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$EGLOODK��:���	�-RJL\DQWR����������3DUWLDO�/HDVW�6TXDUH��3/6��$OWHUQDWLI�6(0�
GDODP�3HQHOLWLDQ�%LVQLV��<RJ\DNDUWD��3HQHUELW�$QGL��

$M]HQ��,����������)URP�,QWHQWLRQV�WR�$FWLRQV��$�7KHRU\�RI�3ODQQHG�%HKDYLRU�
%HUOLQ��6SULQJHU��

$ULIDQL��9��0���	�+DU\DQWR��+����������3XUFKDVH�LQWHQWLRQ��LPSOHPHQWDWLRQ�WKHRU\�
RI�SODQQHG�EHKDYLRU��6WXG\�RQ�UHXVDEOH�VKRSSLQJ�EDJV�LQ�6ROR�&LW\��
,QGRQHVLD���,23�&RQI��6HULHV��(DUWK�DQG�(QYLURQPHQWDO�6FLHQFH�����������

%DVEHWK��)���	�,EUDKLP��0��$����������)RXU�+RXU�%DVLF�3/6�6(0��6HODQJRU�
'DUXO�(KVDQ��L352�3XEOLFDWLRQ��

&KLX��+��&���+VLHK��<��&���5RDQ��-���7VHQJ��.��-���	�+VLHK��-��.����������7KH�
FKDOOHQJH�IRU�PXOWLFKDQQHO�VHUYLFHV��&URVV�FKDQQHO�IUHH�ULGLQJ�EHKDYLRU��
(OHFWURQLF�&RPPHUFH�5HVHDUFK�DQG�$SSOLFDWLRQV��������������

'DYLV��)��'����������3HUFHLYHG�8VHIXOQHVV��3HUFHLYHG�(DVH�RI�8VH��DQG�8VHU�
$FFHSWDQFH�RI�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\��0,6�4XDUWHUO\��9RO������1R�����
���������

'H/RQH��:���	�0F/HDQ��(����������,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�6XFFHVV��7KH�4XHVW�IRU�
WKH�'HSHQGHQW�9DULDEOH��,QI��6\VW��5HV���YRO�����QR������������

(VPDHLOSRXU��0���	�0RKVHQL��=����������(IIHFW�RI�&XVWRPHU�([SHULHQFHV�RQ�
&RQVXPHU�3XUFKDVH�,QWHQWLRQ��7KH�5RPDQLDQ�(FRQRPLF�-RXUQDO�<HDU�
;;,,�QR�������������

IDEHOLR�FRP���������2FWREHU������6KRZURRP�)DEHOLR��5HWULHYHG�IURP�IDEHOLR�FRP��
KWWSV���IDEHOLR�FRP�VKRZURRP�

)HDWKHUPDQ��0��6���	�3DYORX��3��$����������3UHGLFWLQJ�H�VHUYLFHV�DGRSWLRQ��D�
SHUFHLYHG�ULVN�IDFHWV�SHUVSHFWLYH��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�+XPDQ�
&RPSXWHU�6WXGLHV��������±�����

)LVKEHLQ��0���	�$M]HQ��,����������%HOLHI��DWWLWXGH��LQWHQWLRQ�DQG�EHKDYLRXU��$Q�
LQWURGXFWLRQ�WR�WKHRU\�DQG�UHVHDUFK��0DVVDFKXVHWWV��$GGLVRQ�:HVOH\�
3XEOLVKLQJ�&RPSDQ\��

*KR]DOL��,����������6WUXFWXUDO�(TXDWLRQ�0RGHOLQJ��0HWRGH�$OWHUQDWLI�GHQJDQ�
3DUWLDO�/HDVW�6TXDUH��3/6��(GLVL����6HPDUDQJ��%DGDQ�3HQHUELW�8QLYHUVLWDV�
'LSRQHJRUR��
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+DHQOHLQ��0���	�.DSODQ��$��0����������$�%HJLQQHU¶V�*XLGH�WR�3DUWLDO�/HDVW�
6TXDUHV�$QDO\VLV��81'(567$1',1*�67$7,67,&6����������±�����

+DLU��-��)���%ODFN��:��&���	�%DELQ��%��-����������0XOWLYDULDWH�'DWD�$QDO\VLV��$�
*OREDO�3HUVSHFWLYH��1HZ�<RUN��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ��

+HUDV�0R]RV��5���0XULHO�*DOHW��9���/ySH]�&DUEDOOR��*���&DWDOi��5���+HUQiQGH]�
0XxR]��3���	�*DYDUD��5����������'HYHORSPHQW�DQG�RSWLPL]DWLRQ�RI�
DQWLIXQJDO�SDFNDJLQJ�IRU�VOLFHG�SDQ�ORDI�EDVHG�RQ�JDUOLF�DV�DFWLYH�DJHQW�DQG�
EUHDG�DURPD�DV�DURPD�FRUUHFWRU��,QWHUQDWLRQDO�MRXUQDO�RI�IRRG�
PLFURELRORJ\��������������

+ZDQJ��6���	�.LP��6����������'RHV�P,0�H[SHULHQFH�DIIHFW�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK�DQG�
OR\DOW\�WRZDUG�2�2�VHUYLFHV"�&RPSXWHUV�LQ�+XPDQ�%HKDYLRU�������������

L3ULFH�*URXS���������2FWREHU������3HWD�(�FRPPHUFH�,QGRQHVLD��5HWULHYHG�IURP�
LSULFH�FR�LG��KWWSV���LSULFH�FR�LG�LQVLJKWV�PDSRIHFRPPHUFH��

L3ULFH�*URXS���������-XO\������3HWD�(�&RPPHUFH�,QGRQHVLD��5HWULHYHG�IURP�,SLFH�
,QVLJWKV��KWWSV���LSULFH�FR�LG�LQVLJKWV�PDSRIHFRPPHUFH��

.DKQHPDQ��'���	�7YHUVN\��$����������3URVSHFW�7KHRU\��$Q�$QDO\VLV�RI�'HFLVLRQ�
XQGHU�5LVN��(FRQRPHWULFD��9RO������1R��������������

.DQJ��-��:���	�1DPNXQJ��<����������7KH�LQIRUPDWLRQ�TXDOLW\�DQG�VRXUFH�
FUHGLELOLW\�PDWWHU�LQ�FXVWRPHUV¶�HYDOXDWLRQ�WRZDUG�IRRG�2�2�FRPPHUFH��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�+RVSLWDOLW\�0DQDJHPHQW��

.DW]��0��/���	�6KDSLUR��&����������1HWZRUN�([WHUQDOLWLHV��&RPSHWLWLRQ��DQG�
&RPSDWLELOLW\��7KH�$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ��9RO������1R��������������

.LP��+��:���&KDQ��+��&���	�*XSWD��6����������9DOXH�EDVHG�$GRSWLRQ�RI�0RELOH�
,QWHUQHW��$Q�HPSLULFDO�LQYHVWLJDWLRQ��'HFLVLRQ�6XSSRUW�6\VWHPV���������±
�����

/HURL�:HUHOGV��6���6WUHXNHQV��6���9DQ�9DHUHQEHUJK��<���	�*U|QURRV��&����������
'RHV�FRPPXQLFDWLQJ�WKH�FXVWRPHU¶V�UHVRXUFH�LQWHJUDWLQJ�UROH�LPSURYH�RU�
GLPLQLVK�YDOXH�SURSRVLWLRQ�HIIHFWLYHQHVV"�-RXUQDO�RI�6HUYLFH�0DQDJHPHQW��
����������������

/LH��<���$WPRMR��5��1���	�0XOMR��+��+����������7+(�())(&7,9(1(66�2)�2�2�
675$7(*<�21�(�&200(5&(�75$16$&7,216��-RXUQDO�7KH�
:,11(56��9RO�����1R�����������

/RSH]�1LFRODV��&���	�0ROLQD�&DVWLOOR��)��-����������&XVWRPHU�.QRZOHGJH�
0DQDJHPHQW�DQG�(�FRPPHUFH��7KH�UROH�RI�FXVWRPHU�SHUFHLYHG�ULVN��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�0DQDJHPHQW��������±�����

0DOKRWUD��1����������0DUNHWLQJ�5HVHDUFK��$Q�$SSOLHG�2ULHQWDWLRQ���WK�(GLWLRQ�
1HZ�-HUVH\��3HDUVRQ�3UHQWLFH�+DOO��
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0RQWDQR��'���	�.DVSU]\N��'����������7KHRU\�RI�5HDVRQHG�$FWLRQ��7KHRU\�RI�
3ODQQHG�%HKDYLRU��DQG�WKH�,QWHJUDWHG�%HKDYLRUDO�0RGHO��+HDOWK�%HKDYLRU��
7KHRU\��5HVHDUFK�DQG�3UDFWLFH�ERRN���WK�(GLWLRQ����������

0RUZLW]��9���6WHFNHO��-���	�*XSWD��$����������:KHQ�'R�3XUFKDVH�,QWHQWLRQV�
3UHGLFW�6DOHV"�,QW��-��)RUHFDVW������������������

1DULPDZDWL��8����������0HWRGRORJL�3HQHOLWLDQ���'DVDU�3HQ\XVXQ�3HQHOLWLDQ�
(NRQRPL��-DNDUWD��*HQHVLV��

3HL��<���;XH��:���<DQJ��<���/L��'���	�/L��<����������7KH�,PSDFWV�RI�8VHU�
([SHULHQFH�RQ�8VHU�/R\DOW\�%DVHG�RQ�2�2�,QQRYDWLRQ�3ODWIRUP��-RXUQDO�
RI�(OHFWURQLF�&RPPHUFH�LQ�2UJDQL]DWLRQV�9RO����,VVXH�����������

5DKD\X��1����������������3HUWXPEXKDQ�(�&RPPHUFH�3HVDW�GL�,QGRQHVLD��
5HWULHYHG�IURP�ZDUWDHNRQRPL�FR�LG��
KWWSV���ZZZ�ZDUWDHNRQRPL�FR�LG�UHDG�������SHUWXPEXKDQ�H�FRPPHUFH�
SHVDW�GL�LQGRQHVLD

5DPSHOO��$���������$XJXVW�����:K\�2QOLQH�2IIOLQH�FRPPHUFH�LV�D�WULOOLRQ�GROODU�
RSSRUWXQLW\��5HWULHYHG�IURP�WHFKFUXQFK�FRP��
KWWSV���WHFKFUXQFK�FRP������������ZK\�RQOLQH�RIIOLQH�FRPPHUFH�LV�D�
WULOOLRQ�GROODU�RSSRUWXQLW\��

522=<��(���$5$6722��0��$���	�9$=,)(+'867��+����������())(&7�2)�
%5$1'�(48,7<�21�&21680(5�385&+$6(�,17(17,21��,QGLDQ�
-�6FL�5HV�����������������

6HNDUDQ��8���	�%RXJLH��5����������0HWRGH�3HQHOLWLDQ�XQWXN�%LVQLV��3HQGHNDWDQ�
3HQJHPEDQJDQ�.HDKOLDQ��-DNDUWD�6HODWDQ��6DOHPED�(PSDW��

6XJL\RQR����������0HWRGH�3HQHOLWLDQ�.XDQWLWDWLI��.XDOLWDWLI��GDQ�5	'��%DQGXQJ��
$OIDEHWD��

7KDOHU��5����������0HQWDO�$FFRXQWLQJ�DQG�&RQVXPHU�&KRLFH��0DUNHWLQJ�6FLHQFH�
���������������

9HQNDWHVK��9���0RUULV��0��*���'DYLV��*��%���	�'DYLV��)��'����������86(5�
$&&(37$1&(�2)�,1)250$7,21�7(&+12/2*<��72:$5'�$�
81,),('�9,(:��0,6�4XDUWHUO\��9RO������1R��������������

:DWL��/��1����������0HWRGRORJL�3HQHOLWLDQ�%LVQLV�7HUDSDQ��%DQGXQJ��0XMDKLG�
3UHVV��

:LGLDULQL��$��'�����������������7HUXV�7XPEXK�6LJQLILNDQ��%HJLQL�0DVD�'HSDQ�(�
&RPPHUFH�GL�,QGRQHVLD��5HWULHYHG�IURP�.RPSDV�FRP��
KWWSV���PRQH\�NRPSDV�FRP�UHDG����������������������WHUXV�WXPEXK�
VLJQLILNDQ�EHJLQL�PDVD�GHSDQ�H�FRPPHUFH�GL�LQGRQHVLD
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<DPLQ��6RI\DQ��	�.XUQLDZDQ��+����������*HQHUDVL�%DUX�0HQJRODK�'DWD�
3HQHOLWLDQ�GHQJDQ�3DUWLDO�/HDVW�6TXDUH�3DWK�0RGHOLQJ���$SOLNDVL�GHQJDQ�
6RIWZDUH�;/67$7��6PDUW3/6��GDQ�9LVXDO�3/6��-DNDUWD��6DOHPED�,QIRWHN��

<DQJ��<���*RQJ��<���/DQG��/��3���	�&KHVQH\��7����������8QGHUVWDQGLQJ�WKH�HIIHFWV�
RI�SK\VLFDO�H[SHULHQFH�DQG�LQIRUPDWLRQ�LQWHJUDWLRQ�RQ�FRQVXPHU�XVH�RI�
RQOLQH�WR�RIIOLQH�FRPPHUFH��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QIRUPDWLRQ�
0DQDJHPHQW��

<DQJ��<���*RQJ��<���=X��%���=KDQJ��-���	�+H��7����������:KDW�'ULYHV�2QOLQH�WR�
2IIOLQH�&RPPHUFH��)URP�D�3HUVSHFWLYH�RI�&RQVXPHU��:+,&(%������
3URFHHGLQJV��SS������������:XKDQ��$,6�(OHFWURQLF�/LEUDU\��$,6H/���

<DQJ��<���/LX��<���/L��+���	�<X��%����������8QGHUVWDQGLQJ�SHUFHLYHG�ULVNV�LQ�
PRELOH�SD\PHQW�DFFHSWDQFH��,QGXVWULDO�0DQDJHPHQW�	�'DWD�6\VWHPV��9RO��
����,VV���������������

<XVUD��<���������-XQH�����5D\DNDQ�+XW�\DQJ�3HUWDPD��)DEHOLR�5HVPLNDQ�
6KRZURRP�%DUX��5HWULHYHG�IURP�GDLO\VRFLDO�LG��
KWWSV���GDLO\VRFLDO�LG�SRVW�UD\DNDQ�KXW�\DQJ�SHUWDPD�IDEHOLR�UHVPLNDQ�
VKRZURRP�EDUX�

=HLWKDPO��9��$����������&RQVXPHU�3HUFHSWLRQV�RI�3ULFH��4XDOLW\�DQG�9DOXH��$�
0HDQV�(QG�0RGHO�DQG�6\QWKHVLV�RI�(YLGHQFH��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�
9RO�����������


