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7RGD\¶V�=DPDQ��1RYHPEHU����������

�����6HH�'DQLHOOD�.X]PDQRYLF��
³&LYLOL]DWLRQ�DQG�(8�7XUNH\�UHODWLRQV�´�
'LHWULFK�-XQJ�DQG�&DWKDULQD�5DXGYHUH�
�HGV��5HOLJLRQ��3ROLWLFV�DQG�7XUNH\¶V�(8�
$FFHVVLRQ��1<��3DOJUDYH�0DFPLOOLDQ��
�������SS��������

�����)RUHLJQ�0LQLVWHU�$KPHW�'DYXWRJOX�
ZDV�ZLWKRXW�GRXEW�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�
DFWRU�IRU�WKHRUL]LQJ�WKH�FLYLOL]DWLRQDO�
SHUVSHFWLYH�DQG�HPSOR\LQJ�LW�LQ�GHDOLQJ�
ZLWK�FRQWHPSRUDU\�HYHQWV��6HH�$KPHW�
'DYXWR OX��&LYOL]DWLRQDO�7UDQVIRUPDWLRQV�
DQG�WKH�0XVOLP�:RUOG��.XDOD�/XPSXU��
0DKLU�SXEOLFDWLRQV���������6WUDWHMLN�
'HULQOLN��� VWDQEXO��.�UH��������DQG�
³7XUNH\¶V�)RUHLJQ�3ROLF\��$Q�$VVHHVPHQW�
RI������´�,QVLJKW�7XUNH\��9RO������1R��
����������SS���������)RU�D�QRWHZRUWK\�
FULWLFLVP�RI�WKH�WHUP�³VWUDWHJLF�GHSWK´�
IURP�D�FULWLFDO�UHDOLVW�SHUVSHFWLYH�VHH�
)DUXN�<DOYDo��³6WUDWHJLF�'HSWK�RU�
+HJHPRQLF�'HSWK"�$�&ULWLFDO�5HDOLVW�
$QDO\VLV�RI�7XUNH\¶V�3RVLWLRQ�LQ�WKH�
:RUOG�6\VWHP�´��,QWHUQDWLRQDO�5HODWLRQV��
9RO������1R������������SS����������

�����KWWS���ZZZ�DNSDUWL�RUJ�WU�VLWH�KDEHUOHU�
EDVEDNDQ�HUGRJDQLQ�DN�SDUWL����RODJDQ�
EX\XN�NRQJUHVL�NRQXVPDVLQLQ�WDP�
PHWQL�������DFFHVVHG�RQ���'HFHPEHU�
�����

�����5��7D\\LS�(UGR DQ��.�UHVHO�%DUÕ
9L]\RQX�� VWDQEXO��0H\GDQ�<D\ÕQODUÕ��
�������S����

�����7KH�$.�3DUW\¶V�FLYLOL]DWLRQDO�
SHUVSHFWLYH�LV�QRW�RQO\�D�GLVFXUVLYH�
WRRO�EXW�D�FRQFHSW�ZLWK�WUDQVQDWLRQDO�
LQIOXHQFH�RYHU�7XUNH\¶V�HFRQRPLF�
LQWHJUDWLRQ�DQG�FLYLO�VRFLHW\�LQWHUDFWLRQ�
ZLWK�QHLJKERULQJ�FRXQWULHV�DQG�UHJLRQV��
)RU�DQ�DUWLFOH�WKDW�XQGHUVFRUHV�WKHVH�
UHSHUFXVVLRQV��VHH�.HPDO�.LUL FL��
³7XUNH\¶V�(QJDJHPHQW�ZLWK�,WV�
1HLJKERUKRRG��$�³6\QWKHWLF´�DQG�
0XOWLGLPHQVLRQDO�/RRN�DW�7XUNH\¶V�
)RUHLJQ�3ROLF\�7UDQVIRUPDWLRQ�´�
7XUNLVK�6WXGLHV��9RO������1R������������
SS���������

�����5D LG�*DQQX L��³7�UNL\H� VODP�
DOHPLQLQ�WDP�NDOELQGH�´�KWWS���ZZZ�
GXQ\DEXOWHQL�QHW�"D7\SH KDEHU	$UWLF

����0XKDUUHP�6DUÕND\D��³+L]PHWWHQ�
0LV\RQD�´�+DEHUW�UN��2FWREHU��������

�����$KPHW� QVHO��³(UGR DQ�.ULWHUOHUL�
'|QHPL�´�5DGLNDO��2FWREHU����������
0XUDW�%HOJH��³.RQJUH�´�7DUDI��2FWREHU�
���������6HH�DOVR�6LPWHQ�&R DU��³7XUNLVK�
1DWLRQDOLVP�DQG�6XQQL�,VODP�LQ�WKH�
&RQVWUXFWLRQ�RI�3ROLWLFDO�3DUW\�,GHQWLWLHV�´�
$\ H�.DGÕR OX�DQG�(��)XDW�.H\PDQ��HGV��
6\PELRWLF�$QWDJRQLVPV��&RPSHWLQJ�
1DWLRQDOLVPV�LQ�7XUNH\��6DOW�/DNH�&LW\��
7KH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�3UHVV���������S��
���

����KWWS���ZZZ�DNSDUWL�RUJ�WU�VLWH�KDEHUOHU�
EDVEDNDQ�HUGRJDQLQ�DN�SDUWL����RODJDQ�
EX\XN�NRQJUHVL�NRQXVPDVLQLQ�WDP�
PHWQL�������DFFHVVHG�RQ���'HFHPEHU�
�����

�����6ROL�g]HO��³$QD\DVD�0+3¶\OH�\DSÕODFDN�
JLEL�´�+DEHUW�UN��2FWREHU��������

�����+DWHP�(WH��³<HQL�7�UNL\H�.RQJUHVL�´�
6WDU�$oÕN*|U� ��2FWREHU���������

����� VPDLO�.�o�NND\D��³ VODP�'�Q\DVÕ
/LGHUOL LQH�PL�2\QX\RU"´�$N DP��
1RYHPEHU�����������6HGDW�(UJLQ��
³(UGR DQ�YH�'Õ �3ROLWLND����´�+�UUL\HW��
1RYHPEHU����������

�����%XUKDQHWWLQ�'XUDQ��³7�UN�'Õ �3ROLWLNDVÕ
2UWDGR XOXOD Õ\RU�PX"´�.HPDO� QDW��
0XKLWWLQ�$WDPDQ�DQG�%XUKDQHWWLQ�
'XUDQ��HGV��2UWDGR X�<ÕOOÕ Õ�������
� VWDQEXO��.�UH���������SS������
�����*LUD\�6DGLN�³0DJLF�%OHQG�RU�
'DQJHURXV�0L["�([SORULQJ�WKH�5ROH�
RI�5HOLJLRQ�LQ�7UDQVIRUPLQJ�7XUNLVK�
)RUHLJQ�3ROLF\�IURP�D�7KHRUHWLFDO�
3HUVSHFWLYH�´�7XUNLVK�6WXGLHV��9RO������
1R������������SS�����������(PHO�3DUODU�
'DO��³7KH�7UDQVIRUPDWLRQ�RI�7XUNH\¶V�
5HODWLRQV�ZLWK�WKH�0LGGOH�(DVW��,OOXVLRQ�
RU�$ZDNHQLQJ"´�7XUNLVK�6WXGLHV��9RO��
����1R������������SS�����������)RU�D�
FRPPHQWDU\�WKDW�RIIHUV�D�VXPPDU\�RI�
*DPDO�$EGHO�1DVVHU¶V�SROLWLFDO�WHQXUH�IRU�
(UGRJDQ�WR�HPSKDVL]H�WKH�FLYLOL]DWLRQDO�
GLVFRXUVH¶V�LPPLQHQW�IDLOXUH�WR�PHHW�
KHLJKWHQHG�H[SHFWDWLRQV�DV�LQ�6\ULD�DQG�
3DOHVWLQH��VHH� KVDQ�'D Õ��³)URP�1DVVHU�
WR�(UGR DQ��XQIXOILOOHG�SURPLVHV�´�



���

.�UW� VODPFÕODUÕQ�\ROODUÕ�KÕ]OD�D\UÕOÕ\RU�´�
9DWDQ��1RYHPEHU�����������<ÕOGÕ]�
5DPD]DQR OX��³%'3¶QLQ�0�VO�PDQ�
YHUVL\RQX�dÕNDELOLU�´�&DQVX�dDPOÕEHO�
V|\OH LVL��+�UUL\HW��'HFHPEHU���������

�����$KPHW�'DYXWR OX��³3HUVSHFWLYHV�RQ�
7XUNLVK�)RUHLJQ�3ROLF\�´�%URRNLQJV�
,QVWLWXWLRQ�6SHHFK��:DVKLQJWRQ�'&��
���1RYHPEHU�������.HULP�%DOFÕ��
³'DYXWR OX��$ ]ÕPGDQ�<HQL�2VPDQOÕ
ODIÕ�oÕNPDGÕ�´�=DPDQ��'HFHPEHU�����
������0HKPHW�$OL�%LUDQG��³6L]FH�
'DYXWR OX� \L�ELU�7DPLUFL�PL"´�3RVWD��
'HFHPEHU����������

�����)RU�D�FULWLFLVP�RI�WKH�$.�3DUW\¶V�
VKRUWFRPLQJV�LQ�HVWDEOLVKLQJ�
³GHPRFUDWLF�FLYLOLDQ�VXSHUYLVLRQ´�
RYHU�WKH�PLOLWDU\��VHH�hPLW�&L]UH��
³'LVHQWDQJOLQJ�WKH�7KUHDGV�RI�&LYLO�
0LOLWDU\�5HODWLRQV�LQ�7XUNH\��3URPLVHV�
DQG�3HULOV�´�0HGLWHUUDQHDQ�4XDUWHUO\��
9RO������1R�����6SULQJ��������SS��������

�����1HFLS�)D]ÕO�.ÕVDN�UHN��8OX�+DNDQ�,,��
$EG�OKDPLG�+DQ�� VWDQEXO��%�\�NGR X��
������

�����hPLW�&L]UH��³ NWLGDUÕQ�\HQL�LGHRORMLVL��
6WDW�NRFX�5HIRUPLVP�´$JRV��2FWREHU�
���������

�����(UWDQ�$\GÕQ��³<HQL�7�UNL\H�<HQL�$.�
3DUWL�´�6WDU�$oÕN*|U� ��6HSWHPEHU�����
�����

�����0�IW�OHU�%Do�DQG�.H\PDQ��³7KH�(UD�RI�
'RPLQDQW�3DUW\�3ROLWLFV�´�)RU�SUREOHPDWLF�
DVSHFWV�RI�WKH�$.�3DUW\¶V�VHOI�SUHVHQWDWLRQ�
DV�WKH�VROH�DFWRU�IRU�UHIRUP�DQG�
GHPRFUDWL]DWLRQ��VHH�dÕQDU��³7KH�(OHFWRUDO�
6XFFHVV�RI�WKH�$.3��&DXVH�IRU�+RSH�DQG�
'HVSDLU�´�SS����������

�����)RU�D�FULWLTXH�RI�WKH�FLYLOL]DWLRQDO�
GLVFRXUVH�FODLPLQJ�WKDW�WKH�FRQFHSW�
LQFOXGHV�HOHPHQWV�RI�FXOWXUDO�SRSXOLVP��
UHVWULFWV�GHPRFUDWL]DWLRQ�DQG�HYHQ�
GHSULYHV�,VODPLVW�FRQVHUYDWLYH�
LQWHOOHFWXDOV�RI�WKHLU�LQWHOOHFWXDO�
SURGXFWLYLW\��VHH�<�NVHO�7D NÕQ��
³$.3� NWLGDUÕ�YH�0XKDID]DNDU�
'� �QVHO�.ÕVÕUOD PD�´�%LULNLP��1R��
�����1RYHPEHU��������SS���������
0HQGHUHV�dÕQDU��³.HQGL�(]EHULQL�
%R]DPD\DQ�3DUWL�´�%LULNLP��1R������
�1RYHPEHU��������SS���������$KPHW�

OH,' �������DFFHVVHG�RQ���'HFHPEHU�
�����

�����KWWS���ZZZ�DNSDUWL�RUJ�WU�VLWH�
KDEHUOHU�PDVXP�\DYUXFDNODULQ�
KHVDEL�VRUXODFDN�������DFFHVVHG�RQ���
'HFHPEHU������

�����=L\D�gQL ��³7KH�7ULXPSK�RI�
&RQVHUYDWLYH�*OREDOLVP��7KH�3ROLWLFDO�
(FRQRP\�RI�WKH�$.3�(UD�´�7XUNLVK�
6WXGLHV��9RO������1R������������S�����

�����5��7D\\LS�(UGR DQ��³gOHFHNVHN�$GDP�
JLEL�gOHOLP�´�5DGLNDO��1RYHPEHU�����
�����

�����6HH�%XUKDQHWWLQ�'XUDQ��³7KH�
([SHULHQFH�RI�7XUNLVK�,VODPLVP��
%HWZHHQ�7UDQVIRUPDWLRQ�DQG�
,PSRYHULVKPHQW�´�-RXUQDO�RI�%DONDQ�
DQG�1HDU�(DVWHUQ�6WXGLHV��9RO������1R��
����0DUFK�������

�����&LKDQ�7XJDO��3DVVLYH�5HYROXWLRQ��
$EVRUELQJ�WKH�,VODPLF�&KDOOHQJH�WR�
&DSLWDOLVP��6WDQIRUG��6&$��6WDQIRUG�
8QLYHUVLW\�3UHVV���������S������

�����%XUKDQHWWLQ�'XUDQ��³-'3�DQG�)RUHLJQ�
3ROLF\�DV�$JHQW�RI�7UDQVIRUPDWLRQ�´�
0��+DNDQ�<DYX]��HG��(PHUJHQFH�RI�D�
1HZ�7XUNH\��,VODP��'HPRFUDF\�DQG�WKH�
$N�3DUWL��8WDK��7KH�8QLYHUVLW\�RI�8WDK�
3UHVV��������

�������³$.�3DUWL� NWLGDUÕQÕ
'|QHPVHOOH WLUPH�´�6DEDK��6HSWHPEHU�
���������

�����%HUQD�7XUDP��³$UH�5LJKWV�DQG�/LEHUWLHV�
6DIH"´�-RXUQDO�RI�'HPRFUDF\��9RO������
1R�����-DQXDU\��������SS����������

�����0HOWHP�0�IW�OHU�%Do�DQG�(��)XDW�.H\PDQ��
³7KH�(UD�RI�'RPLQDQW�3DUW\�3ROLWLFV�´�
-RXUQDO�RI�'HPRFUDF\��9RO������1R����
�-DQXDU\��������SS��������DQG�(��)XDW�
.H\PDQ��³*�oO��<�U�WPH�'HPRNUDVLVL�´�
5DGLNDO����6HSWHPEHU����������

�����0HQGHUHV�dÕQDU��³7KH�(OHFWRUDO�6XFFHVV�
RI�WKH�$.3��&DXVH�IRU�+RSH�DQG�
'HVSDLU�´�,QVLJKW�7XUNH\�9RO������1R����
��������SS����������

�����)RU�DQ�DUJXPHQW�WKDW�WHQ�\HDUV�RI�$.�
3DUW\�UXOH�OHG�UHOLJLRXV�.XUGV�WR�WKLQN�
WKDW�DQ�,VODPLVW�JRYHUQPHQW�FDQQRW�
UHVROYH�WKH�.XUGLVK�4XHVWLRQ��VHH�5X HQ�
dDNÕU��³$OL�$NHO�LOH�6|\OH L��7�UN�YH�



���

$UDS�%DKDUÕ¶QGDQ�6RQUD�<HQL�*�o�
'HQJHOHUL�´�%XUKDQHWWLQ�'XUDQ��.HPDO�
QDW�DQG�$OL�5HVXO�8VXO��HGV��7�UN�'Õ
3ROLWLNDVÕ�<ÕOOÕ Õ�������$QNDUD��6HWD��
�������SS�������

�����KWWS���ZZZ�DNSDUWL�RUJ�WU�VLWH�KDEHUOHU�
LVUDLO�ELU�WHURU�GHYOHWLGLU�������
DFFHVVHG�RQ���'HFHPEHU�����

�����7KH�UHOLJLRXV�LGHRORJLFDO�UHDVRQLQJ�
EHKLQG�,VODPLVW�JURXSV¶�XQZLOOLQJQHVV�
WR�YLHZ�7XUNH\�DV�D�PRGHO�EHFRPHV�
PRUH�VWULNLQJ�LI�ZH�DGG�³UHODWLRQV�ZLWK�
WKH�:HVW´�������WR�DIRUHPHQWLRQHG�
LQGLFDWRUV��0HQVXU�$NJ�Q�DQG�6DELKD�
6HQ\�FHO�*�QGR DU��2UWDGR X¶GD�
7�UNL\H�$OJÕVÕ�������7(6(9�� VWDQEXO��
�������S�����

QVHO��³*�YHQLQ�7HVLVLQGHQ�g]J�YHQ�
3DWODPDVÕQD�´�%LULNLP��1R������
�1RYHPEHU��������SS��������

����� KVDQ�'D Õ��³ VWLKEDUDW��<DVDN�YH�
&XPKXUL\HW�´�=DPDQ��2FWREHU����������

�����5X HQ�dDNÕU��³.LP�.DUOÕ�.LP�=DUDUOÕ
dÕNWÕ"�$.3�PL�&+3�PL"´�9DWDQ��
2FWREHU����������

�����7DOKD�.|VH��³7�UN�'Õ �3ROLWLNDVÕQÕQ�
2UWDGR X¶GDNL�<HQL�.LPOL L�YH�dDWÕ PD�
d|]�POHULQLQ�.H IL�´�%XUKDQHWWLQ�
'XUDQ��.HPDO� QDW�DQG�0HVXW�g]FDQ�
�HGV��7�UN�'Õ �3ROLWLNDVÕ�<ÕOOÕ Õ������
�$QNDUD��6(7$���������SS����������

�����%XUKDQHWWLQ�'XUDQ�YH�1XK�<ÕOPD]��
³2UWDGR X¶GD�0RGHOOHULQ�5HNDEHWL��


