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Ê»Â¼��d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��ÉÂ´·Y��,Ê�Â�y�¾ËÂ¿�Ê�Â�y�É�Z�� �
��
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�É|ÌuÂe�|¼v»�©{Z��¹Z»Y�ÃZ´�¿Y{�Ê·Z»�dË�Ë|»�Á�Ê»Ô�Y�¥�Z »�É�f¯{�ÉÂn�¿Y{���� �
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Ã|Ì°q��
���,�ÌyY�ÉZÆ·Z���{����Ê»Â¼��d¯�Z�»��Ê�Â�y�½YÂÀ��Ä]��ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉY�mY�ÉY�]�ZÅ{�°ËÁ���¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë

�ÊfyZ��Ë�s��»��d�Y�Ã|����z]�Á�d·Á{�¾Ì]�{Z¼f�Y��]�ÊÀf^»�É�Z°¼Å��Â¿��Å�Ä]�Ê�Â�y�Ê»Â¼��d¯�Z�»�
� ,d·Á{�Ä¯�É�Â��Ä]�{Â��Ê»�©Ô�Y�Ê�Â�y��¥|Å�Ze�|À¯�Ê»�¹�¸»� Y��Ê�Â�y��z]�gY|uY�¶j»�Ê�Zy

Ã{ZmZÅ�{�Z�� Ã{�ÁM�]� Y����d�Y{� ÄmÂe�|ËZ]��Á� ZÅ� Äf�Â¿� �{�Ê³�Ze� Ä]�d¯�Z�»�ÉZÅ� {Y{�Y�«� �cZÌ]{Y� Äq� �³Y
|�Z]�Ê¼¿�|Ë|m�½M�¹ÂÆ¨»�Z»Y��d�Y�Ã|��{�YÁ�cZ]Âf°»�Á���{�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�ºÅ|¨Å�½�«��{��Z]�¾Ìf�z¿
{�Â»�Ê»Â¼��ÉZÆfyZ��Ë��Ê·Z»�¾Ì»Ze��Â�À»�Ä]�Ä�¿Y�§��Y�«�Ã{Z¨f�Y��Ê»f§�³d�Y�Ä��Ã|��Ê ��Äf�Â¿�¾ËY��{

��Z¯�Ä]�Êf¯�Z�»��ÉZÅ�Ã�Á�a�Ê]ZË��Y��ÉY�]�Ä¯�Ê¨¸fz»�ÊËZÆ�Á����,ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY�ÉZÆÌ³�ËÁ�¾ÌÌ^e��Y��a�d�Y
{{�³�¾ÌÌ^e��,|¿Á��Ê»� 
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É|Ì¸¯�ÉZÅ�Ã�YÁ��Ê»Â¼��d¯�Z�»�±Ê «YÁ��ZÌfyY�,�É�Z��Ê�Â�y�,Ê]ZÌ���Y�,®�Ë��,Ê�Â�y���
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Ê»Â¼��d¯�Z�»� � ,É�Z��Ê�Â�y�¶ÌÆ�e� Á�ÊfyZ�� �Ë��ÉZÅ� Ã�Á�a�ÉY�mY� ÉY�]� ZÆ�Á��¾Ë�f¼Æ»� �Y�Ê°Ë�
|�Z]�Ê»�Ê�Â�y��z]� Á�d·Á{�¾Ì]� {Z¼f�Y� �]�ÊÀf^»�ÉZÅ�É�Z°¼Å� �´¿ZÌ]� Ä¯� |�Z]�Ê»�Ê�Â�y��Äq� �³Y

� Y�ÌyY�d¯�Z�»�ÉZÅ�{Y{�Y�«��cZÌ]{Y�Á�cZ]Âf°»�Á�ZÅ�Äf�Â¿��{�Ê³�Ze�Ä]�|Ë|m�½M�¹ÂÆ¨»�Z»Y��d�Y�Ã|��{�YÁ
|�Z]� Ê¼¿��ÉZÆfyZ��Ë�� Ê·Z»� ¾Ì»Ze� �Â�À»� Ä]� Ä�¿Y�§� �{� d¯�Z�»� ÉZÅ{Y{�Y�«� ºÅ|¨Å� ½�«� �{� �Z]� ¾Ìf�z¿

d§�³� �Y�«� Ã{Z¨f�Y� {�Â»� Ê�Â�y� �z]� ªË��� �Y� Ê»Â¼��É�Y~³YÁ� ÉZÅ{Y{�Y�«� ¾Ì·ÁY (concession 

contract) �µZ���{��Â�¯�¾ËY��{�����Á�����·Á{�¾Ì]��|��|¬ À»�Ê�Â�y��z]�Á�Ä�¿Y�§�d��Ä�¿Y�§��Â�¯
�,ZÆfyZ��Ë��Ê·Z»�¾Ì»Ze�ÉY�]�Y��d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�ÉY�Ã{�f�³��Â��Ä]�ºÅ{�Â¿�½�«�¹Á{�É�Ä¼Ì¿��{�½M��Y�| ]

¾ÅM�ÃY��d§�³��Z¯�Ä]�YÂ»Y�e��Â�y�Á�©�]�Á�[M��z]�,�ZÅ��|À¸]�É�Y~³YÁ�ÉZÅ{Y{�Y�«�\·Z«��{�ZÅ�Ã�Á�a�¾ËY��j¯Y
�����Z]�c|»d§�³�Ê»�¹Zn¿Y�{Y{�Y�«�½ZËZa��Y��a�d·Á{�Ä]�ZÆfyZ���Ë��Ê¿Y{�³�Z]���Y��Â�¯�¾ËY��{��Ì¿�½ÂÀ¯Y�ºÅ

�Ê»Â¼��ÉZÆfyZ���Ë��½{�ÁM�ºÅY�§� Á�Ê»Â¼��cZ»|y��fÆ]�dË�Ë|»� Á�½{�¯�Ê¸¼�� �Â�À»�Ä]� ZÅ�{Y{�Y�«�¾ËY
{Â��Ê»� Ã{Z¨f�Y�[M�¾Ì»Ze�É� ÄÀÌ»�� �{� Z�Â�z»�Ä�¿Y�§� �Â�¯� |���Ê»� ��¿� Ä]� Äq�³Y��Â¿�¾ËY� �Y~³� ÄËZa�

d�Y�Äf§�³�¹Zn¿Y�É�f�Ì]�d����Z]��Ì¸´¿Y��Â�¯��{�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�¶»Z°e� Z»Y�d�Y�Ã{Â]� ZÅ{Y{�Y�«���{
��{�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Y�Ä¯�É�Â��Ä]�d�Y�Ã{Â]�ÊeÁZ¨f»�¶°��Ä]�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Z°Ë�»M�É�Ã|vf»�cÓZËY

Ã�Âu�É��¶¬¿�Á�¶¼u�ÆÅY�³��]�gY|uY�Z�Â�z»Z���[Ô�Z§�,�Ê°��a�ÉZÆf^«Y�»�,��Â»M�,�É��¿Y�¾Ì»Ze�,É�ÁZÀ§�,
�Á���d�Y�Ã|��Ã{Z¨f�Y�[�] 

�É�ÄÅ{��yYÁY� �{��Ì¿� ZÌ·Y�f�Y� �Â�¯��d�Y�Äf§�³�Ã�Æ]�¾ÅM�ÃY�� Á� Ã{Zm�ÉZÅ�Ã�Á�a� �{� ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY� �Y���ºÅ
�§�,|¿ÔÀ§�,Y{Z¿Z¯�,��Ì¸´¿Y�,ZÌ·Y�f�Y�ÉZÅ�Â�¯��{�ZÅ{Y{�Y�«��¾ËY��Ì¿�½ÂÀ¯Y�,�Á�¿�,|À¸Å�,¾aY��,|À·�ËY�,|ÀÅ�,Ä�¿Y

|¿Á��Ê»��Z¯��Ä]�Êf·Á{�ÉZÅ�Ã�Á�a�É�Z��Ê�Â�y�ÉZf�Y���{�Z°Ë�»M�É�Ã|vf»�cÓZËY�Á��ÂaZ´À��,µZ¤e�a�[�]��
��
����Ê»Â¼��d¯�Z�»��ZfyZ��Á�dÌÅZ»±Ê�Â�y���

ZÌ·Z���{�ÊfyZ��Ë��ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉY�mY�ÉY�]�ZÅ{�°ËÁ���¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë�Ê�Â�y�Ê»Â¼��d¯�Z�»�Ê»��ÌyY�½
|�Z]��Ê»Â¼��d¯�Z�»� �«YÁ� �{�{�Ì³� Ê»�c�Â��É�Y~³YÁ� ÉZÅ� ª§YÂe�\·Z«� �{� Ê�Â�y��®¿Z]� ¦Ë� e� ª^�

�Ä]�cZ»|y�ÄWY�Y��Â�À»�Ä]��Y��ÊËZÅ�ÊËY�Y{�Ê�Â�y��z]�½M�Ê��Ä¯�d�Y�É{Y{�Y�«��É�Y~³YÁ�ª§YÂe�,�Ê¿ZÆm
�Â��Ä]�|À¯�Ê»�Ã�ZmY�Êf·Á{��z]��Y�c|»�|À¸]�É�Ã�Á{�®Ë��{�¹{�»�¹Â¼��Ã�Á�a�Ê·Z»�¾Ì»Ze�dÌ·ÂX�»�Ä¯�É
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�ÊËY�Y{�¾ËY��Ì¿�{Y{�Y�«�ÉZ�¬¿Y�½Z»���{�Á�|�Z]�Ê»�Ê�Â�y��z]�É�Ã|Æ��Ä]��Ì¿�c|»�¾ËY�µÂ���{�|Ë|m�ÉZÅ
{Â��Ã|¿Y{�³�]�d·Á{�Ä]�d�ËZ]�Ê»�|Ë|m�ÉZÅ�ÉY�Y{�Á�ÄÌ·ÁY��ÉZÅ� [�]��

�{Y{�Y�«Á{�¾Ì]�{Z¼f�Y��]�ÊÀf^»�É�Z°¼Å��Â¿��Å�Ä]�Ê�Â�y�Ê»Â¼��d¯�Z�»�Ê»�©Ô�Y�Ê�Â�y��z]�Á�d·
{�Z��Ã{�ÁM�]�Y��Ã{Zm�gY|uY�¶j»�Ê�Zy�¥|Å�Ze�|À¯�Ê»�¹�¸»�Y��Ê�Â�y��z]�,d·Á{�Ä¯�É�Â��Ä]�{Â����{

­�f�»�É�Zne�dÌ·Z §�Ê�Â¿�ZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��«YÁ(joint venture)�d�Y�Ê�Â�y��z]�Á�d·Á{�¾Ì]�É�Â��Ä]
{Â��Ê»�ºÌÆ�e�ZÆ¿M�¾Ì]�ZÅ�Ã�Á�a�®�Ë��Ä¯��[�]��

ZÌ]�Ä]�´Ë{�½Ê»Â¼��d¯�Z�»��Ê�Â�y�Êf·Á{�Á�Ê�Â�y��z]�¾Ì]�É�Z°¼Å�ª§YÂe�®Ë�d�Y��,�]ZÀ»�É�Â��Ä]�
{Â���Ë~a�½Z°»Y�­�f�»�¥Y|ÅY�Ä]�Ê]ZË�d�{�Ze�Ã|��ºÌ�¬e��z]�Á{�¾Ì]ZÅ�dÌ·ÂX�»�Á�ZÅ�®�Ë����

Ê»Â¼���d¯�Z�»��|¿Â��Ê»�Y�mY�Ê¨¸fz»�ÉZÅ��Á��Ä]�Ê�Â�y�� 

É�Y|Æ´¿�Á�Ã�Y{Y(OM)��
Y{Y�,dyZ��,ÊuY��Ã�(DBO)  

µZ¬f¿Y�Á��Ã�Y{Y�,dyZ�(BOT) ��
 dÌ°·Z»�Á�Ã�Y{Y�,dyZ�(BOO)��[�]��

Ã�Y{Y�Á�Ê·Z»�¾Ì»Ze�,dyZ��,ÊuY��(DBFO)���Á�Ê·Z»�¾Ì»Ze�,dyZ��,�ÊuY���Ê�Â�y��z]�{Y{�Y�«�¾ËY��{
��¾Ì]�\¸£Y��Ì¿�{Y{�Y�«�Ã�Á{�Á�{�Ì³�Ê»�Ã|Æ��Ä]�Y��Ã�Á�a�®Ë�ÉY�mY���Ze���|�¯�Ê»�µÂ��µZ��� 

�Á�ÊuY��yZ�d(DB)����Ê»�Ã|Æ��Ä]� Y��Ã�Á�a�dyZ��Á�ÊuY���dÌ·ÂX�»��¬§�Ê�Â�y��z]�Ä¯�É{Y{�Y�«
|Å{�Ê»�¶ËÂve�d·Á{�Ä]�Y��Ã�Á�a�,�½M��Y�| ]�Á�{�Ì³��[�] 

�Ã�Z¼��¶°���{��Ê»Â¼��d¯�Z�»�ÄËZa��ZfyZ��±|�Z]�Ê»�Ã|ÅZ�»�¶]Z«�Ê�Â�y��[�]��
��

�Ã�Z¼��¶°�����Ê»Â¼��d¯�Z�»�ÄËZa��ZfyZ��Ê�Â�y 



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˺́

 

��
��
��
��
 
�����Ä �Âe�µZu��{�Á�Äf§ZË�Ä �Âe�ÉZÅ��Â�¯��Y�Êy�]��{�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a���]�É�Á�»��

�Ã�Z�Y�{�YÂ»�¾ËY��Y�Êy�]�Ä]�Ä»Y{Y��{�Ä¯�{�Y{�ÃY�¼Å�Ä]�ZÆf·Á{�ÉY�]�Y��Ê¿YÁY�§�ÉZËY�»�Á��§ZÀ»�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a
{Â��Ê»��ÊËZÅ�Ã�Á�a�¾ÌÀq�ÉY�mY�Ä]�\£Y��ZÅ�Â�¯�Ä¯�d�Y�ZËY�»�¾ËY�ÉZÀ^»��]�ZÅ�Â�¯��Y�Ê� ]�Á�|À�Z]�Ê»

|¿Y�Ã{Â]�¹Z´�Ìa�ÄÀÌ»��¾ËY��{��Ì¿�|�Z]�Ê»��Ë��s���Ä]�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y��{�ZÅ�Â�¯�¾Ë�f·Z §���
��

¾aY����d�Y�Ã{Â]�ZÅ�ÄÀÌ»��¾ËY��{��Â�¯�¾ËY��{�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��ÌiZe�¾Ë�f¼Æ»���,É�ÁZÀ§�Á�dË�Ë|»�{Â^Æ]
»�{Z�f«Y�É�ÄÀÌ»���{�\�ZÀ»�É�Ä �Âed^«Y�»�Á�É�Y|Æ´¿�cZ»|y�,�Ê¿Y�¼��,Ê¸��µZ���{�����Ã�Æ]�½Â¿Z«��Ì¿�

|Ì���\ËÂ�e�Ä]��Â�¯�¾ËY��{�Êf·Á{�cY�ÌÆne�dyZ���{�Ê�Â�y�É�ÄËZ»����Y�É�Ì³�(The law No.���, 

����)��
��

�Ì¸´¿Y���Y�|Àe�Z^��d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉY�mY��Y�¥Y|ÅY�¾Ë�f¼Æ»����



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˺̂

 

���{�½{�¯�¦«Âf»�Á�d·Á{�ÉZÅ�ÄÀË�Å��ÅZ¯��fÆ]�ZË�|À¿Z¼Å�|¿YÂe�Ê»�Ê�Â�y��z]�Ä¯�ÊËZÅ�Z¯�¹Zn¿Y��Y�d·Á
|Å{�¹Zn¿Y�d·Á{��Y���

���Ë��¶ËÓ{�Ä]�Êf·Á{��z]�ÊËY�Z¯�Á�Ê»Â¼��cZ»|y�dÌ¨Ì¯�{Â^Æ]����
 Ê�Â�y��z]�Ä]�Êf·Á{�cZ»|y�Á�cZ¿Z°»Y�dË�Ë|»�Á�dyZ��,Ê·Z»�¾Ì»Ze�,ÊuY���É�Y~³YÁ��
 �Â�y��z]�Ä¯�ÊËZÅ�®�Ë��{�Â»��{�Ê§Z¯�É�Ä�uÔ»d�Y�ÄmYÂ»�ZÆ¿M�Z]�Ê���
 Ê�f¬»�ÉZÅ{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y�Ê�Â�y��z]�Z]��
 Ê�Â�y��z]�¶]Z¬»��{��ËÂy�cY|Æ e�Ä]�d·Á{�½{�¯�¶¼���

���
¾Ìq� �|��� Ê»� ��¿� Ä]� É�Á��� Ê·Z»� cÔ°�»� ¶u� ÉY�]� Ê�Â�y��z]�d¯�Z�»� �Â�¯� ¾ËY� �{��Z�Â�z»

|Àf�Å��e|À»�ZÌ¿�Ê�Â�y��z]�Ê·Z»��]ZÀ»�Ä]�Ê¸v»�ÉZÆf·Á{���Y�É�¯�»�d·Á{��{��f�Ì]�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a
�[Ô�Z§�Ä°^�� ,Ê³{Â·M�|��ÉZÆË�ÁZÀ§� ,|»Zm�cZ ËZ��É�ÁM��¼m� ,�É�Æ��Ê�Ìv»�ÉZÅ�dyZ��Ë��É�ÄÀÌ»�

d�Y� Ã{�¯� Ã{Z¨f�Y� É�Æ��� ÉZÅ� Ã�Á�a� �YÂ¿Y� �Y� �Ì¿� Ê¸v»� ÉZÅ� d·Á{BOT� ,BOO� Á�TOT(transfer-

operate-transfer)|¿Y�Äf�m�Ã�Æ]���
��

Ê]ÂÀm�Ã�¯� ��Ä»Z¿�]�ÉYÂ·��{�¾ËÂ¿�{Z�f«Y�É�Ä·Z��lÀa���Y����Ze��������Âf�{��{�É�Æ��ÉZÆfyZ��Ë��{ZnËY
d§ZË�É�Ì´¼�q��ËY�§Y�ZÆfyZ��Ë��{ZnËY�ÉY�]�Ê�Â�y�ÉZÅ�É�Y~³�ÄËZ»���Á�d§�³��Y�«��Z¯��µZ���{�����

�½Â¿Z«�Ê�Z¼fmY�d]Zi�cY�ÌÆne��{�Ê�Â�y�É�Y~³�ÄËZ»���«��{��Ì¿�ZÆfyZ���Ë��{ZnËY�½Â¿Z«�Á�|��ÊËY�mY��\·Z
�ÉZÅ��Á�BOT�|��sÔ�Y��c�Â��Ä]�Y��d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��j¯Y�Ê]ÂÀm�Ã�¯BOT|À¯�Ê»�Y�mY����

��
É�·Z»� ��µZ���{�����Ê·Z»�¶WZ�»�É�Ã�Y{Y�{Â^Æ]�Á�É�Y{Y�É�Ä¨Ì�Á��ÅZ¯�¥|Å�Z]�É�Z��Ê�Â�y�d�ZÌ��

Ä �Âe�¥Y|ÅY�Ä]�Ê]ZË�d�{�Á�É{Z�f«Y�|���w�¿�LZ¬e�Y�,É�Á�Ã�Æ]�Á�ÊËY�Z¯�{Â^Æ]�,�d·Á{���Ë~a�{�Â»�Ê¸»�É�
d§�³��Y�«��µZ���{�����d§�³�d����É�Z��Ê�Â�y�ÉY�]�É�Ë��Ä»Z¿�]���d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��Â�¯�¾ËY��{

� \·Z«� �{� Y�j¯YDBOT(Design-Build-Operate-Transfer)�É� ÄÀÌ»�� �{� ÓÂ¼ »� Á� {Â�� Ê»� ¹Zn¿Y�
|�Z]�Ê»�É�Æ��|»Zm�cZ ËZ��Á�[Ô�Z§�Á�[M�ÉZÆfyZ��Ë����

��
|À¸ËZe��Z���{�µ�����ÉZÅ�¹Z¿�Ä]�½Â¿Z«�Á{���Ê¸»��Ìv»�d�Z¨u�½Â¿Z«��Á����{�Ê�Â�y��z]�d¯�Z�»�½Â¿Z«

Êf·Á{��Â»Y�{Â]�Ê�Â�y��z]�Ä]� ZÆfyZ��Ë��{ZnËY�É�Y~³YÁ�ÉY�]�Ê¿Â¿Z«�¹Z�¿�¶¼°»�Ä¯�|��\ËÂ�e����¯�¼e
ÉZÆe�Y�Á��Ì¿�ZÅ�É�Y~³YÁ�¾ËY�Ê·Âf»�Á�Êf À�Á��É�Æ��[Ô�Z§�É�ÄÀÌ»���{�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�É�ÁZÀ§�,�¹Â¸��

|¿{Â]�d�Ë���Ìv»�Á��µZ���Y�Äq��³Y�����[Zf��Ê�Ìv»�ÉZÅ�dyZ���Ë��É�ÄÀÌ»���{�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�
�,Êf·Á{�ÉZÅ��z]�¾Ì]�ÊÀ¼�{� Á�d»Â�y� ,ºË��� �ÌÌ¤e�½Âq�Ê¸»YÂ��É�Ä��YÂ]�|���¾ËY�Ê·Á�Äf§�³�Ê]Ây

|��ÄmYÂ»��¿Z»�Z]�{Â��c�Z�¿�ºf�Ì��É|»M�Z¯Z¿�,�ÊÀ§�cÔ°�»���
��
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¾ÌbÌ¸Ì§��ºf�Ì��{Â^Æ]�Á�[M�¾Ì»Ze�É�ÄÀÌ»���{�Ê»Â¼��cZ»|y�t���{Â^Æ]��Â�À»�Ä]��Â�¯�¾ËY��{�Á�[Ô�Z§�

{�ÁM�ÉÁ���ËÂy�k�Zz»��ÅZ¯�dÆm��{�Ê�Â�y��z]� Z]�d¯�Z�»�Ä]�d·Á{� � ,½M�ÊËM�Z¯��ËY�§Y��µZ���{
�����½Â¿Z«�¾Ì·ÁY�BOT|��¾ËÁ|e�����¯�» BOT|��É�Y~³�ÄËZa��Ì¿��dve�Ê�Z�fyY�½Z»�Z��®Ë��¯�»�¾ËY

�ÉZÅ�Ã�Á�a��]�Ä¯�d�Y�É�Y{�Ä¿Y�y��z]�c�Z�¿BOT �Á�ZÅ�Ê�»��y�Á�Ã{�¯�c�Z�¿��¾ËY�Ä]��Â]�»�cY��¬»
{�Y{�Ã|Æ��Ä]�Y��Ê�Â�y��z]��Y�dËZ¼u�É�Ä¨Ì�Á�¾ÌÀr¼Å�Á|À¯�Ê»�¾ËÁ|e�Y��ZÅ�Ã�Á�a���

��
µZb¿����µZ���{�����É�Y�]Y�½YÂÀ��Ä]�Êf·Á{�ÉZÅ�Ã��a��{�Ê�Â�y��z]�d¯�Z�»�Ä]�Ê�z]�d����d�ZÌ��

d§�³��Y�«��Z¯��Âf�{��{�É{Z�f«Y�|���Ä]�Ê]ZË�d�{�ÉY�]�ÊÅ{�[Zf���Â�À»�Ä]�,�Ê�Â�y�d¯�Z�»�{�³Y�§�Ä]�
{�¯�Ê�Ì¸´¿Y�ÉZÅ{ZÆ¿�ÊÀ§�É�Ã�ÁZ�»�dve�É�Z��Ê�Â�y�É�Äf�Å�É�Y|¿Y�ÃY��Ä]�¹Y|«Y�Ê·Z»��Â»Y��c�Y�Á��¾ËY

{Y{�Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»� Y��Ê�Ì¸´¿Y�É�Z��Ê�Â�y�µ|»�®Ë�Äf�Å�§Y��Â�À»�Ä]�µZb¿�d·Á{���{�|Æ e��ËY
»�¾Ì¿YÂ«� �Y�Ê�Â�y��z]� Ä]� ZÅ� Ã�Á�a� É�Y~³YÁ�Y� |Àe�Z^�� Ä¯� Äf�m� Ã�Æ]�Ê¨¸fz� ��ÄËZ»��� Á�É�ÁZÀ§� ½Â¿Z«

Êm�Zy� É�Y~³������� É�Z�� Ê�Â�y� ½Â¿Z«� ,������Ê¸v»� É�Zfz»{Ây� ½Â¿Z«� ,�������d�Z¨u� ½Â¿Z«
�Ìv»��������Á�����

�ÉZÅ{Y{�Y�«� �Y� |»Zm�cZ ËZ��dË�Ë|»�cZÌ¸¼�� Á�É�Æ��Ê¿Z^Ìf�a�ÉZÅ� Ä»Z¿�]�ÉY�mY�ÉY�]� � µZb¿�d·Á{� Z^·Z£
Æ]�d¯�Z�»{�Ì³�Ê»�Ã��[�]��
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��
��
��
��
�����d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�|ÀËM�§��
 

Ê»Â¼��ÉZÆf¯�Z�»��{����Y�É���®Ë�d�ËZ]�Ê»�ÓZ]�Ê´ÀÅZ¼Å�Á���ze�Ä]��ZÌ¿�Á�Ê³|ÌrÌa�¶Ì·{�Ä]�Ê�Â�y
|�Z]�Ê·Â^«�¶]Z«�|u��{�dÌ¬§Â»�\Ë��� Ze�{�Ì³�¹Zn¿Y� �YÁ�Ä¸�¸��c�Â��Ä]� ZÆfÌ·Z §� Á�cZ»Y|«Y��¾ËY�¾Ë�f¼Æ»

�Ë��s���Ä]�cZ»Y|«Y|À�Z]�Ê»�����
��Ã�Á�a�¹Zn¿Y�Ä]��ZÌ¿�½|����v» 

��ZÅ�ÄÀË�³�Ê]ZË��Y��
���m�»�Ã�Á�a�Á��Z¯�Á�\�¯��Â�Â»�¾ÌÌ e��
��Ã�Á�a��dË�Ë|»�ºÌe�¶Ì°�e��
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��ZÅ�®Ìf¯Ze�¾ÌÌ e��
��Ä�«ZÀ»�ÊÆ³M��Z�f¿Y��
���Ê�Z¬f»�ÉZÆf¯���dÌ¨Ì¯�¾ÌÌ e��
��f�Ì·�¾ÌÌ eÊ�ËY���|mYÁ�½ZÌ�Z¬f»��Y���
��Y�½ZÌ�Z¬f»�{|n»�Ê]ZË��YÃ|��[Zzf¿��

���Ã�¯Y~»��
����½M�Ê]ZË��Y�Á�½ZÌ�Z¬f»�É{ZÆÀ�Ìa�d¼Ì«�d§ZË�{��
���ÊËZÆ¿�Ê]ZË��Y�Á�Ê�Z¬f»�¾Ë�fÆ]��ÀË�³��
����Ã|��[Zzf¿Y�Ê�Z¬f»�Z]�{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y��
���{Y{�Y�«�dË�Ë|»[�] 

��
��������d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{��¿Y{�µZ¬f¿Y� �

,d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�{�°¸¼��{Â^Æ]�ÉZÅ��Á���Y�Ê°Ë��¿Y{�µZ¬f¿Y��,�Ä]�Ê¸^«�ÉZÅ�Ã�Á�a��Y�Ä]�ne�Á�Ê³�^y�
|�Z]�Ê»� ZÅ�ºÌe� �ËZ�� Á�| ]�ÉZÅ� Ã�Á�a��Á�|]ZË��ÅZ¯�É{ZË�� |u� Ze�®�Ë�� Ä¯� {Â��Ê»�\^���¿Y{�µZ¬f¿Y

{Â��Äf§�³��Z¯�Ä]�� ZÅ�Ã�Á�a�¹Zn¿Y�dÆm��{�ÉY�ÄÀÌÆ]�c�Â��Ä]�cY�ÌÆne�¾ÌÀr¼Å��h�Z]��¿Y{�µZ¬f¿Y�Äq�³Y
Z»�Z��dÌ¸]Z«��ËY�§Y|�Z]�Ê»�¶°�»�¶¼���{�¾°Ì·�{Â��Ê»�Ê¿��Z]�Ä¯�|ÀÀ¯�Ê»��Â�e�{Y�§Y�Êy�]��Ì¿�Ê§����Y

�Á�{Y{�kYÁ��Y���¿Y{�ºÌÆ�e�²ÀÅ�§�d�ËZ]�Ê»�µÁY�¹Z³��{�Y~·�|ÀÅ{�Ê»�d�{��Y�Y���ËÂy�c�|«��¿Y{�µZ¬f¿Y
|¿�Z���Ë~a�½Z°»Y�É�iÂ»�c�Â��Ä]�Y���¿Y{�µZ¬f¿Y�Ä¯�{Â¼¿�{ZnËY�Y��ÊËZÅ{�³Y�§���d�{�ÉY�]�¥|Å�¾ËY�Ä]�Ê]ZË

{�¯�ÊËZ�ZÀ��Y���¿Y{�µZ¬f¿Y��{�dÌ¬§Â»�ÊeZÌu�¶»YÂ��Ä¯�d�Y�¹�Ó��µZ¬f¿Y�dÌ¬§Â»��{�É|Ì¸¯�É��À����Â»M
|�Z]�Ê»��¿Y{��É|m�Y���¿Y{�dË�Ë|»�Ä]��ZÌ¿�Ä¯�{Y{���Â»M�É�Â��Y��½Z»�Z��ÉZ��Y�|ËZ]Äf§�³���Ìz�e�Á�

»��{�É|Ì¸¯�Ê ^À»��¿Y{�µZ¬f¿Y�Á��¿Y{�dË�Ë|»�Ä¯�|ÀÅ{|�Z]�Ê»�Ê¿Z»�Z��dÌ¬§Â��Ê¿Z»�Z��dyZ��Ë��{ZnËY
|�Z]�Ê»��¿Y{�µZ¬f¿Y��{�dÌ¬§Â»�¶»YÂ���Y��´Ë{�Ê°Ë��Ì¿�\�ZÀ»�dyZ��Ë��{ZnËY��Y��Â�À»�,�ÉY�Ä�Â¼n»�¾ËÁ|e

|�Z]�Ê»��¿Y{�µZ¬f¿Y�Ä]��Â]�»�¦ËZ�Á�¹Zn¿Y��Â�À»�Ä]�ÊËZÅ�ºÌe�¶Ì°�e�Á�¾Ì¿YÂ«��Y���
Y�®Ë�¾f�Y{�,dÌ¬§Â»�¶»YÂ���Y��´Ë{�Ê°Ë|�Z]�Ê»��¿Y{�µZ¬f¿Y�ÉY�]�[Ây�É�eY�f��eY�f�Y�¾ËY��Ê»��z�»�É

{�Ì³��Z¯�Ä]��¿Y{�dË�Ë|»�¥Y|ÅY�Ä]�Ê]ZË�d�{�ÉY�]�Y��� ]ZÀ»�Á�ZÆfÌ¸]Z«�Ä¿Â´q�½Z»�Z��Ä¯�|À¯���
Y� ÉY�]� �Ì¿� ½Z»�Z�� ÉZ��Y� ¾Ì]� ¶]Z¬f»� {Z¼f�Y� {ÂmÁ¿�Ê»� ��¿� Ä]� É�Á��� Z��Y� ¾Ì]��¿Y{� É� Ã{�f�³� µZ¬f

|���¯��Â»Y�§�|ËZ^¿Y��{�dÌ¬§Â»�¶»YÂ���Ä¯�{�¿�Ä¿Â¼¿�½YÂÀ��Ä]�©Â§�{�YÂ»�Á�|�Z]�Ê»��ÂÀf»��ZÌ�]��¿Y{�µZ¬f
eY�f�Y��Â¿�Ä]�Äf�]�Á�|¿Y�Ã|���¯}��½Z»�Z��É�,��¿Y{�µZ¬f¿Y��{�Ä¯�É{Y�§Y�ÊfÌ�z��ÉZÅ�Ê³�ËÁ�Á�d À���Â¿�

ZÅ�dÌ «Â»�Á��ËY����Â¿�Á�|Àf�Å�ºÌÆ��,Á�|Àf�Å��Ì¤f»�¶»YÂ��¾ËY���®Ë��ËY���®Ë��{�ÊeZÌu�¶»YÂ���Y�Äf�{
�¶»YÂ���ËZ���Y��f¼Æ»�dÌ¬§Â»|¿Â��Ê»���

ºË�Z¼��Ê»�]�Y��d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{��Y�«��{��¿Y{�µZ¬f¿Y��dÌ¬§Â»�ÊeZÌu�¶»YÂ���Y�Êy�]��Ä»|¬»�¾ËY�Z]�� 

���¿Y{�µZ¬f¿Y�ÉZÅ�ÄÀË�Å��ËY�§Y��Y�É�Ì³Â¸m��
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���¿Y{�µZ¬f¿Y��{�½Z»���ËY�§Y��Y��ÌÅ�a��
��¶]Z¬f»�É�Z°¼Å�Á�cZ�Z^e�Y��
��eY�f�Y��Ä»Z¿�]�¾ËÁ|e��¿Y{�µZ¬f¿�Y�ÉY�]�®Ë��
��lËÁ�e{�]�É�eY�f�Y����¿Y{�µZ¬f¿Y�{�³Y�§��{�¶Ìy{�ÉZÆÅÁ�³�¾Ì]��{�{�]��
��]�Ê]ZË�d�{¼Ê¨Ì¯�¥Y|ÅY�Ä]��«Â��
��d¯�Z�»�{Y{�Y�«�ÉZ¯���É�Z°¼Å�d·Á{�Á�Ê�Â�y��z]��¿Y{�µZ¬f¿Y��ÉY�]��
�����{�ZÅ�Ã�Á�a�½Z³|ÀÀ¯�Ã{Z¨f�Y�Á�½ZË�f�»��É�Z°¼Å�¿Y{�µZ¬f¿Y�ÄÀÌ»��
��Ê¿Â¿Z«�ÉZÅ�É|À»�ZÌ¿�¾ÌÌ e��

����¿Y{�µZ¬f¿Y�ÉY�]��ZÌ¿�{�Â»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ªÌ«{�¦Ë� e��
����¿Y{�µZ¬f¿Y��{�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ�®ÌÀ°e��{�É�´¿�Z]��
���Á�ÊÀ§�,�Ê�ZÌ��,É�Zne�ÉZÅ�Ä^Àm��Y��¿Y{�µZ¬f¿Y�Ê]ZË��Y�����
���®�Ë���a�ÉZËY�»�¾ÌÌ e[��]��

{�µZ¬f¿Y��{�Ä¯��Ê·YÂ��Y��ZÅ��¿Y{�¹Y|¯�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�Ä¯�d�Y�¾ËY�|�Z]�Ê»�s��»��¿Yd�ËZ]�Ê»�
{�¯�¶¬fÀ»��{�¯��¯}�½YÂe�Ê»�Y���Ë��{�YÂ»�x�Za��{�� 

���É�Zne��¿Y{����¿Y{�dË�Ë|»�,Ê·Z»�ÉZÆ·|»�,dyY{�a�ÉZÅ�º�Ì¿Z°»��
��ZÅ{Y{�Y�«�Á�Ê«Â¬u�{ZÀ�Y��®�Ë���Ì�ze�,®�Ë��dË�Ë|»�,Ê«Â¬u�cY|Æ e��
���¿Y{Ê�z]�(sector knowledge)��ÊËZ�§�ÉZÅ�É|À»�ZÌ¿�,Ê°��a�ÉZÅ�É�ÁMÂ¿��
��Êe�Â�»�cZ°¿��Ê¿Z³��Z]�©ZeY��Y�Êf§ZË�{�ÉZÅ�Ã�ÁZ�»��
��d�Y�Äf§�³�¹Zn¿Y�Ê¸^«�ÉZÅ�Ã�Á�a��{�Ä¯�ÊeZ»Y|«Y�¾Ë�fÆ]���
��cY�Z�f¿Y�dË�Ë|»��
��{Y�§Y�Ê³�^y��
��
��
��

{�Ë~a�Ê»�c�Â���Á��Á{��Y�Ze|¼���¿Y{�µZ¬f¿Y����
��q��Z¼e|�Z]�Ê»��Á��¾Ë�fnËY��Ä¯�Ã�Æq�Ä]�Ã�Æ� 

��­�Y|»Á�{ZÀ�Y�ªË����Y��
{�Ë~a�Ê»�c�Â���Ë��ÉZÅ�dÌ·Z §�Ã�Æq�Ä]�Ã�Æq��Á���{����

��d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{��Y�«��Y�Ã|»M�d�{�Ä]��¿Y{���f�³��Â�À»�Ä]�ZÅ{�³��Ì»�Á�ZÆÅZ³�Z¯�,�cZ�¸m�É�Y�³�]���
��{�Y�«�É�ÄÀÌ»���{�Ä]�ne��a�{Y�§Y��Y�ÊËZÅ�ºÌe�¶Ì°�eYd¯�Z�»�ÉZÅ{���
��d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�½Y�Ë|»�¶j»�É|Ì¸¯�{Y�§Y��Y�cÂ�{���
��Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�{|n»��ËY�M�Á��{�³��
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�Y|»��Y�Ã{Z¨f�Y­�Ä¯�|�Z]�¾ËY��»Y�¾ËY�d¸��|ËZ��,{�Ì³�Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»��f¼¯��¿Y{�µZ¬f¿Y�ÉY�]�{ZÀ�Y�Á�

�Á�¶»Z¯�c�Â��Ä]�½M��{�Ä¯�d§ZË�½YÂe�Ê»�Y��ÉY�Ã�Á�a��f¼¯{Â��¹Zn¿Y�É�Z��|Àf�»�Ê^�ZÀ»� ��
�|¿�Ì³� Ê»� �Y�«� Ã{Z¨f�Y� {�Â»� Êf¯�Z�»�ÉZÅ� Ã�Á�a�cZÌ]�ne� µZ¬f¿Y� Á�d^i� �Â�À»� Ä]� Ä¯� ÊËZÅ�Y�]Y� �Y� Êy�]

�Y�|Àe�Z^�����,d¿Y�f�¯Y�Á�d¿�fÀËY�Ã{Y{�ÉZÅ�ÃZ´ËZa��,ÊeZjuZ^»�ÉZÅ{�³�Ì»�,ZÅ��¿Y�¨À¯�Á�ZÅ�ZÀÌ¼��,c�ZÆ»�É
f�»�,Ê¸^«�ÉZÅ�Ã��Á�a�É�´¿�Z]�Á�a��{�Äf§�³�¹Zn¿Y�cZ»Y|«Y�¾Ë�fÆ]�É�Z��|ÀÃÄf�~³�É�ZÅ�[��]��

��
����®�Ë���

�½{Â]�Ê¿ÓÂ��É�Ä��YÂ]�®�Ë���Y�ÊËÓZ]�t���{ÂmÁ�Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��{�ÄmÂe�¶]Z«�ÉZÅ�Ê³�ËÁ��Y�Ê°Ë
|�Z]�Ê»� �Ì³�{�ÉZ¯����ÂÀe� Á� {Y{�Y�«�É� Ã�Á{��ÉZÅ�®�Ë��ÊËZ�ZÀ�� ZÅ�®�Ë��¾ËY�dË�Ë|»� �{� ¹Z³�¾Ì·ÁY

^e�»|�Z]�Ê»���Mena�Á�Smith|¿Y�Ã{�¯�ºÌ�¬e��Äf�{�Á{�Ä]� Y��Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉZÅ�®�Ë�����®�Ë�
�Ê¸¯�ÉZÅ(global)¥~u�¶]Z«�ÉZÅ�®�Ë��Á����

�Ê»Z¼e�Á�|�Z]�Ê»�Ã�Á�a��{�½Z³|ÀÀ¯�d¯�Z�»�µ�fÀ¯��Y�k�Zy�Ä¯�|¿�Y{�ÊËZÅ�®�Ë��Ä]�Ã�Z�Y�Ê¸¯�ÉZÆ°�Ë�
�Ì³�Ê»� �]� �{� Y��d¯�Z�»�ÉZÅ� Ã�Á�a� �YÂ¿Y�Ê»�Ê�Ìv»� Á� �É�Zne� ,Ê«Â¬u� ,Ê�¸Ì��ÉZÅ�®�Ë��¶»Z�� Á� {

|À�Z]��¶»Z��Á��|Àf�Å�Ã�Á�a�{Ây�ÉZÅ�Ê³�ËÁ�Ä]��Â]�»�Ä¯�|Àf�Å�ÊËZÅ�®�Ë��¥~u�¶]Z«�ÉZÅ�®�Ë��Z»Y
|¿Â��Ê»��Ê·Z»�¾Ì»Ze�®�Ë��Á��ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ�®�Ë����

Li ½Ô¯�É�Äf�{�Ä��Ä]� Y��Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã��Á�a�ÉZÅ�®�Ë���Ì¿�(macro)�,{�y(micro)Ä¿ZÌ»�Á(meso)�
d�Y�Ã{�¯�ºÌ�¬e��Á�|¿Â��Ê»�¶Ì¼ve�Ã�Á�a�Ä]�½Á�Ì]��Y��Ä¯�|Àf�Å�ZÅ�®�Ë���Y�Äf�{�½M�½Ô¯�ÉZÅ�®�Ë�

�ÉZÅ�®�Ë��{�y|À�Z]�Ê»�Ã�Á�a�¶¯�Ä¿�Á�Ã�Á�a��Y�Ê�z]�Ä]��Â]�»�Ä¯�|Àf�Å�ZÅ�®�Ë���Y�Äf�{�½M��®�Ë�
|À�Z]�Ê»�Ã�Á�a��Â¿�Z]��^e�»�ÉZÅ�®�Ë���Ì¿�Ä¿ZÌ»�ÉZÅ���

{�É|À]�ºÌ�¬e�Ã�Á�a�¦¸fz»�ÉZÅ�Ã�Âu��Z�Y�]�Y��Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉZÅ�®�Ë���´Ë{�É|À]�ºÌ�¬e�®Ë��
|ÀÀ¯�Ê»�|¿Â��Ê»�É|À]�ºÌ�¬e��Ë��c�Â��Ä]�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�É�ZÅ�®�Ë��ÃZ³|Ë{�¾ËY�ÉZÀ^»��]�� ��

��
��
��
��Ê�ZÌ��ÉZÅ�®�Ë���{Z�§�,[Y�uY�Ê�ZÌ��¶]Z¬e�,d·Á{�ÉZÆf�ZÌ��Á�¾Ì¿YÂ«��{��ÌÌ¤eÉ�Y{Y����
��Ê·Z»�®�Ë����¹YÁ�ºf�Ì��Ê¿YÂeZ¿�,��Z^f�Y�½Y|¬§�,�Ã�Æ]�w�¿�ÉZÅ�dË{Á|v»�,�½Z]�Ì»��Â�¯��{�[Â¸�»Z¿�{Z�f«Y

�,Ê·Z»� ¾Ì»Ze� ÉZÅ�®�Ë�� ,d¿Z¼�� ½Y|¬§� ,d¯�Z�»� ÉZÅ� Ã�Á�a� É� Ã|ÌrÌa� Ê·Z»� �ZfyZ�� ,Ê´f�°��Á� ,ÊÅ{
¼·Y�¾Ì]�{Z�f«Y�,��Y�µ{Z^e�w�¿�Á�Ã�Æ]�w�¿�Á�¹�Âe�w�¿�cZ¿Z�Â¿[Â¸�»Z¿�Ê¸¸���

���Z��Á�dyZ��ÉZÅ�®�Ë��Ê¿Y�¼��ÉZÅ�®�Ë����{�Ê¿Z»���ÌyZe�,Ê¿Y�¼��ÉZÅ�ÄÀË�Å��ËY�§Y�,­Ô»Y�\uZ�e
Ã�Á�a�Ê¿Z°»��ËY���,�Z¯�ÉÁ�Ì¿�Á��]ZÀ»�Ä]�Ê��f�{�¹|���,ZË�fyZ����



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˻˽

 

��É�Y|Æ´¿�Á�ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ�®�Ë���Á�Ã�Æ]�½{Â]�¾ÌËZa�,É�Y|Æ´¿�Á�cZÌ¸¼��ÉZÅ�ÄÀË�Å�Ê¿ZÆ³Z¿��ËY�§Y�,|Ì·Âe�É�
¹Zy�{YÂ»�Ä]�Ê��f�{�¹|��,½Z³|ÀÀ¯�|Ì·Âe�Ê´f�ËZ�Z¿���

���Y�Z]�Á�|»M�{�ÉZÅ�®�Ë�����Á�ZÅ�Ä§� e�É�ÄÀÌ»���{�d·Á{�ÉÂ���Y�Ã|��µZ¼�Y�ÉZÅ�dË{Á|v»�,Ê§Z¯Z¿�|»M�{
d]Z«��Ä]��Â]�»�ÉZÅ�®�Ë��,Z�Z¬e��ÅZ¯�,É�Y~³�½Â¿Z«��{�d«{�¹|��,Z�Z¬e�d��{Z¿�¾Ì¼ze�,{Â���

��Â¿Z«�ÉZÅ�®�Ë�Ê¿� � ��Z¿� {�³Y�§Z��{�½Z]�Ì»� �Â�¯�d·Á{�É� Ä¸yY|»� ,d¯�Z�»�ÉZÅ� Ã�Á�a�É�Y~³YÁ�É� Ä¿Ó{
�ÉÂ���Y�d¿Z¼��¹|��,½Z]�Ì»�d·Á{�|u�Y��Ì]�µ�fÀ¯�Á�c�Z�¿�,Ê�Â�y��z]�{Y{�Y�«�¥���ÉZÆf¯���[Zzf¿Y

�Zq�,Ã�Á�a�ÉÁ�¼¸«�Ä]�d^�¿�½Z]�Ì»��Â�¯�cZ�Á�¨»��ÌÌ¤e�,½Z]�Ì»��Â�¯�Ê·Z»�¹Z�¿��ÌÌ¤e�,d·Á{�Á�Ê¿Â¿Z«�[Âq
�Y�mY� ,Ã�Á�a� {�Â»� �{�d]Zi�ª§YÂe� �cZ^i� ¹|�� ,cY��¬»�ÉY�mY� ¹|�� ,¦Ì ��É�Y~³�cY��¬»� ,cZ^i�Ê]�ÊeY��¬»

Ã�Á�a�É�Ã��fÀ»��Ì£�É�Ä¼eZy�®�Ë��,ZÅ{Y{�Y�«�{Z¨»�½|�¿��
��{�Ã�Á�a�Ä¯�É�Â�¯��Â¿�Ä]�Ê´f�]�Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��{�{ÂmÂ»�ÉZÅ�®�Ë���Â¿�Ä¯�d�Y{�ÄmÂe�|ËZ]�Äf^·Y�

mY�½MÉY�mY��Â¿Á�ºnu�Á�{Â��Ê»�Y��Ì¿�{�Y{�Ã�Á�a��[�]��
��
������®�Ë���Ì�ze�ÉZÅ�É�eY�f�Y��

�¾ËY�Ê]Ây�Ä]�|À¿YÂf]�Ze�|ÀÀ¯�ÊËZ�ZÀ��Y��Ã�Á�a�É�ÃÂ¬·Z]�ÉZÆ°�Ë��Y|f]Y�d�ËZ]�Ê»�Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉZ¯��
|ÀÅ{��Ì�ze� Y��ZÅ�®�Ë��°�Ë��ÊËZ�ZÀ���Y��a�|ËZ]�ZÆÌ¸]Z«�Ä]�ÄmÂe�Z]� Y��ZÆ¿M��®Ë��Å�Ê·Z»�Á�ÊÀ§�ÉZÅ�d

�ZÅ�dÌ¸]Z«�¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�LZ¯����Y�®Ë��Å�Ä¯�É�Â��Ä]�{Y{��Ì�ze�LZ¯���Y,�dË�Ë|»�Y��Ä�Â]�»�ÉZÅ�®�Ë�
|ÀÀ¯��Y�|Àe�Z^��®�Ë���Ì�ze�ÉZÅ�É�eY�f�Y��Y�Êy�]�¶�Y�¾ËY��Z�Y��]��� 

��Ê�ZÌ��¶»YÂ�� �Y� Äf§�³�cP�¿� Ä¯�ÊËZÅ�®�Ë���Ê�»��y� �Y� ½ZÀÌ¼�Y� ¹|��¶j»�ÊeZ^i�Ê]� Á�Êf·Á{�ÉZÅ
d·Á{�Ê·Z»�¶»YÂ��,��¹�Âe�w�¿�®�Ë��Á�Ã�Æ]�w�¿�®�Ë��¶j»���Ê¿Â¿Z«�¶»YÂ��Á��,�cY��¬»�Á�½Â¿Z«��{��ÌÌ¤e�¶j»

�Ê¿Â¿Z«�ÉZÅ{�³Y�§�ÊËY�Z¯�¹|���|Å{���Âa�Êf·Á{��z]�d�ËZ]�Ê»�Y��|Àf�Å���
����É�ÁZÀ§�®�Ë��Á�dË�Ë|»�ÉZÅ�®�Ë��¶j»�{�°¸¼��Z]��^e�»�ÉZÅ�®�Ë���j¯Y�d�ËZ]�Ê»�Ê�Â�y��z]�Y

|À¯�dË�Ë|»���
���]YÁ�� ÉZÅ� ®�Ë�� ,Z�Z¬e� Á� Ä���� ÉZÅ� ®�Ë�(relationship risk)�½Â¿Z«� cY�ÌÌ¤e� ÉZÆ°�Ë�� ,

É�Y~³(legislation change risk)��dË�Ë|»�Êf·Á{� Á�Ê�Â�y��z]���Âe�­�f�»� �Â��Ä]�d�ËZ]�Ê»
|¿Â����

���|Àf�Å�Ã�Á�a�ÉY�mY��Ìv»�Ä]��Â]�»�Ä¯�ÊËZÅ�®�Ë��|ËZ]��Â��Ä]�Ä¯�ÊËZÅ�®�Ë��Á�|¿Â���Y~³YÁ�d·Á{�Ä]
��Å�µ�fÀ¯��Y�k�Zy�Ä¯�ÊËZÅ�®�Ë��½M�Á�|¿Â��dË�Ë|»�Ê�Â�y��z]���Âe�|Àf�Å�Ã�Á�a�Ä]��Â]�»�ºÌ¬f�»

|¿Â��Ã{Y{���Âa�d·Á{�Á�Ê�Â�y��z]���Âe�­�f�»��Â��Ä]�|Àf�Å��z]Á{���
�Ì�ze�Ä¯�d�Y�ÉY�Ä¿Â³�Ä]��Ì¿� ZÅ�®�Ë���Y�Êy�]� �dÌÅZ»�µZu�¾ËY� Z]�Êf·Á{�Á�Ê�Â�y��z]�¾Ì]� ZÆ¿M�

�{�Â»�ÉZÅ{Y{�Y�«� �ÂÀe� Z]��^e�»�ÉZÅ�®�Ë�� Á� Ä]�ne� ½Y|¬§� Ä]��Â]�»�ÉZÅ�®�Ë�� |À¿Z»� |�Z]�Ê»�¶°�»
ZÅ�Ã�Á�a��Â¿�¾ËY��{�Ã{Z¨f�Y [�].��

��



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˻˾

 

�������d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�ÉZËY�»��
Ê»Â¼��ÉZÆf¯�Z�»�Är¿ZÀq�·Á{��z]�ÉY�]�Y���Ë���§ZÀ»�|¿Â��dË�Ë|»�Ê]Ây�Ä]�Ê�Â�y�|ÀÅYÂy�ÃY�¼Å�Ä]�Êf

d�Y{�����
��Êf·Á{��z]�Ê·Z»��Z]�½{�¯�®^���
��Ê�Â�y��z]�Ä]�Êf·Á{��z]��Y�®�Ë��µZ¬f¿Y��
��d�Y�Ã|��Äf§�³���¿��{�ZÆfyZ���Ë��É�ÄÀÌ»���{�¥��»�ÉY�]�Ä¯�Ê·Âa����Y��ËY�§Y���
����ZÅ�ÄÀË�Å��ÅZ¯��
���¹ÁY|»�Á��z]�dËZ���cZ»|y�É�ÄWY�Y��
����ËY�§Yy�¥���Ä¯�Y��Ê·Âa����Y�Á�Ê�z]�iY��ËY�§Y�,ZÅ�ÄÀË�Å��ÅZ¯�ªË����Y�{Â��Ê»�ÊfyZ���Ë��cZ»|

�¹ÁY|»�cZ»|y�É�ÄWY�Y 

���®¼¯�Z�Â�z»�Á�Êf·Á{�É�Äm{Â]�cZ^i�Ä]��ÅZ¯�ZÅ�Äm{Â]�É��¯��
����d·Á{�É�Y{Y�ÉZÅ�ÄÀË�Å��ÅZ¯��
����ËY�§Y�ÊfyZ��Ë��cZ»|y�Ê�z]�iY�Á�dÌ¨Ì¯��

���ZÆfyZ���Ë��É�Ä �Âe�É�ÄÀÌ»���{�É�ÁMÂ¿�{ZnËY���
����Ê�Â�y��z]�Ä]�Y��ZÅ�Ã�Á�a�É�Ã�Y{Y�Á�Á�Y�mY�,�Ê·Z»�¾Ì»Ze�Ä]��Â]�»�ÉZÅ�®�Ë��|¿YÂe�Ê»�Êf·Á{��z]

|À¯�¶¬fÀ»���
���»�{Z�f«Y�|���w�¿�LZ¬e�YvÊ¸¤��ÉZÆf��§�{Â^Æ]�Á�Ê¸� [�]��
�����ËZ��ªË����Y� ZÅ� Ã�Á�a�Ê·Z»�¾Ì»Ze� Á�É�Y~³�ÄËZ»���k�Zz»��ÅZ¯�ªË��� �Y�d·Á{�Äm{Â]�É��¯�½Y�^m
»�]ZÀ 

���Ê�Â�y�É�Y~³�ÄËZ»���ÉZÆf¯���ÉY�]�|Ë|m�ÊËZÅ�Y�Z]�{ZnËY���
���d·Á{�cZ¼Ì¼�e��{�Ê�Â�y��z]�É�Ä¿ÓZ §�½{�¯��Ì³�{�[��]��
��
��������d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��¿YÂ»��

�Äf�Y|¿�ÃY�¼Å�Ä]�Y��©Â§�ÉZËY�»�ZÅ�Ã�Á�a�¾ËY�Ä�Ì¼Å�Ä¯�|Å{�Ê»�½Z�¿�ÊzË�Ze�É�Ä]�ne�Ä¯�d�Y{�ÄmÂe�|ËZ]
|¿Y�É�ZÌ�]|À]ZË�Ê»��Ä¼eZy�Á��Ã|��ÄmYÂ»�d�°��Z]��Ë��¶ËÓ{���Zy�Ä]�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�����
��Êf·Á{�Á�Ê�Â�y��z]�cY�Z�f¿Y�¾Ì]�Ã{�f�³�¥Z°���
��|Æ e�½Y|¬§�Á�d·Á{�¥Y|ÅY�dÌ§Z¨��¹|���
��É�Ì³�ºÌ¼�e�{�³Y�§�½{Â]�Ã|ÌrÌa��
��\�ZÀ»Z¿�Ê¿Â¿Z«�Á�ÊeY��¬»�[Âq�Zq��
��¦Ì ��®�Ë��dË�Ë|»��
��fËZ¨¯�Ê]Ê¸yY{�É�ÄËZ»���ÉZÅ��Y�Z]�Ê��
��µÂ¬ »�w�¿�Z]�Á�Ê�Â�y��z]���Âe��c|»�|À¸]�Ê·Z»�¾Ì»Ze�[~m�dÆm�Ê¼�Ì¿Z°»�½Y|¬§��



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˻˿

 

��dÌ§Z¨��¹|���
��d]Z«��½Y|¬§ [�]��
��

Ê»Â¼��d¯�Z�»��{�Ê�Â�y��z]�{Á�Á��¿YÂ»�Ê�Â�y�� 

�� »�ÉZÅ�ÄÀË�Å�½{Â]�ÓZ]ZZÅ�Ä�«ZÀ»�Á�ÊeÔ»��
��Ã{Z¨f�Y�{�Â»�ÉZÅ{Y{�Y�«�Ê³|ÌrÌaÊ»Â¼��d¯�Z�»��{���Ê�Â�y��
��Ã�¯Y~»�ÉZÅ�Ã�Á{�½{Â]�c|»�Ê¿ÓÂ����
���[�n»�Ê¿Z�¿Y�ÉÁ�Ì¿�½Y|¬§��
��Ê�ZÌ��dÌ �Á��Y�½ZÀÌ¼�Y�¹|����
���Ê·Z»�¾Ì»Ze�½{Â]�¶°�»���
���Ê§Z¯��É�Ã�ÁZ�»�{Â^¿�[��] 

 
��������{�YÁ�ÉZÅ|¬¿��

�Ê»Â¼��d¯�Z�»�ÉY�]�Ä¯�Ê §ZÀ»�º£�Ì¸��Ë��ÉZÅ�Ä^Àm��Y�|�Z]�Ê»�s��»�Ê�Â�y|�Z]�Ê»�{�YÁ�ÊËZÅ|¬¿���� 

���Ê»Â¼��d¯�Z�»���Á�d�Y�Ã|�¿�­�{�Ê]Ây�Ä]�ZÅ�Â�¯��j¯Y��{�Á�|�Z]�Ê»�|Ë|m�Zf^�¿�Ê»ÂÆ¨»�Ê�Â�y
|Àf�Ì¿�ZÀ�M�½M�¹ÂÆ¨»�Z]�Ê]Ây�Ä]�ZÆf·Á{���

��|Àf�Å�Êe|»|À¸]�ÉZÅ{Y{�Y�«�¾ÌÀq�Z]�\�ZÀf»�c�ZÆ»�Á��¿Y{�|«Z§�Ê�Â�y�ºÅ�Á�Êf·Á{��z]�ºÅ���
��Z«�]�ÄÀÌ»���{�d|�Z]�Ê»�ZÅ�Ä�«ZÀ»�ÉÓZ]�ÉZÅ�ÄÀË�Å���Zy�Ä]�¾ËY�Á�|�Z]�Ê»�{Á|v»�ZÆf¯�Z�»�É���
���¾Ì»Ze�ÉY�]�|�Z^¿��{Z«�Ê�Â�y��z]�Ä¯�Ê¿Z»��Z�Â�z»�|À�Z]�ÄÀË�Å��a��ZÌ�]�d�Y�¾°¼»�ZÆf¯�Z�»�¾ËY

Á�a�Ê·Z»�|À¯�ÃÂmÁ��Y�¬f�Y�Ä]�¹Y|«Y�½Y��Y�c�Â��Ä]�Êf·Á{��z]�½Âr¼Å�ZÅ�Ã� [�]��
���ÉÓZ]�ÄÀË�ÅZÅ{Y{�Y�«��Â¿�¾ËY�ÉY�mY��Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�ÉY�mY�Ä¯�|Å{�Ê»�½Z�¿�cZ¬Ì¬ve�Äq�³Y��Ä]�d^�¿�d¯

�Á{��Y�ZÅ{Y{�Y�«��Â¿�¾ËY�ÉY�mY��Y�Ê�Z¿�ÉZÅ�ÄÀË�Å�½ZÀr¼Å�Z»Y�|�Z]�Ê»��e�Ä§���Z]�¹Â��»�ÉZÅ{Y{�Y�«��ËZ�
|�Z]�Ê»�|¬¿�{�Â»�ºÆ»�É�ÄËY�����

¦·Y�Å{Y{�Y�«�ÉZÅ�ÄÀË�Å��{�ÊËÂm�Ä§���½Y�Ì»�w�¿�Á�®�Ë��µZ¬f¿Y�É�Y~´���Y��ÌiZe�dve�c|��Ä]�d¯�Z�»�ÉZ
|�Z]�Ê»�¶Ë�Àe��Ê»�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«�Ê «YÁ�ÉZÅ�ÄÀË�Å�½|���z�»��Y��¿Z»��Âf¯Z§�Á{�¾ËY�½Y|¬fÀ»���¿�Ä]

{{�³���
[�|�Z]�Ê»�d¯�Z�»�{Y{�Y�«�ÉZÅ�ÄÀË�Å��ËY�§Y�¶»YÂ���Y��´Ë{�Ê°Ë��Ì¿�Ä�«ZÀ»�ÉZÅ�ÄÀË�Å�½{Â]�ÓZ]�Y|¿Zf�Y�{�

Ã��Á�a�|u��Y��Ì]�Ê³|ÌrÌa�Á���ZÌ¬»��{�ÊËÂm�Ä§���½{Â]�¾ÌËZa�,ZÅ�Ä�«ZÀ»�½{Â^¿��¶ËÓ{��Y�d¯�Z�»�ÉZÅ
|�Z]�Ê»�Ä�«ZÀ»�ÉZÅ�ÄÀË�Å��½{Â]�ÓZ]�Z¯��ÓÂ¼ »�{Â��Ê»�~yY�ÉZÅ{Y{�Y�«�¾ËY��{�Ä¯��Ì¿�Ê¿Â¿Z«�ÉZÅ�{�»����

�Ze����|�Z]�Ê»�¹Â��»�ÉZÅ{Y{�Y�«��ËZ���Y��eÓZ]���
����½Y|¬§d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��Y�Z]��{�d]Z«���Ä]��Â]�»�ÉZÅ�ÄÀË�Å�½{Â]�ÓZ]��Y�Z]�¾ËY��{�d]Z«��½{Â]�¾ÌËZa�d¸�

|�Z]� Ê»� ZÅ� Ä�«ZÀ»� �{� Ê�Â�y��z]� ÉÂ�� �Y� d¼Ì«� {ZÆÀ�Ìa��ÉY�Y{� d¯�Z�»� ÉZÅ� Ã�Á�a� Ä¯� ÊËZn¿M� �Y



����Z¼ÅË�½Y�ËY��{�É�Z��Ê�Â�y�Ê¸»�������ZÆq�ÃZ»�{Y{�y�¹����������������������������������������������������������������������������������   

 

 ˺˻˻̀

 

nÌf¿��{�Á�|�Z]�Ê»�¶°�»�ZÆ¿M�{�Â»��{�d¼Ì«�{ZÆÀ�Ìa�Y~·�|Àf�Å�ÊËÓZ]�Ê³|ÌrÌa�ÉZÆf¯���d��§�ÄÀË�Å�Ä
Y�«� ¾ËY� Ä]� {Á�Á� ÉY�]� Ê�Â�y��ZÆÀe� Á� |]ZË� Ê»��ÅZ¯� �Y�Z]� ¾ËY� �{� d]Z«�� ÄnÌf¿� �{� Á� {Á�� Ê»� ÓZ]� ZÅ{Y{

�¹Zn¿Y� Y��d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�É�Y~³�d¼Ì«�É�Y~³�d¼Ì«�|À¿YÂf]��fÆ]�Ä¯�|¿Â��Ê»��Y�Z]�¾ËY�{�YÁ�ÊËZÆf¯��
|ÀÅ{���

��É�ÁMÂ¿�Á�¥Z� ¿Y�½Y|¬§���¥Z� ¿Y�½Y|¬§�{�YÁ�ÉZÅ|¬¿�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë��Ì¿�d¯�Z�»�ÉZÅ{Y{�Y�«��{�c|»�|À¸]
|�Z]�Ê»��ÉZÅ{Y{�Y�«�ªË����Y� � �Z¯Á�\�¯��Ìv»��{�Äf�ÅM�cY�ÌÌ¤e�µZ^¿{�Ä]�Ê�Â�y��z]�Ä°ÀËY�º£�Ì¸�

�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��{�¾ËY�]ZÀ]�,|�Z]�Ê»�c|»�|À¸]�ÉZÅ{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y�Ä]�d·Á{�¶ËZ¼e�Ê·Á�|�Z]�Ê»�c|»�ÃZeÂ¯
 ¿Y�Ä]�|À¯�}ZzeY�ÊËZÅ�É�eY�f�Y�Ê�Â�y��z]�Ä°¿M��´»�|¿Z»�Ê¼¿�Ê«Z]�Ê�Â�y��z]�ÉY�]�Ê¿Y|Àq�¥Z�

|À¯��¨u�Y��¹�Ó�¥Z� ¿Y�{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y�Á��Ã�¯Y~»�¹Z´ÀÅ��{�|¿YÂf]�Ä¯�É�Â����
�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��{�½M�½Y|¬§�Ê·Á�|�Z]�Ê»�ZÅ�ÄÀË�Å��ÅZ¯�ÉY�]�Ê�Z�Y�ÉZÅ�Z°ÅY���Y�Ê°Ë�É�ÁMÂ¿�Äq�³Y

»��ÉZÅ�Z°ÅY��ªË����Y�Ê�Â�y�ÉZÆf¯����ËZ��Ä]�®�Ë��µZ¬f¿Y�µZ^¿{�Ä]�¹ÂÌ���À¯�Ä¯� Y�q�{Â��Ê»�Ã|ÅZ�
��Y�ÉZÅ�Z°ÅY��¾ËY��Y�Ã{Z¨f�Y�Á�|ÀÅ{��ÅZ¯�Y��{Ây�ÉZÅ�ÄÀË�Å�Ze�|�Z]�Ê»�Ã|��d�e�Á�{Z¼f�Y�¶]Z«�Á�ÉY�Ä�Ì¸¯

{�Y~³�Ê¼¿�Ê«Z]�É�ÁMÂ¿�ÉY�]�Y��ÊWZm��´Ë{�Ã|��¾ÌÌ e��Ìa���Y�¾ÌÀr¼Å�ÊËZn¿M�Ä¯�Êf·Á{��z]�cY�Z�f¿Y�Z^·Z£
�Ê»�{Y{�Y�«�É�Ã�Á{�½ZËZa��{�ZÅ�Ã�Á�a�¶ËÂve��]�É{ZË��|Ì¯Ze�Á�|�Z]�Ê»�Ä¿ZÀÌ]��«YÁ��Ì£�Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a��{

Á�ºÅ� ¹Z¼e� �Ì¿�Ê�Â�y��z]� Y~·�|�Z]�]�¶ËÂve� �]� Y�� {Ây�º£�Ä�ÉZÅ�Ä^Àm�Ä]� �´Ë{� Á� Äf�Y~³� Ã�Á�a��«Â»
�Ê¼¿�Ê¿Y|Àq�ÄmÂe�Ä¿Y�ÁMÂ¿{Â����

��Êf·Á{��z]��Y� ZÆe�ZÆ»�\¸��Á� ZÅ{Y{�Y�«�ÉY�mY�ÉY�]�¹�Ó�c�ZÆ»�{Â^¼¯� ��Ê³�^y�¾Ì]�½�YÂe� Á�µ{Z e�¹|�
d�Y�Äf§�³��Y�«�{Z¬f¿Y�{�Â»��Ì¿� ZÅ{Y{�Y�«��Â¿�¾ËY� �{�d·Á{� Á�Ê�Â�y��z]� ��¶Ì·{�Ä]�Êf·Á{��z]�ÓÂ¼ »

�Y�¹|��Á� �Ê¸^«�ÉZÅ�Ã�Á�a�cZÌ]�ne��Y�{|n»� � Ã{Z¨f�Y� �{�Ê¿YÂeZ¿Ã{Z¨f��|«Z§� � ,Äf�m�]�½Y�ÁZ�»��Y�ÄÀÌÆ]�É
�Ä¯�Ê·Zu��{� ,|�Z]�Ê»�Ã�Á�a�dË�Ë|»�É�Ã�Âu��{�Z�Â�z»�Á��d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�É�ÄÀÌ»���{�¹�Ó�c�ZÆ»
�{Z¬ ¿Y�Á�Ã�¯Y~»�|ÀËM�§�,�ZÆe�ZÆ»��{��cÁZ¨e�¾Ì¼Å�Á�|�Z]�Ê»��f�Ì]�\eY�»�Ä]�Ê�Â�y��z]�Ê³�^y�Á�ZÆe�ZÆ»

Á{�Á�Ê�Â�y��z]�¾Ì]�{Y{�Y�«|À¯�Ê»��e�dz��Á��e�Ê¿ÓÂ��Y��Êf·�[��]��
 
���Ê»Â¼��ÉZÆf¯�Z�»�Ê]ZË��Y�ÉZÅ��Á���Ê�Â�y���

{�Y{�{ÂmÁ�Êf¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�Ê]ZË��Y�ÉY�]�Ê¿Â³Z¿Â³�ÉZÆ�Á���Y�|Àe�Z^�� ZÆ�Á��¾Ë�e�µÁY|f»� ���·Zy��Á�
Ê¸ §����Y(NPV)Ê «YÁ� �ZÌfyY� ,�(real option)z]�¾ËY� �{ÂË�ZÀ��¶Ì¸ve� ,dÌ�Z�u�¶Ì¸ve� ,�¾Ì]� �Y� ��

��Á��Z]�Y��Ê��§�Ê·Zj»�Y|f]Y�©Â§�ÉZÅ��Á�NPV�{�Â»�Ê «YÁ��ZÌfyY�®¼¯�Ä]�Y��Ä¸X�»��Ä»Y{Y��{�Á�Ã{�¯�¶u
ºÌÅ{�Ê»��Y�«�Ê���]���

��
�������Á�NPV� �

NPV|�Z]�Ê»�ÊeM�É|¬¿�cZ¿ZË�m�¶Ë�Àe�ÉZÀ^»��]�Ä¯�|�Z]�Ê»�ÊfÀ��Ê]ZË��Y�ÉZÆ�Á���Y�Ê°Ë��¾ËY�ÉZËY�»��Y
��Á�½{Â]�ºÆ§�¶]Z«��Á�|�Z]�Ê»�½M�Ê³{Z��Ê»�Ã|Ë{Z¿� Y��½Y�Y~³�ÄËZ»���Ê°�Ë��cZvÌm�e�|f»�¾ËY�Äq��³Y
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�d^j»��Y|¬»�Ä¯�É�Â��Ä]�|�Z]�Ê»��Ì�¨e�Á�ºÆ§�¶]Z«�ÊfuY��Ä]�Ä¸�Zu�lËZf¿�Z»Y�{�Ì³NPV�\�ZÀ»�Ã|ÀÅ|¿Z�¿�
�½|��Ê¨À»�Á�|�Z]�Ê»�Ã�Á�a�½{Â]NPV|ËZ¼¿�Ê»�ÄÌ�Âe�Y��Ã�Á�a�½{�¯�{��,��Âa��Á��¾ËY�ÃÁÔ��Ä]�ÉZÅ�ÊËZË

{�Ì³�Ê»�Ã|Ë{Z¿� Y���Z¯�Á�\�¯��{�¹ÁY|»�cY�ÌÌ¤e�Á�Ã�Á�a��Ìv»��¦ ���Z¬¿��´Ë{��YNPV�Ä]�Ä¯�d�Y�¾ËY�
|Å{�Ê¼¿�Ã�Á�a�½{�¯�ZÅ��ÉY�]�Y��Ê]Zzf¿Y�ªu�pÌÅ��Y~³�ÄËZ»�����ª§Y�ÉY�Y{�d¯�Z�»�ÉZÅ�Ã�Á�a�Ä¯�ÊËZn¿M��Y
]�É�f�Ì]�cY�ÌiZe�ÉY�Y{�Ê�Ìv»�cY�ÌÌ¤e� ,|Àf�Å�É|À¸]�Ê¿Z»��¾ËY�µÂ^«� ZË�{��{�Â»��{�É�Ì³�ºÌ¼�e�Á�Ã{Â

|À¯�Ê»��e�dz��Y��ZÅ�Ã�Á�a���]�Ä¯�É�´Ë{�{Z¬f¿YNPV��Z�u�c|��Ä]��,�Â]�»��Á���Ä¯�d�Y�¾ËY�d�Y�{�YÁ
��{�Y��ÊÆmÂe�½ZËZ��cY�ÌiZe�¶Ë�Àe�w�¿��{�ÊW�m��ÅZ¯�ZË��ËY�§Y�Ä¯�ÉY�Ä¿Â³�Ä]��|�Z]�Ê»�¶Ë�Àe��ÉZÆy�¿�Ä]

�ÊmÁ�yNPV|ÅYÂy�ÃY�¼Å�Ä]�d�Y{�����
�\·Z«��{�Y��Ã�Á�a�¾ËY�{�Y{�|�«�Á�|�Z]�Ã{�¯�¦Ë� e�Ê��YÂ��Ã{Zm�gY|uY�Ã�Á�a�®Ë�{Ây�ÉY�]�d·Á{�|ÌÀ¯���§

Ê»Â¼��d¯�Z�»��|À¯�Y�mY�Ê�Â�y���Ì¿�Ã�Á�a�¾ËY�É�Y~³YÁ�É�Ã�Á{���{Â��Ê»�Ã{��¾Ì¼ze�Ä¯�|�Z]�Ê»�µZ��
µ{Z »�ÉY�ÄÀË�Å�Z]�dyZ��Ã�Á{����c|»�Ä]��Á��Ó{�½ÂÌ¸»�½Z»���|�°]�µÂ��µZ����µZ��ÉY�]��Ì¿�®Ì§Y�e�ºnu

�c�Â��Ä]�º��������Ze�ºf¨Å�ÉZÆ·Z��¾Ì]��{��Y|¬»�¾ËY�Ä¯�{Á��Ê»��Z�f¿Y�Á�{Â��Ê»���§��Á���{�Ä¸Ì�Á�
�w�¿�Z]�ºÅ{�ZË�����w�¿�Z]�¹Y�Ê��Ze�ºÅ{�YÁ{�ÉZÆ·Z���{�Á���|�Z]�Äf�Y{�|����ÄÌ·ÁY���YÂ��¢¸^»��Ê»��Ó{�

¹�Âe�w�¿�Z]�\�ZÀf»�Ä¯�|�Z]�½{Â]�[Ây���§�Z]�Ä¯�É�Â��Ä]�{�¯�|ÅYÂy��ÌÌ¤e���ËY���w�¿�¾Ì¼ze�É{Z�f«Y
�µ{Z »�Êy�¿��Y�d�Y�c�Z^��¹�Âe�
����ÉZÆ·Z��ÉY�]��Ze����w�¿�Á������ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze����w�¿�,��
���

�ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze����w�¿�,��
����ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze����w�¿�,��
����ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze���w�¿��Á����
���
�ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze������

�µ{Z »��Ì¿�ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ�ÄÀË�Å����cZÌ¸¼��µÁY�µZ��|»M�{�º���µZ���d�Y�Ã|��Ã{��¾Ì¼ze��ÄÀË�Å�¾ËY�|��
�µ{Z »�Êy�¿�Z]�Êf�Z¨u�cZ»Y|«Y�É�Ä��YÁ�Ä]�ZÅ����ÉZÆ·Z��ÉY�]�Ze���w�¿�Á�����ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze����,�

�w�¿����ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze���w�¿�,�����]�ÉZÆ·Z��ÉY���Ze���w�¿�Á������ÉZÆ·Z��ÉY�]���Ze����Ã{��¾Ì¼ze�
{Â��Ê»��µ{Z »��Ì¿�¶Ë�Àe�w�¿����{Â��Ê»�Äf§�³���¿��{��Ã�Z¼��µÁ|m�\·Z«��{�©Â§��cZ�Á�¨»���Ã|��Ã{�ÁM

d�Y���
��
��
��
��
��

�Ã�Z¼��µÁ|m���Ê��YÂ��Ã{Zm�gY|uY�Ä]��Â]�»�cZ�Á�¨»��
� �ÄÌ·ÁY�¾Ì¼ze���ÌÌ¤e�dÆm���½Y�Ì»

½Z�Â¿� �
Ã�Á{��

�Á{É�Y~³YÁ�Ã� ���µZ����

dyZ��Ã�Á{���µZ��� �

� �
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�É�Y~³� ÄËZ»��� ÄÀË�Å
ÄÌ·ÁY� �

����Ó{�½ÂÌ¸»� �

¶Ë�Àe�w�¿� ���� 

�ËY�§Y� �������ÉZÆ·Z���Ze�
��� �

Ä¿Y�Á��®Ì§Y�e�ºnu���������

�ËY�§Y� ������ ÉZÆ·Z����
Ze��� �

�ÅZ¯���
����������
�ÅZ¯������������ �
�ÅZ¯���
�����������
�ÅZ¯���
��� ��������
�ÅZ¯���
��� ��������

��YÂ�� ��º���µZ��ÉY�]��Ó{��

�ÅZ¯���
�����������
�ËY�§Y� ������������
�ËY�§Y� ������������
�ËY�§Y� ���� ��������
�ËY�§Y� ������������ �

ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ�ÄÀË�Å����º���µZ��|»M�{�|��{��

�ËY�§Y� ����� ��������
 

��Á���{NPV�ÄÀË�Å�Ê¸ §����Y�Á�ÊeM�É|¬¿�cZ¿ZË�m�Ê¸ §����Y�¶�Z¨e�d�ËZ]�Ê»���]�Á�{Â¼¿�Ä^�Zv»�Y��ZÅ
d§�³�|ÅYÂy�c�Â��Ã�Á�a�{�Â»��{�É�Ì³�ºÌ¼�e� � ,Ã|»M�d�{�Ä]� �Y|¬»�d»Ô��ÉZÀ^»� �� Ã�Z¼��µÁ|m��{��

�cZ^�Zv»NPV|ËM�Ê»�©Â§�Ê��§�µZj»��ÉY�]�� 

�Ã�Z¼��µÁ|m����Ê¸ §����Y��·Zy��Á��Ä]��Â]�»�cZ^�Zv»(NPV)� �
ÄÀË�Å��ÉZÅ

Ã|��¶Ë�Àe 

�|»M�{
Ã|��¶Ë�Àe 

��¶»Z�
¶Ë�Àe 

�ÄÀË�Å
ÄÌ·ÁY� �

�|»M�{
ÊeZÌ¸¼� 

�ÉZÅ� ÄÀË�Å
ÊeZÌ¸¼� 

�|»M�{
�·ZyZ¿ 

�YÂ�
� 
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µZ
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� Ä¯�ÊËZn¿M� �Y� {Â��Ê»� Ã|ÅZ�»�Ä¯� �Â��½Z¼Å NPV�Ê»� Ã�Á�a�µÂ^«�Ä]�\£Y��Ê�Â�y��z]� ,Ã|��d^j»
{Â���ÊÀÌ »�c|»��Y�| ]�Ä¯�|Å|]�Ê�Â�y��z]�Ä]�Y��[Zzf¿Y�ªu�¾ËY�Ã�Á�a�¾ËY�ÉY�]�d·Á{�d�Y�¾°¼»�Z»Y

|À¯�É�Ì³� Ã�ZÀ¯� Ã�Á�a� �Y� |¿YÂf]� |Ë|¿� �ÁM� {Â�� Y��s���Är¿ZÀq��ªË��� �Y� ZÆÀe�d·Zu�¾ËY� �{NPV�½YÂe�Ê¼¿
|�Z]�Ê»�Ê «YÁ��ZÌfyY��Y�Ã{Z¨f�Y�ZÅ��Á��¾Ë�fÆ]��Y�Ê°Ë�Y~·�Á�{�ÁM�¶¼��Ä]�Ã�Á�a��Y�Êf��{�{�ÁM�]�[��]��

��
�����Ê «YÁ��ZÌfyY��Á� 

��������·Â��Á�®¸]�µ|»��
��Á��Äq�³YNPVËZ»���ÉZÅ�Á�a�Ê]ZË��Y��{�ZÆ�Á��¾Ë�e{�]�Z¯�a�Á�¾Ë�f§Á� »��Y�Ê°Ë��Z»Y�|�Z]�Ê»�É�Y~³�Ä

|�Z]�Ê»� �Ì¿�Ê�ËZ¬¿�ÉY�Y{��Ä¯�ÊeY�ÌÌ¤e� Á�cÔË| e�[Z�fuY� Ä]� �{Z«��Á��¾ËY� Ä¯�d�Y� ½M� {Y�ËY� ¾Ë�f¼Æ»
d�Ì¿� |À¯�µZ¼�Y� ,Ã�Á�a�µÂ^«� �Y��a� |¿YÂe�Ê»�d¯���|ÀËÂ³�Ê»�Ê «YÁ� �ZÌfyY�cÔË| e�¾ËY� Ä]���{�¾ËY�]ZÀ]

Ê»Â¼��d¯�Z�»�Ã�Á�a�Ä¯�Ê «YÂ»��Ã|¿�Ì³�]�{�Ê�Â�y��Á��|�Z]�Ä¸»Z »��ZÌfyY�ÉNPV��Y�Êf��{Z¿�¾Ì¼ze�
{Y{�|ÅYÂy�ÄWY�Y�Ã�Á�a�Ê «YÁ����Y����

Ã�Á�a�É�Y~³YÁ�Á�½{�¯�ZÅ��ªu�,Ê «YÁ�cY�ZÌfyY�¾Ë�f¼Æ»��Y�Ê°Ë (abandon)�ÉY�]�½M�½{Â]��Z^¿ZË��c�Â���{�
|�Z]�Ê»�d¯���³YÁ��ZÌfyY�Y~·�Á�|��|ÅYÂy�d¯���ÉY�]�Ê·Z»�ÊËÂm�Ä§���h�Z]�Ê¬u�¾ÌÀq�Ã�Á�a����Y�,�É�Y~

|Å{�Ê»��ËY�§Y�Y��ÃÂ¬·Z]�ÉZÅ�[��]���
ºË{�³�Ê»�]�{Ây�µZj»�Ä]�µZu���µZ�°Ë�Ôj»�Ê�Zy�Ê¿Z»���{�Ã�Á�a�É�Y~³YÁ��ZÌfyY�d·Á{�Är¿ZÀq�Ã�Á�a�¾ËY��{

�½Á|]�µÁY�µZ���Y�| ]�Ä¯�|À¯�Ê»� Y|Ìa� Y��ªu�¾ËY�Ê�Â�y��z]�c�Â��¾ËY��{�|Å|]�Ê�Â�y��z]�Ä]� Y�
�ÄÀË�Å�pÌÅ�dyY{�a|�°]� �ZÀ¯� Ã�Á�a� �Y� � ,d·Á{� Ä]�ÉY��|Ë�y� �ZÌfyY�É�Ã|¿�Y{�Ê�Â�y��z]�d·Zu�¾ËY� �{

ÊËZaÁ�Y(European call option)�{Ây��ZÌfyY�Ê�z�»�xË�Ze��{�Ä¯�{�Y{��ZÌfyY��Ä¯�Y�q�{Â��Ê»�[Â�v»�
{Y{�Y�«�{Z¬ ¿Y��«Â»��{�d�ËZ]�Ê»�Y~·�Á�|À¯�µZ¼�Y�Ã�Á�a�Ä»Y{Y�¹|��ZË�Ã�Á�a�Ä»Y{Y��]�ÊÀ^»�Y��µ{Z »�,d·Á{�Z]�

�½YÂÀ�� Ä]� Y�� �ZÌfyY�¾ËY�d¼Ì«premium��Ê»�Ä§Z�Y�Ê�Â�y��z]�ÉZÅ�ÄÀË�Å�Ä]� �Ì¿�¢¸^»�¾ËY� Á� {�Y{�b]
{Â���®¸]�µ|»��Y�½YÂe�Ê»�|Ë�y��ZÌfyY�d¼Ì«�Ä^�Zv»�ÉY�]�{Â¼¿�Ã{Z¨f�Y��·Â��  

�ZÌfyY�Á��ÊËZaÁ�Y�|Ë�y��ZÌfyY�d¼Ì«�É�Ä^�Zv»�ÉY�]�Y���Ë���ÉZÆ·Â»�§��·Â��Á�®¸]�®Ë�ÉÁ���]�ÊËZaÁ�Y��Á�§�
|¿Y�Ã{�¯�ÄWY�Y��¨��½Z»���{�É{Z��¹ZÆ����

��
��
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�ÓZ]�cÓ{Z »��{N(x)|�Z]�Ê»�Ã|��{�Y|¿Zf�Y�µZ»�¿��Ë�Âe�Z]�Ì¤f»�®Ë�Ê ¼ne�µZ¼fuY���Ë�Âe��]Ze���c�Z^��Ä]
��´Ë{N(x)�ZÌ »�¥Y�v¿Y�Á��¨��¾Ì´¿ZÌ»�Z]��{�Y|¿Zf�Y�µZ»�¿��Ë�Âe�Z]��Ì¤f»�Ä°ÀËY�µZ¼fuY�ÊÀ Ë��Y��f¼¯�,�®Ë�x�
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