyle, tahmini araliklar icindi muhakeme uygular.
Tahmin edilen araliklar ve aralik icinde uygun raskh belirlenmesi, yonetimin cari makroekonomikpaditik sartlar,
yuklenim standartlarinin kalitesi ve portfoyln kirkdlitesini etkileyen dier ilgili d&hili ve harici faktorler ile bglantih
belirsizliklere ilisgkin muhakemesine dayanir

Mali araglarin, MSR’lerin ve emtia stokunun rayi¢ degeri

esasta rayi¢ deriyle gosterilir. Bunun yaninda, yalnizca belidiskllar altinda rayi¢ dger diizeltmelerine tabi olan,
maliyetinden veya rayi¢ @gerinden dgiik olaniyla muhasebaelrilen krediler dahil, belirli aktifler tekerrirtmeyen esasta
rayi¢ deseriyle gosterilir.

1 Ocak 2007'de, Firma rayi¢ ger 6lciimlerinin acgiklanmasi icin U¢ seviyeli birgddeme hiyeragisi olusturan SFAS 157'yi
kabul etmgtir. Bir aracin hiyerai icindeki siniflandirmasi, rayi¢ g@er dlcima icin dnemli olan en giik girdi seviyesine
dayanir. Bu nedenle girdilerin temelde gdzlemleriepiyasa verilerine dayali olgu hiyerasinin 1 ve 2. seviyelerinde
siniflandirilan araglar igin bir rayi¢ ger dlcimune ukmak icin daha az muhakeme uygulanir. Hiygrén 3. seviyesinde
siniflandirilan araglar icin muhakemeler daha 6idimFirma, rayi¢ dger hiyeragi siniflandirmalarini geyrek yilda bir
g6zden gecirmekte ve glncellemektedir. Bir rayiged@lciimine ait girdilerin gézlemlenebiliine iliskin bir ceyrek
yildan dierine gerceklgen dgisimler, hiyerasi seviyeleri arasinda bir yeniden siniflandirmagaagabilir.

Rayic dger lizerinden gosterilen varliklar
Asagidaki tablo, Firmanin rayi¢ gerle gosterilen varliklarini ve bu varliklaringgeleme hiyerasisinde 3. seviyede
siniflandirilan bolimini icermektedir.



31 Aralik (milyar cinsinden) 2008 2007

Toplam rayic 3. Seviye Toplam rayic 3. Seviye toplam

deger toplam deger
Ticari borg ve sermaye menkull@ti $ 3474 $ 41 $ 4143 $ 24.1
Tirev alacaklari — brit 2,741.7 53.0 909.8 20.2
Netlestirme diizeltmesi (2,579.1) — (832.7) —
Turev alacaklari — net 162.6 53.0° 77.1 20.29
AFS menkul kiymetleri 205.9 12.4 85.4 0.1
Krediler 7.7 2.7 8.7 8.4
MSR’ler 9.4 9.4 8.6 8.6
Ozel sermaye yatirimlari 6.9 6.4 7.2 6.8
Diger® 46.5 5.0 34.2 3.1
Tekrar eden esasta rayi¢ dgerle gosterilen 786.4 130.3 635.5 713
toplam varliklar
Tekrar etmeyen esasta rayiggdde gosterilen 11.0 4.3 14.9 11.8
toplam varliklaf®
Rayic degerle gosterilen varliklarin toplami $ 797.4 $ 134.6 $ 6504 $ 83.1
Eksi: Firmanin ekonomik risk gadig1 3. 21.2
Seviye varliklarP
Firmanin ekonomik risk tasidigi toplam 3. $ 113«
Seviye varliklar
Toplam Firma varliklari $2,175.1 $1,562.1
Toplam Firma varliklarinin bir ylizdesi olara 6% 5%
3. Seviye varliklari
Firmanin toplam varliklarinin bir yizdesi 5
olarak Firmanin ekonomik riskgia gl 3.
Seviye varliklar
Rayi¢ deger tzerinden toplam Firma 17 13
varliklarinin bir ylizdesi olarak 3. Seviye
varliklari
Rayi¢ dger uzerinden Firmanin toplam 14

varliklarinin bir yiizdesi olarak Firmanin
ekonomik risk taudigl 3. Seviye varliklari

(a) Maliyet veya rayic deerin digik olaniyla gosterilen maddi emtiayi icerir.

(b) Yeniden sagianlamalari kapsaminda satin alinan belirli menkul kieng 6diing alinan belirli menkul kiymetleri veya
diger belirli yatirimlari igerir.

(c) Daha ¢ok borg finansmani ve samagli tutulan gier borg depolarin ile ger varliklardan olgur.

(d) Firmanin 31 Aralk 2007 tarihinde ekonomik riskimadgi bakiyeler 6nem arz etmegtir.

(e) Firma, rayi¢ dger hiyerasisi seviyelerinde FIN 39 nefirme diizeltmesi uygulamaz. Bekilde, 3. seviye toplam
bakiyedeki 3. seviye turev alacaklari, ngitene diizeltmeleriyle birlikte briit olarak raporian

(f) Yukaridaki tabloda yer alanlar tekrar eden traeyen varliklardan oban, IB tarafindan 31 Aralik 2008'de gdsterilen 95,1
milyar dolarlik 3. seviye varliklardir. Buna Firmariki taraf arasinda araci olarak harekegette ekonomik riski tesmadgi
21,2 milyar dolarlik varliklari icerir.

Degerleme

Hiyerasinin 3. seviyesinde siniflandirilan araclar icinimabkemeler dnemli olabilir. 3. seviyedeki bir araagic degerine
iliskin bir tahmine ulgmak icin yonetim ilk olarak kullanagauygun modeli belirlemek zorundadikinci olarak, 6nemli
girdilerin g6zlenebilirlginin yoklugundan dolayi, ydnetim geliggleri, faiz oranlari, dgiskenlikler, hisse veya bor¢
fiyatlari, doviz kurlari ve kredigileri dahil ama bunlarla sinirli olmayangggleme girdilerini elde ederken ilgili tim
deneyimsel verileri dgerlendirmelidir. Piyasa bilgilerine ilaveten, moeelayrica vade gibsiem detaylarini da igerir. Son
olarak, yénetim muhakemesi, ilgili durumlardascaaraf kredi kalitesi, Firmanin kredi itibari, idite baskilari ve
gozlenemeyen parametreleri yansitagakilde dgerleme duzeltmelerini gerlendirmek igin uygulanmalidir. Yapilan
muhakemeler tipik olarak trinin tirt ve 6zel akaullar ile Griin icin olan ya da bir bitiin olarakg@sa bunyesindeki
likiditenin seviyesinden etkilenir.



Gozlenemez piyasa girdilerinin tahminindeki belgjlik 6zel bir pozisyon i¢in kaydedilen gelir ga zararin miktarini
etkileyebilir. Bundan bga, Firma, dgerleme ydntemlerinin uygun vegdir piyasa katilimcilari ile tutarh olguna
inanirken, belirli mali araclarin rayi¢ gerini belirlemek icin farkli metodoloji veya varsaylarin kullaniimasi raporlama
tarihinde farkli bir rayi¢ dger tahminine ulglmasina yol agabilir. Minferit mali araglarin rayleserinin belirlenmesi
hakkinda detayl bir tagma icin, sbu Yillik Raporun 141-145. sayfalarindaki Not 4’&kiraz. Ek olarak, Firmani mortgage
ile iliskili riskinin belirlenmesinde yer alan 6nemli mutemike ve tahminler hakkinda daha fazla gavé icin bu Yillik
Raporun 151-153. sayfalarindaki Not 4'te yer alaryifRdezerle gosterilen, mortgage ileskili riskler” bolimine bakiniz.

Satin alinms kéta itibarh krediler

JPMorgan Chase, Washington Mutugeiniyle balantili olarak olgumdan itibaren kredi kalitesinde kotgihee sareti olan
ve iktisap sirasinda Firmanin akdi olarak gerekin thdeme alacaklarini tahsil edememesi ofasih oldwu belirli kredileri
iktisap etmgtir. Satin alinmy kétd itibarli krediler SOP 03-3 uyarinca muhasegiglimi stir. SOP 03-3'Un uygulanmasinin
temelindeki varsayim ve tahminleringgohem énemli hem de muhakemeye dayal olup 6zelfikdvcut ekonomik gcevreyi
dikkate alirlar. Gelecekteki konut fiyati gliglerinin seviyesi, mevcut ekonomik al¢calmanin stwesciddiyeti ve piyasa
likiditesi ile seffafligin olmays! etki eden faktorler olup bu varsayim ve tahmindgkilemeye devam edebilirler.

Hangi kredilerin SOP 03-3 kapsamina dahil gladwn belirlenmesi olduk¢a nesneldir ve 6nemli menadierin
uygulanmasini gerektirir. Washington Mutugéminde belirli nitelikleri (yliksek kredi/borg orkami, FICO skorlari olan
borglular, temerritler) olan tiketici kredileri, biteliklerin kredi olyumundan sonra ortaya ¢ikgralmasi kguluyla kéti
itibarli olarak belirlenmjlerdir. Toptan krediler, alim tarihinde SFAS 114@&re kotu itibarli kredi tanimina uymalari halinde
kotd itibarli krediler olarak belirlenrgierdir. SOP 03-3'tin uygun kredi topl@una uygulanmasi, SOP 03-3 kapsaminda
olmayan kredilerin désik muhasebe standartlarina tabi olmasi nedeniyéenfidir. Hangi kredilerin kétu itibarli ve SOP
03-3 kapsaminda olgu hakkinda yonetim gerlendirmesini yaparken secilen farkl niteliklatem tarihinde kéti itibarh
olarak kabul edilen farkh (kiiguk veya buyuk) bre#li topluligu ortaya ¢ikmasina neden olabilirdi.

SOP 03-3 kapsaminda ofglubelirlenen krediler, ilk olarak rayic gerle kaydedilmitir. Firma, satin alinngibu kredilerin
piyasada gozlenebilir ve uygun offluzaman, bir piyasatirakgisinin rayi¢ dgeri belirlerken dikkate alagafaktorlere gore
ayarlanmg bir kesinti orani izerinden tahsil edilmesi beklemakit akglarina kesinti uygulayarak tahmin etstim. Nakit
aksslarinin tahsil edilmesi beklenen ilk tahmini 6nefili yénetim muhakemesi gerektirir, clinkli bu nalkiklari temerriit
oranlari, zarar ciddiyeti ve 6n 6demelerin miktkrigamani gibi varsayimlardan elde edfiini Ozellikle mevcut ekonomik
cevrede, bu kredilerin ilk rayi¢ gerinin tahmini oldukga nesnel idi. Yonetim tarafamdfarkli varsayimlarin uygulanmasi,
farkli ilk rayic deserler ortaya ¢cikmasina sebep olabilirdi.

Firma, satin alinngikdtd itibarl tiiketici kredilerini ortak risk 6zétleri olan kredi havuzlarinda toplamayi sesgtini

Munferit kredilerin bu havuzlarin kurulmasiyla iigblarak ortak risk ¢zelliklerine sahip olup olmgchin deggerlendiriimesi
6nemli bir muhakeme gerektirir. Ortaya ¢ikan hetaivuz, kagik faiz oranl tek bir kredi ve iktisap tarihindeonra SOP
03-3'lin uygulanmasi amaclyla tahsil edilmesi bektemakit akglarinin tahmini olarak kabul edilitktisaptan sonra tahsil
edilmesi beklenen nakit afarinin tahmini sireci hem nesnel hem muhakemeyaldalup d&er kaybi zararlarinin ve/veya
faiz gelirinin kaydi ve 6lcimu Uzerinde etkisi alabBunun yaninda bu kredileri toplama karariteplama bigiminin faiz
geliri ve/veya dger kaybi zararlarinin kaydi, dlgcimi ve/veya sindliailmasi Uzerinde etkisi olabilir.

Serefiyede dger azalmasi

SFAS 142 uyarincaerefiye, rapor veren birimlere tahsis edilmeli @get azalmasi icin test edilmelidir. SFAS 142, ya
SFAS 131gletme segmentleri (Bu Yillik Rapordaki No 37'de hlii gi sekilde SFAS 131’e gére raporlanabilir
segmentlerin bir seviyesasisindaki) ya da SFASletme segmentlerinin bir seviye yukarisi olaraktgiekkuliin rapor veren
birimlerini tanimlar. JPMorgan Chase, genel olawgdor veren birimlerini bu Yillik Raporun 226-22ayfalarindaki Not
37'de belirtilen alti anasidali arti Kurumsala dahil edilen Ozel Sermayeriirsbviye aagisi seklinde tanimlangtir. Bu
belirlemesekli, Firmanin jletme § dallarinin nasil yonetilgine ve Firmanirfisletme Komitesi tarafindan nasil gézden
gegcirildigine dayanmaktadr.

Firma, serefiyeyi dger azalmasi icin ez yilda bir kere yeortamindaki olumsuz geimler gibi olaylar veyaartlar ara bir
test yapiimasini hakli ¢ikartiyorsa, daha sikegselidir. Testin ilk bolimu, rapor veren birim ggsinde, her rapor veren
birimin rayi¢ degerini serefiye dahil defter deeri ile kagilastirmaktir. Rayi¢ dger defter dgerinden azsa, potansiyg@refiye
deger azalmas! miktarini 6lgmek icin testin ikinci bigliine ihtiya¢ duyulacaktir. Rapor veren birimin zimayic deseri
hesaplanir ve Firmanin mali kayitlarinda kayitfiteledeseri ile kagilastirilir. Rapor veren birigerefiyesinin defter dgeri
bu serefiyenin zimni rayi¢ dgerini sarsa, Firma, fark tutarinda gelire famasraf olarak kaydedilecek birge azalmasi
zararl gler.

Testin ilk bélumunde rapor veren birimin rayiggéenin, rapor veren birimigerefiyeyi de iceren rayi¢ @erinin defter
degerinden buyik olacajekilde belirlenmesi halindgerefiye SFAS 142 uyarinca gkri azalmg olarak kabul
edilmeyecektir. 2008'in son ¢ceygimde Firma yillik dger azalmasi testini uygulagnee rapor veren birimlerin her birinin
serefiyeyi de iceren rayi¢ @erlerinin kendi defter dgerlerini gtigl sonucuna varrgtir. Buna gore, Firma 31 Aralik 2008
itibariyle serefiyesinin dgerinin azalmady sonucuna varrgtir.



Firma, duran kredi aki modellerini rapor veren birimlerinin rayi¢ gkerini belirlemede 6ncelikli ydntem olarak
degerlendirmektedir. Modeller projesi, pgiligina nakit akglarini ve nihai dgerleri belirlemek icim daimi buyiime
metodunun kullaniimasini destekleilk yil icin tasarlanan nakit afdar, raporlama birimlerinin gelecek takvim yilirg
dahili biitge tahminlerine (Firmanisletme Komitesi ile birlikte gozden gegirilir) dayaaktadir. Iskontolu nakit akimi
modellerinden elde edilen glerlemelerin makullgini tahmin etmek icin, Firma ayrica mevcut @dada piyasa-esash alim
satim ve glem katsayilarini analiz eder. Bu alim satimgkenn benzerleri gdzlenebilir piyasa bilgisinin geteemevcut
olmamasi nedeniyle tahmin edilen rayigeeerin makull@Einu deerlendirmek igin kullanihr.

JPMorgan Chase’in genimali hizmetler sektérilyle uyumlu hisse fiyati 2008kinci yarisinda 6nemli dlgtide azaldi.
JPMorgan Chase’in piyasa aktiflemesi 6zellikle 2008’in dordiincu ¢eyiede kayith defter dgerinin altina démistur.
Firma, sermaye aktifigirmenin zaman igindeki rayi¢ gerinin gostergesi oldiu sonucuna varmanin mantikli ofguna
inansa da, Firma, piyasa aktifliemedeki kisa vadede dalgalanmalarin raporlamankgrinin uzun vadede rayic gerlerini
yansitmadii gorstindedir.

Yonetim, rapor veren birimlerinin rayi¢ gerini belirlerken dnemli 6lgide muhakeme uygulanranin rapor veren
birimlerinin gelecekteki nakit ailari ile bu nakit alglarini iskonto etmek icin kullanilan sermayenin uggnaliyetinin
tahminindeki belirginsizlik, rayi¢ dgrlerine etki edebilir. JPMorgan Chase’in adi hisstesintisiz bir suregte 2008
sonundaki seviyeylalem gérseydi ve zayif ekonomik §dlar devam etseydi, bu faktérler Firmanin rapaewebirimlerinin
uzun vadeli gelir potansiyelinin olumsuz etkiledeb&ine, bu durumun da ara raporlama donemlerinde gérdezalmasina
ve gelecektgerefiyede olasi bir der azalmasina yol acabilgiee isaret edebilirdi.

Gelir vergileri

JPMorgan Chase, faaliyet gosteidjesitli yargi yetkilerinin gelir vergisi kanunlarinabidir, bunlara A.B.D. federal, eyalet
ve A.B.D. dgl yarg! yetkileri dahildir. Bu kanunlar genelde ikagiktir ve farkli yorumlara tabi olabilirler. Gelirevgisi

gideri kagili gl ve slenmemg vergi karlari dahil, gelir vergisi muhasebesinialinablo etkisini belirlemek icin JPMorgan
Chase bu karm& vergi yasalarini nasil yorumlayagae pek coksleme ve ticari olaylara uygulayggehakkinda
varsayimlarda ve muhakemelerde bulunmak zorund@eitli vergi makamlari ile yorumlar hakkindaki ihtflar denetim
ya da idari bgvurular ile ¢6zimlenebilir. Bazi durumlarda, Firmanergi kanunlarina gkin yorumlari firmanin faaliyet
gosterdgi vergi yarg! yetkilerindeki mahkeme sistemlerinirecgi hikiimlere tabi olabilir. JPMorgan Chase, diizenli
olarak bu meselelerin kararagenmasi sonucunda Firmanin ek gelir vergileriniceienip incelenmedini ve Firmanin ek
rezervleri uygun bicimde kaydedip kaydetngdli gdzden gegirir.

Firma, mevcut piyasa olaylarinin ertelegmeérgi varliklarinin paraya dostiirilebilme kapasitesinin olumsuz etkileygice
ongérmemektedir.

Firma, ilave bilgi mevcut oldtunda glenmemg vergi karlarini gerekgi dlgiide dizeltir. JPMorgan Chase’ifenmems
vergi karlarinin yeniden gerlendiriimesinin meydana geldikleri ddnem igindekiin faiz orani Uzerinde énemli bir etkisi
olabilir.

MUHASEBE VE RAPORLAMA GELUSMELERI

Tirev netlestirme- FASB Yorum No. 39'un degistiriimesi

Nisan 2007'de FASB nakit teminat alacak ya da bomgia belirli sartlar altinda net tiirev pozisyonlari ile mahsup
edilmesine izin veren FSP FIN 39-1'i yayinlagtm. Firma 1 Ocak 2008'den itibaren gecerli oimaieke FSP FIN 39-1'i
benimsemitir. FSP, Firmanin Konsolide Bilangosu Uzerinde Olnéim etki yaratmarmytir.

Hisse bazli 6deme primleri Gzerinden édenen temettérin geliri vergisi karlari icin muhasebe

Haziran 2007'de FASB, 15 Aralik 2007'den sonraléygan mali yillarda beyan edilen temettiiler iciegeze yonelik
uygulanmak zorunda olan EITF 06-11'i onaylaim EITF 06-11, daitiimams karlara kaydedilen ve 6z kaynak olarak
siniflandiriimg hisse bazl 6deme primleri Gzerinden ddenen tényetda temettisdegerlerine ait gercekignis vergi
karlarinin ilave 6denmgisermayede bir agtplarak kaydedilmesi ve hisse bazli 6deme prinileerinden édenen vergi
eksikliklerini kagilamak izere mevcut vergi kari fazlasi havuzunal éaliimesinisart kgsar. EITF 06-11'in
yayinlanmasindan 6nce, Firma bu vergi karlarinzfafek vergi karlari havuzuna dahil etmiyordu. FaaITF 06-11'i 1
Ocak 2008'de benimsestir. Bu konsensuisiin benimsenmesi Firmanin Kons&itincosu ve faaliyet sonuglari Gzerinde
bir etki yaratmanstir.

Rayic deger dlctimleri- yazili kredi taahhtleri

Kasim 2007°'de SEC, SAB 105'in boliimlerini yenileyaniptal eden SAB 109'u yayinladi. Ozel olarak SAB 1kredi
sunumuyla ile ilgili beklenen net gelecek nakitrakarinin kazanglar yoluyla rayic ger izerinden muhasebstieilen tim
yazili kredi taahhutlerinin dlgiimiine dahil edilmgsrektgini belirtir. SAB 109’un hikiumleri 1 Ocak 2008'deastayarak
yayinlanan ya da tadil edilen yazil kredi taahéuitle uygulanir. Firma, SAB 109'u 1 Ocak 2008'deibeemitir. Bu
bildirinin benimsenmesi, Firmanin Konsolide Bilanga® faaliyet sonuclari tizerinde bir etki yaratmgmi



Konsolide mali tablolardaki is alani birlesimleri / sermaye ¢g@unluguna sahip olmayan hisseler

Aralik 2007’de FASB, g alani birlgimlerinin ve sermaye gunluguna sahip olmayan (azinlik) hisselerin muhasebesi v
raporlamasini digstiren SFAS 141R ve SFAS 160’1 yayinlatm. JPMorgan Chase icin, SFAS 141R 1 Ocak 2009&j@ v
bu tarihten sonra kapanacak olgalani birlgimleri igin gecerlidir. SFAS 160 JPMorgan Chase it Aralik 2008'de veya
bu tarihten sonra gkyacak olan mali yillar icin gecerlidir.

SFAS 141R, genel olarak gelecektekeime birlgimlerinin muhasebesini etkileyecek olytem maliyetleri ile belirli
birlesmeyle iliskili yeniden yapilandirma rezervleri giiétme birlgimlerinin belli ynlerinin yani sira hakimiyetin
JPMorgan Chase’in eline gegitkismi iktisaplarin muhasebesini etkileyecektifAS 141R’nin gelegee yonelik
uygulamasinin bir istisnasi, 1 Ocak 2009'dan éraggakang alani birlgimleriyle iliskili gelir vergisi muhasebesiyle

ilgilidir. Bu iktisaplar i¢in satin alma muhasebégiiim dénemi kapang@inda, bug alanlarinin bir parcasi olarak kaydedilen
gelir vergisiyle ilgili ek diizeltmeler vergi gideiietkileyecektir. Onceden ek diizeltmeler dahagaiefiyede diizeltmeler
olarak kaydediliyordu. JPMorgan Chase, SFAS 141Rknimsolide mali tablolari (izerinde olacak etkisiagerlendirmeye
devam edecektir.

SFAS 160, sermaye gonluguna sahip olmayan hisselerin bor¢ veya rizikoluaynak yerine 6zkaynak olarak
muhasebelgiriimesini icap ettirir. Ayrica gelir tablosunuisumseklindeki deisiklikler de SFAS 160 sunum ve agiklama
sartlarinin geriye donik olarak uygulanmasi sonualoguiracaktir. Bu bildirinin benimsenmesinin Firmaninrisolide
Bilangolari ve faaliyet sonugclari ya da rasyolarriimie 6nemli bir etki yaratmasi beklenmemektedir.

Finansal varliklar devirlerinin ve geri alim finan smani slemlerinin muhasebesi

Subat 2008'de, FASB, FSP FAS 140-3'U yayinlayaraknisli varlgin ilk devrinin ve ilk devirle birlikte veya ilk dein
gerceklgecesi varsayimina dayanarak yapilan geri satin almanmaninin, belirli kriterler kettanmadgi siirece SFAS
140 uyarinca bdantih bir islem olarak dgerlendirilmesini 6ngérmgilr. Firma, benimseme tarihinden sonrglé@an yeni
islemler icin, 1 Ocak 2009'da FSP FAS 140-3'U benimisgr. FSP FAS 140-3’Un benimsenmesinin Firmanin Kidide
Bilancolari veya faaliyet sonuglari Gzerinde 6ndmlietki yaratmasi beklenmemektedir.

Turev araglari ve riskten korunma faaliyetlerine iliskin if saatlar - SFAS Beyannamesi No. 161

Mart 2008'de, FASB, SFAS 133'lUnydfat kgullarini tadil eden SFAS 161'i yayinladi. SFAS 16iirev araclari ve riskten
korunma faaliyetleri ile bunlaringekkuliin mali pozisyonu, mali performansi ve nakigkari Uzerindeki etkileri hakkinda
daha cok gaat yapilmasini gerektirmektedir. SFAS 161, 15 &a2008 sonrasinda gayan mali yillar i¢in gecerli olup,
erken benimsenmesine izin veritii. SFAS 161, JPMorgan Chase’in, sadece tluredarae ilgili riskten korunma
faaliyetlerine ilskin ifsaatlarini etkileyecek olup Konsolide Bilangolar, Isolide Gelir Tablolari veya Konsolide Nakit Aki
Tablolarini etkilemeyecektir.

Hisse bazli 6demesiemlerinde verilen araclarin istirak senetleri olup olmadiklarinin belirlenmesi

Haziran 2008'de, FASB, hisse bazli 6degiemlerinde verilen araclarin veriimeden éngéak senedi olup olmagh ve
buna gore iki sinifli ydntem altinda hissgiba gelirlerinin hesabinda gelir tahsisine dahilneesi gerekip gerekmegii

ili skili konusunu ele alan FSP EITF 03-6-1'i yayinlagg&P EITF 03-6-1, 15 Aralik 2008’den sonaglagan mali yillarda ve
bu yillar icindeki ara donemlerde yayinlanan maltilolar icin gegerlidir. FSP EITF 03-6-1'in benimseesi net gelir veya
faaliyet sonuclarini etkilemez, ama belli dénemdenisse bgna temel ve/veya sulandirilgrgelirlerin azalmasina yol
acabilir.

Kredi tirevleri ve belli teminatlar hakkinda if saatlar

Eyllil 2008'de FASB, FSP FAS 133-1'i ve FIN 45-4’Uyyalamstir. FSP, bu araglarin saticilarinin mali pozisy,anali
performansi ve nakit ajtar Gizerindeki kredi riskindeki g@gsikliklerinin potansiyel olumsuz etkilerini ele aliéizere, kredi
tirevleri ve teminatlar hakkinda daha fazka#ti 5ngérmektedir. FSP, 15 Kasim 2008 sonrasiiteia taporlama dénemleri
icin gecerli olup, erken benimsenmesine izin veigtm Bu FSP’nin 6ngoérdgil ifsaatlar, bu Yilllk Rapora dahil edilgtir.
FSP FAS 133-1 ve FIN 45-4, JPMorgan Chase’in, sakiex# tlrevleri ve teminatlari hakkindaksagtlarini etkileyecek
olup Konsolide Bilangolari, Konsolide Gelir Tablalaeya Konsolide Nakit Akl Tablolarini etkilemeyecektir.

Bir aracin (veya yerlssik bir 6zelli gin) bir te sekkiliin kendi hissesine endekslenip endekslenmeitiin belirlenmesi
Eylul 2008'de EITF, SFAS 133'teki tirev kapsamissasinin uygulanmasi gerekip gerekrgedn belirlenmesi amaciyla,
sermaye bgantil mali araglarin ve yerjé&k 6zelliklerin birsirketin kendi hissesine endekslenip endekslengiedi
degerlendirmek igin iki gamali bir stire¢ tesis eden EITF 07-5'l yayinladTFEEO7-5, Aralik 2008’den sonra fayan mali
yillar icin gecerlidir. EITF’nin benimsenmesininrfianin Konsolide Bilancolari ve faaliyet sonuclaretinde 6nemli bir
etki yaratmasi beklenmemektedir.

Mali varliklarin devirlerinin ve de gisken payl tesekkullerin konsolidasyonunun muhasebesi

FASB, SFAS 140 ve FIN 46R'de QSPE'leri ve VIE'ledkadar edensiemlerle ilgili muhasebeyi etkileyebilecek bazi
tadilatlar tasarlangtir. FASB, baka hususlarin yaninda, QSPE’ler konseptini SFASVRIBIN 46R’den arindirmayi ve FIN
46R’nin modelinde VIE’'nin hangi tarafinin VIE'yi kaolide etmesi gerelgini belirleme yontemini d&stirecek Kkilit
degisiklikler yapmayi tasarlamaktadir. Beklenen yurirtékhi Ocak 2010 olmakla birlikte, 2009'un ikinaéyresinde bir
nihai standardin yayinlanmasi beklenmektedir. Etkitesi beklenen gekkdiller arasinda déner nitelikte menkstiame
tesekkulleri, bankalarca idare edilen varliklara diafiaansman bonosu kanallari ve belirli mortgagenkudiestirme



etkilerini degerlendirmeye devam etmektedir. Firmanin en buykisietFASB’nin SFAS 140 ve FIN 46R’yi tadil eden niha
beyannamesinde yayinlanacak kilavuza dayali olacakt

Bir varli gin piyasasi etkin dgilken o varligin rayi¢ degerinin belirlenmesi

Ekim 2008'de FASB, SFAS 157'nin etkin olmayan biygsada uygulanmasini agiklayan ve bir mali garlpiyasasi etkin
degilken o varlgin rayi¢ dgerinin belirlenmesinde dikkate alinacak dnemli el gdsteren bir 6rnek sunan FSP FAS 157-
3'0 yayinladi. FSP, yayinlangitarihten itibaren, mali tablolari yayinlanmayarcéki dénemler igin de dahil olmak tzere,
yurirlige girmitir. Bu FSP’nin uygulanmasi, Firmanin Konsolide B@élari ve faaliyet sonuglari Uzerinde bir etki
yaratmarnytir.

VIE'lerdeki mali varlik ve paylarin devirleri hakkin daki ifsaatlar

11 Aralik 2008'de FASB, menkuligrme tesekkiilleri ve dger desisken payli teekkillerdeki mali varlik ve paylarin
devirlerine ilskin ek ifsaatler 5ngéren FSP FAS 140-4 ve FIN 46(R)-8'l yagdinl Bu FSP’nin amaci, SFAS 140 ve FIN
46(R)'de tasarlanan tadillerin yurirluk tarihlerimd&nce, kamu miesseselerinin daha gégaatlar yapmasini icap
ettirmektir. FSP’nin yururlik tarihi, 15 Aralik 28@en sonra biten ilk raporlama dénemiylglagan raporlama donemleri
(ara ve yillik) icindir. Bu FSP’nin 6ngordi ifsaatlar, bu Yillik Rapora dahil edilgtir. FSP FAS 140-4 ve FIN 46(R)-8,
JPMorgan Chase’in sadece menkgiitene tesekkillerindeki ve dier degisken payli tgekkdllerdeki mali varlik ve paylarin
devirleri hakkindaki gaatlari etkileyecek olup Konsolide Bilangolari, Kolide Gelir Tablolari veya Konsolide Nakit Aki
Tablolarini etkilemeyecektir.

Emeklilik sonrasi haklar plani varliklari hakkinda isverenlerin ifsaatlari

Aralik 2008’de FASB, gverenlerin, yatirim stratejileri, plan varliklarayilgili ana kategoriler, plan varliklari blinyeséid
risk yogunluklari ve plan varliklarinin rayi¢ gerinin élciminde kullanilan gerleme tekniklerini iceren, plan varliklari
hakkinda daha ayrintilisiiatlarsar kggan FSP FAS 132(R)-1'l yayinladi. Bu FSP, 15 Aralik2@an sonra sona eren mali
yillar icin gecerlidir. Firma, bu ekg@atsartlarini yurirlik tarihinde benimsemeyigtdiinmektedir.



EITF Yayin No. 99-20 dger azalmas! kilavuzunda tadilatlar

Ocak 2009'da FASB; EITF 99-20'deki yatirnm teming@g¢ger azalmasi modelini SFAS 115'teki menkul kiymetleger
azalmasi modeliyle daha tutarli hale getirmek EifiF 99-20'deki dger azalmasi kilavuzunu tadil eden FSP EITF 99-20-1
yayinladi. FSP EITF 99-20-1, bir hamilin en iyi itadkisi tahmininin yalnizca, bir piyasatirakgisinin, nakit alglarinda
teminatin tahsil edilebilirfiiyle ilgili mevcut tim bilgilere bgli olarak meydana gelip gelmeiti degerlendirirken
uygulanacak mantikli muhakemeyi kullanmasi ve higmavermesi esasina dayali olmgartini ortadan kaldirir. FSP EITF
99-20-1, 15 Aralik 2008’den sonra biten ara vakydibnemler icin gecerlidir ve bu nedenle, Firm@H3TF 99-20-1'i 31
Aralik 2008 itibariyle benimsentir. Bu FSP’nin benimsenmesi, Firmanin Konsolide B@idsu ve faaliyet sonuglari

Uizerinde énemli bir etki yaratmagtir.

RAYIC DEGER UZERINDEN BORSA DBI ALINIP SATILAN EMT IA TUREV SOZLESMELERI

Normal & aksi cercevesinde, JPMorgan Chase borsaadinip satilan emtia tiirev sogheelerini alip satmaktadir. Bu
sozlgmelerin rayi¢ dgerini belirlemek icin, Firma, dncelikle dnemli gémhlenebilir piyasa parametrelerine sahip olan dahil
modellere dayal géli rayi¢c deger tahmin teknikleri kullanmaktadir. Firmanin bodsg alinip satilan emtia tiirev
sozlemeleri dncelikle enerji ile iikilidir.

Asagidaki tablo 31 Aralik 2008'de sona eren yil icirsedgi alinip satilan emtia tirev ségheelerinin rayi¢ dgerindeki
degisimleri 6zetlemektedir.

31 Aralik 2008'de sona eren yil icir(milyon olarak) Varlik pozisyont Bor¢ pozisyonu
1 Ocak 2008’de 6denmegrs6zlgmelerin net rayic dgeri $ 8,09( $ 5,809
Yasal olarak uygulanabilir ana netieme anlamalarinin etkisi 26,10¢ 25,957
1 Ocak 2008'de 6denmengistzlgmelerin brit rayic degeri 34,19¢ 31,766
Gerceklgen ya da hgka sekilde 6denen s6zmeler (12,773 (12,802)
Yeni s6zlgmelerin rayi¢ dgeri 40,91¢ 39,194

Rayic degerlerdeki dgerleme teknikleri ve varsayimlardaki — —
degisimlere atfedilebilir dgisimler

Rayic degerdeki dger degisimler (6,818) (4,293)
31 Aralik 2008'de 6denmemyj sdzlgmelerin brit rayi¢ degeri 55,52¢ 53,865
Yasal olarak uygulanabilir ana netieme anlamalarinin etkisi (48,091 (48,726)
31 Aralik 2008'de 6denmemi sdzlgmelerin net rayi¢ degeri $ 7,43 $ 5,139

Asagidaki tablo, 31 Aralik 2008 itibariyle borsasdalinip satilan emtia tirev ségheelerinin vade takvimini gdstermektedir.

31 Aralik 2008 (milyon olarak) Varlik pozisyont Bor¢ pozisyonu
1 yildan kisa vadeli $ 27,28: $ 24,381
1 -3 yil vadeli 22,462 20,047
4-5 yil vadeli 3,954 3,609
5 yildan uzun vadeli 1,824 5,828
31 Aralik 2008'de 6denmemi s6zlgmelerin brut rayi¢ degeri 55,52t 53,865
Yasal olarak uygulanabilir ana netieme anlamalarinin etkisi (48,091 (48,726)
31 Aralik 2008'de 6denmem sdzlgmelerin net rayi¢ degeri $ 7,43 $ 5,139

GELECEGE YONELIK BEYANLAR

Zaman zaman Firma gelgeeyodnelik beyanlar yapstir ve de yapacaktir. Bu beyanlar tamamen tarildaygtincel
gerceklerle ilgili olmadiklari gerg@eile belirlenebilir. Gelecge yonelik beyanlarda genellikle “6ngdrmek”, “hedef”
“beklemek”, “tahmin etmek”, “niyet etmek”, “plan*amac”, “inanmak”seklinde kelimeler veya benzer anlama sahip
kelimeler kullanilir. Gelegge yonelik beyanlar, JPMorgan Chase'’in giincel belézmi ya da gelecek olaylarin, kallarin,
sonuglarin ya da amaglarin tahminlerintlaa JPMorgan Chase'’in bu Yillik Rapordaki agiklamal®95 tarihli Ozel
Menkul Kiymetler Dava Reformu Yasasi kapsamindacggteyonelik beyanlar igerir. Firma, ayrica SEC nezdind
dosyalanan ya da sunulargeli dokiimanlarinda da geléeeyonelik beyanlar yapabilitlave olarak, Firmanin st yonetimi
analistlere, yatinmcilara, medya temsilcilerinedigerlerine s6zli olarak gelege yonelik beyanlar yapabilir.



Tum gelecge yonelik beyanlar, dilari itibariyle, bircgu Firmanin kontrolii ginda olan risklere ve belirsizliklere
maruzdur. JPMorgan Chase'in filli gelecek sonugiatecge yonelik beyanlarinda ileri suriilenlerden dnertgiide
farklilik gésterebilir. Herhangi bir risk ve belizik ya da risk faktérleri listesinin eksiksiz olmina yénelik herhangi bir
givence olmasa dasagida fiili sonugclarin gelegge yonelik beyanlarda ileri surilen sonuglardanifaknasina yol acan
belirli faktorler siralanmaktadir.

« yerel, bolgesel ve uluslararasi ticari, ekonomilpuétik kosullar ve jeopolitik olaylar;

« ticari, parasal ve mali politika ve yasalardakgigixlikler;

« piyasa likiditesi ve oynakiindaki dgisimler dahil, menkul kiymet ve sermaye piyasasi dasr,

« yatirnmci duyarllg veya tuketici harcamasi ya da tasarruf dagradaki degisimler;

« Firmanin likiditesini etkin bicimde ydnetme becéris

« Firma ya da alirketlerine verilen kredi notlari;

* Firmanin itibart;

« Firmanin bir ekonomik yawtama veya dier ekonomik ya da piyasa zoglinu etkin bicimde ele alma becerisi;

« Firma, kas! taraflari veya rakipleri tarafindan tesis editeknoloji desisimleri;

« birlesmeler ve iktisaplar, Firmanin iktisaplari entegiae becerisi dahil;

« Firmanin yeni Urtin ve hizmetler ggiime becerisi;

« Firmanin yeni ve mevcut trlin ve hizmetlerinin pgyéarafindan kabull ve Firmanin piyasa payinimragibecerisi;
« Firmanin ¢akanlari cezp etme ve elinde tutma becerisi;

« Firmanin giderlerini kontrol etme becerisi;

« rekabetci baskilar;

« Firmanin migterilerinin ve kag taraflarin kredi kalitesindeki geimler;

« Firmanin risk yonetimi ¢cergcevesinin uygugly

« yasalarda ve dizenleyici gerekliliklerdekiggi@mler ya da olumsuz yasalémler;

« uygulanabilir muhasebe politikalarindakigiémler;

« Firmanin belirli varlik ve borg¢larin kesin geerlerini belirleme becerisi;

« Dogal veya insan kaynakl felaket veya afetler ya ammalar; bu felaket, afet veya gahalarin Firmanin gug Uretim
tesisleri ve Firmanin emtiaylagki diger faaliyetleri Gizerindeki etkisi dahil;

« 31 Aralik 2007’'de sona eren yil icin Form 10-K'dékrmanin Yillik Raporu Bolim 1, Madde 1A: Risk Fakédinde
detaylandirilan gier riskler ve belirsizlikler.

Firma tarafindan ya da onun namina yapilan ggkegénelik beyanlar sadece yapildiklari tarih itijlargecerlidir ve
JPMorgan Chase gelageydnelik beyanin yapilgh tarihten sonra meydana gelerldtarin ya da olaylarin etkisini
yansitmak Uzere gelege yonelik beyanlari giincelleme taahhidinde bulunBazunla birlikte, okur, Firmanin herhangi
bir muteakip Form 10-K'deki Yillik Raporunda, Forr@-Q'daki Ceyrek Yillik Raporlarinda veya Form 8-K'd&ari
Raporlarinda yapabilegegelecge yonelik olma karakterine sahipsdr agiklamalari da hesaba katmaldir.

Mali raporlama hakkindaki dahili kontrol hakkinda y 6netim raporu

JPMorgan Chase’in (*JPMorgan Chase” veya “Firma”)etimi mali raporlama ile ilgili uygun dahili kontrolusturmak ve
surdirmekten sorumludur. Mali raporlama ile ilgifihili kontrol Firmanin bayoneticisi ve bamali yetkilileri veya benzer
gorevlere sahip kiler tarafindan tasarlanan ve JPMorgan Chase’in ¥i@ni€urulu, yonetimi ve dier personeli tarafindan
mali raporlamanin guvenigi ile mali tablolarin harici amagclar icin Amerikariisik Devletleri'nde genel kabul géren
muhasebe ilkeleri uyarinca hazirlanmasi ile ilgitikul glivence ganmasi amaciyla uygulanan bir suregtir.

JPMorgan Chase’in mali raporlama ile ilgili dahiirkroli (1) makul detaylar iceren kayitlarin Firmmamarliklari ile ilgili
islemleri ve tasarruflar dgu ve rayic bir bicimde yansitaca&kilde tutulmasina yonelik; (23lemlerin mali tablolarin genel
kabul gérmig muhasebe ilkeleri uyarinca hazirlanmasina imkéryéaak bicimde kaydedilmesi ve Firmanin gelirlgzi
giderlerinin sadece JPMorgan Chase’in ydnetimi weetigilerinin yetkilendirmeleri uyarinca yapiimasin makul glivence
sazlayan ve (3) Firmanin, mali tablolari izerinde ofidoin etkisi olabilecek, varliklarinin yetkisiz fisabi, kullanimi ya da
tasarrufunu 6nlemek ya da zamaninda tespit etnilgkiemakul giivence sglayan, politika ve proseddrleri igerir.

Dogasinda var olan sinirlamalar nedeniyle, mali rapod ile ilgili dahili kontrol yank ifadeleri engelleyemeyebilir ya da
onleyemeyebilir. Ayrica gelecek donemlerde geggdilliskin herhangi bir dgerlendirme hakkinda tahminler, kontrollerin
kosullardaki degisimler yiizinden yetersiz kalmasi ya da politikaleya prosedurlere uyum derecesinin bozulmasi neléeniy
yetersiz kalmasi riskine tabidir.

Yonetim Aralik 31, 2008 itibariyle Firmanin maligarlama ile ilgili dahili kontroliiniin gegerldi hakkinda bir
degerlendirme yapngtir. Bu de&serlendirmeyi yaparken, yonetim Treadway KomisyomuSponsor Organizasyonlar
Komitesi tarafindan yayinlanan ve genellikle “COS@iterleri olarak bilinen “Dahili Kontrol-Entegre Ggeve” yi
kullanmstir.



Yapilan dgerlendirmeye dayali olarak, yonetim Aralik 31, 20@&riyle JPMorgan Chase’in mali raporlama ildlildahili
kontroltiniin etkin bir bicimde COSO kriterlerine dayadugu kararina varngtir. Ayrica, ydnetimin dgerlendirmesine
dayali olarak Firma Aralik 31, 2008 itibariyle mediporlama ile ilgili dahili kontrolinde 6nemli zélyklar olmadgini tespit
etmigtir.

Firmanin Aralk 31, 2008 itibariyle mali raporlarita ilgili dahili kontroltiniin gecerligi bir bagimsiz tescilli kamu

muhasebesi firmasi olan PricewaterhouseCoopers &lafridan, burada yer alan raporlarinda da beliigtilizere
denetlenmtir.
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Bagimsiz kayith yetkili muhasebe firmasinin raporu

PRICEWATERHOUSECOOPERS
PRiCEWATERHOUSE COOPERSLLP ¢ 300 MADISONAVENUE * NEW YORK, NY 10017

Bagimsiz Tescilli Muhasebe Firmasi'nin JPMorgan Chase &o0. Ydnetim Kurulu ve Ortaklarina Sunulan Raporu:

Tlisikteki konsolide bilanco ve ilgili konsolide gelibzkaynak ve kapsamii gelir gigikli gi ve nakit aks tablolarinin, énemli
her agidan, JPMorgan Chase Bank, National Assogiggdstiraklerinin (“Firma”) 31 Aralik 2008 ve 2007 tatéri

itibariyle mali durumunu Aralk 31, 2008 tarihindena eren g yillik dénemin her bir yilina ait fgetlerinin ve nakit
aksslarinin sonuglarini, Amerika Biggé Devletleri'nde genel kabul géren muhasebe terime uygun olarak dwu sekilde
yansittgl kanaatindeyiz. Ayrica, Firma, Treadway Komisynan Sponsor Organizasyonlar Komitesi tarafindgmnyanan
Dahili Kontrol — Butunlgik Cerceve dahilinde belirlengkritere dayal olarak, er turll maddi agidan, 34lk 2008
itibariyle finansal raporlama tzerinde efektif dakontrolli s&lamistir. Firmanin yonetimi, ekteki "Finansal raporlama
Uzerindeki dahili kontrol hakkinda idari rapor"da ldelirtildigi sekilde, bu finansal tablolardan, finansal raporldematkili
dahili kontrolli sglamaktan ve finansal raporlama tzerindeki dahititkaliin etkinlginin degerlendirilmesinden sorumludur.
Bizim sorumlulgumuz, bu mali tablolar ve Firma’nin mali raporlatieerindeki dahili kontrol hakkinda bitusile
denetimlere dayanarak g@rfielirtmektir. Bu tablolara ijkin denetimlerimiz, Halka Agi§irket Muhasebe Gézetim
Kurulu'nun (Amerika Birlgik Devletleri) standartlarina gore yapiktn. Bu standartlara gore, bu denetimleri, mali
tablolarda 6nem arz eden hatali beyanlarin bulinulynmadgina ve mali raporlama tzerinde her agidan etkhilda
kontroliin sglanip sglanmadgina iliskin mantikh bir giivence elde edecgkilde planlamali ve uygulamaliyiz. Mali
tablolarla ilgili denetimlerimiz, mali tablolardakieblalari ve agiklamalari destekleyen kanitlarin tegtiida incelemesini,
kullanilan muhasebe prensiplerinin ve ydnetim tagdn yapilan 6nemli tahminlerin gerlendirmesini ve genel mali tablo
sunumunun deerlendirmesini igerir. Mali raporlama tzerindelgihili kontrole ilskin denetimimize finansal raporlama
Uzerindeki dahili kontrole ikin bir anlaysa sahip olmak, dnemli bir zaygfin mevcut olma riskini dgerlendirmek, ve
degerlendirilmis riske dayali olarak dahili kontroliin tasarimsaigletimsel etkinlgini test etmek ve dgrlendirmek de
dahildi. Denetimlerimizde ayni zamangatlar gerektirdikge bu gibi ger prosediirleri de uygulamaya koyduk.
Denetimlerimizin fikirlerimiz icin makul bir temelusturdusuna inaniyoruz.

Konsolide mali tablolarin 4, 5 ve 28 nolu notla@areklirtildigi gibi, 1 Ocak 2007 tarihinden itibaren gecerli akriizere,
Firma 157 Sayili Mali Muhasebe Standartlari Beyaayic Deser Olgiimii’nii, 159 Nolu Mali Muhasebe Standartlar
Beyani “Mali Varliklar ve Mali Yukumlilukler icin Rag Deger Opsiyonu’nu ve 48 Sayili FASB Yorumu “Gelir
Vergilerinde Belirsizlik Muhasebesi’ni benimseyti.

Bir sirketin mali raporlama Uzerindeki dahili kontrolaali raporlamanin ve mali raporlarin genel olaraki edilmg

ilkelere uygursekilde harici glemlere hazirlanmasinin giveniline iliskin sglikli bir giivence elde etmek i¢in tasarlagmi
bir slrectir. Birsirketin mali raporlama ile ilgili dahili kontrolii) makul detaylar iceren kayitlarin Firmanin valdrk ile

ilgili i slemleri ve tasarruflar diyu ve rayi¢ bir bicimde yansitaca&kilde tutulmasina yonelik; (iiyiemlerin mali tablolarin
genel kabul gérmiimuhasebe ilkeleri uyarinca hazirlanmasina imkéryaaak bicimde kaydedilmesi ve Firmanin gelirleri
ve giderlerinin sadecgrketin yonetimi ve ydneticilerinin yetkilendirmeieuyarinca yapiimasi icin makul givencglsgan
ve (iii) Sirketin, mali tablolari Gzerinde 6nemli bir etkidabilecek varliklarinin yetkisiz iktisabi, kullani ya da tasarrufunu
Onlemek ya da zamaninda tespit etmekle ilgili makwlence sgayan, politika ve prosedurleri igerir.

Dogasinda var olan sinirlamalar nedeniyle, mali ragod ile ilgili dahili kontrol yank ifadeleri engelleyemeyebilir ya da
Onleyemeyebilir. Ayrica gelecek donemlerde geggdilliskin herhangi bir dgerlendirme hakkinda tahminler, kontrollerin

kosullardaki degisimler ylizunden yetersiz kalmasi ya da politikaleya prosedurlere uyum derecesinin bozulmasi neléeniy
yetersiz kalmasi riskine tabidir.
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Konsolide Gelir Tablolari

31 Aralik'ta sona eren yil ,(milyon, rasyo verilbaric) 2008 2007 2006
Gelir

Yatirim bankacii tcretleri $5,52¢ $6,63E $ 5,520
Asll islemler (10,699, 9,015 10,778
Kredi & mevduat Ucretleri 5,088 3,938 3,468
Varlik yénetimi, idare ve komisyonlar 13,942 14,35€ 11,855
Menkul kiymet karlari (zararlari) 1,560 164 (543)
Mortgage Ucretleri ve tgh gelir 3,467 2,118 591
Kredi karti geliri 7,419 6,911 6,913
Diger gelirler 2,169 1,829 2,175
Faiz disi gelir 28,4732 44,96¢€ 40,757
Faiz geliri 73,01€ 71,387 59,107
Faiz gideri 34,23¢ 44,981 37,865
Net faiz geliri 38,77¢ 26,40€ 21,242
Toplam net gelir 67,252 71,372 61,999
Kredi zararlari kanli g 20,97¢ 6,864 3,270
Faiz disi harcama

Tazminat gideri 22,74¢€ 22,68¢ 21,191
Isgal gideri 3,038 2,608 2,335
Teknoloji, iletsim ve malzeme gideri 4,315 3,779 3,653
Mesleki ve dgaridan alinan hizmetler 6,053 5,140 4,450
Pazarlama 1,913 2,070 2,209
Diger giderler 3,740 3,814 3,272
Maddi olmayan varliklarin amortismani 1,263 1,394 1,428
Birlesme maliyetleri 432 209 305
Faiz disi giderler toplami 43,50C 41,703 38,843
Gelir vergisinden 6nce devam eden faaliyetlerdend¢ edilen gelir 2,773 22,80% 19,886
(kazang)

Gelir vergisi gideri (kazanci) (926) 7,440 6,237
Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 3,699 15,365 13,649
Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen gelir — — 795
Olagan dgI kazang dncesi gelir 3,699 15,365 14,444
Olagandsi kazang 1,906 —

Net gelir $ 5,60¢ $15,36% $14,444
Adi hisse senedine ait net gelir $ 4,931 $15,36¢ $14,440
Adi hisse baina veri

Hisse baina temel kazanglar

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir $ 08¢ $ 451 $ 393
Net gelir 1.41 451 4.16
Hisse baina sulandiniimis kazang

Devam eden faaliyetlerden elde edilen gelir 0.84 4.38 3.82
Net gelir 1.37 4.38 4.04
Ortalama temel hisseler 3,501 3,404 3,470
Ortalama sulandiriinihisseler 3,605 3,508 3,574
Adi hisse baina nakdi temetti $ 1.52 $ 1.4¢ $ 136

Konsolide mali tablolarin Notlari bu tablolarin dgraz bir parcasidir.



Konsolide Bilancolar

31 Aralik (hisse verileri dinda milyon cinsinden) 2008 2007
Varliklar

Bankalardan alinan nakit ve borg $ 26,89 $ 40,144
Banka mevduatlari 138,13¢ 11,466
Satilan federal fonlar ve yeniden satnlgmalari ile satin alinan menkul kiymetler (Aralik 2008 ve 2007 itibariyle 203,11% 170,897
rayi¢ dezerden sirasiyla 20,843 dolar ve 19,131 dolar dahil)

Borg alinmg senetler (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri ititydeirayic dger izerinden sirasiyla 3,381 dolar ve sifir 124,00C 84,184
dahil)

Ticari amacli elde tutulan varliklar (Aralk 31,@ve 2007 tarihi itibariyle sirasiyla 75,063 dotar79,229 dolar 509,98¢ 491,409
degerindeki rehnedilngi varliklar dahil)

Menkul kiymetler (rayi¢ dger tizerinden 31Aralik 2008 ve 2007 itibariyle rag@ger Uzerinden sirasiyla 205,909 do 205,94¢ 85,450
ve 85,406 dolar ile 31 Aralik 2008 ve 2007 itibé&iysirasiyla 25,942 dolar ve 3,958dende rehnedilngivarliklar

dahil)

Kredi zararlari igin Kredi Kanliklari (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde raylgger lizerinde sirasiyla 7,696 dolar \ 744,89¢ 519,374
8,739 dolar dabhil).

Kredi zararlar 6derig (23,164) (9,234)
Krediler, kredi zararlar 6dene gi hari¢ 721,734 510,140
Birikmis faiz ve alacak hesaplari 60,987 24,823
Arsa ve ekipman 10,045 9,319
Serefiye 48,027 45,270
Diger maddi olmayan varliklar:

ipotek hizmet sunma haklari 9,403 8,632
Devralinmg kredi karti ilikileri 1,649 2,303
Tum diger maddi olmayan varliklar 3,932 3,796
Diger varliklari (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleriiéiriyle rayic dger tUzerinden sirasiyla 29,199 dolar ve 22,151 dc 111,20C 74,314
dahil)

Aktifler toplami $ 2,175,05: $1,562,147
Borclar

Mevduatlar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibde rayi¢ deger Gzerinden sirasiyla 5,605 dolar ve 6,389 dadiljl $1,009,27° $ 740,728
Satin alinan federal fonlar ve yenidensatlagmalari ile borg verilen veya satilan menkul kiyrae(B1 Aralik 2008 vt 192,54€ 154,398
2007 itibariyle rayi¢ dger Gizerinden sirasiyla 2,993 dolar ve 5,768 dadily

Ticari senet 37,84t 49,596
Borg alinan dier varliklar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri iibyle rayic dger Uzerinden sirasiyla 14,713 dolar ve 132,40C 28,835
10,777 dolar dahil)

Ticari borglar 166,87¢ 157,867
Borclu hesaplar ve ger borglar (kredilendirmeyle ilgili taahhutlerinrgdi gi olarak 31 Aralik 31, 2008 ve 2007 187,97¢ 94,476
itibariyle sirasiyla 659 dolar ve 850 dolar ve 3hUik 2008 ve 2007 tarihi itibariyle rayi¢ ger Gzerinden sirasiyla sifi

ve 25$ dahil)

Konsolide dgisken hisseli kurulgiar tarafindan ¢ikarilan intifa haklari (31 AraBR08 ve 2007 tarihleri itibariyle rayir 10,561 14,016
deger Uzerinden sirasiyla 1,735 dolar ve 3,004 dadild

Uzun vadeli borglar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarhlgbariyle rayi¢ deger tizerinden sirasiyla 58,214 dolar ve70,45t 252,094 183,862
dolar dahil)

Sermaye borcu menkul kiymetlerinin teminati altigdarilms fonlarin elinde bulunan ikinci dereceden, faizi 18,58¢ 15,148
ertelenebilir tahviller

Toplam borglar 2,008,16¢ 1,438,926
Taahhdtler ve Olasiliklar (bu Yillik Raporun 218yfalarindaki Not 31'ye bakiniz)

Oz sermaye

Imtiyazl hisse senetleri (1$ itibari gerde, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyle@®000.000 adet kayith hisse v 31,93¢ —

31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle ihra¢ edigrsirasiyla 5,038,107 ve O hisse)

Adi hisse senetleri (1$ itibari gerde, 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri itibariyl€§90.000.000 adet kayitl hisse ve 2 3,942 3,658
Aralik 2008 ve 2007 itibariyle ihra¢ edilpsirasiyla 3.941.633.895 ve 3.657.671.234 hisse)

Sermaye fazlasi 92,143 78,597
Birikmis karlar 54,013 54,715
Birikmis diger kapsamli gelir (zarar) (5,687) (917)

RSU Giivencesinde tutulan hisselerin maliyeti (3&l#r2008'de 4,794,723 hisse) (217) —

Hazine hissesi maliyeti (31 Aralik 2008 ve 2007Harinde sirasiyla 208,833,260 ve 290,288,540ehiss (9,249) (12,832)
Toplam 6zkaynak 166,884 123,221
Toplam borg ve 6z sermayesi $2,175,05: $1,562,147

Konsolide mali tablolarin Notlari bu tablolarin dgraz bir pargasidir.



Ozkaynaklar ve kapsamli gelirdeki deisikliklerin konsolide tablosu

31 Aralik’ta sona eren yil ,(milyon, rasyo veril@arig) 2008 2007 2006
Imtiyazl hisse
Yilbasi bakiyesi $— $ — $ 139
Imtiyazli hisse senedi ihraci 31,550 — —
Imtiyazli hisse ihraci — Bear Stearns imtiyazli éiegnin ¢evrimi 352 — —
ABD hazinesine ihragla birlikte imtiyazl hisse irichlerindeki artg 37 — —
Imtiyazl hisse senedi itfasi — — (139)
Y1l sonu bakiyesi 31,938 —
Adi hisse senedi
Yilbasi bakiyesi 3,658 3,658 3,618
Adi hisse senedi ihraci 284 — 40
Yil sonu bakiyesi 3,942 3,658 3,658
Sermaye fazlasi
Yil bas bakiyesi 78,597 77,807 74,994
Adi hisse senedi ihraci 11,201 —_ —_
ihrag edilen hisseler ve ggn hisse bazli tazminat ikramiyeleri ve ilgili veegkileri igin adi hisse 859 790 2,813
ihraci taahhiitleri
Bear Stearns birjgminden net dgisim
Firma hissesinin ve Hisse takas s§ziesinin yeniden ¢ikariimasi 48 — —
Calsan hisse ikramiyeleri 242 — —
Imtiyazli hisselerin ihraciyla ilgili olarak ABD hamsine gikarilny garanti 1,250 — —
Imtiyazli hisse ihrag maliyeti (54) — —
Y1l sonu bakiyesi 92,143 78,597 77,807
Birikmi § karlar
Y1l bas bakiyesi 54,715 43,60C 33,848
Muhasebe ilkelerindeki @gsikli gin kimulatif etkisi — 915 172
Y1l basi bakiyesi, dizeltilmis 54,715 44,51F 34,020
Net gelir 5,605 15,365 14,444
Beyan edilen temettiler:
Imtiyazl hisse (674) — (4)
Adi hisse senetleri (31 Aralik 2008, 2007 ve 20@65®na eren yillarda, rayic g (izerinden hiss
bagina sirasiyla 1.52 dolar, 1.48 dolar ve 1.36 dplar.

(5,633) (5,165) (4,860)
Y1l sonu bakiyesi 54,013 54,71E 43,600
Birikmi g diger kapsaml gelir (zarar)
Y1l bas bakiyesi (917) (1,557) (626)
Muhasebe ilkelerindeki @gsikli gin kiimulatif etkisi — 1) —
Y1l basi bakiyesi, diizeltilmis (917) (1,558) (626)
Diger kapsaml gelir (zarar) (4,770) 641 171
SFAS 158'in ilk uygulamasina gkin dizeltme — — (1,102)
Yil sonu bakiyesi (5,687) (917) (1,557)
RSU Trostiinde tutulan Hisseler
Y1l bag bakiyesi — — —
Bear Stearns birjenesinden dgan (269) — —
RSU Trostuniin yeniden ihraci 52 — —
Y1l sonu bakiyesi (217) — —
Firma hissesi maliyeti
Yil bagi bakiyesi (12,832) (7,718) (4,762)
Firma hissesi alimi — (8,178) (3,938)
Firma hissesinin yeniden ihraci 2,454 3,199 1,334
Personel hisse bazli tazminat ikramiyeleriyle ilgisse geri alimlari (21) (135) (352)
Hazine Hissesinin ve Hisse Takas S¢alesinin yeniden ¢ikarilmasinin sonucu olarak Beéaar®s 1,150 —
birlesmesinin yaratfii net deisiklik
Yil sonu bakiyesi (9,249) (12,832 (7,718)
Toplam 6zkaynak $166,88¢ $123,22! $115,790
Kapsamli gelir
Net gelir $ 5,60t $ 15,36% $ 14,444
Diger kapsaml gelir (zarar) (4,770) 641 171
Kapsamli gelir $ 83k $ 16,00€ $ 14,615

Konsolide mali tablolarin Notlari bu tablolarin dgraz bir pargasidir.



Konsolide nakit akis tablolari

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon o) 2008 2007 2006
isletme faaliyetleri

Net gelir $ 5,60¢ $ 15,36¢ $ 14,444
Net gelirin, sletme faaliyetlerinden kaynaklanan (bu faaliyeteekaillanilan) net nakit ile

mutabakatini yapma amagch diizeltmeler

Kredi zararlar kanh g 20,97¢ 6,864 3,270
Amortisman ve itfa payi 3,143 2,427 2,149
Maddi olmayan varliklarin amortismani 1,263 1,394 1,428
Ertelenmj vergi (kazang) alacaklari (2,637) 1,307 (1,810)
Yatirim menkul kiymetleri zararlari (karlarr) (1,560) (164) 543
Yatirim satglarindan elde edilen gelir (1,540) —

Isletmelerin elden gikariimasindan elde edilen kalzang (199) — (1,136)
Hisse bazli tazminat 2,637 2,025 2,368
Satsa hazir tutulan kredilerin diizenlenmesi ve satimnasi (34,902) (116,471, (178,355)
Satsa hazir tutulan kredilerin sglarindan ve pgn édemelerinden elde edilen gelirler 38,036 107,35C 173,448
Asagidaki kalemlerde net gésim:

Alim satim amagl varliklar (12,787) (121,240, (61,664)
Odiing alinan senetler 15,408 (10,496) 916
Birikmis faiz ve alacak hesaplari 10,221 (1,932) (1,170)
Diger varliklar (33,629) (21,628) (7,193)
Ticari borglar 24,061 12,681 (4,521)
Odeme hesaplari vegdir borglar 1,012 4,284 7,815
Diger isletme dizeltmeleri (12,013) 7,674 (111)

isletme faaliyetlerinden sa&lanan (kullanilan) net nakit 23,098 (110,560, (49,579)
Yatirim faaliyetleri

Asagidaki kalemlerde net gésim:

Banka mevduatlari (118,929, 2,081 8,168
Yeniden say sozlgmesiyle satilan federal fonlar ve satin alinan Sene (44,597) (29,814) (6,939)
Vadeye kadar tutulan menkul kiymetler:

Gelirler 10 14 19

Satilmaya hazir menkul kiymetler:

Vadelerden elde edilen gelirler 44,414 31,143 24,909
Satglardan elde edilen gelirler 96,806 98,450 123,750
Satin almalar (248,599, (122,507, (201,530)
Yatirim igin tutulan kredilerin satarindan ve menkul kiymetigrmelerinden elde edilen 27,531 34,925 20,809
gelirler

Kredilerdeki dger dezisimler, net (59,123) (83,437) (70,837)
Isletme devralma veya elden gikarmalarindan eldeediullanilan) net nakit 2,128 (70) 185
FRBNY'ye satilan varliklardan elde edilen gelir 28,850 —

FRBB tarafindan temin edilgivarliga dayali ticari senetlerin net satin alimi (11,228) —

Tum diger yatinm faaliyetleri, net (3,609) (3,903) 1,839
Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit (286,346, (73,118) (99,627)
Finansman faaliyetleri

Asagidaki kalemlerde net gésim:

Mevduatlar 177,331 113,512 82,105
Satin alinan federal fonlar ve yeniden satin alnasmalari ile 6ding verilen veya satilan 15,250 (7,833) 36,248
menkul kiymetler

Finansman bonosu veggir 6diing alinan fonlar 9,186 41,412 12,657
Uzun vadeli bor¢lanma ve sermaye bor¢lanma senéttacindan elde edilen gelir 72,407 95,141 56,721
Uzun vadeli bor¢lanma ve sermaye bor¢lanma semétiggeri 6demeleri (62,691) (49,410) (34,267)
Hisse esasl tazminatla ilgili fazlalik vergi avaijnt 148 365 302

Adi hisse ihraclarindan elde edilen gelirler 11,969 1,467 1,659
ABD Hazinesine imtiyazli hisse garanti ihraglarinddde edilen gelirler 25,000 — —

Imtiyazli hisse ihraglarindan elde edilen gelirler 7,746 — —

Imtiyazl hisse senedi itfasi — — (139)

Firma hissesi geri alimi — (8,178) (3,938)
Odenen nakdi temettil (5,911) (5,051) (4,846)
Tum diger finansman faaliyetleri, net 71 1,561 6,247
Finansman faaliyetlerinden sglanan net nakit 250,50€ 182,98¢ 152,749
Déviz kurunun kasa ve bankalardan alacaklar Uzekinetkisi (507) 424 199
Kasa ve bankalardan alacaklardaki net gezalma) (13,249) (268) 3,742
Y1l baginda kasa ve bankalardan alacaklar 40,144 40,412 36,670
Yil sonunda kasa ve bankalardan alacaklar $ 26,89 $ 40,14« $ 40,412
Odenen nakdi faiz $ 37,267 $ 43,47 $ 36,415



Odenen nakdi gelir vergileri 2,280 7,472 5,563

Not: 2008 yilinda, Bear Stearns bjrigesiyle birlikte devralinan gayrinakdi varliklane tstlenilen borglarin rayic gerleri
sirasiyla 288.2 milyar dolar ve 287.7 milyar dolayéklasik 26 milyon adi hisse senedi, yakla1.2 milyar dolar Gizerinden,
Bear Stearns birfenesiyle bglantili olarak ihrag edildi. Ayrica 2008 yilinda,ashington Mutualsieminde devralinin
gayrinakdi varliklarin ve Ustlenilen borglarin r@geseri sirasiyla 260.0 milyar dolar ve 259.8 milyatadtdi. 2006 yilinda,
Firma, secilmj kurumsal trostsletmelerini, The Bank of New York’un tiketicslétme bankaci@ ve orta piyasa
bankacilgl isletmeleriyle takas etti. Takas edilen gayrinakdikéarin rayi¢ dgeri 2.15 milyar dolardi.

Konsolide mali tablolarin Notlari bu tablolarin dgraz bir parcasidir.
Konsolide mali tablolara iliskin notlar

Not 1 — Beyan esasi

1968 yilinda Delaware yasalarina uygun olarak knuglbir finans holdingi olan JPMorgan Chase & Co. (“JRPYém
Chase” veya “Firma), diinyanin 6nde gelen finansahbtler firmalarindan ve diinya ¢apinda yiirgiftéaaliyetleriyle,
Amerika Birlesik Devletlerinin (“ABD”) en biylik bankacilik kurumiendan biridir. Firma yatirim bankagil; mikteriler ve
isletmeler icin mali hizmetler, mali alim satigheémleri ve varlik yénetiminde liderdir. Firma’'nig $egmenti bilgileri
hakkinda agiklama i¢in bu Yillik Rapor’'un 226-223yfalarindaki Not 37’ye bakiniz.

JPMorgan Chase vstiraklerinin muhasebe ve mali raporlama politikgl&merika Birlgik Devletleri'nde genel kabul
gormis muhasebe ilkelerine (“US GAAP”) uygundur. Ayridaijli yerlerde, politikalar, bankacilik diizenlem®ercilerinin
0ngordEu muhasebe ve raporlama kurallarina da uymaktadir.

Onceki donemlere ait belirli tutarlar, mevcut beyaryacalksekilde yeniden siniflandirilrgtr.

Konsolidasyon
Konsolide Mali Tablolara JPMorgan ve Firma'nin d&éci bir mali ¢ikarinin bulundgu diger kurulglarin hesaplari da
dahildir. Tim 6nemliirketler arasi bakiye vglemler elimine edilmitir.

Mali hisse ¢gunlugunun en genel kailu, bir kurulwun oy haklarinin ggunluguna sahip olmaktir. Bununla beraber, 6zel
amach kurulglar (“SPE’ler”) gibi kurulylarla ilgili olarak, oy haklari ggunlugunu icermeyen diizenlemelerle, mali hisse
¢ogunlugunun bulundgu varsayilabilir.

Yatirimcilara belirli varlik ve risk portfoylerinerisim imkani sglayarak piyasa likiditesi yaratmasi bakimindan $&E’
finansal piyasalarin énemli bir bolimiini glirmaktadirlar. Orngn, ipotek ve varlga dayali menkul kiymetler ve kiymetli
evrak piyasalarinirglieyisinde kritik 5neme sahiptirler. SPE’ler, trostlertakliklar veya anoningirketler seklinde
kurulabilirler ve tipik olarak, tek ve 6zel bir ag&in kurulurlar. SPE’ler, tipiksletmeler dgildirler ve genellikle sinirli bir
omuirleri vardir ve personeli yoktur. En basit SRpilanmasindairket SPE’ye varlik satar. SPE, yatirimcilara ménku
kiymet inrag ederek bu varliklarin satu fonlar. isleme iliskin yasal belgeler, varliklardan kazanilan nakd?ESin
yatirimcilarina ve bu nakit akna ktirak eden dier taraflara nasil gatilmasi gerekdini tarif eder. SPE’ler, genellikle
yatirimcilari, varliklari satanlarin alacaklilaatdl, SPE'nin sahip oldiu varliklar tizerinde b&a kurulglarin hak iddia
etmesine kar koruyabilecelgekilde yapilandirilmtir.

SPFE'lerle ilgili iki farkl muhasebe cercevesi boiaktadir. SFAS 140 uyarinca yeterli SPE (“QSRigf;evesi ve FIN-
46R uyarinca dgsken hisseli kurulg (“VIE”) cergevesi. Kullanilacak ¢ergeve, kurglun niteligine ve Firma’'nin bu
kurulusla iliskisine dayanir. QSPE cergevesinin kullaniimasi logr kurulusun finansal varliklari, SFAS 140'ta tanimlanan
belirli kriterleri kailayan bir SPE'ye devretmesi (satmasi) gerekir. igeder kurulun faaliyetlerinin, glemin
baslangicinda genel hatlariyla 6nceden belirlenafinasini ve finansal varliklari devredenin kusuhe kurulwun varliklar
Uizerinde kontrole sahip olmamasinglagacaksekilde tasarlanirlar. Bu kriterleri kalayan kurulglar, tek tarafl tasfiye
kabiliyetine veya kurulgun QSPE kriterlerini karlama stattisuini kaybettirme kabiliyetine sahip alrkiari sirece
devreden taraf veyaghr kagl taraflarca konsolide edilmezler. Firma, kendnkt ve ticari ipoteklerinin, Kredi karti, sia

ve &renci kredilerinin menkul kiymetj&irmelerinde esas olarak QSPE modelini izlemektdolitha fazla bilgi igin,sbu

Yilhk Raporun 180-188. sayfalarindaki Not 16'ya bak.

SPE, QSPE kriterlerine kalamadg takdirde, FIN-46R uyarinca konsolidasyorgeidendirilir. FIN 46R uyarinca, VIku
sekilde tanimlanmstir: (1) baka taraflarca ek birinci derece mali destek olmadatiyetlerini finanse etmesine olanak
verecek yeterli riskli sermaye yatirrmina sahipayan, (2) kurulgun faaliyetlerini etkileyen énemli kararlari vermakki
bulunmayan hissedarlara sahip ve/veya kyuuwararlarini kgrlama yukamlalga ve/veya (3) kurulgun kazanclarina
istirak hakki bulunmayan hissedarlara sahip bir kugul



FIN 46R, dgisken menfaat sahibinin (yani VIE'nin kartarafi), ger VIE'nin beklenen zararlarinin gonlugunu
karsilayacak, VIE'nin beklenen artik kazancinirggalugunu alacak veya her ikisini de yapacak ise VIEyn&olide
etmesini gerektirmektedir. Bu taraf, ana lehtarakaabir edilir. Bu tespitin yapilmasinda, FirmdEWin tasarimi, sermaye
yapisi ve dgisken menfaat sahipleri arasindakskileri etraflica dgerlendirir. Ana lehtar, nitelik analizi ile belinemezse,
Firma, bir nitelik analizi yaparak, beklenen zaraya artik kazanci hesaplar vesg&en hisse sahipleri arasindazdanini
yapar. Bu analizdeki beklenen nakitsaldasitimi, her bir dgisken menfaat sahibinin VIE'nin sermaye yapisindeii i

hak ve imtiyazlarina dayanir. Firma, FIN 46R uyeandngdrulen belirli olaylarin vukuu halinde VIE'mana lehtari olup
olmadgini yeniden dgerlendirir. Daha fazla bilgi icingbu Yillik Raporun 189-198. sayfalarindaki Not 17heakiniz.

Firma, QSPE’ler ve konsolide olmayan VIE’ler arahki biitiin birikmg paylar ve dnemlisiemler, Firma'nin Konsolide
Bilangosunda ve konsolide mali tablolarin Notlarigdaterilir.

FIN 46R uyarinca oy haklarinin @anluguna sahip olunagirketler olarak dgerlendirilen ve Firma'ningietme ve finansman
kararlari Uzerinde énemli nifuza sahip @dygirketlere yapilan yatirimlar, muhasebenin 6zsernydygemi uyarinca veya
SFAS 159 (“Rayi¢ Dger Opsiyonu”) uyarinca gercek @ tUzerinden muhasebstieilir. Bu yatirimlar genellikle dier
Varliklara dahil edilir, gelir veya zarar ggr gelire kaydedilir.

Ozel sermaye yatirimlari muhasebesi hakkinda aneigin bu Yillik Rapor'un 159-160. sayfalarindalot\é'ya bakiniz.

Firma tarafindan acente veya mitevelli olaralgteriler adina tutulan varliklar, JPMorgan Chaseanklar desildir ve
Konsolide bilangolarda yer almazlar.

Konsolide mali tablolarin hazirlanmasinda tahminletin kullanimi

Konsolide mali tablolarin hazirlanmasi, aktif vesifia, gelir ve giderin ve potansiyel aktif ve pagsaatlarinin rapor edilen
tutarlarini etkileyen tahmin ve varsayimlarin yagasi icin bir dizenleme gerektirir. Gergek sonuilatahminlerden farkl
olabilir. Firma tarafindan kullanilan Kritik Muhalse Tahminleri hakkinda daha fazla bilgi icin, bith¥ Rapor'un 119-123.
sayfalarina bakiniz.

Doviz kuru islemleri
JPMorgan Chase, gecerli doviz kurlarini kullanar@DAdisI para cinsinden ifade edilen aktif, pasif, gebrgideri yeniden
degerlendirir.

ABD raporlamasinda, finansal tablolarda fonksiyadiiliz kuru gelir ve giderleri Ozkaynaklar icindeg®i kapsamli gelir
(zarar) iginde yer alir. Fonksiyonel olmayan ddyiemlerine ilskin gelir ve giderler, fonksiyonel para birimininm#erikan
dolar oldgu ABD disi islemler dahil olmak Gizere, Konsolide gelir tablotata rapor edilir.

Hacizli gayrimenkul

Firma kredi yapilandirmalari, etkinlikleri ve haderzyoluyla kredi alicilarindan gayrimenkul alirlidan gayrimenkuller
arasinda tanmazlar (6rn. arsa, bina ve demigbe sahsi mulkler (6rn, hava ¢di, otoray ve gemiler) de dahil olabilir.
Alinan gayrimenkuller alim tarihinde satilmak i¢ayic de&gerden az dgerlenir. Alinan gayrimenkulln rayi¢ gerinin her
bir ceyresi, gerekipi takdirde, gozden gegirilir ve diizeltilitk 90 giin icinde rayic dger tizerinde yapilacak her tirlii
diizeltme, kredi zararlari kahgina ve sonra der giderlere eklenir/kaydedilir.

Nakit akis tablolari
JPMorgan Chase'in Konsolide nakitsgtablolarinda, nakit, Kasa ve bankalardan alacadimine dahil tutarlar olarak
tanimlanir.

Onemli muhasebe politikalari
Asagidaki tabloda, JPMorgan Chase'igeti Snemli muhasebe politikalari, her bir politikaletayli taniminin
bulunabilecgi Not ve sayfa belirtiimektedir.
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araglar ve garantiler

Not 2 —isletme desisiklikleri ve geli stirmeler

Adi Hisse Temettilerinde Azalma
23 Subat 2009'da, Y6netim Kurulu, Firmanin ¢ aylik &@ise temettitinl, 6 Nisan 2009'da kayitl hissadaB0 Nisan
2009'da 6denecek temettu icin gecerli olmak Uzeisse baina 0,38 dolardan 0,05 dolarasdidu.

Washington Mutual Bank’in bankacilik faaliyetlerini n alinmasi

JPMorgan Chase, 25 Eyliil 2008 tarihinde, FederabBiensurance Corporation’dan (“FDIC") Washington tMal
Bank'in (“Washington Mutual) bankacilik faaliyetleril,9 milyar dolar kanliginda satin almgtir. Bu ahim slemi,
JPMorgan Chase’in tuketigube &inin, California, Florida, Washington ve dahaKkzabircok eyalete yaylimasini
sazlamigtir. Bu alim ayni zamanda Firma’nin mesleki banklacticari bankacilik, kredi karti, tiketici kredige varlik
yonetimi sletmelerindeki kapsama alanini da getimistir. Bu alim, SFAS 141’e gére muhasebe satin alimesi altinda
muhasebelgirilmi stir.

1.9 milyar dolarlik alim fiyati, 25 Eyltl 2008 itiyle dnceden ayrilmidezerler kullanilarak devralinan Washington Mutual
varliklarina ve Ustlenilen borglara ayriltar, bu da olumsugerefiyeyle sonuclanrstir. Satin ahm fiyatinin ilk datimi,

islemin kapary tarihi (ki 25 Eylul 2008'deslemin ilan edilmesiyle gamanl oldu) ile Gglinci ¢eydia bitimi arasinda ¢ok
kisa bir zaman zarfi olmasi sebebiyle, 30 Eylul@&0ihinde bglangi¢ olarak sunuldu. SFAS 141 uyarinca, Washimgto
Mutual isleminde alinmy arsa, ekipman ve gier gayri maddi varliklar gibi satamagli elde tutulmayan cari olmayan gayri
mali varliklar olumsuzerefiyeye kagi kaydedilmitir. Gayri mali varliklarin kaydedilmesinden sogexi kalanserefiye
olagandsl kazang olarak muhasebglglmi stir. Satin alim fiyati dgitimi Gzerinde 2008’in dérdiinct ¢egiede yapilan
iyilestirmenin sonucu olarak, 581 milyon dolarlik ilk géndgl kazang 1.3 milyar dolar artarak 1.9 milyar dolgii&seldi.

Konsolide mali tablolara notlar

25 Eylul 2008 itibariyle sirali derlerine ve nihai olumsugrefiyeye dayali olarak - satin alim fiyatina versalim
fiyatinin Washington Mutuakieminde devralinan net varliklaragamina iliskin hesaplandirmalagasidaki gibidir:
Devralinan varliklarin ve Ustlenilen borglarin gagigeriyle ilgili daha fazla bilgi elde edildi icin, satin alim fiyatinin
dagilimi 25 Eylul 2009 tarihine kadar gigtirilebilir.



(milyon olarak)

Satin alim fiyati

Satin alim fiyati $ 1,938
Dogrudan alim maliyeti 3
Toplam satin alim fiyati 1,941
Alinan net varliklar

Rayi¢ dger ayarlamalarindan énce Washington Mutual'in aetiar $ 38,76¢

Washington Mutuaderefiyesi ve dier maddi olmayan varliklari (7,566)

Ara toplam 31,20C

Rayic degerde alinan varliklari yansitmak igin yapilan dizetmeler

Senetler (20)

Alim satim amagli varliklar (591)

Krediler (31,018

Kredi zararlari 6derig 8,216

Arsa ve ekipman 680

Birikmis faiz ve alacak hesaplari (295)

Diger varliklar 4,125

Rayi¢ degerde Ustlenilen borglar yansitmak icin yapilan

dizeltmeler

Mevduatlar (683)

Diger istikrazlar 68

Odeme hesaplari vegdir borglar (900)

Uzun vadeli borglar 1,127

Alinan net varliklarin rayic de geri 11,909
Gayrimali varliklara ayrilmadan dénceki olumsezefiye (9,968)
Gayrimali varliklara ayrilan olumsuerefiyd® 8,062
Alimdan kaynaklanan olumsuzserefiye® $ (1,906)

(@) Alim SFAS 141 kapsamindaki bir satin alsrkambinasyonu olarak muhasebgil@mi stir. SFAS 141'ye gore
devralinmg bir isletmenin varliklari (tanimlanabilir maddi olmayaarkklar dahil) ve borglari (miieccel ségteeler ve dier
taahhutler dahil) devisieminin ylrirlige girdigi tarih itibariyle ilgili rayi¢ deserleri Gizerinden kaydedilmeli ve JPMorgan
Chase'inkilerle birlikte konsolide edilmelidir. Wasbton Mutual bankacilik faaliyetleri net varlikiam rayi¢ dgeri 1.9
milyar dolar1 gaarak,serefiyeyi olumsuz etkilengtir. SFAS 141 uyarinca, arsa, ekipman v&edigayri maddi varliklar gibi
sats amagcl elde tutulmayan cari olmayan gayri malikar olumsuzserefiyeye kagi kaydedilmitir. Islemle ilgili yaklasik
4.9 milyar dolar dgerindeki ¢cekirdek mevduat soyutlari ve yakka3.2 milyar dgerindeki arsa ve ekipmanlarin
kaydedilmesinden sonra geriye kalan olumgarefiye 1.9 milyar dolarlik ogandsi kazang olarak muhasebglglmi stir.

(o) Olgzandsi kazang Kurumsal/Ozel Ozsermaye'ye kaydedilimi

Asagidaki alinmg net varliklarin muhtasar tablosu Washington Mutialiklarin 25 Eyliil 2008 itibariyle atanangei
yansitir.

(milyon olarak) Eylll 25, 2008
Varliklar

Bankalardan alinan nakit ve borg $ 3,680
Banka mevduatlari 3,517
Yeniden say s6zlgmesiyle satilan federal fonlar ve satin alinan ene 1,700
Alim satim amach varliklar 5,691
Senetler 17,220
Krediler, kredi zararlari 6degeharic 206,436
Birikmis faiz ve alacak hesaplari 3,201
Ipotek hizmet sunma haklari 5,874
Tum diger varliklar 16,330
Aktifler toplami $ 263,649
Borglar

Mevduatlar $ 159,869

Satin alinan federal fonlar ve yeniden satin almamalari ile 6ding verilen veya 4,549



satilan menkul kiymetler

Diger istikrazlar 81,622
Ticari borclar 585
Odeme hesaplari vegdir borclar 6,523
Uzun vadeli borglar 6,654
Toplam borglar 259,802
Washington Mutual’a ait devralinan net varliklar $ 3,847

The Bear Stearns Companies Inc. ile Birlgne

30 Mayis 2008 tarihinden itibaren gegerli olmakrézdPMorgan Chase’in yuzde ygtrakli bir yan kurulgu olan BSC
Merger Corporation, 16 Mart 2008 tarihli Bigtae S6zlgemesi ve Plani’'nin 24 Mart 2008’de tadil edinhiali uyarinca The
Bear Stearns Companies Inc. (“Bear Stearns”) ilegoniteve Bear Stearns JPMorgan Chase'’in yiizde gtirakli bir yan
kurulusu olmustur. Birlesme Firma’ya 6nemli bir global brokeraj platformigksatli, Firma’nin 6zsermayesini ve varlik
yonetimi faaliyetlerini giiclendirdi, ipotek ajturma, menkullgtirme ve tahsilat yeterliklerini galirdi; ve Firma’nin eneriji
faaliyeti platformunu gegletti. Birlesme muhasebe satin alim metodu altinda muhasghéler, bu da Bear Stearns’e ait
varlik ve borglarin rayi¢ deer Gzerinden dgerlenmelerini gerektiriyor. Birlgnenin tamamlanmasi igin gerek toplam satin
alim tutari 1.5 milyar dolardi.

Bear Stearns birfenesi SFAS 141 uyarinca adim adim alim olarak ydmsgtbir islemler dizisi yoluyla gercekigirilmi stir.
8 Nisan 2008 tarihinde, hisse takas sgimkesi kapsaminda, JPMorgan Chase 95 milyon (veya jtindirlige girdikten
sonraki Bear Stearns adi hisselerinin %39.5')) ylrac edilmg Bear Stearns adi hisse senedini 21 milyon JPMaoagan
hisse senedine kahk devraldi. Ayrica, 24 Mart 2008 ile 12 Mayis@®tarihleri arasinda JPMorgan Chase yakla4
milyon Bear Stearns adi hissesini serbest piyaseda baina 12.37 dolar satin alim fiyati Gizerinden devrdftisse takas
ve nakit alimglemleri sonunda JPMorgan Chase, Bimenin tamamlanmasindan hemen énce Bear Stearnshiisad
senetlerinin yaklgk %49.4'Gine sahipti. Son olarak, 30 Mayis 2008tade JPMorgan Chase bigtaeyi tamamladi.
Birlesmenin bir sonucu olarak, tedavildeki Bear Stearngiadelerinin her biri (JPMorgan Chase tarafindde &utulan
hisselerin dyinda) 0.21753 JPMorgan Chase adi hisse senedinimadi hakkina dostiruldi. Ayrica, 30 Mayis 2008
tarihinde, JPMorgan Chase ve Bear Stearns’in higss tdeminde birbirlerinden devraldiklar adi hisse déereiptal
edildi. 8 Nisan 2008’'den 30 Mayis 2008’e kadar, difgan Chase, Bear Stearns’teki yatirnmi APB 18’ uyglanak sermaye
muhasebelgirme metodu altinda muhasebgienistir. Bu stire boyunca, JPMorgan Chase Bear Stearmsmyatda, Bear
Stearns net zararlarindaki hissesini yansitanimtiir kaydetti, ve bu da geér gelirlere ve birikmi diger kapsamli gelirlere
kaydedildi.

Bear Stearns birfeesiyle bglantil olarak, Haziran 2008'de, New York Merkez Raal (“FRBNY”), bu amagla
olusturulmus bir Sinirl SorumlululSirketi (“LLC") Uzerinden, portfdyin 14 Mart 2008rtaindeki deggerinden 30.0 milyar
dolar dgerindeki varliklarin kontroliini eline aldi. LLc’nivarliklari FRBNY'den alinan 28.85 milyar dolarlikdeli
krediyle ve JPMorgan Chase'den alinan 1.15 milytartlo bash krediyle finanse edildi. JPMorgan Chase seneti FRBN
kredisine bglandi ve portfoydeki ilk 1.15 milyar dolarlik kaykistiine aldi. FRBNY kredisinin, JPMorgan Chase seinetin
ve LLC giderlerinin geri 6denmesinden sonra gerigkaik her tirli varlik FRBNY’nin hesabina aktarilacakt

Konsolide mali tablolara notlar

Asamall aim muhasebesinin bir sonucu olarak, todlegBmmilyar dolarlik satin alim tutari, Bear Steaenait devralinan
varliklara ve ustlenilen borglara, sirasiyla 8 Ni2®08 ve 30 Mayis 2008 tarihlerindeki rayigeederi Uzerinden ayrildi.
Satin alim tutarinin ve Bear Stearns net varliktad&itiminin hesap 6zetsagida sunulmstur: Devralinan varliklarin ve
Ustlenilen borclarin rayic geriyle ilgili daha fazla bilgi elde edilgi icin, satin alim fiyatinin galimi Mayis 30, 2009
tarihine kadar dastirilebilir.

(milyon Gizerinden, (bin Gzerinden) hisseler hamigse tutarlari Gzerinden ve
aksinin belirtiimedgi yerlerde)

Satin alim fiyati

Hisse Takassleminde takas edilen hisseler (8 Nisan 2008) 95,00C
Tedavuldeki dier Bear Stearns hisseleri. 145,75¢
Tedavuldeki toplam Bear Stearns hisseleri 240,75¢
Hisse takassleminde ihra¢ edilmgihisselerin iptali (95,000
JPMorgan Chase’in serbest piyasada nakit olaralattbgr hisselerin iptali (24,069
30 Mayis 2008 itibariyle takas edilgrBear Stearns adi hissesi 121,69¢
Takas rasyosu 0.2175:
Ihrag edilmy JPMorgan Chase adi hissesi 26,47¢
JPMorgan Chase adi hissesgiba ortalama satin alim tuté $ 45

Ihrag edilm§ JPMorgan Chase adi hissesinin toplam rayigede $ 1,198



Serbest piyasada nakit olarak aligfBear Stearns adi hissesi (hissgiiha 298
ortalama 12.37 hisse fiyati ile 24 milyon hisse)

Personel hisse ikramiyelerinin rayi¢ggei (casunlukla RSU Trostuyle elde 242
tutulan hisselerle 6dened®k

Dogrudan alim maliyeti 27

Eksi: RSU Trostiinde tutulan ve adi hisse takasihil ddilmis olan Bear (269§
Stearns adi hissesinin rayicgaei

Toplam satin alim fiyati 1,496
Alinan net varliklar

Bear Stearns adi hisse sahiplerinin sermayesi $ 6,05

Rayi¢ degerde alinan varliklari yansitmak icin yapilan dizetmeler

Alim satim amach varliklar (3,831)

Arsa ve ekipman 497

Diger varliklar (235)

Rayic degerde ustlenilen borclari yansitmak igin yapilan dieltmeler

Uzun vadeli borclar 504

Diger yukumlalukler (2,259

Alinan net varliklarin rayi¢ de geri, serefiye harig 735
Birlesmeden elde edilererefiye® $ 761

(@) JPMorgan Chase adi hisselerinigete JPMorgan Chase adi hisselerinin 19 Mart 20024 Mart 2008 arasinda doért
islem gunu icin gecerli olan kaparfiyatlarinin ortalamalari alinarak belirlenir.

(b) Gayrikabilirticu fagi giivencesi (RSU Trdstl) kapsaminda elde tutularegings calsanlara ve belli kilit yetkililere

belli Bear Stearns personel hisse planlari kapsaruadlen hisse ikramiyelerinin kalanmasinda kullanilacak Bear Stearns
adi hisselerini temsil eder. RSU Trésti’'ndeki hiss@ milyon JPMorgan Chase adi hissesi ile 0.211#6Bitlesme takas
rasyosu Uzerinden takas edildi. RSU Trosti ildiitiaha fazla agiklama icin, bu Yilik Rapor'un 1&89. sayfalarindaki Not
10'a bakiniz.

(c) Serefiye Yatirim Bankasi’'nda kaydedildi.

Devralinan net varliklarin muhtasar tablosu
Asagidaki tablo birlgme tarihi itibariyle Bear Stearns net varliklarinaren dgerleri yansitir.

(milyon olarak) 30 Mayis
2008
Varliklar
Bankalardan alinan nakit ve borg $ 534
Yeniden sati s6zlgmesiyle satilan federal 21,204
fonlar ve satin alinan senetler
Odiing alinan senetler 55,195
Alim satim amagli varhklar 136,535
Krediler 4,407
Birikmis faiz ve alacak hesaplari 34,677
Serefiye 761
Tum diger varliklar 35,418
Aktifler toplami $ 288,731
Borglar

Satin alinan federal fonlar ve yeniden satir $ 54,643
alma anlamalari ile 6diing verilen veya
satilan menkul kiymetler

Diger istikrazlar 16,166
Ticari borglar 24,267
Konsolide VIE'ler tarafindan ihra¢ edilen 47,042
intifa haklari

Uzun vadeli borclar 67,015
Odeme hesaplari vegtir borglar 78,532
Toplam borglar 287,665

Bear Stearns net varliklar(® $ 1,066




(a) 8 Nisan 2008 tarihinde devralinnBear Stearns net varliklarinin %49.4'tne (ilgili@tizasyonlardan arindiriig)ive 30
Mayis 2008 tarihinde devralinan Bear Stearns néiklemnin geri kalan %50.6’sina atanan rayigele yansitir. Yukarida
belirtildigi gibi devralinan Bear Stearns net varliklar iledriceki tabloda gosterilgiblan devralinmginet varliklarin
(serefiye dahil) rayi¢ dgeri arasindaki fark JPMorgan Chase’in sermaye miedstrme metodu kapsaminda kaydedgmi
net zararini temsil eder.

Bear Stearns birlgmesini ve Washington Mutual §lemini yansitan denetlenmem pro forma muhtasal bilesik mali
bilgiler

Asagidaki denetlenmemipro forma muhtasar bijix mali bilgiler, Bear Stearns bigmesi ve Washington Mutualléminin
1 Ocak 2008 ve 1 Ocak 2007'de tamamlanmasi duruenkircha’nin faaliyetlerinin olasi sonuclarini gagste

31 Aralikta sona eren yil, 2008 2007
(milyon cinsinden, beher hisse verile

haric)

Toplam net gelir $68,071 $92,052
Olagan dsI kazang dncesi gelir (zara (14,141 17,733
Net gelir (zarar) (12,235 17,733

Adi hisse verisi bgina net gelir:
Hisse baina temel kazang
Olagan dsl kazang Oncesi gelir (zara $ (422 $ 5.16

Net gelir (zarar) (3.68) 5.16
Hisse baina sulandiriimis kazan¢®

Olagan dsI kazang dncesi gelir (zara (4.22) 5.01
Net gelir (zarar) (3.68) 5.01
ihrac edilmis ve tedaviildeki ortalama adi hisselel

Temel 3,611 3,430
Sulandiriimg® 3,611 3,534

(a) Adi esdeger hisseler 31 Aralik 2008’de sona eren yila asaéibgina sulandirilmy zarara ilgkin pro forma
hesaplamasindan hari¢ tutulgtwr, ¢cinkt aksi takdirde sonug, sulandirma etlatézaktir.

Denetlenmemngipro forma bilgik mali bilgiler sadece tanimlama amach sunujauvesirketlerin 1 Ocak 2008 ve 1 Ocak
2007 tarihlerinde birlgirilmi s olmalari durumunda olasi mali sonuglarina vekletbnemlere ait faaliyetlerinin sonuglarina
ili skin bir gésterge dgldir. 31 Aralik 2008 ve 2007'de sona eren yiladehetlenmengipro forma birlgik mali bilgiler, her
bir islemle ilgili satin ahm muhasebesi,@eleme ve muhasebe uygugludiizeltmeleri dikkate alinarak, Bear Stearns
faaliyetlerinin ve Washington Mutual'in bankacifdaliyetlerinin sonuglarini yansitmak amacl prenfa dizeltmelerdir.
Washington Mutualsiemiyle ilgili olarak, mevcut faiz oranlari Gizeried faiz getiren devralingwarliklari ve faiz getiren
Ustlenilmgi borglarini rapor etmek icin yapilan satin alim asgbesi diizeltmelerinin amortizasyonu tim doneitiler
sunulmytur. Washington Mutuakiemindeki dgerleme dizeltmeleri ve kahk yontemlerine uygunluk igin yapilan
duzeltmeler ile Bear Stearns biteesiyle ilgili d&gerleme ve muhasebe uygugludizeltmeleri 31 Aralik 2008 ve 2007'de
sona eren yillara ait sonuclarda yansigtmi

Bear Stearns birlgmesiyle ilgili dahili yeniden yapilanma

30 Mayis 2008 tarihinde, JPMorgan Chase tam walkoz birsekilde tedavuldeki Bear Stearns imtiyazli hisselarhrer bir
dizisi ile trostlerin elindeki garantili sermayeromenkul kiymetleri ne gkin, Bear Stearns’e ait tedaviildeki Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu'na (“SEC”) kayitll ABDlx; senet ve yukimliliklerini garanti altina afiim Daha sonra,
15 Temmuz 2008’de, JPMorgan Chase bir dahili fginke slemi gerceklstirdi, bunun sonucunda Bear Stearns’e ait
tedavuldeki imtiyazl hisselerin her bir dizisi atatik olarak, blyiik él¢iide benzerskdlara sahip olarak, yeni ihra¢ edikni
JPMorgan Chase imtiyazl hisselerine dgititiildii. Daha 6nceden Bear Stearns imtiyazli higseleki bir hissenin doértte
bir faizini temsil eden depo hisseler, New York Banda ticaret yapmaya devam ediyor, ancak buidatésme
isleminin tamamlanmasinin ardindan, JPMorgan Chasgaiph hisselerinde bir hissenin dértte bir faiziemsil ediyor.
Buna ek olarak, 31 Temmuz 2008'de JPMorgan ChasBdd) Stearns’in o zaman igin tedavildeki SEC tegd8D borg
menkul kiymetlerini, (2) trostlerin elinde bulungarantili sermaye bor¢ menkul kiymetleringkin Bear Stearns’in
yukumlaltklerini, (3) Bear Stearns’in o zaman igaalavildeki yabanci bor¢ menkul kiymetlerinden lzeunl; ve (4) Bear
Stearns'in gtirakleri tarafindan ihra¢ edilmive o zaman icin tedavilde olan belli Bear Steaatmagci bor¢ menkul
kiymetlerini, her durumda bu menkul kiymetleri kapsn sdzlgme ve senetlere uygyekilde tstlenmiitir. JPMorgan Chase
ayni zamanda Bear Stearns'in ABD 30.0 milyar Avr¢aOfadeli Senet Programi ve ABD 4.0 milyar Avro Sdheac!
Programi kapsamindaki Bear Stearns yukumluliklgananti altina aldi.



Diger is olaylar

Chase Paymentech Solutiong ortakli ginin feshi

JPMorgan Chase ile First Data Corporation arasingaklobal 6deme ve ticari satin alma ortgkblan Chase Paymentech
Solutions § ortakliginin tasfiyesi 1 Kasim 2008 tarihinde tamamlanBMdrgan Chasslierin yaklaik %51'ini elinde tuttu
ve bu faaliyetleri Chase Paymentech Solutions awhda yuriitecek. Chase Paymentech’in tasfiyesi

Solutions ortakiii SFAS 141 uyarinca bisamall alim olarak muhasebstieildi ve Firma bu tasfiyenin bir sonucu olarak
2008 yilinin dérdinci ceygade 627 milyon dolarlik vergi sonrasi kazang katidBu kazang, devralinan net varliklarin
(esas olarak maddi olmayan varliklarsegefiye) rayi¢ dgerinin, JPMorgan Chase’in First Data Corporation‘arddilen
net varliklardaki defter tabanini ne kadar farlégt@ini gosterir. Tasfiyeyle birlikte, Firma, el konul&hase Paymentech
Solutions faaliyetlerini konsolide etmeyeslzali.

Visa Inc. hisselerinden elde edilen gelirler

19 Mart 2008 tarihinde Visa Inc. (“Visa”) ilk halkazini (“IPO”) tamamladi. IPO’dan 6nce, JPMorgarash Visa'da
yaklasik %13'lik sermaye faizine sahipti. 28 Mart 2008hende, Visa halka arzdan gelen gelirlerin bimkisl, Firma’nin
sermaye faizlerinin bir kismi itfa etmek i¢in kuith, bunun sonucunda, 1.5 milyar dolar vergi éngesir muhasebeigrildi
(diger gelirlere kaydedildi). IPO ile lgantili olarak, Visa, belli yasal konularla ilgifikiimlulikleri kagilama icin 3.0
milyar dolar emanet verdi. Emanet verilen tutar@B0dordinci geyrginde 1.1 milyar dolar artti. JPMorgan Chase'’in
emanetteki faizi dier gelirlerin indirimi olarak kaydedildi ve davarkdiklari oraninda rapor edildi.

Highbridge Capital Management'ta ilave faiz alimi
Ocak, 2008'de, JPMorgan Chase Highbridge Capital gament, LLC’de (“Highbridge”) bir ilave sermaye fagatin aldi.
Bunun sonucu olarak, Firnga anda Highbridge'in %77.5’ine sahiptir.

Yediemin, 6deme acentesi, kredi acentesi ve dokiimginetimi servislerini iceren secilmg kurumsal trost isletmeleri
karsihiginda, The Bank of New York'un Tiketici, isletme bankacilgi ve orta piyasa bankacilik sletmelerinin
devralinmasi.

1 Ekim 2006 tarihinde, JPMorgan Chase segilndist sletmelerinin takasi ve 150 milyon dolar nakdi 6déwmsiliginda
The Bank of New York Company, Inc.’in (“The Bank of W& ork”) tiiketici, bankacilik ve orta piyasa bankdc
isletmelerinin alimini tamamladi. Bgléme ayni zamanda The Bank of New York'a ddenecak birsartli 6deme de
dahildi, 25 milyon dolarlik 6édenecek tutar 2008nala 6dendi. Devralmayla birlikte sayisi 339 ve ASM/is1 400’Un
lizerinde art gosterdi ve New York ve U¢ eyalet alanindaki Bedfinansal hizmetg@ni 6nemli dlgtide guclendirdi. Devir
alinan The Bank of New Yorkletmelerin dgeri 2.3 milyar dolar olarak belirlenirken, Firmairdevredilen kurumsal trost
isletmeleri (yani, yediemin, édemgabesi, kredi acentesi ve dokiiman yénetimi seni)sl2r2 milyar dolar olarak tespit
edilmigtir. Bu islem kapsaminda, kredi zararlari Ki&gi hari¢,7.7 milyar dolar kredi ile The Bank of Neverk'un 12.9
milyar dolar mevduati da devralingir. Firma ayrica, 10 yillik dénemde hizlandirgrhir yéntem kullanarak amorti
edilmekte olan 485 milyon dolarlik ¢cekirdek mevdpami 6édemgtir. JPMorgan Chase, 2006’nin dérdincu ¢giyrde, bu
islemle ilgili 622 milyon dolarlik bir vergi sonrakazanc¢ kaydetrgiir. Bu islemle ilgili ek gorgler icin, isbu Yillik
Rapor'un 140-141. sayfalarindaki Not 3'e bakiniz.

JPMorgan Ortaklari yonetimi

1 Agustos 2006 tarihinde JPMorgan Partners ("JPMP'§atmalma ve 6zkaynak ggirme profesyonelleri CCMP Capital,
LLC ("CCMP") invanh bgmsiz bir firma kurarken yatirnm profesyonelleri®anorama Capital, LLC ("Panorama")
Unvanli ayri bir basmsiz firma kurdular. CCMP ve Panorama yatirim uzendPMP firmasiyla yaptiklari yonetim
anlgmasi gergi JPMP' nin 6nceki yatirimlarini ydnetmeye devametedirler.

Sigortalama faaliyetlerini satilmasi

1 Temmuz 2006 tarihinde, JPMorgan Chase hayat agoré ddenek aracilik yuklenirgldrini Protective Life
Corporation’a, Protective Life Corporation’dan ge80 milyon dolar ve satilagletmelerden elde edilen yakla 300
milyon dolarlik kapary 6ncesi temettiilerle birlikte yalgi&k 1.2 milyar dolarlik nakit gelir kafiginda satmtir. Bu islemin
vergi sonrasi etkisi goézardi edilebilir. Bu satChase’e ait sigortaléri ve Bank One’in 2003'te Zurich Insurance’tanisat
aldigi sigortacilik gleri de dahildir.

Kohl's Corporation’dan 6zel markal kredi karti por tfdylerinin satinalinmasi

21 Nisan 2006 tarihinde, JPMorgan Chase, Kohl's Qattian’dan (“Kohl’s”) 1.6 milyar dolarlik 6zel masgh kredi karti
alacaklarinin ve yakigk 21 milyon hesabin alimini tamamlgtm. JPMorgan Chase ve Kohl's ayni zamanda, JPMorga
Chase'’in, Kohl's’'un yeni ve mevcut rgtigrilerine 6zel etiketli kredi kartlar gadigi bir s6zlgme de imzaladilar.

Collegiate Funding Services
1 Mart 2006 tarihinde, JPMorgan Chasgreiici kredisi servisi ve konsolidasyonu sektorulidier bir kuruly olarak
Collegiate Funding Services’l 663 milyon dolargdaginda satin aldi. Bu alima 6 milyar dolarénci kredisi dahildi.



Not 3 — Sona erdirilen faaliyetler

1 Ekim 2006 tarihinde, JPMorgan Chase, The Bank @f Merk’un tiiketici, kiiclik gletmeler ve orta pazar bankacilik
faaliyetlerinin belli kurumsal trostlieri kailiginda alimini tamamladi. Ek bilgi i¢in Yillik Rapordi835-140. sayfalarindaki
2 nolu Nota bakiniz.

1 Ekim 2006 tarihindekislem kaparginin 6ncesinde, 2006'nin ikinci cegiatibariyle gecerli olmak tzere, bu kurumsal
trost faaliyetlerinin sonuglari Hazine ve Menkulykiet Hizmetleri (“TSS”) segmentinden Kurumsal/O@aisermaye
segmentine transfer edildi ve sona erdirilen fadlgr olarak rapor edildi. Segilghkurumsal trostsietmelerinin 6zet finansal
bilgileri asagida verilmitir.

Secilmis gelir tablolari verileri @

31 Aralik’ta sona eren yil itibariyle, (milyon 2006
olarak)

Diger faiz dgI gider $ 407
Net faiz geliri 264
Sona erdirilen faaliyetlerin satndan elde edilet 1,081
gelir

Toplam net gelir 1,752
Faiz digi harcama 385
Gelir vergileri dncesi sona erdirilen 1,367
faaliyetlerden elde edilen gelir

Gelir vergisi gideri 572
Devam etmeyen faaliyetlerden elde edilen $ 795
gelir

(a) 2008 veya 2007 doneminde sona erdirilen faidiggen gelir elde edilmestir.

Asagida, 1 Ekim 2006'da tamamlanan The Bank of New Ygemiyle ilgili secilmis kurumsal trostsletmelerine ait aktif
ve pasiflerin 6zeti yer almaktadir.

Secili bilango verileri 1 Ekim 2006
(milyon olarak)

Serefiye ve dier maddi olmayan varlikle $ 838
Diger varliklar 547
Aktifler toplami $1,385
Mevduatlar $ 24,011
Diger yukumlultkler 547
Toplam borglar $ 24,558

JPMorgan Chase, The Bank of New York’a, kapgamihinden sonra belirli bir siire bazi gelgizmetlerini verecektir. The
Bank of New York, bu gegihizmetlerini ticretini JPMorgan Chase’e ddeyecektir.

Not 4 — Rayi¢ dger dlcuimi

Eylul 2006'da, FASB, 15 Kasim 2007’yi takip eden nyallardan itibaren gecerli olmak kolu ve erken kabul opsiyonuyla
birlikte SFAS 157'yi (“Rayi¢ Dger Olclimleri”) yayinladi. Firma SFAS 157'yi 1 (2007 itibariyle gegerli olacak
sekilde benimsedi.

SFAS 157:

« Rayic deeri, 6lciim tarihinde piyasa katilmcilari arasiridegkami bir slemde bir varlgl satin almak icin alinan veya bir
yukumlaligt devretmek igin 6denen fiyat olarak tanimlar wegaeserin élgiimd icin bir cerceve belirler;

« Olcuim tarihi itibariyle, bir varfiin veya yiikimlilgiin degerlemesine dahil olan girdilergeffafligina dayanarak rayic
deger olcuimleri icin U¢ seviyeli bir hiyergrbelirler;

» Degerleme tekniini destekleyen gozlemlenebilir verilerin yoglunda bir tiirev finansal araci iceren Blemin
baslangicinda, karin ertelenmesini éngoren, EITF @2+&r alan diizenlemeyi iptal eder;

« Faal piyasalarda kote edilen finansal araclar ligiylik pozisyon indirimlerini ortadan kaldinr Fgema'nin yakumlalik
degerlendirmesinde, kredibilitesinin dikkate alinmagarektirir ve



« Rayi¢ dger Uzerinden 0Ol¢ulen araglarigagtini geniletir.

Firma, ayrica, 1 Ocak 2007’den itibaren SFAS 15®den kabuliini benimsegtir. SFAS 159, daha dnceden rayigee
Uizerinden kaydedilmeyen secifmnali varliklar, mali borglar, tahakkuk etmenhiaslayici taahhiitler ve yazih kredi
taahhitleri icin rayic deeri segme opsiyonu sunmaktadir. Firma, daha dnogeleege rayic dger Uzerinden tanmayan
belirli varlik ve borclar icin rayi¢ deer muhasebesini seggtir. Daha fazla bilgi icin, bu Yilhk Raporun 156-85
sayfalarindaki Not 5’e bakiniz.

Asagida, Firma’nin rayi¢ dgerde odlcllen varlik ve borclaraskin dezerleme ydntemlerinin bir agiklamasi mevcuttur

Firma rayi¢ dgerleri belirlemek icin yerlgk ve iyi belgelendirilmg bir siirece sahiptir. Rayi¢ gler, varsa, kote edilmi
piyasa fiyatlarina dayanir. Listelenpfiyat veya teklifler mevcut dgl ise, rayi¢ dger, girdi olarak, verim gileri, faiz
kurlari, volatiliteler, sermaye veya bor¢lanma figa, déviz kurlari ve kredigileri gibi, ancak bunlarla sinirli olmayan
piyasa tabanli veya Bansiz kaynakli parametreleri kullanan dahili olagaistiriimi s modellere dayanmaktadir. Piyasa
bilgilerine ilaveten, modeller ayrica aracin vadghbi islem detaylarini da icerir. Finansal araglarin raigger Uzerinden
kaydedilmeleri i¢cin dgerleme duzeltmeleri de yapilabilir. Bu dizeltmglensi taraf kredi kalitesini, Firma'nin
guvenilirligini, likidite Gzerindeki kisitlamalari ve zamanridie tutarl olarak uygulanan gézlemlenemeyen paratee
yansitacak tutarlari igerebilir.

« Alacak dgerleme duzeltmeleri (“CVA”"), piyasa fiyatl (veya panetresi), kan tarafin kredi kalitesini gostermegiide
gereklidir. Turev s6zkgmelerinin birkac sinifi, borsada kote ediididen, tlirev pozisyonlarinin biyukgmlugu, temel
olarak gozlemlenebilir piyasa parametrelerini kodla dahili olarak geftirilmi s modellerden faydalanarak
degerlendiriimektedir. Piyasa uygulamasi, “AA” krathtuna gedeger parametrelerin kote edilmesiklinde olup, bu
nedenle tim kar taraflar, ayni kredi kalitesine sahip varsayiltaakr. Bu nedenle, rayic geri bulmak igin her bir tirev
karsi tarafinin kredi kalitesini yansitacak bir dizedtgereklidir. Bu dizeltme ayni zamanda Firma'renthir kagi taraf
icin aldigi kredi riskini de gagi cekmek i¢in tasarlangyiteminat ve yasal dengeleme haklar gibi sgmiefaktorlerini goz
onune alir.

* Bor¢ dggerleme duzeltmeleri ("DVA") gercek ger Gizerinden dlcllen borglaring@glemesinde, Firma’'nin kredi kalitesini
yansitmak icin gereklidir. Bu diizeltme, SFAS 157ruyea, 1 Ocak 2007 tarihindengteyarak Firma'nin dgrlemelerine
dahil edilecektir. Dizeltmeyi belirleme yontemi, C\A uyumludur ve JPMorgan Chase’in, kredi riskiegpiyasasi
aracilglyla gbzlemlenen kredi faiz farkini icermektedir.

 Firma, aktif (veya daha az aktif) piyasalarglarn goren bir finansal arag igin yakin bir piyasefi gbzleyemedgijnde ya

da normalden bllyiik piyasa boyutu risk pozisyontiamgikmanin maliyetini yansitamadda likidite dgerlemesi
diizeltmelerine ihtiya¢ duyulur (likidite diizeltmglerayi¢ deser hiyeragisinin 1. seviyesi icinde siniflandirilan pozisyanl
icin kullanilmaz).  Firma, ilk dgerlemedeki belirsizlik tutarini, finansal aracgkem gordgi piyasanin likidite derecesine
dayanarak yapmaya ¢ahve finansal aracin defter gexinde likidite diizeltmeleri yapar. Firma likiditgizeltmelerini
asagidaki fakttrlere dayall olarak 6lcer: (1) en sagiliffiyatlandirma noktasinda bu zamana gecen g@éfili bir i slem

veya dsaridan ilgili bir teklif olup olmadii ve (3) finansal aracin anapara riski fleinin volatilitesi. Normalden biyuik
piyasa boyutu risk pozisyonlarindan ¢ikmanin mailiyer pozisyonu, konsantre olmagraeviyeye getirmek icin gerekli stre
icinde ortaya ¢ikma ihtimali bulunan olumsuz piyasaeketinin boyutu.

« Temel olarak go6zlemlenemeyen parametreleri yamnin edilmesi gereken dolayisiyla da yonetimirgyani gerektiren
parametreleri kullanan dabhili olarak gdililmi s modellerle dgerleme yapildiinda, gdzlemlenemeyen parametre
degerlemesi diizeltmelerine gerek duyulur. Bu pozisgonbrmalde daha az alinip satilir. Ornek olakakelasyon ve
tahsilat oranlar gibi parametrelerin gézlemleneigidoklirli kredi Grinlerini sayabiliriz. Gézlemlengeyen parametre
degerlemesi diizeltmeleri, modelingadigi piyasa fiyati tahmininde hata ve revizyon ihtimahafifletmek icin uygulanir.

Firma, rayi¢ dgerlemelerinin uygunlgunu garanti altina almak icin tasarlagmok sayida kontrole sahiptir. Bansiz bir
model gbzden gecirme grubu Firmanigeldeme modellerini gézden gegirir ve 6zel Urlinlecdianiimasi icin onaylar.
Firma bunyesindeki tim @erleme modelleri bu gbzden gecirme sirecine tatiigki alan birimden Gamsiz bir fiyat
dogrulama grubu, mimkiin olan her yerdgeldeme icin gézlemlenebilir piyasa fiyatlarinin pigasa tabanli parametrelerin
kullaniimasini sglamaktadir. Gozlenebilir piyasa verileri olmay@memli parametre riskine sahip bu Uriinler igin
fiyatlandirma tizerinden yapilan varsayimlarigibasiz bir gézden gecirmesi gerceiiglir. ilave gézden gecirme belirli
yapilandirilmg araglar icin model dgerlemelerinin bilgenlerine ve mimkiinse kiyaslamaedemelerinin benzer trtinlere
ayrilmasini; dgerleme tahminlerinin filli nakit 6demesi yoluylageli kilnmasini; ve gunliik ve zamanla analiz exdlil
kayith kazang ve zararlarin detayl gdzden gecivmeciklamasini igerir. Yine pansiz fiyat dgrulama grubu tarafindan
belirlenen dgerleme dizeltmeleri belirlengpolitikalara dayanir ve zamanla tutarh bicimdgukanir. Dgerleme
metodolojisinde yapilan tim gigimler yonetim tarafindan geimlerin gerekgeli olmasini teyit etmek icin gozdgegirilir.
Piyasalar ve Urtnler getiginde ve belirli Griinler icin fiyatlandirma az ¢eéffaflastiginda, Firma dgerleme
metodolojilerini diizeltmeyi sirdirir. 2008 boyunEama’nin dgerleme modellerinde hicbir dnemli geiklik
yapilmamgtir.



Yukarida tanimlanan rayi¢ ger tahminine ikkin yontemler, net elde edilebilir satiezerini gdstermeyen ya da gelecekteki
rayi¢c degerleri yansitmayan bir rayi¢ ger ortaya cikarabilir. Bundan gk, Firma dgerleme ydntemlerinin uygun veggir
piyasa katilimcilari ile tutarli old@na inanirken, belirli mali araglarin rayicgeini belirlemek igin farkli metodoloji veya
varsayimlarin kullaniimasi raporlama tarihinde fialir rayi¢ deser tahminine ulglmasina yol agabilir.

Degerleme Hiyerarsisi

SFAS 157, rayi¢ deer ifsaati icin U¢ seviyeli bir derleme hiyeragisi belirlemitir. Degerleme hiyeragisi, 6l¢ciim tarihi
itibariyle bir varlik veya borcun gerlemesine katilan girdilerigeffafligina dayanmaktadir. Bu seviyelersekilde
tanimlanmgtir:

« Seviye 1 — dgerleme metodunun girdileri, aktif piyasalarda ayemliklar veya borg¢lar igin kote edilen (duzeltiimi)
fiyatlardir.

 Seviye 2 — dgerleme metodunun girdileri, aktif piyasalarda benzglik ve borclarin kote edilen fiyatlarini, gradan
veya dolayl olarak finansal aracin tim émrungiti g6zlemlenebilir girdileri icerir.

» Seviye 3—dgerleme metodu girdileri, gdzlemlenebilirglelir ve rayi¢ dger dlcimu agisindan énemlidir. Level 3'Un bir
analizi icin bu Not'un 150-151. sayfalarina bakiniz

Finansal aracin, gerleme hiyerasisi icindeki kategorizasyonu, rayic ger 6l¢cimdi icin énemli en @ik girdi seviyesine
dayanmaktadir.

Asagida, rayi¢ dger Uzerinden o6lgllen araclar igin kullanilargeldeme metotlarin tanimi yer almaktadir v@getéeme
hiyerasisine gore bu araclarin genel siniflandirmasi yagktadir.

Varliklar
Yeniden satim anlamalari ile satin alinan menkul kiymetler ("yenidensatim anlasmalari™)

Yeniden satim anfanalarinin rayic dgerini belirlemek icin, nakit aklari, yeniden satim argmasinin tiirev 6zelliklerini
dikkate alarak dgerlendirilir ve sonra, gegerli vadeye ait piyasargarini kullanarak iskonto edilir. Berlemenin girdileri
esas olarak, kolay gézlemlenebilir fiyatlandirmigiteérine dayandiindan, s6z konusu yeniden sanlgmalari, genel
olarak dgerleme hiyeragisinin 2. seviyesi icinde siniflandirilirlar.

Krediler ve kisa vadeli kredilendirmeyle ilgili taahhitler

Firma'nin kredilerinin ve kredilendirmeyle ilgilaghhitlerinin ¢gunlugu Konsolide bilangolarinda tekrar eden esasta rayic
deger lzerinden tanmadg gibi aktif olarak da alinip satilmazlar. Bu kidedin ve kredilendirmeyle ilgili taahhutlerin rayic
degeri bu Notun 154-155. sayfalarinda SFAS 107 tadafimtalep edilen §hatlarda sunulmgur. Tekrar eden ve etmeyen
esasta rayic der Uzerinden gosterilen kredileyagidaki ilgili tablolarda sunulmgiur.

Toptan

Kredilerin ve kredilendirmeyle ilgili taahhutlermayi¢ degeri, gercek piyasalemlerinden sglanan fiyatlandirma veya varsa
broker fiyatlarini iceren gézlemlenebilir piyasailexini kullanarak hesaplanir. Belirli krediler icfiyatlandirma bilgileri
mevcut dgil ise, dgerleme, genel olarak, krediler ve tahviller gibnker enstrimanlarin kote ediipiyasa fiyatlarina
dayanir. Bu kaulastirilabilir araclar, tipik olarak, sanayi, deresermaye yapisi, kidem ve kataraf kredi riski kagili g

gibi 6zellikleri paylamaktadir. Ayrica, kredi ve likidite riskine gkin hiikiim suiren piyasa farklari gibi genel piyasa
kosullari da dgerleme sirecinde dikkate alinir.

Ticaret ve konut kredileri gibi, menkul kiymeffeilmesi beklenen belirli kredilerde, rayi¢ gker, benzer teminata sahip,
varliga dayali menkul kiymetlerin (“ABS”) gdzlemlenebiliyatlandirmasina dayanir ve tam kredi fiyatinidhilmek icin
portfdy kompozisyonu, piyasa fdlari ve likidite gibi menkul kiymetlgirme belirsizliklerini kagilayabilecek diizeltmeleri
(yani indirimleri) igerir.  Yakin tarihli piyasglemlerinden gelen veriler mevcutsa, bunlar da kulla Eger belirli
kredilerin menkullgtiriimesi beklenmiyorsa, bunlar olasi tasfiye delirve gayrimenkuliin geri alinmasi/tasfiyesi uygun
sekilde dikkate alinarak bireysel satisunulur. Rayi¢ derde gdsterilen ipotek kredilerinin gixlenmesi hakkinda daha
fazla agiklama icin, bu Not'un 151-153. sayfalaakid‘rayic deserde gosteriledipotekle ilgili riskler” bélimiine bakiniz.

Firma’nin rayi¢ dgerde gosterilen ve ticari varliklarda rapor editeedileri, gbzlemlenebilir fiyat eksikdi sebebiyle, blylk
oranda seviye 3'e dahil edilir. Rayicgiede gosterilen ve kaldiracli kredilendirme fontedileri, yuksek gelirli k6pru
kredileri ve Yatirnm Bankasi'nda (“IB”) tutulan, satalinmg gelir getirmeyen kredilerin dahil olgu kredilerde rapor
edilmis olan krediler, belli bir Griinle ilgili olarak pigalardaki likidite ve aktivite seviyesinegbaolarak dgerleme
hiyerasisinin 2. veya 3. seviyelerine dahil edilirler.



Tuketici

Karsilagtirilabilir krediler icin piyasa oranlarinin mevooidugu, tiiketici taksitli kredilerinin rayic derleri
(menkullatiriimeleri beklenmeyen otomobil finansmani ve tlikiegayrimenkull dahil) 6n 6deme varsayimlari igin
dizeltilmis iskontolu nakit akimlarina dayanir. Taksitli ttikeborc¢larinda kullanilan iskonto oranlari yehigiurulan
benzer krediler i¢cin mevcut piyasa oranlarina dayalKredi karti alacaklarinin rayi¢ geri 1skontolu beklenen nakit
akimlarina dayanir. Kredi karti alacaklari icidl&anilan 1skonto oranlari sadece faiz orangigienlerini igerir, ¢linkil
beklenen nakit akimlari zaten kredi riski icin Maps bir diizeltmeyi yansitmaktadir. Bilangoda rayigelele gdsterilmeyen
taksitli tuketici kredileri ve kredi karti alacakiaayi¢ deger hiyerasisine dahil edilmezler. Rayi¢ gerde gdsterilen ipotek
kredilerinin dgerlenmesi hakkinda daha fazla agiklama igin, buuddrayic deserde gosterilefpotekle ilgili riskler”
bolimiine bakiniz.

Senetler

Aktif bir piyasada benzer menkul kiymetler icin &adilmi fiyatlar mevcutsa, menkul kiymetler ggleme hiyeragsinin 1.
seviyesinde siniflandirilir. 1 seviye menkul kiyleetyiiksek derecede likit devlet tahvillerini, ditiyasalarda fiyat
kotasyonu bulunan ipotek trinlerini (ABD resmi kutamve ABD hikimetinin sponsogundaki sletme dgrudan gegili
ipotege dayali menkul kiymetler gibi) ve borsada aliraplan menkul kiymetleri igerir.

Kota edilmi piyasa fiyatlarinin 6zel menkul kiymetler i¢in geé¢ olmamasi durumunda, Firma gdzlemlenebilgen
fiyatlari, bazimsiz fiyatlandirma hizmetleri ve ilgili broker ladérindan olgan bir kombinasyon kullanarak bu araglarin
degerini tahmin edebilir. Kotalarin yapisi (6rn. goigee veya firma) ve yeni aciklangrpiyasa faaliyetlerinin kamsiz
fiyatlandirma servisleri tarafindanganan fiyatlarla olan ifikisi gz 6éntinde bulundurulur. Firma ayni zamanda
fiyatlandirma modelleri veya iskontolu nakit gllari kullanabilir. Dgerlemeyle ilgili olarak sinirh faaliyetin veya dalaz
seffaflik girdilerinin olduzu durumlarda, menkul kiymetler glrleme hiyeragisinde seviye 3’e dahil edilir.

Belirli teminatli ipotek ve borg yukumlaltkleri, vaga dayali menkul kiymetler ve yiiksek gelirli borgrkel kiymetleri icin
rayi¢ degerin belirlenmesinde benzer araclarin kiyaslanwega temerrit veya telafi oranlarinin analiz edgngerekebilir.
“Nakdi” teminatlatinimis borglanma yukumlulukleri (“CDO’lar”) icin, difiyat bilgisi mevcut dgildir. Bu nedenle nakdi
CDO'lar, spesifik teminat kompozisyonunu ve nakitsakapisini modellemek icin Index gibi piyasa staddanodeller
kullanarak dgerlenirler; modelin kilit girdileri, her kredi decesi icin market spread verilerini, teminat tipidiger ilgili
sOzleame Ozelliklerini icerir. Varlga dayali menkul kiymetler, dfiyatlara veya fark (spread) verilerine gore, @eineler
ve temerritler hakkinda cari piyasa varsayimlaatianarak dgerlenir. Harici fiyat verisinin gézlemlenebilitroadgi
veya sinirli mevcut verinigeffaf oldusu varlga dayali menkul kiymetlerde, teminat performanigniz ve menkul kiymetin
degeri dezerlendirilir. Dezerlemelerini kiyaslamak icin, Firma benzer ara@aidslemlere bakar ve Uglingahis tedarikciler
tarafindan sdanan bgimsiz fiyatlandirmadan, broker kotalarindan ve ABXieksi gibi ilgili piyasa belirteglerinden
faydalanir. Bu kaynaklarin hicbiri tek gaa bir rayi¢ dger gostergesi olmasa da, Firma’'nin tahminlerinigunfusuna
iliskin yonlendirici gosterge gorevi gorirler. Temimgplotek ve borg yukumliluklerinin, yiksek gelidor¢ menkul
kiymetlerinin ve variga dayali menkul kiymetlau anda dgerleme hiyeratinde seviye 3’e dahil edilgtir. Rayi¢c dgerde
gosterilen ipotek kredilerinin gerlenmesi hakkinda daha fazla aciklama i¢in, buuddt51-153. sayfalarindaki “rayic
deserde gosterilefipotekle ilgili riskler” boliimine bakiniz.

Emtia

Emtia envanteri, maliyet veya rayicgdeden hangisi diiik ise o dger Uzerinden gosterilir. Emtia envanterinin rag@geri,
temel emtianin alinip satiiglipiyasalardan elde edilen fiyatlandirma ve bilgilelllanarak belirlenir. Piyasa fiyatlari
likiditeye gore ayarlanabilir. Firma’nin ayricagrisada veya borsasthda alinip satilabilen emtiaya dayali tirevlerde
pozisyonlari bulunmaktadir. Bu tirevlerin fiyatlamda girdileri, altta yatan emtianin forwargriéerini, baz erileri,
volatiliteleri, korelasyonlari ve bazen deeii model parametrelerini icermektedir. Bu turevleigserlemesi, piyasa
islemlerine ve yani sira brokerler ve dealer gidigatlandirma servisleri gibi kaynaklardan geleagimsiz fiyatlandirma
bilgilerine gore yapilan kalibrasyona dayanmaktad@irdiler gdzlemlenemez nitelikte ise, tarihi zienni korelasyonlara
dayanan gozlemlenebilir piyasa verileriyle kiyasi@n ve sonra, uygun ise belirsiggi gore duzeltilirler. Emtia
envanterinin ve emtiaya dayanan tirevlerigugdugu, deserleme hiyeragisinin 2. seviyesinde siniflandirilirlar.

Tirevler

Kote edilen fiyatlari kullanarak borsada aliniplsattirevier, dgerleme hiyeragisinin 1. seviyesinde siniflandirilirlar.
Bununla beraber, borsalarda ¢ok az turev stigsi sinifi listelenmektedir, bu nedenle Firmatiinev pozisyonlari, baz
olarak kolay gézlemlenebilir piyasa parametreleyemi aktif olarak kote edilebilen ve sektdr fiyattirma hizmetleri gibi
dis kaynaklardan dgrulanabilen parametreleri kullanan dahili olarak giilmi s modellerle dgerlenmektedir. Turevlerin
tiplerine ve sdzlgne sirelerine dayanarak, rayigde tutarli birsekilde uygulanmalari kaydiyla Black-Scholes opsiyon
degerleme modeli, simiilasyon modelleri vaigemodellerin kombinasyonlari gibi bir dizi tekgiikullanarak
modellenmektedir. Turev Urtnlerinin belirli biire icin olyturuldusu durumlarda Firma, finans hizmetleri sektdriinde
genis kabul gérmig modelleri kullanir. Bu modeller, vadeye kadar oddime gibi tirev s6zéenesi kaullarini, faiz kurlari,
volatilite ve kasi tarafin kredi kalitesi gibi piyasa bazli parareédri yansitmaktadir. Ayrica, bu modellerin biggoyiksek
bir 6znellik seviyesi (riski) icermemektedir, ¢cinkiodellerde kullanilan metotlar ciddi bir yargi eeei
gerektirmemektedir ve “plain vanilla” faiz kuru t@#ari, opsiyon sézmeleri ve kredi riski swaplarinda (“CDS”) olgu



gibi aktif kote edilm§ piyasalardan kolayca gézlemlenebilmektedir. Baglar genellikle dgerleme hiyeragisinin 2.
seviyesinde siniflandiriimaktadir.

Onemli g6zlemlenemeyen piyasa parametrelerine sabiellere dayanarak glerlenen ve normalde daha az alinip satilan,
tek yonlu ticaret aktivitesi bulunan ve/veya dabaelsmis piyasalarda alinip satilan tiirev araglar isgedeme

hiyerasisinin 3. seviyesinde siniflandiriimaktadir. Qfime Seviye 3 tiirevlerine ipoge dayali menkul kiymetlerle ilgili
kredi temerriit takasi, belli CDGlém turleri, tek isim hisse sepetlerindeki opsiynie vadeden dnce gstirilebilir

egzotik faiz orani opsiyonlari dahildir. Bu tirevtincelikli olarak risk yonetimi amach kullanilir.

Varliga dayali menkul kiymetlerle ilgili kredi temerrigtaslar gibi belirli tirev Griinlerinde, gler esas ipotek riskine
baghdir. Tim bu araclar etkin bgekilde kota edilmengtir, rayi¢c deger tahmininde esas teminatin (ipotek kredisinin)
degerlemesi g6z dniinde bulundurulur.g@deme girdilerine benzer esas krediler veya raasasindaki menkul
kiymetlere ilskin mevcut bilgiler dahildir. Eesas kredilere vayankul kiymetlere ikkin én 6deme ve zarar varsayimlari,
tarihsel veri, piyasaliemlerindeki fiyatlar ve dier 6n 6deme ve temerriit senaryo ve analizlerinikdshbinasyonunu
kullanarak tahmin edilmektedir. ABX veya CMBX gibigili g6zlemlenebilir piyasa belirtecleri de herhabg ilgili i slem
faaliyeti gibi g6z dniinde bulundurulur.

Diger karmaik truinler isejki veya daha fazla temel tiirev arasindaki korelaayauyarli olanlar gibi, hiyerginin 3.
seviyesinde siniflandiriimaktadir. Bu gibi aragl@DOlar ve cifte CDOlar gibi yapisal bakimdan lidinayan ve standart
disi olan karmaik kredi tiirev Uriinleri dahildir. Bir CDO, farkli vaterde ve kredi niteliklerine sahip tahvil ve kiedigibi,
cok csaitli borg yiikumlulikleriyle teminatlandiriingiolan bir bor¢ menkul kiymetidir. Bu gibi menkul kmgtlerin bir CDO
icinde paketlenmesinin sonucunda farkli risk ptefihe sahip araclar olan dilimler gturulur. Bir ¢ifte CDO’da, hem
aracin kendisi hem de esas bor¢ araclari CDOlagifte CDO klemlerinde, CDS yayilimlari ve telafi oranlari ggirdiler
gozlemlenebilir iken, esas borg araglari arasinbaiélasyon gozlemlenemez. Korelasyon seviyeletesa bir portfoy
esasina gére modellenmamayni zamanda biglem seviyesinde likit kiyaslama dilimlerine ayamagtir. Tim karmaik
kredi turevi programlarinda, mimkun ofduyerlerde, gézlemlenemeyen tiim parametreleri dilzensekilde yeniden
ayarlamak i¢in gerceklemler kullanilir.

Korelasyona duyarlilik, tek isimli hisse senedietégrindeki opsiyonlarin genel gierlemesi igin 6nemlidir; bu araclarin
degerlemesi, standargariimams yapilarindan dolay: tipik olarak gdzlemlenebilegddir. Bunlar gibi Grtinlerin
korelasyonu, gézlemlenebilir hisse senedi sepatadiayanarak tahmin edilir ve sonra, esas hisslegrarasindaki farklar
yansitacakekilde duzeltilir.

Vadesinden dnce datirilebilir egzotik faiz orani opsiyonlarinda, glerlemedeki varsayimlarin go aktif piyasalari da
gozlemlenebilirken (6rn, faiz oranlar ve volaglt deistirilebilir opsiyonlu slem akgi genelde tek yonlidur ve gekilde
fiyat gdzlenebilirlgi sinirhdir. Fiyatlandirma bilgisi sinirli olgu icin, varsayimlar, uygulanabilir girdilerin g#ili gi ve
olasi sonugclari dahil olmak (izere esas piyasathnamiklerine (6rn. faiz orani piyasalari) dayali®una ek olarak,
kullanilan modeller, likit dlcitlere gére ayarlane dggerleme aylik baamsiz fiyatlandirma servislerine ve gercgleinlere
karsi test edilir.

Ipotek hizmeti haklar ve menkul kiymetlgtirmelerdeki belirli birikmi s haklar

Ipotek hizmeti haklari (“MSR’ler) ve menkul kiymetlieme faaliyetlerinden kaynaklanan belirli birikgriiaklar, kolay
gozlemlenebilir fiyatlarin bulundiu aktif, agik bir piyasadalem gérmezler. MSR satis6z konusu oldiunda, kesigart
ve kagullar tipik olarak mevcut dgldir. Bu nedenle Firma, MSR’lerin rayi¢ glerini ve menkul kiymetlgirmelerdeki dger
bazi birikmi haklari, indirgenngi nakit akgl (“DCF”) modellerini kullanarak tahmin eder.

* MSR’lerde, Firma, opsiyon ayarl spread ("OAS"gedeme modelini, JPMorgan Firma'nin 6zel 6n dderndetiyle
birlikte kullanarak, birden fazla faiz kuru senasyoda MSR nakit alarini tahmin eder ve daha sonra, bunlari MSR’lerin
beklenen rayi¢ dgerini tahmin etmek icin risk ayarl oranlarda istmeder. OAS modeli, portféy 6zelliklerini, sbgheede
belirtilen hizmet Ucretlerini, 6n 6deme varsayimiarkabahat oranlarini, gr yardimci gelirleri, hizmet maliyetleri vegair
ekonomik faktorleri dikkate alir. Firma, OAS mdidde kullanilan temel girdileri ve varsayimlarinyden dgerlendirir ve
bir piyasa katilimcisinin MSR vagini deserlerken dikkate alaga piyasa keullarini ve varsayimlarini yansitacggkilde
periyodik olarak diizeltir. Deerleme girdilerinin niteflinden dolayi, MSR’ler, dgerleme hiyeragisinin 3. seviyesi iginde
siniflandirilirlar.

* Menkul kiymetlgtirmelerdeki belirli birikmi haklar s6z konusu ol@unda (yalniz faiz dilimleri gibi), tek bir faiz kur
yonu iskontolu nakit aki (DCF) modelini kullanilir ve genellikle, menkulyknetlsstirilen varliklarla ilgili dngérilen finans
harcamalarina, tahmini net kredi zararlarina, éenielvarsayimlarina ve tcinghis yatirnmcilara 6denen akdi faize
dayanan varsayimlari icerir. Kullanilan varsaynaideki desisimlerin, Firma’nin birikmg haklarin dgerlemesinde énemli
etkisi vardir ve bu haklar, tipik olarak g&rleme hiyeragisinin 3. seviyesinde siniflandirilir.

Gerek MSR’lerde gerekse de menkul kiymgitenelerden kaynaklanangdr birikmis haklarda, Firma rayi¢ ger
tahminlerini ve varsayimlarini, varsa gézlemlenebpilyasa verileriyle ve yakin tarihli piyasa aktasi ve gercek portfoy
deneyimi ile kagilastirir.  Menkul kiymetlgtirmelerdeki birikmg haklari ve MSR’leri dgerlemede kullanilan en énemli
varsayimlar ile bu varsayimlarda kullanilan gecgriés testleri hakkinda daha fazla gdgin, bu Yillik Rapor'un 180-188.
ve sayfalarindaki Not 16'ya ve 198-201. sayfalaakidNot 18’e bakiniz.



Ozel 6zsermaye yatirimlari

Kamusal olmayan, 6ncelikli olarak Kurumsal icindékiel Ozsermaysletmeleri tarafindan tutulan, 6zel 6zsermaye
yatirimlar kota edilmyi piyasa fiyatlarinin eksikli, sebebiyle 6nemli idari kararlar gerektirir Bu eede, 6zel 6zsermaye
yatirimlari balangigta maliyete dayali olarakglenir. Her bir ceyrekte, derlemeler, bu yatirimlarin net deftergéeinin
diizeltiimesinin gerekli olup olmaginin belirlenmesi icin mevcut ve ilgili piyasa Verinden yararlanarak gézden gegirilir.
Bu piyasa verisine 6ncelikli olarak gerlenmekte olan 6zgirketlere benzer olarak kabul edilen kagimketlerinin ticari
boélumlerine ve faizlerden, vergilerdenjrana ve amortisman oncesi fiili ve 6ngdrilen néirigee kazanci dahil olmak
Uizere esas portfgyrketinin isletim performansina gkin gozlemleri icerir(‘EBITDA”). Deserlemeler sirkete dzel
konularin, kamusal olmayan bir yatirnmdaki fitkidlite eksikliginin ve benzer kamsirketlerinin dgerlenmekte olan
sirketlere benzemeyinin agiklanmasi igin dizeltilir. Buna ek olarak;linctisahislarla finans ve satislemleri, belli bir
yatirima ilskin gelecek dénem beklentileri, piyasa gorinimindegisiklikler ve G¢uincisahis finansman ortami gibi gok
cesitli ek faktorler de yonetim tarafindan gézden géici Firma kendi dgerleme metodlarini belirli dénemlerde devamli
olarak uygular ve metotlarin ve onlarla égdgtirilen deserleme diizeltmelerinin uygun olguna kanaat getirir. Kamusal
olmayan 6zel 6zsermaye yatirimlargddeme hiyeragisinde seviye 3'te yer alir.

Ozel 6zsermaye yatirimlarina ayni zamanda gengdlotizel sermaye yatirimlarinin ilk halka arziylidesedilen halka agik
sermaye yatirimlari da dahildir. Likit piyasalardhklka acik yatirimlar, diizenleyici veya s@nie kapsamindaki sati
kisitlamalari i¢in kota edilrgikamu dgerinin altinda piyasaya bildirilir. Kisitlamalarimcgetirilen iskontolar kisitlama
suresinin uzunlgu ve 6zsermaye menkul kiymetinin volatilitesi an&dilerek belirlenir. Halka agik yatinmlar buyéakanda
degerleme hiyerasisinde seviye 2'ye dahil edilirler.

Diger varliklar

Merkez Bankasi'nin Varga Dayall Ticari Senet Para Piyasasigdddi Fon Likidite Kolayhgi (“AML Kolayh g1”)
kapsaminda ABD para piyasasi ¢hkli fonlari icin satin alinnyivarliga dayal ticari senet (“ABCP”) yatirimlarinin rayic
degeri gbzlemlenebilir piyasa bilgilerine dayali oledaelirlenir ve dgerleme hiyeragisinde seviye 2’ye dahil edilir.

Borglar

Geri alim anlagsmalar altinda satilan menkul kiymetler ("geri alim anlasmalari)

Geri alim anlgmalarinin rayi¢ dgerini belirlemek icin, nakit aklari, tirev 6zelliklerini dikkate alarak gerlendirilir ve

sonra, gegerli vadeye ait piyasa oranlarini kulakaskonto edilir. Genel olarak, bu tlr sgaheler icin, teminatin borg
alinan asil tutaras#, veya ondan daha fazla tutarda, bir piyaggedgle korunmasi gereklii vardir; bunun sonucunda,
Firma’nin bu sozlgmelerle ilgili kredi kalitesini (6rn. DVA) yansitrkdcin herhangi 6nemli veya 6nemsiz dizeltmeye lgere
kalmaz. Dgerlemede kullanilan girdiler dncelikle gbzlemlerielfiyatlandirma bilgilerine dayangindan dolayi, geri alim
anlgmalari dgerleme hiyeragisinin 2. seviyesi icinde siniflandirilirlar.

Konsolide VIE'ler tarafindan ihrag edilen intifa hak lari

Konsolide VIE'ler tarafindan ihra¢ edilen intifakdari rayi¢ dgeri (intifa haklari) VIE'ler tarafindan tutulan eseaarliklarin
rayi¢ deerine dayali olarak tahmin edilir. Bu intifa haktan deerlemesi, bu intifa haklarinin sahipleri JPMorgdra&e’in
genel itibarina ricu etmediklerinden dolayi, Firmmakredi kalitesini yansitacak bir diizeltme icerteezDezerlemede
kullanilan girdiler hali hazirda gézlemlenebiliydittandirma bilgilerine dayangindan dolayi, konsolide VIE'ler tarafindan
ihra¢ edilen intifa haklarinin @anlugu deserleme hiyeragisinin 2. seviyesi icinde siniflandirlirlar.

Mevduatlar, diger istikrazlar ve uzun vadeli borg

Mevduatlar, dier istikrazlar ve uzun vadeli borcun icinde Firraeafindan ihrag edilen ve gdmulu tirevler icerehi ma
araclar olan yapilandiriimfinansal araglar yer almaktadir. Yapilandirgreenetlerin rayi¢ dgerini belirlemek igin, nakit
aksslari, tirev 6zelliklerini dikkate alarak gerlendirilir ve sonra, gegerli vadeye ait piyasardarini kullanarak iskonto
edilir. ilave olarak, yapilandirimisenetlerin dgerlemesi Firma'nin kredi kalitesini yansitacakdiizeltme icerir (yani
DVA). Degerlemede kullanilan girdiler 6ncelikle kolay gézlenebilir piyasa fiyatlandirma bilgilerine dayapohdan
dolayi, yapilandiriing senetler dgerleme hiyeragisinin 2. seviyesi icinde siniflandirilirlar.  Qmé girdilerin
g6zlemlenebilir olmagy durumlarda, yapilandiriimsenetler dgerleme hiyeragsinin 3. seviyesi icinde siniflandirilirlar.



Asagidaki tablo 31 Aralik 2008 ve 2007 yillari itibdeyrayic dger Gizerinden gdsterilen mali araclari, Konsolidérigjo adi

altinda ve SFAS 157 gerleme hiyeraiisi vasitasiyla (yukarida tanimlagidsekilde) sunmaktadir.

Tekrar eden bazda rayi¢ dger Gizerinden oélgulen varliklar ve borglar

31 Aralik 2008 (milyon cinsinden) Aktif Onemli gézlemlenebilir Onemli gézlemlenebilir FIN 39 Konsolide
piyasalardaki piyasa parametrelerine sat olmayan piyasa netlestirmes(® bilangodaki toplam
kote edilmj dahili modeller (2. seviye) parametrelerine sahip dat defter degeri

piyasa fiyatlari modeller (3. seviye)
(1. Seviye)

Satilan federal fonlar ve yeniden sati

anlgmalari ile satin alinan menkul

kiymetler $ — $  20,84: $ — $ — $ 20,843

Odiing alinan senetler — 3,381 — — 3,381

Ticari varliklar:

Borg ve dzkaynak araglari:

ABD hiikiimet, kurum, sponsoriu

isletme ve ABD-dgi hukiimetler 98,393 29 597 870 _ 128.860

Devlet ve Belediye Menkul — 10,361 2,641 — 13,002

Kiymetleri

Mevduat sertifikalari, bankaci

kabulleri ve ticari senetler 1,180 6,312 _ _ 7,492

Kurumsal borg ve ger 5 61,23C 6,506 — 67,741

Oz kaynak bor¢ menkul kiymetleri 73,174 3,992 1,380 — 78,546

Krediler — 14,711 17,091 — 31,802

ipotek ve varlga dayali menkul — 3,401 12,932 — 16,333

kiymetler

Fiziksel emtialaf — 3,581 — — 3,581

Toplam borg ve 6zkaynak araglari 172,752 133,18t 41,420 — 347,357

Turev alacaklar 3,630 2,685,10! 52,991 (2,579,096 162,626

Ticari amagcl varlik toplami 176,382 2,818,28¢ 94,411 (2,579,096 509,983

Satilmaya hazir menkul kiymetler 118,82% 74,695 12,391 — 205,909

Krediler — 5,029 2,667 — 7,696

Ipotek hizmet sunma haklari — — 9,403 — 9,403

Diger varliklar:

Ozel 6zsermaye yatirimlar 151 332 6,369 — 6,852

Tum diger 5,977 11,35% 5,015 — 22,347

Toplam diger varliklar 6,128 11,687 11,384 — 29,199

Rayi¢ deger izerinden varliklarin $ 301,33t $2,933,92: $ 130,25¢ $ (2,579,096 $786,414

toplami

Eksi: Firmanin ekonomik risk

almadg Seviye 3 varlikldP 21.169

Firmanin ekonomik risk aldigi toplam Seviye 3

varlklar $ 109,087

Mevduatlar $ — $ 4,37( $ 1,23t $ — $ 5,605

Satin alinan federal fonlar ve yenide

satin alma anianalar ile 6dung

verilen veya satilan menkul kiymetle

— 2,993 — — 2,993

Diger istikrazlar — 14,612 101 — 14,713

Ticari borglar:

Borg ve sermaye araglari 34,568 10,41€ 288 — 45,274

Turev 6demeleri 3,630 2,622,37! 43,484 (2,547,881 121,604

Ticari amagcli borg toplami 38,198 2,632,78¢ 43,772 (2,547,881 166,878

Odeme hesaplari vegdir borglar — — — — —

Konsolide VIE'ler tarafindan ihrac

edilen intifa haklari _ 1735 _ _ 1735

Uzun vadeli borglar — 41,66€ 16,548 — 58,214

Rayi¢ deger tizerinden borglarin $ 38,19¢ $ 2,698,16! $ 61,65¢ $ (2,547,881 $ 250,138

toplami




Tekrar eden bazda rayi¢ dger tizerinden 6l¢ulen varliklar ve borglar

31 Aralik 2007(milyon Aktif Onemli Onemli FIN 39 Konsolide
cinsinden) piyasalardak gézlemlenebilir piyas: gozlemlenebilir  netletirmes  bilangodaki
kote edilmi  parametrelerine sahi ~ olmayan piyasa i@ toplam defter
piyasa dahili modeller (2. parametrelerine sahi deseri
fiyatlar (1. seviye) dahili modeller (3.
Seviye) seviye)
Satilan federal fonlar ve $ — $ 19,13 $ — 8 — $19,131
yeniden sagianlgmalari ile
satin alinan menkul kiymetl
Ticari varliklar:
Bor¢ ve 6zkaynak araclari:
ABD hukimet, kurum,
sponsorlugletme ve ABD-
disi hiikimetler
106,572 40,362 258 — 147,192
Devlet ve Belediye Menkul 7,230 5,860 — — 13,090
Kiymetleri
Mevduat sertifikalari,
bankaci kabulleri ve ticari
senetler
3,019 5,233 — — 8,252
Kurumsal bor¢ ve der 6 52,137 7,972 — 60,115
Oz kaynak bor¢ menkul 82,49¢ 9,552 1,197 — 93,248
kiymetleri
Krediler — 46,03¢ 11,77¢€ — 57,814
Ipotek ve varia dayali — 27,20¢ 2,863 — 30,072
menkul kiymetler
Fiziksel emtialadf’ — 4,490 — — 4,490
Toplam bor¢ ve 6zkaynak 199,32¢ 190,881 24,06€ — 414,273
araglari
Tirev alacaklari 18,574 871,10¢ 20,18¢ (832,731 77,136
Ticari amagli varlik 217,90 1,061,98¢ 44,254 (832,731 491,409
toplami
Satilmaya hazir menkul 71,941 13,364 101 — 85,406
kiymetler
Krediler — 359 8,380 — 8,739
Ipotek hizmet sunma haklai — — 8,632 — 8,632
Diger varliklar:
Ozel 6zsermaye yatirimlari 68 322 6,763 — 7,153
Tum diger 10,784 1,054 3,160 — 14,998
Toplam diger varliklar 10,85z 1,376 9,923 — 22,151
Rayic deser lizerinden $300,69: $ 1,096,211 $71,29C $(832,731 $ 635,468
varliklarin toplami
Mevduatlar $ — $ 5,22¢ $ 1,161 $ — $ 6,389
Satin alinan federal fonlar v
yeniden satin alma
anlgmalari ile édiing veriler
veya satilan menkul
kiymetler
— 5,768 — — 5,768
Diger istikrazlar — 10,672 105 — 10,777
Ticari borglar:
Bor¢ ve sermaye araglari 73,02: 15,65¢ 480 — 89,162
Tirev ddemeleri 19,55¢ 852,05t 19,555 (822,458 68,705
Ticari amach borg¢ toplami 92,57¢€ 867,71¢ 20,035 (822,458 157,867




Odeme hesaplari veggir — — 25 — 25
borglaf®

Konsolide VIE'ler tarafindar

ihrag edilen intifa haklari

— 2,922 82 — 3,004
Uzun vadeli borclar — 48,51¢ 21,93¢€ — 70,456
Rayic¢ deger tizerinden $92,57¢ $ 940,82: $ 43,34¢ $(822,458 $ 254,286

borg¢larin toplami

(a) Maliyet ya da rayi¢ derin di3igu Uzerinden muhasebeiiilen fiziki emtialar envanterleri.

(b) Firma’nin iki taraf arasinda araci ofguve piyasa riski almagh varliklari icerir. Varliklar blyik ¢gunlukla tirev
alacaklari icinde yansitilr.

(c) Fonlanmayan kredilendirmeyle ilgili rayicgede muhasebaeirilen taahhutler icin rayi¢ dger dizeltmelerini icerir.
(d) FIN 39 kapsaminda izin verifligibi, Firma, yasal bir asil netftrme sézlgmesinin olmasi durumunda, tirev
alacaklarini ve tirev borglarini ve tahsil edilenddenen ilgili nakit teminatlari neftemeyi tercih etmitir. FIN 39
netlestirmesindeki 31 Aralik 2007'den itibarenggman ary, buyik dlglide, sirasiyla faiz oranina, krediyelteiz
tirevlerine yansiyan faiz oranlarindakisdie, gengleyen kredi marjlari ve désken doviz kurlarinin etkisine Bhydi.

Firmanin 31 Aralik 2007 tarihinde ekonomik risk ali bilangolar 6nemli dgldi.
Konsolide mali tablolara notlar

3. seviye tekrar eden rayic dger dlcimlerindeki degisimler

Asagidaki tablolar 31 Aralik 2008 ve 2007'de sona greiigin Firma tarafindan dgerleme hiyeragisinin 3. seviyesi iginde
siniflandirilan mali araglar icin ileriyegman bilanco miktarlarini (rayi¢ gerdeki dgisim dahil) icermektedir. Bir mali
araci 3. seviye icinde siniflandirmak Uzere bipitegapildginda, bu tespit gézlemlenebilir olmayan parametirelgenel
rayi¢ deger dl¢ciimi Uzerindeki 6nemine dayandirilir. Bununthikie, 3. seviye mali araglar genellikle, gdzlemébilir
olmayan ya da 3. seviye hiknlere ilave olarak, gézlemlenebilir bigmler icerirler (yani aktif olarak kote edilgnie harici
kaynaklara bakarak @oulanabilir olan bilgenler); buna géresagidaki tabloda yer alan kazang ve zararlar kismgereme
metodolojisinin bir kismi olan gdzlemlenebilir fékterden d@an rayi¢c dgerdeki dgisimleri icerirler. Ayrica, Firma
degerleme hiyeragisinin 1. veya 2. seviyesi icinde siniflandirilaemiul kiymetleri ve turev pozisyonlarini kullanai&k
seviye mali araclarin gdzlemlenebilir igmlerinin riskini ydnetir; bu 1. seviye ve 2. seviysk yonetimi araclarisagida yer
almadgindan dolayi, tablolardaki kazang veya zararlamBinin bu 3. seviye aragclarla ilgili risk yonetifaaliyetlerinin
etkisini yansitmaz.

Onemli gzlemlenebilir olmayan girdiler kullanilareayic deger élguimleri

31 Aralik 2008'de sona erer Rayic dger, 1 Gergeklgmis/gercek Satin alimlar, 3.seviyede  Rayi¢ degger, Aralik 31 Aralik 2008'de tutulan

yil igin (milyon olarak) Ocak 2008 lesmemi ihraglar, velveya 31, 2008 mali araclarla ilgili
kazang/(zarar) o6demeler, net seviyeden gerceklememi; kazancg ve
toplam(© transferlef? (zararlardaki) dgisim
Varliklar:

Ticari varliklar:

Borg ve sermaye araglari $ 24,06€ $ (12,805%® $ 6,201 $ 23,95¢ $41,42( $ (9,860
Net tirev alacaklari 633 4.5569 2,290 2,028 9,507 1.8149
Satilmaya hazir menkul 101 (1,232 3,772 9,750 12,391 (422"
kiymetler

Krediler 8,380 (1,547§% 12 (4,178) 2,667 (1,324§%
ipotek tahsilat haklari 8,632 (6,933§° 7,704 — 9,403 (6,933
Diger varliklar:

Ozel 6zsermaye yatirmi& 6,763 (638 320 (76) 6,369 (1,089§%
Tum diger 3,160 (9309 2,802 a7 5,015 (742f9
Borglar®:

Mevduatlar $ (1,161, $ 5% $ (79 $ (52 $ (1,235, $ 64
Diger istikrazlar (105) 7(d) (53) 50 (101) 24(d)
Ticari borglar:

Borg ve sermaye araglari (480) 73(d) 33 86 (288) 1259
Odeme hesaplar veir (25) 25(d) — — — —(d)
borclar

Konsolide VIE'ler tarafindan
ihrag edilen intifa haklari

(82) 24(d) 603 (545) — —(d)
Uzun vadeli borglar (21,938 4.5029 1,717 (829) (16,548, 3.6829




Onemli gzlemlenebilir olmayan girdiler kullaniléreayic deger lciimleri

31 Aralik 2007'de son Rayi¢ dger, Gerceklgmis/g Satin alimlar 3. seviyede Rayi¢ dger, 31 31 Aralik 2007'de

eren yil icin (milyon 1 Ocak 200" erceklgmemi ihraclar, velveya Aralik 2007  tutulan mali araclarla
olarak) kazanc/(zarar, 6demeler, ne seviyeden ilgili gerceklesmemi
toplamf{® transferlef? kazang ve
(zararlardaki)
degisim
Varliklar:
Ticari varliklar:
Borg ve sermaye $ 9,320 $ (916%@ $ 5,902 $9,76( $ 24,06¢ $ (912§9®
araclar
Net tiirev alacaklari (2,800) 1,6749 257 1,502 633 1,9799
Satilmaya hazir 177 380 (21) (93) 101 (5)®
menkul kiymetler
Krediler 643 (346)9 8,013 70 8,380 (36)@
Ipotek tahsilat haklari 7,546 (516)° 1,602 — 8,632 (516)°
Diger varliklar:
Ozel 6zsermaye 5,493 4,0519 (2,764) 17) 6,763 1,7119
yatirimlarf®
Tum diger 1,591 37(g) 1,059 473 3,160 (19)9
Borclar®:
Mevduatlar $ (385 $ (4289 $ (667 $ (67, $ (1,161 $ (38§
Diger istikrazlar — (67)9 (34) (4) (105) (1359
Ticari borglar:
Borc ve sermaye (32) 3839 (125) (706) (480) (7349
araclar
Odeme hesaplari ve — (460)? 435 — (25) (25)9
diger borclar
Konsolide VIE'ler (8) 6(d) 1 (81) (82) —
tarafindan ihrac ediler
intifa haklari
Uzun vadeli borglar (11,386 (1.142§9 (6,633) (2,777) (21,938 (468f9

(a) Ozel 6zsermaye araglari Kurumsal/Ozel Ozsgerigholundaki yatirimlari temsil eder.

(b) Firma’nin rayi¢ dgerde muhasebaeirilen toplam borglarina oranla Seviye 3 borclarAalik 2008 ve 2007
tarihlerinde sirasiyla %25 ve %17'ydi. Firma ragligger hiyerasgisi seviyelerinde FIN 39 neffirme dizeltmelerini
uygulamaz. Byekilde, seviye 3 toplam bilangodaki seviye 3 tlbevclari bakiyesi briit olarak hesaplanir.

(c) 1 Ocak 2008 tarihinde flamak Uzere, seviye 3'te igeriye vaahya yapilacak tum transferler raporlama periyaun
basinda yapilmy kabul edilir.

(d) Ana slem geliri icinde rapor edilngtir.

(e) Saty amach yaratilan Perakende Mali Hizmetler ipoteddilerinin rayi¢c dgerindeki dgisimler ve MSRler rayic dger
lizerinden 6lculmgive ipotek tcretleri ve ilgili gelirde raporlangtr.

(f) Gergeklemis kazanglar (zararlar) Menkul Kiymetler kazanclaarfdararlarinda) raporlangtr. Gergeklgmemi
kazanclar (zararlar) Birikrgive diger kapsamli gelirde (zararda) raporlagtmi

(g) Diger gelirde raporlanngtir.

Konsolide mali tablolara notlar

Tekrar etmeyen bazda rayi¢ dger Gizerinden 6lgilen varliklar ve borclar

Belirli varliklar, borglar ve kisa vadeli kredilemdie ile iligkili taahhutler tekrar etmeyen bazda rayigelelizerinden
Olgulirler; yani araclar devam eden esasta rayierdézerinden dlclilmezler aksine sadece belirli chlanda rayic dger
dizeltmelerine tabi tutulurlar (6rgia, deser diglikligiine dair kanit oldgunda). Aagidaki tablolar 31 Aralik 2008 itibariyle
Konsolide bilangoda SFAS 157 @leme hiyeragisi icinde ad ve seviye Uzerinden gosterilen matckar (yukarida
tanimlandg sekilde) sunmakta olup, bunlar i¢in 31 Aralik 20@82007’de sona eren yil boyunca rayigetele tekrar
etmeyen bir dg@isim kaydedilmitir.



Aktif Onemli Onemli Konsolide

piyasalardaki kot gdzlemlenebilir  gdzlemlenebilir bilancodaki

31 Aralik 2008 (milyon cinsinden) edilmis piyasa piyasa olmayan piyasa toplam defter
fiyatlar (1. parametrelerine  parametrelerine deseri
Seviye) sahip dahili sahip dahili
modeller (2.  modeller (3. seviye
seviye)
Krediler® $ $ 4,991 $ 3,99¢ $ 8,990
Diger varliklar 1,763 291 2,054
Tekrar etmeyen esasta rayic¢ dger $ $ 6,754 $4,29C $11,044
Uizerinden toplam varliklar
Odeme hesaplari vegdir borcla” $ $ 212 $ of $ 310
Tekrar etmeyen esasta rayic dger $ $ 212 $  9¢ $ 310
Uizerinden toplam borgclar
Aktif Onemli Onemli Konsolide

piyasalardaki kot goézlemlenebilir  gdzlemlenebilir bilangcodaki

31 Aralik 2007(milyon cinsinden) edilmis piyasa piyasa olmayan piyasa toplam defter
fiyatlar (1. parametrelerine  parametrelerine deseri
Seviye) sahip dahili sahip dahili
modeller (2.  modeller (3. seviye
seviye)

(a)(c) Krediler $ $2,81¢ $ 16,19¢ $ 19,014
Diger varliklar 267 126 393
Tekrar etmeyen esasta rayic dger $ $ 3,08t $ 16,322 $ 19,407
Uzerinden toplam varliklar
Odeme hesaplari vegir borclaf® $ $ - $ 10 $ 103
Tekrar etmeyen esasta rayi¢ dger $ $ - $ 10: $ 103

Uizerinden toplam borglar

Kaldiragli kredilendirme ve saa hazir dier bor¢ depolarini igerir.

(b) 31 Aralik 2008 ve 2007 tarihlerinde kaldirdgledilendirme portfyleri icindeki sirasiyla Infilyar dolar ve 3.2 milyar
dolarlik fonlanmany satga hazir kredi-igkili taahhutlerle 6zdgdestirilen rayi¢ deger diizeltmelerini temsil eder.

(c) 2007 yil boyunca yatirima hazir olarak ylemi siniflandirilan 4.5 milyar dolar gerindeki seviye 3 saa hazir

kredileri igerir.

Tekrar etmeyen rayi¢ deger degisimleri

Asagidaki tablo 31 Aralik 2008 ve 2007’de tutulan raataclarla ilgili olarak, 31 Aralik 2008 ve 2007'dena eren yillar
icin Konsolide gelir tablolarina bir rayi¢ gler diizeltmesinin dahil edilgii mali araclarin dgerindeki toplam dgsimi

sunmaktadir.

31 Aralik'ta sona eren yil itibariyle, 2008 2007
(milyon olarak)
Krediler $ (3,887, $(720)

Diger varliklar (685) (161)
Odeme hesaplari vegdir borglar (285) 2

Toplam tekrar etmeyen rayic gk $ (4,857 $(879)
kazanglari (zararlarr)

Yukaridaki tabloda, Krediler 6zellikle bilancoda liyat ya da rayi¢ dgerin diligl Uzerinden gosterilen 1B kaldiragli
kredilerin ve depo kredilerinin rayi¢ gerindeki dgisimleri icerir ve Bor¢ hesaplari vegdir borclar 6zellikle kaldirach
kredilendirme portféyi icindeki kisa vadeli kreditérme ile iliskili taahhttlerin rayi¢ dgerindeki dgisimleri igerir.

Seviye 3 analizi

Seviye 3 varliklar (tekrar etmeyen esasta rayfgedézerinden dlcllen varliklar dahil) 31 Aralik B)@e toplam Firma
varliklarinin %6'siydi. 4agida yil boyunca seviye 3 varliklardaki 6nemlggkliklere iliskin bir agiklama mevcuttur.



Seviye 3 varliklar buylik orandaagidaki sebeplerden dolayl 2008 yilinda 46.9 milyaladoraninda artti:
« Bear Stearns birjenesinin bir sonucu olarak 41.5 milyon dolageende seviye 3 varliklarin alimi.
« Washington Mutualsiemiyle ilgili olarak 5.9 milyar dolar tutarindak SRlerin alimi.

* 2008 yilinin ilk ceyrginde sinirli fiyatlandirma bilgisi ve piyasa likidsi eksgi bulunan yaklaik 4.4 milyar dolar
degerinde ters ipofgn alimi.

« Kurumsal kredilere dayali 14.0 milyar dolarlik AAdereceli CLOlarin yeni andena ihraglarindaki dnemli indirimlere ve
fiyat seffafliklarina bgl transferler, 10.5 milyar dolar ipotekle ilgilaviklari, "AAA"nIn altinda derecelendirilmiticari
ipotege dayali menkul kiymetler dahil,g@ir yatirim dgi sinif ipotek menkul kiymetleri ve belli birincirsf ipotekler, ve 2.8
milyar dolarlik dgisken oranli menkuller, her durumda piyasa likidivele meydana gelen 6nemlisdigler nedeniyle.

Seviye 3 varliklardaki yukarida belirtilen gtar kismen gagidakilerle dengelenrsiir:

« Konutsal ipotge dayali menkul kiymetlerdeki, birinci sinif konpotek kredilerindeki ve Alt-A konut ipotek krediiadeki
yaklasik 20.0 milyar dolarlik sagive fiyat indirimleri.

« Kaldirach krediler ile, benzer kredilerin bu giarliklardaki artan fiyageffafligi sebebiyle seviye 2'ye transferlerindeki
11.5 milyar dolarlik sagive fiyat indirimleri.

« Bu varliklarla ilgili artan fiyateffafligi nedeniyle 3.5 milyar dolarlik képru kredilerirgeviye 2'ye transferi.

Kazanclar ve Zararlar
Yukaridaki tablolardaki 2008 yilina ait kazan¢ weazlara sagidakiler dahildir:

« Esas olarak ipotekle ilgilsiemler ve dgisken oranli menkullerden kaynaklanan ticari borcggavd sermaye araglarindaki
yaklasik 12.8 milyar dolarlik zararlar.

¢ MSR varliklarinin rayi¢ dgerinde 6.9 milyar dolarlik bir dis.

« Kaldirach kredilerde yakkak 3.9 milyar dolarlik zarar. Kaldirach kredilgépik olarak saya hazir olarak siniflandirilir ve
daha dgik fiyattan veya rayi¢ deerden olgulurler ve bu yiuizden tekrar etmeyen regéerli varliklara dahil edilirler.

« Yapilandiriimg kredilerde, temel olarak sermaye piyasalarindakndi 6l¢ideki volatiliteden kaynaklanan 4.5 milyar
dolarlk kazang.

« Temel olarak kredi yayihmlarindaki ve oragriterindeki desisiklikler sebebiyle, turevlerle ilgili 4.6 milyar darlik net
kazang.

Firma, dgerleme hiyerasisinde seviye 1 veya 2’ye dahil edigmnenkulleri ve tiirev pozisyonlarini kullanarak sev8 mali
araclarda risk yonetimi uygular; bu risk yonetimafiyetlerinin etkisi yukaridaki tablolardaki segig kazang ve zararlarda
yansitilmargtir.

MSRIlerin rayi¢ dgerlerindeki dgisikliklerle ilgili daha fazla bilgi icin, bu YilllkRaporun 199-200. sayfalarindaki Not.18'e
bakiniz.

Kredi dlizeltmeleri

Bir aracin rayic dgerini belirlerken, SFAS 157’ye uygun olarak birigiftyatina ulamak igin bir dgerleme diizeltmesi
kaydetmek gerekebilir. Ferleme diizeltmelerine kartarafin kredi kalitesini ve Firma’'nin kendi kréditesini yansitan
miktarlari igerir. Firma’nin gdz éninde bulundugdudeserleme diizeltmeleri hakkinda ayrintili bilgi ichy Not'un
basindaki dgerleme agiklamasina bakiniz.

Asagidaki tablo, gosterilen tarihler itibariyle FirmairKonsolide Bilancgolarinda yansitifaisekliyle riskin etkin birgekilde
yonetildigi brit kredi diizeltmelerini gosterir.



31 Aralik’ta sona eren yil 2008 2007
itibariyle, (milyon olarak)

Turev alacaklar bakiyesi $ 162,62¢ $ 77,136
Tirevier CVAY (9,566)  (1,265)
Turev borglar bakiyesi 121,60¢ 68,705
Tlrevler DVA 1,389 518
Yapilandirnimg tahvil bakiyesi 67,34C 87,622
Yapilandiriims tahviller DVA® 2,413 896

(a) Turev CVA, korumalarla birlikte, Kredi Portfdye 1B dahilindeki dier iskollar tarafindan yonetilen sonuglari igerir.
(b) Yapilandirilmy tahviller Firma’'nin SFAS 159 kapsamindaki secintiag olarak rayi¢ dger Gizerinden gdsterilir. Bu
ihraggl secimler hakkinda daha fazla bilgi icifou Yilllk Raporun 156. sayfasindaki Not 5'e bakiniz.

Asagidaki tablo sirali ddnemlerde elde edilen kazadglirriskin etkin bir bicimde ydnetildi korumalari da iceren kredi
dizeltmelerinin etkisini gosterir.

31 Aralik’ta sona eren yil 2008 2007
itibariyle, (milyon olarak)

Kredi diizeltmeleri

Turevler CVA® $ (7,561 $(803)
Tirevler DVA 789 514
Yapilandiriims tahviller DVA® 1,211 806

(&) Turev CVA, korumalarla birlikte, Kredi Portfdye 1B dahilindeki dier iskollar tarafindan yonetilen sonugclari igerir.
(b) Yapilandirilmy tahviller Firma’'nin SFAS 159 kapsamindaki secintiag olarak rayi¢ dger Gizerinden gdsterilir. Bu
ihraggl secimler hakkinda daha fazla bilgi icifou Yilllk Raporun 156. sayfasindaki Not 5'e bakiniz.

Firma’'nin kredi kalitesiyle ilgili piyasa gosu kredi temerriit takas piyasasinda gozlemlenerni egdlimlarinda
yansitilmgtir. Bu kredi yayilimlari Firma’nin elinde bulunaaniklarin performansi gibi pek ¢ok faktérden ekir. Sonug
olarak, Firma’'nin aldy buyuk risklerin dgerindeki 6nemli dlgtide azalma blylk olasilikla dgbai kredi temerriit takas
yayihmlarina imkan verecektir. Bu da rayigzeede gosterilen borglarla ilgili olarak Firma'niredi diizeltmelerinde (6rn.
DVA) bir artisa sebep olacaktir.

Rayi¢ degerde gosterilen ipotekle ilgili riskler

Yukarida belirtild§i gibi, ipotekle ilgili krediler dahil Firma'nin iébash toptan ve tuketici kredileri rayi¢ gerde
gosterilmektedir. 2007 yilinin ikinci yarisindarrib@otek piyasalarinin belli sektérlerindeki liiie azaldi, bu yiizden
ipotekle ilgili belirli araclarin fiyageffafligi sinirlandi. Aagidaki tablo Firma’nin kazanglar Gizerinden rayigetele ve daha
disiik maliyette veya rayi¢ gerde gdsterilen ipotekle ilgili risklerini 6zetlaablo sata hazir portféyde tutulan menkul
kiymetleri icermez.

31 Aralik 2008 itibariyle riskler

(milyon olarak)
31 Aralik 2008'de sona eren yila ait
Risk yonetimi faaliyetleri ~ gelirde rapor edilnginet

Briit hari¢® kazanglar/(zararldf)

ABD Konut Ipotesi: @®©
Birinci sinif $ 11,221 $ 5,044
Alt-A 3,934 3,917

15,15¢ 8,961 $ (1,468)
Esik-alti (Subprime) 941 (28) (369)
ABD disinda
Konutsal 1,591 951 (292)
Ticari
ipotek
Senetler 2,836 1,438 (792)

Krediler 4,338 2,179 (752)




(a) IB'de ve Bireysel Finansal Hizmet segmentindeileri icerir.

(b) Yukaridaki tablo gagidaki gibi, rayic dgerde gosterilen ve ticari varliklarda kaydedileatgkle alakali varliklari
icermez: (i) Likit olan ve 31 Aralik 2008 tarihin@®.9 milyar dolarhk ylksek kredi kalitesine saipD resmi kurumu ve
ABD hiikiimet desteklislietme menkulleri, ve (ii) temel riskin mortaliteski olduzu 31 Aralik 2008'de 4.3 milyar dolarlik
ters ipotekler. Ayni zamanda bu Yilhk Rapor'un 4. sayfalarindaki Not 18'de rapor edinpotek tahsilat haklarini da
icerir.

(c) Ayrica 31 Aralik 2008 tarihinde ipotekle iigrarliklarla teminatlandiriiny 5.7 milyar dolarlik ipotekle ilgili belirli
finans glemleri yukaridaki tabloya dahil edilmegtir. Bu finans glemleri tahakkuk muhasebesi esasina gore
muhasebelgirildi gi icin tabloya dahil edilmengtir. Bozuk kabul edilen finansmanlar icin, bozukkekninatin rayi¢ dgerine
gore Olculiur ve muhasebeteilir. 31 Aralik 2008 tarihinde, bu finanslemlerinde 1.2 milyar dolarlik kisim bozuk olarak
kabul edilmitir.

(d) Sunulmy olan miktarlar nakit bazli araclardan kaynaklabait riskler Gizerinde risk ydnetimi uygulamak igin
faydalanilan tirevlerin etkisini yansitir ve bihtd veya kredi gdegeri (nosyonal) esasina dayall olarak sungtomu
Turevler, temel olarak risk yonetimi amacli kullanklar: icin brit riskten hari¢ tutulngtardir.

(e) Net kazanclar ve zararlara, pozisyonlarldiitgim gelirler (6rn, faiz geliri, varliklarin ragidezerindeki dgismeler, ilgili
risk yonetimi pozisyonlarinin rayic¢ gerindeki dgismeler ve pozisyonlari finanse eden borg¢larla iligiiz giderleri)
dahildir.

Konsolide mali tablolara notlar

Konut ipotekleri:

Birinci Sinif ipotek

Firma 31 Aralik 2008 tarihinde kazanclar Uzerindayic degerle veya daha guk maliyet ya da rayi¢ ger Uzerinden
gosterilen 11.2 milyar dolarlk birinci sinif ipdteiskine sahipti, ve bu bulyik oranda “AAA” olardkrecelendirilmj 2.9
milyar dolarlik menkullerden (1.2 milyar dolarliladeli alim taahhutleri dahil) ve 8.3 milyar dolidhirinci derece
ipoteklerden olgmaktaydi.

Alt-A ipotezi — Firma 31 Aralik 2008 tarihinde kazanglar Gzerimd®yic dgerde veya daha dilk maliyette ya da rayic
deger lzerinden gosterilen Alt-A ipoteklerinde 3.9 yail dolarlik riske sahipti, ve bu 787 milyon doiknnenkullerden ve
3.1 milyar dolarlik birinci derece ipoteklerden giyordu.

Esik-Alti (Subprime) ipotek Firma 31 Aralik 2008 tarihinde kazanclar Uzermdayic dgerde veya daha dilk maliyette
ya da rayic dger Uzerinden g0sterilersik alti (subprime) ipoteklerde 941 milyon dolartikke sahipti, ve bu 680 milyon
dolarlik menkullerden ve 261 milyon dolarlik birirderece ipoteklerden ajuyordu.

Siniflandirma ve Dgerleme

Konutsal ipotek kredileri ve ipoge dayali menkuller, belirli bir Griin icin likiditeeviyesine ve piyasa faaliyetlerinegba
olarak dgerleme hiyerasisinde seviye 2 ve seviye 3'e dahil edilirler. §eV8 varliklara toplu konut kredileri, birinci sirve
konutsal Alt-A ipotge dayal “AAA” altinda derecelendirilmimenkul kiymetler, gk alti konutsal ipotge dayali menkul
kiymetler ve ABD uzerindeki tek isim CDSler dahilddevamli piyasaslemlerinde de goérildiu sekilde, AAA-dereceli
birinci sinif ve Alt-A menkulleri gibi guvenilir fiat seffafligina sahip olan trunler ile kurum menkulleri sev2yelarak
siniflandiriimaya devam eder.

Degerleme hiyeratisinde seviye 2 olarak siniflandirilan Grtnlerdiegia bu riinlerin dgerini, gézlemlenmnsi islem fiyatlari,
bagimsiz fiyatlandirma servisleri ve ilgili broker lad@rindan olgan bir kombinasyon kullanarak tahmin eder. Kotalari
yapisi (6rn. gosterge veya firma) ve yeni aciklanpiyasa faaliyetlerinin @amsiz fiyatlandirma servisleri tarafindan
salanan fiyatlarla olan ifikisi gz 6niinde bulundurulur.

Ilgili piyasa faaliyeti meydana gelmiyorsa veya tigsa, rayic dger aagidaki gibi tanmin edilir:

Konutsal ipotek krediler- Konutsal ipotek kredilerinin rayic geri beklenen nakit ailarinin planlanmasi ve bu nakit
akislarinin mevcut piyasa likiditesini yansitir bir ada iskonto edilmesi yoluyla tahmin edilir. Onglériinakit akglarini
tahmin etmek icin (6nddeme, temerrit orani ve mataiylkl{Bine iliskin varsayimlar dahil), gerek borcluya 6zel gerekse
asagidaki diger piyasa etmenleri g6z 6nunde bulundurulur: Bongin FICO puani, kredinin dayal olgu teminatin tird,
kredinin dayali oldgu teminatin cari dgeri, krediye ilskin dokumantasyonun seviyesi ve konut fiyatlarindbdger artslar
veya diuslerine iliskin borclunun bulundgu cosrafyadaki piyasa kokenli beklentiler.



Konutsal ipotge dayali menkul kiymetleiKonutsal ipotge dayali menkul kiymetlerin rayic geri teminatin dgeri ile
Firma'nin elinde bulunan menkullerin 6zel nitelikldikkate alinarak tahmin edilir. Menkul kiymetieidayali oldgu
teminat havuzunun rayic geri yukarida konutsal ipotek kredileri icin tardiken tekniklerin ve etmenlerin aynilari
kullanilarak, ancak havuz genelinde daha kiklbir sekilde analiz edilir. Orngin, ortalama FICO puanlari, ortalama
temerrit oranlari, ortalama zarar buyukliklerigweddeme oranlari, ger olcttlerle birlikte dgerlendirilir. Buna ek olarak,
her bir menkullgtirme araci, aracin Biangicinda belirlenen biekilde ve diizende nakit gidtig1 icin, her bir ipotge dayali
menkul kiymetin nakit akina dgitilmasindaki 6ncelik sirasi ve bu nakitgdaini destekleyen kredi artirma seviyeleri
konutsal ipotge dayali menkul kiymetlerin gerlerinin belirlenmesinde dikkate alinan kilit fakerdir. Son olarak,
yatirimcilarin bugiinki piyasada menkstieélmi s triinle icin talep ettikleri risk primi gerleme de dikkate alinan bir
faktordur. Dgerlemelerini kiyaslamak icin, Firma benzer ara@diidslemlere bakar ve Uglingahis tedarikgiler tarafindan
sazlanan bgimsiz fiyatlandirmadan, broker kotalarindan ve ABXieksi gibi ilgili piyasa belirteglerinden faydalarBu
kaynaklarin highiri tek bana bir rayi¢ dger gdstergesi olmasa da, Firma’nin tahminlerinigunfusuna iliskin ydnlendirici
gosterge gorevi gorurler.

Ticari ipotekler

Ticari ipoteklersirketlere verilen ve ticari gayrimenkullere dayalan kredilerdir. Ticari ipotge dayali menkul kiymetler bir
ticari ipotek havuzuyla teminatlandirnilan menkulrketlerdir. Tipik olarak, ticari ipotekler, bor¢lun belli bir zaman zarfi
boyunca énédeme yapmasina sinirlama getiren lakimeémleri veya bor¢lunun 6nédeme cezalari sebekigldiyi
onddemesini engelleyici faktorlerin bulungudénemlere sahiptirler. Bu dzellikler ticari ipolideki 6nddeme riskini,

Firma kazanclar Uzerinden rayicggede veya daha diik maliyette ya da rayi¢ derde gosterilen ticari ipoge dayall
varliklarda 31 Aralik 2008 tarihinde 7.2 milyar orada riske sahipti, ve bu blylk oranda “AAA” oladerecelendirilen 2.8
milyar dolarlik menkul kiymetlerden ve ganlukla ABD iginde bulunan 4.4 milyar dolarlik bidnsinif ipoteklerden
olusuyordu.

Siniflandirma ve Dgerleme

Ticari ipotekler ve ticari ipotge dayali menkul kiymetler likidite seviyesi ve mgafaaliyetlerine i olarak dgerleme
hiyerasisinde seviye 2 veya seviye 3'te siniflandirilirkkrediler ve déiik oranl menkul kiymetler dahil olmak tzere
krediler ve bu ipoteklerin gunlugu seviye 3'te siniflandirilir. Seviye 2 varlikla®dA-dereceli sabit kur ticari ipofe dayall
menkul kiymetleri icerir.

Ticari ipotek kredileri— Ticari ipotek kredilerinin rayi¢ deri beklenen nakit alarinin planlanmasi ve bu nakit gliarinin
mevcut piyasa likiditesini yansitir bir oranda istmedilmesi yoluyla tahmin edilir. Ongorilen rizkksslarini tahmin etmek
icin, asagidakiler gibi gerek borcluya 6zel gereksgeatipiyasa faktorleri dikkate alinir: Borglunun bitigmet sigorta
rasyosu; ticari tanmazin turd (6rn, bireysel, ofis, mesken, ¢okle &b.); cari kredi/dger rasyosunun bir tahmini, ve
tasinmazin fiyatindaki argiveya diuslere iliskin cografi konuma bgli piyasa kdkenli beklentiler.

Ticari ipotege dayali menkul kiymetleilgili piyasa faaliyetleri mevcut dgé@se veya sinirliysa, ticari ipate dayali menkul
kiymetlerin dgeri teminatin dgeri ve Firma’nin elinde bulunan menkul kiymetlebiglli nitelikleri dikkate alinarak tahmin
edilir. Menkul kiymetlerin dayali oldiu teminat havuzunun rayic gkxi yukarida ticari ipotek kredileri igin tarif ddn
tekniklerin ve etmenlerin aynilari kullanilarak.cak havuz genelinde daha bsilebir sekilde analiz edilir. Orngn,
ortalama temerritler, kredi veyagrafi yogunluklar ve ortalama borg hizmeti sigorta rasyoldiger olcitlerle birlikte
degerlendirilir. Buna ek olarak, her bir menkulflieme araci, aracin glangicinda belirlenen biekilde ve diizende nakit
dagittigi igin, her bir ipotge dayali menkul kiymetin nakit gkna dgitilmasindaki 6ncelik sirasi ve bu nakit gdaini
destekleyen kredi artirma seviyeleri ticari ig@elayall menkul kiymetlerin gerlerinin belirlenmesinde dikkate alinan kilit
faktorlerdir. Son olarak, yatirimcilarin bugiinkirgsada menkuligiriimi s Grtinle icin talep ettikleri risk primi gerleme de
dikkate alinan bir faktordur. Firma, gerlemelerini kagilastirmak icin Ugtincigahis tedarikgiler tarafindan@anan bgimsiz
fiyatlandirmalardan ve broker kotalarindan uygekilde faydalanir. Bu kaynaklarin hicbiri teksi@a bir rayic dger
gostergesi olmasa da, Firma’'nin tahminlerinin uygguna iliskin ydnlendirici gdsterge gorevi gorurler.



Asagidaki tablo saga hazir menkul kiymetler portféyi icindeki ipoteKgili faaliyetleri gosterir.

(milyon olarak)

31 Aralik 2008
itibariyle riskler

31 Aralik 2008

31 Aralik 2008'de sona tarihinde sona eren yil

eren yila ait gelirde
rapor edilmg net

kazanclar/(zararlafy

icin diger (vergi
oncesi) kapsamli gelire
dahil edilmemg
tahakkuk etmeni
kazanclar/(zararlar)

ABD konutsal ipotek:

Birinci sinif $ 6,02i $(32) $ (1,769)
Alt-A 868 — (196)
Esik-alti (Subprime) 194 (89) (32)
ABD disinda 2,075 2 (156)
Ticari ipotekler 3,939 — (684)
A.B.D. devlet ve federal kurum tahvilleri

Ipoteze dayali menkul kiymetler $ 6,42 $ 23 $ 165
Teminatli ipotek yukumltlikleri 558 5) 4)
A.B.D.devlet destekli gletme tahvilleri:

Ipotese dayali menkul kiymetler 110,40: 458 1,915
Dogrudan tahviller 9,657 11 (54)

(a) 1lgili net faiz gelirini icermez.

Yukaridaki tablodaki risklere 31 Aralik 2008 taritle Firma’'nin Konsolide Bilangosu'nda sathazir olarak siniflandiriig
140.1 milyar dolarlik ipotge dayali menkul kiymetleri icerir. Bu yatirimlar teholarak Firma’'nin yapilandiriimfaiz orani
riskine yonelik merkezilgirilmi s risk yonetiminin bir parcasi olarak kullanilir (fia'nin toplu bilangosunun faiz
oranlarindaki dgisikliklere duyarliligl). Firma’nin yapisal faiz orani pozisyonundakggiliklerle, toplam faiz orani
ortamindaki dgisiklikler surekli olarak izlenir, bunun sonucunddiga hazir olarak siniflandiriigiolan ipotge dayali
menkul kiymetler periyodik olarak yeniden konumlard. Bu portfdyiin temel olarak faiz orani riskybnetme amacli
kullanildigi g6z éniinde bulundurulgdunda, bu menkul kiymetlerin tamami ya ABD resmi kalari, hiikimet destekli
isletmeler tarafindan desteklenmektedir veya “AAAara derecelendirilmektedir.

Satsa hazir portféydeki yatirnrm menkulleringagidakiler dahildir:

« Birinci sinif ve Alt-A menkul kiymetlerinin 6.9 mibr dolarlik kismi temel olarak "AAA" olarak puantaaktadir. Bu
menkul kiymetlerin rayic deeri, benzer menkul kiymetleregkin ilgili ve gbzlemlenebilir piyasa verilerine daly olarak
belirlenir. Firma bu menkul kiymetleri derleme hiyeragisinde seviye 2’ye dahil eder.

« Ticari ipotege dayali menkul kiymetlerinin 3.9 milyar dolarlikskn temel olarak "AAA" olarak puanlanmaktadir. Bu
menkul kiymetlerin rayi¢ deeri, ilgili ve gdzlemlenebilir piyasa verileri kalhan ticiincgahis fiyatlandirma servisi

kullanilarak belirlenir. Firma bu menkul kiymetlel@serleme hiyeraiisinde seviye 2'ye dahil eder.

* ABD resmi kurumlari veya ABD hiikiimeti tarafindandirse edilensletmelerin 127.0 milyar dolarlik kismi ipgie dayali
menkul kiymetlerdir. Bu menkul kiymetlerin aktif pigalarda ticaret yagtive piyasada gézlemlenebilir bir fiyatlandirmanin
oldugu durumlarda, dgerleme hiyeratisinde seviye 1 olarak siniflandirilirlar. Rayigédebelirlemesinin broker kotalarina
ve ilgili ve gdzlemlenebilir piyasa verileri taraflan desteklenen gansiz fiyatlandirma servislerine dayali ofdu
durumlarda, Firma bu menkul kiymetleriggeleme hiyeragisinde seviye 2 olarak siniflandirir.

SFAS 157 Gegi
SFAS 157'nin ilk uyarlamasi ile Bkantili olarak, Firma 1 Ocak 2007'dgagidakileri kaydetmitir:

« Oncelikle daha 6nce EITF 02-3 uyarinca ertelgrotdn karin daitimi ile ilgili olarak, Daitilmams karlarda $287 milyon
tutarinda kimdalatif etkili bir argj

« Firma’nin kredi dgerlili ginin rayi¢ deer Uzerinden kaydedilen bor¢laringgeemesine dahil edilmesi ile ilgili olarak vergi
oncesi gelirde 166 milyon dolarlik bir gr{vergi sonrasi 103 milyon dolar);

« Kamusal olmayan 6zel 6zsermaye yatirimlariyldi itgarak vergi oncesi gelirde 464 milyon dolarblk arts (vergi sonrasi
288 milyon dolar).



SFAS 157'nin uyarlanmasindan énce, Firma EITF a&3itkimlerini tirev portfdyline uygulagnr. EITF 02-3
asagidakilerin yoklgunda ilk alim satim karinin muhaselyét@mesini engeller: (a) kote edilmpiyasa fiyatlari, (b) dier
cari piyasaglemlerine ait gdzlemlenebilir fiyatlar veya (c) hiezerleme tekngini destekleyen ger gdzlemlenebilir veriler.
EITF 02-3 uyarinca Firma Anglém gelirindeki ertelenmgikari sistematik bir esasta (genellikle araclaagayn siresi
boyunca duiz oranli amortisman kullanilarak) ve gi#enebilir piyasa verileri mevcut olduk¢a muhasegtiemistir.

SFAS 157'nin uyarlanmasindan 6nce Firma Konsolitinboda rayi¢ dger Gzerinden goésterilen borglaringgdemesine
bir diizeltme dahil etmentir. 1 Ocak 2007’den Bayarak, SFAS 157’nin gerekleri uyarinca, Firma’kradi kalitesini
yansitmak Uzere rayic ger Gzerinden 6l¢ulen borglaring®lemesinde bir diizeltme yapikmnr.

SFAS 157’nin benimsenmesinden énce, 6zel yatiriithararak maliyet izerinden gerlenirdi. Ozel yatinimlarin net defter
degerleri Uglincigahis sermaye gkayicilariyla birlikte meydana gelen finansman ¢dayda goérilen olumlu ve olumsuz
degisiklikleri yansitmasi igin maliyet Uzerinden duzklti Yatirimlar ayni zamanda 6zel 6zsermaye yatummanlari
tarafindan yapilan devamli bozukluk incelemeletatgydi. Kamusal olmayan 6zel 6zsermaye yatirimbailiskin vergi
oncesi gelirde SFAS 157’nin benimsenmesiylgldnatili olarak meydana gelen arti sebebi, bu tir yatirimlarla ilgili olarak
gercek bir i¢lincgahis piyasaslemi olmamasina ganen, SFAS 157 metodlarini kullanan rayigeigerdeki artyi
destekleyecek yeterli piyasa verisi olmasiydi.

SFAS 107 tarafindan istenen mali agiklamalar

Firma tarafindan tutulan mali aracglarin biggeama hepsi dél Konsolide bilangolarda rayic der Gizerinden kaydedilrtir.
SFAS 107 belirli mali araglarin tahmini rayicggelerinin ve bu rayic deerleri tahmin etmekte kullanilan yéntemlerin ve
onemli varsayimlarin agiklanmasini istemekteditASR07 kapsamindaki mali araglaegidaki tabloda gosterilngiir. ilave
olarak, belirli mali araglar ve tim mali olmayaraglar SFAS 107’'nin kapsamigthda tutulmgtur. Buna gére SFAS 107
tarafindan istenen rayic ger agiklamalari JPMorgan Chase’in rayigeié sadece kismi bir tahmingar. Ornegin, Firma
mUsterileri ile mevduat tabani ve kredi karti hesapjatuyla, genellikle temel mevduat maddi olmayétiferi ve kredi

karti iliskileri olarak atifta bulunulan uzun vadeligiiler gelistirmistir. Yonetimin diglincesine goére, bu kalemler toplamda
JPMorgan Chase'e 6nemligie katmaktadir ancak rayi¢ ggrleri bu Not'ta agiklanmartir.

Rayi¢ degerin defter degerine yaklastig mali araclar

Konsolide bilangolarda rayic der tizerinden gosterilmeyen belirli mali araglasskvadeli olma 6zellikleri ve genelde ihmal
edilebilir kredi riskine sahip olmalarindan dolarayic deere yaklaan deerler tizerinden goésterilir. Bu araclar nakit ve
bankalardan alacaklar, bankalardaki mevduatlalasdiederal fonlar, yeniden saanlgmalar altinda satin alinan kisa
vadeli menkul kiymetler, borg alinan menkul kiyraetkisa vadeli alacaklar ve tahakkuk atfaiz alacaklari, ticari senetler,
satin alinan federal fonlar, geri alim amfelar altinda borg verilen veya satilan kisa viadehkul kiymetler, dier

istikrazlar, borg hesaplari ve tahakkuk eden borgarir. ilave olarak, SFAS 107 belirli vadesi olmayan metdua
yukumldltklerinin rayi¢ dgerinin (yani vadesiz, tasarruf ve belirli para @igar mevduatlari) defter gkrlerine git olmasini
sart kasar. SFAS 107 bu araclarin i¢gsel fonlamgetein muhasebedériimesine izin vermez.

Asagidaki tablo SFAS 107’nin gerektirglisekilde mali araclarin ve borclarin net deftegeiterini ve tahmini rayic
degerlerini gosterir (bireysel araclaring@glemesine ikkin bilgiler bu Not'un bainda veya sagidaki tabloda bulunabilir).

2008 2007

Defter  Tahmini Deger Defter Tahmini Deger

degeri rayi¢ deser artigi/(dege degeri rayi¢c artisi/(dege
31 Aralik, (milyar olarak) r azal|) deger razaly)
Mali varliklar
Rayic degerin defter dgerine yaklatigi varliklar $ 226.C $ 226.C $ — $ 764 3% 76« $ —
Satilan federal fonlar ve yeniden satnlagmalari ile
satin alinan menkul kiymetler (31 Aralik 2008 ve
2007 itibariyle rayi¢ dgerden sirasiyla 20.8 dolar \
19.1 dolar dahil)

203.1 203.1 — 170.9 170.9 —
Bor¢ alinmg senetler (31 Aralik 2008 ve 2007
tarihleri itibariyle rayic dger tizerinden sirasiyla 3. 124.0 124.0 — 84.2 84.2 —
dolar ve sifir dahil)
Alim satim amagch varliklar 510.0 510.0 — 491.4 491.4 —
Senetler 205.9 205.9 — 85.4 85.4 —
Mevduatlar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri
itibariyle rayi¢ dger Uizerinden sirasiyla 7.7 dolar"
8.7 dolar dahil)

721.7 700.0 (21.7) 510.1 510.7 0.6

Rayi¢ deger Gzerinden ipotek hizmeti haklar 9.4 9.4 — 8.6 8.6 —



Mevduatlar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri
itibariyle rayi¢ dger Uizerinden sirasiyla 29.2 dolal
ve 22.2 dolar dahil)

104.6 104.7 0.1 66.6 67.1 0.5

Toplam mali varliklar $2,104.7 $2,083.1 $(21.6) $1,493.€ $1,494.% $ 11

Mali borglar
Mevduatlar (31 Aralik 2008 ve 2007 tarihleri
itibariyle rayi¢ dger tzerinden sirasiyla 5.6 dolar®
6.4 dolar dahil)
$1,009.: $1,010.2 $(0.9 $ 740.7% 741: $(0.6)
Satin alinan federal fonlar ve yenidensati
anlgmalari ile borg verilen veya satilan menkul
kiymetler (31 Aralik 2008 ve 2007 itibariyle rayic
deger Uzerinden sirasiyla 3.0 dolar ve 5.8 dolar {i

192.5 192.5 — 154.4 1544 —
Ticari senet 37.8 37.8 — 49.6 49.6 —
Borg¢ alinan dier var