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KHVDSODQÕUODU�� 3HN� oRN� NXUXPVDO� YH� NLúLVHO� \DWÕUÕPFÕ�� HQGHNVLQ� JHWLUL�ULVN�G�]H\LQGH� JHWLUL� VD÷OD\ÕS� ULVN� �VWOHQPHN� LVWHPHNWHGLU�� 2\VD� EXQD� XODúPDN�LVWH\HQ� \DWÕUÕPFÕ� oRN� VD\ÕGD� KLVVH� VHQHGLQL� IDUNOÕ� RUDQODUGD� HOLQGH�EXOXQGXUPDN� ]RUXQGDGÕU�� $\UÕFD� KLVVH� VHQHWOHULQLQ� IL\DWODUÕ� GH÷LúWLNoH�\DWÕUÕPFÕODU� HOOHULQGHNL� SRUWI|\�Q� \DSÕVÕQÕ� GD� GH÷LúWLUPHN� ]RUXQGD�NDODFDNWÕU��
<DWÕUÕPFÕODUÕQ� WDVDUUXIODUÕQÕ� VHUPD\H� SL\DVDODUÕQGD� NXOODQPD\D�EDúODPDODUÕ�LOH�ELUOLNWH�SRUWI|\�YH�SRUWI|\�\|QHWLPL�WHNQLNOHUL�YH�PRGHOOHULQH�GX\XODQ� LOJL� YH� LKWL\Do� DUWPÕúWÕU�� 3RUWI|\� \|QHWLPL�� \DWÕUÕPFÕQÕQ� HOLQGHNL�IRQODUÕ�� PHYFXW� PHQNXO� NÕ\PHW� DOWHUQDWLIOHUL� DUDVÕQGD�� EHOLUOL� ELU� ULVN�G�]H\LQGH�� HQ� ID]OD� JHWLUL\L�� YH\D� EHOLUOL� ELU� JHWLUL� G�]H\LQGH� HQ� D]� ULVNL�VD÷OD\DFDN�úHNLOGH�SD\ODúWÕUPDVÕGÕU��
2SWLPDO� SRUWI|\� VHoLPL�� PHQNXO� NÕ\PHW� DQDOL]L�� SRUWI|\� DQDOL]L� YH�SRUWI|\� VHoLPL� ROPDN� �]HUH� �o� VDIKDGD� JHUoHNOHúPHNWHGLU�� 3RUWI|\�RSWLPL]DV\RQX� LúOHPL�� EHOOL� JLUGLOHU� YH� NÕVÕWODU� YHUL� LNHQ� \DWÕUÕPFÕQÕQ�LKWL\DoODUÕQÕ� HQ� L\L� ELoLPGH� NDUúÕOD\DFDN� PHQNXO� NÕ\PHW� ELOHúLPLQLQ�EXOXQPDVÕQD�\|QHOLN�PDWHPDWLNVHO�ELU�SUREOHPGLU��
0RGHUQ�3RUWI|\�7HRUHPtQLQ�NXUXFXVX� VD\ÕODQ�+DUU\�6��0DUNRZLW]�������\ÕOÕQGD�\D\ÕQODGÕ÷Õ� 3RUWI|\�6HoLPL� EDúOÕNOÕ�PDNDOHVLQGH�� \DWÕUÕPFÕODUÕQ�ROXúWXUGX÷X�SRUWI|\GH�\HU�DODQ�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ��EHOLUOL�ULVN�VHYL\HOHULQGH�P�PN�Q� RODQ� PDNVLPXP� JHWLUL� RUDQÕQÕ� QDVÕO� VD÷ODQDFD÷Õ� KDNNÕQGD� ELOJL�YHUPHNWHGLU�� %X� QHGHQOH� 0DUNRZLW]¶LQ� RUWDODPD�YDU\DQV� PRGHOL� EX�oDOÕúPDQÕQ�WHPHO�NRQXVX�ROPDNWDGÕU���
0DUNRZLW]� RUWDODPD�YDU\DQV� DQDOL]L� SRUWI|\�� ROXúWXUDQ� PHQNXO�NÕ\PHW�JHWLULOHUL� LOH�JHWLULOHULQ�VDSPDVÕQÕ�JLUGL�RODUDN�DOÕU��0HQNXO�NÕ\PHWOHU�DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� RUWD\D� NR\DELOPHN� LoLQ� NRYDU\DQV� GD� DQDOL]LQ� JLUGLVLGLU��<DSÕODQ� DQDOL]LQ� JLUGLOHUL�� PHQNXO� NÕ\PHWOHULQ� JHoPLúWH� VD÷ODGÕ÷Õ�SHUIRUPDQVD� GD\DQDELOHFH÷L� JLEL�� DQDOLVWOHULQ� JHOHFHNOH� LOJLOL� EHNOHQWLOHUL� GH�RODELOLU�� $QFDN� 0DUNRZLW]�� DQDOL]GH� JHoPLú� JHWLULOHUL� NXOODQPDNWDGÕU��*HoPLúWH� JHUoHNOHúHQ� JHWLULOHULQ� DULWPHWLN� RUWDODPDVÕ� EHNOHQHQ� JHWLUL� RODUDN�WDQÕPODQPDNWDGÕU�� (WNLQ� VÕQÕU� ROXúWXUPDN� �]HUH� NXDGUDWLN� �NDUHVHO��SURJUDPODPD� WHNQLNOHUL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� (WNLQ� VÕQÕU� EHOOL� ELU� EHNOHQHQ� JHWLUL�G�]H\L� LoLQ� VWDQGDUW� VDSPD�YH\D�YDU\DQV� LOH� |Oo�OHQ� ULVNL� HQ�N�o�NOH\HQ�YH�EHOOL� ELU� ULVN� G�]H\L� LoLQ� EHNOHQHQ� JHWLUL\L� HQ� oRNOD\DQ� X\JXODQDELOLU�SRUWI|\OHUL� WDQÕPODU�� (WNLQ� VÕQÕU�� \DWÕUÕPFÕQÕQ� SRUWI|\�Q�� EHOLUOHUNHQ�NDUúÕODúWÕ÷Õ�ULVN�YH�JHWLUL�DUDVÕQGDNL�GH÷Lú�WRNXúX�LIDGH�HGHU��
0DUNRZLW]¶LQ�0RGHUQ�3RUWI|\�7HRUHPL��SRUWI|\GH�oHúLWOHQGLUPHQLQ�\DQÕ�VÕUD�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ�DUDODUÕQGDNL�WHUV�\|QO��NRUHODV\RQODUÕQ�GD�ULVNL�|QHPOL� |Oo�GH� D]DOWDFD÷ÕQÕ� V|\OHPHNWHGLU�� %XQD� J|UH� SRUWI|\�� ROXúWXUDQ�
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%X� oDOÕúPDGD� KHVDSODPDODU� LoLQ� JHUHNOL� RODQ� YHUL� HOGH� HGLOGLNWHQ�VRQUD� PDWHPDWLNVHO� KHVDSODPDODU� 0LFURVRIW� ([FHO� \DUGÕPÕ\OD� \DSÕODFDNWÕU��7HRULN�RODUDN�oRN�G�ú�N� ULVNH�KDWWD� ULVNVL]�\DWÕUÕPD�RODQDN�YHUHFHN�SRUWI|\�ROXúWXUXODELOVH� GDKL� SUDWLNWH� ø0.%¶GH� ULVNVL]� SRUWI|\� ROXúWXUXOPDVÕ�RODQDNVÕ]GÕU�� %XQXQ� QHGHQL� oR÷X� KLVVH� VHQHGL� DUDVÕQGD� SR]LWLI� NRUHODV\RQ�J|U�OPHVLGLU��%XQD� HN� RODUDN� HNRQRPLN� YH� VL\DVL� LVWLNUDUVÕ]OÕN� KLVVH� VHQHGL�IL\DWODUÕQÕ�|QHPOL�|Oo�GH�HWNLOHPHNWHGLU��
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0DUNRZLW]¶LQ� RUWDODPD�YDU\DQV� PRGHOL� YH� :ROIH¶XQ� ROXúWXUGX÷X�HWNLQ� o|]�P��� PRGHUQ� SRUWI|\� WHRULVLQL� \HQLGHQ� \DSÕODQGÕUPDNWDGÕU�� 'DKD�|QFHOHUL�SRUWI|\�DQDOL]LQGH�HVDV� D÷ÕUOÕN�ELUH\VHO�YDUOÕN� VHoLPL� LOH� LOJLOL� LNHQ��0DUNRZLW]¶LQ� EX� oDOÕúPDVÕQGDQ� VRQUD� ULVN�JHWLUL� GH÷LúLPL� oHUoHYHVLQGH�

�
� *�UD\� .hdh..2&$2ö/8�� ³� 2SWLPDO� 3RUWI|\�Q� 6HoLPL� YH� ø0.%� 8OXVDO���� (QGHNVL�h]HULQH�%LU�8\JXODPD´� $FWLYH�±�%DQNDFÕOÕN�YH�)LQDQV�'HUJLVL� ����(\O�O�(NLP�������V������ .hdh..2&$2ö/8��V�����
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SRUWI|\� LoLQGHNL� YDUOÕNODUÕQ� ELUELUL� LOH� RODQ� HWNLOHúLPL� RUWD\D� NRQXODUDN�oHúLWOHQGLUPH�YH�SRUWI|\�Q�W�P�Q�Q�GH÷HUOHQGLULOPHVL�HOH�DOÕQPÕúWÕU��
0DUNRZLW]
LQ�RUWDODPD�YDU\DQV�PRGHOL��RUWDODPD�JHWLULOHU�YHNW|U�QH�YH� NRYDU\DQVODU�PDWULVLQH� VDKLS� Q� DGHW�PHQNXO� NÕ\PHW� LoHUL\RUGX��0RGHOLQ�LoHUGL÷L�SRUWI|\� LVH�HOGH� WXWXODQ�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ�YHNW|U�G�U�YH�YHNW|U�Q�ELOHúHQOHUL� WRSODPÕ� ELUH� HúLWWLU�� 0HQNXO� NÕ\PHWOHULQ� EHNOHQHQ� JHWLULOHUL� YH�YDU\DQVODUÕ� KHVDSODQPDNWDGÕU�� 'R÷UXVDO� ND\ÕWODPDODU� N�PHVL� DOWÕQGD�� HWNLQ�VÕQÕUODU� PD[LPXP� EHNOHQHQ� JHWLULVL� YH� PLQLPXP� YDU\DQVÕ� RODQ� SRUWI|\OHU�N�PHVLGLU��$\UÕFD��EX�PRGHO�VÕIÕUGDQ�VRQVX]D�GH÷LúHQ�ELU�SDUDPHWUH\H�ED÷OÕ�\DSÕGD�LIDGH�HGLOPLúWLU��'DKD�VRQUDNL�IRUP�ODV\RQODUD��LúOHP�PDOL\HWOHULQL�GH�LoHUHQ�GR÷UXVDO�ELU�LIDGH�GH�HNOHQPLúWLU��
6|]�NRQXVX�DQDOL]LQ�HQ�J�o�\DQODUÕQGDQ�ELULVL�Q�DGHW�EHNOHQHQ�JHWLUL�YH� Q�Q������ DGHW� YDU\DQV�NRYDU\DQVÕ� KHVDSODPDNWÕU�� %X� QHGHQOH�� IDNW|U�YH�YH\D�LQGHNV�PRGHOOHUL�JHOLúWLULOPLúWLU�� $\UÕFD�VHQDU\R�PRGHOOHUL�YH�oRNOX�JUXS�PRGHOOHUL��]HULQGH�oDOÕúÕODQ�NRQXODU�ROPXúWXU��
0DUNRZLW]
LQ� SRUWI|\� VHoLP� PRGHOL�� SUDWLNWH� X\JXODQDELOLU�RODELOPHVL� LoLQ� JHUoHN� KD\DW� NRúXOODUÕQÕ� GD� LoHUHFHN� úHNLOGH� JHOLúWLULOPLúWLU��%X�DODQGD�3RJXH
QLQ�LúOHP�PDOL\HWOHUL��NÕVD�VDWÕúODU��ERUoODQPD�SROLWLNDODUÕ�YH�YHUJLOHUL� GH� NDSVD\DQ� oDOÕúPDVÕ�� PRGHOLQ� JHUoHNoL� \DSÕ\D� VRNXOPDVÕQÕ� L\L�LIDGH�HWWL÷L�LoLQ�|QHPOLGLU��<LQH��)UDQFLV
LQ�EDQNDODUÕQ�DNWLI�SDVLI�\|QHWLPLQGH�SRUWI|\�DQDOL]LQL�LQFHOHGL÷L�PDNDOHVL�GH��0DUNRZLW]�SRUWI|\�DQDOL]LQLQ�EDQND�VLVWHPL�LoLQGH�X\JXODQDELOLUOL÷L��]HULQH�DQODPOÕ�ELU�oDOÕúPDGÕU���
h]HULQGHQ����\ÕO�JHoPHVLQH�UD÷PHQ�\DWÕUÕP�SODQODPDVÕQGD�KDOHQ�HQ�NXOODQÕúOÕ� YH� SRS�OHU� VD\ÕVDO� \|QWHP� 0DUNRZLW]
LQ� RUWDODPD�YDU\DQV�PRGHOLGLU�� %X� PRGHO� X\JXODPDGD� YH� WHRULGH� ED]Õ� ELOLP� oHYUHOHULQFH� KDOHQ�JHOLúWLULOPHNWHGLU��*HOLúWLUPHOHU��\XNDUÕGD�GH÷LQLOGL÷L�JLEL�JHUoHN�KD\DWÕ�GDKD�L\L� LIDGH� HGHQ� \HQL� NÕVÕWODUÕQ� HNOHQPHVL� úHNOLQGH� YH� EXQXQ� \DQÕVÕUD�� oRN�G|QHPOL� RSWLPL]DV\RQ� YH� VLPHWULN� ROPD\DQ� ULVNOHULQ� PRGHOH� HNOHQPHVL�úHNOLQGH�GH�\DSÕOPDNWDGÕU���

� 1LKDW�%2='$ö��ùHQRO�$/7$1���6LEHO�'80$1��³0LQLPDNV�3RUWI|\�0RGHOL�øOH�0DUNRZLW]�2UWDODPD� 9DU\DQV� 3RUWI|\� 0RGHOLQLQ� .DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ´�� 9,,�� 8OXVDO� (NRQRPHWUL� YH�øVWDWLVWLN�6HPSR]\XPX��øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL����������0D\ÕV��������V������ %N]���*��$��32*8(��³$Q�([WHQVLRQ�RI� WKH�0DUNRZLW]�3RUWIROLR�0RGHO� WR�,QFOXGH�9DULDEOH�7UDQVDFWLRQV�&RVWV��6KRUW�6DOHV��/HYHUDJH�3ROLFLHV�DQG�7D[HV´�-��)LQDQFH���� ������V�������������� %N]���:�� )�� 6+$53(�� 3RUWIROLR� 7KHRU\� DQG� &DSLWDO�0DUNHWV��0F� *UDZ� +LOO�� 1HZ�<RUN�������� .�� -�� &2+(1� YH� -�� $�� 32*8(�� ³$Q� (PSLULFDO� (YDOXDWLRQ� RI�$OWHUQDWLYH� 3RUWIROLR�6HOHFWLRQ� 0RGHOV´�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� ��� ������ V�� ��������� %�� 526(1%(5*�� ³([WUD�0DUNHW�&RPSRQHQWV�RI�&RYDULDQFH�LQ�6HFXULW\�5HWXUQV´��-��)LQDQF��4XDQW� $QDO� �� ������V������������� %N]���+�0$5.2:,7=�YH�$�)�3(52/'��³3RUWIROLR�$QDO\VLV�ZLWK�)DFWRUV�DQG�6FHQDULRV´��-�)LQDQFH� ����� ��(�-�(/721�YH�0�-�*58%(5��³(VWLPDWLQJ� WKH�'HSHQGHQFH�6WUXFWXUH�RI�6KDUH�3ULFHV�,PSOLFDWLRQV�IRU�3RUWIROLR�6HOHFWLRQ´��-��)LQDQFH���� ������V���������������� %N]��� 32*8(�� V�� ���������� �� -�&��)5$1&,6�� ³3RUWIROLR�$QDO\VLV� RI�6PDOO��0HGLXP�� DQG�/DUJH�6L]HG�%DQNV´��-�0RQHWDU\�(FRQ����� ������V��������������� 8/8&$1��V�����
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0DUNRZLW]¶LQ�2SWLPDO�3RUWI|\�7HRUHPL¶QGHQ�\ROD�oÕNDUDN�ø0.%¶GH�ROXúWXUXODFDN� RSWLPDO� SRUWI|\� \DWÕUÕPÕ� LoLQ� JHUHNOL� J|U�OHQ� YHUL�� DUDoODU� YH�\DSÕODFDN�LúOHPOHU�úXQODUGÕU��
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JHUHNPHNWHGLU�� *HWLULOHULQ� J�QO�N� \�]GH� GH÷LúLPOHUL� DúD÷ÕGDNL� IRUP�OOH�EXOXQPXúWXU�����
6WDQGDUW� VDSPD� LVH� ([FHO¶GH� ���� J�QO�N� JHWLULOHULQ� WDPDPÕQÕ�VHoWLNWHQ�VRQUD�KHGHI�K�FUHOHUH�VWDQGDUW�VDSPD�IRUP�O��\D]ÕODUDN�KHP�J�QO�N�KHP� GH� DOWÕ� D\OÕN� G|QHPLQ� VWDQGDUW� VDSPDVÕ� EXOXQXU�� %XUDGD� ���� UDNDPÕ�J�QO�N�\�]GH�JHWLULOHU�EXOXQGXNWDQ�VRQUD�RUWD\D�oÕNDQ�GH÷HUOHULQ�VD\ÕVÕGÕU����
���� +LVVH�VHQHWOHUL�DUDVÕQGDNL�NRUHODV\RQXQ�EXOXQPDVÕ�YH�NRUHODV\RQ�PDWULVLQLQ�ROXúWXUXOPDVÕ��7DEOR������
���� 6WDQGDUW� VDSPDODUÕQ� YH� NRUHODV\RQ� PDWULVLQLQ� \DUGÕPÕ\OD�NRYDU\DQV�PDWULVLQLQ�ROXúWXUXOPDVÕ��7DEOR�����
���� .RYDU\DQV� PDWULVL� LOH� IDUNOÕ� D÷ÕUOÕNODUÕQ� ROXúWXUGX÷X� SRUWI|\�Q�YDU\DQVÕQÕQ��VWDQGDUW�VDSPDVÕQÕQ�YH�JHWLULVLQLQ�KHVDSODQPDVÕ��
���� ([FHO¶LQ� $UDoODU� PHQ�V�QGH� EXOXQDQ� d|]�F�� IRQNVL\RQXQXQ�NXOODQÕPÕ�
3RUWI|\� LoHULVLQGH� ��� WDQH� KLVVH� VHQHGLQL� EXOXQGXUGX÷X� LoLQ�NXDGUDWLN� SURJUDPODPD\Õ� JHUHNWLUPHNWHGLU�� 0DUNRZLW]� NXDGUDWLN�SURJUDPODPD� LOH� SRUWI|\� VHoLPLQGH� EXOXQPDN� LoLQ�06�([FHO� KHVDS� WDEORVX�\D]ÕOÕPÕ�LoLQGH�\HU�DODQ�d|]�F��HNOHQWLVL�NXOODQÕOPÕúWÕU��%|\OHFH�HúLW�D÷ÕUOÕNOÕ�\DWÕUÕP�SRUWI|\���7DEOR�����DoÕ÷D�VDWÕú���LPNDQÕ�RODQ�IDUNOÕ�D÷ÕUOÕNWDNL�\DWÕUÕP�SRUWI|\�� �7DEOR� ���� DoÕ÷D� VDWÕú� LPNDQÕ� ROPD\DQ� IDUNOÕ� D÷ÕUOÕNWDNL� \DWÕUÕP�SRUWI|\���7DEOR����ROXúWXUXOPXúWXU��

���(úLW�D÷ÕUOÕNOÕ�SRUWI|\�Q��RSWLPDO�SRUWI|\�Q��ø0.%�8OXVDO����(QGHNVL¶QLQ��ø0.%� 8OXVDO����� (QGHNVL¶QLQ� JHWLULOHULQLQ� YH� RODVÕ� \DWÕUÕP� VRQXoODUÕQÕQ�NDUúÕODúWÕUÕOPDVÕ��7DEOR�����
7DEOR����)DUNOÕ�D÷ÕUOÕ÷D�VDKLS�KLVVH�VHQHGL�\DWÕUÕPÕQD�RODQDN�YHULOGL÷L�YH� DoÕ÷D� VDWÕú� LúOHPLQLQ� PHYFXW� ROGX÷X� GXUXPGD� SRUWI|\H� \DWÕUÕPÕ� \DSÕODQ�KLVVH� VHQHWOHULQLQ� D÷ÕUOÕNOÕ� RUWDODPDODUÕ� LoLQ� ELU� VÕQÕU� ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU���
9DU\DQV�.RYDU\DQV� PDWULVLQL� ROXúWXUXUNHQ� \DWÕUÕP� LoLQ� VHoLOHQ�ø0.%�8OXVDO����KLVVHOHULQLQ�SRUWI|\�LoLQGHNL�D÷ÕUOÕNODUÕQGD�ELU�VÕQÕUODPD�V|]�NRQXVX�GH÷LOGLU��%X�W�U�ELU�\DWÕUÕPGD�EHNOHQHQ�JHWLULQLQ�PDNVLPXP��ULVNLQ�LVH�PLQLPXP� ROPDVÕ� EHNOHQLU�� dDOÕúPDGD� VHoLOHQ� SRUWI|\�Q� ULVNL�� HúLW� D÷ÕUOÕNOÕ�\DWÕUÕP�\DSÕODQ�SRUWI|\�Q�ULVNL�LOH�HúLW�RODFDN�úHNLOGH�EXOXQPXúWXU���
+HVDSODPDODU� ([FHO¶LQ� d|]�F�� IRQNVL\RQX� LOH� \DSÕOPÕúWÕU�� d|]�F��IRQNVL\RQX�NXOODQÕOÕUNHQ��SRUWI|\�Q�ULVNLQLQ��YDU\DQVÕQÕQ��PLQLPL]H�HGLOPHVL�EHNOHQPHNWHGLU��%XQXQ� LoLQ� \DSÕOPDVÕ� JHUHNHQ��d|]�F�¶Q�Q� LoLQGH� EXOXQDQ�KHGHI� K�FUH\L� SRUWI|\�Q� YDU\DQVÕ� RODUDN� VHoPHN�� SRUWI|\H� \DWÕUÕPÕ� \DSÕODQ�KLVVH� VHQHWOHULQLQ� D÷ÕUOÕNOÕ� RUWDODPDODUÕQÕQ� WRSODPÕQÕ� �¶H� HúLWOHPHN� YH�EHNOHQHQ� JHWLULQLQ� QH� RODFD÷ÕQÕ� VHoPHN� JHUHNPHNWHGLU�� 6HoLOHQ� EHNOHQHQ�
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��� $oÕ÷D�6DWÕú��6KRUW�6HOOLQJ���6DKLS�ROXQPD\DQ�PHQNXO�NÕ\PHWOHULQ�|G�Qo�DOÕQPDN�VXUHWL�LOH��� VDWÕOPDVÕGÕU��
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JHWLULQLQ�ROXúWXUDFD÷Õ�ULVN��o|]�F��WDUDIÕQGDQ�JHWLUL\H�J|UH�PLQLPXP�YDU\DQV�ROXúWXUDFDN� úHNLOGH� KHVDSODQPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� o|]�F�\H� JLULOHQ� IDUNOÕ�JHWLULOHU��IDUNOÕ�YDU\DQV�YHUHFHNWLU���
(úLW�D÷ÕUOÕNOÕ�SRUWI|\� LoLQ�EXOXQDQ�YDU\DQVÕQ�J�QO�N�RODUDN���������ROGX÷X�J|]�|Q�QGH�EXOXQGXUXOXUVD�� DoÕ÷D� VDWÕú� LúOHPLQLQ�PHYFXW�ROGX÷X�ELU�GXUXPGD� SRUWI|\�Q� J�QO�N� YDU\DQVÕQÕQ� GD� HQ� D]� �������¶H� �DOWÕ� D\OÕN�VWDQGDUG�VDSPDVÕQÕQ�������¶H��HúLW�ROPDVÕ�EHNOHQHELOLU��
)DUNOÕ� D÷ÕUOÕ÷D� VDKLS� DoÕ÷D� VDWÕú� RODQD÷Õ� PHYFXW� SRUWI|\�Q� d|]�F��\DUGÕPÕ\OD� ROXúWXUXOPDVÕ� VRQXFXQGD� J�QO�N� YDU\DQVÕ� ������� YH� DOWÕ� D\OÕN�VWDQGDUW�VDSPDVÕ��������RODQ�ELU�SRUWI|\�NXUXOPXú�YH�E|\OH�ELU� ULVNH�VDKLS�SRUWI|\�Q�EHNOHQHQ�J�QO�N�JHWLULVL����������DOWÕ�D\OÕN�JHWLULVL��������RODUDN�EXOXQPXúWXU��
7DEOR����)DUNOÕ�D÷ÕUOÕ÷D�VDKLS�KLVVH�VHQHGL�\DWÕUÕPÕQD�RODQDN�YHULOGL÷L�YH�DoÕ÷D�VDWÕú�LúOHPLQLQ�RODQDNVÕ]�ROGX÷X�GXUXPGD�SRUWI|\H�\DWÕUÕPÕ�\DSÕODQ�KLVVH�VHQHWOHULQLQ�D÷ÕUOÕNOÕ�RUWDODPDODUÕ� LoLQ�EHOLUOL�ELU�VÕQÕUODPDQÕQ�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU�� 6ÕQÕUODPD� KHU� ELU� KLVVH� VHQHGLQH� \DSÕODQ� \DWÕUÕPÕQ� ZL� �� ���L �������������� ROPDVÕ� JHUHNWL÷LQL� E|\OHFH� DoÕ÷D� VDWÕúD� L]LQ� YHULOPHGL÷LQL�J|VWHUPHNWHGLU��
9DU\DQV�.RYDU\DQV� PDWULVLQL� ROXúWXUXUNHQ� \DWÕUÕP� LoLQ� VHoLOHQ�ø0.%�8OXVDO����KLVVHOHULQLQ�SRUWI|\�LoLQGHNL�D÷ÕUOÕNODUÕQGD�ELU�VÕQÕUODPD�ZL�� ��V|]�NRQXVXGXU��%X�W�U�ELU�\DWÕUÕPGD�EHNOHQHQ�JHWLULQLQ�PDNVLPXP��ULVNLQ�LVH�PLQLPXP�ROPDVÕ�EHNOHQLU��
dDOÕúPDGD� VHoLOHQ� DoÕ÷D� VDWÕúD� L]LQ� YHUPH\HQ� SRUWI|\�Q� ULVNL�� HúLW�D÷ÕUOÕNOÕ� \DWÕUÕP�\DSÕODQ�SRUWI|\�Q� ULVNL� LOH� HúLW� RODFDN� úHNLOGH�EXOXQPXúWXU��d|]�F�� IRQNVL\RQX�NXOODQÕOÕUNHQ��SRUWI|\�Q� ULVNLQLQ� �YDU\DQVÕQÕQ��PLQLPL]H�HGLOPHVL�EHNOHQPHNWHGLU��%XQXQ� LoLQ�\DSÕOPDVÕ�JHUHNHQ��d|]�F�¶Q�Q� LoLQGH�EXOXQDQ� KHGHI� K�FUH\L� SRUWI|\�Q� YDU\DQVÕ� RODUDN� VHoPHN�� SRUWI|\H� \DWÕUÕPÕ�\DSÕODQ�KLVVH�VHQHWOHULQLQ�D÷ÕUOÕNOÕ�RUWDODPDODUÕQÕQ�WRSODPÕQÕ��¶H�HúLWOHPHN�YH�EHNOHQHQ�JHWLULQLQ�QH�RODFD÷ÕQÕ�VHoPHN�JHUHNPHNWHGLU���
7�P�EXQODUD�LODYHWHQ�SRUWI|\��ROXúWXUDQ�KLVVH�VHQHWOHULQLQ�D÷ÕUOÕNODUÕ�ZL� �� ��� d|]�F�¶\H� VÕQÕUODPD� RODUDN� JLULOHFHNWLU�� 6HoLOHQ� EHNOHQHQ� JHWLULQLQ�ROXúWXUDFD÷Õ� ULVN�� d|]�F�� WDUDIÕQGDQ�� JHWLUL\H� J|UH� PLQLPXP� YDU\DQV�ROXúWXUDFDN� úHNLOGH� KHVDSODQPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� d|]�F�\H� JLULOHQ� IDUNOÕ�JHWLULOHU�� IDUNOÕ� YDU\DQV� YHUHFHNWLU�� 9DU\DQVÕ� PLQLPXPD� LQGLUPHN� YH� EXQX�VDGHFH� d|]�F�¶Q�Q� VHoHFH÷L� ELUNDo� KLVVH� VHQHGL� LOH� \DSPDN�� SRUWI|\�Q�YDU\DQVÕQÕ� E�\�WHQ� KLVVH� VHQHWOHULQL� SRUWI|\GHQ� oÕNDUPDN� EX� DúDPDGDNL� HQ�|QHPOL� LúOHPGLU��(úLW� D÷ÕUOÕNOÕ� SRUWI|\� LoLQ�EXOXQDQ�YDU\DQVÕQ�J�QO�N�RODUDN��������� ROGX÷X� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOXUVD�� DoÕ÷D� VDWÕú� LúOHPLQLQ� PHYFXW�ROPDGÕ÷Õ� ELU� GXUXPGD� SRUWI|\�Q� J�QO�N� YDU\DQVÕQÕQ� GD� HQ� D]� �������¶H��VWDQGDUW�VDSPDVÕQÕQ�������¶H��HúLW�ROPDVÕ�EHNOHQHELOLU��
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����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
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����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� �� ������ ����� ����� ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ������
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ������ ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ����� ����� ����� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� ������ ����� �����
����� ������ ����� ����� ����� ������ ����� ����� ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ����� ����� ������ ����� ������ ������ ������ ����� ����� ������ �� ����� ������
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �� �����
����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ��
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��� $\GÕQ� 8/8&$1�� ³� 0DUNRZLW]� .XDGUDWLN� 3URJUDPODPD� øOH� 3RUWI|\�6HoLP� 0RGHOLQLQ�� 6HUPD\H� 3L\DVDVÕQGD� (QGHNV� øOH� $\QÕ� 5LVN�*HWLUL�<DSÕVÕQD� 6DKLS� 3RUWI|\�Q� (OGH� (GLOPHVLQGH� .XOODQÕPÕ´�� +DFHWWHSH�hQLYHUVLWHVL�ø�ø�%�)��'HUJLVL� &LOW�����6D\Õ����������
��� %��526(1%(5*��³([WUD�0DUNHW�&RPSRQHQWV�RI�&RYDULDQFH�LQ�6HFXULW\�5HWXUQV´��-��)LQDQF��4XDQW� $QDO� �� �������
��� (�-�(/721�YH�0�-�*58%(5��³(VWLPDWLQJ�WKH�'HSHQGHQFH�6WUXFWXUH�RI�6KDUH�3ULFHV�,PSOLFDWLRQV�IRU�3RUWIROLR�6HOHFWLRQ´��-��)LQDQFH���� ������
��� *�� $�� 32*8(�� ³$Q� ([WHQVLRQ� RI� WKH� 0DUNRZLW]� 3RUWIROLR� 0RGHO� WR�,QFOXGH�9DULDEOH�7UDQVDFWLRQV�&RVWV��6KRUW�6DOHV��/HYHUDJH�3ROLFLHV�DQG�7D[HV´�-��)LQDQFH���� ������
��� *�UD\� .hdh..2&$2ö/8�� ³� 2SWLPDO� 3RUWI|\�Q� 6HoLPL� YH� ø0.%�8OXVDO���� (QGHNVL� h]HULQH� %LU� 8\JXODPD´� $FWLYH� ±� %DQNDFÕOÕN� YH�)LQDQV�'HUJLVL� ����(\O�O�(NLP�������
��� -�&��)5$1&,6��³3RUWIROLR�$QDO\VLV�RI�6PDOO��0HGLXP��DQG�/DUJH�6L]HG�%DQNV´��-�0RQHWDU\�(FRQ����� �������
��� 0XUDW�$7$1��³.DUHVHO�3URJUDPODPD�øOH�3RUWI|\�2SWLPL]DV\RQX´� 9,,��8OXVDO� (NRQRPHWUL� YH� øVWDWLVWLN� 6HPSR]\XPX�� øVWDQEXO� hQLYHUVLWHVL����������0D\ÕV��������
��� 1LKDW� %2='$ö�� ùHQRO� $/7$1�� � 6LEHO� '80$1�� ³0LQLPDNV� 3RUWI|\�0RGHOL� øOH� 0DUNRZLW]� 2UWDODPD� 9DU\DQV� 3RUWI|\� 0RGHOLQLQ�.DUúÕODúWÕUÕOPDVÕ´��9,,��8OXVDO�(NRQRPHWUL�YH�øVWDWLVWLN�6HPSR]\XPX��øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL����������0D\ÕV��������
��� +�0$5.2:,7=� YH� $�)�3(52/'�� ³3RUWIROLR� $QDO\VLV� ZLWK� )DFWRUV�DQG�6FHQDULRV´��-�)LQDQFH� ������
���� .��-��&2+(1�YH�-��$��32*8(��³$Q�(PSLULFDO�(YDOXDWLRQ�RI�$OWHUQDWLYH�3RUWIROLR�6HOHFWLRQ�0RGHOV´��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV���� �������
���� :��)��6+$53(��3RUWIROLR�7KHRU\�DQG�&DSLWDO�0DUNHWV��0F�*UDZ�+LOO��1HZ�<RUN��������
���� �KWWS���DQDOL]�LEV\D]LOLP�FRP�LVDSL�DW���IL\DW��LQS�DVS��


