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<UG�'Ro�'U�&HP�$<'(1�
g=(7�%X� oDOÕúPDGD� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� LúOHWPHOHUGH� |UJ�WVHO� |÷UHQPH�NDYUDPÕ� YH�|UJ�WVHO�|÷UHQPH\H� HWNL� HGHQ� IDNW|UOHU� oHúLWOL� ER\XWODU� LWLEDUL\OH�LQFHOHQHFHNWLU�� 2UWDN� JLULúLPOHU�� WHPHOGH� RUWDNODUÕ� DUDFÕOÕ÷Õ\OD� |÷UHQHQ� YH�RUWDNODUÕQD� oHúLWOL� |÷UHQPH� IÕUVDWODUÕ� VXQDQ� ELU� JLULúLP� úHNOLGLU�� 2UWDN�JLULúLPOHUGH� |÷UHQPH� NDYUDPÕQÕ� LQFHOHUNHQ�� RUWDN�JLULúLPLQ� \DEDQFÕ� YH� \HUOL�RUWD÷ÕQGDQ�ELOJL�HGLQLPLQL�HWNLOH\HQ�V�UHoOHU��]HULQH�\R÷XQODúDQ�ELU�DQDOLWLN�PRGHO� ROXúWXUXOXS�� PRGHO� oHUoHYHVLQGH� ELOJL� HGLQLPL� YH� ELOJL� HGLQLPLQL�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHU�DUDVÕQGDNL�LOLúNL�WHVW�HGLOHFHNWLU��
$%675$&7�,Q�WKLV�VWXG\��RUJDQL]DWLRQDO�OHDUQLQJ�DQG�YDULRXV�IDFWRUV�WKDW�DIIHFW�RUJDQL]DWLRQDO� OHDUQLQJ� LQ� PXOWLQDWLRQDO� MRLQW� YHQWXUHV� KDV� EHHQ� GLVFXVVHG�DQG� LQYHVWLJDWHG�� ,Q� HVVHQFH�� MRLQW� YHQWXUHV� DUH� WKH� HQWUHSUHQHXULDO�RUJDQL]DWLRQV�WKDW�SURYLGH�WKH�RSSRUWXQLW\�WR�OHDUQ�WR�LWV�SDUWQHUV�IURP�HDFK�RWKHU���:KLOH�LQYHVWLJDWLQJ�WKH�OHDUQLQJ�LQ�WKH�MRLQW�YHQWXUHV��WR�VHH�WKH�IDFWRUV�WKDW� DIIHFW� WKH� IRUHLJQ� DQG� GRPHVWLF� SDUWQHUV¶� NQRZOHGJH� DFTXLVLWLRQ�SURFHVVHV�� DQ� DQDO\WLFDO� PRGHO� KDV� EHHQ� FRQVWUXFWHG�� :LWK� WKH� KHOS� RI� WKH�DQDO\WLFDO�PRGHO��D�WHVW�KDV�EHHQ�SHUIRUPHG�WR�VHH�WKH�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�NQRZOHGJH�DFTXLVLWLRQ�DQG�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�NQRZOHGJH�DFTXLVLWLRQ�����gUJ�WVHO� g÷UHQPH�� 2UWDN� *LULúLPOHU�� 2UWDN� *LULúLPOHUGH� g÷UHQPH�� %LOJL�(GLQLPL��

2UJDQL]DWLRQDO� /HDUQLQJ�� -RLQW� 9HQWXUHV�� /HDUQLQJ� ,Q� -RLQW� 9HQWXUHV��.QRZOHGJH�$FJXLVLWLRQ��
��� øQ|Q��hQLY��ø�ø�%�)�øúOHWPH�%|O�P��
�� )ÕUDW�hQLY�6RV\DO�%LO�0HVOHN�<�NVHN�2NXOX�
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<DúDGÕ÷ÕPÕ]�³HQIRUPDV\RQ�oD÷ÕQGD´�N�UHVHO�UHNDEHW��VÕNÕ�ELU�úHNLOGH�ILUPDQÕQ� LúOH\Lú� V�UDWLQH�� HWNLQOL÷LQH� YH� ELOJL� ELULNLP� KDFPLQH� ED÷OÕGÕU��%LUOLNOHU�RUWDNODUÕQ�ELUL� ELUOHULQLQ� \HWHQHNOHULQL� LoVHOOHúWLUPHOHUL� LoLQ� IÕUVDWODU�VD÷ODPDNWD�YH�ELUOLN�LoL�YH�GÕúÕQGDNL�SR]LV\RQODUÕQÕ�JHOLúWLUPHNWHGLU��3DUNKH��������V����
8OXVODU� DUDVÕ� LúOHWPHFLOLN� oHYUHOHULQGH� WHPHO� GH÷LúLPOHUGHQ� ELULGH�DUWDQ� XOXVODU� DUDVÕ� RUWDN� \DWÕUÕP� KDUHNHWOHUL� ROPXúWXU�� )LUPDODUÕQ� LúOH\Lú�V�UDWLQL��HWNLQOL÷LQL�YH�ELOJL�ELULNLPLQL�ROXPOX�\|QGH�HWNLOH\HQ�RUWDN�\DWÕUÕP�KDUHNHWOHULQGH� LúOHWPHOHULQ� VWUDWHMLN� ID\GDODUÕQGDQ� ELUL� GH� RUWDNWDQ� |÷UHQPH�IÕUVDWÕ� ROGX÷XQGDQ� RUWDNODUÕQ� JLULúLPH� VXQDFDNODUÕ� JHoPLú� GHQH\LPOHUL��WHNQRORMLN� YH� \|QHWVHO� ELULNLPOHUL� N�UHVHO� UHNDEHWWH� DYDQWDMODUÕ� RODFDNWÕU��2UWDN� \DWÕUÕPÕQ� ROXúXPX� WHPHOGH� LúOHP� PDOL\HWL� \DNODúÕPÕ�� LoVHOOHúWLUPH�\DNODúÕPÕ�� UHNDEHWoL� VWUDWHML� \DNODúÕPÕ�� ND\QD÷D�GD\DOÕ� \DNODúÕP�YH�|UJ�WVHO�|÷UHQPH� YH� ELOJL� \DNODúÕPÕ� ROPDN� �]HUH� EHú� WHRULN� DODQGD�VÕQÕIODQGÕUÕOPDNWDGÕU�� %X� \DNODúÕPODUGDQ� KHU� ELUL� RUWDN� \DWÕUÕPODUÕQ�úHNLOOHQGLULPHVL\OH� LOJLOL� |QJ|U�OHUGH� EXOXQPDNWDGÕU�� �'HPLUED÷� YH� 0LU]D��������V����
%X� oDOÕúPDGD� XOXVODU� DUVÕ� RUWDN� JLULúLPOHUGH� |UJ�WVHO� |÷UHQPH� YH�RUWDNODUGDQ� ELOJL� HGLQLPLQL� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� LQFHOHQHFHNWLU�� dDOÕúPD� LNL�E|O�PGHQ�ROXúPDNWDGÕU��%LULQFL�E|O�PGH�RUWDN�JLULúLPOHUGH�RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPLQL� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� LOH� LOJLOL� WHRULN� oHUoHYH� VXQXODFDN�� LNLQFL�E|O�PGH�LVH�7�UNL\H¶GH�LPDODW�VHNW|U�QGH�IDDOL\HWWH�EXOXQDQ�YH�RUWDNOÕN�SD\Õ����� LOH����� DUDVÕQGD� GH÷LúHQ� RUWDN� JLULúLPOHUGH� DQNHW� oDOÕúPDVÕ� \DSÕODUDN�ELOJL� HGLQLPLQL� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU� WHVW� HGLOLS�� |÷UHQPH�GHUHFHVLQL�ROXPOX�YH�ROXPVX]�RODUDN�HWNLOH\HQ�XQVXUODU�RUWD\D�NRQXODFDNWÕU��

�
���g5*h76(/�gö5(10(�9(�257$.�*ø5øùø0/(5�
8]XQ� V�UHGLU� WDUWÕúÕODQ� ELU� NDYUDP� ROPDVÕQD� UD÷PHQ�� |UJ�WVHO�|÷UHQPHQLQ� JHQHO� NDEXO� J|UP�ú� ELU� WDQÕPÕ� PHYFXW� GH÷LOGLU�� gUJ�WVHO�|÷UHQPH� NDYUDPÕQD� úX� IDUNOÕ� WDQÕPODPDODU� JHWLULOPHNWHGLU�� gUJ�WVHO�|÷UHQPH�� KDWD� WHVSLW� YH� G�]HOWPH� V�UHFLGLU� �$UJ\ULV� YH� 6FK|Q�� ������ V�����UXWLQ� WHPHOOL�� JHoPLúH� ED÷OÕ� YH� J|UHY� \|QHOLPOLGLU� �/HYLWW� YH�0DUFK�� ������V������ |UJ�WOHULQ� GHQH\LPOHULQLQ� |]HOOLN�� úHNLO� YH� VRQXoODUÕQÕQ� IDUNÕQD�YDUGÕNODUÕ�YH�EX�GHQH\LPOHUL�DQODPD\D�\|QHOLN�]LKQL�PRGHOOHU�JHOLúWLUGLNOHUL�LúOHPOHU� E�W�Q�G�U� �0F*LOO� YH� 6ORFXP�� ������ V����� |UJ�WVHO� GH÷LúLPLQ�VD÷ODQPDVÕ� YH�E�\�PHVLGLU� �'XQFDQ�YH�:LHV�������� V����� JHoPLú� H\OHPOHU��EX� H\OHPOHULQ� HWNLQOL÷L� LOH� JHOHFHNWHNL� H\OHPOHU� DUDVÕQGD� DQOD\Õú�� ELOJL� YH�ELUOLN� ROXúWXUXOPDVÕ� LúOHPLGLU� �/\OHV�� ������ V�����PDNUR� G�]H\GH� ELU� X\XP�LúOHPLGLU� �6KULYDVWDYD�� ������ V����� GHQH\LPH� GD\DOÕ� SHUIRUPDQV� JHOLúWLUPH�YH\D� NRUXPD� NDSDVLWHVLGLU� �'L%HOOD�� ������ V������ ELOJL� \DUDWÕPÕQGD��HGLQLPLQGH� YH� WUDQVIHULQGH� \HWHQHN� ND]DQPÕú� YH� \HQL� ELOJL� YH� DQOD\ÕúÕQ�
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DNWDUÕPÕ� LoLQ� GDYUDQÕúODUÕQÕ� X\XPODúWÕUPÕú� RUJDQL]DV\RQGXU� �*DUYLQ�� ������V�����
gUJ�WVHO� |÷UHQPH� WHRULVL�� |UJ�WVHO� G�]H\OHU� DUDVÕQGDNL� DNVL\RQ� YH�HWNLOHúLPOHUL� GLNNDWH� DOPDN� ]RUXQGDGÕU� �$UJ\ULV� YH� 6FK|Q�� ������ �����gUJ�WVHO� |÷UHQPH� GLQDPLN� ELU� V�UHoWLU�� |UJ�WVHO� G�]H\OHU� DUDVÕQGDNL�HWNLOHúLPOHU� VRQXFX� JHOLúPHNWH� YH� \D\ÕOPDNWDGÕU� �&URVVDQ� YG��� ������ V�����1RQDND�YH�7DNHXFKL��������V�����%X�JHOLúPH�YH�\D\ÕOPD�|UJ�W�VÕQÕUODUÕQÕ�GD�DúDUDN� �|UJ�WOHU� DUDVÕ�ELU�ER\XW�ND]DQPDNWDGÕU� �1RQDND�YH�7DNHXFKL�� ������V�����
8OXVODU� DUDVÕ� LúOHWPH� oHYUHVLQGH� WHPHO� GH÷LúLPOHUGHQ� ELUL� DUWDQ�XOXVODU� DUDVÕ� RUWDN� \DWÕUÕP� KDUHNHWOHULGLU� YH� EX� KDUHNHWOHU� oRN� XOXVOX�\DWÕUÕPODUD�JLULúWH�DUDo�URO���VOHQPHNWHGLU��%X� W�U� LúELUOL÷LQH�GD\DOÕ� LúOHPOHU�JHOLúPHNWH� RODQ� �ONHOHUGH�� |]HOOLNOH� HQG�VWUL� JUXSODUÕQÕQ� WHPHO� LúOHWPH�VWUDWHMLVLQH�G|Q�úPHNWHGLU���
%LUOLNOHULQ� VD÷ODGÕ÷Õ� VWUDWHMLN� ID\GDODUGDQ� ELU� WDQHVL� RUWDNWDQ�|÷UHQPH�IÕUVDWÕGÕU��,QNSHQ��������V�����
6WUDWHMLN�\|QHWLP�YH�XOXVODU�DUDVÕ�RUWDN�JLULúLP� OLWHUDW�U���|÷UHQPH��ELOJL�HGLQLPL�YH�X\DUODPDVÕQÕQ�XOXVODU�DUDVÕ�RUWDN�JLULúLP�\DWÕUÕPÕQGD�|QHPOL�XQVXUODU�ROGX÷XQX�YXUJXODPDNWDGÕU��/\OHV�YH�6DON��������V������
2UWDNWDQ� |÷UHQPHN� LoLQ� VWUDWHMLN� LWWLIDN� JHOLúWLUPHN�� EHOLUOL� ELU�ELOJLQLQ� HGLQLPLQGH� KÕ]OÕ� YH� GDKD� HWNLQ� ELU� \|QWHPGLU�� g÷UHQPH�� VWUDWHMLN�LOLúNLOHUGH� JHOHFHNWHNL� UHNDEHW� HGHELOLUOL÷LQ� WHPHO� DUDFÕ� KDOLQL� DOPDNWDGÕU���2VODQG�YH�<DSUDN��������V����

�
����257$.����*ø5øùø0/(5'(����257$./$5'$1����%ø/*ø��� ('ø1ø0ø1ø�(7.ø/(<(1�)$.7g5/(5�
2UWDN� JLULúLPLQ� WHPHO� |÷UHQPH� NDQDOÕ�� RUWDNODUÕ� ROGX÷XQGDQ��RUWDNODUÕQ� JLULúLPH� VXQDFDNODUÕ� JHoPLú� GHQH\LPOHUL�� WHNQRORMLN� YH� \|QHWVHO�\HWHUOLOLNOHUL� RUWDN� \DWÕUÕPÕQ� HWNLQ� LúOH\LúL� YH� X]XQ� |P�UO�÷�Q�Q� WHPHO� úDUWÕ�RODFDNWÕU��8OXVODU�DUDVÕ�RUWDN�JLULúLPOHU�KHP�RUWDNODU�LoLQ�KHP�GH�JLULúLP�LoLQ�P�NHPPHO� |÷UHQPH� IÕUVDWODUÕ� VXQVD� GD� RUWDNODU� DUDVÕ� X\XPVX]OXN�� J�YHQ�HNVLNOL÷L�� GHQH\LP� \HWHUVL]OL÷L� YH� LOLúNLOHUGHNL� ]D\ÕIOÕN� RUWDN� JLULúLPOHUGHNL�|÷UHQPH\L�YH�SHUIRUPDQVÕ�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOH\HELOLU��%X�IDNW|UOHU�DúD÷ÕGD�LQFHOHQPLúWLU��

� �����2UWDNODUÕQ�$NWLI�.DWÕOÕPÕ�
2UWDNODUGDQ� HOGH� HGLOHQ� KDEHU� YH� GHQH\LPOHU� SRWDQVL\HO� ELOJL�DoÕVÕQGDQ� ]HQJLQ� RODELOLU�� $QFDN� ELUH\OHULQ� YH� JXUXSODUÕQ� LOJLOHULQL� EX�
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SRWDQVL\HO� ELOJL\H� \|QOHQGLUHELOPHOHUL� LoLQ� ROXPOX� ED]Õ� VLQ\DOOHUH� LKWL\Do�YDUGÕU�2UWDNODUÕQ��RUWDN�\DWÕUÕPD�NDWNÕODUÕQÕ�DoÕN�YH�DQODúÕOÕU�ELU�oHUoHYH�LoLQGH�VXQPDODUÕ��RUWDN�\DWÕUÕP�WDUDIÕQGDQ�HGLQLOHFHN�YH�X\DUODQDFDN�RODQ�SRWDQVL\HO�ELOJLQLQ� EHOLUOHQPHVLQGH� NROD\OÕN� VD÷OD\DFDNWÕU�� 2UWDNODUGDQ� HGLQLOHQ�VRV\DOOHúPLú� YH� LoVHOOHúPLú� ELOJL� JHOHFHNWHNL� ELOJL� JHOLúLPLQL� |QHPOL� ELU�úHNLOGH�HWNLOH\HFHNWLU�� �/\OHV�YH�6DON�������� V�����*HOLúPLúOLN�G�]H\L� IDUNOÕ�RODQ� LNL� �ONH� RUWDNOÕNODUÕQGDQ� JHOLúPLú� �ONH� RUWD÷Õ� JHQHOGH� WHNQRORML�VXQPDNWD�� \|QHWLP�YH�|UJ�WOHPHGH�HNVLNOLN�GX\XODQ�QRNWDODUGD�\|QHWVHO� YH�|UJ�WVHO�ELOJL�GHVWH÷L�VD÷ODPDNWDGÕU���
+LSRWH]� ���2UWDNODUÕQ� RUWDN� \DWÕUÕPD� DNWLI� NDWÕOÕPODUÕ� \�NVHN� G�]H\OL� ELOJL����HGLQLPL�LOH�GR÷UXVDO�LOLúNLOLGLU��
� �����.�OW�UHO�)DUNOÕOÕNODU�

gUJ�W� N�OW�U��� ELUOLN� SHUIRUPDQVÕ� �]HULQGH� HWNL\H� VDKLS� |QHPOL� ELU�GH÷LúNHQGLU��.�OW�UOH� EHOLUOL� ELU� ELUOLN� RUWD÷ÕQÕQ� GDKLOL�� VWUDWHMLN� YH� LoHULNVHO�G�]HQL� NDVWHGLOPHNWHGLU�� %X� |UJ�W� LoLQGHNL� GH÷HUOHUL� YH� G�ú�QFH� NDOÕSODUÕQÕ�NDSVDU��)DNDW�EXQODUOD�VÕQÕUOÕ�GH÷LOGLU��/RUDQJH�YH�5RVV�XOXVODUDUDVÕ�VWUDWHMLN�ELUOLNOHULQ�EDúDUÕVÕQÕ�NÕVPHQ�GH�ROVD�ILUPDQÕQ�\DNODúÕPÕQÕ�N�OW�UOHUH�X\DUODPD�\HWHQH÷LQH� ED÷ODPDNWDGÕU�� .�OW�UHO� X\DUODPD� N�OW�UHO� GX\DUOÕOÕN� RODUDN� GD�DOJÕODQÕOÕU��.�OW�UHO�GX\DUOÕOÕN�ILUPDQÕQ�NHQGLVL�YH�RUWD÷Õ�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕ÷Õ�DQODPDVÕ� LOH�EDúODU��$\UÕFD�EX� IDUNOÕOÕNODUÕQ� \|QHWLPL� YH�RQODUOD� LOJLOHQPH\L�GH� NDSVDPDNWDGÕU�� .�OW�UHO� GX\DUOÕOÕ÷ÕQ� ROPDPDVÕ� N�OW�UOHU� DUDVÕ� LOLúNLOHULQ�\DQOÕú� DQODúÕOPDVÕQD� QHGHQ� RODELOLU�� )LUPD� N�OW�UHO� IDUNOÕOÕNODUÕ� DQOD\ÕS�o|]�POHPH�\ROXQD�JLWWL÷LQGH�HWNLQ�LOHWLúLP�\HWHQH÷L�DUWDFDNWÕU��(WNLQ�LOHWLúLP�LOH� VRUXQODU� o|]�O�U� NDUDU� YHUPH� SD\ODúÕOÕU� YH� EHNOHQWLOHU� QHWOHúLU� �&XOOHQ��������V������
8OXVODU�DUDVÕ�ELUOLNOHUGH�LNL�WHPHO�N�OW�UHO�IDUNOÕOÕNWDQ�V|]�HGLOHELOLU��%XQODUGDQ� ELULQFLVL� VRV\DO� YH� XOXVDO� N�OW�U� IDUNOÕOÕ÷Õ� GL÷HUL� LVH� LúOHWPH�N�OW�U�QGHNL� IDUNOÕOÕNWÕU�� 7RSOXP� N�OW�U�� XOXVDO� úLUNHWOHUGHNL� \|QHWLFLOHULQ�QRUPODUÕ�� GH÷HUOHUL� YH� GDYUDQÕúODUÕQÕ� GD� LoLQH� DODQ� WRSOXPVDO� \DúDPÕQ� W�P�XQVXUODUÕQD�Q�IX]�HGHU��8OXVODU�DUDVÕ�ELUOLNOHUGH�N�OW�UOHU�DUDVÕ�HWNLOHúLP�IDUNOÕ�LQDQo� YH� GDYUDQÕú� NDOÕSODUÕQGDNL� LQVDQODUÕ� ELU� DUD\D� � JHWLULU�� .�OW�UHO�IDUNOÕOÕNODU� DOJÕODPD\Õ�� G�ú�QPH\L� YH� QHGHQVHOOLN� ROXúWXUPD\Õ� HWNLOHU���3DUNKH��������V�����
gUJ�W� N�OW�U�� LVH� |UJ�W�Q� oHYUHGH� WDQÕQPDVÕQÕ�� GH÷HUOHULQL��WRSOXPVDO�VWDQGDUWODUÕQÕ��oHYUHGHNL�GL÷HU�|UJ�W�YH�ELUH\OHUOH�LOLúNL�ELoLPOHULQL�\DQVÕWDQ��(UHQ�������V������|UJ�W��QLWHOH\HQ� LGHRORML�YH�GH÷HUOHU�E�W�Q�G�U��)LUPDODU�DUDVÕ�N�OW�UHO�IDUNOÕOÕNODU�RUWDNODUÕQ�DLW�ROGX÷X�VRV\DO�N�OW�U�YH�XOXVDO�LoHULN�QHWLFHVLQGH�úHNLOOHQLU��

+LSRWH]� �D�� 8OXVDO� YH� VRV\DO� N�OW�U�Q� IDUNOÕ� ROGX÷X� RUWDNOÕNODUGD� RUWDN������� \DWÕUÕPÕQ�RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPL�G�ú�N�ROPDNWDGÕU���
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+LSRWH]��E�� 2UWDNODU�DUDVÕ�LúOHWPH�N�OW�U�QGHNL�IDUNOÕOÕ÷ÕQ�\�NVHNOL÷L��RUWDN��� \DWÕUÕPÕQ� RUWDNODUGDQ� ELOJL� HGLQLPLQL� ROXPVX]� \|QGH��� HWNLOHPHNWHGLU���
�����<DSÕVDO�)DUNOÕOÕNODU�

� )LUPDODU� DUDVÕQGDNL� \|QHWLP� WDU]ODUÕQGD� ROXúDQ� IDUNOÕOÕNODU� |UJ�WVHO�\DSÕ� YH� GL÷HU� LúOHPVHO� G�]H\GHNL� GH÷LúNHQOHU� �]HULQGH� \R÷XQODúPDNWDGÕU��7HPHOGH�� \|QHWLP� WDU]Õ� �NDWÕOÕPFÕ� YH\D� RWRULWHU��� \HWNL� GHYUL� �\�NVHN� YH\D�G�ú�N��� NDUDU� YHUPH� �PHUNH]L� YH\D�PHUNH]NDo��� IRUPDO� SODQODPD� YH� NRQWURO�VLVWHPOHULQH� H÷LOLPLQ� \�NVHN� YH\D� G�ú�N� ROPDVÕ�� RWRULWH� oL]JLVLQLQ�EHOLUVL]OL÷L�� G�ú�N� LOHWLúLP� YH� \DYDú� NDUDU� YHUPH� NRQXODUÕQGD� IDUNOÕOÕNODU�J|]OHQPHNWHGLU�� ù�SKHVL]� NL� EHOLUWLOHQ� \DSÕVDO� |]HOOLNOHUGH� J|]OHQHQ�IDUNOÕOÕNODU�RUWDNODU�DUDVÕQGD�X\XPVX]OX÷D��oDWÕúPD\D�YH�\DQOÕú�DQODúÕOPDODUD�\RO�DoDFDNWÕU��%X�VRUXQODUÕ�|QOHPHN�LoLQ�RUWDNOÕNODUÕQ�WHN�ELU�\|QHWLP�LúOHPL�YH�\DSÕVÕ�JHOLúWLUPH�]RUXQOXOX÷X�YDUGÕU��3DUNKH��������V������
+LSRWH]����2UWDNODU�DUDVÕ�\DSÕVDO�IDUNOÕOÕNODU�RUWDN�\DWÕUÕPÕQ�RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPLQL�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHU���

�����2UWDNODU�$UDVÕ�*�YHQ�
*�YHQ�� KHU� LNL� WDUDIÕQ� GDYUDQÕúÕQÕQ� GH÷HUOHQGLULOHUHN� LNL� \|QO��EHNOHQWL� ROXúWXUXOPDVÕ� YH� EHNOHQWLOHULQ� ÕúÕ÷ÕQGD� KHU� DNW|U�Q� DOJÕODQDQ�VRUXPOXOXNODUÕQÕ� \HULQH� JHWLUPHVL� LúOHPLGLU�� *�YHQ�� \DSÕVDO� YH� VRV\DO� GL\H�DGODQGÕUÕODELOHFHN� LNL� XQVXUGDQ� ROXúPDNWDGÕU�� %XQODUÕQ� KHU� ELUL� GL÷HULQL�J�oOHQGLULFL� URO� R\QDPDNWDGÕU�� <DSÕVDO� XQVXU�� ND\QDN� E�W�QOHúWLULOPHVLQH�\DSÕODQ� NDWNÕ\Õ� J|VWHULU�� .D\QDNODUÕQ� E�W�QOHúPHVL� VRQXFX� ROXúDQ� VLQHUML�NDWPD� GH÷HU� ROXúWXUXU�� 6RV\DO� XQVXU�� LOLúNLQLQ� NDOLWHVL�� LOLúNLGHNL� GH÷LúLP�GH÷HUL�YH�QLWHOL÷L��]HULQGH�|QHPOL�HWNL\H�VDKLSWLU���0DGKRN��������V�����
�³3HN�oRN�DUDúWÕUPD\D�J|UH�LúELUOL÷LQH�GD\DOÕ�|÷UHQPH�E�\�N�RUDQGD�RUWDNODU� DUDVÕ� J�YHQH� GD\DQPDNWDGÕU�� 2UWDNODU� DUDVÕQGD� \�NVHN� J�YHQLQ�ROGX÷X� GXUXPGD� IÕUVDWoÕOÕ÷ÕQ� \DUDWWÕ÷Õ� NRUNX� D]DOÕU�� *�YHQ� ELUELUL\OH�ED÷ODQWÕOÕ� LúOHULQ� JHOLúLPLQH� \RO� DoDU� YH� ELUOLN� EDúDUÕVÕQD� NDWNÕGD� EXOXQXU��$\UÕFD� RUWDNODU� DUDVÕQGD� \DúDQDQ� JHoPLú� LOLúNLOHU� VRQXFX� ROXúDQ� LNLOL� J�YHQ�LúELUOL÷L�EHOLUVL]OL÷LQL�D]DOWPDNWDGÕU´���*XODWL��������V�����

+LSRWH]� ��� 2UWDNODU� DUDVÕ� J�YHQ� HNVLNOL÷L� RUWDN� \DWÕUÕPÕQ� RUWDNODUGDQ� ELOJL�HGLQLPLQL�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHU��
�



$.62<�±�$<'(1��

���

�����

� �����øOLúNL�'�]H\L�
gUJ�WVHO� ELOJLQLQ� \DUDWÕOPDVÕ� ELUH\VHO� GHQH\LPOHULQ� SD\ODúÕP� YH�\D\ÕOPDVÕQÕ� JHUHNWLULU�� 3HN� oRN� GH÷HULQ� DNVLQH� ELOJL� SD\ODúÕOGÕNoD�E�\�PHNWHGLU���,QNSHQ��������V����
%LU� |UJ�W� ELULPLQGHNL� ELOJL� GL÷HU� ELULPOHUFH� SD\ODúÕOGÕ÷ÕQGD� \HQL�ELULP�ELOJL\L�J�oOHQGLUPH��X\DUODPD�YH�QHWOHúWLUPH�SR]LV\RQXQGD�ROPDNWDGÕU��2UWDNODUÕQ� VDKLS� ROGX÷X� ELOJLOHULQ� RUWDN� JLULúLPH� DNWDUÕODELOPHVL� RUWDN�JLULúLPOH� RUWDNODU� DUDVÕQGD� ELOJL� ED÷ÕQÕQ� NXUXOX� ROPDVÕQÕ� JHUHNWLULU�� %X� ED÷�RUWDNODUÕQ� VDKLS� ROGX÷X� ELOJL\L� RUWDN� JLULúLPH� DNWDUPDODUÕQD� LPNDQ� WDQÕU��'R÷DVÕ�JHUH÷L�JL]LO�ELOJLQLQ�DNWDUÕOPDVÕ�DoÕN�ELOJL\H�RUDQOD�GDKD�]RUGXU��*L]LO�ELOJLQLQ�DNWDUÕODELOPHVL� LoLQ�RUWDN�JLULúLP�YH�RUWDN� ILUPD�oDOÕúDQODUÕ�DUDVÕQGD�VÕNÕ� ELU� LOLúNLQLQ� ROPDVÕ� JHUHNLU�� %LUH\OHU� IDUNOÕ� LOLúNLOHU� \ROX\OD� HWNLOHúLPH�JLUGLNOHULQGH�HWNLOHúLP�GDKD�JHQLú�ELU�KDFPH�YH�KÕ]D�XODúÕU�YH�|UJ�WWHNL�SHN�oRN�ELUH\L�NDSVDU��+DWÕUODQDFD÷Õ��]HUH�EX�V�UHo�|UJ�WVHO�ELOJL�\DUDWÕP�VSLUDOL�GL\H� DGODQGÕUÕOPDNWDGÕU�� �1RQDND� YH�7DNHXFKL�� ������ V����6SLUDOGH� ELOJLQLQ�\D\ÕOPDVÕ� ELUH\VHO� G�]H\GH� EDúOD\ÕS�� JUXS� YH� |UJ�W� G�]H\OHULQL� GH� DúWÕNWDQ�VRQUD� |UJ�WOHU� DUDVÕ� ER\XWD� \D\ÕOPDNWDGÕU�� %LOJL� VSLUDOL� |UJ�W� LoHULVLQH�JHQLúOHGLNoH� ELUH\OHULQ� ELUELUOHUL\OH� YH� |UJ�WOH� HWNLOHúLPL� VRQXFX�]HQJLQOHúPHNWH�YH�NDSVDPÕ�JHQLúOHPHNWHGLU��

+LSRWH]����2UWDN�JLULúLP�YH�RUWDN�ILUPD�oDOÕúDQODUÕ�DUDVÕQGDNL�LOLúNL�G�]H\L�LOH�RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPL�GR÷UXVDO�LOLúNLOLGLU��øOLúNL�G�]H\L�DUWWÕNoD�HGLQLOHQ�ELOJL�GH�DUWDFDNWÕU��
� �����6DKLSOLN�7�U��

2UWDN� \DWÕUÕPÕQ� ELOJL� HGLQLPLQL� HWNLOH\HQ� IDNW|UOHUGHQ� ELU� WDQHVL� GH�VDKLSOLN� úHNOLGLU�� 2UWDN� \DWÕUÕPODUGD� \|QHWLPLQ� SD\ODúÕOPDVÕ� N�OW�UHO�IDUOÕOÕNODU�YH�RUWDNODU�DUDVÕ�JHULOLPOHUH�NDUúÕ�EXQODUÕ�JLGHULFL�ELU�XQVXU�RODELOLU��2UWDN� \DWÕUÕPODUGD� SD\ODúÕODQ� \|QHWLPLQ� YDUOÕ÷Õ� GXUXPXQGD� GDKD� D]� ULVN�WDúÕQGÕ÷ÕQGDQ� ELOJL� SD\ODúÕPÕQÕQ� \�NVHN� ROPDVÕQÕ� EHNOH\HELOLUL]�� �/\OHV� YH�6DON��������V������
+LSRWH]� ��� 2UWDNODU� DUDVÕ� VDKLSOL÷LQ� ������ SD\ODúÕPÕ� RUWDN� \DWÕUÕPÕQ��� RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPLQL�ROXPOX�\|QGH�HWNLOHU���
� �����2UWDN�<DWÕUÕPÕQ�<DúÕ�

ùD\HW� ILUPDODU� JHoPLúWH� ELUOLNWH� oDOÕúPÕúODUVD�� ELUELUOHULQLQ�\HWHQHNOHUL�YH�\HWHUOLOLNOHUL�KDNNÕQGD�JHQHO�ELU�DQOD\Õú�JHOLúWLUPLúOHUGLU�YH�EX�DQOD\Õú� GDKD� LOHULNL� |÷UHQPH� LoLQ� ELU� LYPH� ROXúWXUDFDNWÕU�� %LUOLN� RUWDNODUÕ�DUDVÕQGDNL�JHoPLú�ED÷ODU�RUWDNODUÕQ�J�YHQ�ROXúWXUPD�oDEDODUÕQD� WHPHO� WHúNLO�HGHFHNWLU�� 6RQXo� RODUDN� GHQH\LPOL� RUWDNODU�� ELUELUOHUL\OH� LON� GHID� oDOÕúDQ�ILUPDODUÕQ� JHoLUPHVL� JHUHNHQ� LOLúNL� NXUPD� YH� ELUL� ELUOHULQH� DOÕúPD� V�UHFLQL�JHoLUPH\HFHNOHU��GL÷HU� \DQGDQ�GHQH\LPVL]�RUWDNODU��NDUúÕOÕNOÕ� LOLúNLOHUGH�ELUL�ELUOHULQL�oDWÕúDUDN�|÷UHQHFHNOHUGLU���,QNSHQ��������V����
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<Dú�LOLúNLVL�KHU�ELU�RUWD÷ÕQ�GL÷HUL\OH�RODQ�GHQH\LPLQL�|OoHU��*HQHOGH�LOLúNLQLQ� X]XQOX÷X� KHU� LNL� WDUDI� LoLQ� HWNLOHúLP� YH� LNL� WDUDIOÕ� DQOD\ÕúÕQ�ROXúPDVÕQD� LPNDQ� WDQÕU�� øOLúNLQLQ� V�UHNOLOL÷L� Lú� RUWDNODUÕ� DUDVÕQGDNL� LOHWLúLP�IUHNDQVÕ� YH� ELOJL� GH÷LúLPL� LOH� ED÷ODQWÕOÕGÕU��2UWDN� \DWÕUÕPÕQ� \DúÕ�� WDWPLQL� LNL�\|QGH� DUWWÕUÕU�� øON� RODUDN� RUWDN� \DWÕUÕPÕQ� X]XQ� V�UHOL� PHYFXGL\HWL� KHU� LNL�RUWD÷ÕQ�ELUELULQGHQ� YD]JHoHPH\HFHNOHULQL� DQODPDODUÕQD�� GDKD�G�]J�Q�NLúLVHO�LOLúNLOHU�JHOLúWLUPH\H�YH�RUWDN�KDUHNHWOHULQ�GDKD�X\XPOX�ROPDVÕQD�LPNDQ�WDQÕU��øNLQFL� RODUDN� X]XQ� G|QHPOL� RUWDNOÕNODU� NÕVD� G|QHPOL� GHQJHVL]OLNOHUH� NDUúÕ�GDKD� WROHUDQVOÕGÕUODU�� d�QN�� RQODU� \HQL� G�]HQOHPH� LoLQ� \HWHUOL� ]DPDQÕQ� YDU�ROGX÷XQD�LQDQÕUODU��
+LSRWH]����8]XQ�V�UHOL�RUWDNOÕNODUGD�RUWDN�\DWÕUÕPÕQ�RUWDNODUGDQ�ELOJL�HGLQLPL�GDKD�HWNLQGLU��
�

���0(72'2/2-ø�
$UDúWÕUPDQÕQ�DODQÕQÕ�7�UNL\H�GH�IDDOL\HW�J|VWHUHQ�\DEDQFÕ�VHUPD\HOL�LúOHWPHOHU� ROXúWXUPDNWDGÕU�� $UDúWÕUPD� DODQÕQD� JLUHQ� LúOHWPHOHUGHQ� |UQHNOHP�VHoLPL� \DSÕOÕUNHQ� RUWDNOÕN� SD\ODUÕ� ���� LOH����� DUDVÕQGD� GH÷LúHQ� YH� LPDODW�VHNW|U�QGH� IDDOL\HW� J|VWHUHQ� LúOHWPHOHU� HVDV� DOÕQPÕúWÕU�� $UDúWÕUPDQÕQ� RGDN�QRNWDVÕQÕ� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� RUWDN� JLULúLPOHU� ROXúWXUGX÷XQGDQ�������� DUDVÕ�RUWDNOÕN�SD\ÕQD�VDKLS�LúOHWPHOHULQ�RUWDN�JLULúLP�JHUoH÷LQL�GDKD�L\L�\DQVÕWDFD÷Õ�G�ú�Q�OP�úW�U�� %X� DoÕNODPDODU� GR÷UXOWXVXQGD� DUDúWÕUPDPÕ]D� NRQX� RODQ�|UQHNOHPL�úX�úHNLOGH�WDQÕPOD\DELOLUL]��7�UNL\H�GH�LPDODW�VHNW|U�QGH�IDDOL\HWWH�EXOXQDQ� YH� RUWDNODUÕQGDQ� HQ� D]� ELULVLQL� \DEDQFÕ� oRN� XOXVOX� ILUPDQÕQ�ROXúWXUGX÷X�RUWDNOÕN�SD\Õ�����LOH�����DUDVÕQGD�GH÷LúHQ�RUWDN�JLULúLPOHUGLU��
$UDúWÕUPDGD� DQNHW� \|QWHPL� NXOODQÕODUDN� ELOJL� WRSODPD� \ROXQD�JLGLOPLú� YH� ��� \DEDQFÕ� VHUPD\HOL� LúOHWPHQLQ� �VW� G�]H\� \|QHWLFLOHULQH�X\JXODQPÕúWÕU��$QNHWWH�NXOODQÕODQ�KHU�ELU�|OoH÷LQ�J�YHQLOLUOL÷L�WHVW�HGLOPLúWLU��gOoHNOHULQ� &URQEDFK¶V� GH÷HUOHUL�� RUWDNOÕN� ELOJLVL� �������� EHQ]HUOLN� ��������J�YHQ���������LOLúNL���������oDWÕúPD��������YH�SHUIRUPDQV��������GÕU��
$QNHWOHULQ� GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH� JHQHO� LVWDWLVWLN� LúOHPOHUL� RODQ�DULWPHWLN� RUWDODPD�� VWDQGDUW� VDSPD� YH� IUHNDQV� GD÷ÕOÕPODUÕ�� LúOHWPHOHULQ�DQNHWOHUH� YHUGLNOHUL� FHYDSODUÕQ� JHQHO� GD÷ÕOÕPÕQÕ� \DQVÕWPDN� DPDFÕ\OD�NXOODQÕOPÕú� YH� oRN� VD\ÕGDNL� GH÷LúNHQ� VD\ÕVÕQÕ� D]DOWPDN� YH� GH÷LúNHQOHU� VHWL�LoLQGHNL� NDUúÕOÕNOÕ� LOLúNLOHUL� EHOLUOH\HELOPHN� LoLQ� IDNW|U� DQDOL]LQGHQ��\DUDUODQÕOPÕúWÕU��
6366¶WH� IDNW|UOHULQ� RUWD\D� oÕNDUÕOPDVÕQGD� 3ULQFLSDO� &RPSRQHQWV�WHNQL÷L�� IDNW|UOHULQ� URWDV\RQXQGD� GD� 9DULPD[� �YDU\DQVODUÕQ� PDNVLPXPX��PHWRGX�NXOODQÕOPÕúWÕU��+LSRWH]OHULQ� WHVW�HGLOPHVL� LVH�oRNOX� UHJUHV\RQ�DQDOL]L�\ROX\OD� JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�� )DNW|U� DQDOL]L� VRQXFX� HOGH� HGLOHQ� GH÷HUOHU� YH�NXNOD� GH÷LúNHQOHU� oRNOX� UHJUHV\RQ� DQDOL]LQH� WXWXOPXú� YH� DUDODUÕQGDNL� LOLúNL�EHOLUOHQPH\H�oDOÕúÕOPÕúWÕU��
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)DNW|U� o|]�POHPHOHULQGHQ�HOGH� HGLOHQ�GH÷LúNHQ� VHWOHUL��2%��³\HUOL�RUWDNWDQ� HGLQLOHQ� WHPHO� LúOHYOHUH� LOLúNLQ� \HWHUOLOLN´�� 2%�� ³\HUOL� RUWDNWDQ�HGLQLOHQ� WHNQRORML� YH� DU�JH� \HWHUOLOL÷L´�� 2%�� ³\DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ�SD]DUODPD� YH� \|QHWLP� \HWHUOLOL÷L´� YH� 2%�� ³\DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ�WHNQRORML�� DU�JH� YH� �UHWLP� \HWHUOLOL÷L´� ED÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQOHU� E�W�Q�� RODUDN�DOÕQDFDN� YH� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHU� E�W�Q�� RODUDN� EHOLUOHGL÷LPL]�� <(5/ø'��³\HUOL� RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� LPDODW�� WHNQRORML� YH� SD]DUODPD� GHVWH÷L´� <(5/ø'��³\HUOL�RUWD÷ÕQ�VXQGX÷X�\|QHWLP��GX\JX�YH�H÷LWLP�GHVWH÷L´��<$%'��³\DEDQFÕ�RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� \|QHWLP�� H÷LWLP� YH� SD]DUODPD� GHVWH÷L´�� <$%'�� ³\DEDQFÕ�RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� WHNQRORML� YH� LPDODW� GHVWH÷L´�� *h9(1�� ³X\XPOX� LOLúNLOHU��\HWHUOLOLN� YH� ELOJL� GH÷LúLPL´�� *h9(1�� ³ED÷OÕOÕN� YH� HúLWOLN´�� *h9(1��³LúELUOL÷L´�� ø/øù.ø�� ³SHUVRQHO� URWDV\RQX� YH� DNWLI� NDWÕOÕP´� ø/øù.ø�� ³H÷LWLP�SURJUDPODUÕQD� NDWÕOÕP� YH� \|QHWLFLOHU� DUDVÕ� HWNLOHúLP´�� d$7,ù0$��³V|]OHúPHOHUOH�LOLúNLOL�DQODúPD]OÕN´��d$7,ù0$��³VWUDWHMLN�NDUDUODU��WHNQRORML�WUDQVIHUL� YH� SHUVRQHO� DWDPDODUÕ´�� d$7,ù0$�� ³PDOL\HW� YH� NDU� SD\ODúÕPÕ� YH�LúOHPOHULQ� D\UÕOPDVÕ´�� %(1=(5�� ³\HUOL� RUWDNOD� �UHWLP�� ILQDQV� YH� VWUDWHMLN�V�UHoOHUGH� EHQ]HúLP´�� %(1=(5�� ³\HUOL� RUWDNOD� SHUVRQHO� LúOHPOHUL� YH�PXKDVHEH� V�UHoOHULQGH� EHQ]HúLP´�� %(1=(5�� ³\DEDQFÕ� RUWDNOD� SHUVRQHO��PXKDVHEH��ILQDQV�YH�SD]DUODPD�V�UHoOHULQGH�EHQ]HúLP´��%(1=(5��³\DEDQFÕ�RUWDNOD� �UHWLP�� VWUDWHML� YH� ELOJL� VLVWHPL� V�UHoOHULQGH� EHQ]HúLP´�� *(1d��(ùø7257� YH� <$.,1� LOH� DODQ� DQDOL]LQH� WDEL� WXWXODFDNWÕU�� %D÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQOHUGHQ� VRQ� �o�� IDNW|U� DQDOL]L� VRQXFX� EHOLUOHQPLú� ROPD\ÕS�� *(1d�GH÷LúNHQL�� ����� VRQUDVÕ� NXUXOPXú� RODQ� 2UWDN� *LULúLPOHUL�� (ùø7257�GH÷LúNHQL�������RUWDNOÕN�SD\ÕQD�VDKLS�RODQ� LúOHWPHOHUL�YH�<$.,1�GH÷LúNHQL�7�UNL\H�LOH�GL÷HU��ONHOHU�DUDVÕQGDNL�N�OW�UHO�PHVDIH\L�EHOLUWHQ�LQGHNVWH��¶GHQ�GDKD� N�o�N� GH÷HUH� VDKLS�� N�OW�UHO� DoÕGDQ� \DNÕQ� �ONH� RUWDNOÕNODUÕQÕ�EHOLUWPHNWHGLU��%X�GH÷LúNHQOHU�UHJUHV\RQ�DQDOL]LQH�NXNOD��GXPP\��GH÷LúNHQ�NRGODPDVÕ�NXOODQÕODUDN�GDKLO�HGLOPLúWLU���
%D÷ÕPOÕ� YH� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHU� DUDVÕQGDNL� LOLúNLOHU� G|UW� EDúOÕN�DOWÕQGD� WRSODQPÕúWÕU�� 5HJUHV\RQ� DQDOL]L� VRQXFX� ROXúDQ� GH÷HUOHU� YH�DoÕNODPDODUÕ�DúD÷ÕGD�VXQXOPDNWDGÕU���
��<HUOL� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ� WHPHO� LúOHYOHUH� LOLúNLQ� \HWHUOLOLNOHU� �2%����ED÷ÕPVÕ]� \HGL� GH÷LúNHQOH� DoÕNODQPDNWDGÕU�� %XQODUGDQ� <$%'�� �EHWD� GH÷HUL�������� YH� *h9(1�� �EHWD� GH÷HUL� ������¶�Q� DQODPOÕOÕN� GHUHFHVL� G�ú�NW�U��$QODPOÕOÕ÷Õ� \�NVHN� GL÷HU� EHú� GH÷LúNHQ� LVH� úXQODUGÕU�� <(5'�� �EHWD� GH÷HUL��������� <(5'�� �EHWD� GH÷HUL� �������� ø/øù.ø�� �EHWD� GH÷HUL� �������� *(1d��EHWD� GH÷HUL� ������� YH� <$.,1/,.� �EHWD� GH÷HUL� �������� %X� GH÷HUOHU�J|VWHUPHNWHGLU�NL��\HUOL�RUWD÷ÕQ�VXQGX÷X�GHVWHN��LPDODW��WHNQRORML��SD]DUODPD��\|QHWLP�� GX\JXVDO� YH� H÷LWLP��� ILUPD� \|QHWLFLOHULQLQ� H÷LWLP� SURJUDPODUÕQD�NDWÕOÕPÕ� YH� \|QHWLFLOHU� DUDVÕ� HWNLOHúLP�� ILUPD� \DúÕQÕQ� JHQoOL÷L� �RQ� \ÕOGDQ� D]�ROXúX��YH�\HUOL�YH�\DEDQFÕ�RUWDNODUÕQ��ONHOHUL�DUDVÕ�N�OW�UHO�\DNÕQOÕ÷Õ�DUWWÕNoD��\HUOL�RUWDNWDQ��WHPHO�LúOHYOHUH�LOLúNLQ�\HWHUOLOLNOHUL��\HUHO�N�OW�U�YH�EH÷HQLOHUOH�LOJLOL� ELOJL�� SD]DUODPD� X]PDQOÕ÷Õ�� \|QHWLP� WHNQL÷L�� \DEDQFÕ� N�OW�U� YH�EH÷HQLOHUOH� LOJLOL�ELOJL�YH��UHWLP�V�UHoOHUL��|÷UHQPH�GHUHFHVL�GH�DUWPDNWDGÕU��
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%X� \HGL� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQ� ELUOLNWH� YDU\DQVÕQ� ���¶LQL� DoÕNODPDNWDGÕUODU���%N]��7DEOR����
7DEOR����<HUOL�2UWDNWDQ�(GLQLOHQ�7HPHO�øúOHYOHUH�øOLúNLQ�� ����� <HWHUOLOLNOHULQ�dHúLWOL�'H÷LúNHQOHUOH�2ODQ��5HJUHV\RQX�

$ODQ� % 6WDQG��+DWD� %HWD�� W $QODPOÕOÕN�
<HUG�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������<HUG�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������øOLúNL�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������*HQo� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������<DNÕQOÕN� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������<DEG�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������*�YHQ�� 2E�� �����(��� ������ ������ ������ ������
5 ������ � � 5ð�  ������ � � '�]HOWLOPLú� 5ð ������ � � � ) ������ � � � )¶QLQ�$QODPOÕOÕ÷Õ ��������'XUELQ�:DWVRQ�øVWDWLVWL÷L ������
%D÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ��WHPHO�LúOHYOHUH�LOLúNLQ�\HWHUOLOLN��2%���� ��<HUOL�RUWDNWDQ�|÷UHQLOHQ�³WHNQRORML�YH�DU�JH�³�\HWHUOLOL÷L��2%����o�ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOH� DoÕNODQPDNWDGÕU�� %XQODU�� <(5'�� �EHWD� GH÷HUL� ��������*h9(1�� �EHWD� GH÷HUL� ±������� YH� (ùø7257� �EHWD� GH÷HUL� �������� $QDOL]�VRQXoODUÕ� J|VWHUPHNWHGLU� NL� \HUOL� RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� LPDODW�� WHNQRORML� YH�SD]DUODPD�GHVWH÷L� YH� RUWDNODU� DUDVÕ� VDKLSOLN� RUDQÕQÕQ� HúLW� ROPDVÕ� DUWWÕNoD� YH�RUWDNODU� DUDVÕQGDNL� X\XPOX� LOLúNL�� \HWHUOLOLN� YH� ELOJL� GH÷LúLPLQGH� D]DOPD�ROGXNoD�� \HUOL� RUWDNWDQ� WHNQRORML� YH� DU�JH� \HWHUOLOL÷LQL� |÷UHQPH� GHUHFHVL� GH�DUWPDNWDGÕU�� %D÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHU� ELUOLNWH� YDU\DQVÕQ� �� ����¶VÕQÕ�DoÕNODPDNWDGÕU���%N]��7DEOR������

7DEOR����<HUOL�2UWDNWDQ�(GLQLOHQ�7HNQRORML�YH�$U�*H�<HWHUOLOL÷LQLQ��� dHúLWOL�'H÷LúNHQOHUOH�2ODQ�5HJUHV\RQX�
$ODQ� % 6WDQG��+DWD� %HWD�� W $QODPOÕOÕN�<HUG���� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������*�YHQ�� 2E�� ������� ������ ������� ������� ������(úLWRUW� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������
5 ������ � � 5ð�  ������ � � '�]HOWLOPLú� 5ð ������ � � � ) ������ � � � )¶QLQ�$QODPOÕOÕ÷Õ ��������'XUELQ�:DWVRQ�øVWDWLVWL÷L ������
%D÷ÕPOÕ�GH÷LúNHQ��WHNQRORML�YH�DU�JH�\HWHUOLOL÷L��2%���� ��<DEDQFÕ� RUWDNWDQ� |÷UHQLOHQ� ³SD]DUODPD� YH� \|QHWLP� \HWHUOLOL÷L´��2%���� DOWÕ� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOH� DoÕNODQPDNWDGÕU�� %XQODU�� %(1=(5�� �EHWD�GH÷HUL� ±�������� <$%'�� �EHWD� GH÷HUL� �������� <(5'�� �EHWD� GH÷HUL� ��������*h9(1���EHWD�GH÷HUL�±��������*h9(1���EHWD�GH÷HUL��������YH�*(1d��EHWD�GH÷HUL���������6RQ��o�ED÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQLQ�DQODPOÕOÕN�G�]H\L�YH�EHWD�GH÷HUL�GL÷HU� �o� GH÷LúNHQH� J|UH� ROGXNoD� G�ú�NW�U�� 5HJUHV\RQ� DQDOL]L� VRQXoODUÕ�J|VWHUPHNWHGLU� NL�� RUWDN� JLULúLPLQ� \HUOL� RUWDNOD� SHUVRQHO� YH� PXKDVHEH�
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LúOHPOHULQGH� EHQ]HU� \|QWHPOHUL� NXOODQPDVÕ� LOH� \DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQGL÷L�SD]DUODPD� YH� \|QHWLP� \HWHUOLOL÷L� DUDVÕQGD� WHUV� LOLúNL� V|]� NRQXVXGXU�� � )DNDW�\DEDQFÕ� � RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� \|QHWLP�� H÷LWLP� YH� SD]DUODPD� GHVWH÷L� YH� \HUOL�RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� LPDODW�� WHNQRORML� YH�SD]DUODPD�GHVWH÷L� LOH� \DEDQFÕ�RUWDNWDQ�HGLQLOHQ�SD]DUODPD�YH�\|QHWLPH�LOLúNLQ�\HWHUOLOLNOHU�DUDVÕQGD�ROXPOX�LOLúNL�V|]�NRQXVXGXU�� %LUL� DUWÕQFD� GL÷HULQGH� GH� DUWÕú� J|]OHQPHNWHGLU�� %D÷ÕPVÕ]�GH÷LúNHQOHULQ�ELUOLNWH�DoÕNODGÕ÷Õ�WRSODP�YDU\DQV�����¶GLU���%N]��7DEOR���
7DEOR����<DEDQFÕ�� 2UWDNWDQ���(GLQLOHQ���3D]DUODPD���YH���<|QHWLP��� <HWHUOLOL÷LQLQ�dHúLWOL�'H÷LúNHQOHUOH�2ODQ�5HJUHV\RQX�

$ODQ� % 6WDQG��+DWD� %HWD�� W $QODPOÕOÕN�
%HQ]HU��� 2E�� ������� ������ ������� ������� ������<HUG������ 2E�� ������ ������ ������ ������ ������<DEG�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������*�YHQ��� 2E�� ������� ������ ������� ������� ������*�YHQ�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������*HQo������� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������5 ������ � � 5ð�  ������ � � '�]HOWLOPLú� 5ð ������ � � � ) ������� � � )¶QLQ�$QODPOÕOÕ÷Õ ��������'XUELQ�:DWVRQ�øVWDWLVWL÷L ������
%D÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ�� \DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ� SD]DUODPD� YH� \|QHWLP�\HWHUOLOL÷L��2%���� ��� <DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ� ³WHNQRORML�� DU�JH� YH� �UHWLP´� \HWHUOLOL÷L��2%���� <$%'�� �EHWD� GH÷HUL� ������� YH� %(1=(5�� �EHWD� GH÷HUL� �������ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQOHUL� LOH� DoÕNODQPDNWDGÕU�� $QDOL]GHQ� oÕNDQ� VRQXoODU�GR÷UXOWXVXQGD��\DEDQFÕ�RUWD÷ÕQ�VXQGX÷X�WHNQRORML�YH�LPDODW�GHVWH÷L�YH�RUWDN�JLULúLPLQ� \DEDQFÕ� RUWDNOD� �UHWLP�� VWUDWHML� YH� ELOJL� VLVWHPLQGH� J|VWHUGL÷L�EHQ]HUOLN� DUWÕúÕ�� RUWDN� JLULúLPLQ� \DEDQFÕ� RUWD÷ÕQGDQ� HGLQGL÷L� WHNQRORML�� DU�JH�YH� �UHWLP� \HWHUOLOL÷LQGH� DUWÕúD� QHGHQ� ROPDNWDGÕU�� øNL� ED÷ÕPVÕ]� GH÷LúNHQ�ELUOLNWH�YDU\DQVÕQ�����¶LQL�DoÕNODPDNWDGÕU���%N]�7DEOR�����

7DEOR� ��� <DEDQFÕ� 2UWDNWDQ� (GLQLOHQ� 7HNQRORML� $U�*H� YH� hUHWLP��� <HWHUOLOL÷LQLQ�dHúLWOL�'H÷LúNHQOHUOH�5HJUHV\RQX�
$ODQ� % 6WDQG��+DWD� %HWD�� W $QODPOÕOÕN�
<DEG��� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������%HQ]HU�� 2E�� ������ ������ ������ ������ ������5 ������ � � 5ð�  ������ � � '�]HOWLOPLú� 5ð ������ � � � ) ������� � � )¶QLQ�$QODPOÕOÕ÷Õ ��������'XUELQ�:DWVRQ�øVWDWLVWL÷L ������
%D÷ÕPOÕ� GH÷LúNHQ�� \DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQLOHQ� WHNQRORML�� DU�JH� YH� �UHWLP�\HWHUOLOL÷L��2%����
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6218d�
� <DEDQFÕ� VHUPD\HOL� RUWDN� JLULúLPOHUGH� RUWDNODUGDQ� ELOJL� HGLQLPLQL�HWNLOH\HQ� IDNW|UOHUL� EHOLUOHPH\H� \|QHOLN� \DSÕODQ� UHJUHV\RQ� DQDOL]OHULQGHQ�DúD÷ÕGDNL�VRQXoODU�oÕNDUÕODELOLU��

x <HUOL�RUWD÷ÕQ�VXQGX÷X�GHVWHN��LPDODW��WHNQRORML��SD]DUODPD��\|QHWLP��GX\JXVDO� YH� H÷LWLP��� ILUPD� \|QHWLFLOHULQLQ� H÷LWLP� SURJUDPODUÕQD�NDWÕOÕPÕ� YH� \|QHWLFLOHU� DUDVÕ� HWNLOHúLP�� ILUPD� \DúÕQÕQ� JHQoOL÷L� �RQ�\ÕOGDQ�D]�ROXúX��YH�\HUOL�YH�\DEDQFÕ�RUWDNODUÕQ��ONHOHUL�DUDVÕ�N�OW�UHO�\DNÕQOÕ÷Õ� DUWWÕNoD�� \HUOL� RUWDNWDQ� WHPHO� LúOHYOHUH� LOLúNLQ� \HWHUOLOLNOHUL��\HUHO� N�OW�U� YH� EH÷HQLOHUOH� LOJLOL� ELOJL�� SD]DUODPD� X]PDQOÕ÷Õ��\|QHWLP�WHNQL÷L��\DEDQFÕ�N�OW�U�YH�EH÷HQLOHUOH� LOJLOL�ELOJL�YH��UHWLP�V�UHoOHUL��|÷UHQPH�GHUHFHVL�GH�DUWPDNWDGÕU��
x <HUOL� RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� LPDODW�� WHNQRORML� YH� SD]DUODPD� GHVWH÷L� YH�RUWDNODU� DUDVÕ� VDKLSOLN� RUDQÕQÕQ� HúLW� ROPDVÕ� DUWWÕNoD� YH� RUWDNODU�DUDVÕQGDNL� X\XPOX� LOLúNL�� \HWHUOLOLN� YH� ELOJL� GH÷LúLPLQGH� D]DOPD�ROGXNoD�� \HUOL� RUWDNWDQ� WHNQRORML� YH� DU�JH� \HWHUOLOL÷LQL� |÷UHQPH�GHUHFHVL�GH�DUWPDNWDGÕU���
x 2UWDN� JLULúLPLQ� \HUOL� RUWDNOD� SHUVRQHO� YH� PXKDVHEH� LúOHPOHULQGH�EHQ]HU� \|QWHPOHUL� NXOODQPDVÕ� LOH� \DEDQFÕ� RUWDNWDQ� HGLQGL÷L�SD]DUODPD�YH�\|QHWLP�\HWHUOLOL÷L�DUDVÕQGD� WHUV� LOLúNL�V|]�NRQXVXGXU��)DNDW�\DEDQFÕ�RUWD÷ÕQ�VXQGX÷X�\|QHWLP��H÷LWLP�YH�SD]DUODPD�GHVWH÷L�YH� \HUOL� RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� LPDODW�� WHNQRORML� YH�SD]DUODPD�GHVWH÷L� LOH�\DEDQFÕ�RUWDNWDQ�HGLQLOHQ�SD]DUODPD�YH�\|QHWLPH�LOLúNLQ�\HWHUOLOLNOHU�DUDVÕQGD�ROXPOX�LOLúNL�V|]�NRQXVXGXU��%LUL�DUWÕQFD�GL÷HULQGH�GH�DUWÕú�J|]OHQPHNWHGLU��
x <DEDQFÕ� RUWD÷ÕQ� VXQGX÷X� WHNQRORML� YH� LPDODW� GHVWH÷L� YH� RUWDN�JLULúLPLQ� \DEDQFÕ� RUWDNOD� �UHWLP�� VWUDWHML� YH� ELOJL� VLVWHPLQGH�J|VWHUGL÷L� EHQ]HUOLN� DUWÕúÕ�� RUWDN� JLULúLPLQ� \DEDQFÕ� RUWD÷ÕQGDQ�HGLQGL÷L� WHNQRORML�� DU�JH� YH� �UHWLP� \HWHUOLOL÷LQGH� DUWÕúD� QHGHQ�ROPDNWDGÕU��
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.$<1$.d$�
��� $UJ\ULV��&�� 6FK|Q��'�$�� �������2UJDQL]DWLRQDO�/HDUQLQJ� ,,� $GGLVRQ�:HVOH\�3XE�&RPS��1HZ�<RUN��
��� &URVVDQ�� 0�� /DQH�� +�� :KLWH�� 5�� ������� ³$Q� 2UJDQL]DWLRQDO� /HDUQLQJ�)UDPHZRUN�� )URP� ,QWXDWLRQ� WR� ,QVWLWXWLRQ´��$FDGHP\� RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ� &������6�����
��� &XOOHQ�� -�%�� -RKQVRQ�� -�/�� ������� ³6HWWLQJ� WKH� 6WDJH� IRU� 7UXVW� DQG�6WUDWHJLF�øQWHJUDWLRQ´��-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� &������6 ���
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��� 'HPLUED÷��0��0LU]D��+�� ������� ³� )DFWRUV�$IIHFWLQJ� ,QWHUQDWLRQDO� -RLQW�9HQWXUH�6XFFHVVLRQ´��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ���
��� 'L� %HOOD�� $�-�� 1HYÕV�� (�&�� ������� ´8QGHUVWDQGLQJ� 2UJDQL]DWLRQDO�/HDUQLQJ�&DSDELOLW\´��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV� &������6�����
��� 'XQFDQ��5�:LHV���������$��³2UJDQL]DWLRQDO�/HDUQLQJ��,PSOLFDWLRQV�IRU�2UJ��'HVLJQ´�5HVHDUFK�LQ�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU� &������
��� (UHQ��(��������³gUJ�WVHO�'DYUDQÕú�YH�<|QHWLP�3VLNRORMLVL´�%HWD�%DVÕP�<D\ÕP�9,,�%DVNÕ��øVWDQEXO���
��� *DUYLQ�� '�$�� ������� ´%XLOGLQJ� D� /HDUQLQJ� 2UJDQL]DWLRQ´�� +DUYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ� &������6�����
��� *XODWL�� 5�� ������� ³6RFLDO� 6WUXFWXUH� DQG� $OOLDQFH� )RUPDWLRQ� 3DWWHUQV´��$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\� &������6�����
���� ,QNSHQ�� $�� ������� ´/HDUQLQJ� DQG� .QRZOHGJH� $FTXLVLWLRQ� 7KURXJK�,QW�6WDUWHJLF�$OOLDQFHV´��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�([HFXWLYH� &�����6�����
���� /HYLWW�� %�� 0DUFK�� -�*�� ������� ³2UJDQL]DWLRQDO� /HDUQLQJ´�� $QQXDO�5HYLHZ�RI�6RFLRORJ\� &������
���� /\OHV�� 0�$�� 6DON�� -�(�� ������� ³.QRZOHGJH� $FTXLVLWLRQ� IURP� )RUHLJQ�3DUHQWV� LQ� ,QWHUQDWLRQDO� -�9�´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVLQHVV�6WXGLHV�&�����6�����
���� /\OHV�� 0�$�� ������� ³/HDUQLQJ� $PRQJ� -RLQW� 9HQWXUH´�� 0DQDJHPHQW�,QWHUQDWLRQDO�5HYLHZ� &�����
���� 0DGKRN��$���������³5HYLVLWLQJ�0XOWLQDWLRQDO�)LUPV�7ROHUDQFH�IRU�-RLQW�9HQWXUHV´�-RXUQDO�RI�,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� &������6����
���� 0FJLOO�� 0�� (�� 6ORFXP�� -�� :�� ������� ³8QOHDUQLQJ� 7KH� 2UJDQL]DWLRQ´��2UJDQL]DWLRQDO�'\QDPLFV� &������6����
���� 1RQDND� ,�� 7DNHXFKL�� +�� ������� ³7KH�.QRZOHGJH� &UHDWLQJ� &RPSDQ\´��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV��1HZ�<RUN���
���� 2VODQG��*��<DSUDN��$�� �������� ³/HDUQLQJ� WKURXJK� 6WUDWHJLF�$OOLDQFHV´��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�&�����6�����
���� 3DUNKH�� $�� ������� ³,QWHUILUP� 'LYHUVLW\´�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�6WXGLHV� &������6������
���� 6KULYDVWDYD�� 3�� ������� ³/HDUQLQJ� 6WUXFWXUHV� IRU� 7RS� 0DQDJHPHQW´��+XPDQ�6\VWHP�0DQDJHPHQW� &����6����


