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g=(7�%LUH\OHULQ� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]L� LOH� JUXSODQGÕUÕODELOPHVL� LoLQ�JUXSODQGÕUPDGD�NXOODQÕODQ�GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕQ�ELUH\� VD\ÕVÕQGDQ� ID]OD�ROPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�� $QFDN�� EX� NRúXOXQ� VD÷ODQDPDGÕ÷Õ� ED]Õ� GXUXPODUGD� GD�ELUELUOHUL\OH� LOLúNLOL� ELUH\OHULQ� 4� WLSL� IDNW|U� DQDOL]L\OH� JUXSODQGÕUPDVÕQD�LKWL\Do� GX\XODELOPHNWHGLU�� %X� DUDúWÕUPDGD�� ,VSDUWD� øOL� ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL�2UPDQ� .|\OHUL¶QH� DLW� YHULOHU� NXOODQÕODUDN� ³GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕQ� ELUH\�VD\ÕVÕQGDQ� GDKD� D]� ROGX÷X� YH� WHUVLQLU� PDWULVLQLQ� HOGH� HGLOHPHGL÷L�GXUXPODUGD� ELUH\OHU� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]L� LOH� QDVÕO�JUXSODQGÕUÕODELOLU"´VRUXVXQXQ�FHYDEÕ�DUDQPÕúWÕU���
$%675$&7�,Q�RUGHU�WR�FODVVLI\�LQGLYLGXDOV�LQ�D�FRUUHFW�JURXS�E\�4�W\SH�IDFWRU�DQDO\VLV�� QXPEHU� RI� YDULDEOHV� PXVW� EH� JUHDWHU� WKDQ� WKRVH� RI� LQGLYLGXDOV��+RZHYHU�� LQ� VRPH� VLWXDWLRQV� WKDW� ZHUH� QXPEHU� RI� YDULDEOHV� ORZHU� WKDQ�LQGLYLGXDOV�� LQWHU�UHODWHG� LQGLYLGXDOV�FRXOG�EH�FODVVLILHG�XVLQJ�4�W\SH� IDFWRU�DQDO\VLV�� ,Q� WKLV� VWXG\�� GDWD� WKDW� FRPH� IURP� IRUHVW� YLOODJHV� DURXQG�ùDUNLNDUDD÷Do� &RXQW\� LQ� ,VSDUWD� ZHUH� XVHG�� )XUWKHUPRUH�� WKH� TXHVWLRQ� RI�³+RZ�FRXOG�LQGLYLGXDOV�EH�FODVVLILHG�LQ�JURXSV�E\�4��W\SH�IDFWRU�DQDO\VLV�LI�WKH�QXPEHU�RI�YDULDEOHV�DUH�ORZHU�WKDQ�LQGLYLGXDOV��DQG�XQDEOH�WR�JHW�LQYHUVH�PDWUL[´� ZDV� WULHG� WR� EH� VROYHG� ZLWK� DGGLQJ� PLQLPXP� HIIHFWLYH� YDULDEOH�DSSURDFK��
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4�7LSL� )DNW|U� $QDOL]L�� 7HUVLQLU� 2OPD�� 0LQLPXP� (WNLOL� 'H÷LúNHQ� (NOHPH��2UPDQ�.|\OHULQLQ�*UXSODQGÕUÕOPDVÕ��
4�7\SH� )DFWRU� $QDO\VLV�� ,QYHUVH� 0DWUL[�� $GGLQJ� 0LQLPXP� (IIHFWLYH�9DULDEOH��&ODVVLILFDWLRQ�RI�)RUHVW�9LOODJHV�

�
��*ø5øù�
$UD]L�� E�UR� YH\D� ODERUDWXDU� RUWDPÕQGD� |Oo�OP�ú�� EHOLUOHQPLú� \D� GD�VÕUD� LVWDWLVWL÷L� LOH� VD\ÕVDO� KDOH� G|Q�úW�U�OP�ú� ED÷ÕPOÕ�ED÷ÕPVÕ]� oRN� VD\ÕGD�GH÷LúNHQ� \D� GD� ELUH\LQ� ELUELUOHUL� LOH� RODQ� LOLúNLOHUL� QHGHQL\OH�JUXSODQGÕUÕOPDVÕQD�� ELU� EDúOÕN� DOWÕQGD� WRSODQPDVÕQD� YH\D� |QHP� GHUHFHOHULQH�J|UH� VÕUDODQPDVÕQD� LKWL\Do� GX\XODELOPHNWHGLU�� %X� WDNWLUGH�� oRN� ER\XWOX�X]D\GD�EX�GH÷LúNHQ�YH\D�ELUH\OHULQ� WHPVLO�HWWL÷L�G�ú�Q�OHQ�|Oo�OHPH\HQ��\D�GD� |Oo�OP�ú� RODQ� ³IDNW|U´ DGÕ� YHULOHQ� W�UHWLOPLú� PDWHPDWLNVHO� GL]LOHU�ROXúWXUXOPDOÕGÕU�� %XQXQ� JHUoHNOHúHELOPHVLQGH� EDúYXUXODFDN� LVWDWLVWLNVHO�\|QWHP�LVH� IDNW|U�DQDOL]L�PRGHOLGLU�
³'H÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕ� D]DOWPDN� YH� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHUGHQ�\DUDUODQDUDN� ED]Õ� \HQL� \DSÕODU� RUWD\D� oÕNDUPDN´ DPDFÕQÕ� J�GHQ� IDNW|U�DQDOL]L�|]HOOLNOH�VRV\DO�ELOLPOHU��H÷LWLP�ELOLPOHUL��WÕS��SVLNRORML��VRV\RORML��YE��DODQODUGD� \D\JÕQ� NXOODQÕPÕ� RODQ� ELU� \|QWHPGLU�� %XQXQOD� ELUOLNWH�� \|QWHPLQ�IHQ�ELOLPOHUL�GLVLSOLQL� LoLQGH�\HU�DODQ�RUPDQFÕOÕN�ELOLPOHUL�DODQÕQGD�GD�IDUNOÕ�DPDoODUOD�NXOODQÕODELOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��gUQH÷LQ��'DúGHPLU¶LQ��7�UNL\H¶GHNL�'R÷X� /DGLQL� 2UPDQODUÕ�9HULPOLOLN� øOLúNLVL¶QL� DUDúWÕUÕUNHQ� NXOODQGÕ÷Õ�LVWDWLVWLNVHO�\|QWHPOHUGHQ�ELUL�IDNW|U�DQDOL]L�ROPXúWXU��$UDúWÕUPDFÕ��IDNW|UOHUL�DGODQGÕUÕUNHQ�� IDNW|UOHU� LOH� HQ� \�NVHN� NRUHODV\RQX� J|VWHUHQ� GH÷LúNHQOHUL�WHUFLK� HWPHPLú�� IDNW|U� LoHULVLQGHNL� GH÷LúNHQOHUGHQ� IDNW|U� LOH� |QHPOL�NRUHODV\RQ�J|VWHUHQOHULQ�HWNLOHúLPLQGHNL�RUWDN�QHGHQL�J|]�|Q�QH�DOPÕúWÕU��
hONHPL]GH�� VRV\R�HNRQRPLN� J|VWHUJHOHU� EDNÕPÕQGDQ� �ONH�RUWDODPDODUÕQÕQ�oRN�JHULVLQGH�RODQ�RUPDQ�N|\OHULQLQ�NDONÕQGÕUÕODELOPHVL� LoLQ�SODQOÕ� YH� LVWLNUDUOÕ� oDOÕúPDODUD� LKWL\Do�GX\XOPDNWDGÕU��(WNLQ�ELU�SODQODPDQÕQ�\DSÕODELOPHVL� LoLQ� LVH�� |]HOOLNOH� KD]ÕUOÕN� DúDPDVÕQGD� ELUELULQH� EHQ]HU�|]HOOLNOHUH� VDKLS� N|\OHULQ� JUXSODQGÕUÕOPDVÕ� JHUHNPHNWHGLU�� *�P�ú�� EX�oDOÕúPDODUD�ELU�DOWOÕN�KD]ÕUODPDN�DPDFÕ\OD�*�P�úKDQH�øOL��7RUXO�øOoHVL�2UPDQ�.|\OHUL¶QLQ� JUXSODQGÕUÕOPDVÕQGD� IDNW|U� DQDOL]LQL� NXOODQPÕúWÕU�� $QFDN��'DúGHPLU¶GHQ� IDUNOÕ� RODUDN� GH÷LúNHQOHUL� GH÷LO�� ELUH\OHUL� JUXSODQGÕUPÕúWÕU��$\UÕFD�� IDNW|UOHUL� DGODQGÕUÕUNHQ� IDNW|UOHUOH� HQ� \�NVHN� NRUHODV\RQX� J|VWHUHQ�

��� .�� .XUWXOXú�� 3D]DUODPD� $UDúWÕUPDODUÕ� �<|QWHP� YH� 7HNQLNOHUL��� ø�h�� <D\ÕQ� 1R�������
øúOHWPH�)DN�OWHVL�1R�����6HUPHW�0DWEDDVÕ��øVWDQEXO��������

��� .��g]GDPDU��3DNHW�3URJUDPODU�øOH�øVWDWLVWLNVHO�9HUL�$QDOL]L�&LOW����.DDQ�.LWDEHYL��
(VNLúHKLU��������V������

��� ø�� 'DúGHPLU�� ³7�UNL\H¶GHNL�'R÷X� /DGLQL� �3LFHD� RULHQWDOLV� /�� &DUU���2UPDQODUÕQGD�<HWLúPH�
2UWDPÕ�)DNW|UOHUL�9HULPOLOLN�øOLúNLVL´��2UPDQFÕOÕN��$UDú��(QVW��'HUJLVL�0XKWHOLI�<D\ÕQODUÕ��
1R����øVWDQEXO���������V�����

�� &�� *�P�ú�� 2UPDQ� .|\OHUL� .DONÕQPD� 3ODQODUÕQGD� dRN� %R\XWOX� <|QWHPOHUGHQ�
<DUDUODQPD�2ODQDNODUÕ��([VSUHV�2IVHW��øVWDQEXO���������V�����
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ELUH\LQ� IDNW|U�� HQ� L\L� WHPVLO� HGHQ� ELUH\� ROGX÷X� YDUVD\ÕPÕQGDQ� KDUHNHW�HWPLúWLU��+HU�LNL�DUDúWÕUPDFÕQÕQ�IDNW|U�DQDOL]LQL� IDUNOÕ�DPDoODU�LoLQ�NXOODQPÕú�ROPDVÕ��DVÕO�RODUDN�IDUNOÕ�NRQXODUGD�oDOÕúPDODUÕQGDQ�GH÷LO��DQDOL]L�5�WLSL�YH�4�WLSL�ROPDN��]HUH�LNL�D\UÕ�ELoLPGH�X\JXODPDODUÕQGDQ�ND\QDNODQPDNWDGÕU��=LUD�5�WLSL� IDNW|U� DQDOL]LQGH� GH÷LúNHQOHU�� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]LQGH� LVH�� ELUH\OHU�JUXSODQGÕUÕOPDNWDGÕU�� 'ROD\ÕVÕ\OD�5�WLSL�IDNW|U�DQDOL]LQGH�ELUH\�VD\ÕVÕQÕQ��4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]LQGH� LVH�� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕQ� GDKD� \�NVHN� WXWXOPDVÕ�JHUHNPHNWHGLU�� $NVL� WDNWLUGH� PDWULVLQ� WHUVLQLU� ROPDPD� GXUXPX� V|]� NRQXVX�ROPDNWDGÕU��
g]NDQ� YH� $ONDQ� WDUDIÕQGDQ� ,VSDUWD� øOL� <DOYDo� øOoHVL� 2UPDQ�.|\OHUL¶QLQ�JUXSODQGÕUÕOPDVÕ�DPDFÕ\OD������\ÕOÕQGD�\DSÕODQ�ELU�oDOÕúPDGD�GD�\LQH� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]L� PRGHOL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� %X� oDOÕúPDGD�� GH÷LúNHQ�VD\ÕVÕQÕQ������ELUH\�VD\ÕVÕQGDQ������ID]OD�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�WHUVLQLU�PDWULVLQLQ�HOGH� HGLOPHVL� EDNÕPÕQGDQ� ELU� VRUXQ� \DúDQPDPÕúWÕU�� $QDOL]� VRQXFXQGD� HOGH�HGLOHQ� VÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQL� LVH�� GLVNULPLQDQW� DQDOL]� LOH� GHQHWOHQPLú� YH�VÕQÕIODQGÕUPD� EDúDUÕVÕ� ����� EXOXQPXúWXU�� %X� VRQXo�� IDNW|U� DQDOL]LQLQ� oRN�ER\XWOX� LVWDWLVWLNVHO� ELU� \|QWHP� ROPDVÕ� VHEHEL\OH�� D\ÕUÕPÕ� HQ� HWNLOL� ELoLPGH�\DSDELOGL÷LQLQ� J|VWHUJHVLGLU�� $\UÕFD� RULMLQDO� IDNW|U� PDWULVLQLQ� 9DULPD[��4XDUWLPD[� YH�(TXLPD[� \|QWHPOHUL� LOH� G|QG�U�OPHVL� VRQXFXQGD� HOGH� HGLOHQ�VÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQOHUL�� DOWHUQDWLI� GDYUDQÕú� ELoLPOHULQLQ� VXQXOPDVÕQD�RODQDN�WDQÕPÕúWÕU��
%X�DUDúWÕUPDGD�GDKD�|QFH�RUWD\D�NRQDQ�YH�\XNDUÕGD�NÕVDFD�|]HWOHQHQ�VRQXoODUGDQ� KDUHNHWOH�� ,VSDUWD� øOL� ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL� 2UPDQ� .|\OHUL¶QLQ�JUXSODQGÕUÕOPDVÕQGD� GD� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]LQGHQ� ID\GDODQÕOPDN� LVWHQPLú��DQFDN�� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕQ� ����� ELUH\� ����� VD\ÕVÕQGDQ� D]� ROPDVÕ� QHGHQL\OH�WHUVLQLU� PDWULVLQLQ� HOGH� HGLOHPHGL÷L� J|U�OP�úW�U�� +DO� E|\OH� LNHQ�� ³EX�

GXUXPGD� RODQ� N|\OHULQ� JUXSODQGÕUÕOPDVÕQGD� 4� WLSL� IDNW|U� DQDOL]L� QDVÕO�NXOODQÕODELOLU"´� VRUXVX� VRUXOPXú�� YH� FHYDS� RODUDN� GD� ³PLQLPXP� HWNLOL�GH÷LúNHQ�HNOHPH�\DNODúÕPÕ´ EHQLPVHQPLúWLU���
�
���0$7(5<$/�9(�<g17(0��
$UDúWÕUPDGD�� ,VSDUWD� øOL�� ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL� 2UPDQ� .|\OHUL�.DONÕQPD�3ODQÕ¶QGDQ�HOGH�HGLOHQ�YHULOHU�� N|\OHULQ������Q�IXV�GH÷HUOHUL� YH�ELOJLVD\DUGD� GH÷HUOHQGLUPHN� �]HUH� WDQÕPODQPÕú� GH÷LúNHQOHU�PDWHU\DO� RODUDN�NXOODQÕOPÕúWÕU���

�� $�� .DOÕSVÕ]�� øVWDWLVWLN� <|QWHPOHU�� ø�h�� 2UPDQ� )DN�OWHVL� <D\ÕQÕ�� ø�h�� <D\ÕQ� 1R�� ������
2UPDQ�)DN�OWHVL�<D\ÕQ�1R�������øVWDQEXO��������V����������

��� .��g]NDQ�+��$ONDQ��³<DOYDo� øOooHVL�2UPDQ�.|\OHULQLQ�*UXSODQGÕUÕOPDVÕQGD�4�7LSL�)DNW|U�
$QDOL]L�0RGHOL´��6�'�h��)HQ�%LOLPOHUL�(QVWLW�V��'HUJLVL��6D\Õ����&LOW����,VSDUWD��������V����
�����

��� $QRQLP�,� ³,VSDUWD� øOL� ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL� 2UPDQ� .|\OHUL� .DONÕQPD� 3ODQÕ� �����������´��
7�&��2UPDQ�%DNDQOÕ÷Õ��25.g<�øúOHWPH�0�G�UO�÷���,VSDUWD���������

��� $QRQLP�,,�� ,VSDUWD� øOL� ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL� 2UPDQ� .|\OHULQLQ� ����� 1�IXV� 'H÷HUOHUL�� 7�&��
2UPDQ�%DNDQOÕ÷Õ��25.g<�øúOHWPH�0�G�UO�÷��.D\ÕWODUÕ��,VSDUWD�������
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$UDúWÕUPDGD� LON� |QFH� N|\OHUH� LOLúNLQ� WHPLQ� HGLOHQ� YHULOHU� DQDOL]GH�NXOODQÕODELOHFHN� úHNLOGH� WDQÕPODQPÕú�� GDKD� VRQUD� GD� JHUHN� J|U�OHQ�LVWDWLVWLNVHO� DQDOL]OHU� \DSÕOPÕúWÕU�� %X� DúDPDGD�� N|\OHUH� DLW� PHYFXW�GH÷LúNHQOHUH� PLQLPXP� HWNLOL� GH÷LúNHQOHU� HNOHQHUHN� PDWULVLQ� WHUVLQLU� ROPDVÕ�VD÷ODQPÕú�YH�4�WLSL�IDNW|U�DQDOL]L�\DUGÕPÕ\OD�N|\OHU�JUXSODQGÕUÕOPÕúWÕU��)DNW|U�DQDOL]L�\DSÕOGÕNWDQ�VRQUD�HNOHQHQ�GH÷LúNHQOHU�YH�HQ�N�o�N�GH÷LúNHQOL÷H�VDKLS�+8.'85� YH�0(<$/$1� oÕNDUWÕOPÕú� YH� HOGH� HGLOHQ� VÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQL�GLVNULPLQDQW� DQDOL]L� LOH� GHQHWOHQPLúWLU�� =LUD� VÕQÕIODQGÕUPD� EDúDUÕVÕQÕQ������ROPDPDVÕ�GXUXPXQGD� WHUVLQLU�PDWULVL� ROXúWXUPDN�X÷UXQD� \DSÕODQ� oDOÕúPDQÕQ�GD�DQODPÕ�YH�|QHPL�NDOPDPDNWDGÕU��
����'H÷LúNHQOHULQ�7DQÕPODQPDVÕ�YH�+HVDSODPD�%LoLPL�
'H÷LúNHQOHU� \DSÕODFDN� GH÷HUOHQGLUPHOHU� LoLQ� DúD÷ÕGDNL� JLEL�VHPEROL]H�HGLOPLú�YH�LVLPOHQGLULOPLúWLU��
��+8.'85� �+XNXNVDN� GXUXPX��� 2UPDQ� LoL� N|\OHUH� ��� RUPDQ�NHQDUÕ�N|\OHUH����NDWVD\ÕVÕ�YHULOPLúWLU���
��18)<2*� �1�IXV� \R÷XQOX÷X��� øQFHOHPH� NRQXVX� RODQ� N|\OHULQ������Q�IXV�GH÷HUOHULQLQ� WRSODP�N|\�DUD]LVLQH�E|O�QPHVL� LOH� NPð¶GHNL� LQVDQ�VD\ÕVÕ�RODUDN�EHOLUOHQPLúWLU��
��+$118)��+DQH�Q�IXVX���.|\OHULQ������Q�IXV�GH÷HUOHULQLQ�KDQH�VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH�EHOLUOHQPLúWLU��
��18)$57� �1�IXV� DUWÕú� RUDQÕ� ������ .|\OHULQ� ����� Q�IXV� VD\ÕPÕ�VRQXoODUÕQGDQ������Q�IXV�GH÷HUOHULQLQ�oÕNDUWÕOPDVÕ�YH������Q�IXV�GH÷HUOHULQH�E|O�Q�S�����LOH�oDUSÕOPDVÕ�VRQXFX�HOGH�HGLOPLúWLU��1�IXV�D]DOPDVÕQÕQ�ROGX÷X�N|\OHU�LoLQ�EHOLUOHQHQ�GH÷HULQ�EDúÕQD�³�´ LúDUHWL�NRQPXúWXU��
��.$'$6752���.|\�Q�NDGDVWUR�GXUXPX���.DGDVWURVX�WDPDPODQPÕú�N|\OHUH����WDPDPODQPDPÕú�N|\OHUH�GH���NDWVD\ÕVÕ�YHULOPLúWLU��
��68/87$5� �6XOX� WDUÕP��GD�� ���.LúL�EDúÕQD�G�úHQ�VXOX� WDUÕP�DODQÕ�PLNWDUÕGÕU��
��.8587$5��.XUX�WDUÕP��GD�����.LúL�EDúÕQD�G�úHQ�NXUX�WDUÕP�DODQÕ�PLNWDUÕGÕU��
��0(5$/$1� �0HUD� DODQÕ� �GD�� ��� .LúL� EDúÕQD� G�úHQ� PHUD� DODQÕ�PLNWDUÕGÕU��
��250$/$1� �2UPDQ� DODQÕ� �GD�� ���.LúL� EDúÕQD� G�úHQ� RUPDQ� DODQÕ�PLNWDUÕGÕU��
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���723'$*� �7RSUDN� GD÷ÕOÕPÕ� ���� ��� ��� GHNDUGDQ� ID]OD� WDUÕP�DODQÕQD�VDKLS�DLOH�LúOHWPHOHULQLQ�N|\�Q�WRSODP�DLOH�LúOHWPHVLQH�E|O�QHUHN�����LOH�oDUSÕOPDVÕ�VRQXFX�EHOLUOHQPLúWLU��
���%%+6� �%�\�NEDú� KD\YDQ� VD\ÕVÕ��� 7RSODP� E�\�NEDú� KD\YDQ�VD\ÕVÕQÕQ�KDQH�VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH��HOGH�HGLOPLúWLU��
���.%+6� �.�o�NEDú� KD\YDQ� VD\ÕVÕ��� 7RSODP� N�o�NEDú� KD\YDQ�VD\ÕVÕQÕQ�KDQH�VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH�HOGH�HGLOPLúWLU��
���0(5<2*��0HUD�\R÷XQOX÷X���.|\OHULQ�WRSODP�PHUD�DODQODUÕQÕQ��dHYLN� YH� 7HNLQHO¶LQ� JHOLúWLUGLNOHUL� KD\YDQ� ELULPOHULQLQ� ELUELULQH�G|Q�úW�U�OPHVL� LoLQ� YHULOHQ� NDWVD\ÕODUGDQ� ID\GDODQÕODUDN� HOGH� HGLOHQ�E�\�NEDú�KD\YDQ�ELULPL�VD\ÕVÕQD�E|O�QHUHN�EHOLUOHQPLúWLU��
���9,,,�6,1,)� �9,,,�� VÕQÕI�DUD]L� �GD���.LúL�EDúÕQD�G�úHQ�9,,,�� VÕQÕI�DUD]L�PLNWDUÕGÕU��
���,/&8=$.� �øOoH\H� X]DNOÕN� �NP���� .|\OHULQ� ED÷OÕ� ROGXNODUÕ� LOoH�PHUNH]LQH�X]DNOÕNODUÕGÕU��
���6(%$/$1���6HE]H��UHWLP�DODQODUÕ��GD�����6HE]H�DODQODUÕQÕQ�KDQH�VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH�HOGH�HGLOPLúWLU��
���0(<$/$1� �0H\YH� �UHWLP� DODQODUÕ� �GD�� ��� 0H\YH� DODQODUÕQÕQ�KDQH�VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH�HOGH�HGLOPLúWLU��
����%$*$/$1� �%D÷� DODQÕ� �GD���� %D÷� DODQODUÕQÕ� KDQH� VD\ÕVÕQD�E|O�QPHVL�LOH�HOGH�HGLOPLúWLU��
����8\JXODQDQ�øVWDWLVWLNVHO�$QDOL]OHU�
$UDúWÕUPDGD�� V|]� NRQXVX� KHWHURMHQ� |UQHN� �ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL�LoHULVLQGHNL� ELUH\OHULQ� �N|\OHULQ�� ROXúWXUGX÷X� N�PHOHULQ� VD\ÕVÕQÕ� YH� EX�ELUH\OHULQ�KDQJL�N�PHOHUGH�\HU�DOGÕ÷ÕQÕ�EHOLUOHPHN� LoLQ�4� WLSL� IDNW|U�DQDOL]L�\DSÕOPDN� LVWHQPHNWHGLU�� 1LWHNLP�� EX� DPDoOD� LNL� ER\XWOX� X]D\GD� \DSÕODFDN�GH÷HUOHQGLUPHOHU�\HWHUVL]�NDODELOPHNWHGLU������
$QDOL]GH� NXOODQÕODQ� ELUH\� YH� GH÷LúNHQOHULQ� GXUXPODUÕ� dL]HOJH� �¶GH�YHULOPLúWLU���

�
��� %�� dHYLN�2�� 7HNLQHO���$UD]L� 7RSOXODúWÕUPDVÕ�� d�h�� =LUDDW� )DN�OWHVL�� 'HUV� .LWDEÕ�� 1R�����

$GDQD���������V��������
���� $��8��*HUD\��2UPDQFÕOÕNWD�3ODQODPDQÕQ�+D]ÕUOÕN�$úDPDVÕQGD�dRN�%R\XWOX�$QDOL]OHU���

$NGHQL]� %|OJHVL� gUQH÷L�� �� ø�h�� 2UPDQ� )DN�OWHVL� <D\ÕQÕ�� ø�h�<1�� ������ 2)<1������
øVWDQEXO��������V������YH�$��*�QHO���)DNW|U�$QDOL]L��øVWDQEXO�hQLYHUVLWHVL�2UPDQ�)DN�OWHVL�
'HUJLVL��%��������øVWDQEXO��������
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dL]HOJH����ùDUNLNDUDD÷Do�øOoHVL�2UPDQ�.|\OHUL�9HULOHUL�

�

'H÷LúNHQOHU�.|\OHU ��*HGLNOL ��%HOFH÷L] ��6DUÕND\D ��%DúGHPLU ��dDOWÕ
� +8.'85 � � � � �
� 18)<2* ����� ����� ���� ����� �����
� +$118) ���� ����� ����� ���� ����
� 18)$57 ���� ���� ���� ����� ����
� .$'$6752 � � � � �
� 68/87$5 ���� ���� ���� ���� ����
� .8587$5 ���� ����� ����� ���� ����
� 0(5$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
� 250$/$1 ����� ����� ������ ����� �����
�� 723'$* ���� ���� ���� ���� ����
�� %%+6 ���� ���� ���� ���� ����
�� .%+6 ����� ����� ������ ���� �����
�� 0(5<2* ���� ���� ���� ���� ����
�� 9,,,�6,1,) ���� ���� ����� ���� �����
�� ,/&8=$. �� �� �� � �
�� 6(%$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� 0(<$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� %$*$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
dL]HOJH����GHYDP���ùDUNLNDUDD÷Do�øOoHVL�2UPDQ�.|\OHUL�9HULOHUL

'H÷LúNHQOHU�.|\OHU ��gUHQN|\ ��.DUD\DND ��.Õ\DNG� ��gUGHNoL ���6DYXU
� +8.'85 � � � � �
� 18)<2* ����� ����� ����� ����� �����
� +$118) ���� ���� ���� ���� ����
� 18)$57 ����� ���� ���� ����� �����
� .$'$6752 � � � � �
� 68/87$5 ���� ���� ���� ���� ����
� .8587$5 ����� ���� ���� ���� ����
� 0(5$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
� 250$/$1 ���� ����� ���� ����� ����
�� 723'$* ���� ���� ���� ���� ����
�� %%+6 ���� ���� ���� ���� ����
�� .%+6 ���� ����� ����� ���� �����
�� 0(5<2* ���� ���� ���� ���� ����
�� 9,,,�6,1,) ���� ����� ����� ���� ����
�� ,/&8=$. �� �� � �� ��
�� 6(%$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� 0(<$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� %$*$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
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dL]HOJH���GHYDP���ùDUNLNDUDD÷Do�øOoHVL�2UPDQ�.|\OHUL�9HULOHUL��
'H÷LúNHQOHU�.|\OHU ���<�NDOH ���$UDN ���$VO�GR÷� ���$�'LQHN ���.|SU�

� +8.'85 � � � � �
� 18)<2* ����� ����� ����� ����� �����
� +$118) ���� ���� ���� ���� ����
� 18)$57 ����� ���� ����� ����� �����
� .$'$6752 � � � � �
� 68/87$5 ���� ���� ���� ���� ����
� .8587$5 ���� ����� ����� ����� ����
� 0(5$/$1 ���� ����� ����� ����� �����
� 250$/$1 ���� ����� ���� ���� ����
�� 723'$* ���� ���� ���� ���� ����
�� %%+6 ���� ���� ���� ���� ����
�� .%+6 ����� ���� ����� ���� ����
�� 0(5<2* ���� ����� ����� ����� �����
�� 9,,,�6,1,) ����� ���� ����� ����� ����
�� ,/&8=$. �� � � �� ����
�� 6(%$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� 0(<$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� %$*$/$1 ���� ���� ���� ���� ����

dL]HOJH���GHYDP���ùDUNLNDUDD÷Do�øOoHVL�2UPDQ�.|\OHUL�9HULOHUL��
'H÷LúNHQOHU�.|\OHU ���0XUDWE� ���<DNHPLU ���<DVVÕEHO ���<HQLN|\ ���<GLQHN

� +8.'85 � � � � �
� 18)<2* ����� ����� ����� ����� �����
� +$118) ���� ���� ���� ���� ����
� 18)$57 ����� ����� ����� ���� �����
� .$'$6752 � � � � �
� 68/87$5 ���� � ���� ���� ����
� .8587$5 ����� ����� ���� ����� ����
� 0(5$/$1 ���� ����� ���� ����� �����
� 250$/$1 ����� ����� ����� ���� ����
�� 723'$* ���� ���� ���� ���� ����
�� %%+6 ���� ���� ���� ���� ����
�� .%+6 ���� ����� ���� ����� �����
�� 0(5<2* ����� ���� ���� ���� �����
�� 9,,,�6,1,) ���� ����� ���� ����� ����
�� ,/&8=$. � �� �� �� �
�� 6(%$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� 0(<$/$1 ���� ���� ���� ���� ����
�� %$*$/$1 ����� ���� ���� ���� ����
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dL]HOJH� �¶GH� J|U�OG�÷�� JLEL�� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕ� ���� ELUH\� VD\ÕVÕ� LVH����¶GLU��%X�GXUXP�� LVWHQLOHQ� DQDOL]LQ� \DSÕOPDVÕQÕ�RODQDNVÕ]�NÕOPDNWDGÕU��=LUD�PDWULV� WHUVLQLU� GH÷LOGLU�� %X� QHGHQOH�� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕQ� DQDOL]LQ�\DSÕODELOPHVLQL� VD÷OD\DFDN� PLQLPXP� VD\ÕGD� DUWWÕUÕOPDVÕ� \ROXQD� JLGLOPLú� YH�WDUDIÕPÕ]GDQ�ROXúWXUXOPXú���DGHW�\HQL�GH÷LúNHQOH� �dL]HOJH����PDWULV� WHUVLQLU�GXUXPD�JHWLULOPLúWLU���
dL]HOJH����7HUVLQLU�0DWULVLQ�2OXúWXUXOPDVÕ�øoLQ�(NOHQHQ�'H÷LúNHQOHU�
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�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������
�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ������

dL]HOJH� �¶GH� J|U�OG�÷�� JLEL�� HNOHQHQ� GH÷LúNHQOHU� WDPDPHQ� VDELW�VD\ÕODUGDQ� ROXúPDPÕúWÕU� YH� ELU� GH÷HUOHUL� GH÷LúLNWLU�� 'H÷LúNHQOHULQ� ELU�GH÷HUOHULQLQ� IDUNOÕ� ROPDVÕ�� PDWULVLQ� WHUVLQLU� ROPDVÕQD� RODQDN� WDQÕPDQÕQ�\DQÕVÕUD� EXQODUD� GH÷LúNHQ� VÕIDWÕQÕQ� YHULOPHVLQGHNL� DVÕO� QHGHQOH� DODNDOÕGÕU��1LWHNLP�� H÷HU� ELU� GH÷LúNHQH� GH÷LúNHQ� VÕIDWÕ� YHULOPLú� LVH�� R� GH÷LúNHQLQ�YDU\DQVÕ�NHVLQOLNOH�VÕIÕU�GH÷LOGLU���
7RSOXP� VRQVX]� VD\ÕGD� GH÷LúNHQOHU� NDUPDúDVÕQGDQ� ROXúDQ� ELU�E�W�QG�U��� .|\� WRSOXPODUÕQÕQ� GD� VRQVX]� VD\ÕGD� GH÷LúNHQ� WDUDIÕQGDQ� ROXúDQ�ELU�E�W�Q�ROGX÷X�G�ú�Q�O�UVH��LOoHOHUH�ED÷OÕ�N|\OHULQ�NDo�JUXSWD�WRSODQGÕ÷Õ�YH�KDQJL� JUXSODUGD� \HU� DOGÕ÷Õ� DQFDN� GH÷LúHQOHU� YDVÕWDVÕ� LOH� |÷UHQLOHELOHFHNWLU��<DQL�� D\UÕPÕQ� RUWD\D� NRQPDVÕ� LoLQ� ELUH\OHUH� DLW� PDWHU\DOLQ� WDPDPÕ�GH÷LúNHQOHUGHQ� LEDUHW� RODFDNWÕU�� (OEHWWH� NL�� EX� DPDFÕQ� JHUoHNOHúPHVL� LoLQ��VRQVX]� VD\ÕGDNL� GH÷LúNHQLQ� PXKDWDS� DOÕQPDVÕ�� NDYUDQPDVÕ� YH� DQDOL]H�VRNXOPDVÕ� ]DPDQ�� HPHN�� ILQDQVPDQ�� YE�� QHGHQOHUOH� V|]� NRQXVX� RODPD]�� 2�KDOGH�� N|\� WRSOXPODUÕQÕ� V�UHNOL� HWNLVL� DOWÕQGD� EXOXQGXUDQ� GH÷LúNHQOHU� LOH�D\ÕUÕPÕQ� JHUoHNOHúPHVL� \ROXQD� JLWPHN�� PLQLPXP� ]DPDQ�� HPHN� YH� ND\QDN�LVUDIÕ� LOH� JHUoH÷H� HQ� \DNÕQ� VRQXFX� HOGH� HWPHN� GHPHNWLU� NL�� EX� GD� ELOLPVHO�DQOD\ÕúÕQ�WHPHO�PDQWÕ÷ÕQÕ�ROXúWXUPDNWDGÕU���
%XQXQ� \DQÕQGD�HNOHQHQ�GH÷LúNHQOHULQ� YDU\DV\RQX��EHOLUOHQPLú�RODQ�GL÷HU�GH÷LúNHQOHULQ�YDU\DV\RQ�NDWVD\ÕODUÕQGDQ�GDKD�G�ú�NW�U��=LUD��VRQUDGDQ�HNOHQHQ� EX� G|UW� GH÷LúNHQLQ� D\UÕPD� RODQ� HWNLVLQL� PLQLPXP� G�]H\GH�WXWXOPDVÕQÕQ� YH� E|\OHFH� VÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQLQLQ� VDGHFH� EHOLUOHQPLú� RODQ�GH÷LúNHQOHU�WRSOXOX÷X�HVHUL�ROPDVÕQÕQ�WDOHEL�V|]�NRQXVXGXU��
6ÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQLQL� HOGH� HWPHN� LoLQ� 4�WLSL� IDNW|U� DQDOL]L� YH�ROXúWXUXODQ� VÕQÕIODQGÕUPD� GH÷LúNHQLQLQ� NRQWURO�� LoLQ� GH� GLVNULPLQDQW� DQDOL]L�o|]�POHPHVL�6366��ELOJLVD\DU�LVWDWLVWLN�SURJUDPÕQGD�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�����
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�����4�7LSL�)DNW|U�$QDOL]L�%XOJXODUÕ��
ùDUNLNDUDD÷Do� øOoHVL¶QH� ED÷OÕ� ��� DGHW� RUPDQ� N|\�Q�Q� �ELUH\LQ��WDQÕPODQDQ����DGHW�GH÷LúNHQOHUL�YDVÕWDVÕ\OD�NDo�JUXED�D\UÕODELOHFH÷LQL�RUWD\D�NR\PDN�LoLQ�\DSÕODQ�4�WLSL�IDNW|U�DQDOL]L�VRQXoODUÕ�dL]HOJH���¶GH�YHULOPLúWLU���
dL]HOJH����)DNW|U�$QDOL]L�6RQXoODUÕ�

)DNW|UOHU� 9DU\DQVD�NDWÕOPD� .DWÕOPD� \�]GHOHUL�
����

(NOHPHOL� \�]GHOHU��
����

�� ������� ������� �������
�� ������ ������� �������
�� ������ ������� �������
�� ������ ������ �������
�� ������ ������ �������
�� ������ ������ �������
�� ������ ������ �������
�� ������ ������ �������
�� ���(���� ������ �������
��� ���(���� ������ �������
��� ���(���� �����(���� �������
��� ���(���� �����(���� �������
��� ���(���� �����(���� �������
��� ���(���� �����(���� �������
��� ���(���� �����(���� �������
��� ���(���� �����(���� ��������
��� ���(���� �����(���� ��������
��� ���(���� �����(���� ��������
��� ���(���� �����(���� ��������
��� ���(���� �����(���� ��������

dL]HOJH��¶GH�GH�J|U�OG�÷��JLEL��ùDUNLNDUDD÷Do�øOoHVL¶QH�ED÷OÕ�RUPDQ�N|\OHULQLQ� �� JUXED� D\UÕOPDVÕ� RODQDNOÕGÕU�� =LUD� LON� �o� IDNW|U�Q� YDU\DQVD�NDWÕOPD� PLNWDUODUÕ� �¶GHQ�� NDWÕOPD� RUDQODUÕ� LVH�� ���¶GDQ� E�\�NW�U��� %LULQFL�RUWDN� IDNW|U�Q� YDU\DQVD� NDWÕOPD� PLNWDUÕ� ������� YDU\DQVD� NDWÕOPD� RUDQÕ��������� LNLQFL� RUWDN� IDNW|U�Q� VÕUDVÕ\OD� ������������� YH� �o�QF�V�Q�Q� ������������¶GLU�� %X� �o� IDNW|U� WRSODP� YDU\DQVÕQ� ������¶OLN� NÕVPÕQÕ�DoÕNODPDNWDGÕU���
2ULMLQDO� IDNW|U�PDWULVLQL�� GDKD� DQODPOÕ� YH� \RUXPD�GDKD�X\JXQ� KDOH�JHWLUPHN� LoLQ� URWDV\RQ� �G|Q�úW�UPH�� LúOHPLQH� EDúYXUXODELOPHNWHGLU�� =LUD��RULMLQDO�IDNW|U�PDWULVL�LOH�G|Q�úW�U�OP�ú�IDNW|U�PDWULVL�DUDVÕQGD�PDWHPDWLNVHO�RODUDN� ELU� IDUN� \RNWXU�� %X� VHEHSWHQ�� RULMLQDO� IDNW|U� PDWULVLQLQ� (TXLPD[�\|QWHPL� LOH� G|QG�U�OPHVL� VRQXFXQGD� HOGH� HGLOHQ� IDNW|U� PDWULVL� WHUFLK�HGLOPLúWLU�� %X� \|QWHPLQLQ� VHoLOPHVLQGHNL� QHGHQ� LVH�� *�UE�]¶�Q� 7DWOÕGLO¶H�DWIHQ� ELOGLUGL÷L� �]HUH�� GLN� G|QG�UPH� \|QWHPL� RODUDN� (TXLPD[� \|QWHPLQLQ�
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NXOODQÕOPDVÕQÕQ� GDKD� X\JXQ� RODFD÷ÕGÕU��� '|Q�úW�U�OP�ú� IDNW|U� PDWULVL�dL]HOJH��¶WH�YHULOPLúWLU������
dL]HOJH����(TXLPD[�<|QWHPL�LOH�dHYULOPLú�)DNW|U�0DWULVL�

)DNW|UOHU�%LUH\OHU�
�� �� ��

*HGLNOL� ����� ������ �����
%HOFH÷L]� ����� ����� �����
6DUÕND\D� ����� ������ �����
%DúGHPLU� ����� ����� ���(����
dDOWÕ� ����� ����� �����
gUHQN|\� ����� ����� ���(����
.DUD\DND� ����� ���(���� �����
.Õ\DNGHGH� ����� ����� �����
gUGHNoL� ����� ����� �����
6DYXU� ����� ����� �����
0XUDWE�� ����� ����� �����
<DNDHPLU� ����� ����� �����
<DVVÕEHO� ����� ����� ���(����
<HQLN|\� ���(���� ����� �����
<'LQHN� ����� ����� �����
<NDOH� ����� ����� �����
$UDN� ���(���� ����� �����
$VOGRJPXú� ���(���� ����� �����
'LQHN� ���(���� ����� �����
.|SU�� ����� ����� ���(����
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