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$P\XOLDQWK\��5���	�5LWRQJD��(��.����������7KH�(IIHFW�2I�(FRQRPLF�9DOXH�$GGHG�
$QG�(DUQLQJ�3HU�6KDUH�7R�6WRFNV�5HWXUQ���3DQHO�'DWD�$SSURDFKPHQW����
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�DQG�0DQDJHPHQW�,QYHQWLRQ���������±���

$QGHUVRQ��-���*LRUGDQL��6��$���.DQJQDWD��6���	�)UDQFLVFD��'����������7KH�(IIHFW�2I�
&XUUHQW�5DWLR��&5���'HEW�7R�(TXLW\�5DWLR��'(5���$QG�1HW�3URILW�0DUJLQ�
�130��2Q�6WRFN�5HWXUQV�,Q�0DQXIDFWXULQJ�&RPSDQLHV�,Q�7KH�7UDGH��
6HUYLFHV��$QG�,QYHVWPHQW�6HFWRU�2Q�7KH�,QGRQHVLD�6WRFN�([FKDQJH�,Q�7KH�
����������3HULRG��(QULFKPHQW��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW������������±�����
KWWSV���HQULFKPHQW�LRFVSXEOLVKHU�RUJ�LQGH[�SKS�HQULFKPHQW�DUWLFOH�YLHZ������
��

$QZDDU��0����������,PSDFW�RI�)LUPV¶�3HUIRUPDQFH�RQ�6WRFN�5HWXUQV��(YLGHQFH�
IURP�/LVWHG�&RPSDQLHV�RI�)76(�����,QGH[�/RQGRQ��8.���*OREDO�-RXUQDO�RI�
0DQDJHPHQW�DQG�%XVLQHVV�5HVHDUFK��������

%HVOH\��6���	�%ULJKDP��(��)����������&RUSRUDWH�)LQDQFH��&HQJDJH /HDUQLQJ��,QF�
%RGLH��=���.DQH��$���	�0DUFXV��$��-����������,QYHVWPHQW �1��%DWKXUVW��HG������WK�

HG����0F*UDZ�+LOO�(GXFDWLRQV�
%ULJKDP��(��)���	�+RXVWRQ��-��)����������)XQGDPHQWDOV�RI�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW

�3��$��5DWQDQLQJUXP��HG������WK�HG����6DOHPED�(PSDW�
'DUPDGML��7���	�)DNKUXGGLQ��+��0����������3DVDU�0RGDO�'L�,QGRQHVLD��

3HQGHNDWDQ�7DQ\D�-DZDE �'��<XOLDVWXWL��HG�����UG�HG����6DOHPED�(PSDW�
*KR]DOL��,����������$SOLNDVL�$QDOLVLV�0XOWLYDULDWH�'HQJDQ�3URJUDP�,%0�6366���

��WK�HG����%DGDQ�3HQHUELW�8QLYHUVLWDV�'LSRQHJRUR�
+DGL��1����������3DVDU�0RGDO ��QG�HG����*UDKD�,OPX�
+DIQL��/���6DULVD��	�6DIDUL��6����������$QDO\VLV�RI�,QIOXHQFH�RI�&XUUHQW�5DWLR��&U���

'HEW�7R�(TXLW\�5DWLR��'HU���5HWXUQ�RQ�(TXLW\�5RH���DQG�(DUQLQJ�3HU�6KDUH�
�(SV��RQ�6WRFNUHWXUQ�/T���/LVWHG�RQ�,QGRQHVLDQ�6WRFN�([FKDQJH�3HULRG�
�����������%LODQFLD��-XUQDO�,OPLDK�$NXQWDQVL�����������±����

+DUQRYLQVDK��	�6DJDOD��%����������3HQJDUXK�(FRQRPLF�9DOXH�$GGHG��5DVLR�
3URILWDELOLWDV��GDQ�&DVK�)ORZ�)URP�2SHUDWLQJ�7HUKDGDS�5HWXUQ�6DKDP�
3HUXVDKDDQ�3URSHUWL��-XUQDO�5LVHW�$NXQWDQVL�0HUFX�%XDQD��������
KWWSV���GRL�RUJ����������MUDPE�Y�L����

+D\DW��$���+DPGDQL��$]KDU��,���<DK\D��0��1���+DVULQD��&��'���$UGLDQ\��<���
5LQDQGD��<���1XUODLOD��,NKVDQ��$���	�1RFK��0��<����������0DQDMHPHQ�
.HXDQJDQ �+HQGUD�+DUPDLQ��HG�����VW HG����0DGHQDWHUD�

+HULVSRQ����������0DQDMHPHQ�.HXDQJDQ��6HNRODK�7LQJJL�,OPX�(NRQRPL�5LDX�
+HUWLQD��'���	�6DXGL��0��+��0����������6WRFN�UHWXUQ��,PSDFW�RI�UHWXUQ�RQ�DVVHW��

UHWXUQ�RQ�HTXLW\��GHEW�WR�HTXLW\�UDWLR�DQG�HDUQLQJ�SHU�VKDUH��,QWHUQDWLRQDO�
-RXUQDO�RI�,QQRYDWLRQ��&UHDWLYLW\�DQG�&KDQJH�����������±����

+RUQH��-��&��9DQ��	�:DFKRZLF]��-��0����������)XQGDPHQWDOV�RI�)LQDQFLDO�
0DQDJHPHQW���WK�(GLWLRQ��,Q�%ULWLVK�/LEUDU\ ���WK�HG����3UHQWLFH�+DOO�

.DULP��$����������$QDOLVLV�3HQJDUXK�)DNWRU�,QWHUQDO�'DQ�(NVWHUQDO�7HUKDGDS�
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5HWXUQ�6DKDP�3HUXVDKDDQ�0DQXIDNWXU�<DQJ�7HUGDIWDU�'L�%XUVD�(IHN�
,QGRQHVLD��%(,��3HULRGH������������0HGLD�(NRQRPL�'DQ�0DQDMHPHQ��������

.LHVR��'��(���:H\JDQGW��-��-���	�:DUILHOG��7��'����������,QWHUPHGLDWH�$FFRXQWLQJ��
,)56�(GLWLRQ ��UG�HG����-RKQ�:LOH\�	�6RQV�

.RHVWDQWR��5��%��'����������+DUL�,QL��$WXUDQ�%DUX�/RW�6DKDP�GL�%(,�0XODL�
%HUODNX��.RPSDV�&RP��
KWWSV���PRQH\�NRPSDV�FRP�UHDG��������������������+DUL�,QL�$WXUDQ�%DUX�/
RW�6DKDP�GL�%(,�0XODL�%HUODNX

.6(,����������6WDWLVWLN�3DVDU�0RGDO�,QGRQHVLD�

.XUQLDZDQ��$����������$QDO\VLV�RI�WKH�HIIHFW�RI�UHWXUQ�RQ�DVVHW��GHEW�WR�HTXLW\�
UDWLR�DQG�WRWDO�DVVHW�WXUQRYHU�RQ�VKDUH�UHWXUQ��-RXUQDO�RI�,QGXVWULDO�
(QJLQHHULQJ�	�0DQDJHPHQW�5HVHDUFK������������±������
KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ���������MLHPDU

0DJJLVRQ��:��/���	�6PDUW��6��%����������,QWURGXFWLRQ�WR�&RUSRUDWH�)LQDQFH �-��
:��&D��HG�����6RXWK�:HVWHUQ�&HQJDJH�/HDUQLQJ�

0DODKD\DWL��5���7DKLU��0���	�+DVDQ��0����������6WRFN�5HWXUQ��'HEW�WR�(TXLW\�
5DWLR�DQG�5HWXUQ�RQ�(TXLW\�LQ�5HDO�(VWDWH�DQG�3URSHUW\�,QGXVWULDO�
&RPSDQLHV��%XGDSHVW�,QWHUQDWLRQDO�5HVHDUFK�DQG�&ULWLFV�,QVWLWXWH�-RXUQDO��
����������±������KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ����������ELUFL�Y�L������

0RUULV��5��'����������6LJQDOOLQJ��$JHQF\�7KHRU\�DQG�$FFRXQWLQJ�3ROLF\�&KRLFH��
$FFRXQWLQJ�DQG�%XVLQHVV�5HVHDUFK������������±����
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������

0\HUV��6��&���$OOHQ��)���	�%UHDOH\��5��$����������3ULQFLSOHV�RI�&RUSRUDWH�)LQDQFH��
,Q�6RXWKHUQ�(FRQRPLF�-RXUQDO ���WK�HG���9RO�����,VVXH�����0F*UDZ�+LOO�
(GXFDWLRQV�

1XUPDZDWL��$���,UZDQV\DK��	�'L\DQWL��)����������3HQJDUXK�5HWXUQ�RQ�$VVHWV���
'HEW�7R�(TXLW\�5DWLR�'DQ�(DUQLQJ�3HU�6KDUH�7HUKDGDS�5HWXUQ�6DKDP�3DGD�
3HUXVDKDDQ�3URSHUWL�GDQ�5HDO�(VWDWH�<DQJ�7HUGDIWDU�GL�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD��
-XUQDO�,OPX�$NXQWDQVL�0XODZDUPDQ�������

3UDEKDWD��$����������(IHNWLILWDV�3HQJJXQDDQ�$QDOLVLV�7HNQLNDO�6WRFKDVWLF�
2VFLOODWRU�GDQ�0RYLQJ�$YHUDJH�&RQYHUJHQFH�'LYHUJHQFH��0$&'��SDGD�
3HUGDJDQJDQ�6DKDP�6DKDP�-DNDUWD�,VODPLF�,QGH[��-,,��GL�%XUVD�(IHN�
,QGRQHVLD��6LQHUJL����������±����
KWWSV���GRL�RUJ����������VLQHUJL�YRO���LVV��DUW�

3XWUD��)���	�.LQGDQJHQ��3����������3HQJDUXK�UHWXUQ�RQ�DVVHW��52$���1HW�SURILW�
PDUJLQ��130���GDQ�HDUQLQJ�SHU�VKDUH��(36��WHUKDGDS�UHWXUQ�VDKDP�
SHUXVDKDDQ�PDNDQDQ�GDQ�PLQXPDQ�\DQJ�WHUGDIWDU�GL�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD�
�3HULRGH�������������-XUQDO�(0%$�����������±�����
KWWSV���HMRXUQDO�XQVUDW�DF�LG�LQGH[�SKS�HPED�DUWLFOH�YLHZ������

5DKPL��7���:DK\XGL��7���	�'DXG��5����������3HQJDUXK�.LQHUMD�.HXDQJDQ�
7HUKDGDS�5HWXUQ�6DKDP�3HUXVDKDDQ�0DQXIDNWXU�6HNWRU�,QGXVWUL�%DUDQJ�
.RQVXPVL�<DQJ�7HUGDIWDU�'L�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD��$.817$%,/,7$6��
-XUQDO�3HQHOLWLDQ�'DQ�3HQJHPEDQJDQ�$NXQWDQVL���������
KWWSV���GRL�RUJ����������MD�Y��L������

5RELQVRQ��7��5���+HQU\��(���3LULH��:��/���	�%URLKDKQ��0��$����������,QWHUQDWLRQDO�
)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�$QDO\VLV��-RKQ�:LOH\�	�6RQV�
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5RVV��6��$���:HVWHUILHOG��5��:���	�-RUGDQ��%��'����������)XQGDPHQWDOV�2I�
&RUSRUDWH�)LQDQFH �0��-DQLFHN��HG�����WK�HG����0F*UDZ�+LOO�(GXFDWLRQV�

6DVRQJNR��+���	�6KDOL]D��)����������3HQJDUXK�/HYHUDJH��3URILWDELOLWDV��GDQ�
(FRQRPLF�9DOXH�$GGHG��(9$��7HUKDGDS�5HWXUQ�6DKDP�3DGD�,QGXVWUL�
0DNDQDQ�GDQ�0LQXPDQ�<DQJ�7HUGDIWDU�'L�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD��%(,��
7DKXQ������������-,$)(��-XUQDO�,OPLDK�$NXQWDQVL�)DNXOWDV�(NRQRPL���������
��±����KWWSV���GRL�RUJ����������MLDIH�Y�L������

6DXVDQ��)��5���.RUDZLMD\DQWL��/���	�&LSWDQLQJWLDV��$��)����������7KH�(IIHFW�RI�
5HWXUQ�RQ�$VVHW��52$���'HEW�WR�(TXLW\�5DWLR��'(5���(DUQLQJ�SHU�6KDUH�
�(36���7RWDO�$VVHW�7XUQRYHU��7$72��DQG�([FKDQJH�5DWH�RQ�6WRFN�5HWXUQ�RI�
3URSHUW\�DQG�5HDO�(VWDWH�&RPSDQLHV�DW�,QGRQHVLD�6WRFN�([FKDQJH�3HULRG�
�����������,ORPDWD�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�����������±�����
KWWSV���ZZZ�LORPDWD�RUJ�LQGH[�SKS�LMWF�DUWLFOH�YLHZ���

6XDQGHZL��,��*��$��$��6���	�6XGDQD��,��3����������5DVLR�5DVLR�.HXDQJDQ�GDQ�
5HWXUQ�6DKDP��(�-XUQDO�$NXQWDQVL��������

6XEUDPDQ\DP��.��5����������)LQDQFLDO�6WDWHPHQW�$QDO\VLV ���WK�HG����0F*UDZ�
+LOO�(GXFDWLRQV�

6XGLUPDQ����������3DVDU�0RGDO�GDQ�0DQDMHPHQ�3RUWRIROLR �5��'DUZLV��HG�����
6XOWDQ�$PDL�3UHVV�,$,1�6XOWDQ�$PDL�*RURQWDOR�

6XJL\RQR��3��'����������0HWRGH�3HQHOLWLDQ�.XDQWLWDWLI��.XDOLWDWLI��GDQ�5	'��&9��
$OIDEHWD�

6XODHPDQ��0���.XVQDQGDU��+��)���*XQDZDQ��*��*���:LG\DQLQJUXP��0���	�
.DVHW\DQLQJVLK��6��:����������3HQJDUXK�'HEW�7R�(TXLW\�5DWLR�'DQ�1RQ�
3HUIRUPLQJ�/RDQ�7HUKDGDS�5HWXUQ�6DKDP�(PLWHQ�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD�
6XEVHNWRU�3HUEDQNDQ��-XUQDO�,OPLDK�0DQDMHPHQ�'DQ�%LVQLV�����������±����
KWWSV���GRL�RUJ�KWWSV���GRL�RUJ����������MLPE�Y��L������

6XSULDQWLNDVDUL��1���	�8WDPL��(��6����������3HQJDUXK�5HWXUQ�2Q�$VVHWV��'HEW�7R�
(TXLW\�5DWLR��&XUUHQW�5DWLR��(DUQLQJ�3HU�6KDUH�GDQ�1LODL�7XNDU�7HUKDGDS�
5HWXUQ�6DKDP��6WXGL�.DVXV�3DGD�3HUXVDKDDQ�*R�3XEOLF�6HNWRU�%DUDQJ�
.RQVXPVL�<DQJ�/LVWLQJ�'L�%XUVD�(IHN�,QGRQHVLD�3HULRGH�������������-XUQDO�
5LVHW�$NXQWDQVL�0HUFX�%XDQD������������
KWWSV���GRL�RUJ����������MUDPE�Y�L�����

:LMD\DQWL��5��,����������%HJLQL�&DUD�0HQJKLWXQJ�5HWXUQ�6DKDP��6LPDN�
/DQJNDKQ\D� ,';��KWWSV���ZZZ�LG[FKDQQHO�FRP�PDUNHW�QHZV�EHJLQL�FDUD�
PHQJKLWXQJ�UHWXUQ�VDKDP�VLPDN�ODQJNDKQ\D��

<XVPDQLDUWL��	�2NWDULD��6����������7KH�(IIHFW�2I�(DUQLQJ�3HU�6KDUH��2SHUDWLQJ�
&DVK�)ORZ��(FRQRPLF�9DOXH�$GGHG��(YD����$QG�0DUNHW 9DOXH�$GGHG��0YD���
2Q�6WRFN�5HWXUQ��6WXG\�2Q�0DQXIDFWXULQJ�&RPSDQLHV�,Q�%DVLF�$QG�
&KHPLFDO�,QGXVWU\�/LVWHG�2Q�,QGRQHVLD�6WRFN�([FKDQJH�<HDU�������������
%LODQFLD��-XUQDO�,OPLDK�$NXQWDQVL�����������±����


