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1 'RFWRU�RI�3KLORVRSK\��'HYHORSPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ��6XDQ�6XQDQGKD�5DMDEKDW�8QLYHUVLW\
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©��p���m��m�¢���s��}������m��� �ò���ò��«�p����ò���¢���s�ó��¨���{m�t�m��pó�
v��©���m���s�£��©��m�tm�����s��}��������¨�~ �ó�s��°�v��©���ò��m��
� ��� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©��� m��¨�� °��©��st�m�����sp���¬�
�¤ò���������� ���pó��£�ª�p�©�����ª�p�¨m��m����ó�sª�m��«�m���µ�s���m��� ���¬�ó�
��mt�m��±�p���m��m�¢���s��}������ó��m��«vó����¬�������©��m���¤v��m��
����¢�������£���m���z�����m�tm�����s���¨�~ �ó�s��°�v��©���©��m��������£�
t�m��p��{����s�ó��m���òs¨����m��pó�v��©���©����}��������òs���ò�p���¨t��æ
¨���ª���s¨���{m�t�m��n��������sm��pó��m���¡°s����sm��pó��m���s�£��©��m��
��}��ªp�s��ó�s�¢±�{���
� �«vó��� m����t��©�����������PL[HG�PHWKRGRORJ\��ª����� m����t��¨v�s�����~�
�TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK��©����� m����t��¨v�sp£~�����TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK���� m����t��
¨v�s�����~�̈ m¯�nó��¤�ª��«vó©��������t�mm�£ò������ò�s�����±s��±�������������m��
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�t�s�����£m�������v£�v�v��©���ó��p��s�¡m�����ª�s¨m�¢���t�s�������©mó���©��
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v��©���¨�¢°�st�mm��n��������sm��pó�v��©���p����ó�sm�����ª�p���pó���p��¤m��
¬�ò�ó�s¨� ���� ��m��©�st¤s«tt�m���¬�ó� °¨��°���mn¡±�t�mm����m���w¢±�n�����pó��©��
�÷tt���ó�����©��� °� ���¨�~m�ó�s��m�ò�m��t��m£�n�s¨tó���ó�� °

�Ë³«Ë³�²é���m��pó�v��©�����p���m��m�¢���s��}���������ª������p��{������ v ���
���v�v�«�v£�v�v��©��

$EVWUDFW
� 7KH�UHVHDUFK�DLPHG�WR�VWXG\�WKH�LQIOXHQFH�RI�ERUGHU�WUDGH��FXOWXUDO��
DVVLPLODWLRQ��DQG�SXEOLF�SROLF\�UHJDUGLQJ��WKH�ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW���
RQ�WKH�ZD\V�RI�OLIH�RI�SHRSOH�LQ�WKH�7KDL�ERUGHU�FRPPXQLW\�WR�/DRV�DQG�&DPERGLD���
,Q�WKH�SDVW��ZDUV�FDXVLQJ�E\�ERXQGDU\�OLQHV�SUREOHPV�DQG�FRPPXQLVP�DIIHFWHG�
WKH�SHRSOHfV�OLYHV�DORQJ�WKH�ERUGHU��
� 7KH�JRYHUQPHQW�RI�*HQHUDO�&KDWFKDL�&KXQKDZDQ�DQQRXQFHG�WKH�VWDWH�
SROLF\�LQ�FKDQJLQJ�WKH�EDWWOH�WR�WUDGH�ILHOG��FKDQJLQJ�WKH�GLPHQVLRQ�RI�ZDU�WR�
SHDFH�WKURXJK�ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ�ZLWK�FRQFHQWUDWLRQ�RQ��
HFRQRPLF�FRRSHUDWLRQ��ERUGHU�WUDGH��LQYHVWPHQW��DQG�EL�ODWHUDO�FXVWRPV�SUDFWLFH�
� 7KH�ZD\V�RI�OLIH�LQ�ERUGHU�FRPPXQLW\�FKDQJHG�LQ�D�SRVLWLYH�ZD\���
VXIILFLHQF\�RQ�FRQVXPHU�SURGXFWV��EHWWHU�MRE�RSSRUWXQLW\��EHWWHU�LQFRPH��,Q��
DGGLWLRQ��WKH�FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ�RQ�ODQJXDJH���7KDL��/DRWLDQ��DQG�&DPERGLDQ��
UHOLJLRQ�SUDFWLFH��DQG�SXEOLF�SROLF\��ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW��
PDNLQJ�D�JURZWK�RQ�HFRQRPLF��WUDGH�DQG�FRPPHUFH�H[SDQVLRQ��LQYHVWPHQW��
DQG�LQIUDVWUXFWXUH�GHYHORSPHQW�
� 7KH�SXUSRVHV�RI�WKLV�UHVHDUFK����7R�VWXG\�WKH�VLWXDWLRQ�RI�WKH�ZD\V�RI�OLIH�
RI�SHRSOH�LQ�ERUGHU�FRPPXQLW\�DIIHFWHG�E\�WKH�ERUGHU�WUDGH��FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ���
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DQG�SXEOLF�SROLF\�UHJDUGLQJ��ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW�����7R�
VWXG\�WKH�UHODWLRQVKLS�DPRQJ�WKH�ERUGHU�WUDGH��FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ��DQG�SXEOLF�
SROLF\��ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW��RQ�WKH�ZD\V�RI�OLIH�RI�SHRSOH�
LQ�ERUGHU�FRPPXQLW\�
� $�FRPELQDWLRQ�EHWZHHQ�TXDQWLWDWLYH�DQG�TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK�PHWKRGV�
ZDV�XVHG��7KH�TXDQWLWDWLYH�GDWD�ZDV�FROOHFWHG�E\�XVLQJ�D�TXHVWLRQQDLUH�DQG�WKH�
VDPSOH�ZDV�����SHRSOH�UHVLGLQJ�DW���ERUGHU�FRPPXQLWLHV��7KDVDGHW�,QGRFKLQD�
PDUNHW��1RQJNKDL�SURYLQFH���5DNNDHZVULPRQJNRO�,QGRFKLQD�PDUNHW��0XNGDKDQ�
SURYLQFH���%DDQ�.ORQJOXHN��5RQJNOXH�PDUNHW��6UDNDHZ�SURYLQFH���DQG�%DDQ�+DGOHN�
�7UDG�SURYLQFH���7KH�TXDOLWDWLYH�GDWD�ZDV�FROOHFWHG�E\�XVLQJ�LQ�GHSWK�LQWHUYLHZ�
IURP����SHRSOH�LQFOXGLQJ�EX\HUV�DQG�VHOOHUV�LQ�WKH�ERUGHU�PDUNHWV��FKLHI�FXVWRP�
RIILFHUV��DQG�PD\RUV��
� 7KH�TXDQWLWDWLYH�GDWD�ZDV�DQDO\]HG�E\�XVLQJ�GHVFULSWLYH�VWDWLVWLF��PHDQ��
VWDQGDUG�GHYLDWLRQ��VNHZQHVV��NXUWRVLV��+LHUDUFKLFDO�UHJUHVVLRQ�DQDO\VLV��DQG�OLQHDU�
VWUXFWXUH�UHODWLRQVKLS�GRQH�E\�/,65(/�WHFKQLTXH�&RQILUPDWRU\�IDFWRU�DQDO\VLV�DQG�
WKH�WHVW�IRU�JRRGQHVV�RI�ILW�EHWZHHQ�WKH�K\SRWKHVLV�PRGHO�DQG�WKH�HPSLULFDO�
GDWD��7KH�TXDOLWDWLYH�GDWD�ZDV�DQDO\]HG�E\�GDWD�UHGXFWLRQ��GDWD�GLVSOD\��LQWHU�
SUHWDWLRQ��DQG�TXDOLWDWLYH�FRQFOXVLRQ���
� 7KH�UHVHDUFK�UHVXOWV�LQGLFDWHG�WKDW�
� ���,Q�WHUPV�RI�TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK��WKH�UHODWLRQVKLS�DPRQJ�WKH�ERUGHU�
WUDGH��WKH�FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ��DQG�WKH�SXEOLF�SROLF\�UHJDUGLQJ��EURDGHU�WUDGH�
DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW��DIIHFWLQJ�WKH�ZD\V�RI�OLIH�RI�WKH�LQ�WKH�ERUGHU�
FRPPXQLW\�KDG�D�PRGHO�RI�WKH�OLQHDU�VWUXFWXUDO�HTXDWLRQ�HIIHFWLYHQHVV�ILWWHG�WR�
DQG�KDG�D�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�WRZDUGV�WKH�HPSLULFDO�GDWD��� X �� ���������GI�
 �����S�YDOXH� ���������*),� �������$*),� �������505� ��������506($� ��������
&1� ���������,Q�DGGLWLRQ��LW�ZDV�IRXQG�WKDW�WKH�WKUHH�YDULDEOHV��SXEOLF�SROLF\�
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UHJDUGLQJ��ERUGHU�WUDGH�DQG�FXOWXUDO�HQFRXUDJHPHQW��FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ��DQG�
ERUGHU�WUDGH��KDG�DQ�HIIHFW�RQ�WKH�ZD\V�RI�OLIH�RYHUDOO��
� ���,Q�WHUPV�RI�TXDOLWDWLYH�UHVHDUFK��WKH�SHRSOH�UHVLGLQJ�DORQJ�WKH�ERUGHUV�
WR�/DRV�DQG�&DPERGLD�KDG�D�ORQJ�FORVH�UHODWLRQVKLS��FXOWXUDO�DVVLPLODWLRQ�RQ�ODQ�
JXDJH���7KDL��/DRWLDQ��DQG�&DPERGLDQ��UHOLJLRQ�SUDFWLFH��ODWHUDO�FXVWRPV�SUDFWLFH��
7KHVH�FRXOG�HQFRXUDJH�DQG�SURPRWH�FRRSHUDWLRQ�DQG�SHDFH�DORQJ�WKH�ERUGHUV��
H[SDQG�DQG�XSJUDGH�WKH�ERUGHU�WUDGH�DQG�FRPPHUFH�IURP�D�ORFDO�OHYHO�WR�DQ�
LQWHUQDWLRQDO�OHYHO��H[SDQG�LQYHVWPHQW��DQG�GHYHORS�LQIUDVWUXFWXUH��7KH�EHWWHU�
ZD\V�RI�OLIH�FRXOG�EH�IRXQG�GXH�WR�WKH�VXIILFLHQF\�RQ�FRQVXPHU�SURGXFWV��MRE�
RSSRUWXQLW\��DQG�KLJKHU�LQFRPH��+RZHYHU��VPXJJOLQJ�ZDV�VWLOO�IRXQG�DFFRUGLQJ�
WR�WKH�HFRQRPLF�JURZWK��WKH�GHPDQG�RI�FKHDS�WD[�IUHH�JRRGV��WKH�PRWLYDWLRQ�
RQ�KLJKHU�LQFRPH��DQG�WKH�LQVXIILFLHQF\�RI�RIILFHUV�DORQJ�WKH�YDVW�ERUGHU�OLQHV���

.H\ZRUGV���%RUGHU�WUDGH���&XOWXUDO�$VVLPLODWLRQ���2IILFHU���WKH�ZD\V�RI�/LIH�RI��
SHRSOH�LQ�ERUGHU�&RPPXQLW\��
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v��©���ò�¨��t̄��t�s�������sp����v£�v�
v��©����m©mó��� �sp���t�s�����£m�������
v£�v�v��©���ó��p��s�¡m������ª�s¨m�¢���
�t�s�������©mó���v£�v�v��©�����¨�¯m�
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� m�£ò������ò�s¨v�sp£~������m��
�ó����¤ón�����pó�p�¬��«�����v��©��
�ò�¨��t̄��t�s�������sp��������v��©��
��m©mó��� �sp���t�s�����£m�����������
v��©���ó��p��s�¡m������ª�s¨m�¢���
t�s�������©mó���©������v��©���ó��
���¨�¯m��t�s����������©�òs��������
����¤ón�����pó�«�����v��©����±s��±����
�����¤ów¢±����pó�p�¬��«�����v��©���ò�
¨��¯t��t�s�������sp��������v��©��
��m©mó��� �sp���t�s�����£m�����������
v��©���ó��p��s�¡m������ª�s¨m�¢���
t�s�������©mó���©������v��©���ó��
���¨�¯m��t�s����������n�s¬��©�òs�����
��������¤ów¢±����pó�«�����v��©����±s��±��
������¨tó���ó�� °��{���m���ó�������ò��
�£�m�m�n�s¬���ò�¨��t̄��t�s�������sp����
��m©mó��� �sp���t�s�����£m��������ó��
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p��s�¡m������ª�s¨m�¢���t�s�������©mó���
©���ó�����¨�¯m��t�s�����������©�òs����
��������±s��±�����������m¨������ �ò�
¨��¯t��t�s�������sp������m©mó��� �sp��
�t�s�����£m��������ó��p��s�¡m������ª�s
¨m�¢���t�s�������©mó���©���ó�����¨�¯m�
�t�s���������©�òs��������������±s��±����
����̈ �¢°�������v�m�¨�î�����¨v�sp£~���
©�ò��©�òs¨nó��ó��m��t�� m�£ò������ò�s¬�ó���
��±s��±��������

¨µ�¶�³¤�Ë³¾�µ��³��³¤¨µ�²£
� �¤ó��t��«vó©����sm����t��©�����
�����PL[HG�PHWKRGRORJ\������ò�s��� m��
��t��¨v�s�����~��TXDQWLWDWLYH�UHVHDUFK��
©����� m����t��¨v�sp£~�����TXDOLWDWLYH�
UHVHDUFK�
� ��� m����t��¨v�s�����~��4XDQWLWDWLYH�
DSSURDFK��¨�ù���� m���µ�¨���nó��¤��©��
��������¨p����öp����������ön�s���©��
��m¨�ù����¨�n��ò�sv��¨t��̈ �¢°���ó�sp���
¨v¢°���°�«�m��¨m�̄nó��¤��©����̈ p����önó��¤��
¨�¢°������©���¢����©��tµ���s��m��
ªp�s��ó�s©��p����������ön�s���©��� °
�¡m���
� m����t��p��±s� ±�¤ó��t��«vó©��������

«�m��������nó��¤�¨v�s�����~¨�¢°���p���
�������ön�s�������m��pó�v��©����ª����
��p��{�p���m��m�¢���s��}������ °�òs��
�ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©��n�s
���¨��¬��� °� ���©������ò�m�����¨��
����©��m���¤v��¨�¢°�p����¤m�ó�s©��¨v¢°�
�¢�¬�ón�s���©����¤ó��t��¬�ó�µ�m�������
p���¨v¢°��¢���UHOLDELOLW\��n�s��������£m
���� °¨m °��nó�smò���µ�nó��¤�� °¬�ó¬���̈ p����ö
��s�����̈ �¢°���p����������ö����ò�s���©��
��sm�ò����
� ��� m����t��¨v�sp£~�����4XDOLWD�
WLYH�DSSURDFK���¤ó��t��¬�ó«vóm����t��¨v�s
p£~����¨�¢°�������p����������ö����t�
�����¨� ���nó�s«�m�����pµ�������
����£����spöm����t��� °nó��¤�¨v�s�����~
¬�ò���������¬�ó�¨�¢°�st�mm����t��¨v�s
�����~�����nó��¤���������¨�n¨�ù����m©��
�����¨� ���ò�s®� °¨m °��nó�s�µ�«�ón�����
��¨� ��«�¨v�s�¡m«���s©sò�£��t¡s�ó�s�����
nó��¤�t�mm����t��¨v�sp£~���� °� nó���¨��
m��m����t������̈ p����ö�ò���ó���m����t��¨v�s
p£~�������m���ó���m��������~ö̈ t���¡m��
�LQ�GHSWK��LQWHUYLHZ��¨�¢°�������£��
m����t��¨v�s�����~��������£����spön�s
m����t�����£v������������´��{����£ö�������
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�¦�³¤¨µ�²£
� ���̈ �¢°���t��~�pò�¨u� °�¨�� ��¨� ��
m��¨m~|ö�m��©��p�������¨�¢°��¡m��
�����m������¤ó¨�¢°��¡m��������� v ���n�s
���v�v�«�v£�v�v��©��� °¬�ó�����t�m�
�����������m��pó�v��©�������p���m��m�¢�
��s��}�����������ª������p��{��ó��m��
�òs¨����m��pó�v��©���©��p���m��m�¢�
��s��}�������� °�òs���ò���� v ������v�v�
«�v£�v�v��©���ª���¤ó��t��¬�ó�µ�nó��¤�� °¬�ó
��©���������m������¤ó«������ò�s®�¨�ù��
�����������¨v ����¨m�£��s�ö����������s�ò�
¬�� ±���������������¡s���¤ò«�¨m~|ö¬�ò� 
¨������������������¡s���¤ò«�¨m~|ö�ó���
��������������¡s���¤ò«�¨m~|ö����m��s�
���������������¡s���¤ò«�¨m~|ö��m�����
���������¡s��¤ò«�¨m~|ö��m� °�£�
� ��������n�s��� v ������v�v�«�v£�v�
v��©����/,)(&808�����m���ó�������
m��� ���pó��£�ª�p���ª�p�©��m����m���
w¢±�n�����pó����©��v��©�����¤ò«�¨m~|ö
��������m��s�����m����ó�sª�m��«�m��
�µ�s���©��m��� ���¬�ó���¤ò«�¨m~|ö�����
��m�m�£ò������ò�s� p���p��¨�¯�¨m °��m����� 
v ������v�v�«�v£�v�v��©����/,)(&808��
w¡°s���m���ó��m��� ���pó��£�ª�p���ª�p�

m����ó�sª�m��«�m���µ�s���m��� ���
¬�ó�©��m����m���w¢±�n�����pó����©��
v��©���ª�����ò�m�£ò������ò�sn�sp�«�
v£�v�v��©��� ��� m���µ�¨���v ���¨�ù�¬�
«��£m®�ó��t�m��������m��s�¡s��m�ª��
� �spö���m���ó��m����ó�sª�m��«�m��
�µ�s����m� °�£��� X � �������ò�������ó��
m����m���w¢±�n�����pó����©��v��©����
X  ��������ó��� °�£��t�mm��������~ö̈ t��
�¡m¨�¢°�������£�m����t��¨v�s�����~����ò��
p�«�v£�v�v��©����mt�m� m��w¢±�n��
���pó���ò�s�¤m�ó�s���my����©�ó���s� m��
��m���w¢±�n�����pó����©��v��©��¨����
�÷tt����s�ó���¢±�� °v��©��� °� ���©����
�ò�m������p�������m«�m��w¢±�n�����pó��
���pó���p��¤m¬�ò�ó�s¨� ���� ��������w¢±�
n�����pó����my����©����µ�m��w¢±�n��
¨�ù����tµ��£m���m���¨�ù�����¨� ���z�����
� m��±s���v�v����¨�~v��©��� p���«m�ó
v��¨�ù�æ�������¨�¢°���¤s�

� ��������������������m��pó�v��©���
�%2575$'(��m�£ò������ò�s� p���p��¨��̄¨m °��
m�������������m��pó�v��©����%2575$'(��
w¡°s���m���ó�������m���¡°s����sm��pó�
��¤ò«�¨m~|ö��������m��s������m��n���
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�����sm��pó��m���s�£��©��m����}��
ªp�s��ó�s�¢±�{����¤ò«�¨m~|ö�������m�
ª�����ò�m�£ò������ò�s� �����m������¤ó����
�������m��pó�v��©���£m�ó��ª������ª��
� ��������m��s��¡s��m�� �spö���m��
��s�ó��m����}��ªp�s��ó�s�¢±�{����m
� °�£��� X � �������m��������~ö¨t���¡m
¨�¢°�������£�m����t��¨v�s�����~����ò��m��
��}��ªp�s��ó�s�¢±�{����±����¨��¬���m��
����� ������������¨v¢°��¨�ó���s���¨�~
t�s�������sp���m���p����s¨� �st����ö�
���������������¨�~t�s�����£m������
m��©n�s��������¨n��� ¨�ó���s���¨v¢°��
�ò�m��������¨�����s�n��òs���pó�t�m
���¨��¬�������̈ � ������©��t ����«�ó�
«��ò��m����}��ªp�s��ó�s�¢±�{������ò�s
���¨��¬���m��m���¤v��� m����ó�s���¨v¢°��
�ò�m��t�m���̈ �~v��©�����¨��¬���̈ v¢°��
�ò�v��©��m���¤v����¨�~t�s������ ��¨m��
�£�����ö��£� ����ö�©�����©mó���òs���ò�m��
n��������sm��pó�v��©���©��m���s�£��
���¨��¬�������m���¤v����ò��¨� ������
©��t ����«�ó¬�ó��}��¨�ó���sp���p�
¨v¢°���ò�m��¨�¢°�m��pó��m���s�£���m��n��òs�
©��¬�ó���m��������£�¨s���£�«�m��mò���ó�s��
�ò���spö���m���ó��m���¡°s����sm��

pó�� �ó��� °�£��p¢��� X � ������¨�¢°�st�m
���v�v�«�v£�v�v��©�����¨��¬���
����©��m���¤v��� m�����ª�p���pó����pó�
� °«vó«�v ������tµ����¨�ù��ò��«�æò«��÷ttÒ���
���pó�� °n��©p������������¨�s¬�óª��«vó
¨�pª�ª�� m�������m��¨� ���¤ó�m���µ�¨nó�
����£���� °tµ�¨�ù�¨�ò���±�¨�¢°��������¡°s��
��¨�s¬�ó«�����������ò�s¬�m¯���m��
�¡°s����sm��pó���sps� p���tµ�¨�ù��µ�����
���pó�� °«vó¨�pª�ª�� n�±��¤s�¨vò�¨p�¢°�st�m�
m����������
� ���������n�s����p���m��m�¢���s
��}�������&8/$66,0�����ò�m�£ò������ò�s� 
p���p��¨��̄¨m °��m�����������p���m��m�¢�
��s��}������¤ò«�¨m~|ö��m�w¡°s���m���ó���
m���¢°�����ó������¬�������©��m���¤v��
m������¢�������©��m���µ�m�tm����ò��
��s���¨�~ �ó�s��°�v��©��ª�����ò�m�£ò�
�����ò�s� �����m������¤ó����p���m��m�¢���s
��}�����ª��� m������¢��������m� °�£���
� X � �������©���°µ��£��p¢��m���¢°�����ó��
����¬�������©��m���¤v��� X � �������
���v�v�«�v£�v�v��©���ò��«�æò����¢�
������£���©��� m���µ�m�tm������¨�~ � °
¨m °��nó�sm��������̈ vò��m����v�m���µ��£æ
���¨�~ ¨nó���������m���������m{���
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���¨�~ �©����� m���«��£�������«vó«�m��
�µ�¨���v ������tµ����ª�����v�v�«�v£�v�
v��©���������µ�m�tm����ò�s®¨m °��nó�s
m��������£������v�v�«�v£�v�v��©��
¬�������©��m���¤v��¢°�����ó������¬���
����©��m���¤v��«�m������ò��¢°�����m��
pó���µ�m�tm�����s���¨�~ �ò�s®�m���ò��
©�������ò�sm��¬�ó��ò�s¨nó�«t���
� �����ª������p��{���ó��m���òs
¨����m��pó�v��©��©����}���������
�ò��m�£ò������ò�s� p���p��¨�¯�¨m °��m��
��� v ������v�v�«�v£�v�v��©��«�����
�ª������p��{���ó��m���òs¨����m��pó�
v��©���©����}�������w¡°s���m���ó��
m���òs¨����m���������pó��m���òs¨����
m��������¤ò«�¨m~|ö��������m��s�©��
m���òs¨������}�����v£�v�v��©����¤ò«�
¨m~|ö�������m�ª�����ò�m�£ò������ò�s� 
m������¤ó«������ª������p��{�ª��� m���òs
¨������}�����v£�v�v��©����m� °�£��p¢��
� X � ���������}�����¨�ù��¢±�{��p���
���s��s����������¨��¢��¨�ù�¨�ó������
���v�v����©��v��©��¬�������©��
m���¤v����s�s��¬�ó©mò�ó��m���òs¨����
m�������� X � �������¨�¢°�©mó�÷æ����s
����m��pó��̈ �ù�©��òs��������pó��©���°µ�

�£��p¢��m���òs¨����m���������pó���� X � �
������¨�¢°�¨v¢°��ª�sm��ªp�sm��p����ò��
�¢���s¨���{m�t����ò�s���¨���̈ vò�p���
�ò���¢���s¨���{m�t�£ò��±µ�ªns
� ���m����¨p����öp����������ön�s
�������m��pó�v��©���p���m��m�¢���s
��}������©���ª������p��{���ó��m���òs
¨����m��pó�v��©���©����}�������� °�òs
���ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©��������
m����̈ p����öp����������ö����ò�s���©���£m
���©��� °«vó«�m����̈ p����ö���¤ó��t��¬�ó«vó̈ �p��p
m����̈ p����ö̈ v�s�����~©��tµ���sªp�s��ó�s
ª��«vóª��©m���/,65(/��m��ªp�s��ó�s�
�VWUXFWXUH��HTXDWLRQV����m����¨p����ö
���mzª��� �����¨� �����������m���
����s� ±

� pò�������̈ ���ö� ��pò��ª��������«�ó
�ò��p���nó��m�s¨�¢±�s�ó��«�ópò�p���p���
¨p�¢°���������öm��¬�ó©����£��������©��
��m��ªp�s��ó�s¨�¢°������¬�ó���¨m~|ö��v� 
p���m��m�¢�n�s���©����m��ªp�s��ó�s��
t�pò�p���p���¨p�¢°������{����VWDQGDUGL]H��
UHVLGXDO��� pò��â���©���¬�ó���©��p���
�������öªp�s��ó�s¨v�s¨�ó�n�s�÷tt��� °�òs��
�ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©��� °� 
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p������p�ó�sm��nó��¤�¨v�s���t�m�ö�ª��� 
��v� p���m��m�¢����s� ±������pò�¬p��©p�ö��
�FKL�VTXDUH��̈ �ò�m����������� °�s��������
�GHJUHH�RI�IUHHGRP���GI� �����pò�p���
�ò�t�¨�ù���S�YDOXH��̈ �ò�m�������������ò�s
� ����µ�p�æ��s������w¡°s¨�ù�¬����¨m~|ö� °
mµ����¬�ó����pò���v� ��������p���m��m�¢��
�*),���̈ �ò�m��������w¡°s��mm�ò�������̈ �ù�
¬����¨m~|ö� °mµ����¬�ó����pò���v� ��������
p���m��m�¢�� °����©�ó����$*),���̈ �ò�m���
�����w¡°s��mm�ò�������¨�ù�¬����¨m~|ö� °
mµ����¬�ó����pò������~p���p���¨p�¢°��
n�s��mmµ���s��s¨u� °���506($��¨�ò�m���

������w¡°s�ó��m�ò�������¨�ù�¬����¨m~|ö
� °mµ����¬�ó����pò���v� ��m� °��s¨u� °�n�s
p���p���¨p�¢°����505��¨�ò�m����������
w¡°s¨nó�«m�ó���¨�ù�¬����¨m~|ö� °mµ����¬�ó�
���pò�n��������ò�s��m����&1��¨�ò�m���
�������w¡°s��mm�ò������¨�ù�¬����¨m~|ö
� °mµ����¬�ó����pò��¤s�£�n�s¨��¨��¢�«�
�¤�p�©������{������ò�s���©���/DUJ�
HVW�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDO�¨�ò�m��������
w¡°s�¨�ù�¬����¨m~|ö� °mµ����¬�ó����m��
��¨p����önó��ó�������©��s�����¨� ��
n�s���©��©������������s� ±

¡³��¤±�®����¿«���¨³¢«²¢�²��q¤±¬ m̈³��²̈ ¿�¤¿��¡³£�®�¿¦±�²̈ ¿�¤¿��¡³£Á�¬¦²��³¤�¤²�«¢�³¤À�¤�«¤n³�¾�µ�¾«n�
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®¡µ�¤³£�¦
� ��������� v ���n�s���v�v�«�
v£�v�v��©��� °¬�ó�����t�m�������n�sm��
pó�v��©���p���m��m�¢���s��}������
©���ª������p��{���ó��m���òs¨����m��
pó�v��©���©����}������
� ����������� v ���n�s���v�v�«�
v£�v�v��©��� m���µ�¨���v ������tµ����
«��ó���ò�s®���ò��m����ó�sª�m��«�m��
�µ�s���©��m��� ���¬�ó�̈ �ù���°s� °���v�v�
¬�ó�����¤ò«��������m��ò��m��� ���pó��£�ª�p
���ª�p�m����m���w¢±�n�����pó����©��
v��©�����¤ò«���������m��s�©��s�ò�
���v�v�«�v£�v�v��©��� m���µ�¨���v ���
¬�«��£m®�ó��«���������m��s�¡s�������m
ª���������m��pó�v��©���p���m��m�¢�
��s��}������©���ª������p��{���ó��
m���òs¨����m��pó�v��©���©����}�������
�òs���ò���� v ������v�v�«�v£�v�v��©��
����µ������s�ò�¬�� ±��ó��m����ó�sª�m��
«�m���µ�s����m� °�£�t�mm��pó�n��«�
����v��©������p�ó�sm��s����t��n�s�
�0DQHHSRQJ��������� °v ±«�ó¨�¯��ò�m��pó�
v��©�����ó�sª�m��«�m���µ�s��«�����
v��©��¨�ù�©��òsw¢±�n�����pó��©�ss��
���tó�s�����p��©�òs���¨��¬���������

¨m���£�m�t����ò��«�v£�v�v��©���©��¨�ù�
©��òss��n�sp�«�v£�v�v��©����1D\DU��
��������s�s��p¢�m��� ���¬�ó����v�v�
� ���¬�ót�ms���ó��m��¨m���p��p¤ò¬�m��
m��pó�n��«�����v��©���©�ss�����tó�s�
�£�m�t�ó����m��£�m�t�����tó�s��ó��������
�����tó�s����p�ó�sm��s����t����:RUOG�
%DQN�����������mt�m��±����v�v�«�
v£�v�v��©����s� ���pó��£�ª�p���ª�p¬�ò
n��©p�������m��pó�¬��©�������m��pó�
©�òs���¨��¬������������� m���òs���pó�
¬�n������ò�s���v�v�«�v£�v�v��©���
�¤ó���m��m��pó�v��©�����«�æò�©�ò
��ò�s¬�m¯���¨�¢°�st�m� ���©������ò�m��
����p����¤ót�m¨�ù�¨�¢°���æ��������p���
�ó�sm�����pó���p��¤m�p�������m«�m��
w¢±�n���m���¢°�����ó������¬�������©��
m���¤v�¬�ó��ò�s¨nó�«t�t¡s� m����m���w¢±�n��
���pó��z������¢��ò�m����¨�ù�������p�ó�s
m����/LJKW��������� °�¡m��¨m °��m��¨���{m�t
«�ó���w¡°s¨�ó�¨�¢°�sp����������ö�ò�s���©��
� °�÷s�����¤ò«�¨p�¢�nò����s�����ª�v�ö�ò��
m���©��p���¬�ó��s«twò���¡m�¤m«vó«���s� °
�����¢�©�st¤s«t��s�����ª�v�ö�
� �����ó��m��pó�v��©��� °�òs���ò�
������� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©���
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���ò��m��n��������sm��pó��m���s�£��
©��m����}��ªp�s��ó�s�¢±�{���¨�ù���°s� °
���v�v�¬�ó���«��������m��ò��m���¡°s��
��sm��pó���¤ò«���������m��s�©��s�ò�
���v�v�«�v£�v�v��©��� m���µ�¨���v ���
¬�«��£m®�ó��«���������m��s�¡s�������m�
ª���������m��pó�v��©���òs���ò���� v ���
���v�v�«�v£�v�v��©������µ������s�ò�
¬�� ±��ó��m����}��ªp�s��ó�s�¢±�{����m
� °�£�����p�ó�sm��s����t��n�s��$VLDQ�'H�
YHORSPHQW�%DQN����������ò�����¨��¬���
����m���¤v����ò��̈ � ������©��t ����«�ó
¬�ó��}��¨�ó���sp���p�¨v¢°���ò�m��¨�¢°�
m��pó��m���s�£��m��n��òsª��¬�ó���m��
������£�¨s���£�«�m��mò���ó�s�̈ vò�¨�ó���s
��¨� �s������m��������m��(DVW�:HVW�
FRUULGRU��¨v¢°��¨� ����������¬���©��
��ò���©��¨�ó���s�5���¨v¢°���ò�����ò�s
��p¨��¢�n�s¬���������ò��©��t ����
«�ó��.RED\DVKL����������s�s��¬�ó©mòm��
n��������sm��pó���¨m��m��n�������ó��
m��pó�v��©����±s©�ò��p¨��¢�n�s¬����¡s
��p�������m¨u �s¨��¢�� °� ���©������ò�
m�����¨������©��m���¤v��¬�ó©mòt�s����
¨v �s������¨����ò����£������ö���p�����
��m¨u �s¨��¢��¬�ó©mò�t�s����¨������sp���

�p������£m�������µ���t¨t��æ��£����v��� �
�� ��¨m���£�����ö��£� ����ö����©mó��t����£� �
©��������m��¨���{m�t����ò�s�������
�������ò���ó��m���s�£�«��¢±�� °v��©��
� p����µ�p�æ��s¨���{m�tvò����ó�ss���
��}��p����¤ó���m��m��«vó¨�pª�ª�� ©mò
©�ss�����:RQJ��������� m����}��t�m
m���s�£����pó��£�ª�p���ª�p¬��¤ò�£�m�t
m��pó�n���m��s�©��n���«�æò��$VLDQ��
'HYHORSPHQW�%DQN���������©��m���¡°s��
��sm��pó���sps� p���tµ�¨�ù�«�m���µ�¨nó�
���pó�� °n��©p���©�����pó�� °� ¨�pª�ª�� 
�¤s¬�ò����������¬�ó�¨vò��¨p�¢°�st�m�m���
������������p�ó�sm��s����t��n�s��
�'HYOLQ�	�(VWHYD��������m���¡°s����s�
m��pó�n�s���¨��mµ���s��}����sps� p���
tµ�¨�ù��µ��������pó�¨�pª�ª�� �
� ������ó��p���m��m�¢���s��}�����
� °�òs���ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�
v��©������ò�m������¢�������m���µ�
m�tm����ò����s���¨�~ �ó�s��°�v��©���
©��m���¢°�����ó������¬�������©��
m���¤v��¨�ù���°s� °���v�v�¬�ó���«������
��m��©��s�ò����v�v�«�v£�v�v��©��
� m���µ�¨���v ���¬�«��£m®�ó��«��������m�
����µ������s�ò�¬�� ±��m������¢��������m
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� °�£��̈ �������v�v�«�v£�v�v��©���ò��
«�æò����¢�������£���©��� m���µ�m�tm���
���¨�~ ¨m °��nó�sm��������¨vò��m����v�
m���µ��£æ���¨�~ ¨nó���������m������
���m{����m��m������������������p�ó�s
m��s����t��n�s��0HORQ��������� °v ±«�ó¨�¯�
�ò����¨�~ ���� m����©��pµ����«��£��
�������¤m����£m�ö«vóm����sp��¨���{m�t�
©��m��¨�¢�s���ò��m���µ�m�tm����ò����s
���¨�~ �ó�s��°�v��©�������ò�s���v�v�«�
v£�v�v��©�����¨��¬�������©��m���¤v���
� ���¨�~ p�ó��p�¡sm���¨vò�����¨�~ ¨nó�
��������m������m����v�m�����m{���
���¨�~ �sm����ö����m���s��£æ�ê«��ò�
�£æ��±s¬�����¨�~ �¤m¨� °�����µ���m��}������
�����������n��©mò�����������©���ó��
m���¢°�����ó������¬�������©��m���¤v��
���v�v�«�v£�v�v��©���������¢°����
¬�ó�ó������¬�������©��m���¤v��«�m��
����ò�w¢±�n�����pó������ò���vm���m��
�ò���ò���©��m���¢°����«�v ������tµ�����
�÷s���� �����µ��m����¡����¤ª������öt�m
���¨��¬����������ö¬���w¡°s©��ò����
«����¨��m���¤v��©���������������t��
��sp�������������¨v �s«��ò��������
� �����ó���ª������p��{���ó��m��

�òs¨����m��pó�v��©���©����}��������òs
���ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v�©���
���ò�m���òs¨������}������ó�s��°�v��©��
¨�ù���°s� °���v�v�¬�ó���«��������m�m���òs
¨�����ó��m�������©��m���òs¨�����ó��
m���������¤ò«���������m��s�©��s�ò�
���v�v�«�v£�v�v��©��� m���µ�¨���v ���
¬�«��£m®�ó��«���������m��s�¡s�����
��m�ª���ª������p��{���ó��m���òs¨����
m��pó�v��©���©����}��������òs���ò�
��� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©�����
�µ������s�ò�¬�� ±�m���òs¨������}������ó�s
��°�v��©����m� °�£��¨�������v�v�«�
v£�v�v��©�����¨��¬�������©��m���¤v��
� ������������ö�ò��m����¨�ù�¨����������
�������s����væö����������}�����¨�ù�
�¢±�{��©�òsp������s��s����������̈ ��¢��
¨�ù�¨�ó�����p���«m�óv���p����¤ó�¡m¨�ù�
����¨�ù���m�ó�s¨� ��m���¨vò�m���¢°����
�ó������¬�������©��m���¤v�����¨�~
v£�v�v��©����-RU\����������mt�m��±�
��s� m���z��������¨�~ �ò��m����òs���ò�
���v�v���ó�sp����µ��¡m�µ�«���}������ °
���m��m�¢���òs¨����©�m¨�� °����}������
������������n������¨� ������¨�~ �ò��
m���ª��m���òs¨������s�ó����}�����p��p¤ò
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¬�m��m��pó�v��©�����¤��ö���ª�t ��¡m���
������������¨�������������ò��m���òs
¨�����ó��m�������©��m���òs¨�����ó��m��
�����¨�ù�m���¤�~�m������ò�sm��pó�m��
��}�����«��¢±�� °v��©���̈ ��°�t�m�ª����
¨�� °��������¨�ù�����m��pó��©����}��
¨���{m�t�©����sp�©�òsv���u���� °��������
�����������u���� °�������������������
©��u���� °��������������������� tÒ��£òs
����«�m���òs¨����«�ó���v�v�«�v£�v�
v��©���µ�m��pó��̈ ��°�ª�m����s¨���{m�t
«�ón������¨v¢°��ª�sm��m�£ò����¨�����ª�t �
�òs¨����«�ó���¨��¬��¨�ù��¤��öm��s�£�m�t
n�s�¤����p�¨vò���òs¨���������m�tv£�v��
ªp�sm����¡°s�µ�����¡°s������~|ö��}��
«�ó� p£~���¨�¢°��òstµ���ò������v��©���
©��¨�ù����pó��òs��m���¤��ö��t��m��m�¬����
�����
� ����p����������ön�s�������m��
pó�v��©���p���m��m�¢���s��}������
©���ª������p��{���ó��m���òs¨����m��pó�
v��©���©����}�������� °�òs���ò���� v ���
n�s���v�v�«�v£�v�v��©��������©��
p����������öªp�s��ó�s¨v�s¨�ó�n�s�÷tt��� °�òs
���ò���� v ���n�s���v�v�«�v£�v�v��©��
� °� p������p�ó�sm��nó��¤�¨v�s���t�m�ö�ª��

� ��v� p���m��m�¢����s� ±������pò�¬p��©p�ö��
�FKL�VTXDUH��̈ �ò�m����������� °�s��������
�GHJUHH�RI�IUHHGRP���GI� �����pò�p���
�ò�t�¨�ù���S�YDOXH��¨�ò�m���������������
pò���v� ��������p���m��m�¢���*),���̈ �ò�m���
�����w¡°s��mm�ò����������pò���v� ��������
p���m��m�¢�� °����©�ó����$*),���̈ �ò�m���
 ������w¡°s��mm�ò����������pò������~
p���p���¨p�¢°��n�s��mmµ���s��s¨u� °��
�506($��¨�ò�m���������w¡°s�ó��m�ò�������
���pò���v� ��m� °��s¨u� °�n�sp���p���
¨p�¢°����505��¨�ò�m����������w¡°s¨nó�«m�ó�
������pò�n��������ò�s��m����&1��̈ �ò�m���
�������w¡°s��mm�ò����������pò��¤s�£�n�s
¨��¨��¢�«��¤�p�©������{������ò�s
���©���/DUJHVW�6WDQGDUGL]HG�5HVLGXDO�
¨�ò�m��������w¡°s�̈ �ù�¬����¨m~|ö� °mµ����¬�ó�
� �¤ó��t���µ����y �m��nó�����©���
v�����{�n�s���öt�������¤¬���$UMDQ��
DSSDGXUDL����������p����������ö���s�ò�
¬�� ±��m����������~m�������y m��
nó�����©����{v�����7UDQVQDWLRQOLVP���
t�mm���¡m��n�s����öt�������¤¬���
�$SSDGXUDL�����������ò���p���m��m�¢�
����ò�s��}�����w¡°sm��©��m��«�������� °�
���ª�m�£p«��ò� ¨�pª�ª�� � °��������m��
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�¢°�����©��m��n��òs�� ������������¤s
�µ�«�ó��}�����¨��©��ò¬��¤ò�ò���ò�s®�n�s
ª�m��ò�s���¨�¯��
� «�n~�� °����ö�©��¨t���s��/OR\G�
	�-HQQLQJ���������¡m����m�~���s
��}���������¨�~ � °p�ó��p�¡sm����m� 
����m���m��¨�¢�mw¢±����pó��©�����m��
p�ó��p�¡sm����mm�ò���¤ó���ª�p� °� ��m�~�
��s��}���������¨�~ �� °©�m�ò�sm���
���p�ó�sm��p���m��m�¢���s��}�����
���¨�~v£�v�v��©�����¨��¬�������
©��m���¤v��� °� ��}������ °p�ó��p�¡sm��
�ó�������m������¢�������£���©��m��
�z�����m�tm����ò����s���¨�~ ���°s¨��ò�
� ±¨�ù�¨�ó�����«�óp�¨m������p���pò������
m���µ�¨���v ���p�ó��p�¡sm���̈ �ù��÷tt����¡°s
� °�òs���ò�m��pó�n�����¨�~v��©��ª��
���v�v�t�� ����m���m��w¢±�p�ó��p�¡s
m���̈ vò���}�����m�����ª�p������¢±��ó���
m��m������ó�����tò�������ó��©tò��t�±smò��
�m������¬nò��©�s����¨�¢���nó��¨�� ���
©��nó��t °
� ����p�Òm©����.UXJPDQ��������
��m¨���{�����ö��n�m��¨s���©��m��pó�
����ò�s���¨���v���¨���m����¤ó�¡m��¨�¢°�s
¨m °��m���¢±�� °��s�¤�������ön�s���¨��� °

� ���©������ò�m��mò�«�ó¨m��m�tm�����s
¨���{m�t��1HZ�HFRQRPLF�JHRJUDSK\��«�
�� ���m¨���{����ö��s�ò�m���µ�m��pó�n��
¨�������¨���ò�s®� ��m���p���vµ���æ�
©���ó��£�m�������� °©�m�ò�sm��©�ò�����
p�Òm©����3DXO�.UXJPDQ��� p���¨�¯�©�m
�ò�st�m�� ��ò���s� �÷tt��� °��±s��s�¤�������ö
� °�òs¨����«�ó̈ m��m�tm�����s¨���{m�t�©��
m��pó�����ò�s���¨��� °� ���©������ò�m���
m����°sw¢±����pó����¨�~v��©���������pò�
n��òs�µ�«�ó�¤ó���m��m��pó�w¢±����pó��¨�¢°�
�òsm���¬���s���¨��n�s��w¡°sn��òs¨� �s
©pònó�����©����{���mt�m��±���s¨�ù�m��
n�������m��pó�n�s��±s��s���¨��«�
m���µ����pó�¨nó��©���òs���pó���m�©���òs
¨����«�ó̈ m��m������©�ss������ò�s���¨��
� ���y n�s�����p�Òm©����3DXO�
.UXJPDQ��������¡s�����¨m¢±�m¤�m���m��
©�m¨�� °�������ò�s��s�¢±�� °�¨�¢°��¢±�� °
��¡°s� p����ó�sm��¨���n�����pó��©��
���m����m���� m�¢±�� °� p����ó�sm��w¢±�
���pó�¨m��m��w¢±�n��¨m¢±�m¤�����ò�s��s�¢±�� °��
���v�v�«�v£�v�v��©�����¨��¬���
����©��m���¤v�����mt�m�÷tt��������£�
��s�¤�������ö©�ó���ª������������¨�� °��
������¨�ù�����m��pó��m���òs¨����m��
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pó�v��©���p���m��m�¢���s��}������
�òs���ò�m���µ�m���pó�v��©������ò�s
���v�v�¬�������©��¬���m���¤v��¨�¢°�
� �£�m�����sm��pó����v�v�«�v£�v�
v��©�����¨��¬�������©��m���¤v���

� ���pó��£�ª�p�©�����ª�p�̈ m��m��tó�ss���
� ���¬�ó�m��pó�mò�«�ó̈ m��m���s�£���©�ss��
v�������©��m���¤v��������n��©�ss��
«����¨��¬��������

¾®�«³¤®n³�®µ�

m��m������������������¤±¨²�µ©³«�¤q�¤±�¹��©³«�³��¤±�¹��©³«�³Á�®µ�À��¶����
�¢�pó�¨�¢°�����m�mz�p���������t�m�KWWS���ZZZ�JHRFLWLHV�FRP�
VDN\DSXWWR�ODRV�KWP"��������

m��¨���{m�t����ò�s���¨�������������¤®��²��¢µ�¤¿¦±¬¹n�«m¨�¤±¬¨m³��¤±¾�©�
À�¤��³¤�²��³�¨³¢¤m̈ ¢¢®̧�³�¾©¤ª��µ�Á�®�¹¡º¢µ¡³�¦¹m¢¿¢m�nË³À�����¢�pó�
¨�¢°����������p���������t�m�KWWS���ZZZ�PID�JR�WK�EXVLQHVV������SKS�

���p��©�òs���¨��¬������������¾©¤ª��µ�¡º¢µ¡³����¢�pó�¨�¢°����������p���������
t�m�KWWS����ZZZ�ERW�RU�WK��%27+RPHSDJH�'DWD%DQN�5HJLRQ(FRQ�
DVLDQBHFRQRPLFV�

�����������n��©mò����µ���m��}���������������£��p�����¤±¾��¶Â�£�¦³¨���¢�pó�¨�¢°��
���£��p���������t�m�KWWS���FDF�NNX�DF�WK�ODRV�LQGH[�SKS"RSWLRQ FRP�
FRQWHQW	LG ����	,WHPLG�

�����������¨v �s«��ò����������t����sp������ö����������©��m��£��ö���¢�pó�¨�¢°����
m�my�p���������t�m��KWWS���ZZZ�VUL�FPX�DF�WK�SODQVUL��SKS�

������������¨�������¤��ö���ª�t ��¡m������������©µ¦�¨²���¤¤¢�¤±¾��¶®¶«³���
�¢�pó�¨�¢°�����m�mz�p���������t�m�KWWS���VWXGHQW�QX�DF�WK�LVDQQX�
LVDQFXOWXUH�FXOWXUHLQGH[�KWP
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��̈ v ���̈ m�£��s�ö����������¬¦²��³¤«¤n³��¿¦±¨µ¾�¤³±¬q¾�¤¸Æ®�¢®̧�¶ÆÁ�nÁ��³¤¨µ�²£��m�Òs¨���
��¬����}����~�v�ö

�¤��ö��t��m��m�¬�������������s��p�����¤±¾�Å�¨µ¾�¤³±¬q�¤±¾�©Â�£�®�¹¡º¢µ¡³�¦¹m¢¿¢m�ÇË³À����ÇË³À���À����
��¢�pó�¨�¢°��������£������������t�m�KWWS���ZZZ�WKDLODQG�FKLQD�FRP�
WK�ZHOFRPHBWKDL�WRGD\BKRW��KWPO"ORQJXDJH �

�£v�������������́�{����£ö����������¤±¾�¶£�¨µ�¶�³¤¨µ�²£�³�«²��¢©³«�¤q�m�Òs¨������������
��m��pó�¬��©�������m��pó�©�òs���¨��¬����������������p����¿��¾¤m��m¨�¾�µÆ¢

¢º¦�m³�³¤�n³�²�¬¨²��³£¿��¡³�¾¬�¸®���¢�pó�¨�¢°������� ��p���������t�m�
KWWS���ZZZ��WKDLHFKDPEHU�FPV�FRQWHQW�MVS"LG FRP�WPV�FPV�DULFOH�$ULFOH�

�������s����væö�����������¨³¢¬¦³�¬¦³£�³�¨²���¤¤¢��m�Òs¨������µ���m����ö©�òs
� tÒ���sm�~ö�����������
$SSDGXUDL��$����������*OREDOL]DWLRQ��5HWULHYHG�0D\�����������IURP�KWWS���

HQ�ZLNLSHGLD�RUJ��ZLNL�$UMXQB$SSDGXUDL�
$VLDQ�'HYHORSPHQW����������*UHDWHU�0HNRQJ�6XEUHJLRQ��*06���5HWULHYHG�-XQH�

����������IURP�KWWS����ZZZ�DGE�RUJ�'RFXPHQWV�%RRNV�*06B$WODV�
GHIDXOW�DVS�

$VLDQ�'HYHORSPHQW�%DQN����������$VVHVVLQJ�SRYHUW\�LPSDFWV�RI�FURVV�ERUGHU�
GHYHORSPHQW�LQWHUYHQWLRQV��5HWULHYHG�0D\�����������IURP�KWWS���ZZZ�
DGE�RUJ�35)�NQRZOHGJH�SURGXFWV��5(7$������&URVV�ERUGHU�'HY�SGI�

'HYOLQ��5���	�(VWHYD��5���������1RYHPEHU���7UDGH�DQG�FRRSHUDWLRQ��$�UHJLRQDO�
SXEOLF�JRRGV�DSSURDFK��5HWULHYHG�-XQH�����������IURP�KWWS���ZZZ�
SHFF�RUJ�WUDGH��SDSHUV�9DQFRXYHU������HVWHYDGH�RU�GDO�SGI�

-RU\��3����������0XOWLFXOWXULVP��LQ�7KDLODQG�FXOWXUDO�DQG�UHJLRQDO�UHVXUJHQFH�
LQ�D�GLYHUVH�NLQJGRP��5HWULHYHG�'HFHPEHU�����������IURP��KWWS���
ZZ�KFV�KDUYDUG�GX��KDSU��ZLQWHU��BPLOOHQLXP��7KDLODQG
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.RED\DVKL��,���������0DUFK���6XSSRUW�IRU�FURVV�ERUGHU�WUDGH�IDFLOLWDWLRQ�LQ�
0HNRQJ�UHJLRQ�XQGHU�$0(,&&��5HWULHYHG�$SULO������������IURP�
KWWS���ZZZ�JPVEL]�IRUXP�FRP��GPGRFXPHQWV�(:(&�������SUH�
UHQWDWLRQ���IRU����SGI�

.UXQJPDQ��3����������*HRJUDSK\�DQG�WUDGH��5HWULHYHG�6HSWHPEHU�����������
IURP�KWWS����ZZZ�OLEGLJL�XQLFDPS�EU�GRFXPHQW�"GRZQ YWLV���������

/LJKW��:���������1RYHPEHU���,OOHJDO�JRRGV��5HWULHYHG�0D\�����������IURP�KWWS���
ZZZ��ULGDPEH���QHW��HNRQRPL]������4��DUWLFOH�����QRY���3��KWP�

/OR\G��5���	�-HQQLQJV��'����������6KRSSLQJ�EHKDYLRU�DQG�LQFRPH�FRPSDULVRQV�
LQ�DQ�XUEDQ�HQYLURQPHQW�HFRQRPLF�JHRJUDSK\��5HWULHYHG�)HEUXDU\�
����������IURP�KWWS����ZZZ��MVWRU�RUJ�������

0HORQ��&����������%XGGKLVP�LQ�7KDLODQG�/DRV�&DPERGLD�DQG�9LHWQDP��5HWULHYHG�
$SULO�����������IURP�KWWS���OLQNV�MVWRU�RUJ�VLFL"VLFL ���������������
������$���&������$7/&$�

0DQHHSRQJ��&����������'\QDPLF�RI�LQGXVWULDO�GHYHORSPHQW�LQ�ERUGHU�WRZQ���
&DVH�VWXGLHV�RI�7KDLODQG��5HWULHYHG�1RYHPEHU�����������IURP�KWWS���
ZZZ�OLEUDU\��816:�HGX�DX�a�WKHVLV�DGW�1XQ�XSORDGV�DSSURYHG�
DGWBQRQ���������������SXEOLF�����IURP�SGI

1D\DU��'����������*RYHUQLQJ�JOREDOL]DWLRQ�LVVXHV�DQG�LQVWLWXWLRQV��5HWULHYHG�
-XQH�����������IURP�KWWS���ZZZ�ZL�GHU�XQX�HGX�SXEOLFDWLRQV�SE��SGI�

:RQJ��-����������1HZ�GLPHQVLRQV�LQ�&KLQD�$6($1�UHODWLRQ��5HWULHYHG�0D\�����
������IURP�KWWS�����������������VHDUFK"T FDFKH�WP5$YJWXB����ZZZ�
ZRUOGVFLERRNV��FRP�H�

:RUOG�%DQN����������7KDLODQG��1RUWKHDVW�GHYHORSPHQW�UHSRUW��5HWULHYHG�0D\�
����������IURP�KWWS�����������������VHDUFK"T FDFKH�(23-%0+�ONJ-
�,QZHE���ZRUOGEDQN�RUJ�HD���


