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.$<1$./$5
$PDQQ��(���������³7KH�,OOXVLRQ�RI�6WDELOLW\��7KH�%UD]LOLDQ�(FRQRP\�8QGHU�&DUGRVR´�:RUOG�'HYHORSPHQW�������
$QGUHV��-��YH�+HUQDQGR��,����������³'RHV�,QIODWLRQ�+DUP�(FRQRPLF�*URZWK"�(YLGHQFH�IRU�WKH�2(&'�´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:�����
%DUUR��5��-��������³,QIODWLRQ�DQG�(FRQRPLF�*URZWK�´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:�����
%DUUR��5��-���������³'HWHUPLQDQWV�RI�(FRQRPLF�*URZWK��$�&URVV�&RXQWU\�(PSLULFDO�6WXG\�´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:������
%ODLQH��0��-���������³'HMD�9X�$OO�2YHU�$JDLQ�([SODLQLQJ�0H[LFR¶V������)LQDQFLDO�&ULVLV�´�7KH�:RUOG�(FRQRP\ ��������V������
%UXQR�� 0�� YH� (DVWHUO\�� :��� ������ ³,QIODWLRQ� &ULVHV� DQG� /RQJ�5XQ� *URZWK�´ 1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:�����
%UXQR��0��YH�0HULGRU��/����������7KH�&RVWO\�7UDQVLWLRQ�IURP�6WDELOL]DWLRQ�WR�6XVWDLQDEOH�*URZWK��,VUDHO
V�&DVH����%UXQR��0���)LVFKHU��6���+HOSPDQ��(���/LYLDWDQ��1��YH�0HULGRU��/���(GV���������/HVVRQV�RI�(FRQRPLF�6WDELOL]DWLRQ�DQG�,WV�$IWHUPDWK��7KH�0,7�3UHVV��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV���LoLQGH��V��������
&LQTXHWWL��&��$���������³7KH�5HDO�3ODQ��6WDELOL]DWLRQ�DQG�'HVWDELOL]DWLRQ´�:RUOG�'HYHORSPHQW�������
&UDGRVR��(����������)URP�,QHUWLD�WR�0HJDLQIODWLRQ��%UD]LO�LQ�WKH�����
V���%UXQR��0���)LVFKHU��6���+HOSPDQ��(���/LYLDWDQ��1��YH�0HULGRU��/���(GV���������/HVVRQV�RI�(FRQRPLF�6WDELOL]DWLRQ�DQG�,WV�$IWHUPDWK��7KH�0,7�3UHVV��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��LoLQGH��V��������
GH0HOR��-��YH�'KDU��6����������/HVVRQV�RI�7UDGH�/LEHUDOL]DWLRQ�LQ�/DWLQ�$PHULFD�IRU�(FRQRPLHV�LQ�7UDQVLWLRQ���7KH�:RUOG�%DQN�:RUNLQJ�3DSHUV��:36�����
'RUQEXVFK��5��YH�(GZDUGV��6���������³0DFURHFRQRPLF�3RSXOLVP´���-RXUQDO�RI�'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV������V���������
'RUQEXVFK��5��YH�)LVFKHU��6����������0RGHUDWH�,QIODWLRQ���7KH�:RUOG�%DQN�(FRQRPLF�5HYLHZ�����V������
(GZDUGV��6���������³7KH�0H[LFDQ�3HVR�&ULVLV��+RZ�0XFK�'LG�:H�.QRZ"�'LG�:H�.QRZ�,W"´�7KH�:RUOG�(FRQRP\ ��������V������
)LVFKHU��6���������³,QIODWLRQ�DQG�*URZWK´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:�����
)LFKHU��6WDQOH\��������7KH�5ROH�RI�0DFURHFRQRPLF�)DFWRUV�LQ�*URZWK�´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�Z�����
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+H\PDQQ��'����������)URP�6KDUS�'LVLQIODWLRQ�WR�+\SHULQIODWLRQ��7ZLFH��7KH�$UJHQWLQH�([SHULHQFH��������������%UXQR��0���)LVFKHU��6���+HOSPDQ��(���/LYLDWDQ��1��YH�0HULGRU��/���(GV���������/HVVRQV�RI�(FRQRPLF�6WDELOL]DWLRQ�DQG�,WV�$IWHUPDWK��7KH�0,7�3UHVV��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��LoLQGH��V��������
.KDQ��0��6����������7KH�0DFURHFRQRPLF�(IIHFWV�RI�)XQG�6XSSRUW�$GMXVWPHQW�3URJUDPV���,0)�6WDII�3DSHUV������V���������
.LJXHO��0��$���������³,QIODWLRQ�LQ�$UJHQWLQD��6WRS�DQG�*R�6LQFH�WKH�$XVWUDO�3ODQ�´�:RUOG�'HYHORSPHQW��������V���������
.LJXHO��0��$��YH�/LYLDWDQ��1����������7KH�%XVLQHVV�&\FOH�$VVRFLDWHG�ZLWK�([FKDQJH�5DWH�%DVHG�6WDELOL]DWLRQV���7KH�:RUOG�%DQN�(FRQRPLF�5HYLHZ�����V���������
/LWWOH��,��0��'���&RRSHU��5��1���&RUGHQ��:��0��YH�5DMDSDWLUDQD��6���������%RRP��&ULVLV��DQG�$GMXVWPQHW��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��1HZ�<RUN�
0pUHWWH��0���������³3RVW�0RUWHP�RI�D�6WDELOL]DWLRQ�3ODQ��7KH�&ROORU�3ODQ�LQ�%UD]LO´��-RXUQDO�RI�3ROLF\�0RGHOLQJ������
1D]PL��1���������³([FKDQJH�5DWH�%DVHG�6WDELOL]DWLRQ�LQ�/DWLQ�$PHULFD�´�:RUOG�'HYHORSPHQW��������V���������
2UWL]��*����������0H[LFR�EH\RQG�WKH�'HEW�&ULVLV��7RZDUG�6XVWDLQDEOH�*URZWK�ZLWK�3ULFH�6WDELOLW\���%UXQR��0���)LVFKHU��6���+HOSPDQ��(���/LYLDWDQ��1��YH�0HULGRU��/���(GV���������/HVVRQV�RI�(FRQRPLF�6WDELOL]DWLRQ�DQG�,WV�$IWHUPDWK��7KH�0,7�3UHVV��&DPEULGJH��0DVVDFKXVHWWV��LoLQGH��V���������
3DWLQNLQ��'����������,VUDHO
V�6WDELOL]DWLRQ�3URJUDP�RI�������2U�6RPH�6LPSOH�7UXWKV�RI�0RQHWDU\�7KHRU\���7KH�-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3HUVSHFWLYHV��������V��������
3RODN��-��-���������³7KH�,0)�0RQHWDU\�0RGHO�DW�)RUW\�´�,0)�:RUNLQJ�3DSHU�1R�������
5DPH\��*��YH�5DPH\��9��$���������³&URVV�&RXQWU\�(YLGHQFH�RQ�WKH�/LQN�EHWZHHQ�9RODWDOLW\�DQG�*URZWK�´�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��������V�����������
5RXELQL��1��YH�6DOD�L�0DUWLQ��;���������³$�*URZWK�0RGHO�RI�,QIODWLRQ��7D[�(YDVLRQ��DQG�)LQDQFLDO�5HSUHVVLRQ�´�1%(5�:RUNLQJ�3DSHU�1R�:�����
6WLJOLW]��-��(���������³�.QRZOHGJH�IRU�'HYHORSPHQW��(FRQRPLF�6FLHQFH��(FRQRPLF�3ROLF\��DQG�(FRQRPLF�$GYLFH�´�LQ�3OHVNRYLF�YH�6WLJOLW]��(G¶V��$QQXDO�:RUOG�%DQN�&RQIHUHQFH�RQ�'HYHORSPHQW�(FRQRPLFV�������7KH�:RUOG�%DQN��:DVKLQJWRQ��'�&��LoLQGH�V������
6WXGDUW��5���������³)LQDQFLDO�RSHQLQJ�DQG�GHUHJXODWLRQ�LQ�%UD]LO�LQ�WKH�����V0RYLQJ�WRZDUGV�D�QHZ�SDWWHUQ�RI�GHYHORSPHQW�ILQDQFLQJ"´��7KH�4XDUWHUO\�5HYLHZ�RI�(FRQRPLFV�DQG�)LQDQFH������V����±��
7HPSOH��-���������³7KH�1HZ�*URZWK (YLGHQFH�´�-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�/LWHUDWXUH��;;;9,,��V���������
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dL]HOJH����(NRQRPHWULN�7DKPLQ�6RQXoODUÕ�± 3DQHO����$úDPD�0RGHO���

�;��(1)/$7,21����&$+$1*(�,1�&3,��;��$9(5$*(�3(5�&$3,7$�*52:7+�5$7(�����<($56��;��67$1'$57�'(9,$7,21�2)�3(5�&$3,7$�*52:7+�5$7(�����<($56�
3DQHO�5HJUHVVLRQ�� (VWLPDWLRQ�E\�)L[HG (IIHFWV'HSHQGHQW�9DULDEOH�;�3DQHO�����RI�$QQXDO�'DWD�)URP�����������������7R����������������8QFHQWHUHG�5������������������7�[�5�������������

9DULDEOH���������������������&RHII�������6WG�(UURU������7�6WDW�����6LJQLI����;������������������������������������������������������������������������������;��������������������������������������������������������������������������
3DQHO�5HJUHVVLRQ�� (VWLPDWLRQ�E\�5DQGRP�(IIHFWV'HSHQGHQW�9DULDEOH�;�3DQHO�����RI�$QQXDO�'DWD�)URP�����������������7R����������������8QFHQWHUHG�5������������������7�[�5�������������

9DULDEOH���������������������&RHII�������6WG�(UURU������7�6WDW�����6LJQLI����&RQVWDQW�����������������������������������������������������������������������;������������������������������������������������������������������������������;��������������������������������������������������������������������������
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�;��(1)/$7,21����&$+$1*(�,1�&3,��;��$9(5$*(�3(5�&$3,7$�*52:7+�5$7(�����<($56��;��67$1'$57�'(9,$7,21�2)�3(5�&$3,7$�*52:7+�5$7(�����<($56�

$5-$17ø1/LQHDU�5HJUHVVLRQ�� (VWLPDWLRQ�E\�/HDVW�6TXDUHV'HSHQGHQW�9DULDEOH�;��$QQXDO�'DWD�)URP���������7R��������8QFHQWHUHG�5������������������7�[�5�������������
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