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(÷LWLP� NXUXPODUÕQÕQ� DPDoODUÕQGDQ� ELU� WDQHVL�� NXUXPGDNL� EDúDUÕQÕQ�DUWWÕUÕOPDVÕGÕU�� %DúDUÕQÕQ� DUWWÕUÕOPDVÕQD� HWNL� HGHQ� SHN� oRN� QHGHQ� YDUGÕU�� %X�QHGHQOHU��VD÷ODQDQ� IL]LNL� LPNDQODUÕQ�NDOLWHVL��DUDo�JHUHo��|÷UHWLFL�NDOLWHVL�YG��RODUDN�EHOLUWLOHELOLU��'L÷HU�WDUDIWDQ��EDúDUÕQÕQ�|]QHVL�RODQ�|÷UHQFLOHULQ�]LKLQVHO�WXWXPODUÕ� GD� EDúDUÕ\D� HWNL� HGHELOPHNWHGLU�� øoLQGH� EXOXQXODQ� N�OW�U�Q� KDNLP�|]HOOLNOHUL� |÷UHQFL� GDYUDQÕúODUÕQÕQ� úHNLOOHQPHVLQGH� |QHPOL� ELU� HWNHQ� ROVD� GD��KHU�|÷UHQFL\L�HúLW�GHUHFHGH�HWNLOHPHPHNWH��IDUNOÕ�NRQXODU�|÷UHQFLOHU�DoÕVÕQGDQ�IDUNOÕ� GH÷HUOHQGLULOHELOPHNWHGLU�� %X� DUDúWÕUPD� LOH�� � EHOOL� ELU� H÷LWLP� NXUXPX�LoHULVLQGH� \HU� DODQ� |÷UHQFLOHULQ� LoLQGH� EXOXQGXNODUÕ� N�OW�UHO� |]HOOLNOHU� LOH�LOJLOL� DOJÕODPDODUÕ� GH÷HUOHQGLULOHUHN�� KDQJL� N�OW�UHO� |]HOOLNOHU� NRQXVXQGD�IDUNOÕODúWÕNODUÕ� EHOLUWLOPH\H� oDOÕúÕODFDNWÕU�� $UDúWÕUPDGD� LQFHOHQHFHN� RODQ�N�OW�UHO� WXWXP� |]HOOLNOHUL�� +RIVWHGH¶LQ� N�OW�UHO� ER\XWODUÕQGDQ� DQFDN� �o�Q��LoHUHELOPLúWLU�� øOJLOL� � ER\XWODUÕQ� |]HOOLNOHULQL� RUWD\D� NR\DQ� ELU� VRUX� IRUPX�ROXúWXUXOPXú� YH� EX� |]HOOLNOHU� NRQXVXQGD� NDWÕOÕPFÕODUÕQ� WXWXPODUÕ� |Oo�OPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU�� $UDúWÕUPD�� ³EDúDUÕOÕ� YH� EDúDUÕVÕ]� |÷UHQFLOHULQ� V|]�� HGLOHQ�N�OW�UHO� |]HOOLNOHUL� IDUNOÕ� GH÷HUOHQGLULS� GH÷HUOHQGLUPHGLNOHUL� YH� RUWD\D�oÕNDELOHFHN�IDUNOÕOÕNODUD�KDQJL�GH÷LúNHQOHULQ�NDWNÕ�\DSWÕ÷Õ�´�VRUXVXQXQ�|QHPOL�J|U�OPHVLQGHQ� |W�U�� \DSÕOPÕúWÕU�� $\UÕFD�� IDUNOÕ� WXWXPODUÕ� RUWD\D� oÕNDUPDVÕ�RODVÕ� J|U�OHQ� FLQVL\HW� IDUNOÕOÕNODUÕQÕQ�GD� DUDúWÕUPD�NDSVDPÕQD�GDKLO� HGLOPHVL�X\JXQ� J|U�OP�úW�U�� $UDúWÕUPDQÕQ�� ³EDúDUÕ\Õ� DUWWÕUPDGD� N�OW�UHO� |]HOOLNOHULQ�HWNLVL´�NRQXVXQGD�NDWNÕ�VD÷OD\DFD÷Õ�G�ú�Q�OPHNWHGLU��
�
���/ø7(5$7h5�ø1&(/(0(6ø�
$QODúÕOPDVÕ�oRN�]RU�RODQ�N�OW�U��oHúLWOL�úHNLOOHUGH�WDQÕPODQPDNWDGÕU��<D\ÕQODQDQ�ELU�DQWRORMLGH�N�OW�UH�DLW�����NDYUDPÕQ�GHUOHQGL÷L� YH� WDUWÕúÕOGÕ÷Õ�EHOLUWLOPHNWHGLU�� *HQHO� RODUDN� N�OW�U� NRQXVXQGD� \DSÕODQ� oDOÕúPDODU�GH÷HUOHQGLULOGL÷LQGH� � N�OW�U�Q��³NLúLOLN� �PHUNH]OL�±�SHUVRQDOLW\�FHQWHUHG´�YH�³N�OW�U� PHUNH]OL� ±� FXOWXUH� FHQWHUHG´� \DNODúÕP� RODUDN� HOH� DOÕQGÕ÷ÕQGDQ� V|]�HGLOHELOPHNWHGLU�� ³.�OW�U� PHUNH]OL´� \DNODúÕP�� N�OW�UHO� DQWURSRORML\H� ED÷OÕ�RODUDN� DoÕNODQPDNWDGÕU� YH� EX� \DNODúÕPOD� RUWD\D� oÕNDQ� WDQÕPODUÕQ� ³HWQRORMLN�WDQÕPODU´� RODUDN� GH÷HUOHQGLULOGL÷L� J|U�OHELOPHNWHGLU�� ³.LúLOLN� PHUNH]OL´�\DNODúÕP��GDKD�oRN�E|OJHVHO�ED÷ODQWÕ��5HJLRQDO�$IILOLDWLRQ��YH�GH÷HUOHUH�ED÷OÕ�

��� %R]NXUW�*�YHQo��øQVDQ�YH�.�OW�U��5HP]L�.LWDEHYL����EDVÕP��øVWDQEXO�������V�����



*�o�0HVDIHVL��(UNHNOLN�±�'LúLOLN�9H�%HOLUVL]OLNWHQ�.DoÕQPD�g]HOOLNOHUL��

� ���

&��� 6��

RODUDN� VRQXo� HOGH� HGLOHQ� �9DOXHV� ,QIHUHQFH�� ELU� \DNODúÕPGÕU�� %X� WHPHO�\DNODúÕPOD� ELUOLNWH� N�OW�U� WDQÕPODUÕQÕQ�� PDGGL� YH� PDQHYL� XQVXU�� GLO�� GLQ��WXWXP��GH÷HU�YH�H÷LWLP�XQVXUODUÕQÕ�NDSVDGÕ÷Õ�J|U�OHELOLU��
%LU� WRSOXPXQ� WHNQRORMLN� GXUXPX�� HVHUOHUL�� DOHWOHUL� LOH� NLúLQLQ�GDYUDQÕúODUÕQÕQ� ELUOHúWLULOPHVLQGHQ� ROXúDQ� |]HO� GXUXP� PDGGL� N�OW�U��ROXúWXUPDNWDGÕU�� øQVDQODUÕQ�ELOJL�ELULNLPOHULQLQ�KD\DWWD�NXOODQÕOPDVÕ�VRQXFX�ROXúDQ� N�OW�U�Q� DUDo� JHUHoOHUGHQ� ROXúDQ� NÕVPÕ� PDGGL� N�OW�U� RODUDN�GH÷HUOHQGLULOGL÷L� JLEL�� PDGGHOHúPHGHQ� LQVDQ� \DúD\ÕúÕQÕ� HWNLOH\HQ� EHOOHNVHO�GH÷HUOHU� YH� EX� GH÷HUOHULQ� ROXúWXUGX÷X� KD\DW� WDU]Õ� GD� PDQHYL� N�OW�U��ROXúWXUPDNWDGÕU�� 'LO�� ELU� WRSOXPGD� N�OW�UHO� XQVXUODUÕQ�ELU� QHVLOGHQ�GL÷HULQH�DNWDUÕOPDVÕQGD�DUDFÕOÕN�J|UHYL�J|UHQ�ELU�XQVXUGXU��+HU�KDQJL�ELU�N�OW�UGHQ�YH�EX� N�OW�U�Q� GH÷HUOHULQGHQ� V|]� HGLOLUNHQ�� GLOLQ� PXWODND� LQFHOHQPHVL�JHUHNPHNWHGLU��'LQ�XQVXUX�GD�N�OW�U� LoLQ�VRQ�GHUHFH�|QHPOLGLU��'LO�JLEL�GLQ�GH�N�OW�U�Q�DVOL�XQVXUODUÕQGDQ�ELULQL�ROXúWXUPDNWDGÕU��øQVDQODUÕQ�NR]PLN�RODQ�DOHPL� DQODPODQGÕUPDODUÕ� YH� EXQODU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHULQ� YDUOÕ÷ÕQD� LOLúNLQ�GDYUDQÕú��WXWXP�YH�GH÷HUOHULQL�ROXúWXUPDODUÕ�GLQ�XQVXUXQD�ED÷OÕ�RODUDN�RUWD\D�oÕNDELOPHNWHGLU�� (÷LWLP��N�OW�U�LoLQGH�ELOJL��\HWHQHN�YH�ILNLUOHULQ�GR÷PDVÕQD�RODQDN� VD÷ODPDNWDGÕU�� .�OW�UHO� GH÷HUOHULQ� ELU� QHVLOGHQ� GL÷HULQH�DNWDUÕOPDVÕQGD� GD� H÷LWLP� |QHPOL� J|UHYOHU� �VWOHQPHNWHGLU�� %LUH\FLOLN� YH�ELUOLNWH� Lú� \DSPD� JLEL� N�OW�UHO� XQVXUODU� H÷LWLP� IDNW|U�\OH� ELUOLNWH�GH÷LúHELOPHNWHGLU�� 'H÷HUOHU�YH�WXWXPODU�GD�IDUNOÕ�N�OW�UOHUGH�IDUNOÕ�|]HOOLN�YH�IRQNVL\RQODUD� VDKLSWLUOHU�� %X� QHGHQOH� N�OW�UOH� LOJLOL� \DSÕODQ� DUDúWÕUPDODUGD�GH÷HUOHU� YH� WXWXPODU� LQFHOHQPHNWHGLU�� <DSÕODFDN� UHNODPODU�� �U�Q� DPEDODM�GL]D\QÕ�YV��N�OW�UHO�|÷HOHUGHQ�ED÷ÕPVÕ]�RODUDN�G�ú�Q�OPHPHNWHGLU��
*HQHO�N�OW�U�Q�GÕúÕQGD�|UJ�W�N�OW�U��GH�WDQÕPODQÕS�oHúLWOL�\|QOHUL\OH�GH÷HUOHQGLULOPHNWHGLU�� .�OW�U� GLVLSOLQOHU� DUDVÕ� ELU� NRQX� ROGX÷X� LoLQ� |UJ�W�N�OW�U�Q�Q�WDQÕPODQPDVÕ�GD�]RU�ROPDNWDGÕU��gUJ�W�N�OW�U��LOH�LOJLOL�GL÷HU�ELU�]RUOXN� LVH� ³|UJ�W�Q´� WDQÕPODQPDVÕGÕU�� %LOLPVHO� \|QHWLP�� VLVWHP� WHRULVL� YG��\DNODúÕPODU� |UJ�W�� IDUNOÕ� WDQÕODPDNWDGÕUODU�� /HZLV¶LQ� DoÕNODPDODUÕ� GLNNDWH�DOÕQDUDN�|UJ�W�N�OW�U��WDQÕPÕ�\DSÕODFDN�ROXUVD���o�IDUNOÕ�WDEDNDGDQ�ROXúDQ�ELU�\DNODúÕP� EHQLPVHQHELOLU�� %DúODQJÕo� RODUDN�� GDYUDQÕú�� VHPERO�� V�UHo� YH�úHNLOOHU� �IRUPV�� HOH� DOÕQPDNWDGÕU�� %X� G|UW� IHQRPHQ� GX\JXODU�� LQDQoODU� YH�GH÷HUOHUL� DoÕNODPDNWD� EX� �o� GH÷HU� GH� N�OW�U�Q� WHPHO� YDUVD\ÕPODUÕQÕ�

��� 7RPDV]�/HQDUWRZLF]�YH�.HQGDOO�5RWK��³$�)UDPHZRUN�IRU�&XOWXUH�$VVHVVPHQW´��-RXUQDO�RI�
,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV���������������VV������������

��� øOKDQ�(UGR÷DQ�� øúOHWPHOHUGH��øúOHWPHOHUGH�'DYUDQÕú�� øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL� LúOHWPH�IDN�OWHVL�
\D\��1R�������V��������

��� (PUH�.RQJDU��.�OW�U�h]HULQH��5HP]L�.LWDEHYL�����%DVÕP��øVWDQEXO�������V�����
��� 6SHWKDQ�3��5REELQV��2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU���3ULQWLFH�+DOO� ,QWHUQDWLRQDO�,QF��1HZ�-HUVH\�

������V������
��� øOKDQ�(UGR÷DQ��$�J�H���V������
��� &KULVWRSKH�%RRQH�YH��$UMHQ�YDQ�:LWWHORRVWXLMQ��³&RPSHWLWLYH�DQG�2SSRUWXQLVWLF�%HKDYLRU�LQ�

D� 3ULVRQHU
V� 'LOHPPD� *DPH�([SHULPHQWDO� (YLGHQFH� RQ� 7KH� ,PSDFW� RI� &XOWXUH� DQG�
(GXFDWLRQ´���6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW��������������V������

��� *DU\�'��*UHJRU\� YH� � -DPHV�0��0XQFK�� ³&XOWXUDO�9DOXHV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO�$GYHUWLVLQJ��$Q�
([DPLQDWLRQ� RI� )DPLOLDO� 1RUPV� DQG� 5ROHV� LQ� 0H[LFR´�� 3V\FKRORJ\� 	�0DUNHWLQJ�� ������
������V������

��� 'LDQQH�/HZLV�� ³+RZ�8VHIXO� D�&RQFHSW� LV�2UJDQL]DWLRQDO�&XOWXUH"´��6WUDWHJLF�&KDQJH�� ���
������VV�����������



$/7$<����

���

�����

ROXúWXUPDNWDGÕU����gUJ�W�N�OW�U�Q����o�IDUNOÕ�WDEDND\Õ�YH�KHU�WDEDNDQÕQ�LoLQGH�\HU�DODQ�NRQXODUÕ�LoLQH�DODQ�ELU�úHPVL\H�NDYUDP�RODUDN�GH÷HUOHQGLUHELOLUL]��%X�NDYUDP� |UJ�W�� ELU� DUDGD� WXWDQ� ELU� \DSÕúNDQ� RODUDN� GD� GH÷HUOHQGLULOHELOLU����6KHLQ¶LQ� |UJ�W� N�OW�U�Q��� ³SUREOHP� o|]PHGH� JUXSODU� WDUDIÕQGDQ� |÷UHQLOHQ��IRUP�OH�HGLOHQ��WUDQVIHU�HGLOHQ�X\JXQ�GH÷HUOHU�YH�YDUVD\ÕPODU�LOH�ELU�|UJ�W�Q�\HQL� �\HOHUL� WDUDIÕQGDQ�NXOODQÕODQ�YH� WDNOLW� HGLOHQ� X\JXQ�GDYUDQÕúODU´�RODUDN�J|UG�÷��EHOLUWLOPHNWHGLU����
+RIVWHGH�N�OW�U���ELU�JUXS�YH\D�NDWHJRULGHNL�LQVDQÕ�GL÷HU�JUXS�YH\D�NDWHJRULGHNLQGHQ�D\ÕUDQ�DNOÕQ�NROHNWLI�SODQODQPDVÕ�RODUDN�WDQÕPODPDNWDGÕU����+RIVWHGH��N�OW�UHO�ER\XWODUÕ���EDúOÕN�DOWÕQGD�RUWD\D�NR\PDNWDGÕU��%XQODU��*�o�PHVDIHVL�� ELUH\FLOLN�oR÷XOFXOXN�� (UNHNOLN�'LúLOLN�� %HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� YH�

&RQIXFLDQ�'\QDPLVP��/RQJ�7HUP�2ULHQWDWLRQ¶GÕU����
�����*�o�0HVDIHVL�
*�o� PHVDIHVL�� ELU� |UJ�WWH� QLVSHWHQ� GDKD� J�oV�]� RODQ� ELUH\OHULQ��J�F�Q�HúLW�RODUDN�GD÷ÕWÕOPDGÕ÷ÕQD� LQDQPDPDODUÕ� LOH�ROXúDQ�QLVSL�ELU�X]DNOÕ÷Õ�DQODWPDNWDGÕU��*�o�PHVDIHVL�\�NVHN�RODQ� WRSOXPODUGD� LQVDQODUÕQ�NHQGLOHULQH�DLW� ELU� \HUOHUL� YDUGÕU� YH� J�F�� J|VWHUPHN� LoLQ� VWDW�� |QHPOLGLU�� '�ú�N� J�o�PHVDIHVLQH� VDKLS� RODQ� WRSOXPODUGD�� J�oO�� LQVDQODU� NHQGLOHULQL� GDKD� G�ú�N�J�oWH�J|VWHUPH\H�H÷LOLPOLGLUOHU����gUJ�WVHO�DoÕGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD��J�o�PHVDIHVL�\�NVHN�RODQ� WRSOXPODUGD�J�F�Q�PHUNH]LOHúPHVL�NDEXO�HGLOLU��%X�QHGHQOHUGLU�NL�� oDOÕúDQODU� \|QHWLFLOHULQ� ROXúWXUGXNODUÕ� \DSÕ� LoHULVLQGH� KDUHNHW� HGHUOHU� YH�RQODUÕQ�GLUHNWLIOHULQL�EHNOHUOHU��'�ú�N�J�o�PHVDIHVLQH�VDKLS�RODQ�WRSOXPODUGD�LVH� J�F�Q� PHUNH]GH� WRSODQPDVÕ� X\JXQ� J|U�OPH]� YH� oDOÕúDQODU� NDUDUODUD�NDWÕOPDN�LVWHUOHU����
�����%LUH\FLOLN��dR÷XOFXOXN�
%LUH\FLOLN�YH�dR÷XOFXOXN�ER\XWX��³ELUH\OHULQ�NHQGLOHULQH�PL"�\RNVD�VÕNÕ�GRNXOX�ELU�WRSOXPVDO�JUXED�PÕ"�\|QHOGLNOHUL�VRUXQXVXQ�FHYDEÕQÕ�YHUPH\H�oDOÕúPDNWDGÕU���� %LUH\FLOLN�� oR÷XOFXOXN� PLOOL� N�OW�UOHUL� IDUNOÕODúWÕUPDGD�|QHPOL� ELU� ER\XWX� ROXúWXUPDNWDGÕU�� %LUH\FLOL÷LQ� |Q� SODQGD� ROGX÷X�WRSOXPODUGD� ELUH\OHU� ELUELUOHULQH� VÕNÕ� VÕNÕ\D� ED÷OÕ� GH÷LOGLUOHU�� %LUH\OHU�

���� /HZLV��D�J�P��V�������
���� .DQQDQ� 5DPDVZDP\� YH�0DU\� $QQ� 9RQ� *OLQRZ�� ³2UJDQL]DWLRQDO� 3HUIRUPDQFH� )ROORZLQJ�

&KDQJHV�LQ�2ZQHUVKLS��0RGHOLQJ�3RVW�3ULYDWL]DWLRQ�2XWFRPHV´��6WUDWDJLF�&KDQJH������������
V�������

���� $GHOH� 7KRPDV� YH� 0LNH� %HQGL[HQ�� ³7KH� 0DQDJHPHQW� ,PSOLFDWLRQV� RI� (WKQLFLW\� LQ� 6RXWK�
$IULFD´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV���������������V������

���� *HHUW� +RIVWHGH�� &XOWXUHV� DQG� 2UJDQL]DWLRQV� 6RIWZDUH� RI� 7KH� 0LQG� ,QWHUFXOWXUDO�
&RRSHUDWLRQ�DQG�,WV�,PSRUWDQFH�IRU�6XUYLYDO��+DUSHU�&ROOLQV�0DQXIDFWXULQJ��*ODVJRZ�������
6�����

���� 3HWHU� &�� %UHZHU�� ³1DWLRQDO� &XOWXUH� DQG� $FWLYLW\�%DVHG� &RVWLQJ� 6\VWHPV�� $� 1RWH´��
0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJ�5HVHDUFK�����������V������

���� 0DULHNH�GH�0RRLM�YH��*HHUW�+RIVWHGH��³&RQYHUJHQFH�DQG�'LYHUJHQFH�LQ�&RQVXPHU�%HKDYLRU��
0SOLFDWLRQV�IRU�,QWHUQDWLRQDO�5HWDLOLQJ´��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ������������V������

���� &DUO�$��5RGULJXHV��³&XOWXUDO�&ODVVLILFDWLRQV�RI�6RFLHWLHV�DQG�+RZ�7KH\�$IIHFW�&URVV�
&XOWXUDO�0DQDJHPHQW´��&URVV�&XOWXUDO�0DQDJHPHQW���������������V�����

���� 8OULFK� 6WHJHU�� &ODXGLD� 6FKLQGHO� YH� +HOJD� .UDSI�� ³7KH� ([SHULHQFH� RI� (PDV� LQ� 7KUHH�
(XURSHDQ� &RXQWULHV�� $� &XOWXUDO� DQG� &RPSHWLWLYH� $QDO\VLV´�� %XVLQHVV� 6WUDWHJ\� DQG� WKH�
(QYLURQPHQW��������������V������
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DUDVÕQGDNL�ED÷�JHYúHN�ROXúWXUXOPXúWXU��%X�WRSOXPODUGD�ELUH\OHU�NHQGLOHUL�YH�NHQGLOHULQH� \DNÕQ� RODQ� ELULQFL� GHUHFHGH� DNUDEDODUÕ� LoLQ� GLNNDW� J|VWHULUOHU��7RSOXPGDNL� VWDW�OHU� ELUH\VHO� EDúDUÕODUD� ED÷OÕ� RODUDN� RUWD\D� oÕNPDNWDGÕU��dR÷XOFX� N�OW�UOHU� VWDW�� YH� NLPOLN� LoLQ� JUXS� �\HOL÷LQH� �WRSOXPVDO� ELU� JUXED��\H� ROXS� ROPDPD\D�� Q�IX]OX� DLOH\H� YH� GLQL� ELU� \DSÕODQPD\D� ED÷OÕ� ROXS�ROPDPD�JLEL���|QHP�YHULUOHU���%LUH\OHU��JUXSODU�WDUDIÕQGDQ�NRUXQXU�YH�JUXEXQ�oÕNDUODUÕ� GR÷UXOWXVXQGD� GDYUDQPDODUÕ� NHQGLOHULQGHQ� EHNOHQLU��2UJDQL]DV\RQODUGD� ELUH\FLOLN�� RWRQRPL�� ELUH\VHO� VRUXPOXOXN� YH� ELUH\VHO�|G�OOHQGLUPH� RODUDN� NHQGLVLQL� J|VWHULU�� .ROHNWLI� \|QHWLP� X\JXODPDODUÕ� LVH�JXUXS�GD\DQÕúPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�JUXS�|G�O�QH�YXUJX�\DSDU����0RGHUQ�WRSOXPXQ�VRUXQODUÕQÕQ�ELU�oR÷X�DúÕUÕ�ELUH\FLOLN�LOH�LOLúNLOHQGLULOPHNWHGLU��'L÷HU�WDUDIWDQ�LQVDQ� KDNODUÕ� HNVLNOLNOHUL� GH� � DúÕUÕ� GHUHFHGH� oR÷XOFXOXN� \DNODúÕPÕQÕQ�EHQLPVHQPHVL�LOH�LOLúNLOHQGLULOPHNWHGLU����
�����(UNHNOLN�'LúLOLN�
+RIVWHGH¶LQ� VÕQÕIODPDVÕQGD� HUNHNOLN� ±� GLúLOLN� ER\XWXQGD� \HU� DODQ�HUNHNVL�N�OW�UOHU�� �KD\DWÕQ�GDKD�oRN�J�o��]HQJLQOLN�YH�VWDW��JLEL�ED÷ÕPVÕ]OÕN�YH� EDúDUÕ� \|Q�QH� YXUJX� \DSPDNWDGÕUODU�� 2\VD� NDGÕQVÕ� N�OW�UOHU� GDKD� oRN�KD\DWÕQ� NDOLWHVLQH�� � GH÷HU� ED÷ÕPOÕOÕ÷ÕQD�� LOLúNLOHUH� YH� GL÷HU� LQVDQODUÕQ�]HQJLQOL÷LQH� YXUJX� \DSPDNWDGÕU�� (UNHNVL� N�OW�UOHULQ� HJHPHQ� ROGX÷X�WRSOXPODUGD��ELUH\�±|]HOOLNOH�HUNHNOHU��JLULúNHQ��FHVDUHWOL�YH�PDGGL�EDúDUÕ�LoLQ�oDOÕúDQ� NLúLOHU� RODUDN� NDUDNWHUL]H� HGLOLUOHU�� 3HUIRUPDQV� YH� EDúDUÕ� \|QHOLPOL�HUNHNVL� N�OW�UOHUGH� JLULúNHQOLN� WDNGLU� HGLOLU�� GLNNDWH� DOÕQÕU� YH� LQVDQODU�DPDoODUÕQ�JHUoHNOHúWLULOPHVLQH�HQJHO�RODFDN�KHU�W�UO��ULVNL�RUWDGDQ�NDOGÕUPDN�LoLQ� P�PN�Q� RODQ� KHU� úH\L� \DSPD\D� oDOÕúÕUODU�� (UNHNVL� N�OW�UOHUGH�ED÷ÕPVÕ]OÕN� NDUúÕOÕNOÕ� ED÷ÕPOÕOÕNWDQ� GDKD� oRN� WHUFLK� HGLOLU�� %X� N�OW�UGH�LQVDQODU� NHQGL� DPDoODUÕQÕ� EDúNDODUÕQÕQ� \DUGÕPÕ� ROPDNVÕ]ÕQ� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN�JHUoHNOHúWLUPH\H�oDOÕúÕUODU��$QFDN�� LQVDQODU�NHQGL�\DSDELOHFHNOHULQLQ�GÕúÕQGD�ED]Õ� SUREOHPOHUL� o|]PHN� LoLQ� IDUNOÕ� ELU� WDNÕP� \ROODUÕQ� ROGX÷XQXQ� GD�IDUNÕQGDGÕUODU��(UNHNVL�\DNODúÕPÕQ�HJHPHQ�ROGX÷X�N�OW�UGH��LQVDQODUÕQ�NHQGL�LúOHULQL� ED÷ÕPVÕ]� RODUDN� JHoHNOHúWLUPHN� LVWHPHOHULQGHQ� GROD\Õ� ³EDúNDODUÕQD�J�YHQPHN´� ELU� EDúDUÕVÕ]OÕN� RODUDN� DOJÕODQDELOLU�� .XUXPVDO� GHVWHN� \D� GD�NXUXPODUD�J�YHQPHN�EX�N�OW�U�LoLQ�GDKD�oRN�WHUFLK�HGLOHQ�ELU�\DNODúÕPGÕU����
�����%HOLUVL]OLNWHQ�.DoÕQPD�
+RIVWHGH¶LQ� VÕQÕIODPDVÕQGD�GL÷HU�ELU�ER\XW�� WRSOXPODUÕQ�EHOLUVL]OL÷H�NDUúÕ�WROHUDQVODUÕQÕQ�HOH�DOÕQGÕ÷Õ�EHOLUVL]OLNWHQ�NDoÕQPD�ER\XWXGXU��%X�ER\XWWD�WRSOXPODU�� EHOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� H÷LOLPL� \�NVHN� YH� G�ú�N� WRSOXPODU� RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOPDNWDGÕUODU��6ÕQÕUODUÕ�EHOOL�ROPD\DQ�ELU�GXUXPOD�NDUúÕODúÕOGÕ÷ÕQGD��ELUH\OHULQ� NHQGLOHULQL� UDKDW� KLVVHGLS� KLVVHWPHPHOHUL� YH� ELOLQPH\HQ�

���� .DUHQ� /�� 1HZPDQ� YH� 6WDQOH\� '�� 1ROOHQ�� ³&XOWXUH� DQG� &RQJUXHQFH�� 7KH� )LW� %HWZHHQ�
0DQDJHPHQW� 3UDFWLFH� DQG�1DWLRQDO� &XOWXUH´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV� 6WXGLHV��
����������V�������

���� <RVKLPL�0DWVXGD� YH� GL÷��� ³'HPRFUDWLF� YDOXHV� DQG�PXWXDO� SHUFHSWLRQV� RI� KXPDQ� ULJKWV� LQ�
IRXU�3DFLILF�5LP�QDWLRQV´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QWHUFXOWXUDO�5HODWLRQV������������V��
�����

���� +�� 3DUN�� 6�)�� %RUGH� 9H� � <�� &KRL�� ³'HWHUPLQDQWV� 2I� ,QVXUDQFH� 3HUYDVLYHQHVV�� $� &URVV�
1DWLRQDO�$QDO\VLV´���,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ������������V�����
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GXUXPODUÕQ�WHKGLW�RODUDN�DOJÕODQÕS�DOJÕODQPDPDVÕ�LOH�LOJLOLGLU����%X�ER\XW��ELU�WRSOXPGDNL� ELUH\OHULQ� VRV\DOOHúPHVLQGH� JHOHFHNWH� RUWD\D� oÕNDFDN� RODQ�EHOLUVL]OL÷LQ� QDVÕO� HOH� DOÕQÕS� GH÷HUOHQGLULOGL÷LQL� GH� WDQÕPODPDNWDGÕU��7HNQRORML�� KXNXN� YH� GLQ� J�YHQOLN� ROXúWXUPDQÕQ� DUDoODUÕGÕU�� %HOLUVL]OLNWHQ�NDoÕQPD�H÷LOLPL�\�NVHN�RODQ�N�OW�UOHU��ULVNWHQ�NDoÕQDFDN�NXUXPODU�ROXúWXUPD�H÷LOLPLQGHGLUOHU�� %HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� H÷LOLPL� G�ú�N� RODQ� WRSOXPODUGD�ELUH\OHU�� GDKD� NROD\� ULVN� DOÕUODU�� IDUNOÕ� GDYUDQÕú� YH� ILNLUOHUH� NDUúÕ�WROHUDQVOÕGÕUODU���� %HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� |UJ�W� \|QHWLPLQL�� V�UHoOHULQ�SODQODQPDVÕQÕ��\|QOHQGLULOPHVLQL��L]OHQPHVLQL�YH�NRQWURO�Q��HWNLOHPHNWHGLU����%HOLUVL]OL÷H�WROHUDQVÕ�D]�RODQ�\|QHWLFLOHU�oHúLWOL�J|U�úPHOHUGHQ�|QFH�IDDOL\HWWH�EXOXQDFDNODUÕ� N�OW�UHO� |]HOOLNOHU� NRQXVXQGD� X]XQ� V�UH� DUDúWÕUPD�\DSPDNWDGÕUODU���� %HOLUVL]OL÷H� NDUúÕ� WDNÕQÕODQ� WXWXP� \|QHWLP� IHOVHIHVLQL� GH�HWNLOHPHNWHGLU�� %HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� H÷LOLPL� \�NVHN� RODQ� N�OW�UH� DLW�\|QHWLFLOHU� \DSÕVDO� |]HOOLNOHUL� EHOLUJLQ� RUJDQL]DV\RQODUÕ�� \HUOHúPLú� NXUDOODUÕ��G�ú�N� SHUVRQHO� GHYLU� RUDQÕQÕ� YH� J|UHY� \|QHOLPOL� ROPD\Õ� WHUFLK�HWPHNWHGLUOHU���� +RIVWHGH¶LQ�RUWD\D�NR\GX÷X�EX�ER\XWWD�\�NVHN�EHOLUVL]OLNWHQ�NDoÕQPD�H÷LOLPLQH�VDKLS�\|QHWLFLOHU��\DSÕVDO�ROPD\DQ�YH� WDKPLQ�HGLOHPH\HQ�GXUXPODUOD� NDUúÕODúWÕ÷ÕQGD� VÕNÕ� GDYUDQÕú� NRGODUÕ� JHOLúWLULUOHU�� %X� N�OW�U�Q�LQVDQODUÕ�� GX\JXVDO�� J�YHQOLN� DUDPD\Õ� |Q� SODQGD� WXWDQ� YH� WROHUDQVÕ� D]� RODQ�ELUH\OHU� RODUDN� NDUúÕPÕ]D� oÕNPDNWDGÕU��%HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� H÷LOLPL� G�ú�N�RODQ� WRSOXPODU� LVH� GDKD� D]� GX\JXVDO�� EHOLUVL]OL÷H� WROHUDQVÕ� GDKD� \�NVHN� YH�ULVNL�NDEXO�HGHQ�ELU�|]HOOLN�J|VWHUPHNWHGLUOHU����5�úYHW�YH�EHQ]HUL�GDYUDQÕúODU�GD� EHOLUVL]OL÷L� D]DOWPDN� LoLQ� EDúYXUXODQ� PHNDQL]PDODU� RODUDN� DOJÕODQDELOLU��6RQXFXQ�NHVLQ�ROPDGÕ÷Õ�GXUXPODUGD�U�úYHW�LVWHQHQ�VRQXFX�HOGH�HWPH\L�NHVLQ�KDOH�JHWLUHELOLU����
�����&RQIXFLDQ�'\QDPLVP���/RQJ�7HUP�2ULHQWDWLRQ�
gQFHOHUL�³&RQIXFLDQ�'\QDPLVP´�RODUDN�DGODQGÕUÕODQ�EX�ER\XW��GDKD�VRQUD� ³/RQJ�7HUP�2ULHQWDWLRQ´� RODUDN� LIDGH� HGLOPLú� YH� GL÷HU� G|UW� ER\XWXQ�NDSVDPDGÕ÷Õ� $V\D� N�OW�UOHULQLQ� |]HOOLNOHULQL� NDSVDPDNWDGÕU���� &RQIXFLDQ�'\QDPLVP� �� /RQJ�7HUP� 2ULHQWDWLRQ� ER\XWX�� LQVDQODUÕQ� X]XQ� YH\D� NÕVD�G|QHPOL� ELU� \|QHOLúH� VDKLS� ROPDODUÕ� LOH� LOJLOLGLU�� 8]XQ� G|QHP� \|QHOLPOL�

���� %U\DQ�Z��+XVWHG� � ³:HDOWK�� &XOWXUH�� DQG�&RUUXSWLRQ´��-RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�
6WXGLHV��������������V�������

���� (OL]DEHWK�*RDG�2OLYHU�YH�.DUHQ�V��&UDYHQV��³&XOWXUDO� ,QIOXHQFH�RQ�0DQDJHULDO�&KRLFH��$Q�
(PSLULFDO�6WXG\�RI�(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV�LQ�7KH�8QLWHG�6WDWHV´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�
%XVLQHVV�6WXGLHV���������������V�������

���� 3LHUR�0RURVLQL��6FRWW�6KDQH�YH�+DUELU�6LQJK��³1DWLRQDO�&XOWXUDO�'LVWDQFH�DQG�&URVV�%RUGHU�
$FTXLVLWLRQ�3HUIRUPDQFH´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV����������������V�������

���� +DUWPXW�+��+RO]P�OOHU�YH��%DUEDUD�6W|WWLQJHU��³,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ�0DQDJHUV¶�&XOWXUDO�
6HQVLWLYLW\�� 5HOHYDQFH�� 7UDLQLQJ� 5HTXLUHPHQWV� DQG� $� 3UDJPDWLF� 7UDLQLQJ� &RQFHSW´��
,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ�������������V�������

���� 0RVKH� %DQDL�� 0LFKDHO� &KDQLQ� YH� %LQJ�6KHQJ� 7HQJ�� ³5XVVLDQ� 0DQDJHUV¶� 3HUFHSWLRQV� RI�
3URVSHFWLYH�5XVVLDQ±86�-RLQW�9HQWXUHV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ�����������V������

���� $VKUDI�$WWLD��0DKHVK�1��6KDQNDUPDKHVK��YH� �$QXVRUQ�6LQJKDSDNGL�� ³0DUNHWLQJ�(WKLFV��$�
&RPSDULVRQ�RI�$PHULFDQ�$QG�0LGGOH�(DVWHUQ�0DUNHWHUV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ��
���������V�������

���� +XVWHG��$JP��V�������
���� $OH[DQGHU� $UGLFKYLOL�� ³/HDGHUVKLS� 6W\OHV� DQG� :RUN�5HODWHG� 9DOXHV� RI� 0DQDJHUV� DQG�

(PSOR\HHV�RI�0DQXIDFWXULQJ�(QWHUSULVHV�LQ�3RVW�&RPPXQLVW�&RXQWULHV´��+XPDQ�5HVRXUFH�
'HYHORSPHQW�4XDUWHUO\���������������V�������
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WRSOXPODUGDNL�LQVDQODU�ELU�oRN�úH\L�ELOLUOHU��\DWÕUÕPODU� LoLQ� WDVDUUXIODUÕ�YDUGÕU�YH�VDEÕUOÕGÕUODU��%X�\|Q�\OH�EX�LQVDQODU�G�ú�QFHOHULQGH�GLQDPLNWLUOHU��øOLúNLOHU�JHQHOOLNOH� VWDW�OHUH� J|UH� G�]HQOHQPLúWLU�� .ÕVD� G|QHP� \|QHOLPOL� N�OW�UOHUGH�LVH� LQVDQODU� \DOQÕ]FD� ELU� PXWODN� JHUoH÷LQ� ROGX÷XQD� LQDQÕU� YH� KHPHQ� VRQXo�EHNOHUOHU�� )DUNOÕ� |]HOOLNWHNL� EX� N�OW�UOHUGH� JHoHNOHúWLULOHQ� \|QHWLP�X\JXODPDODUÕQGD� KHPHQ� VRQXo� EHNOH\HQ� YH� ]DPDQOD� VRQXo� HOGH� HWPH\L�G�ú�QHQ�\|QHWLP�YH�GDYUDQÕúODUD�UDVWODPDN�RODVÕGÕU����8]XQ�G|QHP�\|QHOLPOL�N�OW�UGH�ILUPDODU�EHOOL�ELU�WDNÕP�V�UHoOHUGHQ�YH�LúOHPOHUGHQ�VRQUD�NDU�DPDFÕQÕ�HOGH� HWPH\L� EHNOHPHNWHGLUOHU�� 2\VD� NÕVD� G|QHP� \|QHOLPOL� N�OW�UOHUGHNL�ILUPDODU�LVH�KHPHQ�KHU�LúOHWPH�IDDOL\HWLQLQ�DUGÕQGDQ�NDUÕ�DPDoODPDNWDGÕUODU����.$ø=(1�\DNODúÕPÕQÕQ�EDúDUÕOÕ�ROPDVÕQÕQ�WHPHOLQGH�.RQI�F\DQ�DKODNÕQ�WHPHO�GH÷HUOHUL�\HU�DOPDNWDGÕU��8]XQ�G|QHP�\|QHOLPOL�ROPDN�JHOHQHNOHUH�YH�VRV\DO�VRUXPOXOXNODUD�NDUúÕ�GX\DUOÕ�ROPD\Õ�JHUHNWLUPHNWHGLU����

���<g17(0�
+RIVWHGH¶LQ� N�OW�UHO� ER\XWODUÕ� LOH� EDúDUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUL�LQFHOHPH\H� oDOÕúWÕ÷ÕPÕ]� DUDúWÕUPDPÕ]� ELU� �QLYHUVLWHQLQ�� øø%)�� (÷LWLP��0�KHQGLVOLN�YH�7ÕS�)DN�OWHVL�|÷UHQFLOHUL�LOH�LOJLOL�RODUDN�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU��$UDúWÕUPDQÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� \ÕO� \DNODúÕN� RODUDN� øø%)¶GH� � ������ (÷LWLP�)DN�OWHVLQGH�������0�KHQGLVOLN�IDN�OWHVLQGH�����YH�7ÕS�)DN�OWHVLQGH�GH�����|÷UHQFL� |÷UHQLP� J|UPHNWH\GL��$UDúWÕUPDQÕQ� HYUHQLQL� EX� IDN�OWHOHUGH� H÷LWLP�J|UHQ�\DNODúÕN������|÷UHQFL�ROXúWXUPDNWDGÕU��gUQHNOHP�E�\�NO�÷�Q��UDVJHOH�VHoLOHQ� ���� |÷UHQFL� ROXúWXUPDNWDGÕU�� %X� E�\�NO�N� HOGHNL� LPNDQODUÕQ� NÕVÕWOÕ�ROPDVÕ�GD�GLNNDWH�DOÕQDUDN�\HWHUOL�J|U�OP�úW�U��6|]�NRQXVX�����|÷UHQFLQLQ�������¶X� � ���� NLúL�� NÕ]� |÷UHQFLOHUGHQ�� �� ����¶L� ������ HUNHN� |÷UHQFLOHUGHQ�ROXúPDNWDGÕU���
$UDúWÕUPDGD� \HU� DODQ� IDN�OWHOHUGHQ� 7ÕS� )DN�OWHVL� YH� 0�KHQGLVOLN�)DN�OWHVL� HYUHQ� RODUDN� N�o�N� ELU� RUDQ� WHúNLO� HWPHOHULQGHQ� GROD\Õ� LNLVL�ELUOHúWLULOHUHN� 7ÕS� YH� 0�KHQGLVOLN� JUXEX� ROXúWXUXOPXúWXU�� %XQD� J|UH�DUDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�|÷UHQFLOHUGHQ�������¶L�øNWLVDGL�YH�øGDUL�%LOLPOHU�)DN�OWHVL�|÷UHQFLOHULQGHQ������¶�¶VÕ�(÷LWLP�)DN�OWHVL�|÷UHQFLOHULQGHQ�YH�������¶X�GD�0�KHQGLVOLN� YH� 7ÕS� )DN�OWHVL� g÷UHQFLOHULQGHQ� ROXúPDNWDGÕU�� 2UDQ� RODUDN�øø%)� |÷UHQFLOHULQLQ� ID]OD� ROPDVÕ� DUDúWÕUPD� LOH� LOJLOL� oHúLWOL� ]RUOXNODUGDQ�ND\QDNODQPÕúWÕU��(÷LWLP�IDN�OWHVL�|÷UHQFL�VD\ÕVÕQÕQ�GDKD�\�NVHN�ROPDVÕ��EXQX�øø%)¶QLQ� YH� GL÷HUOHULQLQ� L]OHPHVL� GDKD� \HULQGH� J|U�OHELOLU�� $QFDN�� D\QÕ�RUWDPÕ� SD\ODúDQ� |÷UHQFLOHULQ� VD\ÕODUÕQÕQ� IDN�OWHOHU� LWLEDUL\OH� LGHDO� RODQGDQ�IDUNOÕ�ROPDVÕQÕQ�VRQXFX�IDUNOÕODúWÕUPD\DFD÷Õ�G�ú�Q�OPHNWHGLU��

���� +DUU\� *�� %DUNHPD� YH� )UHHN� 9HUPHXOHQ�� ³:KDW� 'LIIHUHQFHV� LQ� &XOWXUDO� %DFNJURXQGV� RI�
3DUWQHUV� $UH� 'HWULPHQWDO� IRU� ,QWHUQDWLRQDO� -RLQW� 9HQWXUHV´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�
%XVLQHVV�6WXGLHV���������������V������

���� $�6�� 5RDWK�� 6�5�� 0LOOHU� YH� � 6�7�� &DYXVJLO�� ³$� &RQFHSWXDO� )UDPHZRUN� RI� 5HODWLRQDO�
*RYHUQDQFH� LQ� )RUHLJQ� 'LVWULEXWRU� 5HODWLRQVKLSV´�� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 5HYLHZ�� ����
������VV����������

���� 5LFDUGR� 5HFKW� YH� � &HOHVWH� :LOGHURP�� ³.DL]HQ� $QG� &XOWXUH�� 2Q� 7KH� 7UDQVIHUDELOLW\� RI�
-DSDQHVH�6XJJHVWLRQ�6\VWHPV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ�����������VV��������
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$UDúWÕUPD�� (N¶GH� VXQXODQ� DQNHW� IRUPX� DUDFÕOÕ÷Õ\OD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�� $QNHW� IRUPX� ROXúWXUXOXUNHQ�� +RIVWHGH¶LQ� N�OW�UHO�ER\XWODUÕ� DoÕNODGÕ÷Õ� ³&XOWXUHV� DQG� 2UJDQL]DWLRQV� 6RIWZDUH� RI� 7KH� 0LQG´�LVLPOL� HVHUL� J|]� |Q�QGH� EXOXQGXUXOPXúWXU�� %X� HVHUGH� \HU� DODQ� N�OW�UHO�ER\XWODUGDQ� \DOQÕ]FD� �o�QH� DLW� RODQ� DoÕNODPDODU�� NDWÕOÕP� GHUHFHOHULQLQ�|Oo�OG�÷�� LIDGHOHU� úHNOLQH� G|Q�úW�U�OP�ú� YH� �¶OL� /LNHUW� |OoH÷L� NXOODQÕODUDN�DQNHWH�NDWÕODQODUÕQ�WXWXPODUÕ�|Oo�OPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��/LNHUW�|OoH÷L�LOH�ELU�ILNLU�\D� GD� QHVQH\H� NDUúÕ� RODQ� ROXPOX� \D� GD� ROXPVX]� H÷LOLP� EHOLUOHQPHNWHGLU��2OXPOX�\D�GD�ROXPVX]� WXWXP�DUDVÕQGD�NDUDUVÕ]OÕN�\D�GD�EHOLUVL]OLN� VHoHQH÷L�EXOXQPDNWDGÕU����
.�OW�U�LOH�LOJLOL�RODUDN�DQNHWWH�\HU�DODQ�VRUXODUGDQ��GHQ���¶\H�NDGDU�RODQODU�³J�o�PHVDIHVL´�LOH�LOJLOLGLU����¶GHQ���¶\H�NDGDU�RODQ�VRUXODU�³HUNHNOLN�GLúLOLN´� |]HOOL÷L� LOH� LOJLOL� ��¶GHQ� ��¶\H� NDGDU� RODQODU� GD� ³EHOLUVL]OLNWHQ�NDoÕQPD�H÷LOLPL´�LOH�LOJLOLGLU��+RIVWHGH¶LQ�WHRULVLQGH�\HU�DODQ�GL÷HU�ER\XWODUÕ�D\QÕ� DQNHW� IRUPX� LoHULVLQH� \HUOHúWLUHUHN� DUDúWÕUPDQÕQ� \DSÕOPD\D�oDOÕúÕOPDVÕQÕQ�� DUDúWÕUPD\Õ� VÕNÕFÕ� YH� X]XQ� \DSDFD÷Õ� G�ú�Q�OP�úW�U�� %X�QHGHQOH�� GL÷HU� ER\XWODUOD� LOJLOL� DUDúWÕUPDODUÕQ� \DSÕOPDVÕ� VRQUDNL� oDOÕúPDODUD�EÕUDNÕOPÕúWÕU���
$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� |÷UHQFLOHULQ� NHQGLOHULQL� EDúDUÕOÕ� J|U�S�J|UPHPHOHUL� GH� LQFHOHQPLúWLU�� %DúDUÕOÕ� \D� GD� EDúDUÕVÕ]� NULWHUL� |÷UHQFLOHULQ�NHQGLOHULQL�EDúDUÕOÕ�J|UPHOHUL�YH�QRW�RUWDODPDVÕ�GLNNDWH�DOÕQDUDN�LQFHOHQPLúWLU��$UDúWÕUPD� HVQDVÕQGD� ��� YH� \XNDUÕ� QRW� RUWDODPDVÕQD� VDKLS� RODQ� |÷UHQFLOHU�EDúDUÕOÕ�JUXEXQX��GDKD�G�ú�N�RODQODU�LVH�EDúDUÕVÕ]�JUXEX�ROXúWXUPXúWXU��%XQD�J|UH�EDúDUÕOÕ�|÷UHQFLOHULQ�RUDQÕ�������������NLúL���EDúDUÕVÕ]�RODQODU�LVH�������������NLúL��RODUDN�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��
�
���%8/*8/$5�
$UDúWÕUPDGD��%DúDUÕOÕ�±�%DúDUÕVÕ]�YH�(UNHN�%D\DQ�JUXSODU�DoÕVÕQGDQ�N�OW�UHO�|]HOOLNOHULQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH��JUXSODUÕQ�D\UÕúÕS�D\UÕúPDGÕNODUÕ�YH��LOJLOL� JUXSODUÕQ� �%DúDUÕOÕ� ±� %DúDUÕVÕ]� YH� � (UNHN�� %D\DQ�� N�OW�UHO� |]HOOLNOHUL�IDUNOÕ�DOJÕOD\ÕS�DOJÕODPDGÕNODUÕ�LQFHOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��(OGH�HGLOHQ�VRQXoODU�WDQÕPOD\ÕFÕ� LVWDWLVWLNOHU� YH� GLVNULPLQDQW� IRQNVL\RQODUÕ� ROXúWXUXODUDN� WDEORODU�úHNOLQGH�J|VWHULOPLúWLU��
����øQFHOHQHQ��.�OW�UOHU��g]HOOLNOHULQ���%DúDUÕ\D�%DúDUÕVÕ]OÕ÷D��������������������� (WNLOHUL��
$QNHW�IRUPXQGD�\HU�DODQ�GH÷LúNHQOHU�YH�EX�GH÷LúNHQOHULQ�EDúDUÕOÕ�YH�EDúDUÕVÕ]� JUXSODU� DoÕVÕQGDQ�$ULWPHWLN� RUWDODPDODUÕ�� 6WDQGDUW� 6DSPDODUÕ� YH� )�WHVWLQH�J|UH� IDUNOÕOÕN� DU]� HGLS� HWPHGLNOHUL� WDQÕPOD\ÕFÕ� LVWDWLVWLNOHU� DQODPÕQGD�LQFHOHQPLúWLU�� �$UDúWÕUPD� VRQXoODUÕ� DoÕVÕQGDQ� HOGH� HGLOHQ� GH÷HUOHU� DúD÷ÕGDNL�WDEORGD�\HU�DOPDNWDGÕU��

���� 0RQD�$��&ODUN�YH�GL÷���5HVHDUFKLQJ�DQG�:ULWLQJ�'LVVHUWDWLRQ�LQ�+RVSLWDOLW\�DQG�
7RXULVP��,QWHUQDWLRQDO�7KRPVRQ�%XVLQHVV�3UHVV��2[IRUG�8.��������V������



*�o�0HVDIHVL��(UNHNOLN�±�'LúLOLN�9H�%HOLUVL]OLNWHQ�.DoÕQPD�g]HOOLNOHUL��
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7DEOR� ��� øQFHOHQHQ� .�OW�UHO� g]HOOLNOHU� $oÕVÕQGDQ� %DúDUÕOÕ� YH��� %DúDUÕVÕ]�g÷UHQFLOHULQ�7DQÕPOD\ÕFÕ�øVWDWLVWLNOHUL�
'H÷��1RVX� 2UW��%DúDUÕVÕ]� 66DSPD�%DúDUÕVÕ]� 2UW��%DúDUÕOÕ� 6�6DSPD�%DúDUÕOÕ� ) 'H÷HUL� 6LJ��
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ������ ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ������ ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������
��� ����� ����� ����� ����� ����� ������

%DúDUÕOÕ�%DúDUÕVÕ]� |÷UHQFL� JUXSODUÕ� DUDVÕQGD�� J�o� PHVDIHVL� N�OW�UHO�ER\XWXQD� LOLúNLQ� IDUNOÕ�DOJÕODQDQ��o�GH÷LúNHQ�J|U�OPHNWHGLU��%XQODU�������YH���¶QROX� GH÷LúNHQOHUGLU�� ³øQVDQODU� DUDVÕQGDNL� HúLWVL]OL÷L� NDEXO� HWPH� YH�EHNOHPH´�� ³|÷UHQFLOHULQ� NHQGLOHULQL� KRFDODUÕ� LOH� D\QÕ� G�]H\GH� J|U�S�J|UPHPHVL´�YH�³DVWODUÕQ�\|QHWLPH�NDWÕOPD\Õ�EHNOH\LS�EHNOHPHPHOHUL´��)�WHVWL��D\UÕúPD� DQDOL]L� |QFHVLQGH� WDQÕPOD\ÕFÕ� LVWDWLVWLN� DQODPÕQGD� \DSÕODQ�)� WHVWL� �JUXSODU�DUDVÕ�GH÷LúNHQOL÷LQ� � JUXS� LoL�GH÷LúNHQOL÷H�RUDQÕGÕU�� VRQXoODUÕQD�J|UH�EDúDUÕOÕ�YH�EDúDUÕVÕ]�|÷UHQFLOHU�DoÕVÕQGDQ�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��
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(UNHNOLN�'LúLOLN� |]HOOLNOHUL� DoÕVÕQGDQ� LNL� GH÷LúNHQLQ� EDúDUÕOÕ� YH�EDúDUÕVÕ]� |÷UHQFLOHU� DoÕVÕQGDQ� IDUNOÕ� GH÷HUOHQGLULOGL÷L� J|U�OHELOPHNWHGLU�� %X�GH÷LúNHQOHU�����YH����QROX�GH÷LúNHQOHUGLU��%X�GH÷LúNHQOHU��³DQQH�YH�EDEDQÕQ�KD\DWÕQ� PDGGL� YH� PDQHYL� \|Q�\OH� LOJLOHQLS� LOJLOHQPHPHOHUL´� YH� ³SUREOHP�o|]PH� úHNOL´� LOH� LOJLOLGLU�� �%X� GH÷LúNHQOHU�� EDúDUÕOÕ�EDúDUÕVÕ]� ROPD� DoÕVÕQGDQ�IDUNOÕOÕN�J|VWHUPHNWHGLU��
%HOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD� ER\XWXQGD� �o� IDUNOÕ� GH÷LúNHQLQ� EDúDUÕOÕ� YH�EDúDUÕVÕ]� |÷UHQFLOHU� WDUDIÕQGDQ� IDUNOÕ� GH÷HUOHQGLULOGL÷L� J|U�OHELOPHNWHGLU��%XQD�J|UH��������YH���¶QROX�GH÷LúNHQOHU�DQODPOÕ�IDUNOÕOÕNODUÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�GH÷LúNHQOHUGLU�� %X� GH÷LúNHQOHU�� ³VÕNÕ� NXUDOODU� NR\XS� NR\PDPD\Õ´�� ]DPDQÕQ�SDUD�RODUDN�DOJÕODQÕS�DOJÕODQPDPDVÕQÕ´�YH�³PRWLYDV\RQXQ��EDúDUÕ�YH�VD\JÕ�LOH�PL"� � <RNVD� J�YHQOLN� YH� VD\JÕ� LOH� PL"� 6D÷ODQDFD÷Õ´� LOH� LOJLOLGLU�� %X�GH÷LúNHQOHULQ� GH� EDúDUÕOÕ� YH� EDúDUÕVÕ]� |÷UHQFLOHU� DoÕVÕQGDQ� IDUNOÕ�GH÷HUOHQGLULOGL÷L�J|U�OHELOPHNWHGLU��
�����%DúDUÕOÕ� � �YH� � �%DúDUÕVÕ]� � �g÷UHQFL� � �*UXSODUÕQÕQ� � �$\UÕúPD��� )RQNVL\RQX�
g÷UHQFLOHULQ� EDúDUÕODUÕQD� J|UH� ELU� D\UÕúPD� IRQNVL\RQXQXQ� RUWD\D�oÕNÕS�oÕNPD\DFD÷Õ�DQDOL]�HGLOHQ�DUDúWÕUPDGD��DQODPOÕ�ELU�NDQRQLN�GLVNULPLQDQW�IRQNVL\RQXQXQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�J|U�OHELOPHNWHGLU��
7DEOR� ��� %DúDUÕOÕ� YH� %DúDUÕVÕ]� g÷UHQFL� *UXSODUÕQÕQ� $\UÕúPD����������� )RQNVL\RQ�'H÷HUOHUL�

*UXS����%DúDUÕVÕ]�|÷UHQFLOHU��Q �������*UXS����%DúDUÕOÕ�|÷UHQFLOHU�Q ������)RQNVL\RQXQ�$QODPOÕOÕN�G�]H\L���������
$QDOL]H�*LULú�$úDPDVÕ�

'H÷LúNHQ�1XPDUDODUÕ�
6WDQGDUGL]H�.DQRQLN�'LVNULPLQDQW�.DWVD\ÕODUÕ� 0LQ��)� $QODPOÕOÕN�'�]H\L�

� �� �������� �������� ������
� �� ��������� �������� �������
� ��� �������� �������� �������
� ��� �������� �������� �������
� ��� ��������� �������� �������

.XVXUVX]�RODUDN�D\UÕPODQDELOHQ�OLQHHU�IRQNVL\RQ�\�]GHOHUL��*UXS������������*UXS������������7RSODP���������

'LVNULPLQDQW� DQDOL]L� VRQXFXQGD� EDúDUÕOÕ� YH� EDúDUÕVÕ]� |÷UHQFLOHULQ�7DEOR��¶GH�\HU�DODQ�GH÷LúNHQOHU�DoÕVÕQGDQ�D\UÕúWÕNODUÕ�J|U�OHELOPHNWHGLU��%X�D\UÕúPD\D� HWNL� HGHQ� GH÷LúNHQOHULQ� OLVWHVL�7DEOR� �¶GH� \HU� DOPDNWDGÕU��7DEOR��6WHSZLVH� LúOHPL� VRQXFX� YH� ����� DQODPOÕOÕN� G�]H\LQGH� HOGH� HGLOPLúWLU��0RGHOGHNL�D\UÕFÕ�GH÷LúNHQOHULQ��ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ��]HULQGHNL�J|UHFHOL�HWNLVLQL�J|VWHUHQ� VWDQGDUGL]H� GLVNULPLQDQW� IRQNVL\RQ� NDWVD\ÕODUÕQD� J|UH�� HQ� ID]OD�D\ÕUÕFÕ�HWNLGH�EXOXQDQODUÕQÕQ�|QHP�VÕUDVÕ�EHOLUOHQPHNWHGLU��%XQD�J|UH��������������YH����QROX�GH÷LúNHQOHU�|QHP�DoÕVÕQGDQ�VÕUDODQPDNWDGÕU��
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7DEOR� �¶GH� GH� J|U�OHELOGL÷L� JLEL� EDúDUÕVÕ]� YH� EDúDUÕOÕ� |÷UHQFLOHULQ�JHUoHN�JUXS��\HOLNOHUL�VÕUDVÕ\OD�������������YH������������¶GÕU���0RGHOLQ�ELU�E�W�Q�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOPD�J�F��LVH���������¶GLU��
�����&LQVL\HW�$oÕVÕQGDQ�'H÷HUOHQGLUPH�
$UDúWÕUPDGD� LQFHOHQHQ� N�OW�UHO� ER\XW� GH÷LúNHQOHUL� DoÕVÕQGDQ� HUNHN�YH� ED\DQODUÕQ� IDUNOÕODúÕS� IDUNOÕODúPDGÕNODUÕ� GD� LQFHOHQPLúWLU�� %XQD� J|UH�ROXúWXUXOPXú�WDEOR�DúD÷ÕGD�\HU�DOPDNWDGÕU��
7DEOR����&LQVL\HWH�*|UH�.�OW�UHO�g]HOOLNOHULQ�)DUNOÕODúPDVÕ�

'H÷�1RVX� 2UW��%D\DQ� 6�6DSPD�%D\DQ� 2UW��(UNHN� 6�6DSPD�(UNHN� ) 'H÷HUL� 6LJ��
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� �������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������ ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� ������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
��� ����� ����� ����� ����� �������� ������
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$UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH� EDúDUÕOÕ� YH� EDúDUÕVÕ]� � |÷UHQFL� JUXSODUÕ�DUDVÕQGD� IDUNOÕOÕ÷D� HWNL� HGHQ� GH÷LúNHQOHU� 7DEOR� �¶GH� \HU� DOPDNWDGÕU��0RGHOGHNL�D\UÕFÕ�GH÷LúNHQOHULQ�ED÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ��]HULQGHNL�J|UHFHOL�HWNLVLQL�J|VWHUHQ� VWDQGDUGL]H� GLVNULPLQDQW� IRQNVL\RQ� NDWVD\ÕODUÕQD� J|UH� HQ� ID]OD�D\ÕUÕFÕ�HWNLGH�EXOXQDQ�GH÷LúNHQOHU�VÕUDVÕ\OD�����PRWLYDV\RQXQ��EDúDUÕ�YH�VD\JÕ�LOH� PL� \RNVD� J�YHQOLN� YH� VD\JÕ� LOH� PL"� VD÷ODQDFD÷Õ��� ��� �SUREOHP� o|]�P�úHNOL��� ��øQVDQODU� DUDVÕQGDNL� HúLWVL]OL÷L� NDEXO� HWPH� YH� EHNOHPH��� ���|÷UHQFLOHULQ�NHQGLOHULQL� KRFDODUÕ� LOH� D\QÕ�G�]H\GH� J|U�S�J|UPHPHVL�� YH�����DVWODUÕQ�\|QHWLPH�NDWÕOPD\Õ�EHNOH\LS�EHNOHPHPHOHUL��QROX�GH÷LúNHQOHU�|QHP�DoÕVÕQGDQ� VÕUDODQPDNWDGÕU�� %DúDUÕVÕ]� YH� EDúDUÕOÕ� |÷UHQFLOHULQ� JHUoHN� JUXS��\HOLNOHUL�VÕUDVÕ\OD�������������YH������������¶GÕU���0RGHOLQ�ELU�E�W�Q�RODUDN�VÕQÕIODQGÕUÕOPD�J�F��LVH���������¶GLU��
%DúDUÕOÕ�YH�EDúDUÕVÕ]�JUXSODUÕQ�IDUNOÕOÕ÷ÕQD�NDWNÕ� VD÷OD\DQ�HQ�|QHPOL�GH÷LúNHQLQ�PRWLYDV\RQ�LOH�LOJLOL�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��g÷UHQFLOHUL�PRWLYH�HWPH�NRQXVXQGD� KHU� LNL� JUXEXQ� IDUNOÕ� DOJÕ\D� VDKLS� ROGXNODUÕ� J|U�OPHNWHGLU�� %X�GH÷LúNHQL�SUREOHP�o|]PH�úHNOL�NRQXVXQGDNL�GH÷LúNHQ�L]OHPHNWHGLU��<LQH�KHU�LNL� JUXEXQ� SUREOHP� o|]PH\L� IDUNOÕ� DOJÕOD\ÕS� GH÷HUOHQGLUGLNOHUL�J|U�OHELOPHNWHGLU�� øQVDQODU� DUDVÕQGDNL� HúLWVL]OL÷L� NDEXO� HWPH� YH� EHNOHPH� GH�JUXSODUÕQ� IDUNOÕODúPDVÕQD� NDWNÕ� VD÷ODPDNWDGÕU�� g÷UHQFLOHULQ� NHQGLOHULQL�³KRFDODUÕ�LOH�HúLW�J|U�S�J|UPHPHVL´�GH�IDUNOÕOÕ÷D�NDWNÕ�\DSPDNWDGÕU��%DúDUÕOÕ�YH�EDúDUÕVÕ]�|÷UHQFLOHULQ�NHQGLOHULQL�KRFDODUÕ�LOH�HúLW�NDEXO�HWPH�NRQXVXQGDNL�N�OW�UHO� WXWXPODUÕ� LNL� JUXS� DUDVÕQGD� IDUNOÕOÕ÷D� NDWNÕ� \DSPDNWDGÕU�� $VWODUÕQ�\|QHWLPH� NDWÕOPD\Õ� EHNOHPH� NRQXVXQGDNL� WXWXPODUÕ� GD� IDUNOÕOÕ÷D� NDWNÕ�\DSPDNWDGÕU��
(UNHN� YH� ED\DQ� JUXSODUÕ� DoÕVÕQGDQ� IDUNOÕOÕ÷D� NDWNÕ� VD÷OD\DQ�GH÷LúNHQOHU�GH�LQFHOHQPLú�YH�VRQXoODU�7DEOR���YH��¶GH�J|VWHULOPLúWLU��$\UÕFÕ�GH÷LúNHQOHULQ� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ� �]HULQGHNL� J|UHFHOL� HWNLVLQL� J|VWHUHQ�VWDQGDUGL]H�GLVNULPLQDQW� IRQNVL\RQ�NDWVD\ÕODUÕQD�J|UH�HQ� ID]OD�D\ÕUÕFÕ�HWNLGH�EXOXQDQODUÕQ� |QHP� VÕUDVÕ� EHOLUOHQPHNWHGLU��%XQD� J|UH� ��� �+D\DWÕ� DOJÕODPD������ �%DúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQ� DOJÕODQPDVÕ�� � �� ���� GDNLNOLN� DOJÕODPDVÕ��� ��%DED� �� oRFXN�DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHULQ�DOJÕODQPDVÕ�������PRWLYDV\RQXQ� �EDúDUÕ�YH� VD\JÕ� LOH�PL�\RNVD� J�YHQOLN� YH� VD\JÕ� LOH� PL"� VD÷ODQDFD÷Õ��� ��� �� GX\JXODUÕQ� DoÕ÷D�YXUXOPDVÕ��� ���\|QHWLFL� J�o� YH� VHPEROOHULQLQ� DOJÕODQPDVÕ�� YH� � ����%HOLUVL]OL÷LQ� WHKGLW� RODUDN� DOJÕODQPDVÕ�� QROX� GH÷LúNHQOHU� |QHP� DoÕVÕQGDQ�VÕUDODQPDNWDGÕU��%D\DQ�YH�HUNHN�|÷UHQFLOHULQ�JHUoHN�JUXS��\HOLNOHUL�VÕUDVÕ\OD�� ����� �����YH�������� �����¶GÕU�� �0RGHOLQ�ELU�E�W�Q�RODUDN� VÕQÕIODQGÕUÕOPD�J�F��LVH���������¶GLU��
$UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD�NDWNÕVÕ�RODFD÷Õ�G�ú�QFHVL\OH�GDKD�J�oV�]�ELU�WHVW�RODQ�ED÷ÕPVÕ]�W�WHVWL�DUDFÕOÕ÷Õ\OD�GD�EDúDUÕVÕ]�YH�EDúDUÕOÕ�JUXSODU�LOH�HUNHN�YH� ED\DQ� JUXSODUÕ� DUDVÕQGDNL� IDUNODU� LQFHOHQPH\H� oDOÕúÕOPÕúWÕU�� %X� WHVW�VRQXFXQD�J|UH�IDUNÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�GH÷LúNHQ�VD\ÕVÕQGD�DUWÕú�ND\GHGLOPLúWLU��W�WHVWL� VRQXoODUÕQD� J|UH� ]D\ÕI� WDQ� J�oO�\H� GR÷UX� IDUNÕQ� RUWD\D� oÕNWÕ÷Õ�GH÷LúNHQOHU�úXQODUGÕU��

��� ���øQVDQODU�YH��L\L�LOLúNLOHULQ�|QHPL���
��� ���%HOLUVL]OL÷LQ�WHKGLW�RODUDN�DOJÕODQPDVÕ���
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��� � øQVDQODU�DUDVÕQGDNL�HúLWVL]OL÷L�NDEXO�HWPH�YH�EHNOHPH���
��� � g÷UHQFLOHULQ�NHQGLOHULQL�KRFDODUÕ�LOH�D\QÕ�G�]H\GH�J|U�S�J|UPHPH���
��� ���$LOHGH�(EHYH\QOHULQ�KD\DWÕQ�PDGGL�\|Q�\OH�LOJLOHQLS�LOJLOHQPHPHVL���
��� ���=DPDQÕQ�SDUD�RODUDN�DOJÕODQÕS�DOJÕODQPDPDVÕ��
��� ���0RWLYDV\RQXQ��EDúDUÕ�YH�VD\JÕ�LOH�PL�\RNVD�J�YHQOLN�YH�VD\JÕ�LOH�PL"�VD÷ODQDFD÷Õ���
��� ���$VWODUÕQ�\|QHWLPH�NDWÕOPD\Õ�EHNOH\LS�EHNOHPHPH���
��� ���3UREOHP�o|]�P�úHNOL���
���� ���.|W��YH�WDEX�RODQD�NDUúÕ�NXUDO�NR\PD�úHNOL��

%DúDUÕVÕ]�YH�EDúDUÕOÕ�JUXSODU�DUDVÕQGD�IDUNÕQ�J�oO��ELU�úHNLOGH�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ� J|U�OHQ� GH÷LúNHQOHULQ� EHOLUVL]OLN� YH� RNXOGD� EDúDUÕ� LoLQ� JHUHNOL� RODQ�PRWLYDV\RQ�� ]DPDQ�� SUREOHP� o|]PH� NRQXODUÕQGD� RUWD\D� oÕNPDVÕ�� EDúDUÕ�DoÕVÕQGDQ� EX� JLEL� N�OW�UHO� |]HOOLNOHU� NRQXVXQGD� |÷UHQFLOHULQ� GLNNDWOHULQLQ�oHNLOPHVLQL�YH�ELOJLOHQGLULOPHOHULQL�JHUHNWLUPHNWHGLU���
(UNHN�YH�%D\DQ�JUXSODUÕ�DoÕVÕQGDQ�GD�W�WHVWL�VRQXoODUÕ�HOGH�HGLOPLúWLU��%XQD�J|UH�IDUNÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�GH÷LúNHQOHU�]D\ÕIWDQ�J�oO�\H�GR÷UX�úX�úHNLOGH�VÕUODQPDNWDGÕU��

��� ���(UNHN�YH�ED\DQODUÕQ�GX\JXVDO�\|QOHULQLQ�D\QÕ�ROPDVÕ����
��� ���%DúDUÕVÕ]OÕ÷ÕQ�DOJÕODQPDVÕ��
��� ���dDOÕúPD\D�YHULOHQ�|QHP���
��� � 2NXO�RUWDPÕQGD�|÷UHWLFLOHULQ�EHNOHQWLOHULQL�DOJÕODPD���
��� � gUJ�WWHNL�KL\HUDUúLOHULQ�DOJÕODQPDVÕ���
��� ���<|QHWLFL�J�o�YH�VHPEROOHULQLQ�DOJÕODQPDVÕ���
��� ���hFUHWOHULQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL���
��� ���7RSOXPGDNL�EDVNÕQ�GH÷HU�DOJÕVÕ���
��� ���7RSOXPGD�SDUD�YH�Hú\D\D�YHULOHQ�|QHPLQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL��
���� ���$LOHGH�HEHYH\QOHULQ�KD\DWÕQ�PDGGL�\|Q�\OH�LOJLOHQLS�LOJLOHQPHPHVL���
���� � %DED���oRFXN�DUDVÕQGDNL�LOLúNLOHULQ�DOJÕODQPDVÕ���
���� ���øQVDQODU�YH��L\L�LOLúNLOHULQ�|QHPL����
���� ���3UREOHP�o|]�P�úHNOL���
���� ���%HOLUVL]OL÷LQ�WHKGLW�RODUDN�DOJÕODQPDVÕ���
���� ���+D\DWÕ�DOJÕODPD���
���� ���'X\JXODUÕQ�DoÕ÷D�YXUXOPDVÕ���
���� ���'DNLNOLN�DOJÕODPDVÕ�
���� ���0RWLYDV\RQXQ��EDúDUÕ�YH�VD\JÕ�LOH�PL�\RNVD�J�YHQOLN�YH�VD\JÕ�LOH�PL"�6D÷ODQDFD÷Õ��

$UDúWÕUPD�VRQXoODUÕ�DoÕVÕQGDQ�J�oO��ELU�úHNLOGH�IDUNÕQ�RUWD\D�oÕNWÕ÷Õ�GH÷LúNHQOHULQ� GDKD� oRN� HUNHNOLN�GLúLOLN� YH� EHOLUVL]OLNWHQ� NDoÕQPD�ER\XWX� LOH�LOJLOL� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU�� hQLYHUVLWH� \|QHWLPOHULQLQ� EDúDUÕ\Õ� JHWLUHFHN�úHNLOGH�]DPDQ��PRWLYDV\RQ��|÷UHWLFLOHUH�NDUúÕ�GDYUDQÕú�YE��NRQXODUGD�N�OW�UHO�|]HOOLNOHULQ� GH÷LúWLULOPHVL� \|Q�QGH� oDOÕúPDODU� \DSPDODUÕ�� GDKD� ID]OD� VD\ÕGD�EDúDUÕOÕ� |÷UHQFL� \HWLúWLULOPHVLQH� NDWNÕ� VD÷OD\DFDNWÕU�� 7RSOXPGD� \D\JÕQ�
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GH÷HUOHU� RODUDN� J|U�OHQ� oHúLWOL� GDYUDQÕú� NDOÕSODUÕQÕQ� GH÷LúWLULOPHVL� JHOHFHN�QHVLOOHULQ� GDKD� EDúDUÕOÕ�� |]� J�YHQL� JHOLúPLú�� � \HWHQHNOL� ELUH\OHU� ROPDODUÕQD�NDWNÕ�VD÷OD\DFDNWÕU��
�

.$<1$.d$�
��� $UGLFKYLOL�� $OH[DQGHU�� ������� ³/HDGHUVKLS� 6W\OHV� DQG� :RUN�5HODWHG�9DOXHV� RI� 0DQDJHUV� DQG� (PSOR\HHV� RI� 0DQXIDFWXULQJ� (QWHUSULVHV� LQ�3RVW�&RPPXQLVW� &RXQWULHV´�� +XPDQ� 5HVRXUFH� 'HYHORSPHQW�4XDUWHUO\� ����������������
��� $WWLD��$VKUDI��0DKHVK�1��6KDQNDUPDKHVK��YH��$QXVRUQ�6LQJKDSDNGL����������³0DUNHWLQJ�(WKLFV��$�&RPSDULVRQ�RI�$PHULFDQ�$QG�0LGGOH�(DVWHUQ�0DUNHWHUV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ� ������±�����
��� %DQDL��0RVKH��0LFKDHO�&KDQLQ� YH�%LQJ�6KHQJ�7HQJ�� �������� ³5XVVLDQ�0DQDJHUV¶� 3HUFHSWLRQV� RI� 3URVSHFWLYH� 5XVVLDQ±86� -RLQW� 9HQWXUHV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ� �����±����
��� %DUNHPD��+DUU\�*��YH�)UHHN�9HUPHXOHQ�� �������� ³:KDW�'LIIHUHQFHV� LQ�&XOWXUDO�%DFNJURXQGV�RI�3DUWQHUV�$UH�'HWULPHQWDO�IRU�,QWHUQDWLRQDO�-RLQW�9HQWXUHV´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� ����������������
��� %RRQH��&KULVWRSKH� YH� � $UMHQ� YDQ�:LWWHORRVWXLMQ�� �������� ³&RPSHWLWLYH�DQG� 2SSRUWXQLVWLF� %HKDYLRU� LQ� D� 3ULVRQHU
V� 'LOHPPD� *DPH��([SHULPHQWDO� (YLGHQFH� RQ� 7KH� ,PSDFW� RI� &XOWXUH� DQG� (GXFDWLRQ´���6FDQGLQDYLDQ�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW� ��������������
��� %UHZHU��3HWHU�&�����������³1DWLRQDO�&XOWXUH�DQG�$FWLYLW\�%DVHG�&RVWLQJ�6\VWHPV��$�1RWH´��0DQDJHPHQW�$FFRXQWLQJ�5HVHDUFK� ������������������
��� &ODUN��0RQD�$��5LOH\��0LFKDHO� -��:LONLH�(OOD��:RRG��5D\�&��� ��������5HVHDUFK� DQG� :ULWLQJ� 'LVVHUWDWLRQ� LQ� +RVSLWDOLW\� DQG� 7RXULVP�,QWHUQDWLRQDO�7KRPVRQ�%XVLQHVV�3UHVV��2[IRUG�8.��
��� (UGR÷DQ�� øOKDQ�� �������� øúOHWPHOHUGH� 'DYUDQÕú� øVWDQEXO� hQLYHUVLWHVL�LúOHWPH�IDN�OWHVL�\D\��1R�������V�������
��� *UHJRU\�� *DU\� '�� YH� � -DPHV� 0�� 0XQFK�� �������� ³&XOWXUDO� 9DOXHV� LQ�,QWHUQDWLRQDO�$GYHUWLVLQJ��$Q�([DPLQDWLRQ�RI�)DPLOLDO�1RUPV�DQG�5ROHV�LQ�0H[LFR´��3V\FKRORJ\�	�0DUNHWLQJ�����������±�����
���� *�YHQo�� %R]NXUW�� �������� øQVDQ� YH�.�OW�U� 5HP]L�.LWDEHYL� ��� EDVÕP��øVWDQEXO��V�����
���� +RIVWHGH��*HHUW����������&XOWXUHV�DQG�2UJDQL]DWLRQV�6RIWZDUH�RI�7KH�0LQG�,QWHUFXOWXUDO�&RRSHUDWLRQ�DQG�,WV�,PSRUWDQFH�IRU�6XUYLYDO��+DUSHU�&ROOLQV�0DQXIDFWXULQJ��*ODVJRZ��
���� +RO]P�OOHU�� +DUWPXW� +�� YH� %DUEDUD� 6W|WWLQJHU�� �������� ³,QWHUQDWLRQDO�0DUNHWLQJ� 0DQDJHUV¶� &XOWXUDO� 6HQVLWLYLW\�� 5HOHYDQFH�� 7UDLQLQJ�5HTXLUHPHQWV� DQG� $� 3UDJPDWLF� 7UDLQLQJ� &RQFHSW´�� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ� �������±�����
���� +XVWHG��%U\DQ�Z��� �������� ³:HDOWK��&XOWXUH�� DQG�&RUUXSWLRQ´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� ����������������
���� .RQJDU�� (PUH�� �������� .�OW�U� h]HULQH�� 5HP]L� .LWDEHYL�� ��� %DVÕP��øVWDQEXO��
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���� /HQDUWRZLF]�� 7RPDV]� YH� .HQGDOO� 5RWK�� �������� ³$� )UDPHZRUN� IRU�&XOWXUH�$VVHVVPHQW´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� ��������������������
���� /HZLV�� 'LDQQH�� �������� +RZ� 8VHIXO� $� &RQFHSW� LV� 2UJDQL]DWLRQDO�&XOWXUH"´��6WUDWHJLF�&KDQJH� ���
����0DWVXGD�� <RVKLPL� YH� GL÷��� �������� ³'HPRFUDWLF� YDOXHV� DQG� PXWXDO�SHUFHSWLRQV�RI�KXPDQ�ULJKWV�LQ�IRXU�3DFLILF�5LP�QDWLRQV´��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�,QWHUFXOWXUDO�5HODWLRQV� �������±�����
����0RRLM�� 0DULHNH� GH� YH� � *HHUW� +RIVWHGH�� �������� ³&RQYHUJHQFH� DQG�'LYHUJHQFH� LQ� &RQVXPHU� %HKDYLRU�� ,PSOLFDWLRQV� IRU� ,QWHUQDWLRQDO�5HWDLOLQJ´��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ� ������±����
����0RURVLQL��3LHUR��6FRWW�6KDQH�YH�+DUELU�6LQJK����������³1DWLRQDO�&XOWXUDO�'LVWDQFH� DQG� &URVV�%RUGHU� $FTXLVLWLRQ� 3HUIRUPDQFH´�� -RXUQDO� RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� ����������������
���� 1HZPDQ�� .DUHQ� /�� YH� 6WDQOH\� '�� 1ROOHQ�� �������� ³&XOWXUH� DQG�&RQJUXHQFH�� 7KH� )LW� %HWZHHQ� 0DQDJHPHQW� 3UDFWLFH� DQG� 1DWLRQDO�&XOWXUH´� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV� ����� ����� ���������
���� 2OLYHU��(OL]DEHWK�*RDG�YH�.DUHQ�6��&UDYHQV����������³&XOWXUDO�,QIOXHQFH�RQ�0DQDJHULDO�&KRLFH��$Q�(PSLULFDO�6WXG\�RI�(PSOR\HH�%HQHILW�3ODQV�LQ� 7KH� 8QLWHG� 6WDWHV´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV� 6WXGLHV�����������������
���� 3DUN��+��� 6�)��%RUGH� YH� �<��&KRL�� �������� ³'HWHUPLQDQWV�2I� ,QVXUDQFH�3HUYDVLYHQHVV�� $� &URVV�1DWLRQDO� $QDO\VLV´�� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�5HYLHZ� ������±����
���� 5DPDVZDP\�� .DQQDQ� YH� 0DU\� $QQ� 9RQ� *OLQRZ�� ��������³2UJDQL]DWLRQDO� 3HUIRUPDQFH� )ROORZLQJ� &KDQJHV� LQ� 2ZQHUVKLS��0RGHOLQJ� 3RVW�3ULYDWL]DWLRQ� 2XWFRPHV´�� 6WUDWDJLF� &KDQJH� ��� ����������±�����
���� 5HFKW��5LFDUGR�YH��&HOHVWH�:LOGHURP����������³.DL]HQ�$QG�&XOWXUH��2Q�7KH� 7UDQVIHUDELOLW\� RI� -DSDQHVH� 6XJJHVWLRQ� 6\VWHPV´� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ� ����±����
���� 5RDWK�� $�6��� 6�5�� 0LOOHU� YH� � 6�7�� &DYXVJLO�� �������� ³$� &RQFHSWXDO�)UDPHZRUN� RI� 5HODWLRQDO� *RYHUQDQFH� LQ� )RUHLJQ� 'LVWULEXWRU�5HODWLRQVKLSV´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ� �����±����
���� 5REELQV�� 6SHWKDQ� 3��� ��������2UJDQL]DWLRQDO� %HKDYLRU� �� 3ULQWLFH�+DOO�,QWHUQDWLRQDO�,QF��1HZ�-HUVH\��
���� &DUO� $�� 5RGULJXHV��� ������� ³&XOWXUDO� &ODVVLILFDWLRQV� RI� 6RFLHWLHV� DQG�+RZ� 7KH\� $IIHFW� &URVV�&XOWXUDO� 0DQDJHPHQW´�� &URVV�&XOWXUDO�0DQDJHPHQW� ��������
���� 6WHJHU�� 8OULFK�� &ODXGLD� 6FKLQGHO� YH� +HOJD� .UDSI�� �������� � ³7KH�([SHULHQFH� RI� (PDV� LQ� 7KUHH� (XURSHDQ� &RXQWULHV�� $� &XOWXUDO� DQG�&RPSHWLWLYH� $QDO\VLV´��%XVLQHVV� 6WUDWHJ\� DQG� WKH� (QYLURQPHQW�� ������±�����
���� 7KRPDV�� $GHOH� YH� 0LNH� %HQGL[HQ�� �������� ³7KH� 0DQDJHPHQW�,PSOLFDWLRQV� RI� (WKQLFLW\� LQ� 6RXWK� $IULFD´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� �����������������
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(.��$1.(7�)2508����7DPDPHQ�.DUúÕ\ÕP�����%LU�|Oo�GH�NDUúÕ\ÕP�����$]�oRN��.DUúÕ\ÕP�����1H�NDUúÕ\ÕP�QH�KHPILNLULP�����$]�oRN�KHPILNLULP�����%LU�gOo�GH�KHPILNLULP�����7DPDPHQ�KHPILNLULP���
'H÷LúNHQOHU����øQVDQODU�DUDVÕQGD�HúLWVL]OLNOHU�KHP�LVWHQLU�KHP�GH�EHNOHQLU�� � �� �� �� �� �� ��

���*�oV�]�LQVDQODU�J�oO��LQVDQODUD�ED÷ÕPOÕ�ROPDOÕGÕUODU�YH�SUDWLNWH�J�oV�]�LQVDQODU��³J�oO�OHUH�NDUúÕ�RODQODU´�YH�³J�oO�OHULQ�\DQÕQGD�RODQODU´�GL\H�JUXSODUD�D\UÕOÕUODU��
� �� �� �� �� �� ��

���%DEDODU�WRSOXPGD�oRFXNODUÕQD��NHQGLOHUL�LOH�HúLW�RODUDN�NDEXO�HGHUHN�GDYUDQÕúWD�EXOXQXUODU��� � �� �� �� �� �� ��
���dRFXNODU�EDEDODUÕQD�K�UPHW�J|VWHUHUHN�GDYUDQÕUODU�� � �� �� �� �� �� ��
���g÷UHWPHQOHU�|÷UHQFLOHULQGHQ�VÕQÕIWD�LNHQ�NHQGLOHULQL�IDUNOÕ�J|UPHOHULQL�YH�KHUKDQJL�ELU�NRQXGD�|QFHOL÷LQ�NHQGLOHULQGH�ROGX÷XQX�ELOHUHN�GDYUDQPDODUÕQÕ�LVWHUOHU��

� �� �� �� �� �� ��
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