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XQLYHUVLWLHV� DORQJ� ZLWK� WKH� KDUG� FRPSHWLWLRQ� LQ� EHWZHHQ� WKHP� PDNHV�FRUSRUDWH�LPDJH�LPSRUWDQW�IRU�WKH�XQLYHUVLWLHV�DV�ZHOO��6LQFH�WKH�XQLYHUVLWLHV�
FUHDWH� LQWDQJLEOH� YDOXHV�� KDYLQJ� SRVLWLYH� FRUSRUDWH� LPDJH� PDNHV� WKHP� JHW�DKHDG�RI� WKHLU� FRPSHWLWRUV��&RQVHTXHQWO\� WKRVH�XQLYHUVLWLHV� WKDW�ZDQW� WR�EH�VXFFHVVIXO�VKRXOG�DQDO\]H�WKHLU�FRUSRUDWH�LPDJH�SHULRGLFDOO\���

7KLV� VWXG\� DQDO\VHV� WKH� IDFWRUV� WKDW� DIIHFW� WKH� SHUFHSWLRQ� RI� WKH�FRUSRUDWH� LPDJH� RI� WKH� 6�OH\PDQ�'HPLUHO� 8QLYHUVLW\� )DFXOW\� RI� (FRQRPLF�DQG� %XVLQHVV� $GPLQLVWUDWLRQ� VWXGHQWV� DFFRUGLQJ� WR� WKH� RSLQLRQV� GLVFXVVHG�DERYH�� 'DWD� FRQWDLQHG� IURP� ���� VWXGHQWV� LV� HYDOXDWHG� ZLWK� 6366� ������
*HQGHU�� DJH�� UHJLRQ�� LQFRPH� RI� WKH� VWXGHQWV� DUH� DOVR� FRPSDUHG� ZLWK� WKH�DQVZHUV�JLYHQ�WR�WKH�TXHVWLRQV��
�.XUXPVDO� LPDM�� NXUXPVDO� NLPOLN�� �QLYHUVLWHOHUGH� UHNDEHW�� �QLYHUVLWHOHULQ�NXUXPVDO�LPDMÕ�
&RUSRUDWH� LPDJH�� FRUSRUDWH� LGHQWLW\�� FRPSHWLWLRQ� EHWZHHQ� XQLYHUVLWLHV��FRUSRUDWH�LPDJH�LQ�XQLYHUVLWLHV��
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.XUXPVDO� LPDM� SD]DUODPD� OLWHUDW�U�QGH� ³P�úWHULOHULQ� ELU� ILUPD\OD�LOJLOL� LQDQo�� WXWXP�� LOJL� YH� L]OHQLPOHUL�� oHúLWOL� NLWOHOHULQ�� ILUPDODUÕQ� oHúLWOL�GDYUDQÕúODUÕQÕ�NDUúÕODúWÕUDUDN�PXND\HVH�HWPHOHUL�LOH�ROXúDQ�WRSODP�V�UHFLQ�ELU�QHWLFHVL�� RUJDQL]DV\RQ� KDNNÕQGD� oHúLWOL� NLWOHOHULQ� ]LKLQOHULQGH� ROXúDQ� DQOÕN�UHVLP�� ELU� NXUXP� KDNNÕQGD� LQVDQODUÕQ� KDIÕ]DODUÕQGD� PH\GDQD� JHOHQ�L]OHQLPOHULQ� WRSODPÕ� RODUDN� WDQÕPODQDELOLU�� .XUXPVDO� LPDM�� NXUXPXQ� LVPL��PLPDULVL�� �U�Q�KL]PHW� oHúLWOHUL�� JHOHQH÷L�� LGHRORMLVL�� P�úWHULOHUL� LOH� LOLúNLVL��NDOLWH� DQOD\ÕúÕ� JLEL�� ILUPDQÕQ� IL]LNVHO� YH� GDYUDQÕúVDO� |]HOOLNOHULQL�NDSVDPDNWDGÕU��
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(QG�VWULOHúPHQLQ� LON� \ÕOODUÕQGD� NXUXPVDO� LPDMGDQ� NXUXP� LVPL��WLSRJUDILVL�� ORJRVX�� UHQNOHUL�� oDOÕúDQODUÕQ� �QLIRUPDODUÕ� YH� NXUXP� ORJRODUÕQÕQ�EXOXQGX÷X�PHNWXS�ND÷ÕWODUÕ�YV��\DQL�VDOW�J|U�Q�POH� LOJLOL� IL]LNVHO�XQVXUODUÕQ�DOJÕODQPDVÕ�DQODúÕOPÕúWÕU�� $QFDN�J�Q�P�]�oD÷GDú�\DNODúÕPODUÕQGD�NXUXPVDO�LPDMÕQ�VDGHFH�J|UVHO�XQVXUODU�ER\XWXQD�KDVUHGLOHPH\HFHN�NDSVDPOÕ�YH�IDUNOÕ�ER\XWODU� WDúÕGÕ÷Õ� LIDGH� HGLOPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� 6WHYHQ� +RZDUG¶D� J|UH� ELU�RUJDQL]DV\RQXQ� NXUXPVDO� LPDMÕ�� LúOHWPHQLQ� NHQGLVL� YH� GÕú� oHYUH� WDUDIÕQGDQ�QDVÕO�DOJÕODQGÕ÷ÕQÕQ�ELU�ELOHúLPL�ROXS��NXUXPX�ROXúWXUDQ�E�W�Q�J|UVHO��V|]HO�YH�GDYUDQÕúVDO�|÷HOHUL�NDSVDPDNWDGÕU��

���.85806$/�ø0$-,1�81685/$5,�
.XUXPVDO� LPDM�GHQLOGL÷LQGH� �ELU�RUJDQL]DV\RQ�KDNNÕQGD�GÕú�DOHPGH�L]OHQLPOHU� ROXúWXUDFDN� KHU� W�UO�� |]HOOLN� YH� GXUXP� DNOD� JHOLU�� øúOHWPHQLQ�YL]\RQX�� PLV\RQX�� SROLWLNDODUÕ�� oDOÕúDQODUÕQ� GDYUDQÕúODUÕ� YH� JL\LP� WDU]ODUÕ��P�úWHUL� LOLúNLOHUL�� oDOÕúDQ� LOLúNLOHUL�� SURVHG�UOHU�� GHYOHWOH� LOLúNLOHUL� YV��LúOHWPH\H� DLW� E�W�Q� VRPXW� YH� VR\XW� XQVXUODUOD� LOJLOL� DOJÕODPDODU� LúOHWPH�LPDMÕQÕ� ROXúWXUXU��.XUXPVDO� LPDM� ELU� oRN� DOW� ELOHúHQGHQ� ROXúXU�� 6|]� NRQXVX�ELOHúHQOHULQ� KHU� ELULQL� D\UÕQWÕOÕ� RODUDN� HOH� � DOPDN� EX� oDOÕúPDQÕQ� VÕQÕUODUÕQÕ�DúDFD÷ÕQGDQ� NXUXPVDO� LPDMÕQ� XQVXUODUÕ� JHQHO� VÕQÕIODQGÕUPDODU� LoHULVLQGH�GH÷HUOHQGLULOPLúOHUGLU��%X�\DNODúÕP�oHUoHYHVLQGH�NXUXPVDO� LPDMÕQ�XQVXUODUÕ��NXUXP� IHOVHIHVL�� � NXUXPVDO�GL]D\Q��NXUXPVDO� LOHWLúLP��NXUXPVDO�GDYUDQÕú�YH�NXUXPVDO�N�OW�UGHQ�ROXúXU��
.XUXP� IHOVHIHVL� ELU� RUJDQL]DV\RQXQ� IDDOL\HWOHULQGH� X\GX÷X� WHPHO�LONHOHU�� RUJDQL]DV\RQ� \|QHWLFLOHULQLQ� SDUDGLJPDODUÕ�� RUJDQL]DV\RQXQ�oDOÕúDQODUÕQD� \|Q� YHUHQ� DKODNL� NXUDOODU� YV�� QLQ� WRSODPÕGÕU�� 2UJDQL]DV\RQXQ�DPDo�YH�KHGHIOHUL��IDUNOÕ�JHOLúPHOHUH�NDUúÕ�WXWXPODUÕ��SDUDGLJPDODUÕ��UDNLSOHUOH�P�FDGHOHGH� LONHOHUL�� oHYUH\H� EDNÕú� DoÕODUÕ� YV�� NXUXP� IHOVHIHVL� NDYUDPÕ�LoHULVLQGH� GH÷HUOHQGLULOHFHNWLU�� � .XUXPVDO� GL]D\Q� LúOHWPHQLQ� UHQN�� úHNLO��J|U�Q�P� YV�� IL]LNVHO� YH� J|UVHO� |]HOOLNOHULQL� LIDGH� HGHU�� 2UJDQL]DV\RQXQ��IL]LNVHO�XQVXUODUÕQÕQ�DPDoODQDQ�NXUXPVDO�NLPOLNOH�X\XPOX�ROPDVÕQD�\|QHOLN�IDDOL\HWOHU�NXUXPVDO�GL]D\Q�NRQVHSWL� LoHULVLQGH�\HU�DOÕU��.XUXPVDO� LOHWLúLP�ELU� RUJDQL]DV\RQGD� oDOÕúDQODUÕQ� NHQGL� DUDODUÕQGD� YH\D� GÕú� DOHPOH� LOHWLúLP�NXUDUNHQ�NXOODQGÕNODUÕ��VOXED�NXUXPVDO� LOHWLúLP�GHQLU��.XUXPVDO� LOHWLúLP�ELU�LúOHWPHQLQ� W�P� oDOÕúDQODUÕQGD� J|U�OHQ� YH� LOJLOL� NXUXPD� KDV� LOHWLúLP� WDU]ÕGÕU���.XUXPVDO� GDYUDQÕú� ELU� REMH�� ILNLU� \D� GD� ROD\D� NDUúÕ� RUJDQL]DV\RQXQ�J|]OHPOHQHELOHQ� WHSNLOHULGLU��.XUXPVDO�GDYUDQÕúÕQ� WHPHOLQGH�NXUXP�N�OW�U���NXUXP� IHOVHIHVL�� NXUXPVDO� LNOLP� YH� NXUXPVDO� GH÷HUOHU� YDUGÕU��2UJDQL]DV\RQODUÕQ� NXUXPVDO� GDYUDQÕúODUÕ� NLPOLNOHULQLQ� |QHPOL� ELU� ER\XWXQX�úHNLOOHQGLUHFHN� YH� EHOLUOL� GXUXPODUGD� NLPOL÷LQ� GÕúD� YXUDQ� XQVXUODUÕ� RODUDN�|QHPOL� LúOHYH� VDKLS� RODFDNWÕU�� 'ÕúD� G|Q�N� ROPDVÕ� YH� J|]OHPOHQHELOPHVL�QHGHQL\OH�NXUXPVDO�GDYUDQÕú��RUJDQL]DV\RQXQ�YLWULQL�JLELGLU���ho�QF��NLúLOHU�RUJDQL]DV\RQOD� LOJLOL� NDQDDWOHULQL� RUJDQL]DV\RQXQ� EHOLUOL� GXUXPODUGD�
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J|VWHUGL÷L� WHSNLOHUH� EDNDUDN� úHNLOOHQGLUHFHNOHUGLU�� .XUXPVDO� N�OW�U�2UJDQL]DV\RQ� �\HOHULQLQ� SD\ODúWÕ÷Õ� YH� KDUHNHWOHULQH� \|Q� YHUHQ� LQDQoODU��GH÷HUOHU�� WXWXPODU�� KD\DOOHU� YH� GR÷UXODU� E�W�Q�QH� NXUXPVDO� N�OW�U� GHQLU��.XUXPVDO� N�OW�U�� oDOÕúDQODUÕQ� GDYUDQÕúODUÕQÕ� \|QOHQGLUPHVL�� ELoLPOHQGLUPHVL�YH� RQODUGDQ� GD� HWNLOHQPHVL� QHGHQL\OH� NXUXPVDO� NLPOL÷LQ� |QHPOL� ELU� DOW�VLVWHPLGLU�� %LU� RUJDQL]DV\RQD� JHOHQ� oDOÕúDQODU� VDGHFH� NHQGLOHUL� R�RUJDQL]DV\RQGDQ� HWNLOHQPHNOH� NDOPDPDNWD�� D\QÕ� ]DPDQGD� LOJLOL�RUJDQL]DV\RQX�HWNLOHPHNWHGLUOHU���
�
����2/80/8�%ø5�.85806$/�ø0$-,1�h1ø9(56ø7(/(5(�� 6$ö/$<$&$ö,�<$5$5/$5�
�øPDODW� LúOHWPHOHUL\OH� PXND\HVH� HGLOGL÷LQGH� KL]PHW� LúOHWPHOHULQGH�NXUXPVDO� LPDM� NDYUDPÕ� QHWOHúPHPLúWLU�� %XQXQGD� |WHVLQGH� LPDODW�LúOHWPHOHULQGH� ELUH\OHULQ� NXUXP� KDNNÕQGDNL� L]OHQLPOHULQLQ� ROXúPD� V�UHFL� GH�KL]PHW�LúOHWPHOHULQH�J|UH�IDUNOÕOÕNODU�DU]�HGHU��6RPXW��U�QOHUGH�P�úWHUL�VDWÕQ�DOPD\Õ� G�ú�QG�÷�� �U�QH� GRNXQDUDN�� NRNOD\DUDN�� |OoHUHN�� WDUWDUDN�� WHNQLN�VWDQGDUWODUOD�NDUúÕODúWÕUDUDN� WHVW�HGHELOLU��9H� WHVW�VRQXFXQD�J|UH�PDOÕ�DOPD\D�\D� GD� DOPDPD\D� NDUDU� YHULU�� $QFDN� KL]PHWOHU� LoLQ� D\QÕ� GXUXP� JHoHUOL�GH÷LOGLU�� d�QN�� KL]PHWOHULQ� NDOLWHVL� YH� P�úWHUL� EHNOHQWLOHULQH� X\JXQOX÷X�DQFDN�NXOODQÕOGÕNWDQ�VRQUD�DQODúÕODELOLU��<DQL�KL]PHWLQ�NDOLWHVLQL�DQODPDN�LoLQ�KL]PHWL� VDWÕQ� � DOPDN� JHUHNLU�� 'ROD\ÕVÕ\OD� W�NHWLFLOHU� KL]PHW� VDWÕQ� DOPD��V�UHFLQGH�ULVNH�JLUPHPHN�LoLQ�ROXPOX�NXUXPVDO�LPDMD�VDKLS�LúOHWPHOHUL�WHUFLK�HWPHNWHGLUOHU��
+L]PHW��UHWHQ�NXUXPODU�RODUDN��QLYHUVLWHOHULQ�NXUXPVDO� LPDMODUÕ�GD�NHQGLOHULQH� \|QHOLN� LOJLOL� oHYUH� WXWXPODUÕQÕ� úHNLOOHQGLUHFHNWLU�� .DPXR\XQGD�SR]LWLI� LPDMD� � VDKLS� RODQ� �QLYHUVLWHOHULQ� NDPXR\XQGDNL� NUHGLELOLWHVL� DUWDFDN�YH�|÷UHQFL�\|QHOLPL�GDKD�ID]OD�RODFDNWÕU��=D\ÕI�\D�GD�J�oO��ELU�NXUXP�LPDMÕ���QLYHUVLWHOHULQ� WHUFLK� VÕUDODPDVÕQGDNL� \HULQL� YH� J�QGHP� EHOLUOH\HELOPH�|]HOOLNOHULQL� HWNLOHPHNWHGLU�� gUQH÷LQ�� SRS�OHU� YH� ROXPOX� NXUXPVDO� LPDMD�VDKLS� �QLYHUVLWHOHULQ� \D\ÕPODGÕNODUÕ� UDSRUODUOD� DOW� VÕUDODUGD� WHUFLK� HGLOHQ��QLYHUVLWHOHULQ�\D\ÕPODGÕNODUÕ� UDSRUODUÕQ�NDPXR\X�ROXúWXUPDGDNL�HWNLQOLNOHUL�IDUNOÕGÕU���
2OXPOX� NXUXPVDO� LPDMD� VDKLS� RODQ� �QLYHUVLWHOHU� GL÷HUOHULQH� J|UH�GDKD� ID]OD� WHUFLK� HGLOPHNWHGLUOHU�� � %XQXQ� DQODPÕ� �QLYHUVLWH\L� WHUFLK� HGHQ�|÷UHQFLOHULQ� NDOLIL\H� |]HOOLNOHULQLQ� \�NVHN� RODFD÷ÕGÕU�� %DúDUÕOÕ� YH� ]HNL�|÷UHQFLOHUL� E�Q\HVLQH� NDWDQ� �QLYHUVLWHOHULQ� LWLEDUODUÕ� GR÷DO� RODUDN� GDKD� GD�DUWDFDNWÕU��%X�G|QJ�Q�Q�GR÷DO�VRQXFX�RODUDN�LOJLOL��QLYHUVLWH\H�WDOHS�DUWDFDN�YH��UHNDEHWWH�|QH�JHoHFHNWLU���
.XUXPVDO�LPDMÕ�ROXPOX�RODQ��QLYHUVLWHOHU�VDKDVÕQGD�EDúDUÕOÕ�KRFDODU�LoLQ� GH� FD]LEH� PHUNH]L� KDOLQH� JHOHFHNWLU�� g÷UHWLP� �\HOHUL� DoÕVÕQGDQ�NDPXR\XQGDNL�SUHVWLML�\�NVHN�ELU��QLYHUVLWHGH�oDOÕúPDN�D\UÕ�ELU�VRV\DO�WDWPLQ�YH� UHIHUDQV� ND\QD÷Õ� RODFDNWÕU��*�Q�P�]GH� EX� GXUXP� DoÕNoD� J|U�OPHNWHGLU��
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gUQH÷LQ�� ED]Õ� �QLYHUVLWHOHU� |÷UHWLP� �\HVL� EXODPD]NHQ�� GL÷HU� ED]ÕODUÕQGD�\Õ÷ÕOPDODU�ROPDNWDGÕU��
øPDMÕ�ROXPOX�RODQ��QLYHUVLWHOHU��ELUWDNÕP�NXVXUODUD�YH�\HWHUVL]OLNOHUH�VDKLS� ROVDODU� ELOH� P�úWHULOHUGH� ROXúWXUGXNODUÕ� ROXPOX� KDOH� HWNLVL\OH� EX�KDQGLNDEÕ� NROD\� DúPDNWDGÕUODU�� d�QN�� ELUH\OHU� �QLYHUVLWH� KDNNÕQGDNL� HNVLN�ELOJLOHULQL� GDKD� |QFH� VDKLS� ROGXNODUÕ� ROXPOX� YH\D� ROXPVX]� ELOJLOHUOH� WHODIL�HWPHNWHGLUOHU�� �g]HOOLNOH�� IL]LNVHO�JHUoHNOL÷LQ�ROPDGÕ÷Õ� GXUXPODUGD�EX� V�UHo�GDKD�GD�HWNLOL�LúOHPHNWHGLU���
%XQODUD�LODYHWHQ�VRQ�\ÕOODUGD��QLYHUVLWHOHULQ�VD\ÕODUÕQÕQ�KÕ]OD�DUWPDVÕ�UHNDEHWL�úLGGHWOHQGLUPLúWLU��3L\DVD�YH�VHNW|U�NRúXOODUÕ�|÷UHQFL�SDVWDVÕQGDQ�SD\�DOPDN�LVWH\HQ��QLYHUVLWHOHULQ�IDUNOÕ�ROPDODUÕQÕ�JHUHNWLUPHNWHGLU��)DUNOÕOÕN�ELU�\DQGDQ� NXUXP� NLPOL÷LQGH�� GL÷HU� WDUDIWDQ� GD� NXUXPXQ� LPDMÕQGD� ROPDN�]RUXQGDGÕU�� 2OXPOX� NXUXPVDO� LPDMD� VDKLS� ROPD\DQ� �QLYHUVLWHOHULQ� |÷UHQFL�EXOPDVÕ� ]RUODúDFD÷ÕQGDQ� HNRQRPLN� YH� VRV\DO� DPDoODUÕQD� XODúDPD\DFDNWÕU��%XQXQ�DQODPÕ��QLYHUVLWHQLQ�UHNDEHWL�V�UG�UHPHPHVL�YH�EDúDUÕVÕ]�ROPDVÕGÕU���
�
���$5$ù7,50$��
�����$PDo��
$UDúWÕUPDGD�HVDV�RODUDN��6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�øNWLVDGL�YH�øGDUL�%LOLPOHU�)DN�OWHVL¶QGH�|÷UHQLP�J|UHQ�OLVDQV�|÷UHQFLOHULQLQ��QLYHUVLWH\H��6'h�� LOLúNLQ� NXUXPVDO� LPDM� DOJÕODUÕQÕ� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� YH� DOJÕODUÕQ� \|Q���ROXPOX� ±� ROXPVX]�� DUDúWÕUÕOPÕúWÕU�� $\UÕFD�� � øø%)¶GH� |÷UHQLP� J|UHQ�|÷UHQFLOHULQ�GHPR÷UDILN�SURILOOHUL�EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU���
�����$UDúWÕUPDQÕQ�0HWRGRORMLVL�

� $UDúWÕUPDQÕQ� PHWRGRORMLVL�� DUDúWÕUPDQÕQ� gUQHNOHPH� <|QWHPL�� 9HUL�7RSODPD�<|QWHPL��$UDúWÕUPDQÕQ�6ÕQÕUODUÕ��9HULOHULQ�7RSODQPDVÕ�YH�9HULOHULQ�$QDOL]�<|QWHPOHULQGHQ�ROXúPDNWDGÕU��
�������$UDúWÕUPDQÕQ�gUQHNOHPH�<|QWHPL��
dDOÕúPDGD�� 6�OH\PDQ� 'HPLUHO� hQLYHUVLWHVLQLQ� øNWLVDGL� YH� øGDUL�%LOLPOHU� )DN�OWHVLQGH� oHúLWOL� |÷UHQLP� ELULPOHULQGH� |÷UHQLP� J|UHQ� OLVDQV�|÷UHQFLOHUL�DQD�NLWOH�RODUDN�VHoLOPLúWLU���
gUQHN�KDFPLQL�EHOLUOHPHN� LoLQ�|QFHOLNOH� DOÕQDQ�����������|÷UHWLP�\ÕOÕQD� DLW� |÷UHQFL� OLVWHOHUL� LQFHOHQHUHN� LOJLOL� ELULPGH� |÷UHQLP� J|UHQ� |÷UHQFL�VD\ÕVÕ� EHOLUOHQPLúWLU�� g÷UHQFL� øúOHUL� ND\ÕWODUÕQD� J|UH� G|UW� E|O�PGH� �øNWLVDW��øúOHWPH�� .DPX� YH� 0DOL\H�� WRSODP� ����� |÷UHQFLQLQ� |÷UHQLP� J|UG�÷��EHOLUOHQPLúWLU�� � $QNHW� X\JXODQDFDN� |÷UHQFL� VD\ÕVÕQÕQ� EHOLUOHQPHVLQGH� EDVLW�WHVDG�IL� |UQHNOHPH� \|QWHPL� NXOODQÕOPÕúWÕU�� �� ��� |QHP� G�]H\LQGH� ����|÷UHQFL� LOH� J|U�ú�OPHVL� JHUHNWL÷L� DúD÷ÕGD� EHOLUWLOHQ� IRUP�O� \DUGÕPÕ� LOH�KHVDSODQPÕúWÕU���� 2UDQODUOD�LOJLOL�EX�IRUP�OH�G�]HOWPH�IDNW|U��HNOHQPLúWLU��

�
��� 0��dDNÕFÕ��$��2÷X]KDQ�YH�g��7XQFHU��7HPHO�øVWDWLVWLN� ø]PLU��������V������



��

��=�1��
��=1Q ����
�� 

����
)RUP�OGH��
Q��gUQHN�KDFPLQL��
1��7RSODP�|÷UHQFL�VD\ÕVÕQÕ�
� 6|]�NRQXVX�ROD\Õ�ROXPOX�NDUúÕODPD�RODVÕOÕ÷Õ��%X�DUDúWÕUPDGD��SRSXODV\RQX�WHPVLO�HGHFHN�PDNVLPXP�|UQH÷H�XODúPDN�LoLQ������DOÕQPÕúWÕU���
3��6|]�NRQXVX�ROD\Õ�ROXPVX]�NDUúÕODPD�RODVÕOÕ÷Õ��������
=�������J�YHQ�DUDOÕ÷ÕQGDNL�=�WDEOR�GH÷HULQL��������LIDGH�HWPHNWHGLU���
$QFDN��ED]Õ�DQNHWOHULQ�WXWDUVÕ]�YH�HNVLN�RODELOHFH÷L�GLNNDWH�DOÕQDUDN�WRSODP� ���� |÷UHQFL� LOH� DQNHW� \DSÕOPÕúWÕU�� $QNHWOHULQ� GH÷HUOHQGLULOPHVL�DúDPDVÕQGD����|÷UHQFLGHQ�GHUOHQHQ�ELOJLOHULQ� WXWDUVÕ]� ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ� EX�DQNHWOHU� GH÷HUOHQGLUPH� GÕúÕ� WXWXOPXú� YH� ���� DQNHW� �]HULQGHQ� DQDOL]�\DSÕOPÕúWÕU�� dDOÕúPDGD� |UQHN� E�\�NO�÷�� EHOLUOHQGLNWHQ� VRQUD� IDN�OWHGH�E|O�POHU� YH� E|O�POHUGH� VÕQÕIODU� GH÷HUOHQGLULOHUHN� DUDúWÕUPD� DODQÕQÕ� WHPVLO�HGHELOHFHN�VHNL]�VÕQÕID�DQNHW�X\JXODQPÕúWÕU��6ÕQÕIODUGD�\DSÕODFDN�DQNHW�VD\ÕVÕ�LVH�VÕQÕIWDNL�|÷UHQFL�VD\ÕVÕQD�RUDQWÕOÕ�RODUDN�GD÷ÕWÕOPÕú�YH�|÷UHQFLOHU�WHVDG�IHQ�VHoLOPLúWLU��
�������9HUL�7RSODPD�<|QWHPL��
6�OH\PDQ� 'HPLUHO� hQLYHUVLWHVL� øNWLVDGL� YH� øGDUL� %LOLPOHU�)DN�OWHVL¶QGH� \�U�W�OP�ú� RODQ� EX� oDOÕúPDGD� ³g÷UHQFLOHULQ� .XUXPVDO� øPDM�'H÷HUOHQGLUPH�$QNHWL´�NXOODQÕOPÕúWÕU��$UDúWÕUPDGD�NXOODQÕODQ�DQNHW�IRUPX�LNL�E|O�PGHQ�ROXúPXúWXU��$QNHW�IRUPXQXQ�LON�E|O�P�QGH�|÷UHQFLOHULQ�QLWHOLN�YH�|]HOOLNOHULQL� WHVSLW� HWPH\H� \|QHOLN� VRUXODU�� LNLQFL� E|O�P�QGH� LVH�� NXUXPVDO�LPDMÕQ� XQVXUODUÕQÕ� WHVSLW� HWPH\H� \|QHOLN� VRUXODU� \HU� DOPÕúWÕU�� $UDúWÕUPDGD�|÷UHQFLOHULQ� QLWHOLNOHULQH� \|QHOLN� VRUXODU� GÕúÕQGDNL� VRUXODUGD� EHú� SXDQOÕ��7DPDPHQ� NDWÕOPÕ\RUXP���� 7DPDPHQ� .DWÕOÕ\RUXP���� /LNHUW� WLSL� |OoHN�NXOODQÕOPÕúWÕU���
�������$UDúWÕUPDQÕQ�6ÕQÕUOÕOÕNODUÕ�

� $UDúWÕUPDGD� 6�OH\PDQ� 'HPLUHO� hQLYHUVLWHVL� øNWLVDGL� YH� øGDUL�%LOLPOHU� )DN�OWHVLQGH� H÷LWLPOHULQH� DNWLI� RODUDN� GHYDP� HGHQ� |÷UHQFLOHU�NDSVDPD� GDKLO� HGLOPLú� ROXS� IDN�OWHQLQ� ELU� E|O�P�QGH� KD]ÕUOÕN� SURJUDPÕQD�GHYDP� HGHQ� |÷UHQFLOHU� NDSVDP� GÕúÕ� WXWXOPXúWXU�� $UDúWÕUPDGD� YHUL� WRSODPD�V�UHFL�������$UDOÕN������G|QHPLQL�NDSVDPDNWDGÕU��
�������9HULOHULQ�7RSODQPDVÕ�

� $QNHWOHU� |÷UHQFLOHUOH� \�]\�]H� J|U�ú�OHUHN� \DSÕOPÕú� ROXS��DQODúÕOPD\DQ�VRUXODU�DQNHW|U�WDUDIÕQGDQ�|÷UHQFL\H�DoÕNODQPÕúWÕU��
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�������9HULOHULQ�$QDOL]L�<|QWHPL�
$UDúWÕUPDGD� YHULOHULQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH� 6366� IRU� :LQGRZV� ����6WDWLVWLFDO� 3URJUDP� IRU� 6RFLDO� 6FLHQFH�� SDNHW� SURJUDPÕ� NXOODQÕOPÕúWÕU��$UDúWÕUPDGD� NXOODQÕODQ� |OoH÷LQ� J�YHQLUOL÷LQL� WHVW� HWPHN� LoLQ� J�YHQLOLUOLN�DQDOL]L� X\JXODQPÕúWÕU�� $UDúWÕUPDGD� YHULOHULQ� DQDOL]LQGH� WDQÕPOD\ÕFÕ�LVWDWLVWLNOHUGHQ�\DUDUODQÕOPÕúWÕU��gOoHNWH�NXOODQÕODQ�LIDGHOHUH�DLW���GD÷ÕOÕPODUÕ�YH�SXDQ�RUWDODPDODUÕ�NXOODQÕOPÕúWÕU���
�
���%8/*8/$5�9(�<2580�
$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� |÷UHQFLOHULQ� GD÷ÕOÕPÕ� LQFHOHQGL÷LQGH��|÷UHQFLOHULQ��� �����¶Õ� ��� VÕQÕI���� �����¶L� ��� VÕQÕI���� �����¶Õ� ��� VÕQÕI� YH��������¶Õ����VÕQÕI�|÷UHQFLOHULQGHQ�ROXúPXúWXU��$UDúWÕUPD\D�NDWÕODQ�|÷UHQFLOHULQ�������¶Õ� ������ HUNHN�� ������¶VL� ������ ED\DQ� |÷UHQFLOHUGHQ� ROXúPXú� ROXS�|÷UHQFLOHULQ� RUWDODPD� \DúÕQÕQ� ������ \ÕO� ROGX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� g÷UHQFL�DLOHOHULQLQ� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLUOHULQLQ� �������������� 7/� ROGX÷X� YH�|÷UHQFLOHULQ� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLULQLQ� LVH� ������������ 7/� ROGX÷X� WHVSLW�HGLOPLúWLU��
dL]HOJH����g÷UHQFLOHULQ�*HOGLNOHUL��%|OJHOHUH�*|UH�'D÷ÕOÕPÕ�

(UNHN� .Õ]� 7RSODP�
1 � 1 � 1 �

$NGHQL]�%|OJHVL� ��� ����� ��� ������ ���� �����
0DUPDUD�%|OJHVL� ��� ����� ��� ����� ��� �����
(JH�%|OJHVL� ��� ����� ��� ����� ��� �����
øo�$QDGROX�%|OJHVL�� ��� ����� ��� ����� ��� �����
.DUDGHQL]��%|OJHVL� �� ����� �� ����� ��� �����
*XQH\�'R÷X��$QDGROX�%|OJHVL� � ����� �� ����� �� �����
'R÷X�$QDGROX�%|OJHVL� �� ����� �� ����� �� �����

$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� |÷UHQFLOHULQ� JHOGLNOHUL� E|OJHOHUH� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ�dL]HOJH� �¶GH� YHULOPHNWHGLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH� 6�OH\PDQ� 'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL� øNWLVDGL� YH� øGDUL� %LOLPOHU� )DN�OWHVLQGH� |÷UHQLP� J|UHQ�|÷UHQFLOHULQ� E�\�N� ELU� E|O�P�Q�Q� \DNÕQ� E|OJHOHUGHQ� JHOHQ� |÷UHQFLOHUGHQ�ROXúWX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� dL]HOJH� VRQXoODUÕQD� J|UH�� IDN�OWHGH� |÷UHQLP�J|UHQOHULQ� �� ��¶LQL� $NGHQL]� %|OJHVLQGHQ�� �� ����¶�Q�� (JH� %|OJHVLQGHQ�������¶LQL� 0DUPDUD� E|OJHVLQGHQ� YH� �� ��¶LQL� LVH� GL÷HU� E|OJHOHUGHQ� JHOHQ�|÷UHQFLOHUGHQ� JHOGL÷L� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� <LQH� DUDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH��|÷UHQFL� DLOHOHULQLQ� E�\�N� ELU� E|O�P�Q�Q� PHWURSRO� YH� LO� PHUNH]OHULQGH� ���������� LNDPHW� HWWLNOHUL� RUWD\D� NRQXOPXú� ROXS� LOoH�NDVDED�N|\GH� LNDPHW�HGHQOHULQ�G�ú�N�G�]H\GH�NDOGÕ÷Õ�������������WHVSLW�HGLOPLúWLU��
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dL]HOJH����g÷UHQFLOHULQ�+DUFDPD�.DOHPOHUL�YH���'D÷ÕOÕPODUÕ�
(UNHN� .Õ]� 7RSODP�

1 � 1 � 1 �
%DUÕQPD� ����� ����� ����� ����� ����� �����
%HVOHQPH� ����� ����� ����� ����� ����� �����
*L\LP� ����� ����� ����� ����� ����� �����
(÷LWLP�.�OW�U�+DEHUOHúPH� ����� ����� ����� ����� ����� �����
8ODúÕP� ����� ����� ����� ����� ����� �����
(÷OHQFH� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'L÷HU� ����� ����� ����� ����� ����� �����

$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� |÷UHQFLOHULQ� D\OÕN� RUWDODPD� KDUFDPD�NDOHPOHULQLQ� GD÷ÕOÕPÕ� dL]HOJH� �¶GH� YHULOPLúWLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQD� J|UH�HUNHN� YH� ED\DQ� |÷UHQFLOHU� DUDVÕQGD� D\OÕN� RUWDODPD� JHOLU� YH� KDUFDPDODUÕ�DUDVÕQGD� ELU� IDUNÕQ� ROGX÷X� WHVSLW� HGLOPLúWLU�� dL]HOJH� �� LQFHOHQGL÷LQGH�|÷UHQFLOHULQ�D\OÕN�RUWDPD�KDUFDPD�NDOHPOHUL� LoHULVLQGH�EDUÕQPD�������������LOH� LON� VÕUDGD� \HU� DOÕUNHQ� EXQX� VÕUDVÕ\OD� EHVOHQPH� ��������� YH� � JL\LP����������KDUFDPD�NDOHPOHUL�WDNLS�HWWL÷L�J|U�OPHNWHGLU���
dL]HOJH����g÷UHQFLOHULQ�øNDPHW�(WWL÷L�<HU�

(UNHN� .Õ]� 7RSODP�
1 � 1 � 1 �

.LUDOÕN�(Y� ���� ����� ��� ������ ���� ������
<XUW���.UHGL�<XUWODU�.XUXPX�� ��� ����� ��� ������ ��� ������
g]HO�<XUW�3DQVL\RQ�2WHO� ��� ����� ��� ����� ��� ������
'L÷HU� �� ����� �� ����� �� �����
7RSODP� ���� ����� ���� ������ ���� �������

$UDúWÕUPD\D� NDWÕODQ� |÷UHQFLOHULQ� EDUÕQPD� \HUOHULQH� J|UH� GD÷ÕOÕPÕ�dL]HOJH��¶WH�YHULOPLúWLU��dL]HOJH\H�J|UH�|÷UHQFLOHULQ�E�\�N�ELU�oR÷XQOX÷XQXQ�EDUÕQPDGD�NLUDOÕN� HYOHUL� WHUFLK� HWWLNOHUL� J|U�O�UNHQ� �����������.UHGL� \XUWODU�NXUXPXQX�WHUFLK�HGHQOHULQ�RUDQÕ���������YH��|]HO�\XUW�SDQVL\RQ�RWHO��DLOH�LOH�EHUDEHU�NDODQODUÕQ�RUDQÕQÕQ�LVH�������������������ROGX÷X�WHVSLW�HGLOPLúWLU��$\UÕFD�HUNHN�|÷UHQFLOHULQ�E�\�N�ELU�E|O�P�Q�Q���� � � � �����������NLUDOÕN�HYOHUL�WHUFLK�HWWLNOHUL� J|U�O�UNHQ�� ED\DQ� |÷UHQFLOHULQ� LVH� EDUÕQPD� \HUOHUL� WHUFLKLQGH�\XUWODUÕQ���������LON�VÕUDGD�\HU�DOGÕ÷Õ�J|U�OPHNWHGLU��
g÷UHQFLOHULQ�|OoHNWHNL�LIDGHOHUH�YHUGLNOHUL�\DQÕW�\�]GHOHUL�YH�SXDQODU�GH÷HUOHQGLULOPLú�YH�dL]HOJH��¶WH�YHULOPLúWLU��$UDúWÕUPDGD�|÷UHQFLOHULQ�/LNHUW�WLSL� |OoHNOL� VRUXODUD� YHULOHQ� FHYDSODUGD� WDPDPHQ� NDWÕOÕ\RUXP�� NDWÕOÕ\RUXP�FHYDSODUÕ� ROXPOX�� WDPDPHQ� NDWÕOPÕ\RUXP�� NDWÕOPÕ\RUXP� FHYDSODUÕ� LVH�ROXPVX]� RODUDN� GH÷HUOHQGLULOPLú� ROXS� \RUXPODU� EX� NULWHU� HVDV� DOÕQDUDN�\DSÕOPÕúWÕU���
dL]HOJH� LQFHOHQGL÷LQGH�� |÷UHQFLOHULQ�� ³WDPDPHQ� NDWÕOÕ\RUXP� YH�NDWÕOÕ\RUXP´� VHoHQHNOHULQL� GH÷HUOHQGLUHUHN� HQ� \�NVHN� SXDQ� YHUGLNOHUL� EHú�LIDGH� ³LKWL\Do� GX\GX÷XPGD� \|QHWLFLOHU�� KRFDODU� YH� oDOÕúDQODU� LOH� UDKDW�NRQXúDELOL\RUXP´�� ³KRFDODUÕPÕ]� GHUVLQ� LoHUL÷L�� SURJUDPÕ� YH� KHGHIOHUL�KDNNÕQGD�JHUHNOL�ELOJLOHUL�YHUPHNWHGLUOHU´�� �³�QLYHUVLWHGH�GHUVOHU�YH�VÕQDYODU�
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]DPDQÕQGD� EDúODU� YH� ELWHU´�� ³�QLYHUVLWHPL]� 7�UNL\HµQLQ� HQ� KÕ]OÕ� JHOLúHQ��QLYHUVLWHOHULQGHQ� ELULVLGLU´�� ³JHOHFHNWH� L\L� ELU� Lú� VDKLEL� ROPDPGD� DOGÕ÷ÕP�H÷LWLPLQ� HWNLVLQLQ� RODFD÷ÕQÕ� G�ú�Q�\RUXP´� úÕNODUÕGÕU�� %X� GD÷ÕOÕPD� J|UH��øNWLVDGL� YH� øGDUL� %LOLPOHU� )DN�OWHVLQGH� |÷UHQLP� J|UHQ� |÷UHQFLOHU�� \|QHWLFL��|÷UHWLP� �\HOHUL� YH� oDOÕúDQODUÕQ� WXWXPODUÕ�� GHUV� YHUHQ� |÷UHWLP� �\HOHULQLQ�GHUVOHU� NRQXVXQGDNL� ELOJL�� EHFHUL� YH� X\JXODPDODUÕQÕ� ROXPOX� NDUúÕODGÕNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU��
$UDúWÕUPDGD�HQ�G�ú�N�SXDQ��WDPDPHQ�NDWÕOPÕ\RUXP���³�QLYHUVLWHGH�VRUXQODUÕPOD� LOJLOHQHFHN� ELULOHULQL� GDLPD� EXODELOL\RUXP³�� ³�QLYHUVLWHPL]GH�\HWHUOL� PLNWDUGD� VRV\DO� YH� N�OW�UHO� IDDOL\HWOHU� G�]HQOHQPHNWHGLU³��³�QLYHUVLWHPL]GH� J|UHY� \DSDQ� VD÷OÕN� NXUXOXúODUÕQÕ� \HWHUOL� EXOX\RUXP� YH�JHUHNWL÷LQGH� NROD\OÕNOD� ID\GDODQDELOL\RUXP³�� � ³�ONHPL]GH� LVLP� \DSPÕú� ED]Õ�hQLYHUVLWH� YH� )DN�OWHOHU� EHOLUOL� |]HOOLNOHUL� LOH� WDQÕQPDNWDGÕU´�� ³%L]LP��QLYHUVLWHPL]� ��)DN�OWHPL]LQ�E|\OH�ELU� |]HOOL÷LQLQ�ROGX÷XQX�G�ú�Q�\RUXP´���VHoHQHNOHULGLU�� %X� YHULOHQ� SXDQODUD� EDNÕODUDN� LNWLVDGL� YH� LGDUL� ELOLPOHU�IDN�OWHVLQGH� |÷UHQLP� J|UHQ� |÷UHQFLOHULQ� NHQGLOHUL� LOH� LOJLOL� VRUXQODUOD�LOJLOHQHFHN� ELULOHULQL� EXODPDGÕNODUÕQÕ�� �QLYHUVLWH� E�Q\HVLQGH� JHUoHNOHúWLULOHQ�VRV\DO� N�OW�UHO� IDDOL\HWOHULQL�� � VD÷OÕN� NXUXOXúODUÕQÕQ� KL]PHWOHULQL� \HWHUVL]�EXOGXNODUÕQÕ� YH� EXQODUD� HQ� \�NVHN� SXDQ� YHUHUHN� EX� KL]PHWOHUGHQ� \HWHULQFH�\DUDUODQDPDGÕNODUÕQÕ�EHOLUWPLúOHUGLU��
g÷UHQFLOHULQ�NXUXPVDO�LPDM�DOJÕODPD�G�]H\OHULQLQ�FLQVL\HW��VÕQÕI��DLOH�JHOLUOHUL�YH�\DúDGÕNODUÕ�E|OJHOHUH�J|UH�DQODPOÕ�ELU�IDUN�J|VWHULS�J|VWHUPHGL÷LQL�WHVW�HWPHN�LoLQ�$QRYD�7HVWL�X\JXODQPÕú�YH�VRQXoODUÕ�dL]HOJH��¶WH�YHULOPLúWLU���

� $QDOL]� VRQXoODUÕ�� � øKWL\Do� GX\GX÷XPGD� \|QHWLFLOHU�� KRFDODU� YH�oDOÕúDQODU� LOH� UDKDW�NRQXúDELOL\RUXP�VRUXVXQD�YHULOHQ�FHYDSODUGD� �FLQVL\HWOHU�DUDVÕQGD� LVWDWLVWLNL� EDNÕPGDQ� |QHPOL� ELU� IDUN� ROGX÷XQX� J|VWHUPHNWHGLU�>3�����@��&LQVL\HWOHU�DUDVÕQGD�IDUNODUÕQ�KDQJLVLQGHQ�ND\QDNODQGÕ÷ÕQÕ�EXOPDN�DPDFÕ\OD�\DSÕODQ�7XNH\�WHVWLQLQ�VRQXoODUÕQD�J|UH�NÕ]�|÷UHQFLOHULQ��;RUW �������HUNHN�|÷UHQFLOHUH�J|UH� �;RUW ������\|QHWLFL�� KRFD�YH�oDOÕúDQODUOD�GDKD�NROD\�GL\DORJD��JLUHELOGLNOHUL�YH�ROXPOX�NDUúÕODGÕNODUÕ�EHOLUOHQPLúWLU���
g÷UHQFLOHU� LOH� ELULP� oDOÕúDQODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOLúNL\L� RUWD\D� NR\PDN�DPDFÕ\OD� VRUXODQ� ³hQLYHUVLWH� oDOÕúDQODUÕ� EL]L� IL]LNVHO� YH� GX\JXVDO� \|QGHQ�UDKDWVÕ]� HGHFHN� GDYUDQÕúODUGD� EXOXQPDNWDQ� NDoÕQÕUODU´� VRUXVXQD� YHULOHQ�FHYDSODUGD�FLQVL\HWOHU�DUDVÕQGD�|QHPOL�ELU�IDUNOÕOÕ÷ÕQ�ROGX÷X�>3�����@���WHVSLW�HGLOPLú� ROXS� NÕ]� |÷UHQFLOHULQL� �;RUW ������ HUNHN� |÷UHQFLOHUGHQ� �;RUW ������GDKD�ROXPOX�\DNODúWÕNODUÕ�WHVSLW�HGLOPLúWLU��
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øKWL\Do�GX\GX÷XPGD�\|QHWLFLOHU��KRFDODU�YH�oDOÕúDQODU�LOH�UDKDW�NRQXúDELOL\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHGH�VRUXQODUÕPOD�LOJLOHQHFHN�ELULOHULQL�GDLPD�EXODELOL\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
+RFDODU��dDOÕúDQODU�YH�DUNDGDúODU�LOH�LOJLOL�VRUXQODUÕP��QLYHUVLWH�IDN�OWH�\|QHWLPL�WDUDIÕQGDQ��GLNNDWH�DOÕQÕU� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� �� ���� ���� ����
øVWHN�YH�úLND\HWOHULPL]��QLYHUVLWH�GHNDQOÕN�WDUDIÕQGDQ�FLGGL\HWOH�HOH�DOÕQÕU�YH�VRQXoODUÕ��KDNNÕQGD�ELOJL�YHULOLU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
+RFDODUÕPÕ]�GHUVLQ�LoHUL÷L��SURJUDPÕ�YH�KHGHIOHUL�KDNNÕQGD�JHUHNOL�ELOJLOHUL�YHUPHNWHGLUOHU� ���� �� � ����� ����� �� ���� ��� ���� ��� ���� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]GH�\HWHUOL�PLNWDUGD�VRV\DO�YH�N�OW�UHO�IDDOL\HWOHU�G�]HQOHQPHNWHGLU� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hQLYHUVLWH�\|QHWLFLOHUL�EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD��EXOXQPDNWDQ�NDoÕQÕUODU� ���� �� � ����� ����� �� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
+RFDODUÕPÕ]��EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD�EXOXQPDNWDQ��NDoÕQÕUODU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD��EXOXQPDNWDQ�NDoÕQÕUODU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
+RFDODUÕPÕ]�GHUVOHULQGH�HOHúWLULVHO�YH�|]J�U�G�ú�QPH�\HWHQH÷LPL]LQ�JHOLúPHVLQH�NDWOÕ�VD÷ODUODU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHGH�GHUVOHU�YH�VÕQDYODU�]DPDQÕQGD�EDúODU�YH�ELWHU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ���� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]GHNL�PDUNHW�NDQWLQ�E�IHOHULQGH�YH�\HPHNKDQHVLQGH�EXOXQDQ�\L\HFHNOHU��WHPL]��VD÷OÕNOÕ�YH�J�YHQLOLUGLU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ��� ���� ����
'HUVOLNOHU��GLQOHQPH�\HUOHUL�YE���JHUHNOL�DUDo�YH�JHUHoOHUOH�GRQDWÕOPÕúWÕU�� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]�7�UNL\H¶QLQ�HQ�KÕ]OÕ�JHOLúHQ��QLYHUVLWHOHULQGHQ�ELULVLGLU� ���� �� � ����� ����� �� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWH�)L]LNL�GRQDQÕPÕ�YH�N�OW�UHO�YDUOÕ÷Õ�LOH�oHYUH\H�|UQHN�ROPDNWDGÕU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�YH�|÷UHQFLOHU�GDYUDQÕúODUÕ�LOH�oHYUH\H�L\L�|UQHN�ROXUODU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
%LQDODUÕQ�PLPDUL�HVWHWL÷L�YH�UHQN�X\XPX�HWNLOH\LFLGLU�� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHQLQ�DPEOHPL�J|]H�KRú�J|U�QPHNWH�YH�HWNLOH\LFLGLU� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�oDOÕúWÕNODUÕ�ELULP�KDNNÕQGD�\HWHUOL�ELOJL�YH�EHFHUL\H�VDKLSWLUOHU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]GH�oDOÕúDQ�DNDGHPLN�YH�LGDUL�SHUVRQHO�VD\ÕVÕ�\HWHUOLGLU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
+RFDODUÕPÕ]�GHUV�YHUGL÷L�NRQXODUGD�JHUHNOL�ELOJL�YH�EHFHUL\H�VDKLSWLUOHU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
$OGÕ÷ÕP�GHUVOHULQ�LoHUL÷L�YH�G�]H\L�EHNOHQWLOHULPL�NDUúÕODPDNWDGÕUODU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
+RFDODUÕPÕ]�GHUVOHULQGH�J�QFHO�OLWHUDW�U�WDUDU��EL]OHUL�GH�WHúYLN�HGHUOHU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
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1 � 1 � 1 � 1 � 1 � 1 �
hQLYHUVLWHPL]GH�J�YHQOLN�KL]PHWOHUL�\HWHUOLGLU� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]GH� J|UHY� \DSDQ� VD÷OÕN� NXUXOXúODUÕQÕ� \HWHUOL� EXOX\RUXP� YH� JHUHNWL÷LQGH�NROD\OÕNOD�ID\GDODQDELOL\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
$OGÕ÷ÕP� GHUVOHU� YH� HGLQGL÷LP� ELOJLOHUL� J�QO�N� KD\DW� YH\D� LOHULGHNL� PHVOHN� \DúDPÕPGD�UDKDWOÕNOD�NXOODQDELOHFH÷LPL�G�ú�Q�\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
*HOHFHNWH�L\L�ELU�Lú�VDKLS�ROPDPGD�DOGÕ÷ÕP�H÷LWLPLQ�HWNLVLQLQ�RODFD÷ÕQÕ�G�ú�Q�\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ���� ����� ��� ����� ���� ����
6�OH\PDQ�'HPLUHO�hQLYHUVLWHVL�|÷UHQFLVL�ROGX÷XP�LoLQ�NHQGLPL�PXWOX�KLVVHGL\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]L�EDúNDODUÕQD�GD�WDYVL\H�HGHULP� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ���� ����
hQLYHUVLWHPL]LQ�KHPHQ�KHPHQ�KHU�NRQXGD�EHOLUOL�ELU�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�ROGX÷XQX�G�ú�Q�\RUXP� ���� �� � ����� ����� ��� ���� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����
hONHPL]GH� LVLP� \DSPÕú� ED]Õ�hQLYHUVLWH� YH� )DN�OWHOHU� EHOLUOL� |]HOOLNOHUL� LOH� WDQÕQPDNWDGÕU��%L]LP��QLYHUVLWHPL]� ��)DN�OWHPL]LQ�GH�E|\OH�ELU�|]HOOL÷LQLQ�ROGX÷XQX�G�ú�Q�\RUXP��$QN��6L\DVDO�)DN�%�UDNUDW��ø7h�0�KHQGLVOLN�YE���� ���� �� � ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ���� ���� ����



dL]HOJH����$QRYD�7HVW�6RQXoODUÕ�

&LQVL\HW� 6ÕQÕI� *HOLU� %|OJH�
) 3 ) 3 ) 3 ) 3

øKWL\Do�GX\GX÷XPGD�\|QHWLFLOHU��KRFDODU�YH�oDOÕúDQODU�LOH�UDKDW�NRQXúDELOL\RUXP�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHGH�VRUXQODUÕPOD�LOJLOHQHFHN�ELULOHULQL�GDLPD�EXODELOL\RUXP�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+RFDODU��dDOÕúDQODU�YH�DUNDGDúODU�LOH�LOJLOL�VRUXQODUÕP��QLYHUVLWH�IDN�OWH�\|QHWLPL�WDUDIÕQGDQ�GLNNDWH�DOÕQÕU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
øVWHN�YH�úLND\HWOHULPL]��QLYHUVLWH�GHNDQOÕN�WDUDIÕQGDQ�FLGGL\HWOH�HOH�DOÕQÕU�YH�VRQXoODUÕ�KDNNÕQGD�ELOJL�YHULOLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+RFDODUÕPÕ]�GHUVLQ�LoHUL÷L��SURJUDPÕ�YH�KHGHIOHUL�KDNNÕQGD�JHUHNOL�ELOJLOHUL�YHUPHNWHGLUOHU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHPL]GH�\HWHUOL�PLNWDUGD�VRV\DO�YH�N�OW�UHO�IDDOL\HWOHU�G�]HQOHQPHNWHGLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWH�\|QHWLFLOHUL�EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD�EXOXQPDNWDQ�NDoÕQÕUODU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+RFDODUÕPÕ]��EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD�EXOXQPDNWDQ�NDoÕQÕUODU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�EL]L�IL]LNVHO�YH�GX\JXVDO�\|QGHQ�UDKDWVÕ]�HGHFHN�GDYUDQÕúODUGD�EXOXQPDNWDQ�NDoÕQÕUODU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
+RFDODUÕPÕ]�GHUVOHULQGH�HOHúWLULVHO�YH�|]J�U�G�ú�QPH�\HWHQH÷LPL]LQ�JHOLúPHVLQH�NDWOÕ�VD÷ODUODU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHGH�GHUVOHU�YH�VÕQDYODU�]DPDQÕQGD�EDúODU�YH�ELWHU�� ������� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVWHPL]GHNL�PDUNHW�NDQWLQ�E�IHOHULQGH�YH�\HPHNKDQHVLQGH�EXOXQDQ�\L\HFHNOHU�WHPL]��VD÷OÕNOÕ�YH�J�YHQLOLUGLU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
'HUVOÕNOHU��'LQOHQPH�\HUOHUL�YE���JHUHNOL�DUDo�YH�JHUHoOHUOH�GRQDOWÕOPÕúWÕU�� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHPL]�7�UNL\HµQLQ�HQ�KÕ]OÕ�JHOLúHQ��QLYHUVLWHOHULQGHQ�ELULVLGLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWH�)L]LNL�GRQDQÕPÕ�YH�N�OW�UHO�YDUOÕ÷Õ�LOH�oHYUH\H�|UQHN�ROPDNWDGÕU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�YH�|÷UHQFLOHU�GDYUDQÕúODUÕ�LOH�oHYUH\H�L\L�|UQHN�ROXUODU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
%LQDODUÕQ�PLPDUL�HVWHWL÷L�YH�UHQN�X\XPX�HWNLOH\LFLGLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHQLQ�DPEOHPL�J|]H�KRú�J|U�QPHNWH�YH�HWNLOH\LFLGLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWH�oDOÕúDQODUÕ�oDOÕúWÕNODUÕ�ELULP�KDNNÕQGD�\HWHUOL�ELOJL�YH�EHFHUL\H�VDKLSWLUOHU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
hQLYHUVLWHPL]GH�oDOÕúDQ�DNDGHPLN�YH�LGDUL�SHUVRQHO�VD\ÕVÕ�\HWHUOLGLU� ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
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