
6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�øNWLVDGL�YH�øGDUL�%LOLPOHU�)DN�OWHVL��<�������&�����6���V�����������
7h5.�6(5$0ø.�6(.7g5h1h1�5(.$%(7�*h&h�

�����������

785.(<¶6�&203(7,7,9(1(66�,1�7+(�6(5$0,&�6(&725�������������

�
<UG�'Ro�'U�+DP]D�d(ù7(3(

�

$GHP�(50øù


�
g=(7���
%X� oDOÕúPDGD� 7�UN� VHUDPLN� VHNW|U�Q�Q� UHNDEHW� J�F�� ED]Õ� |Oo�WOHU�\ROX\OD�RUWD\D�NRQXOPXúWXU��<DSÕODQ�KHVDSODPDODU�VRQXFXQGD�7�UN�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q� G�Q\D� YH� $%� LOH� UHNDEHW� J�F�Q�Q� ROGX÷X� EHOLUOHQPLúWLU�� $OW�

VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� UHNDEHW� J�F�� HQ� \�NVHN� VHNW|UOHULQ� oLPHQWR�� NLUHo� YH�LQúDDW� PDO]HPHOHUL� DOW� VHNW|U�\OH� FDP� YH� FDP� Hú\D� DOW� VHNW|U�� ROGX÷X��PLQHUDO�PDPXOOHULQGH�LVH�UHNDEHW�J�F�Q�Q�ROPDGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��7�UNL\H¶GH�ILUPDODUÕQ�YHULPOLOLNOHULQL�DUWÕUÕS�PDOL\HWOHULQL�G�ú�UPH\H�\|QHOLN�oDOÕúPDODU�
\DSPDODUÕ�YH�NHQGLOHULQH�|]J��WDVDUÕP�YH�PDUND�\DUDWPDODUÕ�VHNW|UH�UHNDEHW�J�F�� ND]DQGÕUDFDNWÕU�� 'HYOHWLQ� GH� GHPLU\ROX� YH� GHQL]\ROX� WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQÕ�JHOLúWLUPHVL��YHUJLOHUGH�LQGLULPH�JLWPHVL�YH�$U�*H�oDOÕúPDODUÕQÕ�GHVWHNOHPHVL�
VHNW|U�Q�UHNDEHW�J�F�Q��GDKD�GD�DUWWÕUDFDNWÕU��

$%675$&7�,Q� WKLV� VWXG\�� FRPSHWLWLYHQHVV� RI� 7XUNLVK� VHUDPLF� VHFWRULV��
LQYHVWLJDWHG�ZLWK�UHVSHFW� WR� VRPH�PHDVXUHV��7KH�FDOFXODWLRQV� LQGLFDWHG� WKDW�7XUNH\� KDV� WKH� FDSDFLW\� WR� FRPSHWH� ZLWK� (8� DQG� WKH� ZRUOG� LQ� WKLV� VHFWRU��7XUNH\� LV� DOVR� IRXQG� WR� KDYH� D� FRPSHWLWLYH� HGJH� LQ� FHPHQW�� OLPH�� EXLOGLQJ�
SURGXFWV�� JODVV� DQG� JODVVZDUH� VHFWRUV�� DOO� RI� ZKLFK� DUH� WKH� VXEVHFWRUV� RI�VHUDPLF� LQGXVWU\�� ZKLOH� VKH� GRHVQ¶W� KDYH� D� FRPSHWLWLYH� HGJH� LQ� PLQHUDO�SURGXFWV� VHFWRU�� 7XUNLVK� ILUPV� PD\� IXUWKHU� LQFUHDVH� WKHLU� FRPSHWLWLYHQHVV�DFKLHYLQJ�ORZHU�FRVWV�DQG�KLJKHU�HIILFLHQF\�LQ�WKH�FHUDPLF�VHFWRU��&UHDWLRQ�RI�
RULJLQDO�GHVLJQV�DQG�HVWDEOLVKHG�EUDQGV�ZLOO�DOVR�KHOS�7XUNLVK�ILUPV�WR�JDLQ�DQ� DGYDQWDJH� RYHU� KHU� FRPSHWLWRUV� LQ� WKLV� VHFWRU�� ,PSURYHPHQWV� LQ� WKH�UDLOZD\V� DQG� VHD� URXWHV� YLD� SXEOLF� LQYHVWPHQWV� DQG� WD[�FXWV� DQG� SXEOLF�
VXSSRUW�IRU�WKH�5	'�ZLOO�IXUWKHU�ERRVW�WKH�LQGXVWU\¶V�FRPSHWLWLYHQHVV�
�6HUDPLN�6HNW|U���5HNDEHW�*�F���øKUDFDW��øWKDODW�&HUDPLF�6HFWRU��&RPSHWLWLYHQHVV��([SRUW��øPSRUW��

 %X� oDOÕúPD�� =.h�6RV\DO� %LOLPOHU� (QVWLW�V�¶QGH� NDEXO� HGLOHQ�7�UN� 6HUDPLN� 6HNW|U�Q�Q�5HNDEHW�*�F��EDúOÕNOÕ�\�NVHN�OLVDQV�WH]LQGHQ�W�UHWLOPLúWLU�����
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5HNDEHW� J�F�� oD÷ÕPÕ]GD� XOXVODU� LoLQ� DGHWD� KD\DWL� |QHPH� VDKLS�EXOXQPDNWDGÕU�� *HoPLúWH� VDGHFH� ILUPD� G�]H\LQGH� G�ú�Q�OHQ� EX� ROJX�� VRQ�G|QHPOHUGH�JLWWLNoH�\R÷XQODúDQ�N�UHVHOOHúPH�YH�E|OJHVHOOHúPH�H÷LOLPOHULQLQ�HWNLVL\OH� J�Q�P�]GH� XOXVODUDUDVÕ� G�]H\GH� |QHP� ND]DQPÕúWÕU�� %X� UHNDEHW�RUWDPÕQGDQ� �ONHOHULQ� UHNDEHWH� DoÕN� VHNW|UOHUL� GDKD� \R÷XQ� ELoLPGH�HWNLOHQPHNWHGLU���
%X� W�U� UHNDEHWH� DoÕN� VHNW|UOHUGHQ� ELUL� GH� VRQ� ]DPDQODUGD� NXOODQÕP�DODQÕ� ROGXNoD� JHQLúOH\HQ� VHUDPLN� VHNW|U�G�U�� øOHUL� JHUL� ED÷ODQWÕODUÕ� \�NVHN�RODQ� VHUDPLN� �U�QOHULQ� NXOODQÕP� DODQÕQÕQ� JHQLúOHPHVL�� GR÷DO� RODUDN� EX��U�QOHULQ� WDOHELQLQ� DUWPDVÕQD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� 7DOHELQ� \�NVHN� ROPDVÕ�VHNW|U�� FD]LS� KDOH� JHWLUHUHN� \HQL� ILUPDODUÕQ� VHUDPLN� �UHWLPLQH� \|QHOPHVLQH�\RO�DoPDNWD��EX�GD�VHNW|UGH� IDDOL\HW�J|VWHUHQ� ILUPDODU�YH��ONHOHU�DUDVÕQGDNL�UHNDEHWL� DUWÕUPDNWDGÕU�� )LUPDODUÕQ� DUWDQ� EX� UHNDEHW� RUWDPÕQGD� D\DNWD�NDODELOPHOHUL� LoLQ� HQ� D]ÕQGDQ� PLQLPXP� G�]H\GH� UHNDEHW� J�F�QH� VDKLS�ROPDODUÕ�JHUHNPHNWHGLU���
%X� oDOÕúPD�� G�Q\DGD�NXOODQÕP�DODQÕQÕQ�JHQLúOL÷LQGHQ�GROD\Õ� |QHPL�JLWWLNoH� DUWDQ� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� 7�UNL\H¶QLQ� UHNDEHW� J�F�Q�� RUWD\D�NR\PD\Õ�DPDoODPDNWDGÕU��%XQXQ�LoLQ�PDWHPDWLNVHO� IRUP�OOHUOH�ED]Õ� UHNDEHW�J�F��J|VWHUJHOHUL�KHVDSODQPÕú��GDKD�VRQUD�EXOXQDQ�GH÷HUOHULQ�\RUXPODQPDVÕ�\DSÕOPÕúWÕU��
6HUDPLN�VHNW|U�\OH�LOJLOL�oDOÕúPDODUGD�JHQHOOLNOH�ELU�DOW�VHNW|U�DOÕQÕS�LQFHOHQPHNWH��KHP�DOW� VHNW|UOHU�KHP�GH�E�W�Q�RODUDN� VHUDPLN� VHNW|U�Q��HOH�DODQ� oDOÕúPDODUD� SHN� UDVWODQPDPDNWDGÕU�� <LQH�� 7�UNL\H¶GH� VHNW|UHO� UHNDEHW�J�F�\OH� LOJLOL� oDOÕúPDODU� LoLQGH� VHUDPLN� VHNW|U�\OH� LOJLOL� oDOÕúPDODU� GD� \RN�GHQHFHN�NDGDU�D]GÕU��%X�oDOÕúPDGD�VHUDPLN�VHNW|U�QGH�KHP�DQD�KHP�GH�DOW�VHNW|UOHU�LWLEDUL\OH�UHNDEHW�J�F�Q�Q�EHOLUOHQPHVL�KHGHIOHQPLúWLU��
dDOÕúPDGD� LON� RODUDN� UHNDEHW� J�F�\OH� LOJLOL� WHRULN� oHUoHYH� RUWD\D�NRQXOPXú�� EX� ED÷ODPGD� UHNDEHW� J�F�Q�Q� WDQÕPÕ�� XQVXUODUÕ� YH� |Oo�P��NRQXVXQGD� WHRULN� ELOJLOHU� YHULOPLúWLU�� ho�QF�� E|O�PGH� VHUDPL÷LQ� \DSÕVÕ\OD�LOJLOL� NÕVD� WHNQLN� ELOJLOHU� YHULOGLNWHQ� VRQUD�� G�Q\D� YH� 7�UNL\H¶GH� VHUDPLN�WLFDUHWLQLQ� JHQHO� J|U�Q�P�� HOH� DOÕQPÕúWÕU�� '|UG�QF�� E|O�PGH� NXOODQÕODQ�\|QWHP� YH� YHULOHU� NRQXVXQGD� DoÕNOD\ÕFÕ� ELOJLOHU� YHULOGLNWHQ� VRQUD�� EHúLQFL�E|O�PGH�EX�\|QWHP�YH�YHULOHU�\DUGÕPÕ\OD�7�UN�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q�G�Q\D�YH�$%¶\H�J|UH�UHNDEHW�J�F��EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��dDOÕúPDQÕQ�VRQXQGD�LVH�HOGH� HGLOHQ� EXOJXODUÕQ� JHQHO� ELU� GH÷HUOHQGLUPHVLQLQ� \DSÕOGÕ÷Õ� VRQXo�E|O�P��\HU�DOPDNWDGÕU���
�
��� 5(.$%(7� *h&h1h1� 7$1,0,�� 81685/$5,� 9(�g/dh0h�
5HNDEHW�YH�UHNDEHW�J�F��NDYUDPODUÕ�LNWLVDW�WHRULVLQGH�oRN�NXOODQÕODQ�YH� J�Q�P�]� LNWLVDGL� KD\DWÕQGD� GD� ROGXNoD� SRS�OHU� RODQ� NDYUDPODUGDQGÕU��dHúLWOL� úHNLOOHUGH� WDQÕPODQDELOHQ� UHNDEHW� J�F�Q�� JHQHO� DQODPGD� ILUPDODUÕQ���ONHOHULQ� \D� GD� ELUOLNOHULQ� �UHWWL÷L� �U�QOHUGH� R� �U�QOHUL� �UHWHQ� GL÷HU� ILUPD��
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�ONH� \D� GD� ELUOLNOHUOH� �UHWLPLQ� LON� DúDPDVÕQGDQ� VRQ� DúDPDVÕQD� NDGDU� JHoHQ�KHU�W�U�V�UHoWH�\DUÕúDELOLU�G�]H\GH�ROPDVÕ�úHNOLQGH�WDQÕPODPDN�P�PN�QG�U��
8OXVODUDUDVÕ� SL\DVDODUGD� UHNDEHW� HGHELOLUOLOL÷LQ� EHOLUOH\LFLOHUL�NRQXVXQGD� WDP� ELU� X]ODúPD� VD÷ODQDPDPÕú� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�� UHNDEHWoLOLN�JHQHOOLNOH� IL\DW� YH� IL\DW� GÕúÕ� úHNOLQGH� LNL\H� D\UÕODUDN� KHUELULQL� EHOLUOH\HQ�XQVXUODUGDQ�EDKVHGLOPHNWHGLU��%XQD�J|UH�IL\DW�UHNDEHW�HGHELOLUOLOL÷LQL�SDUDVDO��FUHWOHU�� YHULPOLOLN� YH� G|YL]� NXUXQGDNL� JHOLúPHOHU� EHOLUOHUNHQ�� IL\DW� GÕúÕ�UHNDEHW�PDOÕQ�NDOLWHVL��W�NHWLPL�LoLQ�JHUHNOL�KL]PHWOHULQ�IDUNOÕODúWÕUÕOPDVÕ�JLEL�XQVXUODU� WDUDIÕQGDQ� EHOLUOHQPHNWHGLU�� *�Q�P�]GH� ILUPDODUÕQ� EDúDUÕ\D�XODúDELOPHVL� LoLQ� IL\DW� UHNDEHW� HGHELOLUOLOL÷LQLQ� \DQÕQGD� |]HOOLNOH� IL\DW� GÕúÕ�HWNHQOHUGH�GH�UHNDEHW�HGHELOPHVL�JHUHNPHNWHGLU��
8OXVODUDUDVÕ� WLFDUHW� oRN� VD\ÕGD� �ONH� WDUDIÕQGDQ� ELUoRN� �U�QGH�JHUoHNOHúWL÷L� LoLQ� J|UHOL� ELU� |Oo�W� RODQ� UHNDEHW� J�F�Q�Q�KHVDSODQPDVÕ� NROD\�ROPDPDNWDGÕU�� %X� QHGHQOH� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�NOHU� ED÷ODPÕQGD� UHNDEHW�J�F�Q�� KHVDSODUNHQ� WLFDUHW� |QFHVLQGHQ� GDKD� oRN�� WLFDUHW� VRQUDVÕ� YHULOHUH�GD\DOÕ� RODUDN� KHVDSODPDODU� \DSPDN� JHUHNPHNWHGLU�� %|\OHFH� PDO� WLFDUHWL�\ROX\OD�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHU�GROD\OÕ�úHNLOGH�|Oo�OP�ú�ROPDNWDGÕU��
%X�NRQXGD�NXOODQÕODQ�\|QWHPOHUGHQ�ELUL� ³DoÕNODQPÕú�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHU´�\DNODúÕPÕGÕU��%HOD�%DODVVD�WDUDIÕQGDQ�JHOLúWLULOHQ�EX�\DNODúÕP�ELU��ONHQLQ� ]D\ÕI� YH� J�oO�� VHNW|UOHULQL� EHOLUOHPHN� LoLQ� X\JXODPDGD� JHQLú� ELU�úHNLOGH� NXOODQÕOPDNWDGÕU�� %X� \DNODúÕPGD� GÕú� WLFDUHWLQ� PDO� ELOHúLPLQLQ���ONHOHU�DUDVÕQGDNL�J|UHOL�PDOL\HWOHUOH�ELUOLNWH�IL\DW�GÕúÕ�IDNW|UOHUL�GH�\DQVÕWWÕ÷Õ�NDEXO� HGLOPHNWHGLU�� %XQXQ� GÕúÕQGD� LKUDFDW�LWKDODW� RUDQÕ�� HQG�VWULLoL� WLFDUHW�HQGHNVL� JLEL� ED]Õ� HQGHNVOHU� \ROX\OD� GD� |]HOOLNOH� VHNW|UHO� G�]H\GH� UHNDEHW�J�F�� |Oo�POHUL� \DSÕOPDNWDGÕU�� %X� HQGHNVOHULQ� KHVDSODQPDVÕ� NRQXVXQD�JHoPHGHQ�|QFH�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q�\DSÕVÕQD�YH�G�Q\D�YH�7�UNL\H¶GH�VHUDPLN�WLFDUHWLQH�JHQHO�ELU�EDNÕú�\DSPDN�\DUDUOÕ�RODFDNWÕU��
�
��� 6(5$0øöø1� <$3,6,�� 'h1<$� 9(� 7h5.ø<(¶'(�6(5$0ø.�7ø&$5(7ø1ø1�*(1(/�*g5h1h0h�
�����6HUDPL÷LQ�<DSÕVÕ�YH�6ÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕ�
7RSUD÷D� GD\DOÕ� VDQD\LOHUL� JHQHO� RODUDN� WDUÕP� �U�QOHULQL� LúOH\HQ�VDQD\LOHUOH��WRSUDNWDNL�KDPPDGGHOHUL�LúOH\HQ�VDQD\LOHU�RODUDN�JUXSODQGÕUPDN�P�PN�QG�U�� 7RSUDNWDNL� KDPPDGGH\L� LúOH\HQ� VDQD\LOHU� LVH� PDO]HPH�|]HOOLNOHULQGHNL� IDUNOÕOÕNWDQ� GROD\Õ� OLWHUDW�UGH� PHWDO� VDQD\L� YH� PHWDO� GÕúÕ�

�
� ø��'(0ø5��7�UNL\H�%H\D]�(ú\D� 6DQD\LLQLQ�5HNDEHW�*�F�� YH�*HOHFH÷L� '37�<D\ÕQODUÕ���1R��������$QNDUD��������V�������� 2�� .hdh.$+0(72ö/8�� ³7�UNL\H¶QLQ�$YUXSD� %LUOL÷L� �$%�� YH�$%�'ÕúÕ� hONHOHUH� *|UH�5HNDEHW�*�F��������������´��%DQND�YH�(NRQRPLN�<RUXPODU�'HUJLVL� 6������(\O�O�������V������ -��+,1/223(1�YH�&��9$1�0$55(:,-.��³2Q�WKH�(PSLULFDO�'LVWULEXWLRQ�RI� WKH�%DODVVD�,QGH[´��:HOWZLUWVFKDIWOLFKHV�$UFKLY� 9����������������V������� %�� %$/$66$�� ³7UDGH� /LEHUDOL]DWLRQ� DQG� 5HYHDOHG� &RPSHUDWLYH� $GYDQWDJH´�� 7KH�0DQFKHVWHU�6FKRRO�RI�(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�6WXGLHV� 9������������V�������
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PLQHUDO�VDQD\LOHU�RODUDN�LNL�JUXED�D\UÕOPDNWDGÕU��0HWDO�GÕúÕ�PLQHUDO�VDQD\LOHU�LoLQGH�LVH�FDP��oLPHQWR�VHNW|U�\OH�ELUOLNWH�VHUDPLN�VHNW|U��\HU�DOPDNWDGÕU��
6HUDPLN�PDO]HPHOHU��JHQLú��U�Q�\HOSD]HVL\OH�J�QO�N�KD\DWWD�HQ�oRN�NXOODQÕODQ�YH�WHUFLK�HGLOHQ�PDO]HPH�W�UOHULQGHQ�ELULGLU��6HUDPLN�VHNW|U��JHQHO�RODUDN� LQúDDW� VHNW|U�\OH� ED÷ODQWÕOÕ� ELU� VHNW|UG�U�� %XQXQ� \DQÕQGD� VHUDPLN��U�QOHU� HOHNWULN�HOHNWURQLN� VHNW|U�QGH�� RWRPRWLY� VHNW|U�QGH�� WÕSWD�� X]D\�KDYDFÕOÕN� DODQÕQGD�� VDYXQPD� VDQD\LLQGH� YH� GDKD� ELUoRN� VHNW|UGH� X\JXODPD�DODQÕ�EXOPDNWDGÕU���
6HUDPLN� �U�QOHULQ� VÕQÕIODQGÕUÕOPDVÕQGD� oRN� oHúLWOL� D\ÕUÕPODU�\DSÕOPÕúWÕU�� %X� VÕQÕIODQGÕUPDODUGDQ� ELULQGH� VHUDPLN� VHNW|U��� JHOHQHNVHO�VHUDPLNOHU� YH� \HQL� VHUDPLNOHU� RODUDN� LNL� E|O�PH� D\UÕOPÕúWÕU�� %DúND� ELU�VÕQÕIODQGÕUPD� úHNOLQGH� LVH� VHUDPLN��U�QOHU� SLúWLNWHQ� VRQUD�E�Q\HQLQ� LoHUGL÷L�J|]HQHN� PLNWDUÕQD� J|UH� VÕQÕIODQGÕUÕOPDNWDGÕU�� %XQD� J|UH� VHUDPLN� �U�QOHU�SRUR]� VHUDPLNOHU� YH� VLQWHU� VHUDPLNOHU� RODUDN� LNL� JUXED� D\UÕOPDNWDGÕU��6HNW|UHO� DoÕGDQ� LVH� VHUDPLN� �U�QOHU� DQD� EDúOÕNODU� KDOLQGH� �� DOW� VHNW|UH�D\UÕODELOLU��
��� 6HUDPLN�NDSODPD�PDO]HPHOHUL�
��� 6HUDPLN�VD÷OÕN�JHUHoOHUL�
��� 6HUDPLN�VRIUD�YH�V�V�Hú\DODUÕ�
��� 7HNQLN�VHUDPLNOHU�
��� .DED�VHUDPLNOHU�
��� 5HIUDNWHU�PDO]HPHOHU��
%D]Õ� VÕQÕIODQGÕUPDODUGD� VHUDPLN� KDPPDGGHOHUL� GH�� WLFDUHWL�\DSÕOGÕ÷ÕQGDQ�GROD\Õ����DOW�VHNW|U�RODUDN�NDEXO�HGLOPHNWHGLU�� %XQODUD�LODYHWHQ�oLPHQWR\X� ���� FDPÕ� ��� YH� LOHUL� WHNQRORMLOL� VHUDPLNOHUL� ���� DOW� VHNW|U� RODUDN�NDEXO�HWPHN�P�PN�QG�U���
�����'�Q\D�6HUDPLN�7LFDUHWL�
'�Q\D� VHUDPLN� WLFDUHWLQH� JHoPHGHQ� |QFH� NÕVDFD� �UHWLP� YH�W�NHWLPGHQ� V|]� HWPHN� JHUHNLUVH� W�P� G�Q\DGD� VHUDPLN� �U�QOHULQ� �UHWLP� YH�W�NHWLPLQLQ� DUWWÕ÷ÕQÕ� V|\OHPHN� P�PN�QG�U�� $YUXSD� �ONHOHULQGH� HVNL\H�

�
� %X�NRQXGD�oR÷X�]DPDQ�GL÷HU�LNL�VHNW|U�GH�VHUDPLN�VHNW|U��LoLQGH�NDEXO�HGLOGL÷L�LoLQ���PHWDO�GÕúÕ� PLQHUDO� PDPXOOHU� \HULQH� JHQHO� DQODPGD� KHSVLQL� LoHUHQ� ³VHUDPLN´� NHOLPHVL�NXOODQÕODFDNWÕU����� *��6h0(5��6HUDPLN�6DQD\L�(O�.LWDEÕ� $QDGROX�hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQODUÕ��1R�������(VNLúHKLU�������� 6��død(.��6HUDPLN�6HNW|U��YH�7�UNL\H�6HUDPLN�+DPPDGGHOHUL�3RWDQVL\HOL� 7002%�-HRORML�0�KHQGLVOHUL�2GDVÕ�<D\ÕQÕ��������V������ 5��$/$*g=��6HNW|U�$UDúWÕUPD�5DSRUX� 6DQD\L� YH� 7LFDUHW�%DNDQOÕ÷Õ�<D\ÕQODUÕ��1R�� ����$QNDUD��������V�������� ø��7(=&$1��7�UN�6HUDPLN�6HNW|U�� 7002%�-HRORML�0�KHQGLVOHUL�2GDVÕ�<D\ÕQÕ��������V�������� 7h%ø7$.��6HUDPLN�6HNW|U��5DSRUX�KWWS���YL]\RQ�����WXELWDN�JRY�WU�WHNQRORMLRQJRUXVX�SDQHOOHU�PDNLQHYHPDO]HPH�UDSRUODU�(N�F�SGI��������������%X�oDOÕúPDGD�YHUL�EXOPD�GXUXPXQD�J|UH�ED]Õ�DOW�VHNW|UOHU�ELUOHúWLUPHOHU�\DSÕOPDN�VXUHWL\OH�HOH�DOÕQPÕúWÕU���
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GD\DQDQ� VHUDPLN�PDO]HPHOHUL� �UHWLP� WHFU�EHVL� YH� oD÷ÕQ� HQ� JHOLúPLú� �UHWLP�WHNQRORMLOHUL� EXOXQPDNWDGÕU��� $QFDN� EXQD� UD÷PHQ� G�Q\DQÕQ� HQ� E�\�N��UHWLFLVL� GXUXPXQGDNL� dLQ� D\QÕ� ]DPDQGD� HQ� E�\�N� W�NHWLFLGLU�� %X� �ONHGHQ�VRQUD��UHWLPGH�øVSDQ\D��øWDO\D��%UH]LO\D�YH�7�UNL\H�� W�NHWLPGH�LVH�%UH]LO\D��øVSDQ\D��$%'�YH�øWDO\D�|QHPOL��ONHOHUGLU�����
6HUDPLN� J�QO�N� KD\DWWD� JHQLú� ELU� NXOODQÕP� DODQÕQD� VDKLS� YH� LQúDDW�VHNW|U�\OH� GH� ROGXNoD� ED÷ODQWÕOÕ� ELU� �U�Q� ROGX÷X� LoLQ� \R÷XQ� ELU� úHNLOGH�WLFDUHWH�GH�NRQX�ROPDNWDGÕU��7DEOR��¶GH�����������\ÕOODUÕ�DUDVÕQGD�DQD�YH�DOW�VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� PHWDO� ROPD\DQ� PLQHUDO� PDPXOOHU� LKUDFDW� GH÷HUOHUL�J|U�OPHNWHGLU��'�Q\DGD������\ÕOÕQGD���������PLO\RQ�GRODUOÕN�PHWDO�ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXO�LKUDFDWÕ�JHUoHNOHúPLúWLU��*HUoHNOHúHQ�EX�LKUDFDWÕQ�DOW�VHNW|UOHU�LWLEDUL\OH������¶LQL�oLPHQWR��DOoÕ�YH�LQúDDW�PDO]HPHOHUL�������¶�Q��UHIUDNWHU�PDO]HPHOHU�� �����¶VÕQÕ� PLQHUDO� PDPXOOHU�� �����
VLQL� FDP� YH� FDP� Hú\D������¶XQX� LVH� VHUDPLN� YH� SRUVHOHQ� Hú\D� DOW� VHNW|U�� ROXúWXUPXúWXU�� '�Q\D�VHUDPLN�LKUDFDWÕQGD�|QF���ONHOHU�LVH�øWDO\D��øVSDQ\D�YH�7�UNL\H¶GLU��

7DEOR��������������� <ÕOODUÕ� $UDVÕQGD� $QD� YH� $OW� 6HNW|UOHU� øWLEDUL\OH�� '�Q\D�0HWDO�2OPD\DQ�0LQHUDO�0DPXOOHU�øKUDFDWÕ��0LO\RQ����
� ����� ����� ����� �����

dLPHQWR�� .LUHo� YH�øQúDDW�0DO]HPHOHUL�� ������� ������� ������� �������
5HIUDNWHU�0DO]HPHOHU�� ������� ������� ������� �������
0LQHUDO�0DPXOOHU�� ������� ������� ������� �������
&DP�YH�&DP�(ú\D�� ������� ������� ������� �������
6HUDPLN� YH� 3RUVHOHQ�(ú\D�� ������� ������ ������ ������
0HWDO�2OPD\DQ�0LQHUDO�0DPXOOHU� ������� ������� ������� �������
.D\QDN�� %0�� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHUL� <ÕOOÕ÷Õ� ������ ����� YH� ����� <ÕOOÕNODUÕQGDQ�GHUOHQPLúWLU��1RW� 0HWDO�ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU� LKUDFDW�GH÷HUOHUL� \ÕOOÕNODUGDQ� W�P�DOW� VHNW|UOHULQ� LKUDFDW�GH÷HUOHUL�WRSODPODUÕ\OD�HOGH�HGLOPLúWLU��

'L÷HU� WDUDIWDQ�G�Q\DGD� VHUDPLN� LWKDODWÕ� KHU� JHoHQ�J�Q� DUWPDNWDGÕU��%XQGD� HQ� E�\�N� HWNHQ�� VHUDPLN� NXOODQÕP� DODQODUÕQÕQ� JHQLúOHPHVL� YH� DUWDQ�G�Q\D� Q�IXVXQXQ� LQúDDW� VHNW|U�Q�� FDQODQGÕUPDVÕQD� SDUDOHO� RODUDN� VHUDPLN��U�QOHUH� RODQ� WDOHELQ� DUWPDVÕGÕU�� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� PHWDO� ROPD\DQ�PLQHUDO� PDPXOOHUGH� DQD� YH� DOW� VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� JHUoHNOHúHQ� LWKDODW�GH÷HUOHUL�7DEOR��¶GH�J|U�OPHNWHGLU��%XQD�J|UH������\ÕOÕQGD�G�Q\DGD�VHUDPLN�WLFDUHWLQGH�JHUoHNOHúHQ�LWKDODW�PLNWDUÕ������\ÕOÕQD�J|UH������RUDQÕQGD�DUWDUDN���������PLO\RQ�GRODUD�\�NVHOPLúWLU��%X�LWKDODWÕQ������¶LQL�oLPHQWR��NLUHo�YH�LQúDDW� PDO]HPHOHUL�� �����¶LQL� UHIUDNWHU� PDO]HPHOHU�� �����¶VÕQÕ� PLQHUDO�PDPXOOHU�� �����¶VÕQÕ� FDP� YH� FDP� Hú\D� YH� ����¶VÕQÕ� VHUDPLN� YH� SRUVHOHQ�Hú\D�DOW�VHNW|U��LWKDODWÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU��
�
��� '37�� 6HUDPLN� .DSODPD�0DO]HPHOHUL�� 6HUDPLN� 6D÷OÕN� *HUHoOHUL�� 7HNQLN� 6HUDPLN� �7Dú� YH�7RSUD÷D�'D\DOÕ�hU�QOHU�6DQD\L�g]HO�øKWLVDV�.RPLV\RQX�5DSRUX���'37�<D\ÕQODUÕ��1R�������gø.�������$QNDUD��������V�������
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7DEOR��������������� <ÕOODUÕ� $UDVÕQGD� $QD� YH� $OW� 6HNW|UOHU� øWLEDUL\OH�� '�Q\D�0HWDO�2OPD\DQ�0LQHUDO�0DPXOOHU�øWKDODWÕ��0LO\RQ����
� ����� ����� ����� �����
dLPHQWR�� .LUHo� YH�øQúDDW�0DO]HPHOHUL�� ������� ������� ������� �������
5HIUDNWHU�0DO]HPHOHU�� ������� ������� ������� �������
0LQHUDO�0DPXOOHU�� ������� ������� ������� �������
&DP�YH�&DP�(ú\D�� ������� ������� ������� �������
6HUDPLN� YH� 3RUVHOHQ�(ú\D�� �������� ������� ������ ������
0HWDO�2OPD\DQ�0LQHUDO�0DPXOOHU ������� ������� ������� �������
.D\QDN�� %0�� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHUL� <ÕOOÕ÷Õ� ������ ����� YH� ����� <ÕOOÕNODUÕQGDQ�GHUOHQPLúWLU��1RW��0HWDO� ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU� LKUDFDW� GH÷HUOHUL� \ÕOOÕNODUGDQ� W�P� DOW� VHNW|UOHULQ� LWKDODW�GH÷HUOHUL�WRSODPODUÕ\OD�HOGH�HGLOPLúWLU��

�����7�UNL\H¶QLQ�6HUDPLN�7LFDUHWL� �
7�UN�VHUDPLN�VHNW|U���ONHPL]LQ�KÕ]OÕ�JHOLúHQ�VHNW|UOHULQGHQ�ELULGLU��7�UN� VHUDPLN� VHNW|U�� |]HOOLNOH� VRQ� ��� \ÕOGD� \DSWÕ÷Õ� \DWÕUÕPODU� QHWLFHVLQGH�WHNQRORML� DODQÕQGDNL� JHOLúPHOHUL� \DNÕQGDQ� WDNLS� HWPLú� YH� �UHWLPGH� J�Q�Q�WHNQRORML� YH� WDVDUÕPODUÕQD� J|UH� KDUHNHW� HGHUHN� G�Q\DGD�|QGH� JHOHQ� VHUDPLN��UHWLFL� YH� LKUDFDWoÕODUÕQGDQ� ELUL� KDOLQL� DOPÕúWÕU��� %XQX� |]HOOLNOH� VHUDPLN�NDSODPD�PDO]HPHOHUL��VD÷OÕN�JHUHoOHUL�YH�FDP�DOW�VHNW|U��DoÕVÕQGDQ�V|\OHPHN�P�PN�QG�U��7�UN�oLPHQWR�VHNW|U��\XUWLoLQGH�LQúDDW�VHNW|U�Q�Q�FDQOÕ�ROPDVÕ�VHEHEL\OH�JHQHOGH�oLPHQWR�WDOHEL�G�úW�÷�QGH�LKUDFDW�\DSPD\Õ�WHUFLK�HGHQ�ELU�VHNW|UNHQ��|]HOOLNOH�VHUDPLN�NDSODPD�PDO]HPHOHUL�VHNW|U��YH�VHUDPLN�VD÷OÕN�JHUHoOHUL� VHNW|U�� LKUDFDWÕ� |QFHOLNOL� KHGHI� RODUDN� EHOLUOHPLú� LNL� VHNW|UG�U���³%XJ�Q� VHUDPLN� VD÷OÕN� JHUHoOHUL� VHNW|U��� �UHWLPLQLQ� \DNODúÕN����¶LQL� LKUDo�HWPHNWHGLU´���
7�UNL\H¶QLQ�JHUoHN�DQODPGD�VHUDPLN� LKUDFDWoÕVÕ�ELU��ONH�NRQXPXQX�DOPDVÕ�ELUoRN� VHNW|UGH�ROGX÷X�JLEL� �����\ÕOÕQGDQ� VRQUD�JHUoHNOHúPLúWLU��%X�G|QHPGH� LKUDFDWD� G|Q�N� VDQD\LOHúPH� SROLWLNDVÕ� oHUoHYHVLQGH� LKUDFDWoÕODUD�YHULOHQ� SDUDVDO� YH�PDOL� WHúYLNOHU� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� GH� �UHWLPL� YH� LKUDFDWÕ�DUWÕUPÕúWÕU��1LWHNLP�7DEOR��¶WH�J|U�OG�÷��JLEL�7�UNL\H¶QLQ������\ÕOÕQGD������PLO\RQ�GRODU�RODQ�VHUDPLN�LKUDFDWÕ�LON�\ÕOODUGD�WHúYLNOHULQ�HWNLVL\OH�E�\�N�ELU�DUWÕú� ND\GHWPLú�� DQFDN� GDKD� VRQUDNL� \ÕOODUGD� oHúLWOL� VHEHSOHUOH� G�úPH\H�EDúOD\DQ�VHUDPLN��U�QOHUL�LKUDFDWÕQÕQ�LON�\ÕOODUGDNL�VHYL\H\H�JHOPHVL�����¶OÕ�\ÕOODUÕQ� EDúÕQGD� DQFDN� JHUoHNOHúHELOPLúWLU�� ����¶OÕ� \ÕOODUGD� V�UHNOL� DUWDQ�LKUDFDW������\ÕOÕQGD���PLO\DU�GRODUÕQ��]HULQH�oÕNPÕúWÕU�������\ÕOÕQGD�7�UNL\H�VHNW|UGH�����������ELQ�GRODU�GH÷HULQGH�LKUDFDW�JHUoHNOHúWLUPLúWLU��

�
��� (��$/.ø1��³øKUDFDWÕQ�<HQL�<ÕOGÕ]Õ�6HUDPLN´��KWWS���ZZZ�LKUDFDWG�Q\DVL�FRP�JXQFHO����KWPO����������������� %��%$<$7�YH�7��'85862<� *�PU�N�%LUOL÷L�6�UHFLQGH�dLPHQWR�YH�6HUDPLN�6HNW|UOHUL��<DSÕVDO�YH�0DOL�$QDOL]����dLPVH�øú�<D\ÕQODUÕ��1R�����$QNDUD��������V���������� død(.��V�����
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7DEOR��������������� <ÕOODUÕ� $UDVÕ� 7�UNL\H� 0HWDO� 'ÕúÕ� 0LQHUDOOHU�� 6DQD\L�øKUDFDW�YH�øWKDODWÕ��0LO\RQ����
<ÕOODU� ����� ����� ����� ����� �����
øKUDFDW� ����� ������ ���������� ���������� ����������
øWKDODW� ����� ������ �������� �������� ��������

.D\QDN��'37��7�UN�(NRQRPLVLQLQ�5HNDEHW�*�F�QGHNL�*HOLúPHOHU� '37�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD�������� V�� ���� '70�� KWWS���ZZZ�GWP�JRY�WU�HDG�6(.725�,+5�[OV�� ������������ '70��KWWS���ZZZ�GWP�JRY�WU�HDG�6(.725�,7+�<�[OV��������������
$OW� VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� 7�UNL\H¶QLQ� VHUDPLN� PDPXOOHUL� LKUDFDWÕQÕQ�\DNODúÕN� ���¶�Q�� FDP� �U�QOHUL�� ���¶LQL� VHUDPLN� �U�QOHUL� �NDSODPD�PDO]HPHOHUL�� VD÷OÕN� JHUHoOHUL� YE��� ���¶LQL� LVH� oLPHQWR� �U�QOHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU�� øKUDFDWÕQ� \DSÕOGÕ÷Õ� �ONHOHU� DoÕVÕQGDQ� LVH�� $OPDQ\D� ����SD\OD� LON� VÕUDGD� \HU� DOPDNWDGÕU�� $OPDQ\D¶\Õ� VÕUDVÕ\OD� ����� SD\OD� øQJLOWHUH������� SD\OD� $%'� YH� ����� SD\OD� øVUDLO� L]OHPHNWHGLU�� 6RQ� G|QHPGH�%XOJDULVWDQ�YH�øVSDQ\D¶\D�LKUDFDWÕPÕ]�DUWDUNHQ��LKUDo�SD]DUÕPÕ]GD�|QGH�JHOHQ��ONHOHUGHQ�$OPDQ\D�YH�.DQDGD¶\D�\DSWÕ÷ÕPÕ]�LKUDFDWWD�G�ú�úOHU�ROPXúWXU���
7DEOR���������� <ÕOÕQGD� hU�Q� *UXSODUÕQD� *|UH� �&DP� YH� dLPHQWR�� +DULo��7�UNL\H¶QLQ�6HUDPLN�øKUDFDW�YH�øWKDODWÕ��PLO\RQ����

hU�Q� øKUDFDW� øWKDODW�
5HIUDNWHU�0DO]HPHOHU� ����� �����
.DURODU� ������ ����
6D÷OÕN�*HUHoOHUL� ����� ����
6RIUD�YH�0XWIDN�(ú\DVÕ� ����� �����
6�V�(ú\DVÕ� ���� ����
'L÷HUOHUL� ���� ����
7RSODP� ������ �����

.D\QDN�� 8\DQÕN�� 7��� ³7�UNL\H� 6HUDPLN� YH� 6HUDPLN� +DPPDGGHOHUL� 'Õú� 7LFDUHWL´��KWWS���ZZZ�LJHPH�RUJ�WU�WXU�DUJH�LQFHOHPH������KWP�������������
øWKDODW�DoÕVÕQGDQ�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�LVH��|QFHOLNOH�VHUDPLN�VHNW|U�QGH�VRQ�\ÕOODUGD� \DSÕODQ� PRGHUQL]DV\RQ� \DWÕUÕPODUÕ� VD\HVLQGH� �U�Q� NDOLWHVLQGH�\�NVHOPH�VD÷ODQGÕ÷ÕQÕ��EXQXQ�QHWLFHVLQGH�GH�\DEDQFÕ�PDOODUD�LOJLQLQ�QLVSHWHQ�D]DOGÕ÷ÕQÕ� V|\OHPHN� P�PN�QG�U�� 7DEOR� �¶WH� J|U�OG�÷�� JLEL� ����¶GH� �����PLO\RQ� GRODU� RODQ� VHUDPLN� �U�QOHUL� LWKDODWÕ� ����¶ODUGD� |]HOOLNOH� J�PU�N�ELUOL÷L� DQODúPDVÕQÕQ�HWNLVL\OH�ROGXNoD�DUWPÕú�YH������\ÕOÕQGD��������PLO\RQ�GRODUD� XODúPÕúWÕU�� ����¶WH� 7�UNL\H� ����� �� PLO\RQ� GRODU� GH÷HULQGH� VHUDPLN��U�Q��LWKDO�HWPLúWLU��
7DEOR� �¶WHQ� DQODúÕOGÕ÷Õ� �]HUH� 7�UNL\H¶QLQ� VHUDPLN� LWKDODWÕQÕQ�\DNODúÕN� ���¶ÕQÕ� UHIUDNWHU� PDO]HPHOHU� ROXúWXUXUNHQ�� ���¶VLQL� VHUDPLN� YH�SRUVHOHQGHQ� VRIUD� YH� PXWIDN� Hú\DVÕ�� ���¶VLQL� GH� NDSODPD� PDO]HPHOHUL�ROXúWXUPDNWDGÕU�� øWKDODWÕQ� HQ� ID]OD� \DSÕOGÕ÷Õ� �ONHOHU� LVH� $OPDQ\D�� øWDO\D��øVSDQ\D�YH�dLQ¶GLU��
7�UNL\H¶GH� VHUDPLN� VHNW|U�Q�Q� HQ� |QHPOL� VRUXQODUÕ� GHPLU\ROX� YH�GHQL]\ROX� WDúÕPDFÕOÕ÷ÕQÕQ� \HWHULQFH� \D\JÕQ� ROPDPDVÕQGDQ� GROD\Õ� WDúÕPD�

�
��� 7h%ø7$.���������
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PDOL\HWOHULQLQ� \�NVHNOL÷L�� |]HOOLNOH� GR÷DOJD]� \HULQH� /3*¶\OH� oDOÕúPDN�]RUXQGD� NDODQ� ILUPDODUÕQ� \�NVHN� HQHUML� PDOL\HWOHUL\OH� NDUúÕODúPDODUÕ� YH�WDQÕWÕP� \HWHUVL]OL÷L� LOH� WDP� RODUDN� PDUNDODúDPDPDGÕU�� %XQODUD�� GDKD� oRN�JHQHO� HNRQRPLN� SROLWLNDODUOD� LOJLOL� RODQ� \�NVHN� YHUJLOHU�� $U�*H�KDUFDPDODUÕQÕQ�\HWHUVL]OL÷L�YH�\DQOÕú�NXU�SROLWLNDODUÕ�JLEL�ROXPVX]�IDNW|UOHU�GH�HNOHQHELOLU���
�
���<g17(0�9(�9(5ø�6(7ø� �
5HNDEHW� J�F�Q�Q� |Oo�OPHVLQGH� oHúLWOL� KHVDSODPD� \|QWHPOHUL�NXOODQÕOPDNWDGÕU�� 'DKD� |QFH� LIDGH� HGLOGL÷L� JLEL�� HQ� oRN� NXOODQÕODQ� \|QWHP�%DODVVD¶QÕQ� JHOLúWLUPLú� ROGX÷X� DoÕNODQPÕú� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�NOHU�\DNODúÕPÕGÕU�� %X� \DNODúÕPÕQ� |]HO� ELU� oHNLFLOL÷L� �ONHOHU� DUDVÕ� YH� HQG�VWULOHU�DUDVÕ� oHúLWOL� NDUúÕODúWÕUPD� WLSOHULQGH� NXOODQÕODQ� ELU� HQGHNV� úHNOLQGH� NROD\FD�|Oo�OHELOPHVLGLU��� %X� \DNODúÕPGD�� GÕú� WLFDUHWLQ� PDO� ELOHúLPLQLQ�� �ONHOHU�DUDVÕQGDNL�J|UHOL�PDOL\HWOHUOH�ELUOLNWH� IL\DW�GÕúÕ� IDNW|UOHUL�GH�\DQVÕWWÕ÷Õ�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��� %DODVVD� DoÕNODQPÕú� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�NOHU� \DNODúÕPÕQD�J|UH� UHNDEHW� J�F�Q�� |OoHUNHQ�� J|UHOL� LKUDFDW� SD\ODUÕ� |Oo�W�� �LKUDFDW�SHUIRUPDQVÕ�� YH� J|UHOL� LKUDFDW�LWKDODW� |Oo�W�� ROPDN� �]HUH� LNL� IDUNOÕ� IRUP�O�X\JXODPÕúWÕU���
%DODVVD� J|UHOL� LKUDFDW� SD\ODUÕ� |Oo�W�QGH� UHNDEHW� J�F�� |Oo�OHFHN�VHNW|UGH� �ONHOHULQ� VDGHFH� LKUDFDW� YHULOHULQL� NXOODQDUDN� NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHULQL� |OoP�úW�U�� %X� IRUP�OGH� DoÕNODQPÕú� NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHU�� �ONHQLQ� ELU� VHNW|UGHNL� LKUDFDWÕQÕQ� WRSODP� LKUDFDWÕ� LoLQGHNL�SD\ÕQÕQ�� R� VHNW|UGHNL� G�Q\D� LKUDFDWÕQÕQ� WRSODP� G�Q\D� LKUDFDWÕ� LoLQGHNL�SD\ÕQD� RUDQODQPDVÕ\OD� EXOXQXU�� %XOXQDQ� GH÷HULQ� �¶GHQ� E�\�N� ROPDVÕ�VHNW|U�Q� G�Q\D\OD� UHNDEHW� J�F�Q�Q� ROGX÷XQX�� �¶GHQ� N�o�N� ROPDVÕ� LVH�UHNDEHW�J�F�Q�Q�ROPDGÕ÷ÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��

� �;LM���;LW�5&$LM��� � ��������������������������������� �;ZM���;ZW�
)RUP�OGH��5&$LM�� L��ONHVLQLQ�M�PDOÕQGDNL�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��
�VW�QO�N�G�]H\L�
;LM� L��ONHVLQLQ�M�PDOÕ�LKUDFDWÕ�
;LW� L��ONHVLQLQ�WRSODP�LKUDFDWÕ�
;ZM� '�Q\D��ONHOHULQLQ�M�PDOÕ�LKUDFDWÕ�
;ZW� '�Q\D��ONHOHULQLQ�WRSODP�LKUDFDWÕ¶GÕU��

�
��� $�� -��<($76�� ³2Q� WKH�$SSURSULDWH� ,QWHUSUHWDWLRQ�RI� WKH�5HYHDOHG�&RPSDUDWLYH�$GYDQWDJH�,QGH[�� ,PSOLFDWLRQV� RI� D� 0HWKRGRORJ\� %DVHG� RQ� ,QGXVWU\� 6HFWRU� $QDO\VLV´��:HOWZLUWVFKDIWOLFKHV�$UFKLY� %DQG������������V����������� %�� %$/$66$�� ³µ5HYHDOHG¶� &RPSDUDWLYH� $GYDQWDJH� 5HYLVLWHG�� $Q� $QDO\VLV� RI� 5HODWLYH�([SRUW� 6KDUHV� RI� WKH� ,QGXVWULDO� &RXQWULHV�� ���������´�� 7KH� 0DQFKHVWHU� 6FKRRO� RI�(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�6WXGLHV� 9������1R�����������V���������� %$/$66$��������V�����������
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%DODVVD�JHOLúWLUPLú�ROGX÷X�LNLQFL�IRUP�OGH�LVH��ONHQLQ�UHNDEHW�J�F��|Oo�OHFHN� VHNW|UGHNL� KHP� LKUDFDW� KHP� GH� LWKDODW� YHULOHULQL� NXOODQPÕúWÕU��*|UHOL� LKUDFDW�LWKDODW� |Oo�W�� GHQLOHQ� EX� \DNODúÕPD� J|UH� LVH� EHOLUOL� ELU�VHNW|UGHNL� LKUDFDWÕQ� WRSODP� LKUDFDW� LoLQGHNL� SD\Õ� D\QÕ� VHNW|UGHNL� LWKDODWÕQ�WRSODP� LWKDODW� LoLQGHNL� SD\ÕQD� RUDQODQPDN� VXUHWL\OH� NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHU� KHVDSODQPDNWDGÕU�� %X� IRUP�OGH� UHNDEHWLQ� |Oo�P�QGH� �ONHOHU�DUDVÕQGD� LWKDO� HGLOHQ� �U�QOHUH� JHWLULOHQ� IDUNOÕ� NRUXPD� HQJHOOHUL� WDKPLQ�HGLOHPH\HQ� VRQXoODU� RUWD\D� oÕNDUDELOLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� V|]� NRQXVX� IRUP�O��DUDODUÕQGD� HúLW� NRUXPD� GXYDUODUÕ� EXOXQGX÷X� LoLQ� D\QÕ� ELUOLN� �\HVL� �ONHOHU�DUDVÕQGD� X\JXODQÕUVD� KHUKDQJL� ELU� VDSPD� GR÷XUPD]�� )RUP�OGH� �ONHQLQ�UHNDEHW� J�F�� |Oo�OHFHN� VHNW|U�QGHNL� LKUDFDWÕQÕQ� WRSODP� LKUDFDWÕ� LoLQGHNL�SD\Õ�� �ONHQLQ� R� VHNW|UGHNL� LWKDODWÕQÕQ� WRSODP� LWKDODWÕ� LoLQGHNL� SD\ÕQD�RUDQODQPDNWDGÕU��<LQH�KHVDSODPD� VRQXFXQGD�EXOXQDQ�GH÷HULQ��¶GHQ�E�\�N�ROPDVÕ� �ONHQLQ� R� VHNW|UGH� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�÷�Q�Q� ROGX÷XQXQ�� �¶GHQ�N�o�N�ROPDVÕ�LVH�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�÷�Q�Q�ROPDGÕ÷ÕQÕQ�ELU�J|VWHUJHVLGLU��
� �;LM���;LW�5&$LM�� � ������ �0LM���0LW�
%XUDGD��5&$LM�� L��ONHVLQLQ�M�PDOÕQGDNL�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��
�VW�QO�N�G�]H\LQL�
;LM� L��ONHVLQLQ�M�PDOÕ�LKUDFDWÕQÕ�
;LW� L��ONHVLQLQ�WRSODP�LKUDFDWÕQÕ�
0LM� L��ONHVLQLQ�M�PDOÕ�LWKDODWÕQÕ�
0LW� L��ONHVLQLQ�WRSODP�LWKDODWÕQÕ�J|VWHUPHNWHGLU��
hONHOHULQ� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�N� VHYL\HOHULQL� |OoPHN� LoLQ�%DODVVD¶QÕQ�JHOLúWLUGL÷L�EX�IRUP�OOHU�\DUGÕPÕ\OD��ELU��ONHQLQ�VHNW|UHO�RODUDN�GL÷HU� �ONH� YH\D� �ONH� JUXSODUÕQD� J|UH� \D� GD� W�P� G�Q\D� �ONHOHUL\OH� UHNDEHW�J�F�� |Oo�OHELOPHNWHGLU��$QFDN� LON� IRUP�OH� J|UH� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�NOHU�KHVDSODQÕUNHQ�D\QÕ�J�PU�N�YHUJLVL�YH�V�EYDQVL\RQ�RUDQODUÕQD�VDKLS��ONHOHU�LoLQ� X\JXODPDGD� KHUKDQJL� ELU� VDSPD� RUWD\D� oÕNPD]NHQ�� � WHUVL� GXUXPGD�VDSPDODU� GR÷DELOLU��� øNLQFL� IRUP�OGH� LVH� %DODVVD� WLFDUHWH� P�GDKDOHQLQ�|Oo�W�Q�HWNLQOL÷LQH�]DUDU�YHUGL÷LQL�NDEXO�HWPHNWHGLU���
7�UNL\H¶GH� VHNW|UHO� UHNDEHW� J�F�� NRQXVXQGD� \DSÕODQ� D]� VD\ÕGD�oDOÕúPDGD�GD�JHQHOOLNOH�5&$�HQGHNVL�NXOODQÕOPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDODUÕQ�ELULQGH�'HPLU� ������� 5&$¶QÕQ� GD� LoLQGH� EXOXQGX÷X� oHúLWOL� |Oo�WOHUL� NXOODQDUDN�\DSWÕ÷Õ�oDOÕúPDGD�����������G|QHPLQGH�7�UN�EH\D]�Hú\D�VHNW|U�Q�Q�UHNDEHW�J�F�Q�Q� DUWWÕ÷ÕQÕ� YH� \�NVHN� ELU� G�]H\H� XODúWÕ÷ÕQÕ� RUWD\D� NR\PXúWXU�� <LQH�D\QÕ� VHNW|UOH� LOJLOL� RODUDN� (UR÷OX� YH� g]GDPDU� ������� ���������� G|QHPL�\ÕOOÕN�YHULOHUL�LOH�\DSWÕNODUÕ�5&$�DQDOL]LQH�J|UH��V|]�NRQXVX�VHNW|U�Q�$%�YH�G�Q\D� NDUúÕVÕQGDNL� UHNDEHW� J�F�Q�Q� JLGHUHN� DUWWÕ÷Õ� VRQXFXQD� XODúPÕúODUGÕU��.|N� YH� dREDQ� ������� LVH� 5&$� \DNODúÕPÕQÕ� NXOODQDUDN� 7�UN� WHNVWLO��

��� .hdh.$+0(72ö/8��V������������� $�� /�� +,//0$1�� � ³2EVHUYDWLRQV� RQ� WKH� 5HODWLRQ� EHWZHHQ� µ5HYHDOHG� &RPSDUDWLYH�$GYDQWDJH¶� DQG� &RPSDUDWLYH� DGYDQWDJH� DV� ,QGLFDWHG� E\� 3UH�7UDGH� 5HODWLYH� 3ULFHV´��:HOWZLUWVFKDIWOLFKHV�$UFKLY� %RQG������������V��������
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VHNW|U�Q�Q� $%� �ONHOHUL\OH� GLQDPLN� NDUúÕODúWÕUPDOÕ� �VW�QO�NOHULQLQ�NÕ\DVODPDVÕQÕ� \DSPÕúODU� YH� VHNW|U�Q� UHNDEHWoL� ELU� \DSÕ\D� VDKLS�� DQFDN� VRQ�\ÕOODUGD�UHNDEHW�J�F�QGH�|QHPOL�G�ú�úOHU�ROGX÷XQX�WHVSLW�HWPLúOHUGLU���������
5HNDEHW� J�F�� J|VWHUJHVL� RODUDN� NXOODQÕODQ� GL÷HU� ELU� HQGHNV�LKUDFDW�LWKDODW� RUDQÕGÕU�� %X� HQGHNV� ELU� VHNW|U�Q� LKUDFDW� PLNWDUÕQÕQ� LWKDODW�PLNWDUÕQD�E|O�QPHVL� LOH�KHVDSODQÕU��2UDQÕQ�E�\�NO�÷��� V|]�NRQXVX�VHNW|U�Q�UHNDEHW�J�F�Q�Q�GHUHFHVLQL�J|VWHULU��

� ;L;05L  
 ������������������������������ 0L
;05L � øKUDFDW�LWKDODW�RUDQÕ�
;L � L�PDOÕ�LKUDFDWÕ�
0L � L�PDOÕ�LWKDODWÕ�
<LQH�UHNDEHW�J�F��|Oo�P�QGH�NXOODQÕODQ�HQGHNVOHUGHQ�ELUL�RODQ�QHW�LKUDFDW� |Oo�W�� ELU� VHNW|U�Q� LKUDFDW� YH� LWKDODW�PLNWDUODUÕ� DUDVÕQGD� \DSÕODQ� ELU�|Oo�P� ROXS�� VHNW|U� WLFDUHWLQLQ� \|Q�Q�� YH� E�\�NO�÷�Q�� J|VWHULU�� %LU�VHNW|UGHNL� LKUDFDWÕQ� LWKDODWWDQ� ID]OD� ROPDVÕ� GXUXPXQGD� HQGHNV� SR]LWLI�� WHUVL�GXUXPGD� LVH� QHJDWLI� ELU� GH÷HU� DOÕU�� 1HW� LKUDFDW� RUDQÕ� J|UHOL� LKUDFDWÕQ� DUWÕú�KÕ]ÕQÕ�J|VWHULU���

�;L � 0L�1(7ø+5� ������������������������������������������������������������������
 ������������������������ �;L � 0L�
1(7ø+5����1HW�LKUDFDW�RUDQÕ�
;L � L�PDOÕ�LKUDFDWÕ�
0L � L�PDOÕ�LWKDODWÕ�
6RQ�|Oo�P�PHWRGX�RODQ�HQG�VWULLoL�WLFDUHW��(ø7��HQGHNVL���ONHQLQ�ELU�VHNW|UGH� G�Q\D� LOH� WLFDUHWLQL� J|VWHULU�� d�QN�� �ONHOHU� ELUoRN� VHNW|UGH� KHP�LKUDFDW� KHP� GH� LWKDODW� \DSPDNWDGÕUODU�� %X� WLFDUHW� úHNOL� NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NWHQ� GH÷LO�� E�\�N� RUDQGD� �U�Q� IDUNOÕODúWÕUPDVÕ� YH� |OoH÷H� J|UH� DUWDQ�JHWLULGHQ� ND\QDNODQÕU��� (QGHNVWHQ� EXOXQDQ� GH÷HULQ� ���¶H� \DNÕQ� ROPDVÕ� R�VHNW|UGH� LKUDFDW� YH� LWKDODW� GH÷HUOHULQLQ� ELUELUOHULQH� \DNÕQ�� GROD\ÕVÕ\OD�HQG�VWULLoL� WLFDUHWLQ�\�NVHN�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU�� øKUDFDW� LWKDODW�IDUNÕQÕQ�E�\�N� ROPDVÕ� LVH� HQG�VWULLoL� WLFDUHWLQ� ���¶GHQ� X]DNODúÕS� N�o�N� ELU� GH÷HU�DOPDVÕQD�VHEHS�ROPDNWDGÕU��� (QG�VWULLoL�WLFDUHW�HQGHNVL�JHQHOOLNOH�*UXEHO�YH�/OR\G¶XQ�oRN�ELOLQHQ�DúD÷ÕGDNL�GHQNOHPL\OH�KHVDSODQPDNWDGÕU��

� �;L � 0L� ±�_;L ± 0L_(ø7�  ����������������������������������������������������������������������������������
 ��������������������� �;L � 0L�
��� '(0ø5��V��������� /�� /81'%(5*� YH� 3�� +$16621�� ³,QWUD�,QGXVWU\� 7UDGH� DQG� ,WV� &RQVHTXHQFHV� IRU�$GMXVWPHQW��'��*5((1$:$<�YH�3�.�0��7+$5$.$1��HG����,PSHUIHFW�&RPSHWLWLRQ�DQG�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH� :KHDWVKHDI�%RRNV��������V���������� ù�� (�� <,/0$=�� 'Õú� 7LFDUHW� .XUDPODUÕQÕQ� (YULPL��*D]L� hQLYHUVLWHVL� <D\ÕQÕ�� 1R�� �����$QNDUD��������V�������
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(ø7��(QG�VWUL�LoL�WLFDUHW�HQGHNVL�;L� L�PDOÕ�LKUDFDWÕ�0L� L�PDOÕ�LWKDODWÕ�
7�UNL\H¶GH� (ø7¶OH� LOJLOL� oDOÕúPDODUÕQ� oR÷X� 7�UNL\H¶QLQ� WRSODP�WLFDUHWLQGH� (ø7¶LQ� SD\Õ� NRQXVXQGD� ROXS�� VHNW|UHO� G�]H\GH� \DSÕODQ�oDOÕúPDODUÕQ�VD\ÕVÕ�ROGXNoD�D]GÕU��%X�G�]H\GHNL�oDOÕúPDODUGDQ�ELULQGH�*|QHO�������� 7�UNL\H¶QLQ� WHPHO� LKUDFDW� VHNW|UOHULQLQ� EDúÕQGD� JHOHQ� WHNVWLO�VHNW|U�QGH� ���������� G|QHPL� LoLQ� (ø7� G�]H\OHULQL� KHVDSOD\DUDN�� EX�G|QHPGH�V|]�NRQXVX�VHNW|U�Q�(ø7�G�]H\LQGH�|QHPOL�ELU�DUWÕú�ROGX÷XQX�WHVSLW�HWPLúWLU��'HPLU��������EH\D]�Hú\D�VHNW|U��LoLQ�\DSWÕ÷Õ�oDOÕúPDGD�����������G|QHPLQGH� VHNW|UGH� (ø7� HQGHNVLQLQ� ROGXNoD� \�NVHN� G�]H\OHUGH� ��������DUDVÕQGD�� ROGX÷XQX� EXOPXúWXU�� .�o�NDKPHWR÷OX� ������� LVH� ����������G|QHPL� LoLQ� GRNX]� DQD� �U�Q� JUXEXQGD� (ø7¶L� KHVDSODPÕú� YH� 7�UNL\H¶QLQ�(ø7¶LQLQ�J|UHOL�RODUDN�G�ú�N�ROGX÷X�VRQXFXQD�XODúPÕúWÕU���
%X� oDOÕúPDGD�� 7�UN� VHUDPLN� VHNW|U�Q�Q� UHNDEHW� J�F�� \XNDUÕGDNL�HQGHNVOHU� \ROX\OD� |Oo�OP�úW�U�� '|QHP� RODUDN�� YHUL� EXOPD� GXUXPX� GD� J|]�|Q�QH� DOÕQDUDN� 7�UNL\H¶QLQ� $%� LOH� J�PU�N� ELUOL÷L� DQODúPDVÕQÕQ� \�U�UO�÷H�JLUGL÷L������LOH������\ÕOODUÕ�DUDVÕ�HVDV�DOÕQPÕúWÕU��%XQXQ�LoLQ�JHUHNOL�YHULOHU�%LUOHúPLú� 0LOOHWOHU¶LQ� �81�� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHUL� <ÕOOÕ÷Õ¶QÕQ��,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 6WDWLVWLFV� <HDUERRN�� �ONHOHUH� J|UH� �%\� FRXQWU\�� YH��U�QOHUH�J|UH� �%\�FRPPRGLW\�������������YH������\ÕOOÕNODUÕQGDQ�YH�'70�LVWDWLVWLNOHULQGHQ�HOGH�HGLOPLúWLU�� �8OXVODUDUDVÕ� WLFDUHW� LVWDWLVWLNOHUL�\ÕOOÕ÷ÕQGD�6,7&� 5HY�� �� VÕQÕIODQGÕUPDVÕQD� J|UH� VHUDPLN� VHNW|U�� ��� NRG� QXPDUDVÕ\OD�PHWDO�ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU�EDúOÕ÷Õ\OD�\HU�DOPDNWDGÕU��6HUDPLN�VHNW|U��EX�\ÕOOÕNWD�DOW�VHNW|UOHU�LWLEDUL\OH�úX�úHNLOGH�JUXSODQGÕUÕOPÕúWÕU�������dLPHQWR��.LUHo� YH� øQúDDW� 0DO]HPHOHUL�� ����� 5HIUDNWHU� 0DO]HPHOHU�� ����� 0LQHUDO�0DPXOOHUL�������&DP�������&DP�(ú\D�������6HUDPLN�YH�3RUVHOHQ�(ú\D���
dDOÕúPDGD�5&$�HQGHNVL�DQD�YH�DOW�VHNW|UOHU�LWLEDUL\OH�KHVDSODQPÕú�ROXS�� GL÷HU� HQGHNVOHU� VDGHFH�PHWDO� ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU� DQD� VHNW|U��LoLQ�KHVDSODQPÕúWÕU��
�
��� 7h5.� 6(5$0ø.� 6(.7g5h1h1� 5(.$%(7� *h&h��$03ø5ø.�6218d/$5�
�����$oÕNODQPÕú�.DUúÕODúWÕUPDOÕ�hVW�QO�NOHU��5&$��
5&$¶QÕQ�KHVDSODQPDVÕQGD�����YH�����QR�OX�IRUP�OOHU�NXOODQÕOPÕúWÕU��%XUDGD�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q�UHNDEHW�J�F���DQD�YH�DOW�VHNW|UOHU�LWLEDUL\OH�KHP�G�Q\D\D� J|UH� KHP� GH� 7�UNL\H¶QLQ� HQ� E�\�N� WLFDUHW� RUWD÷Õ� $%¶\H� J|UH�|Oo�OP�úW�U���
7DEOR� �¶GH� J|U�OG�÷�� JLEL� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� 7�UNL\H¶QLQ����NRGOX�PHWDO�ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU�VHNW|U�QGH�G�Q\D�LOH�UHNDEHW�J�F��$%¶\H� J|UH� GDKD� \�NVHN� G�]H\GHGLU�� 6HNW|UGH� UHNDEHW� J�F�QGHNL� DUWÕúÕQ�|]HOOLNOH� ����� \ÕOÕQGDQ� LWLEDUHQ� GDKD� ID]OD� LYPH� ND]DQGÕ÷Õ� J|U�OPHNWHGLU��%XQGD� VHNW|UGHNL� JHOLúPHOHUOH� ELUOLNWH� 7�UNL\H¶QLQ� R� G|QHPGHNL� NXU�SROLWLNDODUÕ� JLEL� JHQHO� HNRQRPL� SROLWLNDODUÕQÕQ� GD� HWNLOL� ROGX÷XQX� V|\OHPHN�P�PN�QG�U��
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$OW� VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� LQFHOHQGL÷LQGH� LVH�� KHP� $%¶\H� KHP� GH�G�Q\D\D�J|UH�HQ�\�NVHN�UHNDEHW�J�F�QH�VDKLS�ROGX÷XPX]�VHNW|U�Q�����NRGOX�oLPHQWR�� NLUHo� YH� LQúDDW� PDO]HPHOHUL� DOW� VHNW|U�� ROGX÷X� J|U�OPHNWHGLU��5HNDEHW� J�F�P�]�Q� ROPDGÕ÷Õ� VHNW|U� LVH� ���� NRGOX� PLQHUDO� PDPXOOHU� DOW�VHNW|U�G�U�� 5HNDEHW� J�F�� ]D\ÕI� ELU� GL÷HU� VHNW|UVH� ���� NRGOX� VHUDPLN� YH�SRUVHOHQ�Hú\D�DOW�VHNW|U�G�U��)DNDW�EX�VHNW|UGH�J|UHOL�LKUDFDW�SD\ODUÕ�|Oo�W�QH�J|UH�G�Q\D�LOH������\ÕOÕQGD�$%�LOH�LVH������\ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ��J|UHOL�LKUDFDW�LWKDODW� |Oo�W�QH� J|UH� LVH� G�Q\D� LOH� ����� \ÕOÕQGD� $%� LOH� LVH� ����� \ÕOÕQGDQ�LWLEDUHQ�UHNDEHW�J�F�QH�VDKLS�ROGX÷XPX]�J|U�OPHNWHGLU��
7DEOR����7�UNL\H¶QLQ� '�Q\D� YH� $%� LOH� 0HWDO� 2OPD\DQ� 0LQHUDO�� 0DPXOOHUGH� YH� $OW� 6HNW|UOHUGH� *|UHOL� øKUDFDW� 3D\ODUÕ� YH�� *|UHOL�øKUDFDW�øWKDODW�gOo�WOHULQH�*|UH�5HNDEHW�*�F��

� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���
� $%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

���
$%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K�

���
$%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K�
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K�

���
$%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

�������
$%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'�Q\D�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
$%�LOH�5&$LM�� ����� Y�H�K� Y�H�K� ����� ����� ����� Y�H�K�
'�Q\D�LOH�5&$LM� ����� ����� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K� Y�H�K�

���
$%�LOH�5&$LM�� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

.D\QDN�� %0�� 8OXVODUDUDVÕ� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHUL� <ÕOOÕ÷Õ� ������ ����� YH� ����� <ÕOOÕNODUÕQGDQ�KHVDSODQPÕúWÕU��Y�H�K����YHUL�HNVLNOL÷LQGHQ�KHVDSODQDPDPÕúWÕU��
�����øKUDFDW�øWKDODW�2UDQÕ��;05���
%X�RUDQ�\ROX\OD�'70¶GHQ�DOÕQDQ�YHULOHU�GR÷UXOWXVXQGD�7�UNL\H¶QLQ�$%��ONHOHUL\OH�\DSWÕ÷Õ� WLFDUHW�YHULOHUL�NXOODQÕODUDN��7�UN�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q�XOXVODUDUDVÕ�X]PDQODúPD�G�]H\L�EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU���
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7DEOR� �¶GD� ���������� \ÕOODUÕ� DUDVÕQGD� 7�UNL\H¶QLQ� $%� �ONHOHUL\OH�PHWDO� ROPD\DQ� PLQHUDO� PDPXOOHUGH� ���� QR�OX� IRUP�OOH� KHVDSODQDQ� ;05�HQGHNV� GH÷HUOHUL� J|U�OPHNWHGLU�� 7�UNL\H¶QLQ� J�PU�N� ELUOL÷LQL� LP]DODPDVÕ�VRQXFXQGD� LPDODW� VDQD\LLQGH� ;05� HQGHNVOHUL� ������� DUDVÕQGD� GH÷HUOHU�DOÕUNHQ��� PHWDO� ROPD\DQ�PLQHUDO�PDPXOOHU� VHNW|U�QGH� EX� HQGHNV� ����� \ÕOÕ�KDULo����¶�Q��]HULQGHGLU��7�UNL\H¶QLQ�EX�VHNW|UGHNL�;05�HQGHNVL�HQ�G�ú�N�GH÷HULQL�J�PU�N�ELUOL÷LQLQ� LP]DODQGÕ÷Õ������\ÕOÕQGD��HQ�\�NVHN�GH÷HULQL� LVH������ \ÕOÕQGD� DOPÕúWÕU�� 7�UNL\H� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� JHQHO� LWLEDUL\OH� WDOHELQL��UHWLPL\OH� NDUúÕOD\DELOPHNWH�� VDGHFH� �VW� JHOLU� JUXSODUÕQD� \|QHOLN� �U�QOHU� LOH�XOXVODUDUDVÕ� UHNDEHW� J�F�Q�Q� G�ú�N� ROGX÷X� ED]Õ� DOW� VHNW|UOHUGHNL� �U�QOHUL�LWKDO� HWPHNWHGLU�� %X� YHULOHU� ÕúÕ÷ÕQGD� 7�UNL\H¶QLQ� JHQHO� LWLEDUL\OH� VHUDPLN�VHNW|U�QGH�X]PDQODúPD�GHUHFHVLQLQ�\�NVHN�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU���
7DEOR����7�UNL\H¶QLQ� $%� hONHOHUL\OH� ��� .RGOX� 0HWDO� 2OPD\DQ�� 0LQHUDO�0DPXOOHUGH�;05�(QGHNVL�

<ÕOODU� ;L ���� 0L ���� ;05�
����� ������������ ������������ ��������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������

.D\QDN�� '70� �'Õú� 7LFDUHW� 0�VWHúDUOÕ÷Õ��� 'Õú� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHULQGHQ� \DUDUODQÕODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��
�����1HW�øKUDFDW�2UDQÕ��1(7ø+5��
1HW� LKUDFDW� RUDQÕ�� GDKD� |QFH� EHOLUWLOGL÷L� JLEL� VHNW|U� WLFDUHWLQLQ�\|Q�Q�� YH� E�\�NO�÷�Q�� J|VWHUPHNWHGLU�� %XQXQ� LoLQ� \LQH� '70¶GHQ� DOÕQDQ�7�UNL\H¶QLQ� $%� �ONHOHUL\OH� \DSWÕ÷Õ� WLFDUHW� YHULOHUL� NXOODQÕODUDN� 1(7ø+5�KHVDSODQPÕúWÕU���
7DEOR����7�UNL\H¶QLQ� $%� hONHOHUL\OH� ��� .RGOX� 0HWDO� 2OPD\DQ�� 0LQHUDO�0DPXOOHUGH�1(7ø+5�2UDQÕ�

<ÕOODU� ;L ���� 0L ���� 1(7ø+5�
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ �������
����� ������������ ������������ ������
����� ������������ ������������ ������
����� ������������ ������������ ������
����� ������������ ������������ ������

.D\QDN�� '70� �'Õú� 7LFDUHW� 0�VWHúDUOÕ÷Õ��� 'Õú� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHULQGHQ� \DUDUODQÕODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��

�
��� '(0ø5��V�����
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����QR�OX�IRUP�O�\DUGÕPÕ\OD�KHVDSODQDQ��7�UNL\H¶QLQ�$%��ONHOHUL\OH�PHWDO� ROPD\DQ� PLQHUDO� PDPXOOHUGHNL� 1(7ø+5� GH÷HUOHUL� 7DEOR� �¶GH�J|U�OPHNWHGLU�� 7�UNL\H¶QLQ� LP]DODGÕ÷Õ� J�PU�N� ELUOL÷L\OH� $%� �ONHOHUL\OH�VDQD\L��U�QOHULQGH�J�PU�N�NÕVÕWODPDODUÕQÕ�NDOGÕUPDVÕ�YH�GL÷HU�ED]Õ�QHGHQOHUOH������\ÕOÕQGD�LWKDODWÕ�DUWPÕúWÕU��%X�\�]GHQ�V|]�NRQXVX�\ÕOGD� LWKDODWÕQ� LKUDFDWÕ�DúPDVÕ� HQGHNVLQ� QHJDWLI� GH÷HU� DOPDVÕQD� \RO� DoPÕúWÕU��'DKD� VRQUDNL� \ÕOODUGD�HQGHNV� SR]LWLI� GH÷HUOHU� DOPÕú� \DQL� LKUDFDWÕQ� J|UHOL� DUWÕú� KÕ]Õ� \�NVHOPLúWLU��7�UNL\H¶QLQ�1(7ø+5�GH÷HUL������\ÕOÕQGD�HQ�\�NVHN�GH÷HULQH�XODúPÕúWÕU��
�����(QG�VWULLoL�7LFDUHW��(ø7���
(ø7� HQGHNVL�7�UNL\H¶QLQ� VHUDPLN� VHNW|U�QGHNL� oLIW� \|QO�� WLFDUHWLQL�EHOLUOHPHN�DPDFÕ\OD�NXOODQÕOPÕúWÕU��6HUDPLN� VHNW|U���U�Q� IDUNOÕODúWÕUPDVÕ�YH�|OoHN� HNRQRPLOHULQLQ� \�NVHN� ROGX÷X� ELU� VHNW|UG�U��'ROD\ÕVÕ\OD� EX� VHNW|UGH�WHRULN� RODUDN� (ø7¶LQ� \�NVHN� ROPDVÕ� EHNOHQHELOLU�� %XQXQ� LoLQ� \LQH� VHNW|UGH�|QHPOL�GÕú�WLFDUHW�RUWD÷ÕPÕ]�GXUXPXQGD�RODQ�$%��ONHOHUL\OH�(ø7�HQGHNVL�����QR�OX�IRUP�O�\ROX\OD�KHVDSODQPÕúWÕU������
7DEOR����7�UNL\H¶QLQ� $%� hONHOHUL\OH� ��� .RGOX� 0HWDO� 2OPD\DQ�� 0LQHUDO�0DPXOOHUGH�(ø7�(QGHNVL�

<ÕOODU� ;L ���� 0L ���� (ø7�
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���
����� ������������ ������������ ���

.D\QDN�� '70� �'Õú� 7LFDUHW� 0�VWHúDUOÕ÷Õ��� 'Õú� 7LFDUHW� øVWDWLVWLNOHULQGHQ� \DUDUODQÕODUDN�KHVDSODQPÕúWÕU��
7DEOR��¶GH�J|U�OG�÷��JLEL�J�PU�N�ELUOL÷LQLQ�\�U�UO�÷H�JLUPHVLQGHQ�VRQUDNL� LON� �o� \ÕOGD� VHNW|UGH� (ø7� G�]H\L� ROGXNoD� \�NVHN� G�]H\OHUGH�ROPXúWXU��%XQXQ�QHGHQL�]DWHQ�GDKD�|QFH�\�NVHN�G�]H\GH�RODQ�LKUDFDWÕPÕ]OD�ELUOLNWH� J�PU�N� ELUOL÷LQLQ� HWNLVL\OH� DUWDQ� LWKDODW� KDFPLGLU�� 'DKD� VRQUDNL�\ÕOODUGD� LWKDODWÕQ� QLVSHWHQ� D]DOPDVÕ� QHWLFHVLQGH� (ø7� G�]H\L� ELUD]� GDKD�G�úP�úW�U�� $QFDN� JHQHO� RODUDN� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� 7�UN� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� (ø7�G�]H\LQLQ� \�NVHN� ROGX÷X� V|\OHQHELOLU��%X� GXUXP� VHNW|U�Q� UHNDEHW� J�F�Q�Q�\�NVHN�ROGX÷XQXQ�ELU�J|VWHUJHVLGLU��
�
���6218d�
%X� oDOÕúPDGD�� ELUoRN� VHNW|UGH� X\JXODPD� DODQÕ� EXODQ� YH� �ONHOHU�DoÕVÕQGDQ� VWUDWHMLN� ELU� VHNW|U� KDOLQH� JHOHQ� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� 7�UNL\H¶QLQ�G�Q\D� YH� HQ� |QHPOL� WLFDUHW� RUWD÷Õ� RODQ� $%� LOH� UHNDEHW� J�F�� EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��%X�DPDoOD�LVWDWLVWLNVHO�YHULOHU�YH�EDúWD�DoÕNODQPÕú�NDUúÕODúWÕUPDOÕ��VW�QO�NOHU�ROPDN��]HUH�ED]Õ�HQGHNVOHU�NXOODQÕOPÕúWÕU���
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'�Q\DGD� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� VRQ� ]DPDQODUGD� |QHPOL� UDNLSOHUL�ROPDVÕQD� NDUúÕQ� dLQ¶LQ� KDOD� VHUDPLN� �UHWLP� YH� W�NHWLPLQGH� |QGH� JHOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU�� hUHWLPGH� EX� �ONH\L� øWDO\D�� øVSDQ\D�� %UH]LO\D� YH� 7�UNL\H�L]OHPHNWHGLU�� '�Q\DGD� VHUDPLN� LKUDFDWÕQGD� |QGH� JHOHQ� �ONHOHU� LVH� øWDO\D��øVSDQ\D� YH� 7�UNL\H¶GLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� EDNÕOGÕ÷ÕQGD�7�UNL\H¶QLQ�VHUDPLN�VHNW|U�QGH�|QHPOL��ONHOHUGHQ�ELUL�ROGX÷X�J|U�OPHNWHGLU����
<DSÕODQ� KHVDSODPDODU� VRQXFXQGD� LVH� JHQHO� RODUDN� LQFHOHQGL÷LQGH��7�UNL\H¶QLQ� VHUDPLN� VHNW|U�QGH� X]PDQODúPÕú�� LKUDFDWÕQÕQ� LWKDODWÕQGDQ� ID]OD�ELU��ONH�ROGX÷X��7�UN�VHUDPLN�VHNW|U�Q�Q�G�Q\D�YH�$%�LOH�UHNDEHW�J�F�Q�Q�EXOXQGX÷X� J|U�OP�úW�U�� $OW� VHNW|UOHU� LWLEDUL\OH� UHNDEHW� J�F�� HQ� \�NVHN�VHNW|UOHULQ�oLPHQWR��NLUHo�YH�LQúDDW�PDO]HPHOHUL�VHNW|U��LOH�FDP�YH�FDP�Hú\D�VHNW|U��ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��7�UNL\H¶QLQ�PLQHUDO�PDPXOOHU�DOW�VHNW|U�QGH�LVH�G�Q\D�YH�$%�LOH�UHNDEHW�J�F��EXOXQPDPDNWDGÕU��
7�UNL\H¶QLQ�UHNDEHW�J�F�QH�VDKLS�ROPDGÕ÷Õ�VHUDPLN�DOW�VHNW|UOHULQGH�UHNDEHW�J�F��ND]DQDELOPHVL�YH� UHNDEHWoL�DOW� VHNW|UOHUGH�GH� UHNDEHW�J�F�Q�Q�GDKD�ID]OD�DUWPDVÕ�LoLQ��VHNW|UGH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�ILUPDODUOD�ELUOLNWH�GHYOHWLQ�GH�|QHPOL�UROOHU��VWOHQPHVL�JHUHNPHNWHGLU��%X�GR÷UXOWXGD�ILUPDODU�YHULPOLOL÷L�DUWÕUPD\D�YH�PDUNDODúPD\D�\|QHOLN�oDOÕúPDODU�\DSPDOÕGÕU��'HYOHW�GH�XODúÕP�YH� HQHUML� DOW\DSÕVÕQÕ� JHOLúWLUPHOL�� $U�*H� oDOÕúPDODUÕQD� GDKD� ID]OD� |QHP�YHUPHOL�YH�YHUJL�NROD\OÕNODUÕ�JLEL�ELUWDNÕP�WHúYLNOHU�VD÷ODPDOÕGÕU�����
�

.$<1$.d$�
��� $/$*g=��5���6HNW|U�$UDúWÕUPD�5DSRUX� 6DQD\L�YH�7LFDUHW�%DNDQOÕ÷Õ�<D\ÕQODUÕ��1R�������$QNDUD��������
��� $/.ø1��(���³øKUDFDWÕQ�<HQL�<ÕOGÕ]Õ�6HUDPLN�´�KWWS���ZZZ�LKUDFDWG�Q\DVL�FRP�JXQFHO����KWPO��������������
��� %$/$66$�� %��� ³7UDGH� /LEHUDOL]DWLRQ� DQG� µ5HYHDOHG¶� &RPSDUDWLYH�$GYDQWDJH´�7KH�0DQFKHVWHU�6FKRRO�RI�(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�6WXGLHV�9������������
��� %$/$66$�� %��� ³µ5HYHDOHG¶� &RPSDUDWLYH� $GYDQWDJH� 5HYLVLWHG�� $Q�$QDO\VLV� RI� 5HODWLYH� ([SRUW� 6KDUHV� RI� WKH� ,QGXVWULDO� &RXQWULHV�� ���������´�7KH�0DQFKHVWHU�6FKRRO�RI�(FRQRPLF�DQG�6RFLDO�6WXGLHV� 9������1R�����������
��� %$<$7��%��YH�7��'85862<��*�PU�N�%LUOL÷L�6�UHFLQGH�dLPHQWR�YH�6HUDPLN�6HNW|UOHUL��<DSÕVDO�YH�0DOL�$QDOL]�� dLPVH�øú�<D\ÕQODUÕ��1R�����$QNDUD��������
��� død(.�� 6��� 6HUDPLN� 6HNW|U�� YH� 7�UNL\H� 6HUDPLN� +DPPDGGHOHUL�3RWDQVL\HOL� 7002%�-HRORML�0�KHQGLVOHUL�2GDVÕ�<D\ÕQÕ��������
��� d2%$1��2��YH�5��.g.��³7�UNL\H�7HNVWLO�(QG�VWULVL�YH�5HNDEHW�*�F���$%�hONHOHUL\OH�.DUúÕODúWÕUPDOÕ�%LU�$QDOL]�gUQH÷L������������´��øNWLVDW�øúOHWPH�YH�)LQDQV�'HUJLVL� <������6�������0DUW�������
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��� '(0ø5�� ø��� 7�UNL\H� %H\D]� (ú\D� 6DQD\LLQLQ� 5HNDEHW� *�F�� YH�*HOHFH÷L� '37�<D\ÕQODUÕ��1R��������$QNDUD��������
��� '37� �'HYOHW� 3ODQODPD� 7HúNLODWÕ��� 7�UN� (NRQRPLVLQLQ� 5HNDEHW�*�F�QGHNL�*HOLúPHOHU� '37�<D\ÕQODUÕ��$QNDUD��������
���� '37� �'HYOHW� 3ODQODPD� 7HúNLODWÕ��� 6HUDPLN� .DSODPD� 0DO]HPHOHUL��6HUDPLN�6D÷OÕN�*HUHoOHUL��7HNQLN�6HUDPLN� �7Dú�YH�7RSUD÷D�'D\DOÕ�hU�QOHU�6DQD\L�g]HO�øKWLVDV�.RPLV\RQX�5DSRUX�� '37�<D\ÕQODUÕ��1R�������gø.�������$QNDUD��������
���� '70��'Õú�7LFDUHW�0�VWHúDUOÕ÷Õ���KWWS���ZZZ�GWP�JRY�WU�HDG�6(.725�,+5�[OV��������������
���� '70��'Õú�7LFDUHW�0�VWHúDUOÕ÷Õ���KWWS���ZZZ�GWP�JRY�WU�HDG�6(.725�,7+�<�[OV��������������
���� (52ö/8�� g�� YH� *�� g='$0$5�� ³7�UN� øPDODW� 6DQD\LLQLQ� 5HNDEHW�*�F��YH�%H\D]�(ú\D�6HNW|U��h]HULQH�%LU�øQFHOHPH´��6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�øNWLVDGL�YH�øGDUL�%LOLPOHU�)DN�OWHVL�'HUJLVL� &������6����������
���� *g1(/�� )�'��� ³7HNVWLO� 6HNW|U�QGH� (QG�VWULLoL� 7LFDUHW´�� 'Õú� 7LFDUHW�'HUJLVL� <�����1R��������������
���� +,//0$1�� $�� /��� ³2EVHUYDWLRQV� RQ� WKH� 5HODWLRQ� EHWZHHQ� µ5HYHDOHG�&RPSDUDWLYH� $GYDQWDJH¶� DQG� &RPSDUDWLYH� $GYDQWDJH� DV� ,QGLFDWHG� E\�3UH�7UDGH� 5HODWLYH� 3ULFHV´��:HOWZLUWVFKDIWOLFKHV� $UFKLY� %RQG� �����������
���� +,1/223(1�� -��� YH� &�� 9$1� 0$55(:,-.�� ³2Q� WKH� (PSLULFDO�'LVWULEXWLRQ� RI� WKH� %DODVVD� ,QGH[´��:HOWZLUWVFKDIWOLFKHV� $UFKLY� 9�����������������
���� .hdh.$+0(72ö/8��2��� ³7�UNL\H¶QLQ�$YUXSD�%LUOL÷L� �$%�� YH�$%�'ÕúÕ�hONHOHUH�*|UH�5HNDEHW�*�F��������������´��%DQND�YH�(NRQRPLN�<RUXPODU�'HUJLVL� 6������(\O�O�������
���� .hdh.$+0(72ö/8�� 2��� ³(QG�VWULLoL� 7LFDUHW� YH� 7�UNL\H´�� øNWLVDW�øúOHWPH�YH�)LQDQV�'HUJLVL� <������6�������2FDN����������
���� /81'%(5*�� /��� YH� 3�� +$16621�� ³,QWUD�,QGXVWU\� 7UDGH� DQG� ,WV�&RQVHTXHQFHV� IRU� $GMXVWPHQW�� '�� *5((1$:$<� YH� 3�.�0��7+$5$.$1��HG����,PSHUIHFW�&RPSHWLWLRQ�DQG�,QWHUQDWLRQDO�7UDGH�:KHDWVKHDI�%RRNV��������
���� 6h0(5�� *��� 6HUDPLN� 6DQD\L� (O� .LWDEÕ� $QDGROX� hQLYHUVLWHVL�<D\ÕQODUÕ��1R�������(VNLúHKLU���������
���� 7(=&$1�� ø���7�UN� 6HUDPLN� 6HNW|U�� 7002%� -HRORML� 0�KHQGLVOHUL�2GDVÕ�<D\ÕQÕ��������
���� 7h%ø7$.� �7�UNL\H�%LOLPVHO� YH� 7HNQLN�$UDúWÕUPD�.XUXPX���6HUDPLN�6HNW|U�� 5DSRUX� KWWS���YL]\RQ�����WXELWDN�JRY�WU�WHNQRORMLRQJRUXVX��SDQHOOHU�PDNLQHYHPDO]HPH�UDSRUODU�(N�F�SGI��������������
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���� 81� �8QLWHG� 1DWLRQV��� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 6WDWLVWLFV� <HDUERRN� �%\�&RPPRGLW\�� 81�3UHVV��1HZ�<RUN��������
���� 81� �8QLWHG� 1DWLRQV��� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 6WDWLVWLFV� <HDUERRN� �%\�&RXQWU\�� 81�3UHVV��1HZ�<RUN��������
���� 81� �8QLWHG� 1DWLRQV��� ,QWHUQDWLRQDO� 7UDGH� 6WDWLVWLFV� <HDUERRN� �%\�&RPPRGLW\�� 81�3UHVV��1HZ�<RUN��������
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