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g=(7����7�NHWLFL� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQLQ� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕ�SD]DUODPDFÕODU� LoLQ� ROGXNoD� |QHPOL� ELU� DúDPDGÕU�� %LOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD�W�NHWLFLOHULQ�KDQJL�ELOJL� WLSOHUL�YH�ELOJL�ND\QDNODUÕQÕ�GDKD�oRN�|QHPVHGLNOHUL�|QHPOL�ELU�VRUXGXU��%X�VRUXQXQ�FHYDEÕQÕ�ELOHQ�SD]DUODPD�\|QHWLFLOHUL��GR÷UX�ELOJL�WLSOHULQL�GR÷UX�ELOJL�ND\QDNODUÕQGDQ�VXQDUDN�W�NHWLFLQLQ�NDUDU�YHUPHVLQL�NROD\ODúWÕUDFDNWÕU�� %X� DUDúWÕUPDGD� ���� ELUH\� �]HULQGH� \DSÕODQ� ELU� VDKD�oDOÕúPDVÕ� VRQXoODUÕ� DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� LOH� DQDOL]� HGLOPLúWLU�� $UDúWÕUPD�VRQXoODUÕQD�J|UH��W�NHWLFLOHULQ�RWRPRELO�W�NHWLPLQGH�HVWHWLN�YH�NRQIRU�|]HOOL÷L�LoHUHQ� ELOJLOHUL� YH� JHOHQHNVHO� SD]DUODPD� LOHWLúLP� DUDoODUÕQÕ� GDKD� ID]OD�|QHPVHGLNOHUL�VDSWDQPÕúWÕU��
$%675$&7�7KH� LQIRUPDWLRQ� VHHNLQJ� SKDVH� RI� FRQVXPHU� SXUFKDVLQJ� SURFHVV� LV�YHU\� LPSRUWDQW� IRU� PDUNHWHUV�� ,W¶V� DQ� LPSRUWDQW� TXHVWLRQ� WKDW� ZKLFK�LQIRUPDWLRQ�W\SHV�DQG�VRXUFHV�GR�FRQVXPHUV�HPSKDVLV�DW�LQIRUPDWLRQ�VHHNLQJ�SKDVH�� 7KH� PDUNHWLQJ� PDQDJHU� NQRZV� WKH� DQVZHU� RI� WKLV� TXHVWLRQ� PDNHV�FRQVXPHUV� HDV\� GHFLVLRQ� PDNLQJ� E\� XVLQJ� ULJKW� LQIRUPDWLRQ� W\SHV� DQG�VRXUFHV�� ,Q� WKLV� UHVHDUFK�� DQ� H[SODQDWRU\� IDFWRU� DQDO\VLV� ZDV� GRQH� RQ� ����LQGLYLGXDO� LQ� =RQJXOGDN�� $V� D� UHVXOW�� FRQVXPHUV� HPSKDVLV� PXFK� PRUH�LQIRUPDWLRQV�WKDW�FRPIRUW�DQG�DHVWKHWLF�DQG�VRXUFHV�WKDW�WUDGLWLRQDO�PDUNHWLQJ�FRPPXQLFDWLRQ�PL[��
�7�NHWLFL�GDYUDQÕúÕ��ELOJL�DUDúWÕUPD��ELOJL�WLSOHUL��ELOJL�ND\QDNODUÕ�FRQVXPHU� EHKDYLRXU�� LQIRUPDWLRQ� VHHNLQJ�� LQIRUPDWLRQ� W\SHV�� LQIRUPDWLRQ�VRXUFHV�
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7�NHWLFLQLQ� GDYUDQÕúÕ�� |]HOOLNOH� ����¶OHUGHQ� VRQUD� SD]DUODPDFÕODUÕQ�LOJL� DODQÕQD� JLUPLúWLU�� *�Q�P�]GH� W�NHWLFL� GDYUDQÕúÕ� SD]DUODPDFÕODUÕQ� W�P�IDDOL\HWOHULQLQ�RGD÷Õ�ROPXúWXU��7�NHWLFLOHULQ�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHoOHULQL�QDVÕO�JHoLUGL÷L�SD]DUODPDFÕODU�LoLQ�HQ�|QHPOL�NRQXODUGDQ�ELULVLGLU��=LUD��W�NHWLFLOHU��U�Q�YH�KL]PHWOHUL� LVWHN�YH� LKWL\DoODUÕQÕ� WDWPLQ� HWPHN� LoLQ� WDOHS� HWPHNWHGLU��7�NHWLFLQLQ� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQL� QDVÕO� JHoLUGL÷L�� KDQJL� IDNW|UOHUGHQ� QH�\|QGH� YH� úLGGHWWH� HWNLOHQGL÷L� VRUXODUÕQÕQ� FHYDSODUÕ�� SD]DUODPD� \|QHWLFLOHUL�LoLQ�UHKEHU�RODFDNWÕU��
7�NHWLFLOHU�� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQGH� VRUXQX� VDSWDPD�� ELOJL�DUDúWÕUPD�� DOWHUQDWLIOHUL� GH÷HUOHQGLUPH�� VDWÕQ� DOPD� YH� VDWÕQ� DOPD� VRQUDVÕ�GDYUDQÕúODU� úHNOLQGH� VÕUDODQDELOHFHN� DúDPDODUGDQ� JHoPHN� VXUHWL\OH� NDUDU�YHUPHNWHGLUOHU�� %X� DúDPDODUÕQ� KHU� ELUL� SD]DUODPD� \|QHWLFLOHUL� LoLQ� ROGXNoD�|QHPOLGLU�� 7�NHWLFLQLQ� ELOJL� DUDPD� GDYUDQÕúÕ� W�P� SD]DUODPD� ELOHúHQOHULQLQ�SODQODQPDVÕ� YH� X\JXODQPDVÕ� DoÕVÕQGDQ� NULWLN� |QHPH� VDKLSWLU��%X� EDNÕPGDQ��W�NHWLFLQLQ� ELOJL� DUDPD� GDYUDQÕúÕ� NRQXVXQGD� X\JXODPDOÕ� oDOÕúPDODU�\DSÕOPDVÕQÕQ�X]XQ�ELU�JHoPLúLQLQ�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU��
7�NHWLFLQLQ� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕ� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQLQ� HQ�]DKPHWOL� DúDPDVÕGÕU�� %X� DúDPDGD�� W�NHWLFLOHU� KDQJL� ELOJL� WLSOHULQH� YH� KDQJL�ELOJL�ND\QDNODUÕQD�EDúYXUDFD÷ÕQD�NDUDU�YHUPHNWH�J�oO�N�oHNHFHNWLU��%LU� oRN�DGD\� W�NHWLFL�� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD� NDUúÕODúWÕ÷Õ� oHúLWOL� HQJHOOHU� �FR÷UDIL��]DPDQ��IL]LNVHO�oDED��DOWHUQDWLI�\HWHUVL]OL÷L�Y�E��NÕVÕWODPDODU�� �VHEHEL\OH�ELOJL�DUDPD� DúDPDVÕQÕ� NÕVD� WXWDELOPHNWHGLU�� %XQXQ� VRQXFXQGD�� LGHDO� YH\D� HQ�X\JXQ� DOWHUQDWLI� VHoLPL� \HULQH�� LVWHN� YH� LKWL\DFÕQÕ� JLGHUPH\HFHN� ELU� VHoLP�\DSPDNOD� \�]\�]H� NDODELOPHNWHGLUOHU�� %X� VRQXo� LVH�� W�NHWLFL\L� WDWPLQ�HWPH\HFHN�YH�W�NHWLFLQLQ�VHoLP�VRUXQX�GHYDP�HGHFHNWLU����
0HYFXW� DUDúWÕUPDODUÕ� J|]GHQ� JHoLULQFH� W�NHWLFLQLQ� ELOJL� DUDPD�GDYUDQÕúÕ�LOH�LOJLOL�KHU�VRUXQXQ�o|]�POHQGL÷L�G�ú�Q�OHELOLU��2\VD��ELOJL�DUDPD�GDYUDQÕúÕ� LOH� LOJLOL� DUDúWÕUÕODFDN�NRQXODU�PHYFXWWXU��gWH�\DQGDQ�� W�NHWLFLOHULQ�VDWÕQ�DOPD�GDYUDQÕúÕQÕQ�E�W�Q�DúDPDODUÕQGD��IDUNOÕ�N�OW�UH�VDKLS�W�NHWLFLOHULQ�WXWXP�YH�GDYUDQÕúODUÕQGD� IDUNODU�RODFDNWÕU��<DSÕODQ�DUDúWÕUPDODU� W�NHWLFLOHULQ�N�OW�UHO� YH� NLúLOLN� |]HOOLNOHULQLQ� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQGH� |QHPOL� URO��ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��
%X� DUDúWÕUPDGD�� W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD� WDOHS� HWWLNOHUL�ELOJL� WLSOHUL� YH� \|QHOPHN� LVWHGLNOHUL� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDQ� KDQJLOHULQLQ� GDKD�oRN�|QHPVHQGL÷L�LQFHOHQPHNWHGLU��
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%LOJL�DUDPD�GDYUDQÕúÕ��W�NHWLFLQLQ�GR÷UX�NDUDU�YHUHELOPHN�LoLQ�NHQGL�oHYUHVLQGHQ� GR÷UX� YHULOHUL� HOGH� HWPHVL� DPDFÕ\OD� \DSPÕú� ROGX÷X� DUDúWÕUPD�
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� 6ULGKDU�0RRWK\�� %ULDQ� 7�� 5DWFKIRUG�� 'HEDEUDWD� 7DOXNGDU�� ³&RQVXPHU� ,QIRUPDWLRQ� 6HDUFK�5HYLVLWHG��7KHRU\�DQG�(PSHULFDO�$QDO\VLV´��-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK��9RO�����0DUFK��������V������ /HRQ�6FKLIIPDQ�*��9H�/HVOLH�/D]DU�.DQXN��&RQVXPHU�%HKDYLRXU��(LJKWK�(GLWLRQ��3ULQWLFH�+LOO�������V������ 0LFKDHO� 6RORPRQ�� *DU\� %DPRVV\�� 6¡UHQ� $VNHJDDUG�� &RQVXPHU� %HKDYLRXU� �$� (XURSHDQ�3HUVSHFWLYH�� 6HFRQG�(G���3UHQWLFH�+DOO�������,WDO\��VV���������
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V�UHFL� RODUDN� WDQÕPODQÕU�� 7�NHWLFLQLQ� ELOJL� DUDPD� WXWXP� YH� GDYUDQÕúÕ�� VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQLQ�HQ�|QHPOL�DúDPDODUÕQGDQ�ELULVLGLU��7�NHWLFLOHU�NRPSOHNV�VDWÕQ� DOPD� GXUXPODUÕQGD� LKWL\DFÕQ� IDUNÕQD� YDUPDN�� ELOJL� WRSODPDN� �LoVHO� YH�GÕúVDO��� DOWHUQDWLIOHUL� GH÷HUOHQGLUPHN�� VDWÕQ� DOPD� YH� VDWÕQ� DOPD� VRQUDVÕ�GDYUDQÕú� DúDPDODUÕQGDQ� JHoHUHN� LVWHN� YH� LKWL\DoODUÕQÕ� JLGHUPH\H� oDOÕúÕUODU��%�W�Q� EX� DúDPDODU� NRQXVXQGD� ��� \ÕOGDQ� ID]OD� V�UHGLU� D\UÕQWÕOÕ� ELU� oRN�DUDúWÕUPDODU� \DSÕOPDNWDGÕU�� %�W�Q� EX� DUDúWÕUPDODUÕQ� DPDFÕ� W�NHWLFLQLQ� VDWÕQ�DOPD�GDYUDQÕúÕQÕQ�DQODúÕOPDVÕ�YH�PRGHOOHQPHVLGLU��
7�NHWLFL� ELOJL� DUDPDVÕQÕ� LoVHO� YH� GÕúVDO� ND\QDNODUGDQ� \DUDUODQDUDN�\DSDU�� 7�NHWLFLOHU� LoVHO� ELOJL� DUDPDODUÕQÕ�� �U�Q�KL]PHW� KDNNÕQGDNL� JHoPLú�WHFU�EHOHUL� YH� VDKLS� ROGXNODUÕ� ELOJLOHUGHQ� \DUDUODQDUDN� \DSDUODU�� øOJLOL��U�Q�KL]PHW� KDNNÕQGDNL� WHFU�EHOHU� YH� VDKLS� ROXQDQ� ELOJLOHU� \HWHUOL� GH÷LOVH��GÕúVDO� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDQ� \DUDUODQDUDN� ELOJL� DUDPDVÕ� \DSÕOÕU�� 7�NHWLFLQLQ�GÕúVDO� DUDPD� J�G�OH\LFLVL� �U�Q�KL]PHW� KDNNÕQGD� DOJÕODQDQ� ULVNWLU�� $OJÕODQDQ�ULVN� W�NHWLFLQLQ� VDWÕQ� DOPD� VRQUDVÕQGD� WDWPLQ� ROPDPD� RODVÕOÕ÷ÕGÕU�� 6DWÕQ�DOPDGD� DOJÕODQDQ� ULVN� \�NVHOGLNoH�� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD� GDKD� ID]OD� ELOJL�HOGH�HGLOPHN�LVWHQHFHNWLU��$OJÕODQDQ�ULVN�|QHPOL�|Oo�GH�DOJÕODQDQ�EHOLUVL]OL÷H�ED÷OÕGÕU�� %HOLUVL]OLN� LVH�� VDWÕQ� DOPD� V�UHFLQLQ� VRQXoODUÕQÕ� NHVWLUHPHPH�GXUXPXGXU�� %HOLUVL]OLN� DUWWÕNoD� ULVN� DUWDFDN�� WHUVL� GXUXPGD� ULVN� D]DODFDNWÕU��hU�QOHULQ� J|UVHO� RODUDN� NDUúÕODúWÕUÕODELOPH� YH� GHQHQPH� |]HOOLNOHUL� VHEHEL\OH�EHOLUVL]OL÷LQ� D]DOWÕOPDVÕ�GDKD�RODQDNOÕ� LNHQ��KL]PHWOHU� LoLQ�EHOLUVL]OLN�|QHPOL�ELU� ULVN� ND\QD÷ÕGÕU�� gUQH÷LQ�� ELU� RWRPRELO� VDWÕQ� DOPDN� LVWH\HQ� W�NHWLFL�ROGXNoD� ULVNOL��PDOL\HWL� \�NVHN�YH�G�]HQOL� ROPD\DQ�ELU� VDWÕQ� DOPD�NDUDUÕ\OD�NDUúÕ� NDUúÕ\D� NDOÕU�� � 'ROD\ÕVÕ\OD�� VDWÕQDOPD� NDUDU� V�UHFLQLQ� ROXPVX]�VRQXoODQPDPDVÕ�LoLQ�ELOJL�DUD\ÕúÕQD�ROGXNoD�LVWHNOL�RODUDN�JLUHFHNWLU���
/LWHUDW�UGH�W�NHWLFL�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQLQ�ELOJL�DUDPD�DúDPDVÕQD�LOLúNLQ�oHúLWOL�DUDúWÕUPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��$OED�YH�+XWFKLQVRQ��� W�NHWLFLOHULQ�QH�ELOGLNOHUL� YH� QH� ELOGLNOHULQL� VDQGÕNODUÕQÕ� NDUúÕODúWÕUPÕúODUGÕU�� $UDúWÕUPD�VRQXFXQGD�� W�NHWLFLOHULQ� ELOGLNOHULQL� VDQGÕNODUÕ� ELOJLOHUL� DVOÕQGD� WDP� RODUDN�ELOPHGLNOHULQL� VDSWDPÕúODUGÕU��&KDR�YH�*XSWD��� ELOJL� DUD\ÕúÕQÕQ� W�NHWLFLOHULQ�\HQL� RWRPRELO� WHUFLKLQGH� QH� NDGDU� HWNLOL� ROGX÷XQX� DUDúWÕUPÕú� YH� \DQOÕú�ELOJLOHQPHQLQ� \DQOÕú� VRQXoODUD� XODúWÕUGÕ÷ÕQÕ�� ID]OD� ELOJLOHQPH� LOH� GH� ELOLúVHO�oHOLúNL� \DúDQGÕ÷ÕQÕ� VDSWDPÕúODUGÕU�� $\UÕFD�� DUDFÕQ� NDWHJRUL� VÕQÕIÕQD� J|UH��UHWLOGL÷L��ONH�LOH�VD÷ODPOÕN��NDOLWH�DoÕVÕQGDQ�ED÷GDúWÕUÕOGÕ÷ÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU��
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� 0LFKDHO�6RORPRQ��*DU\�%DPRVV\��6¡UHQ�$VNHJDDUG��V������ 0LFKDHO�6RORPRQ��*DU\�%DPRVV\��6¡UHQ�$VNHJDDUG��V������ +HDQH\�-RR�*LP��5RQDOG�(��*ROGVPLWK��³([WHUQDO�,QIRUPDWLRQ�6HDUFK�IRU�%DQNLQJ�6HUYLFHV´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%DQN�0DUNHWLQJ��³�����������V������ 0LFKDHO�6RORPRQ��*DU\�%DPRVV\��6¡UHQ�$VNHJDDUG���V������ 9LQFHQW�:D\QH� 0LWFKHOO�� ³&RQVXPHU� 3HUFHLYHG� 5LVN�� &RQFHSWXDOLVDWLRQV� DQG� 0RGHOV´��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ��9RO�����1R�ò��������V������ .DXVKLN�0LWUD��0LFKHOOH�&��5HLVV��/RXLV�0��&DSHOOD�� ³$Q�([DPLQDWLRQ�RI�3HUFHLYHG�5LVN��,QIRUPDWLRQ� 6HDUFK� DQG� %HKDYLRUDO� ,QWHQWLRQV� LQ� 6HDUFK�� ([SHULHQFH� DQG� &UHGHQFV´�� 7KH�-RXUQDO�RI�6HUYLVH�0DUNHWLQJ��9RO�����1R����������V�������� -�� $OED�� YH� -�:�� +XWFKLQVRQ�� ³.QRZOHGJH� &DOLEUDWLRQ�:KDW� &RQVXPHUV� .QRZ� $QG�:KDW�7KH\�7KLQN�7KH\�.QRZ�´�-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK� 9RO������������VV������������ 3DXO�&KDR��3ROD�%��*XSWD��³,QIRUPDWLRQ�6HDUFK�DQG�(IILFLHQF\�RI�&RQVXPHU�&KRLHV�RI�1HZ�&DUV´��,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�5HYLHZ��9RO�����1R����������VV�������
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0DWWLOD�YH�:LUW]��� W�NHWLFL�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQGH�ELOJL� W�U�Q�Q�YH�ELOJL�ND\QD÷ÕQÕQ�HWNLVLQL�DUDúWÕUPÕúODUGÕU��)DUNOÕ�ELOJL�WLSOHUL�YH�ELOJL�ND\QDNODUÕQÕQ�VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQL� IDUNOÕ� G�]H\GH� HWNLOHGLNOHULQL� VDSWDPÕúODUGÕU��:LOVRQ��� W�NHWLFLOHULQ�ELOJL�DUDPDODUÕ��DUDúWÕUPDODUÕ�YH�EX�ELOJLOHULQ�NXOODQÕP�GDYUDQÕúODUÕQÕQ� PDQWÕNVDO� ELU� V�UHo� LoHULVLQGH� JHUoHNOHúWLULOGL÷LQL�EHOLUWPHNWHGLU�� dDOÕú��� 7�UNL\H¶GH� \DSWÕ÷Õ� ELU� DUDúWÕUPDGD�� ELOJL�ND\QDNODUÕQÕQ� |QHP� GHUHFHOHULQL� LQFHOHPLúWLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH��GHQH\LPOHU� YH� ELOJL� ELULNLPOHULQLQ� W�NHWLFLOHU� LoLQ� HQ� |QHPOL� ELOJL� ND\QD÷Õ�ROGX÷XQX� VDSWDPÕúWÕU�� /HYHQW��� øVWDQEXO¶GD� .,$� RWRPRELOOHUL� VDKLSOHULQH�\|QHOLN� ELU� DUDúWÕUPD� \DSPÕú� YH� W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� WRSODUNHQ� EDúYXUGXNODUÕ�ELOJL�ND\QDNODUÕQÕ�LQFHOHPLúWLU��dHYUH�DUNDGDú�WDYVL\HVLQLQ�HQ�|QHPOL�ND\QDN�ROGX÷XQX�VDSWDPÕúWÕU���
7�NHWLFLOHULQ� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQL� L\L� WDQÕ\ÕS� GH÷HUOHQGLUHQ�SD]DUODPDFÕODU�� W�P� SD]DUODPD� NDUPDVÕ� HOHPDQODUÕQÕ�� KHU� DúDPD\D�� X\JXQ�]DPDQGD�� X\JXQ� PLNWDUGD� X\JXOD\DUDN� EDúDUÕ� úDQVÕQÕ� DUWÕUDELOLUOHU��� %X�DoÕGDQ�� SD]DUODPDFÕODUÕQ� \�]� \�]H� NDOGÕNODUÕ� |QHPOL� NRQXODUGDQ� ELULVL� GH�W�NHWLFLOHULQ� NDUDU� V�UHoOHULQH� WHPHO� ROXúWXUDFDN� X\JXQ� ELOJLOHUL� VXQPDNWÕU���%X� VXQXúX� \DSDUNHQ� SD]DUODPDFÕODU�� W�NHWLFLOHUH� HQ� X\JXQ� ELOJL\L�DNWDUDELOPHN� LoLQ�NXOODQPDN� LVWHQLOHQ�ELOJL� WLSLQL�YH�ELOJL�ND\QD÷ÕQÕ�VHoPHN�]RUXQGDGÕUODU���7�NHWLFLQLQ�ELOJL�DUDPD�DúDPDVÕQD��EDúND�ILUPDODUGDQ�GDKD�L\L�\DUGÕPFÕ�RODQ�ELU�ILUPD�UHNDEHWWH�|QH�JHoHELOLU��/LWHUDW�U�GH÷HUOHQGLUPHVLQGH�GH� J|U�OG�÷�� JLEL� W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� WLSOHUL� YH� ELOJL� ND\QDNODUÕQD� \|QHOLN�WXWXPODUÕ�NRQXVXQGD�\HWHULQFH�oDOÕúPD�\DSÕOPDPÕúWÕU���
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$UDúWÕUPDQÕQ�DPDFÕ�RWRPRELO�VDWÕQ�DOPD�V�UHFLQGH�W�NHWLFLOHULQ�WDOHS�HWWLNOHUL�ELOJL�WLSOHUL�YH�ELOJL�ND\QDNODUÕQÕQ�\DSÕVDO�ER\XWODUÕQÕQ�VDSWDQPDVÕGÕU��<DSÕVDO� ER\XWODUÕQ� VDSWDQPDVÕ\OD�� W�NHWLFLOHULQ� WDOHS� HWWLNOHUL� ELOJL� WLSOHUL� YH�ELOJL� ND\QDNODUÕQD� LOLúNLQ� WRSODP� GH÷LúNHQOL÷LQLQ� QH� NDGDUÕQÕQ� KDQJL�IDNW|UOHUOH�DoÕNODQDELOGL÷L�EHOLUOHQHFHNWLU��
$UDúWÕUPDQÕQ�|UQHN�KDFPL�����ELUH\GLU������DQNHW�LoLQGHQ�NXOODQÕúOÕ�RODQ� ���� DQNHW� DUDúWÕUPD\D� GDKLO� HGLOPLúWLU�� $UDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� QLKDL�DQNHW� IRUPX� GDKD� |QFHNL� EHQ]HU� DUDúWÕUPDODUGD� NXOODQÕOPÕú� DQNHW�IRUPODUÕQGDQ� \DUDUODQÕODUDN� ROXúWXUXOPXúWXU�� %X� WHPHO� DQNHW� IRUPX�

�
��� $QQD�6�0DWWLOD�� -RFKHQ�:LUW]�� ³7KH� ,PSDFW�RI�.QRZOHGJH�7\SHV�RQ� WKH�&RQVXPHU�6HDUFK�3URFHVV´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6HUYLFH� ,QGXVWU\�0DUNHWLQJ��9RO�����1R���� ������ VV������������ 7LPRWK\�'�:LOVRQ�� ³+XPDQ� ,QIRUPDWLRQ�%HKDYLRU�´� 6SHFLDO� ,VVXH� RQ� ,QIRUPDWLRQ� 6FLHQFH�5HVHDUFK� ������������VV����������� )LJHQ� $NoD� dDOÕú�� 7�NHWLFL� 0DUND� $OJÕODPDODUÕ� YH� 6DWÕQDOPD� 'DYUDQÕúÕ�� %LQHN� 2WRPRELO�gUQH÷L� 'RNX]�(\O�O�hQLYHUVLWHVL�6RV\DO�%LOLPOHU�(QVWLW�V��øúOHWPH�$QDELOLP�'DOÕ��<�NVHN�/LVDQV�7H]L��������ø]PLU���� &�QH\W� (EUDU� /HYHQW�� 2WRPRELO� 6DWÕQDOPD� 'DYUDQÕúÕQGD� 7�NHWLFL� .DUDUODUÕQÕ� (WNLOH\HQ�)DNW|UOHU� YH� 8\JXODPDVÕ� *HE]H� øOHUL� WHNQRORML� (QVWLW�V�� øúOHWPH� $QDELOLP� 'DOÕ� <�NVHN�/LVDQV�7H]L����������� gPHU�%D\EDUV�7HN��3D]DUODPD�øONHOHUL��*OREDO�<|QHWLPVHO�<DNODúÕP�7�UNL\H�8\JXODPDODUÕ��&HP�2IVHW��øVWDQEXO��������V�������� $QQD�6�0DWWLOD��-RFKHQ�:LUW]���VV���������
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\DUGÕPÕ\OD�� SURMHNWLI� \|QWHPOHUOH� LODYH� GH÷LúNHQOHU� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� 'DKD�VRQUD�� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕ� EDNÕPÕQGDQ� ]HQJLQOHúWLULOPLú� DQNHW� IRUPX� ��� ELUH\��]HULQGH� VÕQDQPÕúWÕU�� %|\OHFH�� DQNHW� IRUPXQXQ� HNVLNOHUL� JLGHULOPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��$QNHWOHU��RODVÕOÕNVÕ]�|UQHNOHPH�\|QWHPOHULQGHQ�LUDGL�|UQHNOHPH�\|QWHPL\OH� JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�� $UDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� GHPRJUDILN� YH� �U�Q�NXOODQÕPÕ� GH÷LúNHQOHUL� QRPLQDO� YH� RUDQVDO� |OoHNOHUGLU�� %LOJL� WLSL� YH� ELOJL�ND\QDNODUÕ� LVH� |]HO� |OoHN� WLSOHULQGHQ� OLNHUW� WRSODPD� |OoH÷L� LOH� |Oo�OP�úW�U��gOoH÷LQ�]ÕW�XoODUÕ�KLo�|QHPL�\RN�YH�oRN�|QHPOL�DUDOÕNODUÕGÕU��$UDúWÕUPD�0DUW�1LVDQ� ����� WDULKOHUL� DUDVÕQGD� =RQJXOGDN� (UH÷OL� LOoHVLQGH� \�]� \�]H� DQNHW�\|QWHPL\OH� X\JXODQPÕúWÕU�� $UDúWÕUPD\D� �U�Q� VDKLEL� ROPD\DQODUÕQ� GD�ELOJLOHULQL� GDKLO� HGHELOPHN� LoLQ�� NDWÕODQODUÕQ� ���¶�� �U�Q� VDKLEL�ROPD\DQ�WHFU�EHVL]��W�NHWLFLOHUGHQ�VHoLOPLúWLU��
$UDúWÕUPD� |UQHN� NLWOHVL� NDVÕWOÕ� RODUDN� RWRPRELO� W�NHWLFLOHUL� RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU�� d�QN��� RWRPRELO� ROGXNoD� NRPSOHNV�� SDKDOÕ� YH� QDGLUHQ� VDWÕQ�DOÕQDQ� ELU� �U�QG�U�� 2WRPRELO� VDWÕQ� DOPD� V�UHFLQGH� W�NHWLFL� \�NVHN� ULVN�DOJÕODPDVÕ� VHEHEL\OH� \R÷XQ� ELU� LoVHO� YH� GÕúVDO� ELOJL� DUD\ÕúÕQD� JLUHFHNWLU���$UDúWÕUPDGD�|QFH�IUHNDQV�GDKD�VRQUD�GD�ELOJL�WLSOHULQH�YH�ELOJL�ND\QDNODUÕQD�DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� X\JXODQPÕúWÕU�� $QNHW� YHULOHUL� 6366� ����� X\JXODPD�\D]ÕOÕPÕQGD�DQDOL]�HGLOPLúWLU���
�

� ���%8/*8/$5�
�����)UHNDQV�$QDOL]L��
$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQODUÕQ� �� ��¶L� HUNHN� �� ��¶L� ED\DQGÕU�� (YOLOHULQ�RUDQÕ�������EHNDUODUÕQ�RUDQÕ������GLU��gUQHN�ELULPOHULQLQ�oR÷XQOX÷X� OLVDQV�PH]XQXGXU���������/LVH�PH]XQODUÕQÕQ�RUDQÕ������GXU������NLúLQLQ�RWRPRELOL�YDU� LNHQ�� ���� NLúLQLQ� RWRPRELOL� \RNWXU�� 2WRPRELOL� ROPD\DQODUÕQ� RUDQÕ�\DNODúÕN�����¶W�U��.DWÕOÕPFÕODUÕQ�����¶�Q�Q�JHOLUL�����PLO\RQ�LOH�����PLO\DU�7/� DUDVÕQGDGÕU�� %X� JHOLU� NLúLVHO� JHOLUL� J|VWHUPHNWHGLU�� $LOHQLQ� GL÷HU�ELUH\OHULQLQ� JHOLUL� EX� |Oo�PH� GDKLO� GH÷LOGLU��$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQODUÕQ� E�\�N�E|O�P���FUHWOL� oDOÕúDQODUGÕU���������$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQODUÕQ�����¶VL�������\Dú�DUDVÕQGDGÕU��)UHNDQV�GH÷HUOHUL�7DEOR��¶GH�\HU�DOPDNWDGÕU��
�����)DNW|U�$QDOL]LQLQ�8\JXQOX÷XQXQ�'H÷HUOHQGLULOPHVL�
2WRPRELO�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQGH�ELOJL�WLSOHUL�RODUDN�W�NHWLFLOHULQ�EDúYXUDELOHFHNOHUL����D\UÕ�GH÷LúNHQH�DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L�X\JXODQPÕúWÕU��$\UÕFD�� D\QÕ� DUDúWÕUPDGD� ELOJL� ND\QDNODUÕ� RODUDN� LIDGH� HGLOHELOHFHN� ��� D\UÕ�GH÷LúNHQ�LoLQ�DoÕNOD\ÕFÕ�IDNW|U�DQDOL]L�X\JXODQPÕúWÕU���
%LOJL� WLSOHULQH� LOLúNLQ� \DSÕODQ� DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� VRQXFXQGD� ��IDNW|U� W�UHWLOPLúWLU�� $UDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� ��� D\UÕ� ELOJL� WLSL� GH÷LúNHQLQLQ�JHQHO�RODUDN� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOX÷XQXQ�ELU�|Oo�V��RODQ�.02� LVWDWLVWL÷L�� ����� EXOXQPXúWXU�� $\UÕFD�� %DUOHWWH� WHVWL� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGD� DQODPOÕ�NRUHODV\RQODU� ROGX÷XQX�� GROD\ÕVÕ\OD� GH÷LúNHQOHULQ� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQ�ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�� øVWDWLVWLN� DUDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� ELOJL� WLSL�GH÷LúNHQOHULQLQ� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQOX÷XQXQ� oRN� L\L� G�]H\GH� ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU���

��� 3DXO�&KDR��3ROD�%��*XSWD��V������� 6XEKDVK�6KDUPD��$SSOLHG�0XOWLYDULDWH�7HFKQLTXHV� -RQ�:LOH\�DQG�6RQV��1HZ�<RUN��������V�����
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� 7DEOR����'HPRJUDILN�'H÷LúNHQOHU�)UHNDQV�$QDOL]L�
'(öøù.(1� $5$/,./$5� )5(.$16� <h='(� %ø5ø.ø0/ø�<h='((UNHN ��� ���� ����%D\DQ ��� ���� �����&ø16ø<(7� 7RSODP ��� �����(YOL ��� ���� ����%HNDU ��� ���� ����%RúDQPÕú � ��� ����%LUOLNWH�<DúÕ\RU � ��� �����0('(1ø�'8580� 7RSODP ��� �����+Lo�<RN � ��� ���øONRNXO �� ��� ���2UWDRNXO �� ��� ���øON|÷UHWLP � ��� ���/LVH ��� ���� ����0HVOHN�<�NVHN�2NXOX �� ��� ����

)DN�OWH ��� ���� ����<�NVHN�/LVDQV �� ��� ����'RNWRUD � ��� �����

gö5(1ø0�'85808�

7RSODP ��� �����(YHW� ��� ���� ����+D\ÕU ��� ���� �����27202%ø/�6$+ø3/øöø� 7RSODP ��� ���������PLO\RQ�YH�DOWÕ ��� ���� ��������PLO\RQ�����PLO\DU ��� ���� ����
����PLO\DU�����PLO\DU ��� ���� ����

����PLO\DU�YH��VW� �� ��� �����

1(7�*(/ø5�

7RSODP ��� �����hFUHWOL�oDOÕúDQ ��� ���� ����(Y�KDQÕPÕ � ��� ����6HUEHVW�PHVOHN �� ��� ����'L÷HU �� ��� �����0(6/(.� 7RSODP ��� ��������\Dú�YH�DOWÕ �� ��� ���������\Dú�DUDVÕ ��� ���� ����������\Dú�DUDVÕ ��� ���� �������\Dú�YH��VW� ��� ���� �����<$ù�
7RSODP ��� �����

%LOJL�ND\QDNODUÕQD�LOLúNLQ�\DSÕODQ�DoÕNOD\ÕFÕ�IDNW|U�DQDOL]L�VRQXFXQGD�� IDNW|U� W�UHWLOPLúWLU��$UDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� ��� D\UÕ� ELOJL� WLSL� GH÷LúNHQLQLQ�JHQHO�RODUDN� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOX÷XQXQ�ELU�|Oo�V��RODQ�.02� LVWDWLVWL÷L�� �����EXOXQPXúWXU��
%DUOHWWH� WHVWL� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGD� DQODPOÕ� NRUHODV\RQODU� ROGX÷XQX��GROD\ÕVÕ\OD�GH÷LúNHQOHULQ�IDNW|U�DQDOL]LQH�X\JXQ�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU�%X�LVWDWLVWLN� DUDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� ELOJL� ND\QD÷Õ� GH÷LúNHQOHULQLQLQ� GH� IDNW|U�DQDOL]LQH�X\JXQOX÷XQXQ�oRN�L\L�G�]H\GH�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU��.02�YH�%DUOHWW�WHVW�LVWDWLVWLNOHUL�7DEOR��¶GH�\HU�DOPDNWDGÕU��
7DEOR����.02�YH�%DUOHWW�.�UHVHOOLN�7HVWL�øVWDWLVWLNOHUL�

%LOJL�WLSOHUL�LoLQ� %LOJL�ND\QDNODUÕ�LoLQ�.02�gUQHN�8\JXQOXN�7HVWL�� ������ ������
<DNODúÕN�.L�NDUH� ��������� ���������
6HUEHVWOLN�GHUHFHVL� ���� ����

%DUOHWW¶LQ� .�UHVHOOLN�7HVWL�� gQHP�G�]H\L� ����� �����



2WRPRELO�7�NHWLFLOHULQLQ�6DWÕQDOPD�.DUDU�6�UHFL�%LOJL���

���

&�����6���

�����)DNW|UOHULQ�<RUXPX�YH�$GODQGÕUÕOPDVÕ�
�������%LOJL�7LSOHUL�LoLQ�<RUXPODU�
2WRPRELO�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQGH�W�NHWLFLOHULQ�EDúYXUDELOHFHNOHUL���� D\UÕ� ELOJL� WLSL� GH÷LúNHQLQH� DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� X\JXODQPÕúWÕU��)DNW|U�DQDOL]L� DVDO� ELOHúHQOHU� \|QWHPL\OH� JHUoHNOHúWLULOPLú� YH� ELOHúHQOHUH� YDULPD[�URWDV\RQ� \|QWHPL� X\JXODQPÕúWÕU�� $oÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� VRQXFXQGD� � EHú�IDNW|UO�� PRGHO� \RUXPODQDELOLU� EXOXQPXúWXU�� %Hú� IDNW|U� W�P� GH÷LúNHQOHULQ�VHEHS� ROGX÷X� WRSODP� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� %Hú� IDNW|UO��PRGHOLQ�HVDV�GH÷HUOHUL��HúN|NHQOLOLNOHUL� IDNW|U�\�NOHUL��DoÕNODQDQ�YDU\DQVODUÕ�YH�IDNW|U�DQDOL]L�X\JXQOXN�|Oo�OHUL�7DEOR��¶GH�\HU�DOPDNWDGÕU����
)DNW|U����(VWHWLN�YH�.RQIRU�g]HOOLNOHUL��
2WRPRELOLQ� Lo� GL]D\QÕ�� GÕú� GL]D\QÕ�� WLSL�� UHQJL� YH� NRQIRUX�GH÷LúNHQOHUL� EX� IDNW|UOH� \�NVHN� GHUHFHGH� LOLúNLOL� EXOXQPXúWXU�� øo� GL]D\QÕQ�ELULQFL� IDNW|UOH� LOLúNLVL� �� ����¶GLU�� 2WRPRELOLQ� Lo� GL]D\QÕ� NRQXVXQGD� ELOJL�HOGH� HWPHQLQ� |QHPL� GH÷LúNHQLQLQ� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQOX÷X� oRN� L\L�G�]H\GHGLU�� �� ����� %Hú� IDNW|UO�� PRGHO� Lo� GL]D\Q� GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúNHQOL÷LQ�������¶VLQL� DoÕNODPDNWDGÕU��2WRPRELOLQ� GÕú� GL]D\QÕ� ELOJLVL� EX�IDNW|UOH� \�NVHN� G�]H\GH� LOLúNLOL� EXOXQDQ� LNLQFL� GH÷LúNHQGLU�� �� ����� 'Õú�GL]D\Q� ELOJLVLQLQ� |QHPVHQPHVL� GH÷LúNHQLQLQ� GH� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQOXN�|Oo�V�� ROGXNoD� \�NVHNWLU���� ������� %LULQFL� IDNW|UOH� \�NVHN� G�]H\GH� LOLúNLOL�EXOXQDQ�GH÷LúNHQ�RWRPRELOLQ�WLSL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPHNWLU�����������%X�GH÷LúNHQ�GH� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ�ROGXNoD�X\JXQGXU�����������2WRPRELOLQ� WLSL�NRQXVXQGDNL� GH÷LúNHQOL÷LQ� �� ����¶X� EHú� IDNW|UO�� PRGHO� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU�� �2WRPRELOLQ�UHQJL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH�LOH� LOH�ELULQFL�IDNW|U�DUDVÕQGDNL�LOJL������RODUDN�EXOXQPXúWXU��%X�GH÷LúNHQ�IDNW|U�DQDOL]LQH�ROGXNoD�X\JXQGXU���������%Hú�IDNW|UO��PRGHO�RWRPRELOLQ�UHQJL�NRQXVXQGDNL�ELOJL� HOGH� HWPH� ELOJLVLQLQ� �� ��¶�Q�� DoÕNODPDNWDGÕU�� � 2WRPRELOLQ� NRQIRUX�NRQXVXQGD� ELOJL� HOGH� HWPHQLQ� |QHP� G�]H\L� GH÷LúNHQL� LOH� ELULQFL� IDNW|U�DUDVÕQGDNL�LOJL�����¶GLU��%X�GH÷LúNHQ�ELULQFL�IDNW|UOH�HQ�G�ú�N�LOJL\H�VDKLSWLU��%XQXQOD�ELUOLNWH���GH÷LúNHQ�IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ�ROGXNoD�X\JXQGXU���������%LOJL�WLSOHULQH� LOLúNLQ� E�W�Q� GH÷LúNHQOHU� LoLQGH� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQOX÷X� HQ�\�NVHN�GH÷LúNHQGLU��%Hú�IDNW|UO��PRGHOLQ�NRQIRU�GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúPHQLQ�� ��¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU�%LULQFL� IDNW|UOH� \�NVHN� G�]H\GH� LOLúNLOL� IDNW|OHULQ�WDPDPÕ� HVWHWLN� YH� NRQIRU� QLWHOLNOHUL� LOH� LOJLOLGLU�� %X� VHEHSOH�� ELULQFL� IDNW|U�(VWHWLN� YH� .RQIRU� g]HOOLNOHUL� úHNOLQGH� HWLNHWOHQHELOLU�� (VWHWLN� YH� NRQIRU�|]HOOLNOHUL� WRSODP�GH÷LúNHQOL÷LQ�����¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� 6DGHFH� EX� IDNW|U��W�P�GH÷LúNHQOL÷LQ����¶�QGHQ�ID]ODVÕQÕ�DoÕNODPDNWDGÕU��
)DNW|U����6DWÕú�6RQUDVÕ�+L]PHWOHU�YH�2ODQDNODU���
'D\DQÕNOÕOÕN�� J�YHQOLN� GRQDQÕPÕ�� VHUYLV� RODQDNODUÕ�� NXOODQÕP�NROD\OÕ÷Õ� YH� JDUDQWL� RODQDNODUÕ� GH÷LúNHQOHUL� LNLQFL� IDNW|UOH� \�NVHN� LOJL�G�]H\LQH� VDKLS� GH÷LúNHQOHUGLU�� øNLQFL� IDNW|UOH� GD\DQÕNOÕOÕN� ELOJLVL� GH÷LúNHQL�DUDVÕQGD� \�NVHN� LOJL�PHYFXWWXU��� ��¶GLU�� �'D\DQÕNOÕOÕN� ELOJLVLQLQ� GH÷LúNHQL�IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ�ROGXNoD�X\JXQ�ELU�GH÷LúNHQGLU���������%Hú�IDNW|UO��PRGHO�GD\DQÕNOÕOÕN� ELOJLVLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶VLQL� DoÕNODPDNWDGÕU��*�YHQOLN� GRQDQÕPÕ� ELOJLVL� LOH� LNLQFL� IDNW|U� DUDVÕQGDNL� LOJL� GH� \�NVHN�
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oÕNPÕúWÕU�\DNODúÕN� �� ����� *�YHQOLN� GRQDQÕPÕ� ELOJLVLQLQ� |QHPVHQPHVL�GH÷LúNHQL�IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ�ROGXNoD�X\JXQGXU��\DNODúÕN��������%Hú�IDNW|UO��PRGHO� J�YHQOLN� GRQDQÕPÕ� ELOJLVL� GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶VLQL�DoÕNODPDNWDGÕU��øNLQFL�IDNW|UOH�\�NVHN�G�]H\GH�LOJL\H�VDKLS�GL÷HU�GH÷LúNHQOHU�VHUYLV� RODQDNODUÕ� �\DNODúÕN� �� ���� NXOODQÕP� NROD\OÕ÷Õ� �\DNODúÕN� �� ���� YH�JDUDQWL� RODQDNODUÕ� �\DNODúÕN� �� ���� GÕU�� ho� GH÷LúNHQLQ� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOXNODUÕ�GD�ROGXNoD�\�NVHNWLU��VÕUDVÕ\OD�YH�\DNODúÕN�RODUDN��������������� ����� %Hú� IDNW|UO�� PRGHOLQ� EX� �o� GH÷LúNHQH� LOLúNLQ� DoÕNOD\ÕFÕOÕN� J�oOHUL�QLVSHWHQ�GDKD�G�ú�NW�U�VÕUDVÕ\OD�YH�\DNODúÕN�RODUDN��������������������%X�IDNW|UOH� \�NVHN� LOJL\H� VDKLS� GH÷LúNHQOHULQ� WDPDPÕ� RWRPRELOL� VDWÕQ� DOGÕNWDQ�VRQUD�NXOODQÕP�V�UHFLQGHNL�HQGLúHOHUOH�LOJLOLGLU��%X�VHEHSOH��EX�IDNW|U�Q�6DWÕú�6RQUDVÕ� +L]PHWOHU� YH�2ODQDNODU� RODUDN� HWLNHWOHQPHVL� X\JXQ� J|U�OP�úW�U��6DWÕú�VRQUDVÕ�KL]PHWOHU�YH�RODQDNODU�IDNW|U��W�P�GH÷LúNHQOHULQ�VHEHS�ROGX÷X�WRSODP�GH÷LúNHQOL÷LQ�����¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU��
)DNW|U����(NRQRPL�)DNW|UOHUL��
<HGHN� SDUoD� IL\DWÕ�� \DNÕW� W�NHWLPL�� RWRPRELOLQ� IL\DWÕ�� |GHPH�NROD\OÕNODUÕ��LNLQFL�HO�SL\DVDGDNL�VDWÕú�NRúXOODUÕ�NRQXODUÕQGD�ELOJL�HOGH�HWPHQLQ�|QHPL��o�QF��IDNW|UOH�\�NVHN�G�]H\GH�LOJLOL�EXOXQPXúWXU��<HGHN�SDUoD�IL\DWÕ�ELOJLVL� LOH� �o�QF�� IDNW|U� DUDVÕQGD� \DNODúÕN� �� ��� G�]H\LQGH� \�NVHN� LOJL�PHYFXWWXU��%X�GH÷LúNHQ�IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ�ROGXNoD�X\JXQGXU�\DNODúÕN���������%Hú� IDNW|UO�� PRGHO� \HGHN� SDUoD� IL\DWÕ� ELOJLVLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶XQX�DoÕNODPDNWDGÕU��2WRPRELOLQ�\DNÕW�ELOJLVL�LOH��o�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD�GD�\�NVHN�G�]H\GH� LOJL�PHYFXWWXU� �\DNODúÕN��������2WRPRELO� \DNÕW� W�NHWLPL� GH÷LúNHQL�IDNW|U� DQDOL]LQH� ROGXNoD� X\JXQ� �\DNODúÕN� �� ����� %Hú� IDNW|UO�� PRGHO�� EX�GH÷LúNHQGHNL�GH÷LúPHQLQ������¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU��øNLQFL�HO�SL\DVDGDNL�VDWÕú�RODQDNODUÕ�ELOJLVL�LOH��o�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD�QLVSHWHQ�HQ�G�ú�N�DQFDN��\HWHUOL�VD\ÕODELOHFHN�ELU�LOJL�EXOXQPXúWXU��\DNODúÕN��������%XQXQOD�ELUOLNWH��LNLQFL�HO�SL\DVDGD� VDWÕú� RODQDNODUÕ� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� ROGXNoD� X\JXQ�EXOXQPXúWXU� �\DNODúÕN��� �����%X� GH÷LúNHQLQ� EHú� IDNW|UO��PRGHO� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPD� J�F�� GH� ROGXNoD� G�ú�N� EXOXQPXúWXU� �\DNODúÕN��� ����� 'L÷HU� ELU�GH\LúOH�� EX� GH÷LúNHQGHNL� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶VL� EDúND� IDNW|UOHU� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU�� ho�QF�� IDNW|UOH� HQ� D]ÕQGDQ� RUWD� GHUHFHQLQ� �]HULQGH� LOJLOL�RODQ� GL÷HU� GH÷LúNHQOHU� RWRPRELOLQ� IL\DWÕ� �\DNODúÕN� �� ����� \HGHN� SDUoD�EXOXQDELOLUOL÷L� ��� ���� YH� |GHPH� NROD\OÕNODUÕ�\DNODúÕN� �� ���� GÕU�� )DNW|U�DQDOL]LQH� X\JXQOXN� EDNÕPÕQGDQ� �o� GH÷LúNHQGH� ROGXNoD� X\JXQGXU�VÕUDVÕ\OD�\DNODúÕN� �� ���� �� ���� \DNODúÕN� �� ����� ho� GH÷LúNHQGHNL� GH÷LúPHOHULQ� EHú�IDNW|UO�� PRGHO� WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQPD� J�oOHUL� VÕUDVÕ\OD�� \DNODúÕN� �� ����\DNODúÕN������YH�\DNODúÕN�����GLU��ho�QF�� IDNW|U� WRSODP�GH÷LúNHQOL÷LQ����¶VÕQÕ�DoÕNODPDNWDGÕU�<HGHN�SDUoDODUÕQ�EXOXQDELOLUOL÷L�GH÷LúNHQL�GDKD�]L\DGH�VDWÕú�VRQUDVÕ�RODQDNODU�IDNW|U��LoLQGH�G�ú�Q�OHELOHFHN�ELU�GH÷LúNHQGLU��$QFDN�GL÷HU� IDNW|UOHU� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� �o�QF�� IDNW|UOH� \�NVHN� LOJL\H� VDKLS�GH÷LúNHQOHU�HNRQRPLN�IDNW|UOHU�|]HOOL÷LQH�VDKLSWLU��%X�VHEHSOH��o�QF��IDNW|U�(NRQRPL�)DNW|UOHUL�RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU���
)DNW|U����7HNQLN�g]HOOLNOHU��
2WRPRELOLQ� KÕ]� OLPLWL�� EH\JLU� J�F��� DNVHVXDU� ]HQJLQOL÷L�� WHNQRORMLN�|]HOOLNOHUL�GH÷LúNHQOHUL�G|UG�QF��IDNW|UOH�J�oO��LOJL\H�VDKLSWLUOHU��2WRPRELOLQ�
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KÕ]�ELOJLVL�GH÷LúNHQLQLQ�LOH�G|UG�QF��IDNW|U�DUDVÕQGDNL�LOJL�\DNODúÕN�����¶GXU��+Õ]�ELOJLVL�GH÷LúNHQL�IDNW|U�DQDOL]LQH�ROGXNoD�X\JXQGXU��\DNODúÕN��������%Hú�IDNW|UO��PRGHO��KÕ]�GH÷LúNHQLQGH�RUWD\D�oÕNDQ�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN�����¶VLQL�DoÕNODPDNWDGÕU��'|UG�QF�� IDNW|UOH� \�NVHN� G�]H\GH� LOJLOL� RODQ� LNLQFL� |QHPOL�GH÷LúNHQ� RWRPRELOLQ� EH\JLU� J�F�G�U�� 2WRPRELOLQ� EH\JLU� J�F�� GH÷LúNHQL� LOH�G|UG�QF�� IDNW|U� DUDVÕQGDNL� LOJLQLQ� G�]H\L� \DNODúÕN� �� ��¶G�U�� 2WRPRELOLQ�EH\JLU�J�F��GH÷LúNHQL�GH�IDNW|U�DQDOL]LQH�ROGXNoD�X\JXQGXU�\DNODúÕN��������2WRPRELOLQ�EH\JLU�J�F��GH÷LúNHQLQGHNL�ELOJLQLQ�����¶X�EHú� IDNW|UO��PRGHO�WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQPDNWDGÕU�� $NVHVXDU� ]HQJLQOL÷L� GH÷LúNHQL� LOH� G|UG�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD�\DNODúÕN�RODUDN������G�]H\LQGH�LOJL�YDUGÕU��'|UG�QF��IDNW|UOH�\�NVHN� G�]H\GH� LOJLOL� EXOXQDQ� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGD�� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOX÷X� HQ� \�NVHN� GH÷LúNHQ� DNVHVXDU� ]HQJLQOL÷LGLU�\DNODúÕN� �� ����� %Hú�IDNW|UO�� PRGHO� EX� GH÷LúNHQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶VLQL�DoÕNODPDNWDGÕU��7HNQRORMLN�|]HOOLNOHU�LOH�G|UG�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD�\DNODúÕN������ G�]H\LQGH� LOJL� EXOXQPXúWXU�� � 7HNQRORMLN� |]HOOLNOHU� GH÷LúNHQL� IDNW|U�DQDOL]LQH�ROGXNoD�X\JXQGXU��\DNODúÕN��������%Hú�IDNW|UO��PRGHO�� WHNQRORMLN�|]HOOLNOHU� GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶XQX� DoÕNODPDNWDGÕU��'|UG�QF��IDNW|U�W�P�GH÷LúNHQOHULQ�VHEHS�ROGX÷X�WRSODP�GH÷LúPHQLQ�����¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU�� %X� IDNW|UOH� \�NVHN� LOJL\H� VDKLS� GH÷LúNHQOHULQ� G|UG�� GH�RWRPRELOOHULQ� WHNQLN�|]HOOLNOHUL� KDNNÕQGDGÕU��%X� VHEHSOH�� G|UG�QF�� IDNW|U�Q�7HNQLN�g]HOOLNOHU�RODUDN�HWLNHWOHQPHVL�X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU���
)DNW|U����.DSDVLWH�2ODQDNODUÕ��
%HúLQFL�IDNW|U�LOH�\�NVHN�G�]H\GH�LOJLOL�EXOXQDQ��o�GH÷LúNHQ��\ROFX�NDSDVLWHVL�� EDJDM� NDSDVLWHVL� YH� RWRPRELOLQ� PRGHOL� GH÷LúNHQOHULGLU�� <ROFX�NDSDVLWHVL� ELOJLVL� LOH� EHúLQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD� \DNODúÕN� �� ��� G�]H\LQGH� LOJL�EXOXQPXúWXU��%X�GH÷LúNHQ�IDNW|U�DQDOL]L� LoLQ�ROGXNoD�X\JXQGXU��\DNODúÕN�������� %Hú� IDNW|UO�� PRGHO�� \ROFX� NDSDVLWHVL� ELOJLVLQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶VLQL�DoÕNODPDNWDGÕU��%HúLQFL�IDNW|U�LOH�EDJDM�NDSDVLWHVL�ELOJLVL�DUDVÕQGD�\DNODúÕN������ G�]H\LQGH� LOJL� EXOXQPXúWXU��%DJDM� NDSDVLWHVL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� ROGXNoD�X\JXQ� ELU� GH÷LúNHQGLU�\DNODúÕN� �� ����� %Hú� IDNW|UO�� PRGHO� � EDJDM�NDSDVLWHVLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶VLQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� 2WRPRELOLQ�PRGHOL�GÕúÕQGDNL� LNL�GH÷LúNHQ�NDSDVLWH� LOH� LOJLOL�ROGX÷X�LoLQ�EHúLQFL� IDNW|U�Q�.DSDVLWH�2ODQDNODUÕ�RODUDN�HWLNHWOHQPHVL�X\JXQ�J|U�OPHNWHGLU��2WRPRELOLQ�PRGHO� GH÷LúNHQL� LOH� EHúLQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD� \�NVHN� LOJL� ROVD� GD� IDNW|U�Q�HWLNHWLQH�|QHPOL�ELU�NDWNÕ�\DSPDGÕ÷Õ�G�ú�Q�OPHNWHGLU�� �.DSDVLWH�RODQDNODUÕ��W�P�GH÷LúNHQOHULQ�VHEHS�ROGX÷X�GH÷LúPHQLQ���¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU��
�������%LOJL�.D\QDNODUÕ�øoLQ�<RUXPODU�
2WRPRELO�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQGH�W�NHWLFLOHULQ�EDúYXUDELOHFHNOHUL���� D\UÕ� ELOJL� ND\QD÷Õ� GH÷LúNHQLQH� DoÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� X\JXODQPÕúWÕU��)DNW|U� DQDOL]L� DVDO� ELOHúHQOHU� \|QWHPL\OH� JHUoHNOHúWLULOPLú� YH� ELOHúHQOHUH�YDULPD[�URWDV\RQ�\|QWHPL�X\JXODQPÕúWÕU�$oÕNOD\ÕFÕ�IDNW|U�DQDOL]L�VRQXFXQGD��DOWÕ�IDNW|UO��PRGHO�\RUXPODQDELOLU�EXOXQPXúWXU��$OWÕ�IDNW|U�W�P�GH÷LúNHQOHULQ�VHEHS� ROGX÷X� WRSODP� GH÷LúPHQLQ� �� ����¶VLQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� %Hú� IDNW|UO��PRGHOLQ�HVDV�GH÷HUOHUL��HúN|NHQOLOLNOHUL� IDNW|U�\�NOHUL��DoÕNODQDQ�YDU\DQVODUÕ�YH�IDNW|U�DQDOL]L�X\JXQOXN�|Oo�OHUL�7DEOR��¶GH�\HU�DOPDNWDGÕU��
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)DNW|U����*HOHQHNVHO�øOHWLúLP�$UDoODUÕ��
'HUJL�� JD]HWH�� WDQÕWÕP� EURú�U��� WHOHYL]\RQ� UHNODPÕ� YH� VDWÕú�HOHPDQÕQGDQ� ELOJL� HOGH� HWPH� ELULQFL� IDNW|UOH� \�NVHN� GHUHFHGH� LOJLOL�EXOXQPXúWXU�� %LULQFL� IDNW|U� W�P� GH÷LúNHQOL÷LQ� �� ��¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU��'HUJLGHQ�ELOJL�HOGH�HWPH�LOH�ELULQFL�IDNW|U�DUDVÕQGDNL�LOJL�\DNODúÕN�����¶GLU��$OWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� GHUJLGHQ� ELOJL� HOGH� HWPH� NDUDUODUÕQÕQ� �� ��¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU�� 'HUJLGHQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQLQLQ� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOX÷XQXQ�J|VWHUJHVL� RODQ�06$�\DNODúÕN�RODUDN������EXOXQPXúWXU��%X�RUDQ� GH÷LúNHQLQ� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� oRN� X\JXQ� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU��*D]HWHGHQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQL� LOH� ELULQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD� \�NVHN�G�]H\GH� LOJL� EXOXQPXúWXU� �\DNODúÕN� ������ *D]HWHGHQ� ELOJL� HOGH� HWPH�GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶X� DOWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU�� *D]HWHGHQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ�ROGXNoD� �X\JXQGXU� �\DNODúÕN��������7DQÕWÕP�EURú�UOHULQGHQ�ELOJL� HOGH�HWPH�GH÷LúNHQL� LOH�ELULQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD�\�NVHN�G�]H\GH� LOJL�YDUGÕU� �\DNODúÕN�������� $OWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� WDQÕWÕP� EURú�UOHUL� ELOJLVLQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU�� 7DQÕWÕP� EURú�UOHUL� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� ROGXNoD�X\JXQGXU� �\DNODúÕN��� ����� � 7HOHYL]\RQ� UHNODPODUÕQGDQ� HOGH� HGLOHQ� ELOJLQLQ�|QHPVHQPHVL� LOH� ELULQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD� LOJL� YDUGÕU��$OWÕ�IDNW|UO��PRGHO�WHOHYL]\RQ�UHNODPODUÕQGDNL�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN�����¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU�� 7HOHYL]\RQ� UHNODPODUÕQGDQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQL� IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ�ROGXNoD�X\JXQ�ELU�GH÷LúNHQGLU��\DNODúÕN��������%LOJL�ND\QDNODUÕ�LWLEDUL\OH� E�W�Q� GH÷LúNHQOHU� LoLQGH� GH� IDNW|U� DQDOL]LQH� HQ� X\JXQ� GH÷LúNHQ�WHOHYL]\RQ� UHNODPODUÕGÕU�� 6DWÕú� HOHPDQÕQGDQ� HOGH� HGLOHQ� ELOJL� GH÷LúNHQL� LOH�ELULQFL� IDNW|U�DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD�ELU� LOJL�YDUGÕU��6DWÕú�HOHPDQÕ�GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� �� ��¶�� DOWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU�� 6DWÕú� HOHPDQÕQGDQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L�LoLQ� ROGXNoD� � X\JXQ� GH÷LúNHQGLU� �\DNODúÕN��� ����� � %LULQFL� IDNW|UOH� \�NVHN�G�]H\GH�LOJLOL�EXOXQDQ�GH÷LúNHQOHULQ�RUWDN�|]HOOL÷L�JHOHQHNVHO�LOHWLúLP�DUDoODUÕ�ROPDODUÕGÕU�� %X� VHEHSOH�� ELULQFL� IDNW|U� JHOHQHNVHO� LOHWLúLP� DUDoODUÕ� RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU��
)DNW|U����(OHNWURQLN�\HQL��øOHWLúLP�$UDoODUÕ��
(OHNWURQLN� LOHWLúLP� DUDoODUÕ� LQWHUQHW� �]HULQGHQ� \DSÕODQ� LOHWLúLP�IDDOL\HWOHULQL�LIDGH�HWPHNWHGLU��øQWHUQHW¶GHQ�ELOJL�HOGH�HWPH�YH�PDUNDQÕQ�ZHE�VD\IDVÕQGDQ�ELOJL�HOGH�HWPH�EX�DUDoODUD�|UQHN�J|VWHULOHELOLU��øQWHUQHW¶GHQ�ELOJL�HOGH� HWPH� GD÷ÕQÕN� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDQ� ELOJL� DUDPDN�� PDUNDQÕQ� ZHE�VD\IDVÕQGDQ� ELOJL� HOGH� HWPH� LVH�� G�]HQOL� YH� DGUHVOHQHELOLU� ELOJL� ND\QD÷Õ�DQODPÕQD� JHOLU�� øNLQFL� IDNW|U� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDNL� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU��øQWHUQHWWHQ�ELOJL�HOGH�HWPH�LOH�LNLQFL�IDNW|U�DUDVÕQGD�\DNODúÕN�� ��� G�]H\LQGH� LOJL� YDUGÕU��$OWÕ� IDNW|UO��PRGHO� LQWHUQHWWHQ� ELOJL� HOGH� HWPH�GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� �� ��¶VLQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� %X� GH÷LúNHQ� IDNW|U�DQDOL]LQH� X\JXQGXU�\DNODúÕN� �� ����� 0DUNDQÕQ� ZHE� VD\IDVÕQGDQ� ELOJL� HOGH�HWPH� LOH� LNLQFL� IDNW|U� DUDVÕQGD�\DNODúÕN� � � � ������G�]H\LQGH� LOJL�YDUGÕU��$OWÕ�IDNW|UO�� PRGHO�� PDUNDQÕQ� ZHE� VD\IDVÕQGDQ� ELOJL� HOGH� HWPH� GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN�����µLQL�DoÕNODPDNWDGÕU��%X�GH÷LúNHQ�GH�IDNW|U�DQDOL]L�LoLQ� ROGXNoD� X\JXQ� ELU� GH÷LúNHQGLU�\DNODúÕN� �� ����� øNLQFL� IDNW|UOH� \�NVHN�
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G�]H\GH� LOLúNLOL� EXOXQDQ� GH÷LúNHQOHU� HOHNWURQLN� LOHWLúLP� DUDoODUÕ� RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU��
)DNW|U���><DNÕQODU��DUNDGDú��NRPúX��DNUDED�@�
$UNDGDú�� NRPúX� YH� DNUDEDODUGDQ� DOÕQDQ� ELOJL� SD]DUODPD�\|QHWLFLVLQLQ� NRQWURO�� DOWÕQGD� ROPD\DQ� ELOJL� ND\QDNODUÕGÕU�� ho�QF�� IDNW|U�ELOJL� ND\QDNODUÕQGDNL� W�P� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN� ���¶XQX� DoÕNODPDNWDGÕU��$UNDGDúODUGDQ�ELOJL�HOGH�HWPHQLQ�|QHPVHQPHVL�LOH��o�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD������RUDQÕQGD�LOJL�PHYFXWWXU��$OWÕ�IDNW|UO��PRGHO�DUNDGDúODUGDQ�ELOJL�HOGH�HWPH��GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúLPLQ� \DNODúÕN� �� ��¶VÕQÕ� DoÕNODPDNWDGÕU�� %X� GH÷LúNHQ�IDNW|U�DQDOL]LQH�ROGXNoD�X\JXQGXU�06$�\DNODúÕN��������.RPúXODUGDQ�ELOJL�HOGH� HWPH�GH÷LúNHQL� LOH� �o�QF�� IDNW|U� DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD� LOJL�YDUGÕU��.RPúXODUGDQ�ELOJL�HOGH�HWPH�GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN�����¶X� DOWÕ� IDNW|UO��PRGHO� WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQPDNWDGÕU�� %X� GH÷LúNHQ� GH� IDNW|U�DQDOL]LQH� ROGXNoD� X\JXQGXU�06$� \DNODúÕN��� ����� $NUDEDODUGDQ� ELOJL� HOGH�HWPH�GH÷LúNHQL�LOH��o�QF��IDNW|U�DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD�LOJL�YDUGÕU��$NUDEDODU� GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúLPLQ� \DNODúÕN� �� ��¶L� DOWÕ� IDNW|UO�� PRGHO�WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQPDNWDGÕU�$NUDEDODU� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� QLVSHWHQ�GDKD�D]�X\JXQGXU�06$�\DNODúÕN��������ho�QF��IDNW|UOH�\�NVHN�RUDQGD�LOJLOL�EXOXQDQ� �o� GH÷LúNHQ� GH� \DNÕQ� NLúLOHUGHQ� ROXúPDNWDGÕU�� %X� VHEHSOH�� �o�QF��IDNW|U�\DNÕQODU�DUNDGDú��NRPúX��DNUDED��RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU��
)DNW|U����øoVHO�%LOJL�.D\QDNODUÕ�����
'HQH\LPOHU� YH� VDKLS� ROXQDQ� ELOJL� W�NHWLFLOHULQ� LoVHO� ELOJL�ND\QDNODUÕGÕU�� )DNW|U� �� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDNL� WRSODP� GH÷LúPHQLQ��� ���¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU��'HQH\LPOHU�LOH�)DNW|U���DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD�LOJL�YDUGÕU��$OWÕ�IDNW|UO��PRGHO�GHQH\LPOHU�GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúLPLQ�\DNODúÕN�����¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU��'HQH\LPOHU�GH÷LúNHQL�� IDNW|U� DQDOL]LQH�X\JXQOX÷X�HQ�G�ú�N�RODQ�GH÷LúNHQGLU�06$��������%X�VRQXFX�QRUPDO�NDUúÕODPDN�JHUHNLU��'HQH\LPOHUOH� GL÷HU� ELOJL� ND\QDNODUÕ� DUDVÕQGD� NRUHODV\RQXQ� QLVSHWHQ� \�NVHN�ROPDVÕ� QRUPDO� NDUúÕODQPDOÕGÕU�� 6DKLS� ROXQDQ� ELOJL� GH÷LúNHQL� LOH� IDNW|U� ��DUDVÕQGD� � \DNODúÕN� �� ��� RUDQÕQGD� LOJL� PHYFXWWXU�� 6DKLS� ROXQDQ� ELOJL�GH÷LúNHQLQGHNL� GH÷LúPHQLQ� \DNODúÕN��� ��¶VL� DOWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU�� 6DKLS� ROXQDQ� ELOJLQLQ� IDNW|U� DQDOL]LQH� X\JXQOX÷X� GD�QLVSHWHQ� G�ú�NW�U�\DNODúÕN� �� ����� )DNW|U� �� LOH� \�NVHN� G�]H\GH� LOLúNLOL�EXOXQDQ� GH÷LúNHQOHULQ� RUWDN� |]HOOL÷L� W�NHWLFLOHULQ� LoVHO� ELOJL� ND\QDNODUÕ�ROPDODUÕGÕU��%X�VHEHSOH��IDNW|U���LoVHO�ELOJL�ND\QDNODUÕ�RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU���
)DNW|U����6DWÕú�<HUL�'HQH\LPL���
7HVW� V�U�ú�� YH� J|VWHUL� VDORQODUÕ�VKRZURRP�� VDWÕú� \HUL� GHQH\LPL�DoÕVÕQGDQ� W�NHWLFLOHU� LoLQ� |QHPOL� RODELOLU�� )DNW|U� �� ELOJL� ND\QDNODUÕ�GH÷LúLPLQLQ� � �� ���¶VÕQÕ� DoÕNODPDNWDGÕU�� 7HVW� V�U�ú�� GH÷LúNHQL� LOH� IDNW|U� ��DUDVÕQGD� \DNODúÕN� �� ��� RUDQÕQGD� LOJL� PHYFXWWXU�� $OWÕ� IDNW|UO�� PRGHO� WHVW�V�U�ú�QGHNL� GH÷LúLPLQ� \DNODúÕN� �� ��¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕU�� 7HVW� V�U�ú��GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� ROGXNoD� X\JXQ� ELU� GH÷LúNHQGLU� �06$� �� �����*|VWHUL�VDORQODUÕ�GH÷LúNHQL� LOH�IDNW|U���DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RUDQÕQGD�LOJL�PHYFXWWXU��*|VWHUL�VDORQODUÕ�GH÷LúNHQLQGHNL�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN�����¶L�DOWÕ�IDNW|UO��PRGHO�WDUDIÕQGDQ�DoÕNODQPDNWDGÕU��*|VWHUL�VDORQODUÕ�GH÷LúNHQL�IDNW|U�
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DQDOL]L� LoLQ� oRN� X\JXQ� ELU� GH÷LúNHQGLU�06$� \DNODúÕN� �� ����� )DNW|U� �� LOH�\�NVHN� GHUHFHOL� LOJL\H� VDKLS� GH÷LúNHQOHULQ� RUWDN� |]HOOL÷L� VDWÕú� \HUL�GHQH\LPLGLU��%X�VHEHSOH��IDNW|U���VDWÕú�\HUL�GHQH\LPL�RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU��
)DNW|U����)LNLU�OLGHUOHUL��
7DPLUFL� YH� VHUYLV� HOHPDQODUÕ� RWRPRELO� W�NHWLFLOHUL� LoLQ� ILNLU� OLGHUL�NDEXO� HGLOHELOLU�� )DNW|U� �� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDNL� WRSODP� GH÷LúPHQLQ� � �����¶VÕQÕ�DoÕNODPDNWDGÕU��7DPLUFL�YH�VHUYLV�HOHPDQODUÕ�GH÷LúNHQL�LOH�IDNW|U�DOWÕ�DUDVÕQGD�\DNODúÕN�����RUDQÕQGD�LOJL�PHYFXWWXU��%X�GH÷LúNHQGHNL�GH÷LúPHQLQ�\DNODúÕN��� ��¶L� DOWÕ� IDNW|UO��PRGHO� WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQPDNWDGÕU�� 7DPLUFL� YH�VDWÕú� HOHPDQÕ� GH÷LúNHQL� IDNW|U� DQDOL]L� LoLQ� ROGXNoD� X\JXQGXU�06$�\DNODúÕN�� ����� *HUHN� WDPLUFL� JHUHNVH� VHUYLV� HOHPDQODUÕ� VDKLS� ROGXNODUÕ� ELOJLOHU�VHEHEL\OH�RWRPRELO�W�NHWLFLOHUL�LoLQ�ILNLU�OLGHUL�NRQXPXQGDGÕU��%X�GH÷LúNHQGH�ILNLU�OLGHUL�RODUDN�HWLNHWOHQPLúWLU��
�����%XOJXODUÕQ�*HQHO�'H÷HUOHQGLUPHVL�
2WRPRELO� W�NHWLPLQGH�� W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD�EDúYXUGXNODUÕ� ELOJL� WLSOHULQLQ�����¶L� �7DEOR��� DoÕNODQDQ�YDU\DQV�� HVWHWLN� YH�NRQIRU� |]HOOLNOHUL\OH� DoÕNODQDELOPHNWHGLU�� %XQXQ� DQODPÕ�� HVWHWLN� YH� NRQIRU�|]HOOLNOHULQLQ� VDWÕQ� DOPD� DúDPDVÕQÕQ� KD]ÕUOÕN� G|QHPL� RODUDN� NDEXO� HGLOHFHN�ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQGD� |QHPOL� URO� R\QDGÕ÷ÕGÕU�� (VWHWLN� YH� NRQIRU�|]HOOLNOHULQLQ� PXKWHPHOHQ� VDWÕQ� DOPD� NDUDUÕQD� GD� |QHPOL� HWNLVL� RODFDNWÕU��øúOHWPHOHULQ� HVWHWLN� YH� NRQIRU� |]HOOLNOHUL� NRQXVXQGD� W�NHWLFLOHUL�ELOJLOHQGLUPHN� VXUHWL\OH� ELOJL� DUDPD� DúDPDVÕQÕ� GDKD� oDEXN� JHoLUPHVL�VD÷ODELOHFHNWLU��%X�DoÕNODPDODUGDQ��GL÷HU�IDNW|UOHULQ�|QHPVL]�ROGX÷X�VRQXFX�oÕNDUÕODPD]�� $QFDN�� HVWHWLN� YH� NRQIRU� |]HOOLNOHUL�� VDWÕú� VRQUDVÕ� KL]PHW� YH�HNRQRPL�IDNW|UOHULQLQ�WRSODPÕQGDQ�GDKD�ID]OD�ELOJL�YHUPHNWHGLU��
7�NHWLFLOHULQ� ELOJL� ND\QDNODUÕQÕQ� |QHPVHQPHVLQH� LOLúNLQ� \DSWÕNODUÕ�GH÷HUOHQGLUPHOHULQ� �� ��¶L� �7DEOR� �� DoÕNODQDQ� YDU\DQV�JHOHQHNVHO� LOHWLúLP�DUDoODUÕ�GHUJL�� JD]HWH�� WDQÕWÕP� EURú�U��� WHOHYL]\RQ� UHNODPÕ� YH� VDWÕú� HOHPDQÕ��WDUDIÕQGDQ� DoÕNODQDELOPHNWHGLU�� øúOHWPHOHULQ� SD]DUODPD� SURJUDPODUÕQÕQ�W�NHWLFL� WHUFLKOHULQGH� KDOD� |QHPOL� URO� R\QDGÕ÷Õ� DQODúÕOPDNWDGÕU�� 'L÷HU� ELU�GH\LúOH�� W�NHWLFLOHU� LoLQ� WRSODP�ELOJL�DUDúWÕUPDVÕ�ND\QDNODUÕ� LoLQGH�SD]DUODPD�NDUPDVÕ� LOHWLúLP�DUDoODUÕ�ROGXNoD�|QHPOL�ELU�SD\D� VDKLSWLU��'L÷HU�|QHPOL�ELU�ELOJL� ND\QD÷Õ� IDNW|U�� RODUDN�� HOHNWURQLN� LOHWLúLP� DUDoODUÕ� J|U�OPHNWHGLU��7RSODP� GH÷HUOHQGLUPHOHULQ� �� ��¶L� GH� \LQH� LúOHWPH� LOHWLúLP� DUDFÕ� RODQ�HOHNWURQLN� LOHWLúLP� DUDoODUÕGÕU�� øNL� LOHWLúLP� DUDFÕQÕ� �JHOHQHNVHO� YH� HOHNWURQLN��WRSODUVDN�� W�NHWLFL� GH÷HUOHQGLUPHOHULQLQ� \DNODúÕN� \DUÕ\D� \DNÕQÕ� LúOHWPHQLQ�WDPDPHQ�NRQWURO��DOWÕQGD�RODQ�IDNW|UOHUFH�DoÕNODQDELOPHNWHGLU��
%LOJL� WLSOHUL� YH� ELOJL� ND\QDNODUÕ� EXOJXODUÕ� ELUOLNWH�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH�� LúOHWPHOHULQ� LOHWLúLP�DUDoODUÕQÕ�\R÷XQOXNOD�NXOODQPDODUÕ�JHUHNWL÷LQL�YH�|]HOOLNOH�HVWHWLN�YH�NRQIRU�ELOJLOHULQH�GDKD�ID]OD�YH�D\UÕQWÕOÕ�\HU�D\UÕOPDVÕ� JHUHNWL÷LQL� EHOLUWPHN� JHUHNLU�� $QFDN�� LODYH� DUDúWÕUPDODUOD��W�NHWLFLOHULQ�HVWHWLN�YH�NRQIRU�|]HOOLNOHULQGH�WHUFLKOHULQLQ�QHOHU�ROGX÷X��D\UÕFD�EX�ELOJLOHUL�|QFHOLNOH�KDQJL�LOHWLúLP�ND\QDNODUÕQGDQ�HOGH�HWPH\L�DU]XODGÕNODUÕ�VDSWDQPDOÕGÕU��



7DEOR����� 7�NHWLFLQLQ�2WRPRELO�6DWÕQ� DOPD�.DUDUÕQGD�%LOJL�7LSOHULQLQ�<DSÕVDO�%R\XWODUÕ�)DNW|U�$QDOL]L�6RQXoODUÕ� �9DULPD[�� 5RWDV\RQX���
'(öøù.(1/(5� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� (ú�N|NHQOLOLN� 06$

�(VWHWLN�� �6�6�+L]PHW�� �(NRQRPL�� �7HNQLN�g]��� �.DSDVLWH��
2WRPRELOLQ�Lo�GL]D\QÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�GÕú�GL]D\QÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�WLSL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�UHQJL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�NRQIRUX�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�GD\DQÕNOÕOÕ÷Õ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������2WRPRELOLQ�J�YHQOLN�GRQDQÕPÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�VHUYLV�RODQDNODUÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�NXOODQÕP�NROD\OÕ÷Õ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�JDUDQWL�RODQDNODUÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�\HGHN�SDUoD�IL\DWÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�\DNÕW�W�NHWLPL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�IL\DWÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ �������� ������ �������� ������ ������ ������2WRPRELOLQ�\HGHN�SDUoDODUÕQ�EXOXQDELOLUOL÷L�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������
2WRPRELOLQ�|GHPH�NROD\OÕNODUÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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2WRPRELOLQ�LNLQFL�HO�SL\DVDGD�VDWÕú�RODQDNODUÕ�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�KÕ]�|]HOOLNOHUL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�EH\JLU�J�F��NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������2WRPRELOLQ�DNVHVXDU�]HQJLQOL÷L�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�WHNQRORMLN�|]HOOLNOHUL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�\ROFX�NDSDVLWHVL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�EDJDM�NDSDVLWHVL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
2WRPRELOLQ�PRGHOL�NRQXVXQGD�ELOJL�HOGH�HWPH� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������(VDV�'H÷HUOHU��(LJHQYDOXHV�� ������ ������ ������ ������ ������ �$oÕNODQDQ�9DU\DQV� ����� ����� ����� ����� ����� �%LULNLPOL�9DU\DQV� ����� ����� ����� ����� ����� �

�gUQHN�X\JXQOXN�|Oo�V��0HDVXUH�RI�6DPSOLQJ�$GHTXDF\���
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7DEOR����7�NHWLFLQLQ�%LOJL�.D\QDNODUÕQÕQ�<DSÕVDO�%R\XWODUÕ�)DNW|U�$QDOL]L�6RQXoODUÕ��9DULPD[�5RWDV\RQX���
'(öøù.(1/(5� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� )DNW|U�� (ú�N|NHQOLOLN� 06$

*HOHQHNVHO��øOHWLúLP�$Uo��
<HQL�øOHWLúLP�$Uo��

$UNDDú��NRPúX��«�
øoVHO�%LOJL�.D\QDNODUÕ� 6DWÕú�\HUL�GHQH\LPL� )LNLU�OLGHUOHUL�

'HUJLGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������*D]HWHOHUGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������7DQÕWÕP�EURú�UOHULQGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������7HOHYL]\RQ�UHNODPODUÕQGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������6DWÕú�HOHPDQODUÕQGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������øQWHUQHW¶GHQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������0DUNDQÕQ�ZHE�VD\IDVÕQGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������$UNDGDúODUGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ �������� ������ ������ ������ �������� ������ ������.RPúXODUGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������$NUDEDODUGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ ������ ������ ������ �������� ������ ������ ������'HQH\LPOHUGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL� �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������6DKLS�ROXQDQ�ELOJLGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������7HVW�V�U�ú�QGHQ�HGLQLOHQ�ELOJL�� ������ ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������6KRZURRPODU¶GDQ�HGLQLOHQ�ELOJL�� ������ ������ ������ �������� ������ �������� ������ ������7DPLUFL�YH�VHUYLV�HOHPDQÕQGDQ�HGLQLOHQ�ELOJL� ������ �������� ������ ������ ������ ������ ������ ������(VDV�'H÷HUOHU��(LJHQYDOXHV�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ �$oÕNODQDQ�9DU\DQV� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �%LULNLPOL�9DU\DQV� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �
�gUQHN�X\JXQOXN�|Oo�V��0HDVXUH�RI�6DPSOLQJ�$GHTXDF\��
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7�NHWLFL�GDYUDQÕúÕ�DUDúWÕUPDODUÕ� VRQ����\ÕOGD� LúOHWPH�\|QHWLFLOHULQLQ�LOJL� GX\GX÷X� ELU� DODQGÕU�� 7�NHWLFLQLQ� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFL�� SD]DUODPD�\|QHWLFLOHULQLQ�GR÷UX�SD]DUODPD�SURJUDPODUÕ� KD]ÕUOD\DELOPHOHUL� LoLQ�ROGXNoD�|QHPOLGLU���
7�NHWLFLOHU� VDWÕQ� DOPD� NDUDU� V�UHFLQGH� VRUXQXQ� VDSWDQPDVÕ�� ELOJL�WRSODPD��DOWHUQDWLIOHUL�GH÷HUOHQGLUPH��VDWÕQ�DOPD�NDUDUÕ�YH�VDWÕQ�DOPD�VRQUDVÕ�GDYUDQÕú� DúDPDODUÕQGDQ� JHoHUHN�� LVWHN� YH� LKWL\DoODUÕQÕ� JLGHUPH\H� oDOÕúÕUODU��%X� V�UHoWHNL�� HQ� NULWLN� DúDPD� ELOJL� WRSODPD� YH� DOWHUQDWLIOHUL� GH÷HUOHQGLUPH�DúDPDODUÕGÕU��d�QN��� W�NHWLFL�� |]HOOLNOH� NDUPDúÕN�� SDKDOÕ� YH� \HQLOLN� VHYL\HVL�\�NVHN� �U�QOHUGH� ELOJL� WRSODPD� YH� DOWHUQDWLI� GH÷HUOHQGLUPH� DúDPDODUÕQGD�|QHPOL� VÕNÕQÕWÕODUD� NDWODQÕUODU�� %XQXQ� VHEHEL�� VDWÕQ� DOPD� NDUDUÕ� NRQXVXQGD�DOJÕODQDQ� ULVNGLU�� $OJÕODQDQ� ULVN� DUWWÕNoD�� oHNLOHQ� VÕNÕQWÕ� DUWDU�� 7�NHWLFLOHULQ�VÕNÕQWÕODUÕQÕ� D]DOWPDODUÕQÕQ� HQ� X\JXQ� \ROX�� W�NHWLFLQLQ� KDQJL� ELOJL� WLSOHUL� YH�ELOJL� ND\QDNODUÕQD� GDKD� oRN� GH÷HU� YHUGL÷LQLQ� VDSWDQPDVÕGÕU�� %X� VD\HGH��SD]DUODPD� \|QHWLFLVL�� W�NHWLFLOHUH� GR÷UX� NDUDU� YHUHELOPHOHUL� LoLQ� ]DPDQOÕ�X\JXQ�ELOJL\L�SD]DUODPD�LOHWLúLP�NDUPDVÕ�HOHPDQODUÕ�LOH�VXQDELOHFHNWLU��
%X� DUDúWÕUPDGD�� ULVN� DOJÕODPDVÕ� \�NVHN� RODQ� RWRPRELO� �U�Q�� LoLQ�W�NHWLFLOHULQ� WDOHS� HWWLNOHUL� ELOJL� WLSOHUL� YH� ELOJL� ND\QDNODUÕQÕQ� DVDO� ER\XWODUÕ�VDSWDQPD\D� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� $oÕNOD\ÕFÕ� IDNW|U� DQDOL]L� X\JXODQDUDN� W�NHWLFL�NDUDUODUÕQGD� GDKD� |QHPOL� \HU� LúJDO� HGHQ� ELOJL� WLSOHUL� YH� ELOJL� ND\QDNODUÕ�EHOLUOHQPH\H� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� =RQJXOGDN� LOL� (UH÷OL� LOoHVLQGH� ���� ELUH\� LOH� \�]�\�]H�\DSÕODQ�DQNHW�J|U�úPHVL�VRQXFX�DúD÷ÕGDNL�VRQXoODUD�XODúÕOPÕúWÕU��
D�7�NHWLFLOHULQ�ELOJL� WLSOHUL� WDOHSOHULQLQ�oR÷XQOX÷X�HVWHWLN�YH�NRQIRU�|]HOOLNOHULQGH� WRSODQPDNWDGÕU�� %X� IDNW|U�� W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� WLSOHULQL�|QHPVHPHOHUL� NRQXVXQGD� RUWD\D� oÕNDQ� W�P� ELOJLQLQ��� ��¶LQL� LoHUPHNWHGLU��%X�VHEHSOH��SD]DUODPD�\|QHWLFLOHUL�RWRPRELO�VDWÕQ�DOPD�NDUDU�V�UHFLQLQ�ELOJL�DUDPD� DúDPDVÕQGD� HVWHWLN� YH� NRQIRU� |]HOOLNOHUL� NRQXODUÕQÕ� W�NHWLFLOHUH�|QFHOLNOH�VXQPDOÕGÕU��%|\OHFH��W�NHWLFLOHULQ�ELOJL�DUDPD�DúDPDVÕQÕ�GDKD�NROD\�YH� D]� ]DKPHWOL� JHoLUPHVL� VD÷ODQDFDNWÕU�� %DúND� DUDúWÕUPDODUOD�� W�NHWLFLOHULQ�HVWHWLN� YH� NRQIRU� |]HOOLNOHUL� NRQXVXQGD� EHNOHQWLOHULQLQ� VDSWDQPDVÕ�GXUXPXQGD�� JHUHN� �U�Q� WDVDUÕPÕ�� JHUHNVH� GL÷HU� SD]DUODPD� ELOHúHQOHULQLQ�WDVDUÕPÕ�GDKD�HWNLOL�RODFDNWÕU��
E�7�NHWLFLOHULQ� WDOHS� HWWLNOHUL� ELOJL� ND\QDNODUÕQGDQ� HQ� oRN�|QHPVHGLNOHUL� IDNW|U� JHOHQHNVHO� SD]DUODPD� LOHúLP� NDUPDVÕ� HOHPDQODUÕGÕU��'HUJL�� JD]HWH�� WDQÕWÕP� EURú�U��� WHOHYL]\RQ� UHNODPÕ� YH� VDWÕú� HOHPDQODUÕ� KDOD�W�NHWLFLQLQ� HQ� oRN� |QHPVHGL÷L� ELOJL� ND\QDNODUÕGÕU�� %X� GH÷LúNHQOHU��W�NHWLFLOHULQ� ELOJL� ND\QDNODUÕ� NRQXVXQGD� W�P� GH÷HUOHQGLUPHQLQ� � ���¶GLU��'L÷HU�ELU�GH\LúOH��W�NHWLFLOHU�LúOHWPHOHULQ�SD]DUODPD�SURJUDPODUÕQD��GL÷HU�ELOJL�ND\QDNODUÕQGDQ�GDKD�ID]OD�GH÷HU�YHUPHNWHGLU��
%X� DUDúWÕUPD\OD� LOJLOL� EHOLUWLOPHVL� JHUHNHQ� HQ� |QHPOL� QRNWDODUGDQ�ELULVL�� DUDúWÕUPD� VRQXoODUÕQÕQ� �U�Q�KL]PHW�� ]DPDQ��PHNDQ� YH� W�NHWLFL� SURILOL�ER\XWXQGD� IDUNOÕOÕN� J|VWHUHELOHFH÷LGLU�� %X� DUDúWÕUPDGD� RWRPRELO� �U�Q�� HOH�DOÕQPÕúWÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�� VRQXoODU� RWRPRELO� W�NHWLPL� NRQXVXQX� LoHUPHNWHGLU��%DúND�ELU��U�Q�LoLQ��|UQH÷LQ�ELOJLVD\DU��U�Q��\D�GD�VD÷OÕN�KL]PHWL�LoLQ�IDUNOÕ�
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.$<1$.d$�
��� $OED�� -�� YH� -�:�� +XWFKLQVRQ�� ������ ³.QRZOHGJH� &DOLEUDWLRQ�:KDW�&RQVXPHUV� .QRZ� $QG� :KDW� 7KH\� 7KLQN� 7KH\� .QRZ�´� -RXUQDO� RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK� 9RO������VV���������
��� &KDR�3DXO��3ROD�%��*XSWD��������³,QIRUPDWLRQ�6HDUFK�DQG�(IILFLHQF\�RI�&RQVXPHU� &KRLHV� RI� 1HZ� &DUV´�� ,QWHUQDWLRQDO� 0DUNHWLQJ� 5HYLHZ��9RO�����1R����VV�������
��� dDOÕú�� )LJHQ� $NoD�� ������ 7�NHWLFL� 0DUND� $OJÕODPDODUÕ� YH� 6DWÕQDOPD�'DYUDQÕúÕ�� %LQHN� 2WRPRELO� gUQH÷L� 'RNX]� (\O�O� hQLYHUVLWHVL� 6RV\DO�%LOLPOHU�(QVWLW�V��øúOHWPH�$QDELOLP�'DOÕ��<�NVHN�/LVDQV�7H]L��ø]PLU�
��� +HDQH\� -RR�*LP�� 5RQDOG� (�� *ROGVPLWK�� ������ ³([WHUQDO� ,QIRUPDWLRQ�6HDUFK�IRU�%DQNLQJ�6HUYLFHV´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%DQN�0DUNHWLQJ��³������V���������
��� /HYHQW��&�QH\W�(EUDU��������2WRPRELO�6DWÕQDOPD�'DYUDQÕúÕQGD�7�NHWLFL�

.DUDUODUÕQÕ� (WNLOH\HQ� )DNW|UOHU� YH� 8\JXODPDVÕ� *HE]H� øOHUL� WHNQRORML�(QVWLW�V��øúOHWPH�$QDELOLP�'DOÕ�<�NVHN�/LVDQV�7H]L���
��� 0DWWLOD�$QQD�6���-RFKHQ�:LUW]��������³7KH�,PSDFW�RI�.QRZOHGJH�7\SHV�RQ� WKH� &RQVXPHU� 6HDUFK� 3URFHVV´�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6HUYLFH�,QGXVWU\�0DUNHWLQJ��9RO�����1R����VV���������
��� 0LWFKHOO� 9LQFHQW�:D\QH�� ������ ³&RQVXPHU� 3HUFHLYHG� 5LVN��&RQFHSWXDOLVDWLRQV� DQG� 0RGHOV´�� (XURSHDQ� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ��9RO�����1R�ò���VV���������
��� 0LWUD� .DXVKLN�� 0LFKHOOH� &�� 5HLVV�� /RXLV� 0�� &DSHOOD�� ������ ³$Q�([DPLQDWLRQ� RI� 3HUFHLYHG� 5LVN�� ,QIRUPDWLRQ� 6HDUFK� DQG� %HKDYLRUDO�,QWHQWLRQV�LQ�6HDUFK��([SHULHQFH�DQG�&UHGHQFV´��7KH�-RXUQDO�RI�6HUYLVH�0DUNHWLQJ��9RO�����1R����VV����������
��� 0RRWK\� 6ULGKDU�� %ULDQ� 7�� 5DWFKIRUG�� 'HEDEUDWD� 7DOXNGDU�� ������³&RQVXPHU� ,QIRUPDWLRQ� 6HDUFK� 5HYLVLWHG�� 7KHRU\� DQG� (PSHULFDO�$QDO\VLV´��-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK��9RO�����0DUFK��V�����
���� 6FKLIIPDQ�/HRQ�*��9H�/HVOLH�/D]DU�.DQXN��������&RQVXPHU�%HKDYLRXU��(LJKWK�(GLWLRQ��3ULQWLFH�+LOO�
���� 6KDUPD��6XEKDVK��������$SSOLHG�0XOWLYDULDWH�7HFKQLTXHV� -RQ�:LOH\�DQG�6RQV��1HZ�<RUN�
���� 6RORPRQ� 0LFKDHO�� *DU\� %DPRVV\�� 6¡UHQ� $VNHJDDUG�� ������&RQVXPHU�%HKDYLRXU��$�(XURSHDQ�3HUVSHFWLYH�� 6HFRQG�(G���3UHQWLFH�+DOO��,WDO\�
���� 7HN�� gPHU� %D\EDUV�� ������ 3D]DUODPD� øONHOHUL�� *OREDO� <|QHWLPVHO�<DNODúÕP�7�UNL\H�8\JXODPDODUÕ��&HP�2IVHW��øVWDQEXO��
���� :LOVRQ�� � 7LPRWK\� '��� ������ ³+XPDQ� ,QIRUPDWLRQ� %HKDYLRU�´� 6SHFLDO�,VVXH�RQ�,QIRUPDWLRQ�6FLHQFH�5HVHDUFK� ������VV���������


