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¤±���³¤�²��³¤«µÆ�¿¨�¦n®¢�®�©º�£q�m®¢¿¦±�Ë³¤¹�¤²�ª³¤�£��q¢³�¤�³�
Á��¤±¾�©Â�£����¹��z��²£¿¦±�¦¦²��q
(QYLURQPHQWDO�0DQDJHPHQW�6\VWHP�RI�6WDQGDUG�$XWRPRELOH�6HUYLFH�
FHQWHU�LQ�7KDLODQG���$QWHFHGHQWV�DQG�2XWFRPHV

����m��´���s����������~|�����s�������ö����������¨�rnµ����
:RUDVDN�7KRQJVLU����%XQGLW�3DQJQLUDQ����ZLWWD\D�0DHNNKDP��
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�¡m���¡s¨s¢°��¬n�µ�p�æ� °���m���«�ó�¤��öwò���µ�¨���s���ó����°s©���ó���m�����m���µ�¨���m��
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���²�©·�ª³¬¦²�«º�¤�¤²�é³�¹ª�¶�²��µ��«³�³¨µ�³�³¤�¤µ¬³¤�³¤�²��³�¢¬³¨µ�£³¦²£¤³�¡²�«¨�«¹�²��³
�����®³�³¤£q�¶Æ�¤·�ª³¨µ�£³�µ���q
��'RFWRU�RI�3KLORVRSK\��'HYHORSPHQW�$GPLQLVWUDWLRQ���6XDQ�6XQDQGKD�5DMDEKDW�8QLYHUVLW\
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��̈ p����önó��¤��ó��¨�p��p�m����̈ p����ö̈ v�s¨�¢±�����&RQWHQW�$QDO\VLV���µ�m��¨m�̄������
nó��¤��ó��©�������������ò�������~pò����������m����s¨m�m��~ö©��� �ò���ò���
©��m��������~ö¨v�s�¡m
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n�s¨p�¢°�s���ö©�ò��� °�ó�������±s��±������©�òs�m��������~ö�£pp��µ�p�æ� °¨m °��nó�s�
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$EVWUDFW
� 7KH�UHVHDUFK�WKLV�WLPH�LV�DLPHG�DW�����&RQGXFWLQJ�D�VWXG\�LQWR�WKH�
UHODWLRQ�LQ�WHUPV�RI�WKH�UHDGLQHVV�RI�SHUVRQQHO�UHDGLQHVV�RI�HVWDEOLVKPHQWV��
JRYHUQPHQWDO�VHFWRUfV�VXSSRUW�WRZDUGV�V\VWHPL]LQJ�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�
DQG�HIIHFWLYHQHVV�RI�WKH�6$05&��DQG����&RQGXFWLQJ�D�VWXG\�RQ�VLJQLILFDQW��
FRQGLWLRQV�ZKLFK�GULYH�WKH�6$05&�WR�RSHUDWH�HQYLURQPHQW�RSHUDWLRQ��DFWXDO�
SUREOHPV�DULVLQJ�IURP�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�DV�ZHOO�DV�WR�VHHN��DSSURSULDWH�
VXJJHVWLRQV�IRU�PDNLQJ�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�6$05&���
� 7KH�PL[HG�PHWKRGRORJ\�KDV�EHHQ�HPSOR\HG��7KH�5HVHDUFK�2EMHFWLYH��
��LV�WR�DQDO\]H�GDWD�E\�PHDQV�RI�DQDO\]LQJ�JUDSKLF�VWUXFWXUH�UHODWLRQ�PRGHO�
ZLWK�/,$5(/�SURJUDP��$QDO\]H�GDWD�E\�WKH�WHFKQLTXH�RI�FRQWHQW�DQDO\VLV��
ZKHUH�GDWD�DUH�JDWKHUHG�E\�TXHVWLRQQDLUH�XGGHU�HVWLPDWHG�VFDOH�RI����
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OHYHOV��WR�REVHUYH�LQ�WKH�QDWXUH�RI�SDUWLFLSDWLRQ��DQG�LQ�GHSWK�LQWHUYLHZ��
� WKH�VDPSOH�JURXS�ZKLFK�LV�XVHG�IRU�UHVHDUFK�FRPSULVHV�����6$05&V�RI�PRWRU�
FDU�RI�HDFK�PDNH��LQWHUYLHZLQJ����FRQVXPHG�9,3V��DQG�RQH�DUHD�VWXG\�RI�6$05&��
�� WKH�UHVXOW�RI�VWUXFWXUH�HTXDWLRQ�PRGHO�XQGHU�2EMHFWLYH���VKRZ�WKDW�WKH�
RSWLRQDO�PRGHO�FDQ�EH�XVHG�IRU�H[SODLQ�UHDFWLRQ�VWUXFWXUH�TXLWH�ZHOO��KDV�KDUPRQ\�
LQGH[�YDOXH�DW�JRRG�FULWHULRQ�DQG�JRHV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�DSSDUHQW�GDWD�
WKURXJK�PHDQV�RI�FRQVLGHULQJ�IURP�YDOXH�&KL�6TXDUH� ���������GI� �������*),� �
������505� �������506($� ���������&)� �������©���&1� ���������7KH�UHODWLRQ�
PRGHO�LQ�WKH�VWUXFWXUH�PRGHO�LV�IRXQG�DV�IROORZV������7KH�VXSSRUW�IURP�WKH�JRYHUQ�
PHQWDO�VHFWRU�KDV�D�GLUHFW�HIIHFW�RQ�WKH�UHDGLQHVV�RI�HVWDEOLVKPHQWV�DQG�PDSSLQJ�
RXW�WKH�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�EXW�D�GLUHFW�LPSDFW�RQ�WKH�UHDGLQHVV�
RI�SHUVRQQHO�ZLWK�VWDWLVWLFDO�VLJQLILFDQFH�����7KH�UHDGLQHVV�RI�HVWDEOLVKPHQWV�KDV�
GLUHFW�HIIHFW�RQ�SHUVRQQHO�UHDGLQHVV�DQG�PDSSLQJ�RXW�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�
V\VWHP�EXW�KDV�D�QHJDWLYH�HIIHFW�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�6$05&V�ZLWK�VWDWLVWLFDO�
VLJQLILFDQFH�����7KH�UHDGLQHVV�RI�SHUVRQQHO�KDV�D�GLUHFW�HIIHFW�RQ�SURGXFLQJ�WKH�
HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�DQG�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�6$05&V�DQG����HQYL�
URQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�KDV�D�GLUHFW�HIIHFW�RQ�WKH�HIIHFWLYHQHVV�RI�6$05&V�
� 7KH�RXWFRPH�RI�SDUWLFLSDWLRQ�RULHQWHG�REVHUYDWLRQ�DQG�LQ�GHSWK��
LQWHUYLHZ�FRQFHUQLQJ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�LQ�
YDULRXV�GLPHQVLRQV�VKRZV�WKH�ILQGLQJV�EUHDNLQJ�GRZQ�LQWR�WKH�IROORZLQJ�PDMRU�
SRLQWV������7KH�PDQDJHPHQW�VWDII�RI�6$05&�LQFOXGLQJ�WKH�SDUHQW�FRPSDQ\�KDYH�
DFNQRZOHGJHG�YHU\�ZHOO�WKH�PHULW�RI�PDSSLQJ�RXW�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�
V\VWHP��+RZHYHU��ZLWK�WKH�FRQGLWLRQV�RI�KLJK�LQYHVWPHQW�FRXSOHG�ZLWK�WKH��
UHVXOW�ZKLFK�ZLOO�WDNH�SODFH�LV�D�ORQJ�WHUP�RQH��WKHUH�KDSSHQV�KHVLWDWLRQ�DW�
WKH�LQLWLDO�VWDJH�RI�SURGXFLQJ�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�LQ�HVWDEOLVK�
PHQWV�����$�KROGLQJ�FRPSDQ\�RU�6$05&V�SURSULHWRU�LV�UHJDUGHG�DV�D�SHUVRQ�



3>/6>/�>/&/ó7>/J1<*=�%>�-7>3ó#.>1=.-7>6>/�>-�'Đ#AQ����&=&#AQ����=%.>.%���$=%3>�-��*�4�����

143

ZKR�LV�LPSRUWDQW�LQ�SXVKLQJ�IRU�PDSSLQJ�RXW�WKH�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�
V\VWHP��EHFDXVH�KH�LV�WKH�RQH�ZKR�PDNHV�D�ILQDO�GHFLVLRQ�LQ�LQYHVWPHQW�LQ�WKH�
EXGJHW�IRU�PDSSLQJ�RXW�WKH�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�����7KH�6$05&V��
PDQDJHPHQW�VWDII�LV�LPSRUWDQW�LQ�WHUPV�RI�GULYLQJ�WKH�RSHUDWLRQ�RI�HQYLURQ�
PHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�EHFDXVH�WKH\�DUH�SHUVRQV�ZKR�DUH�DEOH�WR�SXVK�IRU�
WKH�RSHUDWLRQ�DW�WKH�OHYHO�RI�DFWXDO�DFWLRQ��7R�WKLV��WKH�PDQDJHPHQW�VWDII�PD\�
EH�DSSRLQWHG�WR�FKDLU�WKH�HQYLURQPHQWDO�RSHUDWLRQ�LQ�SDUWLFXODU�EHFDXVH�WKH��
VWDIIHUV�RI�6$05&�ZLOO�KDYH�WKH�EHKDYLRU�RI�ZRUNLQJ�RQ�HQYLURQPHQW�YDU\LQJ�
DORQJ�ZLWK�WKH�PDQDJHPHQW�VWDII�����7KH�PDMRU�SURFHVV�IRU�PDSSLQJ�RXW�WKH��
HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP�LV�WR�VWLSXODWH�D�FOHDU�SROLF\�DV�ZHOO�DV�PDSSLQJ�
RXW�PHGLXP�DQG�ORQJ�WHUP�RSHUDWLRQDO�SODQ��IRU�LW�ZLOO�PDNH�WKH�VWDIIHUV�OHDUQ�
RI�FOHDU�SHUIRUPDQFH�JXLGHOLQHV��$QG����7KH�JRYHUQPHQW�VHFWRU�DJHQFLHV�KDYH�
LQIOXHQFHG�DZDUHQHVV�FRQFHUQLQJ�WKH�HQYLURQPHQW�RI�WKH�H[HFXWLYHV�RI�6$05&�
EHFDXVH�WKH\�DUH�WKH�SHUVRQV�ZKR�HQIRUFH�HQYLURQPHQW�ODZ�GLUHFWO\�ZKHUHDV�
WKH\�GR�QRW�ZDQW�WR�ZDJH�DQ\�GLVSXWH�ZLWK�WKH�JRYHUQPHQW�VHFWRU�DJHQFLHV���
�
.H\ZRUGV���(QYLURQPHQWDO�0DQDJHPHQW�6\VWHP��6WDQGDUGV�$XWRPRWLYH�0DLQWHQDQFH��
	�5HSDLU�&HQWHU��6$05(���(IIHFWLYHQHVV�RI�6$05&
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���¨���¤��öm��sm�����������ön�s�¤����p�
��£����t����������������������t���m����ö��
�������������������ö©�òs���¨��¬����
������p����µ�p�æn�s����m��t��m����°s
©���ó��� °� �ò�m����}������������n�s
�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö����{��
©��� �ò�p���¨t��æmó����ó�� °̈ ���{m�tn�s
���¨��«����p�t¡s¨�ù���°s� °m���£ó�«�ó�¤ó
��t���ó�sm��� °t�pó����ò�� �£��÷tt����¬�
�ó�s� °�òs���ò�m��t���µ�����m��t��m����°s
©���ó��n�s�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö
����{��©������������� °¨m��n¡±�p¢���¬��
�� �
�¨³¢¢¹m�¬¢³£�®��³¤¨µ�²£
� ���¨�¢°��¡m��p����������ö«�
¨v�s���¨��£n�sp�����ó��n�s�£p��m���
p�����ó��n�s�������m��m���m��
������£�t�m��p��{� °� �ò�m��t������m��
t��m����°s©���ó���©�������������n�s
�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö����{��
� ���¨�¢°��¡m���¡s¨s¢°��¬n�µ�p�æ� °�
���m���«�ó�¤��öwò���µ�¨���s���ó����°s©���ó���
m�����m���µ�¨���m����°s©���ó�������
�÷æ��� °̈ m��n¡±�t��s�ó��m��t��m����°s©���ó���

����t�pó���nó�¨���©��� °¨�������ò�
m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó��«�
�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö����{���

�¤®�¿�¨�µ��³��³¤¨µ�²£
� m����t��p��±s� ±¬�ó�¤�~�m��©��p��
���y � °¨m °��nó�sª����sm��m��t���µ�
����m��t��m����°s©���ó���©��p���¤ò� 
¨n ���©��p�������������µ������spöm�
��p¨�mv������t��µ�m���¡m��¨�m���
� °¨m °��nó�sm���£m���©��©�s� °¬�ó�µ�m��
�¡m���©�ó��µ�m��¨v¢°��ª�s�¤�©��p���
�������ö����ò�s���©��¨�¢°�mµ����¨�ù�m
���©��p����sm����t���µ�����m�������
���£��{���ó�����mm���������m��ªp�s
¨v�s��ó�s¨�ó���6WUXFWXUH�(TXDWLRQ�0RGHO��
6(0�����©��p��� °¬�ó�µ�m���¡m��������ò���
�£��÷tt��� °�òs���ò�m��t���µ�����m��t��m��
��°s©���ó���¬�ó©mò�p�����ó��n�s����
���m��m���m��������£�t�m��p��{�p���
��ó��n�s�£p��m��©������������n�s�¤��ö
wò��©���µ��Òs��m�������ö����{��¨m��
t�mm��t���µ�����m��t��m����°s©���ó���
p�����ó��n�s�������m��m���©��
p�����ó��n�s�£p��m����s������m��� °���
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¡³��¤±�®��¶Æ���
À¢¾�¦«¢¢¹�µ�³�À�¤�«¤n³��¨³¢«²¢�²��q�®��¹��z��²£¿¦±�¦¦²��q�®��³¤�Ë³�Ë³¤±���³¤�²��³¤«µÆ�¿¨�¦n®¢�
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¨µ�¶�Ë³¾�µ��³¤¨µ�²£
� m����t��p��±s� ±¨�ù�m����� ��t��©��
���������0L[HG�0HWKRGRORJ\����s� ±�
� ���m����t��¨v�s�����~���¨�¢°�m��
������sm������£����spö��sm����t��nó�� °�
��¬�ó�µ�¨���m���¡m���¤�©��ªp�s��ó�sp���
�������ö¨v�s¨�ó��ó����� m����¨p����ö¨�ó���s
p����������ö��6WUXFWXUH�(TXDWLRQ�0RGHO��
6(0���ó��ª��©m���/,65(/�¨m¯�nó��¤�
�ó��©��������������ò�������~pò��
��������t�m�¤��öwò������°����¨���tµ�����
����©�òs�w¡°s� pò�p���¨v¢°���°����«�n�s
©�ò�����©��©�s��¤ò����ò�s���������������
� ����m����t��¨v�sp£~������¨�¢°�m��
������sm������£����spö��sm����t��nó�� °�
��¬�ó�µ�¨���m��¨m¯�������nó��¤�t�mm��
��s¨m�m��~ö©��� �ò���ò��t�m�¤��öwò��� °¬�ó
���m���������ò�� ����m��t��m����°s©���ó��
� °̈ �ù�����{����m��tµ�������©�òs�«vó̈ ���
m�ò����̈ �¢���©��m��������~ö¨v�s�¡m�t�m
�£pp��µ�p�æ� °¨m °��nó�sª����s�tµ��������
p��w¡°s¬�ó©mò��¤ót��m���¤��öwò���tµ��������
p��©�������ó�©��mwò���µ��Òs�tµ�������
p���µ�m����¨p����önó��¤��ó��m����¨p����ö
¨v�s¨�¢±�����&RQWHQW�$QDO\VLV�����©����s
n�s�ª�������+ROVWL��������w¡°s�µ�m���

��¨p����ö¨�¢±���� °¬�ó�ó��m��¨m¯�nó��¤�¨�ù�
������¤ò©�ó��µ�m�����~��nó��¤�� °pó���
«���m�~�n�sm��������«�ó̈ ��̄���� °t��s�

�¦�³¤¨µ�²£
� ��m����t��«�¨v�s�����~���ò��
� ���p�����ó��n�s�������m��m���
��¤ò«������m��s�� p�©��¨u� °�¨�ò�m���������
¨�¢°���t��~�¨�ù�����ó�����ò������m���
©�òsp����ò���¢����¤ò«���������m��s��
� p�©��¨u� °�¨�ò�m�����������s�s��
p¢��p����£òs��°�n�s�¤ó������������¤s�m��
t�����������m��©��m��������£�t�m
������©�ò���¤ò«���������m��s¨�ò�m���� 
p�©��¨u� °�¨�ò�m����������������©���
���������������m��������£�t�m��p��{
��¤ò«���������m��s�� p�©��¨u� °�¨�ò�m���
������̈ �¢°���t��~�¨�ù�����ó�����ò��m��
������£��ó���ª������¤ò«���������m��s�
� p�©��¨u� °�¨�ò�m�����������s�s��
p¢��m��������£�nó��¤�nò������©��m��
������£��ó������£��°sn�s���¤ò«���������
m��s¨�ò�m���� p�©��¨u� °�¨�ò�m����������
����������µ�����p�����ó��n�s�£p��m�
��¤ò«���������m��s�� p�©��¨u� °�¨�ò�m���
������̈ �¢°���t��~�¨�ù�����ó�����ò��m��
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����������m��t��m����°s©���ó�����¤ò«��
��������m��s�� p�©��¨u� °�¨�ò�m���������
��s�s��p¢������p���ò���°s©���ó���m�����
�¤ó¨m °��m����°s©���ó���©��p���������m
�ò���°s©���ó�����¤ò«���������m��s�
¨�ò�m���� p�©��¨u� °�¨�ò�m����������������
©�������������µ�����m���z������������
m��t��m����°s©���ó�����¤ò«���������m��s�
� p�©��¨u� °�¨�ò�m���������¨�¢°���t��~�
¨�ù�����ó�����ò��m���µ�¨���s�����¤ò«�
��������m��s�� p�©��¨u� °�¨�ò�m���������
��s�s��p¢���ª�����ó����°s©���ó���m��
��s©��m���µ�¨���s���m�����¨������t
����©��m���������ò�s�ò�¨�¢°�s���¤ò«�
��������m��s¨�ò�m���� p�©��¨u� °�¨�ò�m���
��������������������©�������������µ������
©������������n�s�¤��öwò��©���µ��Òs��m��
�����ö����{�����¤ò«���������m��s��
� p�©��¨u� °�¨�ò�m���������¨�¢°���t��~�
¨�ù�����ó�����ò��m������¬�ò�òs��m��
���ò���°s©���ó�����¤ò«���������m��s�� 
p�©��¨u� °�¨�ò�m�����������s�s��p¢��
m��������sp����ó�sm���¤mpó��m��
mµ�t��n��� ���� ������������m���s�£�
m�������p�������m«�m��¨t�t��ò���s�
©��m��� �����m�~ö� °� ���¤ò«���������

m��s¨�ò�m���� p�©��¨u� °�¨�ò�m����������
�������������©�������������µ�����
� ������m�������p���m��m�¢��
n�sª�¨����m��ªp�s��ó�s����ò��©��
tµ���s��s¨�¢�m������«vó�������£��÷tt��
©��������öm��t���µ�����m��t��m����°s
©���ó���� pò���v� p���m��m�¢���¤ò«�
�����¨m~|ö� °� �©�����p�ó�sm��nó��¤�¨v�s
���t�m�ö�ª����t��~�pò��pò��&KL���6TXDUH�
 ���������GI� �������*),� �������505�
 �������506($� ���������&)� �������
©���&1� ��������w¡°s��v� ��sm�ò��v ±«�ó
¨�¯��ò�ª�¨��� °��}��n¡±�� p���m��m�¢�
m��nó��¤�¨v�s���t�m�ö��¤ò«������� ������s
n�sp����������ö����ò�s���©��� °�µ�m��
�¡m��«�ª�¨�����£��{����s¨�¢�m�©��s
��s������m��� °��
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¬¢³£¾¬�¹��m³«²¢�¤±«µ��µÊ�¶Æ¾�|�¾«n��¬¢³£�·��Â¢m¢¶�²£«Ë³�²é�³�«�µ�µ�¶Æ¤±�²������
¡³��¤±�®��¶Æ����¦�³¤�¤±¢³��m³�±¿��¢³�¤�³��¨³¢«²¢�²��q�®��¹��z��²£¿¦±
�¦¦²��q�®��³¤�²�¤±���³¤�²��³¤«µÆ�¿¨�¦n®¢
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�³¤³�����¦�³¤�¤±¾¢µ��m³®µ��µ�¦�³��¤��®µ��µ�¦�³�®n®¢�¿¦±®µ��µ�¦¤¨¢�®��¹�
�z��²£¿¦±�¦¦²��q�®��³¤�²��Ë³¤±���³¤�²��³¤«µÆ�¿¨�¦n®¢

�²¨¿�¤�³¢ R� �¨³¢
«²¢�²��q

�²¨¿�¤®µ«¤±

�¨³¢�¤n®¢
�®�«�³�
�¤±�®��³¤
(ORGREAD)

�³¤«�²�«�¹�
�³�¡³�¤²�
(GOVSUPP)

�¨³¢
�¤n®¢�®�
�¹�¦³�¤
(HRREADI)

¤±���³¤
�²��³¤«µÆ�
¿¨�¦n®¢
(EMSOPRA)

�¨³¢�¤n®¢�®�
«�³��¤±�®�
�³¤�25*5($'��

0.60

DE N/A 0.78 N/A N/A
IE N/A N/A N/A N/A
TE N/A 0.66 N/A N/A

�¨³¢�¤n®¢�®�
�¹�¦³�¤�
 (HRREADI)

0.62

DE 0.70 0.10 N/A N/A

IE N/A 0.58 N/A N/A

TE 0.88 0.69 N/A N/A

¤±���³¤�²��³¤
«µÆ�¿¨�¦n®¢
(EMSOPRA)

0.90

DE 0.75 0.10 0.14 N/A

IE 0.11 0.76 N/A N/A

TE 1.00 0.77 0.13 N/A

�¤±«µ��µ�¦�®�
©º�£q�m®¢
(BENENSTD)

0.76

DE -0.04 N/A 0.29 0.66
IE 0.72 0.53 0.07 N/A

TE 0.68 0.53 0.28 0.53

Chi-Square = 139.80, df = 141, GFI =0.94, RMR=0.23, RMSEA = 0.0000, CFI=1.00, 

CN = 262.38
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'(������¡s����������s�,(������¡s��������
��s�ó���7(������¡s�����������
� t�m������m�����©������s���
������¬�ó�ò��
� ���m��������£�t�m��p��{�òs��
ª����s�ò�p�����ó��n�s�������m��
m���©��m���z������������m��t��m����°s
©���ó���̈ �ò�m��������©������������µ�����
©�ò� p����������öm��p�����ó��n�s�£p��m�
¨�ò�m����������ò�s¬�ò� ����µ�p�æ��s������
� ���p�����ó��n�s�������m��
m���òs��ª����s�ò�m���z������������
m��t��m����°s©���ó���©��p�����ó��n�s
�£p��m�¨�ò�m��������©������������µ�����
©�ò� p����������öm������������n�s�¤��ö
wò����¨�ò�m������������ò�s¬�ò� ����µ�p�æ
��s�����
� ���p�����ó��n�s�£p��m��òs��
ª����s�ò�m���z������������m��t��m��
��°s©���ó��©������������n�s�¤��öwò����
¨�ò�m��������©������������µ����
� ���m���z������������m��t��m��
��°s©���ó����òs���ò�����������n�s�¤��ö
wò����¨�ò�m�������
� ��m����s¨m�m��~ö©��� �ò���ò��
©��m��������~ö¨v�s�¡m¨m °��m�����¨�¯�

m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó��«�����
�ò�s®�� nó�pó���©�m¨�ù����¨��̄�µ�p�æ��s� ±�
� ����í��������n�s�¤��öwò��©��
�µ��Òs��m�������ö����{�������±s������
©�ò�������¨m °��m��nó�� n�sm��t���µ�����
m��t��m����°s©���ó��¨�ù���ò�s� �©�ò�ó��
¨s¢°��¬nm���s�£�«��s¨s��� °�¤s���m��m��
������ö� °t�¨m��n¡±��̈ �ù�������ö«��������
t¡s�µ�«�ó̈ m��p�����s¨�«�vò�s©�mn�sm��t��
�µ�����m��t��m����°s©���ó��
� ���������©�ò��¢�¨tó�n�s�¤��öwò��
©���µ��Òs��m�������ö����{�����¬�ó�ò�¨�ù�
�£pp�� °� p����µ�p�æ«�m�����m���«�ó¨m��
m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó��¨����
¨�ù��¤ó������«tn�±��£��ó��«�m���s�£��ó��s�
�����~m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó���
� ����í��������n�s�¤��öwò����� 
p����µ�p�æ�ò�m��n��¨p�¢°��m���µ�¨���s��
����m��t��m����°s©���ó���¨����t�¨�ù�
�¤ó� °� p������������m���«�ó̈ m��m���µ�¨���
s��������z�����m��t��s���±s� ±��tt��ó�s©�òs
��±s«�ó�í��������¨�ù��������µ�¨���s���ó��
��°s©���ó��ª��¨u����¨�����ò����ms��
n�s�¤��öwò����� ����m���m���µ�s��
�ó����°s©���ó�����©��¬�m���í���������
� ���m�����m���µ�p�æ«�m��t��
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�µ�����m��t��m����°s©���ó��m¯p¢��m��
mµ�����ª����� °v��¨t������t�m��
��s©��m���µ�¨���s��«�������±��m��s�
©������¨�����ò�t��µ�«�ó���ms��¬�ó���
�����¡s©����s� °�z�����¬�ó��ò�sv��¨t��
� ������ò��s����p��{� ��������ò�
m���¢°����¨�¢°�s��°s©���ó��n�s�¤ó�������¤��ö
wò��©���µ��Òs��m�������ö����{���̈ ����
¨�ù��¤ó��sp����æv�«vómy������°s©���ó��
ª����s����t��¤ó������¬�ò���m� nó������
m����ò��s����p��{

®¡µ�¤³£�¦
� ���ò��£��÷tt��� °�òs���ò�m��t���µ�
��°s©���ó����m� °�£��m¯p¢��p�����ó��n�s
�£p��m���¢�m�ò��¬�ó�ò�¨�ù�p�����ó��«�
¨v�sm��mµ�����ª����� °��t�m�µ���t«�
m��������s��¨v�sªp�s��ó�sn�s�spöm��w¡°s
m����t��«�p��±s� ±� ���v ���p¢��m��������£�
t�m������©�ò�p����£òs��°�n�s�¤ó�������
�����m��©�òsp����ò���¢��©��m��t��
������m�¨� �s���̈ �ù�¨�����ò�«���s�z�����
��±�m���µ�¨���ªp�s��ó�s�ó����°s©���ó��
����ò�¨�ù�¨�¢°�s«�æòn�s�¤��öwò��©���µ��Òs
��m�������ö����{���¨�¢°�st�m�ó�s«vós�
�����~tµ������m«�m���s�£�¨�¢±�s�ó�

m�ò�t�¬�ó��������©����ò�s¨�ù��¤�����
t��ó�s«�ó�£p��m�¨� �������«�ó����¨m��
p���¨�� �����¨nó�m��¬�ó� m��ªp�s��ó�s
«�m��������s��n�s�spöm��ó�s«vó¨���¬�ò
�ó��m�ò�����ê��*XSWD��������©����s��
�ò�����m���m��¨�¢�m«vó�¤��öwò��©���µ��Òs
��m�������ö����{��n�sp�¬����s¬�ò̈ ��̄
p����µ�p�æm������m��t��m����°s©���ó��
� °¨m��n¡±�«��spöm��©�ò��sps¨�ù�m��¨�¢�m
t�m�¢±�{��n�s��p�� °�¤m©��p£~���m��
«�ó���m��� °� ��������¬����}�ö��������«�
���¨����mt����ò�� ©�ò̈ u����spöm�n���
«�æò̈ �ò�� °¬�ó�µ�¨���m����ò�s¨�ù��¤�����«�
m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó���m��
������«t«�m���µ�¨���ªp�sm��n���«�æò̈ vò�
� ±t��ó�s������µ���t¨v�sªp�s��ó�st�m�í��
������n�s�¤��öwò��¨�ù��µ�p�æ�©����m��
��t����s���ò��m���òs¨����������£�t�m��p
��{m�̄�s� ��������¤s�ò�p�����ó��n�s����
���m��m����%HWD� �������¨�ù�¨�����ò�
��ò��s����p��{¨�ù��spöm�� °� �µ���t«�m��
��sp��«vómy�����ó����°s©���ó��¨�¢°����t
���m���µ�¨���s��n�s�������m��m��
� °�òs��m�����ò���°s©���ó���w¡°s��m���ò�
��ò��s��«�� °��s¬�ò� ����m��� °v��¨t���m
����� °�ó��©�s� °¨m��n¡±�m¯��tt��¡sn�±��ó�s
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��°s�é�m�tm��¨�¢°�«�ó¨m��m��������Òs����
m���µ�¨���s���ó����°s©���ó���w¡°st��µ�«�ó
�������m��m���ó�s�¤æ¨� �s������~
©��¨���«�m��t���µ�«��������¬�ó���s
��±�¨�¢°�� m��������£��òs¨����t�m��p��{
ª��¨u���«��ª����t¡s�µ�«�ó�í��������
n�s�spöm�¨�òs��©����s� °̈ ������«�m��
��}��������°s©���ó�����ò�s�ó��� °�£�m¯
¨�ù�m��¨u�����ó�¨�¢°�«�ó����ó�m�����t
����w¡°s��m�~���sm�ò��t���¬�ó��°�¬�«�
���¨��mµ���s��}���¨vò�����¨�����w���
��£����t���������������*DYURQVNDL��)HUUHUE���
	�3DLYDF��������©�ò�µ��������¨��� °
��}��©�ó���s¨vò�����¨������{�¨���m��
æ °�£í��©�����¨���÷ús�£ª���m��t���µ�����
m��t��m����°s©���ó��t��¢��ò�¨�ù�¨�¢°�s� °
tµ�¨�ù�� °t��µ�«�ó�spöm�¨m��m����}��t�
m����°s������¨�ù��¤ó�µ�«�����¬�ó�¨����
�ò�����m���m�����ª�pn�s�¤mpó�t�¨�ù�
m�¬m��µ�p�æ«�m�����m���«�ó¨m��m��t��
�µ�������°s©���ó����«vò��ò��s����p��{�
�v�p�ª���p���ªm���©��p~���������
�� ��s�s��t�mp�����ó��n�s
�������m��m��m¯���ò��p�����ó��n�s
�£p��m��òs���ò�m��t���µ�����m��t��m��
��°s©���ó����%HWD� �������¨�����ò�����

m��t��m����°s©���ó��¨�ù�����«�æòm��� °
�¤��öwò���µ�¨nó���¨�ù��ò����¡°sn�s�spöm�
t��ó�s¬�ó���m��������t�m���ms��«�
������mò�����m¬�ò¬�ó���m��������m¯t�
�µ�«�óm���µ�¨���s��¬�ò�����p����µ�¨�¯t
¨�ù�¨�����ò�m���µ�¨nó���n�s����¨�ù��ò��
��¡°sn�sm��¨��°�s��«�óm�����ms���©�ò«�
n~�¨� ��m��m¯¬�ò�òs��«�ó���¬�ó� tµ����� °
¨��°���mn¡±������~ �����£����v�����������
$PHV��������w¡°s���ò�p�����ó��n�s����
���m��m��� ��������¤sm�ò�p�����ó��n�s
�£p��m���%HWD� �������¨�ù�¨�����ò�m��
mµ�����ª����� °v��¨t�n�s�í��������©���
m��©��s��m�¡sp����£òs��°�«�m��t���µ�
����m��t��m����°s©���ó��t��µ�«�ó���ms��
����¤ó�����sn�sm���µ�¨���m��«����m�ó�s
¬�ó�����t��í����������s���¬�ó�ò�¨�ù��¤ó
��sp����æv�ª����sn�s���ms���©��ª��
��°�¬�m¯t����ò�����m���m���µ�s��n�s
���ms��t�� p����������öm������m���
n�s�¤ó������������¤s���s��±�m��� �spöm�
¨m��p�����ó��ª��¨u���«����¨�¯�� °
¨m °��m��m��n��¨p�¢°��n�s�í��������«�¨v�s
ªp�s��ó�sn�s�spöm�t¡s� ��«�ó���ms��� 
p�����ó���� p£~��m�~�� °�¡s����spö«�
�ó����°s©���ó��©���ò�����m��t��m���
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��°s©���ó��¨�� °��¬�«������s� °���p�ó�s
m���í�����m��©��¨�¢±��ò�m��t���µ�����
m��t��m����°s©���ó����$XSSHUOH��&DUUROO���
	�+DWILHOG���������&XOOH\��������(GDODW���������
�� �£��÷tt��� °� ��������ò�m��t���µ�
������°s©���ó���ó��� °�£�mp̄¢��m��������£�
�òs¨����t�m��p��{���±s� ±¨�ù�¨�����ò��m��
t���µ�����m��t��m����°s©���ó��¨�ù�¨�¢°�s
«�æò� °�òs���ò�ªp�s��ó�sn�s�spöm�m�����m
���t�m���«��spöm�t¡s���¬�ó�ò�¨�ù�¨�¢°�s�
� °�µ�p�æ��mm�ò���¡s©�ó�ò�s����p��{t�«�óm��
������£���ò�s¨��̄� °���±s«��ó���ª���������£
��°sn�s�©���spöp����¤ó��+XJKHV���������
-DEERXU��������©�ò��m�¤��öwò��©���µ��Òs
��m�������ö����{����s¬�ò� p�����ó��
m¯t��µ�«�óm���µ�¨���s���ó����°s©���ó��
¨m��n¡±�¬�ó��m�©�ò��ò�s¬�m¯���m¯��s���¬�ó
�ò����©��m��������£��òs¨����t�m��p��{
m¯��s� p����µ�p�æ�ò�m��t���µ�����m��
t��m����°s©���ó��«�������¤s¬�òp��� °t�
��snó��«�m�����m���«�ó�¤��öwò��©��
�µ��Òs��m�������ö����{��¬�óm���¨�ù�
�spöm�©�òsp£~�����+DPDPRWR���������
� m��t���µ�����m��t��m����°s©���ó��
� ��������¤s�ò�����������n�s�¤��öwò��©��
�µ��Òs��m�������ö����{��¨�ù�¨�����ò�

m�����m���µ�¨���s���ó����°s©���ó��¨�ù��
m�����m���st�� °� �����������w¡°s������
t��µ�¬�«vó«�m����}����m�����ó���¢°�®�
n�s�¤��öwò��¬���ó��m��¬�ó̈ �ù���ò�s� �©�òt�
�ó�s� tÒ�¨��°��ó�t�m���¨��̄�ó����°s©���ó��
mò����������¨��°�������©�òsv�������������
���~ �����£����v������������£��� �� ��
������´��m�ö��������̈ �¢°���t��~��¡s��m�~�
�st�n�s����m��t��m����°s©���ó�����ò��
� p���p���p�£�m�����m���µ�¨���s��
n�s�¤��öwò��«���������±s������±s©�òm��
mµ�����ª�����¬���sm����°sm�������
��ò�s�ò�¨�¢°�st�m�í���������©��� °�µ�p�æ
m�����m���ó����°s©���ó��¬�ò������� °
t�©�m���µ�¨���m����ò�sª��¨� °��t�m
m�����m��������s��«��ò���¢°�®�n�s�¤��ö
wò��¬�ó�w¡°st�� m���¡s���ms���£mp�¨nó���
¨�ù��ò����¡°s«�m�����m���ªp�s��ó�s��sm��
¨s��¨nó���¨m °��nó�s«�{���¨�ù����n��¨p�¢°��
���m����t�m��«�ó�í��������¬�ó̈ nó���¨�ù�
�������í���µ�¨���s�����s��±�¨�¢�s¨m��m��
t���µ�����m��t��m����°s©���ó����ò�s¨��̄
�¤�©��mt̄��µ�«�óm���µ�¨���s��«��ò���¢°�®�
n�s�¤��öwò��¨m��t�mm��¨�� °��©��s«�
�����s� °� ¬���ó��m����7LHWMHQ�	�0\HUV��
�������÷ttÒ���m��©nòsn����sm������
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n�s�£�m�t�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö
����{��«����¨��¬��¨��°�¨�� °��¬�t�m
¨���� °�¤ó������«�óp����µ�p�æm��¨�¢°�s��p�
¨� �s¨�ò���±���¨�ù�m��«�óp����µ�p�æm��
m�����m���µ�¨���s��� °� �������������
w¡°s�òs��«�ó�¤��öwò��� °��������}������
m���µ�¨���s��«�ó� ��m����������¤sm���
¨�ù�� °������«�¨�¢°�s�����m�~ö«������
n�s�¤mpó�¬�ó¨�ù���ò�s� �w¡°s�ò��«�æò�¤mpó��
m�̄��t�m�����«vó���m��� °̈ �����,QWHUQDWLRQDO�
VWDQGDUG���������&XOOH\��������©��¨�¢°�
������°s©���ó��� p������¤�~ö©��t�m��
��±s���ms��¨m��p����¤ó�¡m�ò�¨�ù��ò����¡°s
«�m���µ�s��©�ó�m¯t����ò��p���������
���ó��£�«�m�������s¬�ó�¨�����ò��¨�¢°�
¨�pª�ª�� � p���������� m�����t���
��ò�s��°µ�¨����m¯t��µ�«�ó��m�����ó��
��� °t�¨m��n¡±����ó���st�m����°s�µ�«�ós�
�����~� °t��ó�s�¤æ¨� �¨�¢°�m���¤©���m��
��°s� °¨� �������s¬�¬�ó«��������©�ó�m¯
¨�ò�m���ò�¨�ù�m�����ó��£�m�������s¬�ó�
�5HLOO\�	�:DWKH\��������«�n~�¨� ��m��
m¯���ò��p���¨v¢°���°�� °¨m��n¡±�t�mm��t���µ�
����m��t��m����°s©���ó����s������� °t�
��ó�sp���¨v¢°���°�«�m����������sm��¨s��
«�m��¨t�t��ò���s¬�ó�̈ �����ò���m������s

m�ò��©��s«�ó̈ ��̄�¡sp�����ó��«�������¤s�
� °t�������������t��m��«�ó¨m��������ö
¬�ó��0RKDPHG��������«�n~�¨� ��m��m¯
¨�ù�� °���t�m�ö©�ó��ò�m���µ�¨���s���ó����°s
©���ó��t���������}���spöm�«�óm���
¨�ù��spöm�©�òsm��� p£~���¬�ó������� °
t����ó��£�m��������òs������pó�¬�ó���¨��̄�
��p����¤æ¨� �t�m����©���ó��«�m��
�µ�s���spöm�«�� °¬�ò«�óp����µ�p�æm��¨�¢°�s
��°s©���ó��m�̄ ©��ª�ó�� °t�m���¨�ù��spöm�
� °¬�ów¡°s�����������©������������¬�ó��
�¨n���� ���m�öv¤v ���������©��p��� °¬�ó
t�mm����������~m������m��m����
m����t��� °pó����������¢�¬�ó�ò�m���µ�¨���
s���ó����°s©���ó���òs���ò�����������n�s
�¤��öwò��©���µ��Òs��m�������ö����{��
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¾®�«³¤®n³�®µ�

m��p��p£�����������������¿�¨�³��³¤�²��³¤�®�¾«¶£®²��¤³£�³��¹¢����m�Òs¨�������¤ó©�òs��
m����}�����ss����©������������ªp�sm�����t����������s��m��t�m
�����ö� °«vó©m�ªw������m�Òs¨�������¤ó©�òs�

¨n���� ���m�öv¤v ������������³¤�¤µ¬³¤¾�µ��¦£¹��q��m�Òs¨���������¨����
w�p�ª���p���ªm���©��p~�����������¢¦¡³¨±®³�³©������öp��±s� °���m�Òs¨������

�����������¨m��������ö�
�µ��s��� ©�s�m£�¬�������������³¤�¨��¹¢�¹�¡³�«Ë³¬¤²��²��¤µ¬³¤�¿¦±�¤�¶©·�ª³��m�Òs¨�������

�¨�¨v �¨����
���¤��ö�� ����������������³¤�²��³¤¾�µ��¦£¹��q��m�Òs¨���������m������ö�
���~ �����£����v������������,62�������®�¹�¤¢¢³�¤�³��³¤�²��³¤«µÆ�¿¨�¦n®¢��²�Á¬¢m���

m�Òs¨���������p�����m���©�òs���¨��¬���
������¬����}�ö�����������µ©�³��&65��d��������¤¹�¾��°����ºn¿�m��«�³�²�£³�£��q

¿¬m��¤±¾�©Â�£����������������£����m���������ö©��v�±��ò��������ö
¬���������m�my�p��m���������ê��������������£����m���������ö¬�����
¬�������������

������¨��°�������©�òsv�������������(QYLURQPHQW�	�HWKLFV� �«µÆ�¿¨�¦n®¢�	��¤¤£³�¤¤�Á��
�³¤�Ë³¾�µ��¹¤�µ���m�Òs¨�������¤ó©�òs�

�£��� �� ���������́�m�ö�����������¨³¢«Ë³�²é�®��,62�������m®®¹�«³¬�¤¤¢Â�£��m�Òs¨�������
�����������������m�~ö�

�£����t����������������¿�¨�³��³¤�¤µ¬³¤�²��³¤�®�¾«¶£®²��¤³£��m�Òs¨���������������î�sm���
��v��~�t�m��

�������t���m����ö�����������¤±¿«�¹��¤¤¢�®��¹¤�µ�Á�À¦�£¹�À¦�³¡µ¨²��q��2QOLQH��
KWWS���ZZZ�ZLVHNQRZ�FRP�EORJ������������������
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$PHV��0����������,QWURGXFWLRQ�WR�,62������KRZ�WR�LPSOHPHQW�WKH�SURFHVV���
2YHUODQG�3DUN��.DQ���:RUNIRUFH�/HDUQLQJ�6\VWHPV�

$XSSHUOH��.��&DUUROO��$��	�+DWILHOG�-����������$Q�HPSLULFDO�H[DPLQDWLRQ�RI�WKH�UHODWLRQVKLS��
�EHWZHHQ�FRUSRUDWH�VRFLDO�UHVSRQVLELOLW\�DQG�SURILWDELOLW\��$FDG�0DQDJH�������
��������

$ULPXUD��+�7��+LELNL��$��	�.DWD\DPD��+����������,6�D�YROXQWDU\�DSSURDFK�DQ�HIIHFWLYH��
HQYLURQPHQWDO�SROLF\�LQVWUXQPHQW��$�FDVH�IRU�HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW��
V\VWHPV��-RXUQDO�RI�(QYLURQPHQWDO�(FRQRPLFV�DQG�0DQDJHPHQW�������
����������

%DO]DURYD��$�0��	�&DFVWND��3����������8QGHUO\LQ�PHFKDQLVPV�LQ�WKH�PDLQWHQDQFH�RI�,62��
������HQYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�V\VWHP��-RXUQDO�RI�FOHDQHU�3URGXFWLRQ���
RQOLQH����0DUFK������)URP�KWWS����ZZZ�VFLHQFHGLUHFW��FRP�VFL�
HQFH"BRE�

%HJJ��.��:RHUG��)��	�/HY\��'����������7KH�EXVLQHVV�RI�FOLPDWH�FKDQJH���FRUSRUDWH��
UHVSRQVHV�WR�.\RWR��6KHIILHOG��8.���*UHHQOHDI�

&XOOH\��:�&����������(QYLURQPHQWDO�DQG�TXDOLW\�V\VWHPV�LQWHJUDWLRQ��%RFD�
5DWRQ��)/��

/HZLV�(GDODW��$����������,PSOHPHQWDWLRQ�RI�,62��������������HQYLURQPHQWDO��
PDQDJHPHQW�V\VWHP�VWDQGDUG�IRU�UHYHUVH�RVPRVLV�GHVDOLQDWLRQ�SODQWV�IRU�WKH��
ILUVW�WLPH�LQ�OUDQ��'HVDOLQDWLRQ�������������

(OOLV��'��	�1RUWRQ��%����������,PSOHPHQWLQJ�%6�(1�,62�������/RQGRQ���$VOLE�
*UH\��)�&�	�/DUVRQ��:�(����������3URMHFW�0DQDJHPHQW���7KH�0DQDJHPHQW�3URFHVV���

6LQJDSRUH���0F*UDZ���+LO�
*XSWD��0�&����������(QYLURQPHQWDO�PDQDJHPHQW�DQG�LWV�LPSDFW�RQ�WKH�RSHUDWLRQ��

IXQFWLRQ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQV�DQG�3URGXFWLRQ�0DQ�
DJHPHQW������������
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*DYURVQVNLD��,��)HUUHUE��*��	�3DLYDF��/�(����������,62��������FHUWLILFDWLRQ�LQ�%UD]LO����
PRWLYDWLRQV�DQG�EHQHILWV��-RXPDO�RI�&OHDQHU�3URGXFWLRQ������������

+DPDPRWR��0����������(QYLURQPHQWDO�UHJXODWLRQ�DQG�WKH�SURGXFWLYLW\�RI�-DSDQHVH��
PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWULHV��5HVRXUFH�DQG�(QHUJ\�(FRQRPLFV������
��������

+XJKHV��$����������/HDUQLQJ�WR�WUDGH�HWKLFDOO\���NQRZOHGJHDEOH�FDSLWDOLVP��UHWDLOHUV�DQG��
FRQWHVWHG�FRPPRGLW\�FKDLQV��*HRIRUXP����������������

+ROVWL��2�5����������&RQWHQW�$QDO\VLV�IRU�WKH�6RFLDO�6FLHQFHV�DQG�+XPDQLWLHV���
$GGLVRQ���:HVOH\���5HDGLQJ�,QWHUQDWLRQDO�VWDQGDUG�����������
,QWHUQDWLRQDO�VWDQGDUG���TXDOLW\�PDQDJHPHQW�DQG�TXDOLW\�DVVXUDQFH�
VWDQGDUGV��*HQHYH���,QWHUQDWLRQDO�VWDQGDUG�

0RKDPHG��6�7����������7KH�LPSDFW�RI�,62�������RQ�GHYHORSLQJ�ZRUOG�EXVLQHVVHV���
5HQHZDEOH�(QHUJ\��������������

5HLOO\��2�0��	�:DWKH\��'����������,62���������(IIHFWLYH�PHFKDQLVP�WR�HQYLURQPHQWDO��
SHUIRUPDQFH�HYDOXDWLRQ��&RUSRUDWH�(QYLURQPHQWDO�6WUDWHJ\�������������

7LHWMHQ��$�0��	�0\HUV��0�5����������0RWLYDWLRQ�DQG�MRE�VDWLVIDFWLRQ��0DQDJHPHQW��
'HFLVLRQ��������������


