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g=(7����)LUPD� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWLQL� GR÷UXVDO� SURJUDPODPD� \|QWHPL\OH�PLQLPL]H� HWPH\L� KHGHIOH\HQ� EX� oDOÕúPDGD�� � JÕGD� VHNW|U�QGHQ� |UQHN� RODUDN�VHoLOHQ� ILUPDQÕQ� GD÷ÕWÕP� VLVWHPLQGHNL� SODQÕ� EHOLUOHQHUHN� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWL�WHVSLW� HGLOPLú� YH�EX�GD÷ÕWÕP� VLVWHPL� YH� ILUPD�GH÷HUOHUL� HVDV�DOÕQDUDN�PRGHO�NXUXOPXúWXU�� .XUXODQ� PRGHO�� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWLQL� PLQLPL]H� HGHFHN� YH�\DSÕODFDN� GD÷ÕWÕPGD� ILUPD\D� WDVDUUXI� VD÷OD\DFDN� PDWHPDWLNVHO� PRGHOOHU�RODUDN� IRUP�OH� HGLOPLúWLU�� 0RGHOOH� \DSÕODQ� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWLQLQ� PHYFXW�PDOL\HWL�PLQLPL]H�HWWL÷LQL�J|VWHUHQ�EX�oDOÕúPD�VRQXFX��PDOL\HWOHULQ�PLQLPL]H�HGLOPHVLQGH� GR÷UXVDO� SURJUDPODPD� PRGHOL� LOH� NXUXODQ� PDWHPDWLNVHO�PRGHOOHULQ�GDKD�DYDQWDMOÕ�ROGX÷XQX�J|VWHUPHNWHGLU����
$%675$&7�,Q�WKLV�VWXG\��ZKLFK�DLPV�WR�PLQLPLVH�WKH�GLVWULEXWLRQ�FRVW�E\�XVLQJ�OLQHDU� SURJUDPPLQJ�� � ILUPV� SODQV� RI� D� FRPSDQ\�RSHUDWLQJ� LQ� IRRG� LQGXVWU\�ZDV�GHWHUPLQHG�DQG�GLVWULEXWLRQ�FRVW�ZHUH�PHDVXUHG��$QG�WKHQ�D�PRGHO�ZDV�VHW�XS�RQ�WKH�EDVLV�RI�WKH�PHQWLRQHG�GLVWULEXWLRQ�V\VWHP���7KLV�PDWKHPDWLFDO�ZDV� IRUPXODWHG� WR� PLQLPLVH� WKH� GLVWULEXWLRQ� FRVW� DQG� WKHUHIRUH� HQDEOH� WKH�FRPSDQLHV�WR�VDYH�WKH�GLVWULEXWLRQ�FRVW���7KH�UHVXOW�RI�WKLV�VWXG\�ZKLFK�VKRZV�WKH�DFWXDO�FRVW�WR�EH�PLQLPLVHG�IROORZLQJ�WKH�HPSOR\PHQW�RI�WKH�PRGHO�ZRXOG�VXJJHVW� � WKDW� OLQHDU� SURJUDPPLQJ� VHW� XS� E\� PDWKHPDWLFDO� PRGHO� KDV� DQ�DGYDQWDJHV�RYHU�WKH�RWKHU�PHWKRGV����7DPVD\ÕOÕ�'R÷UXVDO�3URJUDPODPD���'D÷ÕWÕP�0DOL\HWL��0DWHPDWLNVHO�0RGHO���/LQHDU�,QWHJHU�3URJUDPPLQJ��'LVWULEXWLRQ�&RVWV��0DWKHPDWLFDO�0RGHO���
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.DUDU�YHUPH�� NDUDU�YHULFL� WDUDIÕQGDQ�DOWHUQDWLI� VHoHQHNOHU� DUDVÕQGDQ�NHQGL�NULWHUOHULQH�YH�DPDoODUÕQD�HQ�X\JXQ�RODQÕ�VHoPHN�LoLQ�DNÕOFÕ�ELU�V�UHFL�NXOODQPDVÕGÕU�� $OWHUQDWLI� VHoHQHNOHU� DUDVÕQGDQ� HQ� L\LVLQH� XODúÕOPDVÕ�� NDUDU�YHUPHQLQ�WDQÕPÕQGD�NXOODQÕODQ�YHULOHULQ�X\JXQOX÷X\OD�LOJLOLGLU���7DKD������������������
%X� SUREOHP� ELU� ILUPD\D� DLW� PDOODUÕQ� GD÷ÕWÕP� SODQÕQGD�� GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQL� PLQLPL]H� HGHFHN� ILUPD\D� WDVDUUXI� VD÷OD\DFDN� WDPVD\ÕOÕ� GR÷UXVDO�SURJUDPODPD�7'3�� PRGHOL\OH�� PDWHPDWLNVHO� PRGHOOHU� RODUDN� IRUP�OH�HGLOPLúWLU���7DúÕPD� PDOL\HWOHULQLQ� PLQLPL]H� HGLOPHVL�� 3D]DU� IDDOL\HWOHUL�VÕUDVÕQGD��UDNLS�ILUPDODUD�NDUúÕ�oHúLWOL�IL\DW�VWUDWHMLOHUL�JHOLúWLULOPHVL�DoÕVÕQGDQ�|QHPOL� ROGX÷X� JLEL�� ILUPDQÕQ� JHQHO� ILQDQVDO� \DSÕVÕQÕQ� GD� GDKD� VD÷OÕNOÕ� ELU�\DSÕ\D�XODúPDVÕQGD�WHPHO�IDNW|UOHUGHQ�ELUL�RODUDN�J|VWHULOPLúWLU����'XUKDQ�YH�6H[WRQ��������������<DSÕODQ� OLWHUDW�U� WDUDPDVÕQGD�� GD÷ÕWÕP� SUREOHPOHUL\OH� LOJLOL� RODUDN���8OXFDQ�� $�� YH� 7DUÕP� ù�$�� ������ 3HWURO� �U�QOHULQLQ� GHQL]� \ROX� LOH�WDúÕQPDVÕQGD� PDOL\HW� PLQLPL]DV\RQX� X\JXODPDVÕQÕ� \DSPÕúODUGÕU�� $\UÕFD��7XQoELOHN�� 0�������� 9HULPOL� WDúÕPDFÕOÕN� \ROX� GHPLU� \ROX� oDOÕúPDVÕQÕ�\DSPÕúWÕU���
��� '$ö,7,0� 352%/(0ø1ø1� 7$06$<,/,� '2ö586$/��� 352*5$0/$0$�02'(/ø�
%LU� SUREOHP�� PHYFXW� RODQ� ELU� úH\OHU� LOH� WDWPLQ� HGLFL� EHNOHQHQ� ELU�GXUXP�DUDVÕQGD�IDUN�RODUDN�WDQÕPODQDELOLU���*URHEQHU��'�)�����������
'R÷UXVDO� SURJUDPODPD�� ELU� WDNÕP� OLQHHU� HúLWOLN� YH\D� HúLWVL]OLN�VÕQÕUODUÕQÕ� WDWPLQ� HGHUHN� ELU� OLQHHU� IRQNVL\RQXQ� RSWLPL]DV\RQX\OD��0DNVLPL]DV\RQ�YH\D�0LQLPL]DV\RQ��DODNDOÕGÕU���%D]DUDD���������������
'R÷UXVDO� SURJUDPODPD\OD�� GH÷LúNHQOHU� JUXEXQD� LOLúNLQ� ELU� OLQHHU�IRQNVL\RQXQ�PLQLPL]H� HGLOHELOPH� LPNDQODUÕ� RUWD\D� NRQXODELOLU��%ULHQG�$�YH�1��'DUPRQ�������������
%X� GD÷ÕWÕP� SUREOHPLQH� DLW� JHQHO� 7'3� PRGHOL� DúD÷ÕGDNL� úHNLOGH��\D]ÕODELOLU��
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L ��������P��P�DUDo�W�UOHUL�VD\ÕVÕ��
� M ��������Q���Q�E|OJH�VD\ÕVÕ��
� N  ��������Q���Q��E|OJHOHUH�DLW�\�N�GH÷HUOHUL������>�@�
�

�tLM; YH�WDPVD\Õ�� �tL< YH�WDPVD\Õ���������������������������������������������������������������������
%XUDGD���L� DUDo�WLSLQL���M�DUDFÕQ�VHIHU�\DSDFD÷Õ�\HUL�J|VWHUPHN��]HUH��

� $PDo�GHQNOHPLQGH��
.XOODQÕODQ�SDUDPHWUHOHU��

LMG � L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHU�PDOL\HWLQL��
LMH � .LUDODQDFDN�L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHU��PDOL\HWLQL�

.DUDU�GH÷LúNHQOHUL�LVH��
LM; � L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHU�VD\ÕVÕ�

L< � .LUDODQDFDN�L��WLS�DUDFÕQ�\DSDFD÷Õ�VHIHU�VD\ÕVÕ�RODUDN�LIDGH�HGLOLU���
>�@�QXPDUDOÕ�NÕVÕW¶WD��

.XOODQÕODQ�SDUDPHWUHOHU��
LMD � L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�ELU�VHIHU�\DSPDVÕ�JHUHNHQ�V�UHVLQL�
LMF � .LUDOÕN�L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHULQ�V�UHVLQL�
LE � L��WLS�DUDFÕQ�HQ�ID]OD�VHIHU�\DSDELOHFH÷L�V�UHVLQL�

.DUDU�GH÷LúNHQOHUL�� LM; YH� L< LVH�\XNDUÕGD�JLEL�LIDGH�HGLOLU��
>�@�QXPDUDOÕ�NÕVÕW¶WD��

.XOODQÕODQ�SDUDPHWUHOHU��
LMI �L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHUGHNL�WRQDM��

GH÷HULQL��
NK � N�E|OJHVLQH�J|QGHULOHFHN�\�N�PLNWDUODUÕQÕ���

.DUDU�GH÷LúNHQL�� LM; LVH�\XNDUÕGD�JLEL�LIDGH�HGLOLU��
�
���%ø5�*,'$�øù/(70(6ø1'(�8<*8/$0$�
øúOHWPHQLQ� �U�QOHULQH� DLW� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWOHULQLQ� RUWD\D�oÕNDUÕOPDVÕQGD�|QFHOLNOH���

��� 'LVWULE�W|UOHUH� GD÷ÕWÕP� \DSÕODQ� PDOODUÕQ�� PLNWDUODUÕQD� DLW� \ÕOOÕN�GD÷ÕWÕP�WDEORVX�
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��� 'LVWULE�W|UOHUH� GD÷ÕWÕP� \DSÕODQ� PDOODUÕQ�� KHU� ELU� VHIHUGHNL� NJ�IL\DWÕ�YH�NP�IL\DWÕQÕ�EHOLUWHQ�GH÷HUOHU�WDEORVX�
��� %XQODUD� ED÷OÕ� RODUDN� GLVWULE�W|UOHUH� \DSÕODQ� GD÷ÕWÕPGDNL� WRSODP�VHIHU�VD\ÕODUÕ�WDEORVX�ROXúWXUXOPXúWXU������������
)LUPDQÕQ�GD÷ÕWÕPÕ�\DSÕODQ��U�QOHULQLQ��\�N�PLNWDUODUÕQD�DLW�RFDN�D\Õ������ J�QO�N� GD÷ÕWÕPODUÕ�� ,�� 'D÷ÕWÕP� SODQÕQGD� �(N���� GHNL� YHULOHQ� \�N�PLNWDUODUÕ�YH�,,��'D÷ÕWÕP�SODQÕQGD�GD� � �(N����GHNL�YHULOHQ�\�N�PLNWDUODUÕGÕU��hU�QOHULQ� KHU� ELU� VHIHUGHNL� NJ� IL\DWÕ� YH� NP� IL\DWÕQÕ� EHOLUWHQ� GH÷HUOHUL� GH� ,��'D÷ÕWÕP�SODQÕ�LoLQ��(N����GH�YH�,,��'D÷ÕWÕP�SODQÕ�LoLQ�GH��(N����GH�YHULOPLúWLU��
�
����2SWLPXP�d|]�P�3ODQÕ�
hU�QOHUH� DLW� RSWLPXP� GD÷ÕWÕP� SODQÕ�� ILUPDQÕQ� ����� J�Q� GH� \DSÕODQ�GD÷ÕWÕPODUÕQD� X\JXQ� RODUDN� ROXúWXUXOXS�� 7DPVD\ÕOÕ±'R÷UXVDO� SURJUDPODPD�\|QWHPL\OH�KHVDSODQDFDNWÕU��
'R÷UXVDO�SURJUDPODPD�YHULOHQ�RSWLPDOOLN�|Oo�W�QH�ED÷OÕ�NDODUDN�NÕW�ND\QDNODUÕQ�RSWLPDO�úHNLOGH�GD÷ÕWÕPÕQÕ�LoHUHQ�GHWHUPLQLVWLN�PDWHPDWLNVHO�ELU�WHNQLNWLU���7UXHPDQ�����������
0RGHO�ELOLQHQ�ELU�VLVWHPL�YH\D�VLVWHPOHUL�ED÷ÕQWÕ�YH�SDUDPHWUHOHUOH�EHOLUWHUHN��JHUoHN�GH÷HUOHUL�P�PN�Q�ROGX÷XQFD�HQ�L\L�úHNLOGH�WHPVLO�HGHUHN�NXUXOXU��7HNLQ����������
0RGHOLQ�.XUXOPDVÕ�LOH�VRUXQODUÕQ�o|]�P��\DUÕ�\DUÕ\D�JHUoHNOHúHFH÷L�JLEL��JHUoHN�GXUXPODUGDQ�J|]OHQPHVL�YH�EHOLUOHQPHVL�J�o�RODQ�ELOJLOHULQ�GDKD�D]�JLGHUOH�YH�NÕVD�]DPDQGD�HOGH�HGLOPHVL�GH�VD÷ODQÕU��g]W�UN����������
������.DUDU�'H÷LúNHQOHULQLQ�YH�3DUDPHWUHOHULQ�7DQÕPODQPDVÕ�
0RGHOGH� VHIHU� VD\ÕODUÕ� LM; GH÷LúNHQOHUL� LOH� WDQÕPODQDFDN�� EX�

GH÷LúNHQOHUH�ED÷OÕ�LQGLVOHUGH��L�������RODUDN��o�DUDo�WLSLQL��M�������«����RODUDN�GD�DUDoODUÕQ�VHIHU�\DSWÕ÷Õ�RQ��o�\HUL��EHOLUOH\HFHNWLU��

LM; � L�� DUDFÕQ� M� E|OJHVLQH� \DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU� VD\ÕVÕQÕ� WHPVLO�
HGHU��$\UÕFD�DUDoODUÕQ�\HWHUOL� JHOPHPHVL� KDOLQGH�VHIHU� VD\ÕODUÕ� L< GH÷LúNHQL�
LOH� WDQÕPODQDFDNWÕU�� %X� GH÷LúNHQOHUH� ED÷OÕ� LQGLVOHUGH�� NLUDODQDFDN� L�� DUDFÕQ�
\DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU� VD\ÕVÕQÕ� WHPVLO� HGHFHNWLU�� $\UÕFD� LMG LOH� EHOLUWLOHQ�
SDUDPHWUH��L��WLS�DUDFÕQ�M�E|OJHVLQH�\DSDFD÷Õ�VHIHU�PDOL\HWLQL�� LMH LOH�EHOLUWLOHQ�
SDUDPHWUH�� NLUDODQDFDN� L�� WLS� DUDFÕQ� M� E|OJHVLQH� \DSDFD÷Õ� VHIHU� PDOL\HWLQL�EHOLUWLU���
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0RGHOGH�NXOODQÕODFDN�RODQ��o�WLS�NOLPDOÕ�DUDoODU��

M; � ���� WRQOXN� DUDFÕQ� M� E|OJHVLQH� \DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU�
VD\ÕVÕ�1RUPDO�DUDo���

M; � ���� WRQOXN� DUDFÕQ� M� E|OJHVLQH� \DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU�
VD\ÕVÕ�7HUPRNLQJ��

M; � ���� WRQOXN� DUDFÕQ� M� E|OJHVLQH� \DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU�
VD\ÕVÕ�7HUPRNLQJ� �� úHNOLQGHGLU�$\UÕFD� DUDoODUÕQ� WDúÕPDGD� \HWHUOL� JHOPHPHVL�KDOLQGH�LVH���

�< � .LUDODQDFDN���WRQOXN�DUDFÕQ�\DSPDVÕ�JHUHNHQ�VHIHU�VD\ÕVÕ����

�< � .LUDODQDFDN����WRQOXN�DUDFÕQ�\DSPDVÕ�JHUHNHQ�VHIHU�VD\ÕVÕ��

�< � .LUDODQDFDN� ��� WRQOXN� DUDFÕQ� \DSPDVÕ� JHUHNHQ� VHIHU� VD\ÕVÕ�
RODUDN�LIDGH�HGLOHFHNWLU���

�%XQXQOD�ELUOLNWH�,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕQGD�NL�GLVWULE�W|UOHULQ�EXOXQGXNODUÕ�\HUOHU����'L\DUEDNÕU���(U]XUXP����+DWD\����.DVWDPRQX����0DODW\D����0DUGLQ����0HUVLQ����6DPVXQ����6LYDV�����7RNDW�����7UDE]RQ�
,,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕQGD�NL�GLVWULE�W|UOHULQ�EXOXQGXNODUÕ�\HUOHU�GH��
���$I\RQ�����$QNDUD�����$QWDO\D�����%DOÕNHVLU�����%XUGXU�����%XUVD�����(GLUQH�� ��� (VNLúHKLU�� ��� øVWDQEXO�� ���� ø]PLU�� ���� .D\VHUL�� ���� .ÕUúHKLU�����.RQ\D�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU���
� $UDo� WLSOHUL� YH� VHIHU� \DSDFDNODUÕ� \HUOHU� EX� úHNLOGH� EHOLUOHQGLNWHQ�VRQUD� GH÷LúNHQOHU� KHU� ELU� GLVWULE�W|U� YH� NXOODQÕODQ� DUDo� W�UOHUL\OH� DúD÷ÕGDNL�úHNLOGH�WDQÕPODQÕU���

,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕQD�DLW�GH÷LúNHQOHU��(N�����
� ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ���; � ���; � �< � ��; �

��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ���; � ���; � �< � ��; � ��; �
��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ���; � ���; � �<

,,�'D÷ÕWÕP�3ODQÕQD�DLW�GH÷LúNHQOHU��(N�����
��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ���; � ���; � ���; �
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���; � �< � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ���; � ���;
� ���; � ���; � �< � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; � ��; �

���; � ���; � ���; � ���; � �<
������6ÕQÕUOD\ÕFÕ�ùDUWODUÕQ�)RUP�OH�(GLOPHVL�
%X� NDUDU� GH÷LúNHQOHULQGH� WDQÕPODQDQ� DUDo� YH� JLGLOHFHN� \HU� WLSLQH�J|UH�NÕVÕWODU�ROXúWXUXOPXúWXU��0RGHOGH����7RQOXN�DUDoWDQ����DGHW�����7RQOXN�DUDoWDQ���DGHW�YH����7RQOXN�DUDoWDQ���DGHW�NXOODQÕOPÕúWÕU��%XQD�J|UH�NÕVÕWWD�ROXúDQ� NDUDU� GH÷LúNHQOHULQLQ� NDWVD\ÕODUÕ� DUDoODUÕQ� GD÷ÕWÕP� PHUNH]OHULQGHQ��GD÷ÕWÕP� QRNWDODUÕQD� JLGLú�JHOLú� V�UHOHULQL� VDDW� RODUDN� LIDGH� HWPHNWHGLU��.ÕVÕWODUÕQ� VD÷� WDUDIÕQGDNL� GH÷HUOHUL� LVH� DUDoODUÕQ� P�PN�Q� ROGX÷XQFD��

\DSDFDNODUÕ�VHIHU�V�UHOHULQL�EHOLUWPHNWHGLU�� �tLM; YH�WDPVD\Õ�� �tL< YH�
WDPVD\ÕGÕU��

,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕQD�DLW�DUDoODUÕQ�VHIHU�V�UHOHUL�NÕVÕWODUÕ���
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úHNOLQGHGLU�� 0RGHOGH�� NDUDU� GH÷LúNHQOHULQLQ� WDQÕPODQPDVÕQGD� NXOODQÕODQ�GH÷LúNHQOHUH� J|UH� \�N�� $UDoODUÕQ� ����J�Q� GH� KHU� ELU� VHIHUGH� � WDúÕGÕ÷Õ� PDO�PLNWDUÕGÕU��%XQD�J|UH��DúD÷ÕGDNL�\�N�NÕVÕWÕQÕQ�ROXúWXUXOPDVÕQGDNL�\�N�LIDGHVL�



7DPVD\ÕOÕ�'R÷UXVDO�3URJUDPODPD�<|QWHPL\OH�0DOL\HWLQ��

� ���

&���� 6��

\HULQH�� ,��'D÷ÕWÕP�SODQÕQGD� �(N����GHNL� YHULOHQ� \�N�PLNWDUODUÕ� �� ,,��'D÷ÕWÕP�SODQÕQGD� �(N���� GHNL� YHULOHQ� \�N� PLNWDUODUÕ� KHU� ELU� PRGHO� LoLQ� D\UÕ� D\UÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU��
,�'D÷ÕWÕP��SODQÕ�LoLQ�DUDoODUÕQ�\�N�NÕVÕWODUÕ�JHQHO�RODUDN��

<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ��������� ������ �
<�N;;; t�� ��������� ������

,,��'D÷ÕWÕP��SODQÕ�LoLQ�GH�DUDoODUÕQ�\�N�NÕVÕWODUÕ�JHQHO�RODUDN��
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ������ ������ �
<�N;;; t�� ������ ������ � <�N;;; t�� ��������� ������ �
<�N;;; t�� ��������� ������ �
<�N;;; t�� ��������� ������ �
<�N;;; t�� ��������� ������

úHNOLQGH�ROPXúWXU��
�
�������$PDo�'HQNOHPLQLQ�)RUP�OH�(GLOPHVL�
0RGHOGHNL�EX�ELOJLOHULQ�ÕúÕ÷ÕQGD�DPDo�GHQNOHPLQGHNL�GH÷LúNHQOHULQ�NDWVD\ÕODUÕQÕQ�KHVDEÕ�úX�úHNLOGH�\DSÕOÕU��
,�� 'D÷ÕWÕP� SODQÕ� LoLQ� �(N���� GHNL� N÷� IL\DWÕ� �]HULQGHQ�� ,,�� 'D÷ÕWÕP�SODQÕ� LoLQ� GH� �(N���� GHNL� N÷� IL\DWÕ� �]HULQGHQ� KDQJL� DUDFÕQ� �� KDQJL� E|OJH\H�JLGHFH÷L�úHNOLQGH�DUDoODUÕQ�WRQDMÕQD�YH�RFDN�D\Õ������J�QO�N�GH÷HUOHULQH�J|UH�KHVDEÕ�\DSÕOÕU���
$PDo�GHQNOHPLQGHNL�NDUDU�GH÷LúNHQOHULQLQ�NDWVD\ÕODUÕQÕQ�KHVDEÕQGD�LVH�� ILUPDQÕQ� QDNOL\H� úLUNHWOHUL\OH� \DSPÕú� ROGX÷X� V|]OHúPH�� QDNOL\H� ELULP�IL\DWODUÕQÕQ� ����� RUDQÕQGD� GH÷LúPHVLGLU�� %X� GH÷LúPH� \ÕO� LoHULVLQGH�� 2FDN�EDúODQJÕoOÕ��0DUW��+D]LUDQ��7HPPX]��$÷XVWRV�YH�.DVÕP�D\ODUÕQGD�ROPXúWXU���
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%X� úHNLOGH� RFDN� D\Õ� ����� J�QH� DLW� DPDo� GHQNOHPOHUL� ROXúWXUXODUDN����� NXUXODQ��ELU�PRGHOLQ�PDWHPDWLNVHO�PRGHOOHPHVL�\DSÕOPÕú�ROXU��
.XUXODQ� PRGHOLQ� JHoHUOLOL÷LQLQ� J|U�OPHVL�� YHULOHQ� SUREOHP��]HULQGHQ� ROXúDQ� VRQXoODUÕQ�� R� SUREOHPOH� DODNDOÕ� LON� G|QHPGHNL� VRQXoODUÕQ�X\JXQ�ROPDVÕQD�ED÷OÕGÕU��(÷HU�VRQXoODU�X\JXQVD��PRGHOLQ�o|]�P��ROXPOXGXU��5LJJV��������������
0RGHO�� PDWHPDWLNVHO� PRGHOOHPH� VDIKDVÕ� WDPDPODQPÕú�� X\JXQ� ELU�SDNHW�SURJUDPOD�o|]�POHQPH\H�KD]ÕUGÕU�%XUDGD�NXUXODQ�PRGHOOHU�OLQGR�SDNHW�SURJUDPÕ\OD�o|]�POHQHUHN�VRQXoODU�HOGH�HGLOPLúWLU��/LQGR�SDNHW�SURJUDPÕ\OD�D\UÕ�D\UÕ�\DSÕODQ�PRGHOOHULQ�o|]�POHUL�VRQXFXQGD���
,��'D÷ÕWÕP�SODQÕQD� DLW� DUDoODUÕQ� VHIHU� VD\ÕODUÕ�2FDN�D\Õ������J�Q¶� H�J|UH�(N���D�F��¶�GH�YH�,,��'D÷ÕWÕP�SODQÕQD�DLW�DUDoODUÕQ�VHIHU�VD\ÕODUÕ�2FDN�D\Õ������J�Q¶�H�J|UH�GH�(N���D�G�¶�GH�YHULOPLúWLU��



7DPVD\ÕOÕ�'R÷UXVDO�3URJUDPODPD�<|QWHPL\OH�0DOL\HWLQ��

� ���

&���� 6��

%XUDGD�PRGHOOH�ROXúWXUXODQ�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQH�XODúÕOPÕú�ROXU���7DEOR����0RGHOH�$LW�2FDN�$\Õ������*�QO�N�'D÷ÕWÕP�0DOL\HWL�
0RGHOH�$LW�2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HW�� �,��'D÷�3OQ��2FN��$\Õ������*�QO�N�7RSO��
�����������������������������������������������������������������������0DO���,,��'D÷�3OQ��2FN��$\Õ������*�QO�N�7RSO��0DO����

 � ������������������
 � ���������

0RGHOH�$LW�2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSODP�<�N����� �,��'D÷�3OQ��2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSO��
�����������������������������������������������������������������������<�N���,,��'D÷�3OQ��2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSO��<�N���

 �� ����������������
 �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

0RGHOH�$LW�2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSODP�6HIHU���� ���,��'D÷�3OQ��2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSO��
������������������������������������������������������������������������6HI����,,��'D÷�3OQ��2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSO��6HI����

 � ������
 � ����

7DEORGD�\�N�PLNWDUODUÕ�WRQ�RODUDN���PDOL\HW�LVH�ELQ�7/�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU��
����)LUPDQÕQ�8\JXODGÕ÷Õ�3ODQ�
)LUPD� GD÷ÕWÕP� \DSDUNHQ� DQODúPD\Õ� \DSWÕ÷Õ� QDNOL\H� ILUPDVÕ\OD� ���7RQOXN� NOLPDOÕ� DUDoODU� NXOODQPÕúWÕU�� 'D÷ÕWÕPÕ� \DSÕODQ� �U�QOHU� PDUJDULQ� YH�OLNLW� \D÷ODU� ROGX÷X� LoLQ� NOLPDOÕ� DUDoODU� WHUFLK� HGLOPLúWLU�� %XQD� J|UH� ILUPD��U�QOHULQ� GD÷ÕWÕPÕQÕ� �� RFDN� D\Õ� ����� J�Q�� úHNOLQGH� EHOLUOH\HUHN� 6HYNL\DWÕ� ,��'D÷ÕWÕP� SODQÕ� RODUDN� ��� GLVWULE�W|UH� �� ,,�� 'D÷ÕWÕP� SODQÕ� RODUDN� GD� ���GLVWULE�W|UH� \DSPÕúWÕU�� %XQD� J|UH� ILUPDQÕQ� ,�� 'D÷ÕWÕP� 3ODQÕQD� DLW� DUDoODUÕQ�VHIHU� VD\ÕODUÕ� �(N���¶GD�YH� ,,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕQD�DLW�DUDoODUÕQ� VHIHU� VD\ÕODUÕ�GD��(N����¶GD�YHULOPLúWLU��
)LUPDQÕQ� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWLQL� EHOLUOHUNHQ�� GD÷ÕWÕP� \DSÕODQ� �U�QOHULQ�WRSODP�VHIHU�VD\ÕODUÕQD�DLW�� ,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕ� LoLQ��(N����YH�,,��'D÷ÕWÕP�3ODQÕ�LoLQ� GH� �(N����� NXOODQÕOÕU�%XQD� J|UH� ,�� 'D÷ÕWÕP� 3ODQÕ� LoLQ� �(N���� GHNL� N÷��IL\DWÕ� �]HULQGHQ�� ,,�� 'D÷ÕWÕP� 3ODQÕ� LoLQ� GH� �(N���GHNL� N÷�� IL\DWÕ� �]HULQGHQ�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWL�RUWD\D�oÕNDUÕOÕU��%XUDGDQ�GD�,��'D÷ÕWÕP�SODQÕ�YH�,,��'D÷ÕWÕP�SODQÕ�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWOHUL\OH�ILUPD\D�DLW� WRSODP�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQH�XODúÕOPÕú�ROXU���
7DEOR����)LUPD\D�$LW�2FDN�$\Õ������*�QO�N�'D÷ÕWÕP�0DOL\HWL�

)LUPD\D�$LW�2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HW �,�'D÷�3OQ��2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSO��
�������������������������������������������������������������������������0DO���,,�'D÷�3OQ��2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSO��0DO����

 � ������������������
 � ���������

)LUPD\D�$LW�2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�<�N������ ��,�'D÷�3OQ��2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSO��
�������������������������������������������������������������������������<�N���,,�'D÷�3OQ�2FDN�D\Õ�������*�QO�N�7RSO��<�N���

 �� ����������������
 �����������������������������������������

)LUPD\D�$LW�2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�6HIHU����� ���,�'D÷�3OQ��2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSO��
�������������������������������������������������������������������������6HI����,,�'D÷�3OQ��2FDN�D\Õ�������*�QO�N�7RSO��6HI����

 � �������
 � ����

7DEORGD�\�N�PLNWDUODUÕ�WRQ�RODUDN���PDOL\HW�LVH�ELQ�7/�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU���

� %XQD� J|UH� RSWLPXP� o|]�P� SODQÕ� YH� ILUPDQÕQ� X\JXODGÕ÷Õ� SODQ�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD��RSWLPXP�o|]�P�SODQÕQD�DLW�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWL� LOH� ILUPD\D�DLW� GD÷ÕWÕP� PDOL\HWL� DUDVÕQGD� \ÕOOÕN� WDVDUUXI� PLNWDUÕQÕQ� ROXúWX÷X�J|U�OPHNWHGLU���
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7DEOR����2FDN�$\Õ������*�QO�N�7RSODP�7DVDUUXI�0LNWDUÕ����
)LUPD\D�$LW�7RSODP�9HULOHU�����

2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HW� � ���������
2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�<�N� � ��������
2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�6HIHU� �� ����

0RGHOH�$LW�7RSODP�9HULOHU��
2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HW� � ���������

2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�<�N� � ��������
��2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�6HIHU� � ����

2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�7DVDUUXI� �)LUPDQÕQ�2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HWL��±�
����������������������������������������������������������������������0RGHOLQ�2FDN�D\Õ������*�QO�N�7RSODP�0DOL\HWL��

 � ��������������������
 � ��������

7DEORGD�\�N�PLNWDUODUÕ�WRQ�RODUDN���PDOL\HW�LVH�ELQ�7/�RODUDN�DOÕQPÕúWÕU��

7DEOR� �¶� H� EDNÕOGÕ÷ÕQGD� 2FDN� $\Õ� ����� J�QO�N� WRSODP� WDVDUUXIXQ����������������7/�ROGX÷X�J|U�O�U��%XGD�PRGHOOH�\DSÕODQ�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQLQ��ILUPD\OD�\DSÕODQ�GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQH�J|UH��������RUDQÕQGD�GDKD�DYDQWDMOÕ�RODQ�ELU�WDVDUUXI�\DSÕOGÕ÷ÕQÕ�J|VWHULU��
�

���6218d�
%X�oDOÕúPDGD�RSWLPXP�o|]�P�SODQÕQD� DLW�PRGHO�� ILUPDQÕQ�GD÷ÕWÕP�VLVWHPL\OH� D\QÕ� SODQGD� \DSÕOPÕú� YH� ILUPDQÕQ� �UHWWL÷L� PDOODUÕ� GLVWULE�W|UOHUH��GD÷ÕWDELOHFHN�úHNLOGH�ROXúWXUXOPXúWXU��
)LUPD\D�DLW�RODQ�\ÕOOÕN�o|]�P�VRQXoODUÕ�YH�RSWLPXP�o|]�P�SODQÕQD�DLW� RODQ� \ÕOOÕN� o|]�P� VRQXoODUÕ� NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD� PDOODUÕQ� \DSÕODQ� \ÕOOÕN�GD÷ÕWÕPODUÕQGD�PDOL\HW�PLQLPL]DV\RQXQXQ�ROGX÷X�J|U�O�U���
�dDOÕúPD� VRQXFXQD� J|UH�� GR÷UXVDO� SURJUDPODPD� LOH� PDWHPDWLNVHO�PRGHOOHU� NXUDUDN�� HNRQRPLN� \|Q�\OH� J�Q�P�]� LúOHWPHOHULQGH� GD÷ÕWÕP�PDOL\HWLQLQ� PLQLPL]H� HGLOPHVL\OH� WDVDUUXIODUÕQ� \DSÕODELOHFH÷L� YH� PHYFXW�GD÷ÕWÕP� PDOL\HWOHULQLQ� GDKD� DOW� VHYL\HOHUGH� JHUoHNOHúWLULOHELOHFH÷L�J|VWHULOPLúWLU���
�

.$<1$.d$�
��� %$=$5$$��0�6���������� µµ� /LQHDU� SURJUDPPLQJ� DQG�1HWZRUN� )ORZV��VHFRQG�HGLWLRQ��-RKQ�:ÕOH\�DQG�6RQV��SS�������&DQDGD��
��� %5ø(1'�� $��� 1�� '$5021�� 3HGLDWULFV���� ������� µµ� 'HWHUPLQLQJ�/LPLWLQJ�1XWULHQWV�%\�/LQHDU�3URJUDPPLQJ�¶¶�9RO������,VVXH�����SS������
��� '85+$1�� $�&��� -�� 5�� 6H[WRQ��� �������� µµ� $PHULFDQ� -RXUQDO� RI��$JULFXOWXUDO� (FRQRPLFV� ¶¶�� 6SDWLDO� FRPSHWLWLRQ� XQLIRUP� SULFLQJ� DQG�7UDQVSRUWDWLRQ� HIILFLHQF\� LQ� WKH� FDOLIRUQLD� SURFHVVLQJ�� 9RO����� ,VVXH����SS�����
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��� *52(%1(5� '��)�����������µµ�%XVÕQHVV�6WDWLVWLF��6HFRQG�(GLWLRQ��$�%HOO�DQG��+RZHOO�&RPSDQ\��SS�����2KLR��
��� g=7h5.�$���������� µµ<|QH\OHP� DUDúWÕUPDVÕ¶¶�*HQLúOHWLOPLú� ��%DVÕP��(NLQ�.LWDEHYL��V�����%XUVD��
��� 5ø*66� -�/�������������µµ,QWURGXFWLRQ�WR�0DQDJHPHQW�2SHUDWLRQ�5HVHDUFK�DQG� 0DQDJHPHQW� 6FLHQFH� ¶¶�� � 0F� *UDZ�� +LOO� %RRN� &RPSDQ\�� SS�����1HZ�<RUN���
��� 7$+$�� +�$��� �������� � µµ<|QH\OHP� $UDúWÕUPDVÕ¶¶�� ��� %DVÕPGDQ� dHYLUL��/LWHUDW�U�<D\ÕQODUÕ��\D\ÕQ�QR�����V����������øVWDQEXO��
��� 7(.ø1��0��� ������ ��� µµ�.DQWLWDWLI�.DUDU�9HUPH�7HNQLNOHUL¶¶� �����%DVNÕ��.X]XFXODU�2IVHW��V�����.RQ\D��
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