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XOWXUD� PRĪH� E\ü� WUDNWRZDQD� MDNR� ]DVyE� UHJLRQX��1DMF]ĊĞFLHM MHVW RNUHĞODQD�
MDNR�]HVWDZ�QRUP��]Z\F]DMyZ�L�]DFKRZDĔ���,QQH�ZDĪQH�MHM�SU]HMDZ\�GRW\F]ą�

]DXIDQLD�� UHVSHNWRZDQLD� LQQ\FK� L� SHZQRĞFL� Z� ]DNUHVLH� X]\VNLZDQLD� SR]\W\ZQ\FK�
HIHNWyZ�ZáRĪRQHM�SUDF\���.XOWXUD�QDOHĪ\�GR�W]Z��PLĊNNLFK�F]\QQLNyZ�ORNDF\MQ\FK��
NWyUH� MHVW� WUXGQR�XFKZ\FLü� L�]PLHU]\ü���3RMĊFLH�NXOWXU\�REHMPXMH� WHĪ�NXOWXUĊ�Ī\FLD�
FRG]LHQQHJR��-HVW�RQD�WUXGQD�GR�QDĞODGRZDQLD�L�LPLWDFML��FR�PRĪH�]�NROHL�SR]\W\Z�
QLH�SU]\F]\QLü�VLĊ�GR�RVLąJQLĊFLD�SU]HZDJL�NRQNXUHQF\MQHM�GDQHJR�UHJLRQX��Ä

=�NROHL�QDMF]ĊĞFLHM�SU]\WDF]DQą�GHILQLFMą�HNRWXU\VW\NL�MHVW�WD�DXWRUVWZD�0LĊG]\�
QDURGRZHJR� 7RZDU]\VWZD� (NRWXU\VW\F]QHJR�� PyZLąFD� R� W\P�� LĪ� HNRWXU\VW\ND� WR�
ÄĞZLDGRPD�SRGUyĪ�GR�QDWXUDOQ\FK�PLHMVF�SU]\URGQLF]\FK��NWyUD� ]� MHGQHM� VWURQ\�SR�
PDJD� FKURQLü� ĞURGRZLVNR� QDWXUDOQH�� D� ]� GUXJLHM� SRGWU]\PXMH� GREURE\W� ORNDOQ\FK�
PLHV]NDĔFyZ´���0LPR�F]ĊVWHJR�F\WRZDQLD�SRZ\ĪV]HM�GHILQLFML�SDQXMH�MHGQDNĪH�SU]H�
NRQDQLH� LĪ�QLH�LVWQLHMH�MHGQD�XQLZHUVDOQD�GHILQLFMD�WHJR�SRMĊFLD��1D�SRWZLHUG]HQLH�WHM�
WH]\�ZDUWR�SU]\WRF]\ü�IDNW��LĪ�'��)HQQHOO� ]LGHQW\ILNRZDá�DĪ����GHILQLFML�HNRWXU\VW\NL��

� +��%ULDVVRXOLV��6XVWDLQDEOH�7RXULVP�DQG�WKH�TXHVWLRQ�RI�WKH�FRPPRQV��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5H�VHDUFK´ ������YRO������QR� ���V�������� *��7DEHOOLQL��&XOWXUH�DQG�,QVWLWXWLRQV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�LQ�WKH�5HJLRQV�RI�(XURSH� Ä-RXU�QDO�RI�WKH�(XURSHDQ�(FRQRPLF�$VVRFLDWLRQ´ ������YRO�����QR� ���V������� +�� 3HFKODQHU�� (�� ,QQHUKRIHU�� 0�� %DFKLQJHU�� 6WDQGRUWPDQDJHPHQW� XQG� /HEHQVTXDOLWlW��Z� +� 3HFKODQHU��0��%DFKLQJHU���UHG����/HEHQVTXDOLWlW�XQG�6WDQGRUWDWWUDNWLYLWlW��.XOWXU��0RELOLWlW�XQG�UHJLRQDOH�0DUNHQ�DOV�(UIROJVIDNWRUHQ��%HUOLQ�������(69�9HUODJ��V����±���� 5��1��2NHFK��'HYHORSLQJ�XUEDQ�HFRWRXULVP�LQ�.HQ\DQ�FLWLHV��$�VXVWDLQDEOH�DSSURDFK��Ä-RXUQDO�RI�(FRORJ\�DQG�1DWXUDO�(QYLURQPHQW´ ������YRO�����QR� ���V����� '��)HQQHOO��$�FRQWHQW�DQDO\VLV�RI�HFRWRXULVP�GHILQLWLRQV��Ä&XUUHQW�,VVXHV�LQ�7RXULVP´ ������
YRO�����V�����±����
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��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,,, ������
*HQHUDOQLH�PRĪQD�ZVND]Dü�QD�GZLH�JUXS\�GHILQLFML��3R�SLHUZV]H�Vą�WR�GHILQLFMH�

QRUPDW\ZQH��NWyUH�]DNáDGDMą��LĪ�SRMĊFLH�WR�SRZLQQR�E\ü�VWRVRZDQH�]JRGQLH�]�ZF]HĞQLHM�
SU]\MĊW\PL�]DVDGDPL��'UXJą�JUXSĊ�WZRU]ą�GHILQLFMH�GHVNU\SF\MQH��Z�NWyU\FK�DQDOL]XMH�
VLĊ�XĪ\FLH�WHJR�SRMĊFLD�Z�SUDNW\FH��%UDN�]JRGQRĞFL�Z�]DNUHVLH�GHILQLRZDQLD�WHJR�WHU�
PLQX�Z\QLND�UyZQLHĪ�]�IDNWX��LĪ�HNRWXU\VW\ND�VWDáD�VLĊ�QLH�W\ONR�SRMĊFLHP�QDXNRZ\P��
DOH�WDNĪH�SROLW\F]Q\P��&R�ZLĊFHM��]DUyZQR�]DFKRZDQLH�SRMHG\QF]HJR�WXU\VW\� MDN�UyZ�
QLHĪ�VWUXNWXUD�SDNLHWX� WXU\VW\F]QHJR�PRĪH�]DZLHUDü�HOHPHQW\�NZDOLILNXMąFH�GDQą�SR�
GUyĪ�MDNR�HNRWXU\VW\NĊ��RUD]�LQQH�HOHPHQW\��NWyUH�MHGQRF]HĞQLH�WR�Z\NOXF]DMą��3RQDGWR��
QDVWDZLHQLH�GR�UyĪQ\FK�DVSHNWyZ�HNRWXU\VW\NL� UyĪQL�VLĊ�QLH� W\ONR�ZĞUyG�SRV]F]HJyO�
Q\FK�LQWHUHVDULXV]\��DOH�WDNĪH�PLĊG]\�SDĔVWZDPL�L�WUDG\FMDPL�NXOWXURZ\PL��7H�F]\QQLNL�
ZSá\ZDMą�QD�WUXGQRĞFL�Z�VWZRU]HQLX�XQLZHUVDOQHM�GHILQLFML�WHJR�SRMĊFLD��

:\VWĊSXMą�GZD�VNUDMQH�SRGHMĞFLD�GR�]DJDGQLHQLD�HNRWXU\VW\NL��=�MHGQHM�VWUR�
Q\�Z\UyĪQLD� VLĊ� KROLVW\F]Q\�PRGHO� HNRWXU\VW\NL�� Z� NWyU\P� SRGNUHĞOD� VLĊ� V\VWH�
PRZ\� FKDUDNWHU� HNRWXU\VW\NL�� VNáDGDMąFHM� VLĊ� ]� SRáąF]RQ\FK� L� ]LQWHJURZDQ\FK�
MHGQRVWHN�� = GUXJLHM� VWURQ\� LGHQW\ILNXMH� VLĊ� F]ąVWNRZH� SRGHMĞFLH�� JG\� QDVWĊSXMH�
NRQFHQWUDFMD� ]DLQWHUHVRZDQLD� Z\áąF]QLH� QD� Z\EUDQ\FK� DVSHNWDFK� ĞURGRZLVND��
NWyUH�Z\GDMą�VLĊ�V]F]HJyOQLH�DWUDNF\MQH��1DOHĪ\�SRGNUHĞOLü�� LĪ�DVSHNW\�NXOWXURZH�
]GHF\GRZDQLH� F]ĊĞFLHM� SRMDZLDMą� VLĊ� Z� SRGHMĞFLX� KROLVW\F]Q\P�� NWyUH� LQWHJUXMH�
G]LDáDOQRĞü�F]áRZLHND�Z�HNRV\VWHP���

$QDOL]D�UyĪQ\FK�GHILQLFML�HNRWXU\VW\NL�ZVND]XMH��LĪ�RSUyF]�DVSHNWyZ�GRW\F]ą�
F\FK�ĞURGRZLVND�QDWXUDOQHJR�SRMDZLDMą�VLĊ�WDNĪH�WDNLH�HOHPHQW\� MDN� HGXNDFMD�HNR�
ORJLF]QD��]DDQJDĪRZDQLH�ORNDOQ\FK�VSRáHF]QRĞFL��SRGUyĪRZDQLH�Z�PDá\FK�JUXSDFK��
]QDF]HQLH� ORNDOQHM�NXOWXU\��PDáD�VNDOĊ�Z\VWĊSRZDQLD��]\VNL�ILQDQVRZH�GOD�ORNDOQHM�
VSRáHF]QRĞFL��PRĪOLZRĞü�VSĊG]HQLD�F]DVX�]�URG]LQą���5�(��.ULGHU�L� LQ�� WZLHUG]ą�� LĪ�
JHQHUDOQLH�Z�GHILQLFMDFK�HNRWXU\VW\NL�GRPLQXMH�SLĊü�REV]DUyZ��ĞURGRZLVNR�QDWXUDO�
QH��RFKURQD��NXOWXUD��NRU]\ĞFL�GOD�ORNDOQHM�OXGQRĞFL�L�HGXNDFMD��5yZQLHĪ�Z�SROVNLP�
REV]DU]H�MĊ]\NRZ\P�SRGNUHĞOD�VLĊ� LĪ�HNRWXU\VW\ND�MHVW�ÄĞFLĞOH�]ZLą]DQD�]�SU]\URGą�
L�UG]HQQą�NXOWXUą�REV]DUyZ�R�Z\VRNLFK�ZDORUDFK�QDWXUDOQ\FK´���

� 5��%XFNOH\��'HILQLQJ�HFRWRXULVP��FRQVHQVXV�RQ�FRUH��GLVDJUHHPHQW�RQ�GHWDLO��Z��,QWHUQDWLRQDO�+DQG�ERRN�RQ�(FRWRXULVP��5��%DOODQW\QH��-��3DFNHU���UHG���(GZDUG�(NJDU�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG��8.��������V����
� '��:HDYHU��&RPSUHKHQVLYH� DQG�PLQLPDOLVW� GLPHQVLRQ� RI� HFRWRXULVP�� Ä$QQDOV� RI� 7RXULVP� 5H�VHDUFK´ ������YRO������QR ���V�����±���������� -��+LJKDP��0��/�FN� 8UEDQ�(FRWRXULVP��$�&RQWUDGLFWLRQ�LQ7HUPV"� Ä-RXUQDO�RI�(FRWRXULVP´�������YRO�����QR��� V����±���:��/X��6��6WHSFKHQNRYD��(FRWRXULVP�H[SHULHQFHV�UHSRUWHG�RQOLQH��&ODVVLIL�FDWLRQ�RI�VDWLVIDFWLRQ�DWWULEXWHV� Ä7RXULVP�0DQDJHPHQW´ ������YRO������V������� 5�(��.ULGHU��$��$UJXHOOR��&��&DPSEHOO��6��)UDVHU��-�'��0RUD��7UDLW�DQG�,PDJH�,QWHUDFWLRQ�LQ�(FR�WRXULVP�3UHIHUHQFH��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´ ������YRO������QR ���V�������� '��=DUĊED��(NRWXU\VW\ND�:\GDZQLFWZR�1DXNRZH 3:1��:DUV]DZD�������V�����
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1DOHĪ\�]DXZDĪ\ü��LĪ�V]F]HJyOQH�PLHMVFH�ZĞUyG�GHILQLFML�HNRWXU\VW\NL�]DMPXMH�

HGXNDFMD�RUD]�NXOWXUD��SU]\�F]\P�PRW\Z�HGXNDF\MQ\�HNRWXU\VW\NL�PRĪQD�SRWUDNWR�
ZDü�MDNR�SU]HMDZ�PRW\ZDFML�NXOWXURZ\FK����7DN�ZLĊF GHILQLFMH�HNRWXU\VW\NL�RIHUXMą�
QDMF]ĊĞFLHM�NRPELQDFMĊ�RFKURQ\�HNRORJLF]QHM� L� NXOWXURZHM�RUD]�SRGQLHVLHQLH� ORNDO�
QHM�ĞZLDGRPRĞFL�Z�]DNUHVLH�RFKURQ\�W\FKĪH�ZDORUyZ��

.ROHMQHJR�DUJXPHQWX�QD�U]HF]�LVWRWQHM�UROL�NXOWXU\�Z�UR]ZRMX�HNRWXU\VW\NL�GR�
VWDUF]D�DQDOL]D�FKDUDNWHU\VW\NL� VDP\FK� HNRWXU\VWyZ��6WXGLD�SU]\SDGNyZ�SRND]XMą��
LĪ� Vą� GOD�QLFK� LVWRWQH� QLH� W\ONR� HOHPHQW\� ]ZLą]DQH�EH]SRĞUHGQLR� ]H� ĞURGRZLVNLHP�
QDWXUDOQ\P�� DOH� UyZQLHĪ� ]DVRE\� NXOWXURZH���� %DGDQLH� SU]HSURZDG]RQH� SU]H]�
6� 'ROQLFDU�L�LQ��� ZVND]XMą��LĪ�Z�����]LGHQW\ILNRZDQ\FK�GHILQLFMDFK�HNRWXU\VWyZ�
SRMDZLDMą� VLĊ� HOHPHQW\� NXOWXU\� �]DLQWHUHVRZDQLH�� SRV]DQRZDQLH�� ]DDQJDĪRZDQLH��
MDNR�ZDĪQH�F]ĊĞFL�VNáDGRZH�SRGUyĪ\��

3RGVXPRZXMąF�PRĪQD�ZLĊF�Z\ND]Dü��LĪ�]ZLą]NL�PLĊG]\�HNRWXU\VW\Ną�D�NXOWX�
Uą�Vą�ZLHORSáDV]F]\]QRZH�L�GRW\F]ą�QDVWĊSXMąF\FK�HOHPHQWyZ�

± ]DFKRZDQLH�G]LHG]LFWZD�NXOWXURZHJR�VWDQRZL�HOHPHQW�ZLHOX�GHILQLFML�HNRWX�
U\VW\NL�

± EXGRZDQLH�NXOWXURZHM�ĞZLDGRPRĞü�XF]HVWQLNyZ�UXFKX�WXU\VW\F]QHJR�VWDQRZL�
MHGQR�]�JáyZQ\FK�]DGDĔ�HNRWXU\VW\NL���

± ZVSLHUDQLH�GREURE\WX� ORNDOQ\FK�PLHV]NDĔFyZ�VWDQRZL�UyZQLHĪ�FHO� HNRWXU\�
VW\NL��D�JáyZQą�FHFKą�W\FKĪH�PLHV]NDĔFyZ�MHVW�LFK�NXOWXUD��

± NXOWXUD�VWDQRZL�RERN�ĞURGRZLVND�QDWXUDOQHJR�JáyZQ\�]DVyE�UHJLRQyZ��NWyUH�
JR�RFKURQD�SRZLQQD�E\ü�FHOHP�]DU]ąG]DQLD�]UyZQRZDĪRQHJR�

± SU]\MPXMH�VLĊ��LĪ�HNRWXU\VW\ND�VWDQRZL�WU]RQ�WXU\VW\NL�]UyZQRZDĪRQHM��Z�NWy�
UHM�HOHPHQW�NXOWXU\�MHVW�PRFQR�DNFHQWRZDQ\�

± SRMDZLDMą�VLĊ�NRQFHSFMH�ILOR]RILF]QH��WDRL]P��NRQIXFMDQL]P���Z�P\ĞO�NWyU\FK�
SRGNUHĞOD� VLĊ�� LĪ� NXOWXUD� QLH� MHVW� SU]HFLZVWDZLHĔVWZHP� QDWXU\�� D� ÄF]áRZLHN�
ZUD]�]H�VZRMą�G]LDáDOQRĞFLą�MHVW�F]ĊĞFLą´���

± EDGDQLH�ZVND]XMą��LĪ�NXOWXUD�VWDQRZL�ZDĪQ\�PRW\Z�SRGUyĪ\�HNRWXU\VWyZ�
�� $�0��Y��5RKUVFKHLGW� 7XU\VW\ND�NXOWXURZD�± ZRNyá�GHILQLFML� Ä7XU\VW\ND�.XOWXURZD´��������

QU����ZZZ�WXU\VW\NDNXOWXURZD�RUJ��V������� :��/X��6��6WHSFKHQNRYD��(FRWRXULVP«��V��������6��'ROQLFDU��9��<DQDPDQGUDP��(��-XYDQ��(FRWRXULVWV��ZKR�DUH�WKH\�DQG�ZKDW�VKRXOG�ZH�UH�DOO\�FDOO�WKHP"��Z��+DQGERRN«��V������� $��.DF]PDUVND 0RĪOLZRĞFL� UR]ZRMX� DJUR� L� HNRWXU\VW\NL�Z�3ROVFH� QD� SU]\NáDG]LH�ZRMH�ZyG]WZD�ĞOąVNLHJR� Ä2HFRQRPLD´ ������QU��������V�����±������ -��+LJKDP��0��/�FN��8UEDQ�(FRWRXULVP«��� V������5��%XFNOH\��&��&DWDU��=��/LQVKHQJ��7��&KHQ��6+(1*7$,� /8<28�� &URVV�&XOWXUDO� &RPSDULVRQ� LQ (FRWRXULVP�� Ä$QQDOV� RI� 7RXULVP� 5HVHDUFK´ ������
YRO� ����QR� ���V������
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ͳǤ ��Ï������������������×������������

,VWQLHM� ZLHOH� EDGDĔ� GRW\F]ąF\FK� ZSá\ZX� NXOWXU\� QD� UR]ZyM� UHJLRQDOQ\����
:\ND]DQR�WHĪ�]ZLą]NL�PLĊG]\�NXOWXUą�D�UR]ZRMHP�WXU\VW\NL�QD�GDQ\P�WHUHQLH����
6]F]HJyOQą�UROĊ�Z�SU]\SDGNX�ZSá\ZX�HNRWXU\VW\NL�QD�UR]ZyM�UHJLRQX�PD�NXOWX�
UD�UHJLRQX��NWyUą�PRĪQD�RSLVDü�MDNR�ÄV\VWHP�ZVSyOQ\FK�ZLHU]HĔ��LGHRORJLL��]UR�
]XPLHQLD�L�NRQZHQFML´����'R�Z\MDĞQLHQLD�]ZLą]NyZ�PLĊG]\�HNRWXU\VW\Ną�D�UR]�
ZRMHP� UHJLRQDOQ\P� PRĪH� RND]Dü� VLĊ� SRPRFQ\� MHGHQ� ]� SDUDG\JPDWyZ� QRZHM�
HNRQRPLL� LQVW\WXFMRQDOQHM��Z�P\ĞO� NWyUHJR�Z� NXOWXU]H� XSDWUXMH� VLĊ�PRĪOLZRĞFL�
Z\MDĞQLHQLD� UyĪQLF� Z� UR]ZRMX� SRV]F]HJyOQ\FK� UHJLRQyZ���� &]\QQLNL� ]DOLF]DQH�
GR�VIHU\�NXOWXU\�PRJą�E\ü�ZLĊF�X]QDQH�]D�HOHPHQW\�SU]HVąG]DMąFH�R�SRZRG]H�
QLX�GDQHJR�UHJLRQX��:\QLND�WR�]�IDNWX��LĪ�WR�NXOWXUD�GDQHJR�UHJLRQX�ZSá\ZD�QD�
WR��F]\� MHVWHĞP\�Z�VWDQLH�VRELH� ]DXIDü��F]\� MHVWHĞP\�VNáRQQL�GR�U\]\ND� L� QD� LOH�
MHVWHĞP\�RWZDUFL�QD�QRZRĞFL����7H�F]\QQLNL�]�NROHL�PDMą�EH]SRĞUHGQL�ZSá\Z QD�
LQQRZDF\MQRĞü� L� SU]HGVLĊELRUF]RĞü� Z� UHJLRQLH�� EĊGąFH� QLHNZHVWLRQRZDQą� SRG�
VWDZą�UR]ZRMX��7R�ZáDĞQLH�QLHPDWHULDOQH� L� WUXGQR�XFKZ\WQH� HOHPHQW\� WDNLH� MDN�
QS��]DXIDQLH�PRJą�VLĊ�VWDü�ED]ą�WZRU]HQLD�HIHNW\ZQ\FK�ZLĊ]L�JRVSRGDUF]\FK����
ʹǤ ����� �������� �� �������� ������������� �� �������������� ����������

�������������Ï�����ä��
.XOWXU\� GDQHJR� UHJLRQX� QLH� PRĪQD� DQDOL]RZDü� Z� RGHUZDQLX� RG� MHJR�

PLHV]NDĔFyZ�� JG\Ī� WR� RQL� Vą� MHM� JáyZQ\P� QRĞQLNLHP��'XĪH� ]QDF]HQLH� Z� NRQ�
VXPSFML� WXU\VW\F]QHM� PDMą� GREUD� QLHPDWHULDOQH�� REHMPXMąFH� JáyZQLH� NXOWXUĊ��

�� 3U]\NáDGRZR��<� $R\DPD��(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�5HJLRQDO�&XOWXUH��7KH�&DVH�RI�+DPDPDWVX�DQG�
.\RWR��Ä�-DSDQ�5HJLRQDO�6WXGLHV´ ������YRO������QR� ���V�����±���� *��7DEHOOLQL��&XOWXUH�DQG�,QVWLWXWLRQ«�-� +HOH\� *� *DUGQHU��6��:DWNLQ��&XOWXUHV�RI�ORFDO�HFRQRP\�LQ�D�&HOWLF�IULQJH�UHJLRQ��Ä(XURSHDQ�8UEDQ�DQG�5HJLRQDO�6WXGLHV´ ����� YRO������QR�����V�����±������ $��%LDáN�:ROI�� +��3HFKODQHU��&��1RUGKRUQ� 7KH�UROH�RI�FXOWXUH�LQ�EXLOGLQJ�UHJLRQDO�LQQRYDWLRQ�V\V�WHPV�DQG�LWV�LPSDFW�RQ�EXVLQHVV�WRXULVP�± 7KH�FDVH�RI�WKH�1XUHPEHUJ�0HWURSROLWDQ�5HJLRQ��3R]QDĔ�Ä8QL�YHUVLW\�RI�(FRQRPLFV�5HYLHZ �́�������YRO������QR� ��������V�����±������ -DPHV��$���'HP\VWLI\LQJ�WKH�5ROH�RI�&XOWXUH�LQ�,QQRYDWLYH 5HJLRQDO�(FRQRPLHV��Ä5HJLRQDO�6WXG�LHV´ ������YRO������QR� ���V��������� .��.RVWUR��=DJDGQLHQLD�NXOWXURZH�Z�HNRQRPLL��*RVSRGDUND�1DURGRZD��������QU����V����±����� )��7|GOLQJ��3��9DQ�5HLQH��6��'|UK|IHU��2SHQ�,QQRYDWLRQ�DQG�5HJLRQDO�&XOWXUH�± )LQGLQJV�IURP�'LIIHUHQW�,QGXVWULDO�DQG�5HJLRQDO�6HWWLQJV��Ä(XURSHDQ�3ODQQLQJ�6WXGLHV´ ������YRO������QR� ����V��������� 3RWZLHUG]HQLH� WHM� WH]\� ]QDMG]LHP\� Z� EDGDQLDFK� .�� &]HUQHN�� ,QVW\WXFMH� MDNR� XZDUXQNRZDQLD�ZVSyáSUDF\�Z� UHJLRQLH� WXU\VW\F]Q\P�± XMĊFLH� ]� SHUVSHNW\Z\�QRZHM� HNRQRPLL� LQVW\WXFMRQDOQHM��Z�� 3UDFH�1DXNRZH� 8QLZHUV\WHWX� (NRQRPLF]QHJR� ZH� :URFáDZLX�� Ä*RVSRGDUND� WXU\VW\F]QD� Z� UHJLRQLH��
3U]HGVLĊELRUVWZR��6DPRU]ąG��:VSyáSUDFD �́������QU������V�����±������



$QQD�%LDáN�:ROI��.XOWXURZ\�DVSHNW�HNRWXU\VW\NL« ���
D WDNĪH� V]HUV]H� SRMĊFLH�� NWyUH�PRĪQD� RNUHĞOLü� MDNR� ÄFKDUDNWHU�PLHMVFD´����Z� GXĪHM�
PLHU]H� UyZQLHĪ� GHWHUPLQRZDQ\� SU]H]� PLHV]NDĔFyZ�� :ĞUyG� QDXNRZFyZ� SDQXMH�
]JRGD�RGQRĞQLH�GR�LVWRWQHM�UROL�UG]HQQ\FK�PLHV]NDĔFyZ�Z�UR]ZRMX�HNRWXU\VW\NL��6ą�
RQL�WUDNWRZDQL�MDNR�MHM�EHQHILFMHQFL�L�V]HU]HM ± MDNR�JáyZQL�MHM�LQWHUHVDULXV]H���

5\VXQHN���:Sá\Z�NXOWXU\�MDNR�HOHPHQWX�HNRWXU\VW\NL�QD�UR]ZyM�UHJLRQDOQ\
ħUyGáR��RSUDFRZDQLH�ZáDVQH�

:� OLWHUDWXU]H� HNRWXU\VW\ND� MHVW� F]ĊVWR� DQDOL]RZDQD� Z� NRQWHNĞFLH� NRQFHSFML�
FRPPXQLW\�EDVHG� WRXULVP�� JG]LH�SRGNUHĞOD� VLĊ�� ĪH� FHOHP� UR]ZRMX� WXU\VW\NL� QD�GD�
Q\P�WHUHQLH� MHVW� RGURG]HQLH� L�]DFKRZDQLH� WUDG\F\MQHM�NXOWXU\�PLHMVFRZHM� OXGQRĞFL�
L VSRVREX� LFK� Ī\FLD��0\ĞO� WD� ]RVWDáD� UR]ZLQLĊWD� MDNR� FRPPXQLW\�EDVHG� HFRWRXULVP
L X]QDQD� ]D� IRUPĊ� ]UyZQRZDĪRQHJR� UR]ZRMX� VSRáHF]QRĞFL����NWyUD�PD� ]D� ]DGDQLH�
ZVSLHUDü� RFKURQĊ� ĞURGRZLVND�� NXOWXUĊ�� D� WDNĪH� XPRĪOLZLü� ORNDOQHM� VSRáHF]QRĞFL�
JHQHURZDQLH� QRZ\FK� ĨUyGHá� SR]\VNLZDQLD� ĞURGNyZ� GR� Ī\FLD��� .OXF]RZ\P� MHM�
HOHPHQWHP�MHVW�ZáDVQRĞü�SU\ZDWQD�GDQHM�VSRáHF]QRĞFL� L�SRGHMPRZDQLH�GHF\]ML�GR�
W\F]ąF\FK�UR]ZRMX�WXU\VW\NL�ZáDĞQLH�SU]H]�VSRáHF]QRĞFL�ORNDOQH����VWDQRZLąFH�NRP�

�� +��%ULDVVRXOLV��6XVWDLQDEOH«�� V��������� +��=KDQJ��6��/��/HL��$�VWUXFWXUDO�PRGHO�RI�UHVLGHQWV¶�LQWHQWLRQ�WR�SDUWLFLSDWH� LQ�HFRWRXU�LVP��7KH�FDVH�RI�D�ZHWODQG�FRPPXQLW\��Ä7RXULVP�0DQDJHPHQW´ ������YRO������V�������� $��6WURQ]D��-��*RUGLOOR��&RPPXQLW\�9LHZV�RI�(FRWRXULVP��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´������YRO������QR� ���V�����±������ /��7UDQ��3�� :DOWHU�(FRWRXULVP��JHQGHU�DQG�GHYHORSPHQW�LQ�QRUWKHUQ�9LHWQDP��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´ ������YRO������V��������� &��%\F]HN��%OHVVLQJV�IRU�$OO"�&RPPXQLW\�%DVHG�(FRWRXULVP�LQ�%DOL�%HWZHHQ�*OREDO��1D�WLRQDO��DQG�/RFDO�,QWHUHVWV�± $�&DVH�6WXG\��$6($6�± Ä$XVWULDQ�-RXUQDO�RI�6RXWK�(DVW�$VLDQ�6WXG�
LHV´����������V����±����
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ELQDFMĊ�SU]HVWU]HQL��OXG]L�L�VSRáHF]Q\FK� LQWHUDNFML�PLĊG]\�QLPL��:�DQDOL]LH�WHM�NRQ�
FHSFML�]ZUDFD�VLĊ� MHGQDNĪH�XZDJĊ�QD�SUREOHP\�GRW\F]ąFH�VDPHJR�SRMĊFLD VSRáHF]�
QRĞFL��FRPPXQLW\���JG\Ī�Vą�RQH�Vą�EDUG]R�]UyĪQLFRZDQH�ZHZQĊWU]QLH����

6\QWH]D� ZLHG]\� ]� ]DNUHVX� HNRWXU\VW\NL�� NRQFHSFML� FRPPXQLW\�EDVHG� HFRWR�
XULVP RUD]�ZSá\ZX�NXOWXU\�QD�UR]ZyM�UHJLRQDOQ\�XND]XMH��LĪ�WR�PLHV]NDĔF\�GDQHJR�
UHJLRQX�PRJą�VWDQRZLü�NOXF]RZ\�F]\QQLN XPRĪOLZLDMąF\�UR]ZyM�UHJLRQX��3R]ZDOD�
RQD� WDNĪH�QD�VWZRU]HQLH� WHRUHW\F]QHJR�PRGHOX�XND]XMąFHJR�Z]DMHPQH�SRZLą]DQLD�
LPLĊG]\�DQDOL]RZDQ\PL�HOHPHQWDPL��=RVWDáR�WR�SU]HGVWDZLRQH�QD�U\VXQNX����

������������
-DN�Z\ND]DQR�Z�F]ĊĞFL�SLHUZV]HM�QLQLHMV]HJR UHIHUDWX��NXOWXUD�Z\ND]XMH�V]F]H�

JyOQH�]QDF]HQLH�Z�HNRWXU\VW\FH��NWyUD�ED]XMH�JáyZQLH�QD�UROL�VSRáHF]QRĞFL� ORNDOQHM��
5yZQLHĪ�]DJDGQLHQLH�]DVREyZ�NXOWXURZ\FK�ZLąĪH�VLĊ�QLHUR]HUZDOQLH�]�SUREOHPDW\Ną�
ORNDOQ\FK�PLHV]NDĔFyZ��$QDOL]D�HNRWXU\VW\NL�SRSU]H]�MHM�NXOWXURZH�DVSHNW\�SRND]X�
MH�� LĪ� NOXF]RZ\P� F]\QQLNLHP� XPRĪOLZLDMąF\P� MHM� UR]ZyM� MHVW� NDSLWDá� VSRáHF]Q\� QD�
GDQ\P�WHUHQLH��=ZLą]NL�WH�Vą�ZLHORUDNLH��3R�SLHUZV]H� UG]HQQL�PLHV]NDĔF\�Vą�QRĞQL�
NLHP�NXOWXU\��D�ZLĊF�LQZHVW\FMH�Z�NDSLWDá�VSRáHF]Q\�SU]\F]\QLDMą�VLĊ�GR�UR]ZRMX�NXO�
WXU\�QD�GDQ\P� WHUHQLH��7D� ]�NROHL�PD�EH]VSU]HF]QLH�SR]\W\ZQ\�RGGĨZLĊN�QLH� W\ONR�
Z ]DNUHVLH�Z]URVWX�]DLQWHUHVRZDQLD�GDQ\P�WHUHQHP�SU]H]�WXU\VWyZ��NXOWXUD�WR�ZDĪQ\�
F]\QQLN�PRW\ZXMąF\�HNRWXU\VWyZ���DOH�UyZQLHĪ�VWDMH�VLĊ�FLHNDZ\P�PLHMVFHP�GOD�SR�
WHQFMDOQ\FK�QRZ\FK�PLHV]NDĔFyZ��SU]\FLąJD�LQZHVW\FMH��D�Z�NRQVHNZHQFML�SU]\F]\�
QLD�VLĊ�GR�V]HURNR�SRMPRZDQHJR�UR]ZRMX�JRVSRGDUF]HJR�UHJLRQX����&R�ZLĊFHM�UR]ZyM�
NDSLWDáX� VSRáHF]QHJR� ]ZLĊNV]D� ĞZLDGRPRĞü� QD� WHPDW� UROL� NXOWXU\�� HNRORJLL�� D� WDNĪH�
SRF]XFLD�ZSá\ZX�QD�ZáDVQH� Ī\FLH� L� XPLHMĊWQRĞFL�SRGHMPRZDQLD�GHF\]ML�� FR� ]�NROHL�
VWDQRZL� ED]Ċ� FRPPXQLW\�EDVHG� HFRWRXULVP�� 3HZQHJR� ZVSDUFLD� WHM� WH]\� GRVWDUF]DMą�
EDGDQLD�+��=KDQJ�L�6��/HL��� ]JRGQLH�]�NWyU\PL�ZLHG]D�PLHMVFRZHM�OXGQRĞFL�QD�WHPDW�
ĞURGRZLVND�QDWXUDOQHJR�SR]\W\ZQLH�ZSá\ZD�QD�VWRVXQHN�GR�UR]ZRMX�HNRWXU\VW\NL�QD�
W\P�REV]DU]H��=�NROHL�EDGDQLD�0��,RULR�L�*��:DOO�� ZVND]XMą��LĪ�GHF\GXMąF\�ZSá\Z�QD�
UR]ZyM�WXU\VW\NL�Z�UHJLRQLH�PD�FKDUDNWHU\VW\ND�ORNDOQ\FK�PLHV]NDĔFyZ��1DZHW�MHĞOL�

�� 0��,RULR��*��:DOO� %HKLQG�WKH�PDVNV��7RXULVP�DQG�FRPPXQLW\�LQ�6DUGLQLD��Ä7RXULVP�0DQ�DJHPHQW´�������QR� ����V��������� 5��6FKHUHU��6\QHUJLHQ�]ZLVFKHQ�6WDQGRUWPDUNHWLQJ��:LUWVFKDIWVI|UGHUXQJ�XQG�7RXULVPXV�PDUNHWLQJ� Z��3HFKODQHU��+���%DFKLQJHU��0���UHG����/HEHQVTXDOLWlW�XQG�6WDQGRUWDWWUDNWLYLWlW��.XOWXU��0RELOLWlW�XQG�UHJLRQDOH�0DUNHQ�DOV�(UIROJVIDNWRUHQ��(ULFK�6FKPLGW�9HUODJ� %HUOLQ�������V�������� +��=KDQJ��6��/HL��$�VWUXFWXUDO�PRGHO�RI�UHVLGHQWV¶� LQWHQWLRQ�WR�SDUWLFLSDWH� LQ�HFRWRXULVP�7KH�FDVH�RI�D�ZHWODQG�FRPPXQLW\��Ä7RXULVP�0DQDJHPHQW´�������YRO������V�����±������ 0��,RULR��*��:DOO��%HKLQG�WKH�PDVNV«��V������±�����
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DXWRU]\� FL� QLH� SRVáXJXMą� VLĊ� Z� RPDZLDQ\P� DUW\NXOH� SRMĊFLHP� NXOWXU\�� WR� ]JRGQLH�
] SU]\MĊWą�QD�ZVWĊSLH�GHILQLFMą��DQDOL]RZDQH�SU]H]�QLFK�FHFK\�ORNDOQ\FK�PLHV]NDĔFyZ�
PRĪQD�]DOLF]\ü�GR�DVSHNWyZ�NXOWXU\�UHJLRQX��

3RGVXPRZXMąF�PRĪQD�SU]\Mąü��LĪ�UR]ZyM�NXOWXU\�ZSá\ZD�]DUyZQR�QD�VWUR�
QĊ�SRS\WRZą� MDN�L�SRGDĪRZą�HNRWXU\VW\NL��D�Z�GDOV]HM�SHUVSHNW\ZLH�SU]\F]\QLD�
VLĊ� GR� UR]ZRMX� UHJLRQX�� 3RáąF]HQLH� GZyFK� ]DJDGQLHĔ� �UR]ZRMX� UHJLRQDOQHJR�
L HNRWXU\VW\NL��XND]DáR�PRĪOLZRĞFL� UR]ZRMX� HNRWXU\VW\NL�SRSU]H]� DVSHNW�NXOWX�
URZ\�� NWyU\� WR� PRĪH� SU]\F]\QLü� VLĊ� GR� UR]NZLWX� UHJLRQX� ]JRGQLH� ]� ]DVDGDPL�
]UyZQRZDĪRQHJR�UR]ZRMX��SU]\�F]\P�SRGVWDZĊ�WHJR�UR]ZRMX�VWDQRZLą�UG]HQQL�
PLHV]NDĔF\��0RĪQD� VWZLHUG]Lü�� LĪ�Z\VWĊSXMą� VLOQH� ]ZLą]NL� V\QHUJLF]QH�PLĊG]\�
UR]ZRMHP� NXOWXU\� Z� UHJLRQLH� L� HNRWXU\VW\Ną� Z� RSDUFLX� R� PLHMVFRZą� OXGQRĞü��
=DJDGQLHQLH�WR�Z\PDJD�MHGQDNĪH�GDOV]\FK�EDGDĔ�HPSLU\F]Q\FK��
������������
$R\DPD��<���(QWUHSUHQHXUVKLS�DQG�5HJLRQDO�&XOWXUH��7KH�&DVH�RI�+DPDPDWVX�DQG�.\RWR��

Ä-DSDQ�5HJLRQDO�6WXGLHV´��YRO������QR� ���������V�����±����
%LDáN�:ROI��$�� 3HFKODQHU��+���1RUGKRUQ�&�� 7KH�UROH�RI�FXOWXUH�LQ�EXLOGLQJ�UHJLRQDO�LQQRYD�

WLRQ�V\VWHPV�DQG�LWV�LPSDFW�RQ�EXVLQHVV�WRXULVP ± 7KH�FDVH�RI�WKH�1XUHPEHUJ�0HWUR�
SROLWDQ� 5HJLRQ� Ä 3R]QDĔ� 8QLYHUVLW\� RI� (FRQRPLFV� 5HYLHZ´� ����� YRO�� ���� QR� ���
V� ���±����

%ULDVVRXOLV��+���6XVWDLQDEOH�7RXULVP�DQG�WKH TXHVWLRQ�RI�WKH�FRPPRQV��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�
5HVHDUFK �́������YRO������QR� ���V������±�����%XFNOH\��5���'HILQLQJ�HFRWRXULVP�� FRQVHQVXV� RQ�FRUH�� GLVDJUHHPHQW� RQ� GHWDLO� Z� ,QWHUQD�
WLRQDO�+DQGERRN�RQ�(FRWRXULVP��5��%DOODQW\QH�� -��3DFNHU �UHG��� (GZDUG�(NJDU�3XE�
OLVKLQJ�/LPLWHG��8.��������V���±���

%XFNOH\��5���&DWDU��&���/LQVKHQJ��=���&KHQ��7���6+(1*7$,�/8<28��&URVV�&XOWXUDO�&RP�
SDULVRQ�LQ�(FRWRXULVP� Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´������YRO������QR� �� V�����±����

&]HUQHN��.��� ,QVW\WXFMH� MDNR� XZDUXQNRZDQLD� ZVSyáSUDF\� Z� UHJLRQLH� WXU\VW\F]Q\P�± XMĊFLH�
] SHUVSHNW\Z\�QRZHM�HNRQRPLL�LQVW\WXFMRQDOQHM��Z��3UDFH�1DXNRZH�8QLZHUV\WHWX�(NR�
QRPLF]QHJR� ZH�:URFáDZLX� Ä*RVSRGDUND� WXU\VW\F]QD� Z� UHJLRQLH�� 3U]HGVLĊELRUVWZR��
6DPRU]ąG��:VSyáSUDFD´ ����� QU������V�����±����

'ROQLFDU�� 6���<DQDPDQGUDP��9��� -XYDQ��(���(FRWRXULVWV��ZKR� DUH� WKH\� DQG�ZKDW� VKRXOG� ZH�
UHDOO\�FDOO�WKHP"��Z��,QWHUQDWLRQDO�+DQGERRN�RQ�(FRWRXULVP��5��%DOODQW\QH��-��3DFNHU��UHG����(GZDUG�(NJDU�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG��8.��������V����±����

)HQQHOO�'���$�FRQWHQW�DQDO\VLV�RI�HFRWRXULVP�GHILQLWLRQV��Ä&XUUHQW�,VVXHV�LQ�7RXULVP �́������
YRO�����V�����±����

+HOH\��-���*DUGQHU��*���:DWNLQ��6���&XOWXUHV�RI�ORFDO�HFRQRP\�LQ�D�&HOWLF�IULQJH�UHJLRQ��Ä(XUR�
SHDQ�8UEDQ�DQG�5HJLRQDO�6WXGLHV´������ YRO������QR� ���V�����±����

+LJKDP�-���/�FN0���8UEDQ�(FRWRXULVP��$�&RQWUDGLFWLRQ�LQ�7HUPV" Ä-RXUQDO�RI�(FRWRXULVP´�
����� YRO�����QR� �� V� ��±���

,RULR�0���:DOO�*���%HKLQG� WKH�PDVNV��7RXULVP�DQG�FRPPXQLW\� LQ�6DUGLQLD��Ä7RXULVP�0DQ�
DJHPHQW´������ QR� ����V������±�����



��� (XURSD�5HJLRQXP�;;,,, ������
-DPHV��$���'HP\VWLI\LQJ� WKH� 5ROH� RI� &XOWXUH� LQ� ,QQRYDWLYH� 5HJLRQDO� (FRQRPLHV�� Ä5HJLRQDO�

6WXGLHV´ ������YRO������QR� ���V������±�����
.DF]PDUVND�$���0RĪOLZRĞFL�UR]ZRMX�DJUR� L�HNRWXU\VW\NL�Z�3ROVFH�QD�SU]\NáDG]LH�ZRMHZyG]WZD�

ĞOąVNLHJR��Ä2HFRQRPLD´ ������QU��������V�����±����.RVWUR��.���=DJDGQLHQLD�NXOWXURZH�Z�HNRQRPLL��Ä*RVSRGDUND�1DURGRZD �́����� QU����V����±���
.ULGHU�5�(���$UJXHOOR�$���&DPSEHOO�&���)UDVHU�6���0RUD�-��'���7UDLW�DQG�,PDJH� ,QWHUDFWLRQ�LQ�

(FRWRXULVP�3UHIHUHQFH��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´������ YRO������QR� ���V�����±����
/X�:���6WHSFKHQNRYD��6���(FRWRXULVP�H[SHULHQFHV�UHSRUWHG�RQOLQH��&ODVVLILFDWLRQ�RI�VDWLVIDFWLRQ�

DWWULEXWHV��Ä7RXULVP�0DQDJHPHQW´ ������YRO������V�����±����
2NHFK�5��1���'HYHORSLQJ�XUEDQ�HFRWRXULVP�LQ�.HQ\DQ�FLWLHV��$�VXVWDLQDEOH�DSSURDFK��Ä-RXUQDO�

RI�(FRORJ\�DQG�1DWXUDO�(QYLURQPHQW´ ������YRO�����QR� ���V���±��
3HFKODQHU��+��� ,QQHUKRIHU��(���%DFKLQJHU��0���6WDQGRUWPDQDJHPHQW� XQG�/HEHQVTXDOLWlW� Z�

3HFKODQHU��+���%DFKLQJHU��0�� �UHG����/HEHQVTXDOLWlW� XQG� 6WDQGRUWDWWUDNWLYLWlW��.XOWXU��
0RELOLWlW�XQG�UHJLRQDOH�0DUNHQ�DOV�(UIROJVIDNWRUHQ��(69�9HUODJ��%HUOLQ��������V����±���

5RKUVFKHLGW�$�0���7XU\VW\ND�.XOWXURZD�± ZRNyá�GHILQLFML��Ä7XU\VW\ND�.XOWXURZD �́����� QU���ZZZ�WXU\VW\NDNXOWXURZD�RUJ��V���±���
6FKHUHU��5���6\QHUJLHQ�]ZLVFKHQ�6WDQGRUWPDUNHWLQJ��:LUWVFKDIWVI|UGHUXQJ�XQG�7RXULVPXVPDUNH�

WLQJ��LQ��3HFKODQHU��+���%DFKLQJHU��0���UHG����/HEHQVTXDOLWlW�XQG�6WDQGRUWDWWUDNWLYLWlW��.XOWXU��
0RELOLWlW�XQG�UHJLRQDOH�0DUNHQ�DOV�(UIROJVIDNWRUHQ��(69�9HUODJ� %HUOLQ�������V�����±����

6WURQ]D��$���*RUGLOOR��-���&RPPXQLW\�9LHZV�RI (FRWRXULVP��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5HVHDUFK´ �����
YRO������QR� ���V�����±����

7DEHOOLQL��*���&XOWXUH�DQG�,QVWLWXWLRQV��(FRQRPLF�'HYHORSPHQW�LQ�WKH�5HJLRQV�RI�(XURSH� Ä-RXU�
QDO�RI�WKH�(XURSHDQ�(FRQRPLF�$VVRFLDWLRQ �́����� YRO�����QR� ���V�����±����

7UDQ�� /���:DOWHU�� 3��� (FRWRXULVP�� JHQGHU� DQG� GHYHORSPHQW� LQ� QRUWKHUQ� 9LHWQDP�� Ä$QQDOV� RI�
7RXULVP�5HVHDUFK �́����� YRO������V�����±����

7|GOLQJ��)���9DQ�5HLQH��3���'|UK|IHU��6��2SHQ�,QQRYDWLRQ�DQG�5HJLRQDO�&XOWXUH�± )LQGLQJV�
IURP�'LIIHUHQW� ,QGXVWULDO� DQG�5HJLRQDO� 6HWWLQJV�� Ä(XURSHDQ� 3ODQQLQJ� 6WXGLHV´� ������YRO������QR� ����V� ����±�����

'��:HDYHU��&RPSUHKHQVLYH�DQG�PLQLPDOLVW�GLPHQVLRQ�RI�HFRWRXULVP��Ä$QQDOV�RI�7RXULVP�5H�
VHDUFK �́������YRO������QR� ���V�����±���

=DUĊED�'���(NRWXU\VW\ND��:\GDZQLFWZR�1DXNRZH�3:1��:DUV]DZD������
=KDQJ�+���/HL�6��/���$�VWUXFWXUDO�PRGHO�RI�UHVLGHQWV¶�LQWHQWLRQ�WR�SDUWLFLSDWH�LQ�HFRWRXULVP�

7KH�FDVH�RI�D�ZHWODQG�FRPPXQLW\��Ä7RXULVP�0DQDJHPHQW´ ������YRO������V�����±����
�����������������������������������������������������������

�������
7KLV�SDSHU�DGGUHVVHV�TXHVWLRQV�UHJDUGLQJ�WKH�FXOWXUH�DV�DQ�HOHPHQW�RI�HFRWRXULVP��+DYLQJ�

GHPRQVWUDWHG�WKDW�WKH�WHUP�´HFRWRXULVP´�LV�RQO\�YDJXHO\�GHILQHG��UHDVRQV�IRU�WKLV�VKRUWIDOO�DUH�
SUHVHQWHG��ZKHUHXSRQ� WKH� SDSHU� FRQWLQXHV�ZLWK� H[DPLQLQJ� WKH� LQWHUSOD\� EHWZHHQ HFRWRXULVP�
DQG�FXOWXUH��&XOWXUH�LV�VKRZQ�WR�EH�D�SKHQRPHQRQ�VKDSLQJ�WKH�UHJLRQDO�GHYHORSPHQW��$Q�LQWHU�
HVWLQJ� WKHRUHWLFDO�EDVLV� IRU� IXUWKHU�FRQVLGHUDWLRQV� LV�SURYLGHG�E\� WKH�FRQFHSW�RI�³FRPPXQLW\�
�EDVHG�HFRWRXULVP´��7KH�SDSHU�HQGV�ZLWK�WKH�SURSRVDO�RI�D�WKHRUHWLFDO�IUDPHZRUN�KLJKOLJKWLQJ�
WKH�UROH�RI�FXOWXUH�DV�DQ�HOHPHQW�RI�HFRWRXULVP�DQG�LWV�LPSDFW�RQ�UHJLRQDO�GHYHORSPHQW��

7UDQVODWHG E\��$QQD�%LDáN�:ROI


