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AďƐƚƌĂĐƚ
IŶ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ĞƌĂ ŽĨ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ ŝƐ ŐĞƫŶŐ ƟŐŚƚĞƌ͕  
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ƚŽ ŐĞƚ ĐƵƐƚŽŵĞƌ ůŽǇĂůƚǇ ŶĞĞĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘ 
BĞĐĂƵƐĞ ǁŝƚŚ ƐƵĐŚ ĂŶ ĞīŽƌƚ ƚŽ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ĂŝŵƐ ƚŽ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ 
;ROAͿ͕ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ;CRͿ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ;DARͿ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ͘ TŚŝƐ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ĂŶƐƚƵĚǇ ĞǆƉůĂŶĂƟǀĞ ǁŝƚŚ Ă ĚƵƌĂƟŽŶ ŽĨ ĨŽƵƌ ǇĞĂƌƐ 
ĨƌŽŵ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͕ ŝŶ ƚŚĞ ISSI ŝŶĚĞǆ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ϭϬϬ ƐĂŵƉůĞƐ ƚĂŬĞŶ 
ďǇ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘  DĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƵƐŝŶŐ ƉĂŶĞů 
ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ ǁŝƚŚ EǀŝĞǁƐ ϴ ƐŽŌǁĂƌĞ ĂƉƉůŝĐĂƟŽŶƐ͘ 
TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕ 
ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘
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ϭ͘ IŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ
TŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ ĂƐ ĂŶ ŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƌǇ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶ ĐŽŶŶĞĐƚƐ ƉĂƌƟĞƐ ǁŚŽ ŶĞĞĚ ĨƵŶĚƐ ǁŝƚŚ ƚŚŽƐĞ 
ǁŚŽ ĂƌĞ ŽǀĞƌͲĨƵŶĚĞĚ ;ŝŶǀĞƐƚŽƌƐͿ͘ TŚŝƐ ƌŽůĞ ƐƵƉƉŽƌƚƐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽƵŶƚƌǇ ;AƌŝĮŶ͕ 
ϮϬϬϳͿ͘ IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ ĐĂŶ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ĞĸĐŝĞŶƚ ĂůůŽĐĂƟŽŶ ŽĨ ĨƵŶĚƐ͘ TŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ 
ŽĨ Ă ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ͕ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĐĂŶ ĐŚŽŽƐĞ ĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƟǀĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƚŚĂƚ ƉƌŽǀŝĚĞƐ ƚŚĞ ƌĞƚƵƌŶ͕ ŵŽƐƚ 
ŽƉƟŵĂůĞŝƚŚĞƌ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ƐƚŽĐŬƐ Žƌ IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬƐ ŽŶ ƚŚĞ IDX͘

MĂŶǇ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ŵƵƐƚ ďĞ ŵĂĚĞ ŝŶ ŝŶǀĞƐƟŶŐ͕ ŶĂŵĞůǇ ďǇ ĂŶĂůǇǌŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚƌŽƵŐŚ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ ŬŶŽǁŝŶŐ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ŽĨ ůĞĂĚŝŶŐ ƐƚŽĐŬƐ ƚŚĂƚ 
ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ŚŝŐŚ ƌĂƚĞ ŽĨ ƌĞƚƵƌŶ͘ TŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƚĂŬĞŶ ŝŶƚŽ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶ ďĞĨŽƌĞ ŝŶǀĞƐƟŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ͘ AŵŽŶŐ ƚŚĞŵ͕ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ͘ TŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƉĂŝĚ ďǇ ƉƌŽƐƉĞĐƟǀĞ ďƵǇĞƌƐ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ƐŽůĚ͘ TŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;KŝƐŵŽŶŽ͕ 
ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϯͿ͘

OŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ   ŽĨ ƚŚŝƐ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ  PƌŝĐĞ BŽŽŬ VĂůƵĞ ;PBVͿ͘ PƌŝĐĞ BŽŽŬ 
VĂůƵĞ ŝƐ Ă ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ŽĨ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ ǁŝƚŚ ďŽŽŬ ǀĂůƵĞ ƉĞƌ ƐŚĂƌĞ͘ A ŚŝŐŚ PBV ǁŝůů ƌĞŇĞĐƚ Ă ŚŝŐŚ 
ůĞǀĞů ŽĨ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͕ ǁŚĞƌĞ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͛ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ŽďũĞĐƟǀĞ ŽĨ Ă 
ĐŽŵƉĂŶǇ ;AƌĨĂŶ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ ϮϬͿ͘

VĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ĂƌĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ͕  ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ͘ IŶ Ă 
ƐƚƵĚǇ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ NƵƌŚĂǇĂƟ ;ϮϬϭϯͿ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ŚĂƐ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ƐƚŽĐŬ ƌĞƚƵƌŶƐ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ 
ƚŽ AǇƵ ;ϮϬϭϯͿ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ Ă ŚŝŐŚ ƉƌŽĮƚ͕ ƚŚĞŶ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ǁŝůů ũƵĚŐĞ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĨƵƚƵƌĞ 
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ŐŽŽĚ ĂŶĚ ǁŝůů ŵĂŬĞ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ WŚŝůĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ 
ůŝŶŬĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĚĞďƚ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĚĞďƚ͕ 
ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;SĂƌƚŽŶŽ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϯϬͿ͘

IŶ ĂĚĚŝƟŽŶ͕ AŶƐǁĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ƉƵďůŝĐ ĚĞŵĂŶĚ ĨŽƌ ƐŚĂƌŝĂͲďĂƐĞĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ͕ ƚŚĞ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;IDXͿ ŝŶ ĐŽůůĂďŽƌĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ CůĞĂƌŝŶŐ ĂŶĚ GƵĂƌĂŶƚĞĞ 
CŽƌƉŽƌĂƟŽŶ ;KPEIͿ͕ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ CĞŶƚƌĂů SĞĐƵƌŝƟĞƐ DĞƉŽƐŝƚŽƌǇ ;KSEIͿ ŚĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚ FĂƚǁĂ NŽ͘ 
ϴϬ ĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ TƌĂĚŝŶŐ MĞĐŚĂŶŝƐŵ ĂŶĚ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ 
ŚŽƉĞ ƚŚĂƚ ƉĞŽƉůĞ ǁŝůů ŶŽ ůŽŶŐĞƌ ŚĞƐŝƚĂƚĞ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ͘

SĞĐƌĞƚĂƌǇ GĞŶĞƌĂů ŽĨ ƚŚĞ SŚĂƌŝĂ EĐŽŶŽŵŝĐ CŽŵŵƵŶŝƚǇ ;MESͿ FƌŝĚĞƌŝĐĂ WŝĚǇĂƐĂƌŝ DĞǁŝ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬ ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƐŚŽǁĞĚ ĞŶĐŽƵƌĂŐŝŶŐ ŐƌŽǁƚŚ͘ SŚĂƌŝĂ ƐƚŽĐŬ 
ŵĂƌŬĞƚ ƐŚĂƌĞ ŝƐ ŵŽƌĞ ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƚŚĂŶ ŶŽŶͲƐŚĂƌŝĂ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ ϮϬϭϱ͘ Iƚ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĨƌŽŵ ƚŚĞ 
ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ƚŚĂƚ ĨĂůů ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐĂƚĞŐŽƌǇ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ƐŚĂƌĞƐ ĂƐ 
ŵĂŶǇ ĂƐ ϯϭϴ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ Žƌ ϲϭ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů ƐŚĂƌĞƐ͘ TŚĞ ĞǀĞŶƚ ǁĂƐ ŚĞůĚ ƚŚĞ LĂƵŶĐŚ ŽĨ ƚŚĞ 
IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ Žƌ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶƚĞŶĚĞĚ 
ƚŽ ďĞ Ă ƌĞĨĞƌĞŶĐĞ ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶ ŝŶǀĞƐƟŶŐ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬƐ͘ WŝƚŚ ƚŚĞ ůĂƵŶĐŚ ŽĨ ƚŚŝƐ ŝŶĚĞǆ͕ ŝƚ ŚĞůƉƐ 
ĞůŝŵŝŶĂƚĞ ƚŚĞ ŵŝƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ƉĞŽƉůĞ ǁŚŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌ ƚŚĂƚ IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬƐ ŽŶůǇ ĐŽŶƐŝƐƚ ŽĨ ϯϬ 
shares included in the JĂŬĂƌƚĂ IƐůĂŵŝĐ IŶĚĞǆ ;JIIͿ ;OŬĞǌŽŶĞ ĮŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϱ͕ CŚĂƉ ϭͿ͘

Ϯ͘ TŚĞŽƌĞƟĐĂů
PƌŽĮƚ IŶĨŽƌŵĂƟŽŶ

IŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ Ă ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŽ ŚĞůƉ ĞƐƟŵĂƚĞ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŽŶŐ ƚĞƌŵ͕ 
ĨŽƌĞĐĂƐƚ ƉƌŽĮƚƐ͕ ĂƐƐĞƐƐ ƌŝƐŬƐ ŝŶ ŝŶǀĞƐƟŶŐ Žƌ ĐƌĞĚŝƚ͕ ƉƌĞĚŝĐƚ ĨƵƚƵƌĞ ĐĂƐŚ ŇŽǁƐ ĂŶĚ ŚĂǀĞ ŐƌĞĂƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ 
ĨŽƌ ƵƐĞƌƐ ŝŶ ŵĂŬŝŶŐ Ă ĚĞĐŝƐŝŽŶ͘ AƐ ƐƚĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ SƚĂƚĞŵĞŶƚ ŽĨ FŝŶĂŶĐŝĂů AĐĐŽƵŶƟŶŐ CŽŶƐĞƉƚ ;SFACͿ 
ŶƵŵďĞƌ ϭ ƚŚĂƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ Ă ŵĂũŽƌ ĐŽŶĐĞƌŶ ŝŶ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ Žƌ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŚĞůƉƐ ƚŚĞ ŽǁŶĞƌ Žƌ ŽƚŚĞƌ 
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ƉĂƌƟĞƐ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐ ƉŽǁĞƌ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ͘ EĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŝƐ ĂŶ ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƐƵĐĐĞƐƐ ŝŶ ĐĂƌƌǇŝŶŐ ŽƵƚ ŝƚƐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ͕ ƐŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŽŌĞŶ ƵƐĞ ŝƚ ĂƐ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ 
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ;MŽŶŝĂŐĂ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϰϯϯͿ͘

BĞĂǀĞƌ ;ϭϵϲϴͿ ĨŽƵŶĚ ĞǀŝĚĞŶĐĞ ƚŚĂƚ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŚĂƚ ĂīĞĐƚƐ ŝŶǀĞƐƚŽƌ ƌĞĂĐƟŽŶƐ ĂƐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ ĐŚĂŶŐĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ĂŶĚ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ 
ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͘ BĂŵďĞƌ ;ϭϵϴϲͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƚŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ŽŶ ĂŶŶƵĂů 
ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂůƐŽ ĐŽŶĐůƵĚĞƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞĂĐƟŽŶ͕ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ 
ĂŶĚ ǀŽůƵŵĞ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ƚƌĂĚĞĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ĂŌĞƌ ƚŚĞ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚ͘

TŚƵƐ ƚŚĞ ĚŝƐĐůŽƐƵƌĞ ŽĨ ĞĂƌŶŝŶŐƐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ Ă ŵĂŶŝĨĞƐƚĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ 
ƐƵĐĐĞƐƐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ĂŶĚ ŝƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƐŝŐŶĂů ĨŽƌ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 
IŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŵĞĂŶƐ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞ ƉƌŝĐĞ ͬ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǀĂůƵĞ ƌĞŇĞĐƚĞĚ ŝŶ PBV͘

Signal Teory
MM ĂƐƐƵŵĞƐ ƚŚĂƚ ĞǀĞƌǇŽŶĞ ďŽƚŚ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ 
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ ƚŽ ĂƐ ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ;ƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶͿ͘
HŽǁĞǀĞƌ͕  ŝŶ ƌĞĂůŝƚǇ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ŽŌĞŶ ŚĂǀĞ ďĞƩĞƌ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŚĂŶ ŽƵƚƐŝĚĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ TŚŝƐ ŝƐ ƌĞĨĞƌƌĞĚ 
ƚŽ ĂƐ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ĂŶĚ ŝƚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ ŽƉƟŵĂů ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ 
;BƌŝŐŚĂŵ ĂŶĚ HŽƵƐƚŽŶ͕ ϮϬϭϭ͕ Ɖ͘ ϴϰͿ͘

BĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ͕ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞƌ ƚƌŝĞƐ ƚŽ ƐŝŐŶĂů ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͘ TŚĞ 
ƐŝŐŶĂů ŵƵƐƚ ďĞ ƐŽŵĞƚŚŝŶŐ ƚŚĂƚ ĐĂŶ ďĞ ƚƌƵƐƚĞĚ ĂŶĚ ŶŽƚ ĞĂƐŝůǇ ŝŵŝƚĂƚĞĚ Žƌ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƚŽ ŝŵŝƚĂƚĞ͘ IŶ 
ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƉŽůŝĐǇ͕ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů ŐŝǀĞŶ ŝƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƵƐŝŶŐ Ă ůĂƌŐĞƌ ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĚĞďƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘  OŶůǇ Ă ƚƌƵůǇ ƐƚƌŽŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚĂƌĞƐ ƚŽ ƌƵŶ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŽĨ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ ĮŶĂŶĐŝĂů ĚŝĸĐƵůƟĞƐ 
ǁŚĞŶ ƚŚĞ ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĚĞďƚ ŝƐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ ŚŝŐŚ͘ SŽ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĚĞďƚ ƉŽƌƟŽŶ ŝƐ ƵƐĞĚ ďǇ ŵĂŶĂŐĞƌƐ 
ĂƐ Ă ƐŝŐŶĂů ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ ƌĞůŝĂďůĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ IŶǀĞƐƚŽƌƐ ǁŝůů ũƵĚŐĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ 
Ă ŚŝŐŚĞƌ ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞďƚ Ăƚ ƉƌŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŽƌĞ ĞǆƉĞŶƐŝǀĞ ƚŚĂŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ Ă ůŽǁ 
ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞŝƌ ĚĞďƚ ;AƌŝĮŶ͕ ϮϬϬϳ͘ P͘ϴϭͿ͘

SŝŐŶĂůƐ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ĂƌĞ ĂĐƟŽŶƐ Žƌ ƉŽůŝĐŝĞƐ ƚŚĂƚ ǁŝůů ďƵƌĚĞŶ ƚŚĞ 
ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ ŽĨ Ă ůĂƌŐĞ ĐŽƐƚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ŽƵƚƐŝĚĞƌƐ ƵŶŝŶĨŽƌŵĞĚ ƚŽ ďĞůŝĞǀĞ ŝŶ ǁŚĂƚ ŝƐ 
ĐŽŶǀĞǇĞĚ͘ TŚĞ ƐŝŐŶĂů ďĞĐŽŵĞƐ ĐƌĞĚŝďůĞ ŝĨ ŽƚŚĞƌ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ĐŽŵƉĂŶǇ ŚĂƐ ĂƌĞ ĚŝĸĐƵůƚ ƚŽ ŝŵŝƚĂƚĞ ƚŚĞ ƐŝŐŶĂů͘ A ŐŽŽĚ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ƐŝŐŶĂůƐ 
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ Ă ŚŝŐŚ ĚĞďƚ ƉŽƌƟŽŶ ŽŶ ŝƚƐ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ ƉĞƌĨŽƌŵ ǁĞůů ǁŝůů 
ŶŽƚ ĚĂƌĞ ƚŽ ƵƐĞ ůĂƌŐĞ ĂŵŽƵŶƚƐ ŽĨ ĚĞďƚ ďĞĐĂƵƐĞ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ĚŽŶĞ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ďĂŶŬƌƵƉƚĐǇ ǁŝůů 
ďĞ ŚŝŐŚ ;AƌŝĮŶ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϵϴͿ.

IŶƚŚĞŽƌǇ͕  ƚŚĞ ƐŝŐŶĂůŝŶŐ ĂƐƐƵŵƉƟŽŶ ŝƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ŝƐ ĂƐǇŵŵĞƚƌŝĐ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŵĂŶĂŐĞƌƐ 
ĂŶĚ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ TŚŝƐ ŵŽĚĞů ĂƉƉĞĂƌƐ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ŝĚĞĂ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ǁŚŽƐĞ ĮŶĂŶĐŝĂů 
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ĂƌĞ ƌĞĂůůǇ ŐŽŽĚ ĐĂŶŶŽƚ ĚĞůŝǀĞƌ ƌĞůŝĂďůĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ŝŶĨĞƐƚŽƌƐ Ăƚ ŶŽ ĐŽƐƚ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ 
ĚĞůŝǀĞƌǇ ŽĨ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĨƌŽŵ ŐŽŽĚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ĐĂŶ ďĞ ƌĞƉůŝĐĂƚĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ǁŚŽƐĞ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ 
ĂƌĞ ŶŽƚ ŐŽŽĚ͘ IŶǀĞƐƚŽƌƐ ŬŶŽǁ ƚŚĂƚ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ŐŽŽĚ ǁŝůů ďĞ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚ ƚŽ ĚĞůŝǀĞƌ 
ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂƐ ĐŽŶǀĞǇĞĚ ďǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ǁŝƚŚ ŐŽŽĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕ ƐŽ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ǁŝůů ďĞ ĚŝƐƚƌƵƐƞƵů ŽĨ 
ĂŶŶŽƵŶĐĞŵĞŶƚƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ͕ ĂƐ Ă ƌĞƐƵůƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŝůů ŚĂǀĞ ƚŚĞ ƐĂŵĞ 
ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĞǇĞƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͕ ŶŽƚŚŝŶŐ ďĞƩĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ŽƚŚĞƌƐ ;AƌŝĮŶ͕ ϮϬϬϳ͕ Ɖ͘ ϭϮϭͿ

Investments in a Sharia Perspective
IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝƐ Ă ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ ƚŽ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨƵŶĚƐ Žƌ ŽƚŚĞƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ Ăƚ ƚŚŝƐ ƟŵĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ Ăŝŵ 
ŽĨ ŽďƚĂŝŶŝŶŐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ĨƵƚƵƌĞ ďĞŶĞĮƚƐ ;TĂŶĚĞůŝůŝŶ͕ ϮϬϬϭ͕ Ɖ͘ ϯͿ͘ ŝŶ IƐůĂŵŝĐ ĞĐŽŶŽŵŝĐƐ͕ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ 
ŝƐ ŝŶŇƵĞŶĐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƉƌŽĮƚƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ǌĂŬĂƚ ŽŶ ƵŶƉƌŽĚƵĐƟǀĞ ĨƵŶĚƐ 
;DŝĂŶĂ͕ ϮϬϬϴ͕ Ɖ͘ ϭϮͿ͘ IŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ŝŶ ǀĂƌŝŽƵƐ ǁĂǇƐ͕ ŽŶĞ ŽĨ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ 
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ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ͘ SŚĂƌĞƐ ĂƌĞ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ƚŚĂƚ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ ĞƋƵŝƚǇ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ ŝŶ Ă 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘  WŚŝůĞ ŝŶ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ĞƋƵŝƚǇ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ ŝƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĚŽ ŶŽƚ 
ǀŝŽůĂƚĞ ƐŚĂƌŝĂ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ŐĂŵďůŝŶŐ͕ ƵƐƵƌǇ͕  ƉƌŽĚƵĐŝŶŐ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ ŐŽŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ďĞĞƌ͕  ĂŶĚ 
ŽƚŚĞƌƐ͘

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů SŚĂƌŝĂ BŽĂƌĚ ;DSNͿ͕ ƐŚĂƌĞƐ ĂƌĞ ƉƌŽŽĨ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ 
ƚŚĂƚ ŵĞĞƚƐ ƚŚĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ ŽĨ ƐŚĂƌŝĂ ƐƚŽĐŬ ĂŶĚ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŝŶĐůƵĚĞ ƐŚĂƌĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ƐƉĞĐŝĂů ƌŝŐŚƚƐ͘ TŚĞ 
ďĂƐŝĐ ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬƐ ĂƌĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

ϭ͘ CŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐĂůůǇ ŵƵƐǇĂƌĂŬĂŚ ŝĨ ŽīĞƌĞĚ ŽŶ Ă ůŝŵŝƚĞĚ ďĂƐŝƐ͘
2. is MƵĚŚĂƌĂďĂŚ ŝĨ ŝƚ ŝƐ ŽīĞƌĞĚ ƚŽ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ͘
ϯ͘ TŚĞƌĞ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƚǇƉĞ ŽĨ ƐƚŽĐŬ͕ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ ƌŝƐŬ ŵƵƐƚ ďĞ ďŽƌŶĞ ďǇ Ăůů ƉĂƌƟĞƐ͘
ϰ͘ PƌŝŶĐŝƉůĞƐ ŽĨ ƉƌŽĮƚ ĂŶĚ ůŽƐƐ ƉƌŽĮƚ ƐŚĂƌŝŶŐ
ϱ͘ UŶĂďůĞ ƚŽ ďĞ ĚŝƐďƵƌƐĞĚ ƵŶůĞƐƐ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ

SĞůůŝŶŐ ĂŶĚ ďƵǇŝŶŐ ŽĨ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶ IƐůĂŵ ŝƐ ďĂƐŝĐĂůůǇ Ă ĨŽƌŵ ŽĨ ŵƵĚĂƌĂďĂ ƐǇŝƌŬĂŚ͕ ďĞƚǁĞĞŶ 
ĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐ ĂŶĚ ŽǁŶĞƌƐ ŽĨ ĐĂƉŝƚĂů ĂƌĞ ďŽƚŚ ĞŶĚĞĂǀŽƌƐ ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ůĂƚĞƌ ďĞ ƐŚĂƌĞĚ͘ MƵĚŚĂƌĂďĂŚ͕ 
ŝƐ Ă ĨƵŶĚŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ ǁŚĞƌĞďǇ ĐĂƉŝƚĂů ŽǁŶĞƌƐ ƉƌŽǀŝĚĞ ĨƵŶĚƐ ƚŽ ďĞ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞĮĐŝƚ ƵŶŝƚ ŝŶ 
ƉƌŽĚƵĐƟǀĞ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ůŽƐƐ ƉƌŽĮƚ ƐŚĂƌŝŶŐ͘ MƵĚŚĂƌĂďĂŚĐŽŵĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ǁŽƌĚ ĂůͲDĂƌď͕ 
ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ůŝƚĞƌĂůůǇ ƚŽ ƚƌĂǀĞů Žƌ ǁĂůŬ͘

CƌŝƚĞƌŝĂ ĨŽƌ ƐŚĂƌĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ SŚĂƌŝĂŚ ŝŶĚĞǆ ďĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ĨĂƚǁĂ ŽĨ ƚŚĞ NĂƟŽŶĂů SŚĂƌŝĂ 
BŽĂƌĚ ;DSNͿ NŽ͘ ϮϬ ĂƌĞ ŝƐƐƵĞƌƐ ǁŚŽƐĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ĂĐƟǀŝƟĞƐ ĚŽ ŶŽƚ ĐŽŶŇŝĐƚ ǁŝƚŚ ƐŚĂƌŝĂ ƐƵĐŚ ĂƐ͗

ϭ͘ GĂŵďůŝŶŐ ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ĂŶĚ ŐĂŵĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐůĂƐƐŝĮĞĚ ĂƐ ŐĂŵďůŝŶŐ Žƌ ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚ ƚƌĂĚŝŶŐ͘
Ϯ͘ TŚĞ ďƵƐŝŶĞƐƐ ŽĨ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐ ;RIBAͿ ŝŶĐůƵĚĞƐ ďĂŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů 

insurance.
ϯ͘ BƵƐŝŶĞƐƐĞƐ ƚŚĂƚ ƉƌŽĚƵĐĞ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ĂŶĚ Žƌ ƉƌŽǀŝĚĞ ŐŽŽĚƐ Žƌ ƐĞƌǀŝĐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŵŽƌĂů ĂŶĚ ŚĂƌŵĨƵů͘

Company Value
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌǇ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ IƌǇĂŶƟ ;ϮϬϭϰͿ͕ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ƚŚĞ ƐĞůůŝŶŐ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă 
ĐŽŵƉĂŶǇ ĂƐ Ă ďƵƐŝŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŝƐ ŽƉĞƌĂƟŶŐ͘ TŚĞƌĞ ŝƐ ĂŶ ĞǆĐĞƐƐ ƐĞůůŝŶŐ ǀĂůƵĞ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ 
ŝƐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ƚŚĂƚ ƌƵŶƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  ƚŚĞ ŵĂƌŬĞƚ ďĞĐĂƵƐĞ ƚŚĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ 
ŝŶĐƌĞĂƐĞ͘ TŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞ͕ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ TŽ ĂĐŚŝĞǀĞ ƚŚŝƐ͕ 
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ŚĂŶĚ ŽǀĞƌ ƚŚĞŝƌ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ƚŽ ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ŵĂŶĂŐĞƌƐ Žƌ ĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞƌƐ͘ 
ŝŶ ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ ƚŚĞ ŐŽĂů ŽĨ ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ƚĂŬĞŶ͘

BƌĞĂůĞǇ RA ;ϮϬϬϵͿ͕ ĂƌŐƵĞƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
ƐĞůůŝŶŐ ǀĂůƵĞ Žƌ ǀĂůƵĞ ĂĚĚĞĚ ƚŽ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ BƌŝŐŚĂŵ ;ϮϬϭϭͿ ŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐ ǀĂůƵĞ ŵĞĂŶƐ 
ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ƟŵĞ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ŵŽŶĞǇ͕ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ƚŚŝƐ ǇĞĂƌ ĂƌĞ ǁŽƌƚŚ ŵŽƌĞ 
ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĨƵŶĚƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ǇĞĂƌƐ ƚŽ ĐŽŵĞ ĂŶĚ ŵĞĂŶƐ ĂůƐŽ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ ǀĂƌŝŽƵƐ ƌŝƐŬƐ ƚŽ ŝŶĐŽŵĞ ƐƚƌĞĂŵƐ͘ 
TŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ǁĂƐ ĐŽŶĮƌŵĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ PƌŝĐĞ TŽ ďŽŽŬ ǀĂůƵĞ ;PBVͿ͘

TŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚŽĐŬ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞĂĐƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚĞ 
ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐ ŚĂƐ ǀĂůƵĞĚ ƐƚŽĐŬ ƉƌŝĐĞƐ ĂďŽǀĞ ƚŚĞ ďŽŽŬ ǀĂůƵĞ 
;CƌŝƐƟŶĞ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϭϵϰͿ͘ FŽƌ ƚŚŝƐ ƌĞĂƐŽŶ͕ ƚŚĞ ŵĂũŽƌŝƚǇ ŽĨ ŽǁŶĞƌƐ ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŚŝĐŚ ĐĂŶ ďĞ ĚŽŶĞ ďǇ ƉƌĞƐƐŝŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŽ ŵĂŝŶƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ƌĞƉƵƚĂƟŽŶ 
ǁŚŝĐŚ ŚĂƐ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ƌŝƐŝŶŐ ĐŽƐƚƐ ŝŶĐƵƌƌĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ƚŽ ƚŚĞ 
public.

Pro=tability
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PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ƚŚĞ ĂďŝůŝƚǇ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ŵĂŬĞ Ă ƉƌŽĮƚ ŝŶ ƌĞůĂƟŽŶ ƚŽ ƚŽƚĂů ĂƐƐĞƚƐ ĂŶĚ ŽǁŶ ĐĂƉŝƚĂů͘ 
TŚĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚƌĞĞ ƌĂƟŽƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ͕ ŶĂŵĞůǇ͗PƌŽĮƚ MĂƌŐŝŶ͕ RĞƚƵƌŶ OŶ AƐƐĞƚƐ ;ROAͿ͕ ĂŶĚ 
RĞƚƵƌŶ ŽŶ EƋƵŝƚǇ ;ROEͿ͘ TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƵƐĞƐ ƚŚĞƌĂƟŽ RĞƚƵƌŶ OŶ AƐƐĞƚƐ ;ROAͿƚŽ ĐĂůĐƵůĂƚĞ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ 
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĂƐƐĞƚƐ Žƌ ĂƐƐĞƚƐ ƵƐĞĚ͘ TŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ROA ǀĂůƵĞ͕ 
ƌĞŇĞĐƚƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂƐƐĞƚƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŽƉƟŵĂů ŝŶ ŐĞŶĞƌĂƟŶŐ ƉƌŽĮƚƐ͘ ;IŵĂ͕ ϮϬϭϰ͕ Ɖ͘ ϯϬͿ͘

TŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ĮŶĂŶĐŝĂů ƚŚĞŽƌǇ ŝƐ ŽŌĞŶ ƵƐĞĚ ĂƐ Ă ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƌĞƉƌĞƐĞŶƟŶŐ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͘ GĞŶĞƌĂůůǇ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ Ă ĐĂƵƐĂů 
ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚŝƐ ĐĂƵƐĂůŝƚǇ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ƐŚŽǁƐ ƚŚĂƚ ŝĨ ƚŚĞ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ 
ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŝŶ ŐŽŽĚ ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͕ ŝƚ 
ǁŝůů ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŽĨ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ŝŶ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŵĂƌŬĞƚ ƚŽ ŝŶǀĞƐƚ ƚŚĞŝƌ ĐĂƉŝƚĂů 
ŝŶ ƚŚĞ ĨŽƌŵ ŽĨ ĞƋƵŝƚǇ ƉĂƌƟĐŝƉĂƟŽŶ͘ TŚŝƐ ǁŝůů ŚĂǀĞ ĂŶ ŝŵƉĂĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͘  TŚŝƐ ŵĞĂŶƐ 
ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ůĞǀĞů ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕  ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;SĂƌƚŽŶŽ͕ 
ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ϭϮϭͿ͘ 

AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ HĞƌŵƵŶŝŶŐƐŝŚ ;ϮϬϭϯͿ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ĨĂĐƚŽƌƐ ƚŚĂƚ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ 
ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ͗ TǇƉĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ AŐĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ͕  SĐĂůĞ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ͕  PƌŝĐĞ ŽĨ PƌŽĚƵĐƟŽŶ͘

Liquidity
LŝƋƵŝĚŝƚǇ ŝƐ ŽŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ŵĂŝŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂƟŽŶƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŽ ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ ĚŝǀŝĚĞŶĚƐ͘ 
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĨŽƌ ƐĞǀĞƌĂů ƉĞƌŝŽĚƐ ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶǇ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ 
ŽǀĞƌ ƟŵĞ ;BĂŵďĂŶŐ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϰϱͿ ŝƐ ƐĞĞŶ͘ TŚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ƌĂƟŽ ĐĂŶ ďĞ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ CƵƌƌĞŶƚ RĂƟŽ 
ǁŚŝĐŚ ǁŝůů ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͘ IŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĐĂƐŚ ŇŽǁ 
ŝƐ ƵƐĞĨƵů ĨŽƌ ƵƐĞƌƐ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƉŽƌƚ ĂƐ Ă ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ĂƐƐĞƐƐŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ ĐĂƐŚ 
ĂŶĚ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ŶĞĞĚ ƚŽ ƵƐĞ ĐĂƐŚ ŇŽǁ͘ TŚƵƐ͕ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ 
Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ƐŝŐŶĂů ĂŶĚ ŝŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ͛ ĐŽŶĮĚĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚŝǀŝĚĞŶĚ ƉĂǇŵĞŶƚ ƉŽůŝĐǇ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ďǇ 
ŝŶǀĞƐƚŽƌƐ ;NƵƌŚĂǇĂƟ͕ ϮϬϭϯ͕ Ɖ͘ ϰϱͿ͘

Debt Policy Debt
ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ Ă ƐŽƵƌĐĞ ŽĨ ĨƵŶĚƐ ƚŚĂƚ ŚĂƐ Ă ĮǆĞĚ ďƵƌĚĞŶ ;ĚĞďƚͿ ƚŽ ĮŶĂŶĐĞ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŝŶ ƚŚĞ 
ŚŽƉĞ ƚŚĂƚ ĚĞďƚ ǁŝůů ƉƌŽǀŝĚĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ƉƌŽĮƚƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ ƚŚĞ ĮǆĞĚ ĐŽƐƚƐ͕ ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ǁŝůů ŝŶĐƌĞĂƐĞ 
ƚŚĞ ƉƌŽĮƚƐ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƚŽ ƐŚĂƌĞŚŽůĚĞƌƐ ;SĂƌƚŽŶŽ͕ ϮϬϭϬ͕ Ɖ͘ ϮϲϯͿ͘ DĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ŝƐ ƉƌŽǆŝĞĚ ďǇ ƚŚĞ LĞǀĞƌĂŐĞ 
RĂƟŽ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ĚĞďƚ ƚŽ ĞƋƵŝƚǇ ƌĂƟŽ ;DARͿ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ MĂƌĚŝǇĂƟ 
;ϮϬϭϬͿ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĚĞďƚ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ WŚŝůĞ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ IŬĂ ;ϮϬϭϯͿ ƚŚĂƚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ ƉŽƐŝƟǀĞ 
ĚŝƌĞĐƟŽŶ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ŽĨ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ͕  ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƌ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

ISSI (Indonesian Sharia Stock Index)
ISSI ŝƐ Ă ƐƚŽĐŬ ŝŶĚĞǆ ƚŚĂƚ ƌĞŇĞĐƚƐ Ăůů IƐůĂŵŝĐ ƐƚŽĐŬƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IDX͘ TŚĞ ISSI CŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ĂŶ 
ĞŶƟƌĞ SŚĂƌŝĂ ƐƚŽĐŬ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IDX ĂŶĚ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ LŝƐƚ ŽĨ SŚĂƌŝĂ SĞĐƵƌŝƟĞƐ ;DESͿ͘ TŚĞ ISSI 
ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ƌĞǀŝĞǁĞĚ ĞǀĞƌǇ ϲ ŵŽŶƚŚƐ ;MĂǇ ĂŶĚ NŽǀĞŵďĞƌͿ ĂŶĚ ƉƵďůŝƐŚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ 
ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ŵŽŶƚŚ͘ TŚĞ ISSI ĐŽŶƐƟƚƵĞŶĐǇ ŝƐ ĂůƐŽ ƵƉĚĂƚĞĚ ŝĨ ƚŚĞƌĞ ŝƐ Ă ŶĞǁ SŚĂƌŝĂ ƐƚŽĐŬ ůŝƐƚĞĚ Žƌ 
ǁƌŝƩĞŶ Žī ĨƌŽŵ DES͘ TŚĞ ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŵĞƚŚŽĚ ŽĨ ƚŚĞ ISSI ŝŶĚĞǆ ƵƐĞƐ Ă ǁĞŝŐŚƚĞĚ ĂǀĞƌĂŐĞ ŽĨ ŵĂƌŬĞƚ 
ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͘ TŚĞ ďĂƐŝĐ ǇĞĂƌ ƵƐĞĚ ŝŶ ISSI ĐĂůĐƵůĂƟŽŶ ŝƐ ƚŚĞ ďĞŐŝŶŶŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ŝƐƐƵĂŶĐĞ ŽĨ DES͕ ǁŚŝĐŚ 
ŝƐ DĞĐĞŵďĞƌ ϮϬϬϳ͘ TŚĞ ISSI ŝŶĚĞǆ ǁĂƐ ůĂƵŶĐŚĞĚ ŽŶ MĂǇ ϭϮ͕ ϮϬϭϭ ;OŬĞǌŽŶĞ ĮŶĂŶĐĞ͕ ϮϬϭϱ͕ CŚĂƉ 2).

ϰ͘ LŝƚĞƌĂƚƵƌĞ RĞǀŝĞǁ
AƐ Ă ƐƵƉƉŽƌƚĞƌ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐĞǀĞƌĂů ƐĐŝĞŶƟĮĐ ǁŽƌŬƐ ŽĨ ƚĞƌƚĂĚƵŚƵ ƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ ǁŚŝĐŚ 
ĂƌĞ ƌĞůĂƚĞĚ͕ ĂŵŽŶŐ ŽƚŚĞƌƐ͕ ĂƌĞ LĞŶŝ͛Ɛ ;ϮϬϭϰͿ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ŚĞ ƚĞƐƚĞĚ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ CĂƉŝƚĂů SƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ 
PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕  ĂŶĚ CŽŵƉĂŶǇ SŝǌĞ ŽŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ VĂůƵĞƐ   ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ PĞƌŝŽĚ ϮϬϭϬͲ
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ϮϬϭϮ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂƐ Ă ŶĞŐĂƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

SĞƚǇŽǁĂƟ ĂŶĚ NƵƌƐŝĂŶ ;ϮϬϭϰͿ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽŶ ƚŚĞ IŶŇƵĞŶĐĞ ŽĨ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕ DŝǀŝĚĞŶĚ 
PŽůŝĐǇ͕ ĂŶĚ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ;CSRͿ ŽŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ VĂůƵĞƐ   ;EŵƉŝƌŝĐĂů SƚƵĚŝĞƐ ŽŶ 
MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ CŽŵƉĂŶŝĞƐ LŝƐƟŶŐ ŽŶ ƚŚĞ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ϮϬϬϵͲϮϬϭϮͿ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĂƌĞ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ĂŶĚ 
ĚŝǀŝĚĞŶĚ ƉŽůŝĐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

MĂƌĚŝǇĂƟ Ğƚ Ăů ;ϮϬϭϮͿ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽŶ ƚŚĞ EīĞĐƚ ŽĨ DŝǀŝĚĞŶĚ PŽůŝĐǇ͕ DĞďƚ PŽůŝĐǇ ĂŶĚ 
PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŽŶ ƚŚĞ VĂůƵĞ ŽĨ MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;IDXͿ 
ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ DŝǀŝĚĞŶĚ PŽůŝĐǇ ŚĂƐ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ 
ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͕ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ͕  DŝǀŝĚĞŶĚ PŽůŝĐǇ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͕ ǁŚŝůĞ 
ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ͕ ĐŽŵƉĂŶǇ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ ĂŶĚ ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ 
ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ CŽŵƉĂŶǇ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ MĂŚĞŶĚƌĂ ;ϮϬϭϮͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂĚ Ă 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ǁŚŝůĞ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ǁĞƌĞ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  WŚŝůĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ FĞďƌŝĂŶƟ ;ϮϬϭϯͿ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ǁĂƐ ŶŽƚ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƚŽ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

IŬĂ ;ϮϬϭϯͿ ĂůƐŽ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽŶ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ IŶŇƵĞŶĐĞ͕ DŝǀŝĚĞŶĚ PŽůŝĐǇ͕ DĞďƚ PŽůŝĐǇ͕ 
ĂŶĚ MĂŶĂŐĞƌŝĂů OǁŶĞƌƐŚŝƉ ŽŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ VĂůƵĞƐ   ;EŵƉŝƌŝĐĂů SƚƵĚǇ ŽŶ MĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ CŽŵƉĂŶŝĞƐ 
ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂ SƚŽĐŬ EǆĐŚĂŶŐĞ ;BEIͿ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϬϵͲϮϬϭϭͿ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ 
ĂƌĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĚŝǀŝĚĞŶĚ ƉŽůŝĐǇ ŚĂǀĞ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͕ ǁŚŝůĞ ĚĞďƚ 
ƉŽůŝĐǇ ĂŶĚ ŵĂŶĂŐĞƌŝĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ ŚĂǀĞ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

MŽŶŝĂŐĂ ;ϮϬϭϯͿ ƌĞŐĂƌĚŝŶŐ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ 
CŽƌƉŽƌĂƚĞ VĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ CĞƌĂŵŝĐ͕ PŽƌĐĞůĞŶ ĂŶĚ GůĂƐƐ IŶĚƵƐƚƌǇ ŝŶ ƚŚĞ ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ ƉĞƌŝŽĚ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ 
ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ĂŶĚ ĐŽƐƚ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ ĚŽ 
ŶŽƚ ŚĂǀĞ Ă ůŝŶĞĂƌ ƌĞůĂƟŽŶƐŚŝƉ ǁŝƚŚ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘

IŵĂ ;ϮϬϭϰͿ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ Ă ƐƚƵĚǇ ŽŶ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ Įƌŵ ƐŝǌĞ͕ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŽĨ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ƐŽĐŝĂů 
ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ SĂůĞƐ GƌŽǁƚŚ͕ ĂŶĚ CĂƉŝƚĂů SƚƌƵĐƚƵƌĞ ŽŶ CŽŵƉĂŶǇ VĂůƵĞ 
;EŵƉŝƌŝĐĂů SƚƵĚǇ ŽŶ PƌŽƉĞƌƚǇ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ĞŶƚĞƌĞĚ ƚŚĞ SŚĂƌŝĂ SĞĐƵƌŝƟĞƐ LŝƐƚ ŐƌŽƵƉ ϮϬϬϵͲϮϬϭϮ 
ƉĞƌŝŽĚͿ͘ TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂƌĞ ƚŚĞ ƐŝǌĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂŶĚ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂǀĞ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ 
ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ SŽĐŝĂů ƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ƐĂůĞƐ 
ŐƌŽǁƚŚ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ŚĂǀĞ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘

FƌŽŵ ƐŽŵĞ ƉƌĞǀŝŽƵƐ ƐƚƵĚŝĞƐ͕ ƚŚĞ ĚŝīĞƌĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůŝĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ 
ĞǆŝƐƚĞŶĐĞ ŽĨ ĂŶ ŝŶĚĞǆ ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘ TŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶĂů ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ 
ŝŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ŝŶĐůƵĚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ISSI ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ƉĞƌŝŽĚ͘

Tinking Framework
TŽ ŵĂŬĞ ŝƚ ĞĂƐŝĞƌ ƚŽ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ŽĨ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ŝƐ ŵĂĚĞ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗
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TĂďůĞ ϭ 
RĞƐĞĂƌĐŚ VĂƌŝĂďůĞ

VĂƌŝĂďůĞ RĂƟŽ FŽƌŵƵůĂ

PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ RĞƚƵƌŶ ŽŶ AƐƐĞƚ ;ROAͿ

LŝƋƵŝĚŝƚǇ CƵƌƌĞŶƚ RĂƟŽ ;CRͿ

LĞǀĞƌĂŐĞ ;DĞďƚ PŽůŝĐǇͿ DĞďƚ ƚŽ EƋƵŝƚǇ RĂƟŽ ;DARͿ͘

CŽŵƉĂŶǇ VĂůƵĞ PƌŝĐĞ ƚŽ BŽŽŬ VĂůƵĞ ;PBVͿ

ϱ͘ RĞƐĞĂƌĐŚ MĞƚŚŽĚƐ 
This research includes ĞǆƉůĂŶĂƚŽƌǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ĂŝŵƐ ƚŽ ŽďƚĂŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ 
ĂďŽƵƚ ƚŚŝŶŐƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ ŶŽƚ ďĞĞŶ ŬŶŽǁŶ ďĞĨŽƌĞ͘ TŚĞ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ Go 
ƉƵďůŝĐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ISSI͘ TŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚ ƵƐĞĚ ƉƵƌƉŽƐŝǀĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ 
criteria:

Ă͘ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ ǁŝƚŚ ISSI ĨŽƌ ϰ ĐŽŶƐĞĐƵƟǀĞ ǇĞĂƌƐ ŝŶ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͖
ď͘ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ Ăƚ ISSI ǁŚŝĐŚ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ϴϬ ŵĂƌŬĞƚ ĐĂƉŝƚĂůŝǌĂƟŽŶ͖
Đ͘ CŽŵƉĂŶŝĞƐ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝƐŚ ƚŚĞŝƌ ĂŶŶƵĂů ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ƵƐĞ ƚŚĞŝƌ ĞǇĞƐ ƌƵƉŝĂŚ ŝŶ ƚŚĞ 

ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͖
Ě͘ HĂǀĞ ĐŽŵƉůĞƚĞ ĚĂƚĂ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƵƐĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͘

AŌĞƌ ƚŚĞ ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐ ŽďƚĂŝŶĞĚ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ Ϯϱ ƐĂŵƉůĞƐ ŝŶ ISSI͘ DĂƚĂ ŝƐ ƚĂŬĞŶ ĨƌŽŵ 
ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ĂŶŶƵĂů ƌĞƉŽƌƚƉƵďůŝƐŚĞĚ ŽŶ www.idx.com͕ ƚŚĞǁĞďƐŝƚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ ŽĸĐŝĂů͕ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌ 
media.

Data Analysis �echniques Data
AŶĂůǇƐŝƐ ǁĂƐ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƉƌŽŐƌĂŵ ĞǀŝĞǁƐ ϴ͘ TŚĞ ĮƌƐƚ ǁĂƐ ĚĞƐĐƌŝƉƟǀĞ ƐƚĂƟƐƟĐĂů ĂŶĂůǇƐŝƐ͘ Then 
ƉĂŶĞů ĚĂƚĂ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĂŶĂůǇƐŝƐ ǁŝƚŚ ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĞƋƵĂƟŽŶ͗ 

   Y = a + b1XI + b2X2+bϯXϯ
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WŚĞƌĞ͗
Y   с CŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ 
X1   с LŝƋƵŝĚŝƚǇ
X2   с PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ
Xϯ   с PŽůŝĐǇ ŽĨ ĚĞďƚ
Ă   с ĐŽŶƐƚĂŶƚ
b11st͕ ď͕22nd͕ ď͕ϯϯƌĚ с PĂƌƟĂů ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ

TŽ ĞƐƟŵĂƚĞ ƉĂŶĞů ĚĂƚĂ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ĞƋƵĂƟŽŶ ŵŽĚĞůƐ͗ CŽŵŵŽŶ EīĞĐƚ MŽĚĞů͕ FŝǆĞĚ EīĞĐƚ 
MŽĚĞů ĂŶĚ RĂŶĚŽŵ MŽĚĞů EīĞĐƚ͘ FŽƌ ĐŚŽŽƐŝŶŐ ǁŚŝĐŚ ŵŽĚĞů ƚŽ ƵƐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͕  ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ 
ďĞƐƚ ŵŽĚĞů ŝƐ ĚŽŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ƚĞƐƚƐ ;WŝĚĂƌũŽŶŽ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ ϯϬͿ͗ CŚŽǁ TĞƐƚ ;CŚŽǁ ƚĞƐƚͿ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ 
ďĞƚǁĞĞŶ PŽŽůĞĚ LĞĂƐƚ SƋƵĂƌĞ Žƌ FŝǆĞĚ EīĞĐƚ MŽĚĞů͕ HĂƵƐŵĂŶ TĞƐƚ ;HĂƵƐŵĂŶ TĞƐƚͿ ƚŽ ĐŚŽŽƐĞ 
ďĞƚǁĞĞŶ FŝǆĞĚ EīĞĐƚ MŽĚĞů Žƌ RĂŶĚŽŵ EīĞĐƚ MŽĚĞů͕ TĞƐƚ LĂŐƌĂŶŐĞ MƵůƟƉůŝĞƌ (LM) ƚŽ ƐĞůĞĐƚ ƚŚĞ 
ĞƋƵĂƟŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŵŵŽŶ ĞīĞĐƚƐ ͬ ƉŽůůĞĚ ůĞĂƐƚ ƐƋƵĂƌĞĚ and ƌĂŶĚŽŵ ĞīĞĐƚƐ͘ LM ĐŽƵŶƚƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ĨŽƌŵƵůĂ͗

 
WŚĞƌĞ͗    

N  ͗ NƵŵďĞƌ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
T  ͗ NƵŵďĞƌ ŽĨ ƉĞƌŝŽĚƐ
ĞϮ  ͗ AǀĞƌĂŐĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƋƵĂƌĞƐ ƌĞƐŝĚƵĂůƐ
ĞϮ  ͗ NƵŵďĞƌ ŽĨ ƐƋƵĂƌĞĚ ƌĞƐŝĚƵĂůƐ

TŚĞŶ ƚĞƐƟŶŐ ƚŚĞ ŚǇƉŽƚŚĞƐĞƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ĂƌĞ͗ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ƚĞƐƚ F ;ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐͿ͕ 
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƟŽŶ͕ ƚ ƚĞƐƚ ;ƉĂƌƟĂůͿ ƚŽ ƚŚĞ ŐƌŽƵƉ ŽĨ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ISSI͘

ϲ͘ RĞƐƵůƚƐ ĂŶĚ DŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
Descriptive Statistics Descriptive
SƚĂƟƐƟĐƐ ĂƌĞ ƵƐĞĚ ƚŽ ĞǆƉůĂŝŶ ŐĞŶĞƌĂůůǇ ƚŚĞ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƟĐƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞ͕ ŵĞĂŶ͕ ŵĞĚŝĂŶ͕ 
ŵŝŶŝŵƵŵ͕ ŵĂǆŝŵƵŵ͕ ĞƚĐ͘ HĞƌĞ ĂƌĞ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ͗

TĂďůĞ͘ Ϯ 
TŚĞ RĞƐƵůƚƐ ŽĨ DĂƚĂ DĂƚĂ DĞƐĐƌŝƉƟǀĞ SƚĂƟƐƟĐƐ ŽŶ ƚŚĞ ISSI IŶĚĞǆ

SĂŵƉůĞ͗ ϭ ϭϬϬ

PBV CR ROA DAR

 Mean  ϱ͘ϭϰϭϳϲϬ  2.551770  Ϭ͘ϮϭϲϳϲϬ  Ϭ͘ϰϰϯϮϬϬ
 Median  Ϯ͘ϳϴϯϱϬϬ  Ϯ͘ϭϬϯϬϬϬ  0.178000  Ϭ͘ϯϵϰϱϬϬ
 MĂǆŝŵƵŵ  58.48100  ϵ͘ϳϭϳϬϬϬ  1.258000  ϯ͘ϳϲϮϬϬϬ
 Minimum  0.054000  0.148000  0.002000  Ϭ͘ϭϯϲϬϬϬ
 SƚĚ͘ DĞǀ͘  ϵ͘ϰϵϯϵϵϵ  ϭ͘ϲϱϲϴϭϭ  Ϭ͘ϮϮϳϮϯϴ  Ϭ͘ϯϳϬϯϳϲ
 OďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ  100  100  100  100

SŽƵƌĐĞ͗SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ EǀŝĞǁƐ ϴ
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FŽůůŽǁŝŶŐ ĂƌĞ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ Ϯϱ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ISSI ŝŶ ǀƵůŶĞƌĂďůĞ ƟŵĞƐ ĨƌŽŵ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ͕ 
ƚŽƚĂůŝŶŐ ϭϬϬ ĚĂƚĂ͘ FƌŽŵ ƚŚŝƐ ƚĂďůĞ PBV ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ŽĨ ϱϴ͕ϰϴϭ ŽǁŶĞĚ ďǇ PT UŶŝůĞǀĞƌ 
TďŬ ŝŶ ϮϬϭϱ ĂŶĚ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘Ϭϱϰ ŽǁŶĞĚ ďǇ PT͘  AŶĞŬĂ TĂŵďĂŶŐ TďŬ ŝŶ ϮϬϭϮ͘ LŝƋƵŝĚŝƚǇ 
;CRͿ ŚĂƐ Ă ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ŽĨ ϵ͕ϳϭϳ ďĞůŽŶŐŝŶŐ ƚŽ PT͘ MĞĚŝĂ NƵƐĂŶƚĂƌĂTďŬ ŝŶ ϮϬϭϰ ĂŶĚ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϭϰϴϬϬ ŽǁŶĞĚ ďǇ PT AƐƚƌĂ IŶƚĞƌŶĂƐŝŽŶĂů TďŬ ŝŶ ϮϬϭϮ͘ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ;ROAͿ ŚĂƐ Ă ŵŝŶŝŵƵŵ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϬϬϮ ŽǁŶĞĚ ďǇ PT XL AǆŝĂƚĂTďŬ ĂŶĚ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ŽĨ ϭ͘Ϯϱϴ ŽǁŶĞĚ ďǇ PT UŶŝůĞǀĞƌ 
TďŬ ŝŶ ϮϬϭϯ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ŵŝŶŝŵƵŵ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ;DARͿ ŽĨ Ϭ͘ϭϯϲ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ PT IŶĚŽĐĞŵĞŶƚ TƵŶŐŐĂů 
PƌĂŬĂƌƐĂ TďŬ ŝŶ ϮϬϭϱ ŵĞĂŶƐ ƚŚĞ ůŽǁĞƐƚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ĚĞďƚ ƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ƉĞƌŝŽĚ 
ŝƐ ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ Ϭ͘ϭϯϲ ǁŚŝůĞ ƚŚĞ ŵĂǆŝŵƵŵ ǀĂůƵĞ ϯ͕ϳϲϮ ǁĂƐ ĐĂƌƌŝĞĚ ŽƵƚ ďǇ PT IŶĚŽĨŽŽĚ CďĨ SƵŬƐĞƐ 
MĂŬŵƵƌ TďŬ ŝŶ ϮϬϭϯ͘

Selection o  Regression Models in ISSI Index

Signi=cance o  Common Efect or F�xed Efect
CŚŽǁ TĞƐƚ Žƌ ůŝŬĞůŝŚŽŽĚ RĂƟŽͲƚĞƐƚ ƚŽ ĚĞƚĞƌŵŝŶĞ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ďĞƩĞƌ ďĞƚǁĞĞŶ ĐŽŵŵŽŶ ĞīĞĐƚ ŵŽĚĞůƐ 
ĂŶĚ ĮǆĞĚ ĞīĞĐƚƐ͘ TŚĞ ďĂƐŝƐ ŽĨ ĚĞĐŝƐŝŽŶ ŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ĚŽŶĞ ďǇ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ CŚŝͲƐƋƵĂƌĞ CƌŽƐƐͲ
ƐĞĐƟŽŶ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͘ IĨ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ϱй ĂůƉŚĂ͕ ŝƚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ Ă ŐŽŽĚ ƉĂŶĞů ŵŽĚĞů 
ƚŽ ƵƐĞ ŝƐ Ă ĮǆĞĚ ĞīĞĐƚ ŵŽĚĞů͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ ŝĨ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĂůƉŚĂх ϱй͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ 
ĐŽŵŵŽŶ ĞīĞĐƚ ŵŽĚĞů ŝƐ ƵƐĞĚ͘

TĂďůĞ ϯ 
CŚŽǁ TĞƐƚ

EīĞĐƚƐ TĞƐƚ SƚĂƟƐƟĐ Ě͘Ĩ͘ PƌŽď͘

CƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ F Ϭ͘ϲϰϬϬϬϬ
;Ϯϰ͕ϳϮͿ Ϭ͘ϴϴϵϱ

CƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ CŚŝͲƐƋƵĂƌĞ ϭϵ͘ϯϯϳϭϮϴ
24 Ϭ͘ϳϯϯϴ

SŽƵƌĐĞ͗SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ EǀŝĞǁƐ ϴ

CŚŽǁ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ŽďƚĂŝŶĞĚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞƐ CŚŝͲƐƋƵĂƌĞ CƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ ŽĨ Ϭ͘ϳϯϯϴх Ϭ͘Ϭϱ͕ ǁŝƚŚ ƚŚŝƐ 
ƚŚĞ ďĞƐƚ ƉĂŶĞů ŵŽĚĞů ƵƐĞĚ ŝƐ CŽŵŵŽŶ ĞīĞĐƚ͘

Signi=cance �est o  F�xed Efect or R�ndom Efect
Thetest HĂƵƐŵĂŶ ŝƐ ƚŚĞ ďĂƐŝƐ ĨŽƌ ŵĂŬŝŶŐ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ ŝŶ ůŽŽŬŝŶŐ Ăƚ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƌĂŶĚŽŵ 
ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶƐ͘ IĨ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ŝƐ ůĞƐƐ ƚŚĂŶ ĂůƉŚĂ ϱйŽƌ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞƚĞƐƚ ĂƌĞ HĂƵƐŵĂŶ 
ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ FŝǆĞĚ ĞīĞĐƚ ŵŽĚĞů ŝƐ ƵƐĞĚ͘ CŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ ŝĨ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞƚĞƐƚ ĂƌĞ HĂƵƐŵĂŶ 
ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ϱй ĂůƉŚĂ͕ Žƌ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ HĂƵƐŵĂŶ ƚĞƐƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ƌĂŶĚŽŵ ĞīĞĐƚ 
ŵŽĚĞů is used.

TĂďůĞ ϰ 
HĂƵƐŵĂŶ TĞƐƚ

TĞƐƚ SƵŵŵĂƌǇ CŚŝͲSƋ͘ SƚĂƟƐƟĐ CŚŝͲSƋ͘ Ě͘Ĩ͘ PƌŽď͘

CƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ ƌĂŶĚŽŵ ϭϱ͘ϯϱϵϵϵϭ ϯ 0.0015

SŽƵƌĐĞ͗SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ EǀŝĞǁƐ ϴ
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TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ HĂƵƐŵĂŶ ƚĞƐƚ ƐŚŽǁ ƚŚĞ ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ă ƌĂŶĚŽŵ ĐƌŽƐƐͲƐĞĐƟŽŶ ŽĨ Ϭ͘ϬϬϭϱ͕ 
ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ ĂůƉŚĂ ϱй͘ TŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ Ă ŵŽĚĞů ƚŚĂƚ ŝƐ ďĞƩĞƌ ƵƐĞĚ ŝƐ FŝǆĞĚ EīĞĐƚ͘

LM �est (Mult�ple L�ngr�nge)
CĂůĐƵůĂƚĞƐ ƚŚĞ LM ǀĂůƵĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ĂƐ ĨŽůůŽǁƐ͗

TŚĞ LM ǀĂůƵĞ ŝƐ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚĞŶ ĐŽŵƉĂƌĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ CŚŝ SƋƵĂƌĞĚ ƚĂďůĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ 
ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ;ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵͿ ĂƐ ŵƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ;ĨƌĞĞͿ ĂŶĚ ĂůƉŚĂ 
ǀĂƌŝĂďůĞƐ Žƌ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů ŽĨ ϱй͘ IĨ ƚŚĞ LM ǀĂůƵĞ ĐŽƵŶƚƐхCŚŝ SƋƵĂƌĞĚ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐŚŽƐĞŶ 
ŝƐ ƚŚĞ RĂŶĚŽŵ EīĞĐƚ͕ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ ŝĨ ƚŚĞ LM ĐŽƵŶƚ фCŚŝ SƋƵĂƌĞĚ ǀĂůƵĞ ŝƐ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͕ ƚŚĞ ĐŚŽƐĞŶ 
ŵŽĚĞů ŝƐ CŽŵŵŽŶ EīĞĐƚ͘ TŚĞ CŚŝ SƋƵĂƌĞĚ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚĂďůĞ ŽŶ ƚŚĞ ĚĞŐƌĞĞƐ ŽĨ ĨƌĞĞĚŽŵ ϯ ĂŶĚ ĂůƉŚĂ 
ϱй ŝƐ ϳ͘ϴϭϰϯ ĂŶĚ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ LM ǀĂůƵĞ ŝƐ ϭϲ͘ϲϲϲϲϳ͘ BĞĐĂƵƐĞ LM ĐŽƵŶƚ ;ϭϲ͕ϲϲϲϳͿ ŝƐ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ 
CŚŝ SƋƵĂƌĞĚ ƚĂďůĞ ;ϳ͕ϴϭϰϯͿ͕ ƚŚĞ ŵŽĚĞů ĐŚŽƐĞŶ ŝƐ RĂŶĚŽŵ EīĞĐƚ ŵŽĚĞů͘

Regression Analysis o  ISSI Index Panel Data
MƵůƟƉůĞ LŝŶĞĂƌ RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ

TĂďůĞ ϱ 
RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ TĞƐƚ RĂŶĚŽŵ EīĞĐƚ MŽĚĞů

VĂƌŝĂďůĞ CŽĞĸĐŝĞŶƚ SƚĚ͘ EƌƌŽƌ ƚͲSƚĂƟƐƟĐ PƌŽď͘

C ϮϬϭϰ͘ϭϯϴ 0.255477 ϳϴϴϯ͘ϴϯϳ 0.0000
CR͍ Ϭ͘ϭϰϭϭϵϲ Ϭ͘ϬϯϲϲϳϬ ϯ͘ϴϱϬϱϭϭ 0.0002
ROA͍ ͲϬ͘ϬϬϮϵϱϭ Ϭ͘Ϭϲϳϲϲϵ ͲϬ͘Ϭϰϯϲϭϲ Ϭ͘ϵϲϱϯ
DAR͍ Ͳϲ͘ϮϱϱϴϮϭ 1.522257 Ͳϰ͘ϭϬϵϱϳϬ 0.0001

SŽƵƌĐĞ͗ SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕ ϮϬϭϳ

RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƌĞƐƵůƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĚĂƚĂ ƉĂŶĞů ƵƐŝŶŐ ĞǀŝĞǁƐ ϴ ŽďƚĂŝŶĞĚ ƚŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĞƋƵĂƟŽŶ͗ 
PBV с ϮϬϭϰ͘ϭϯϴ н Ϭ͘ϭϰϭϭϵϲ Ͳ Ϭ͘ϬϬϮϵϱϭ Ͳ ϲ͘ϮϱϱϴϮϭ

HǇƉŽƚŚĞƐŝƐ
F TĞƐƚ ;ƚĞƐƚ ĞƋƵĂƟŽŶͿ 

TĂďůĞ ϲ 
SŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐ TĞƐƚ RĞƐƵůƚƐ

WĞŝŐŚƚĞĚ SƚĂƟƐƟĐƐ

FͲƐƚĂƟƐƟĐ ϲ͘Ϯϵϱϯϰϲ
PƌŽď;FͲƐƚĂƟƐƟĐͿ Ϭ͘ϬϬϬϲϬϱ

SŽƵƌĐĞ͗ SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕ ϮϬϭϳ

F ƐƚĂƟƐƟĐ ǀĂůƵĞ ŽĨ ϲ͕Ϯϵϱϯϰϲ͘ Ftable is  ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ďǇ ŬͲϭ ĂƐ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌĂƚŽƌ ĂŶĚ ŶŬ ĂƐ ƚŚĞ 
ĚĞŶŽŵŝŶĂƚŽƌ͕  ƐŽ ƚŚĂƚ ƚŚĞ FƌĞƐƵůƚƐtable Ăƚ ϱй ĂůƉŚĂ ŽĨ ϱ͘Ϯϵϱϯ͘ TŚƵƐFĐŽƵŶƚ х FƚĂďůĞ͕ ƐŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ 
ƚŚĂƚ Ăůů ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŽŐĞƚŚĞƌ ;ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇͿ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ͘ 
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Coe/cient o� Determination
TĂďůĞ ϳ 

VĂůƵĞ AĚũƵƐƐƚĞĚ R2

WĞŝŐŚƚĞĚ SƚĂƟƐƟĐƐ

AĚũƵƐƚĞĚ RͲƐƋƵĂƌĞĚ Ϭ͘ϭϯϴϮϳϲ

SŽƵƌĐĞ͗ SĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐĞĚ͕ ϮϬϭϳ

AĚũƵƐƚĞĚ RϮ ŽĨ Ϭ͘ϭϯϴϮϳϲ͕ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ϭϯ͘ϴϮй ŽĨ ƚŚĞ ǀĂƌŝĂƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ĐĂŶ 
ďĞ ĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘ WŚŝůĞ ƚŚĞ ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ ϴϲ͘ϭϴй ŝƐ ĞǆƉůĂŝŶĞĚ ďǇ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘

� test (partial test)
BĂƐĞĚ ŽŶ ƚĂďůĞ ϰ͘ϵ ĂďŽǀĞ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ƉƌŽĐĞƐƐŝŶŐ ĨŽƌ ƚ ƚĞƐƚ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ ĂƐ 

ĨŽůůŽǁƐ͗

Ă͘  TŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ Įƌŵ Ɛ͛ ǀĂůƵĞ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƐŚŽǁƐ ƚŚĞ ŶƵŵďĞƌ ŽĨ ϮϬϭϰ͘ϭϯϴ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ŝĨ 
ƚŚĞ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ǀĂƌŝĂďůĞ ŝƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă ĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝƐ ĞƋƵĂů ƚŽ 
ϮϬϭϰ͘ϭϯϴ͘

ď͘ TŚĞ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϵϲϱϯ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ͲϬ͘ϬϬϵϱϭ͘ TŚŝƐ 
ǀĂůƵĞ ƐŚŽǁƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϭϱ ;Ϭ͘ϵϲϱϯх Ϭ͘ϬϱͿ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ 
ǀĂƌŝĂďůĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;PBVͿ Ăƚ ϱй ĂůƉŚĂ͘ SŽ ƚŚĂƚ ŝƚ 
ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ĚŽĞƐ ŶŽƚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ 
ĐŽŵƉĂŶǇ͘

Đ͘ TŚĞ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϬϬϬϮ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ Ϭ͘ϰϭϭϵϲ͘ TŚŝƐ ǀĂůƵĞ 
ƐŚŽǁƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ƐŵĂůůĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϭϱ ;Ϭ͘ϬϬϬϮ фϬ͘ϬϱͿ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ 
Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;PBVͿ Ăƚ ϱй ĂůƉŚĂ͘ SŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ 
ƚŚĞ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘ 

Ě͘ TŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ ǀĂůƵĞ ŽĨ Ϭ͘ϬϬϬϭ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ϲ͘ϮϱϱϴϮϭ͘ TŚŝƐ 
ǀĂůƵĞ ƐŚŽǁƐ Ă ŶƵŵďĞƌ ŐƌĞĂƚĞƌ ƚŚĂŶ Ϭ͘Ϭϱ ;Ϭ͘ϬϬϬϭ фϬ͘ϬϱͿ ǁŚŝĐŚ ŵĞĂŶƐ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ 
ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ;PBVͿ Ăƚ ϱй ĂůƉŚĂ͘ SŽ ŝƚ ĐĂŶ ďĞ 
ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ǀĂƌŝĂďůĞ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ ƚŚĞ ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ͘  

ϳ͘ IŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶ AŶĂůǇƐŝƐ ĂŶĚ RĞƐƵůƚƐ 
E<ect o  Pro=tability on Company Values   on the ISSI Index
TŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ 
ĞǀŝĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ƚ ƚĞƐƚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘ϵϲϱϯ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ 
ŽĨ Ϭ͘ϰϭϭϵϲ͘ TŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŶŽƚ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĐŽŶĚƵĐƚĞĚ ďǇ YƵŶŝĂƐŝŚ ĂŶĚ WŝƌĂŬƵƐƵŵĂ͕ 
UůƵƉƵŝ ;ϮϬϭϯͿ͕ ĂŶĚ SƵƐŝůĂ ;ϮϬϭϯͿ ǁŚŽ ĨŽƵŶĚ ƚŚĂƚ ROA ŚĂƐ Ă ƉŽƐŝƟǀĞ ĂŶĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ 
ǀĂůƵĞ͘ HŽǁĞǀĞƌ͕  ƚŚŝƐ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ŽĨ NƵƌ SĂƐŽŶŐŬŽ ĂŶĚ NŝůĂ WƵůĂŶĚĂƌŝ 
;ϮϬϭϱͿ ǁŚŝĐŚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ROA ŚĂƐ ŶŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ NŽ ŝŶŇƵĞŶĐĞ ŽŶ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ 
;ROAͿ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ĐĂŶ ďĞ ĐĂƵƐĞĚ ďǇ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŝŶĞĸĐŝĞŶƚ ĐŽŵƉĂŶǇ ĂƐƐĞƚƐ͘ĂƌƵŚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ

E<ect o  Liquidity on =rm value on ISSI Index
RĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ ĞǀŝĚĞŶƚ 
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ƚ ƚĞƐƚ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘ϬϬϬϮ ǁŝƚŚ Ă ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ 
Ϭ͘ϰϭϭϵϲ͘ TŚƵƐ Ϭ͘ϬϬϬϮ фϬ͘Ϭϱ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚ ƚŚĞŽƌǇ͕ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĂƌĞ 
ƐĂŝĚ ƚŽ ďĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚ ŝĨ ƚŚĞ ƉƵďůŝĐĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ĮŶĂŶĐŝĂů ƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐ ĐƌĞĂƚĞƐ Ă ŵĂƌŬĞƚ 
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ƌĞĂĐƟŽŶ͘ AĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ HƵƐŶĂŶ͕ ƚŚŝƐ ŵĂƌŬĞƚ ƌĞĂĐƟŽŶ ǁŝůů ďĞ ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ ďǇ Ă ĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ƚŚĞ ƉƌŝĐĞ ŽĨ 
ƚŚĞ ƐĞĐƵƌŝƟĞƐ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ ;MĂŚĞŶĚƌĂ͕ AƌƵŵ ĂŶĚ SƵĂƌũĂǇĂ͕ ϮϬϭϮ͕ Ɖ͘ ϭϬͿ͘

Te In;uence o  Debt Policy Against

Corporate Value in the ISSI Index
TŚĞ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ ƚĞƐƚ ƌĞƐƵůƚƐ ƐŚŽǁ ƚŚĂƚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ŚĂƐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ĞīĞĐƚ ŽŶ Įƌŵ ǀĂůƵĞ͘ TŚŝƐ ŝƐ 
ĞǀŝĚĞŶƚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚĞ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ƚ ƚĞƐƚ ŚĂǀŝŶŐ Ă ƐŝŐŶŝĮĐĂŶĐĞ ůĞǀĞů ŽĨ Ϭ͘ϬϬϬϭ ǁŝƚŚ Ă 
ĐŽĞĸĐŝĞŶƚ ŽĨ ϲ͘ϮϱϱϴϮϭ͘ ƚŚŝƐ ŝƐ ŝŶ ůŝŶĞ ǁŝƚŚ ƚŚĞ SŝŐŶĂůŝŶŐ ƚŚĞŽƌǇ͕ ƚŚĂƚ Ă ĐŽŵƉĂŶǇ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ŐŽŽĚ 
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŵĞĂŶƐ ŚĂǀŝŶŐ ŐŽŽĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ ĨƵƚƵƌĞ ǁŝůů ŐŝǀĞ Ă ƐŝŐŶĂů ǁŝƚŚ ŚŝŐŚ ĚĞďƚ ƚŽ ŝƚƐ 
ĐĂƉŝƚĂů ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ ŚĞƌĞ ƚŚĞ ĂǀĞƌĂŐĞ DAR ŝƐ ƋƵŝƚĞ ŚŝŐŚ͕ ƌĞĂĐŚŝŶŐ Ϭ͘ϰϰϯ ĂŶĚ ǀŝĐĞ ǀĞƌƐĂ ŝĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ 
ůĂĐŬƐ ŐŽŽĚ ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ ƚŚĞŶ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ǁŝůů ŶŽƚ ĚĂƌĞ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ŚŝŐŚ ƉŽƌƟŽŶ ŽĨ ĚĞďƚ͘

ϴ͘ CŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ ĂŶĚ SƵŐŐĞƐƟŽŶƐ
TŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĞǆĂŵŝŶĞ ƚŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ;ROAͿ͕ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ;CRͿ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ;DARͿ ŽŶ ƚŚĞ 
ǀĂůƵĞ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ͘ FƌŽŵ ƚŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ĚĂƚĂ ĂŶĂůǇƐŝƐ͕ 
ŝƚ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶĐůƵĚĞĚ ƚŚĂƚ͗

Ă͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ;ROAͿ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶǇ ǀĂůƵĞ ;PBVͿ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ 
SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ ŝŶ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ƐŚŽǁƐ ŶĞŐĂƟǀĞ ďƵƚ ŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

ď͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ LŝƋƵŝĚŝƚǇ ;CRͿ ŽŶ CŽŵƉĂŶǇ VĂůƵĞ ;PBVͿ ŽŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ 
SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ ŝŶ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ƐŚŽǁĞĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

Đ͘ TŚĞ ĞīĞĐƚ ŽĨ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ ;DARͿ ŽŶ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ǀĂůƵĞ ;PBVͿ ŝŶ ĐŽŵƉĂŶŝĞƐ ůŝƐƚĞĚ ŽŶ ƚŚĞ IŶĚŽŶĞƐŝĂŶ 
SŚĂƌŝĂ SƚŽĐŬ IŶĚĞǆ ;ISSIͿ ŝŶ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ƐŚŽǁĞĚ ƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚ ƉŽƐŝƟǀĞ ƌĞƐƵůƚƐ͘ 

LŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ƵƐŝŶŐ ƐĞĐŽŶĚĂƌǇ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ϮϬϭϮͲϮϬϭϱ ŽŶ ŽďƐĞƌǀĂƟŽŶƐ ŽĨ ϭϬϬ 
ƐĂŵƉůĞƐ ŽŶ ƚŚĞ ISSI ŝŶĚĞǆ͘ TŚĞŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚǇ ;ROAͿ͕ ůŝƋƵŝĚŝƚǇ ;CRͿ͕ ĂŶĚ ĚĞďƚ ƉŽůŝĐǇ 
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ƐƟůů ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞƐ ƚŚĂƚ ĂīĞĐƚ ƚŚĞ ĐŽŵƉĂŶǇ Ɛ͛ 
value such as ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƐĞƚ͕ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂů ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ͕ ĚŝǀŝĚĞŶĚ ƉŽůŝĐǇ͕ ĞƚĐ͘

TŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ ĂƌĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŽ ďĞ ĂďůĞ ƚŽ ƉƌŽǀŝĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĂŶĚ ƚƌŝŐŐĞƌ ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚ 
ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƚŚĂƚ ŚĂƐ ƐŝŵŝůĂƌŝƟĞƐ ǁŝƚŚ ƌĞŐĂƌĚ ƚŽ ƚŚĞ ůŝŵŝƚĂƟŽŶƐ ƚŚĂƚ ĞǆŝƐƚ ŝŶ ƚŚŝƐ ƐƚƵĚǇ͘ AŵŽŶŐ ƚŚĞŵ ĂƌĞ 
ďƌŽĂĚĞƌ ǀĂƌŝĂďůĞ ƐĞůĞĐƟŽŶ͕ ĐŽŵƉĂŶǇ ƐĞĐƚŽƌ ƐĞůĞĐƟŽŶ͕ ƐƚŽĐŬ ŝŶĚĞǆ ĂŶĚ ƐĞůĞĐƟŽŶ ŽĨ ƐĂŵƉůĞ ĐƌŝƚĞƌŝĂ 
ƐŽ ƚŚĂƚ ŝƚ ĐĂŶ ƉƌŽǀŝĚĞ ǀĂƌŝĂƟŽŶ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

RĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
AŶŐ͕ R͘ ;ϭϵϵϳͿ͘ BƵŬƵ PŝŶƚĂƌ͗ PĂƐĂƌ MŽĚĂů IŶĚŽŶĞƐŝĂ ;TŚĞ IŶƚĞůĞŐĞŶƚ GƵŝĚĞ ƚŽ IŶĚŽŶĞƐŝĂ CĂƉŝƚĂů 

MĂƌŬĞƚͿ͘ MĞĚŝĂƐŽŌ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ FŝƌƐƚ EĚŝƟŽŶ͘
AƌĨĂŶ͕ M͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĂƐƌĂŚ͘ ϮϬϭϮ͘ BĞďĞƌĂƉĂ FĂŬƚŽƌ YĂŶŐ MĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ SƚƵĚŝ PĂĚĂ 

PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ MĂŶƵĨĂŬƚƵƌ YĂŶŐ TĞƌĚĂŌĂƌ Dŝ BEI͘ JƵƌŶĂů AŬƵŶƚĂŶƐŝ ĚĂŶ KĞƵĂŶŐĂŶ͕ Ϯ;ϮͿ͕ ϭϮϱͲ
ϭϯϰ͘

 BĂŵďĞƌ͕  L͘ S͘ ;ϭϵϴϲͿ͘ TŚĞ ŝŶĨŽƌŵĂƟŽŶ ĐŽŶƚĞŶƚ ŽĨ ĂŶŶƵĂů ĞĂƌŶŝŶŐƐ ƌĞůĞĂƐĞƐ͗ A ƚƌĂĚŝŶŐ ǀŽůƵŵĞ 
ĂƉƉƌŽĂĐŚ͘ JŽƵƌŶĂů ŽĨ AĐĐŽƵŶƟŶŐ RĞƐĞĂƌĐŚ͕ ϰϬͲϱϲ͘

Dũ͕ A͘ M͕͘ AƌƟŶŝ͕ L͘ G͘ S͕͘ Θ SƵĂƌũĂǇĂ͕ A͘ G͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ ŬŝŶĞƌũĂ ŬĞƵĂŶŐĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŶŝůĂŝ 
ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ MĂƚƌŝŬ͗ JƵƌŶĂů 
MĂŶĂũĞŵĞŶ͕ SƚƌĂƚĞŐŝ BŝƐŶŝƐ ĚĂŶ KĞǁŝƌĂƵƐĂŚĂĂŶ.

FĂŶŝŶĚǇĂ JƵƐƌŝĂŶŝ͕ I͘ ;ϮϬϭϯͿ͘ AŶĂůŝƐŝƐ PĞŶŐĂƌƵŚ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ KĞďŝũĂŬĂŶ DŝǀŝĚĞŶ͕ KĞďŝũĂŬĂŶ HUƚĂŶŐ 
ĚĂŶ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞƌŝĂů TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘ SŬƌŝƉƐŝ͘ UNDIP.

FĞďƌŝĂŶƟ͕ M͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ FĂŬƚŽƌͲFĂŬƚŽƌ ǇĂŶŐ MĞŵƉĞŶŐĂƌƵŚŝ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ƉĂĚĂ IŶĚƵƐƚƌŝ 
PĞƌƚĂŵďĂŶŐĂŶ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͘ JƵƌŶĂů BŝƐŶŝƐ ĚĂŶ AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕ ϭϰ;ϮͿ͕ ϭϰϭͲϭϱϲ͘

GŚĂǌĂůŝ͕ I͘ ;ϮϬϬϲͿ͘ MĞƚŽĚŽůŽŐŝ PĞŶĞůŝƟĂŶ KƵĂŶƟƚĂƟĨ ƵŶƚƵŬ MĂŶĂũĞŵĞŶ ĚĂŶ AŬƵŶƚĂŶƐŝ͘ YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ 
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EKONISIA͘ 
HĂŶĂĮ͕ M͘ M͕͘ Θ HĂůŝŵ͕ A͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ AŶĂůŝƐŝƐ LĂƉŽƌĂŶ KĞƵĂŶŐĂŶ͘ CĞƚĂŬĂŶ KĞĚƵĂ͕ EĚŝƐŝ KĞĞŵƉĂƚ͘ 

YŽŐǇĂŬĂƌƚĂ͗ UPP YKPN͘
MĂƌĚŝǇĂƟ͕ U͕͘ AŚŵĂĚ͕ G͘ N͕͘ Θ PƵƚƌŝ͕ R͘ ;ϮϬϭϮͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ĚŝǀŝĚĞŶ͕ ŬĞďŝũĂŬĂŶ ŚƵƚĂŶŐ ĚĂŶ 

ƉƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ŶŝůĂŝ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ŵĂŶƵĨĂŬƚƵƌ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚĂŌĂƌ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ 
;BEIͿ ƉĞƌŝŽĚĞ ϮϬϬϱͲϮϬϭϬ͘ JRMSIͲJƵƌŶĂů RŝƐĞƚ MĂŶĂũĞŵĞŶ SĂŝŶƐ IŶĚŽŶĞƐŝĂ͕ 3;ϭͿ͕ ϭͲϭϳ͘

MĂƐƉƵƉĂŚ͕ I͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ UŬƵƌĂŶ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ TĂŶŐŐƵŶŐũĂǁĂď SŽƐŝĂů 
PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ IŶƐƟƚƵƐŝŽŶĂů͕ PĞƌƚƵŵďƵŚĂŶ PĞŶũƵĂůĂŶ͕ ĚĂŶ SƚƌƵŬƚƵƌ MŽĚĂů 
ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ;SƚƵĚŝ EŵƉŝƌŝƐ ƉĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ PƌŽƉĞƌƟ ǇĂŶŐ MĂƐƵŬ KĞĚĂůĂŵ 
KĞůŽŵƉŽŬ DĂŌĂƌ EĨĞŬ SǇĂƌŝĂŚ PĞƌŝŽĚĞ ϮϬϬϵͲϮϬϭϮͿ͘ DŝƐĞƌƚĂƐŝ FĂŬƵůƚĂƐ EŬŽŶŽŵŝŬĂ ĚĂŶ BŝƐŶŝƐ 
UŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐ IƐůĂŵ NĞŐĞƌŝ SƵŶĂŶ KĂůŝũĂŐĂ.

MŝŶĚƌĂ͕ S͕͘ Θ EƌĂǁĂƟ͕ T͘  ;ϮϬϭϰͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ ĞĂƌŶŝŶŐ PĞƌ SŚĂƌĞ ;EPSͿ͕ UŬƵƌĂŶ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ 
ĚĂŶ LĞǀĞƌĂŐĞ ƚĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ;SƚƵĚŝ KĂƐƵƐ ƉĂĚĂ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ MĂŶƵĨĂŬƚƵƌ ǇĂŶŐ 
TĞƌĚĂŌĂƌ Ěŝ BƵƌƐĂ EĨĞŬ IŶĚŽŶĞƐŝĂ ƉĂĚĂ TĂŚƵŶ ϮϬϬϵͲϮϬϭϭͿ͘ JƵƌŶĂů AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕ Ϯ;ϮͿ͕ ϭϬͲϮϮ͘

MŽŶŝĂŐĂ͕ F͘  ;ϮϬϭϯͿ͘ SƚƌƵŬƚƵƌ MŽĚĂů͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ DĂŶ SƚƌƵŬƚƵƌ BŝĂǇĂ TĞƌŚĂĚĂƉ NŝůĂŝ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ 
IŶĚƵƐƚƌŝ KĞƌĂŵŝŬ͕ PŽƌĐĞůĞŶ DĂŶ KĂĐĂ PĞƌŝŽĚĞ ϮϬϬϳͲϮϬϭϭ͘ JƵƌŶĂů EMBA͗ JƵƌŶĂů RŝƐĞƚ EŬŽŶŽŵŝ͕ 
MĂŶĂũĞŵĞŶ͕ BŝƐŶŝƐ ĚĂŶ AŬƵŶƚĂŶƐŝ͕ ϭ;ϰͿ͘

SĞƚǇŽǁĂƟ͕ E͘ ;ϮϬϭϰͿ͘ PĞŶŐĂƌƵŚ KĞƉĞŵŝůŝŬĂŶ MĂŶĂũĞŵĞŶ͕ PƌŽĮƚĂďŝůŝƚĂƐ͕ LĞǀĞƌĂŐĞ͕ UŬƵƌĂŶ DĞǁĂŶ 
KŽŵŝƐĂƌŝƐ ĚĂŶ UŬƵƌĂŶ PĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ PĞŶŐƵŶŐŬĂƉĂŶ CŽƌƉŽƌĂƚĞ SŽĐŝĂů RĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇ 
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DOI. ŚƩƉƐ͗ͬͬĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘Ϯϴϵϭϴͬ
ŝũŝďĞĐ͘ǀϭŝϮ͘ϵϵϱ

JEL͗ DϵϬ͖ MϯϬ
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