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6HJDOD� SXML� GDQ� V\XNXU� NHKDGLUDW� $OODK� 6:7� \DQJ� WHODK� PHOLPSDKNDQ�

UDKPDWQ\D�GDQ�KLGD\DK�1\D��VHKLQJJD�SHQXOLV�GDSDW�PHQ\HOHVDLNDQ�VNULSVL�\DQJ�

EHUMXGXO�³�3HQJDUXK� ,VODPLF�6RFLDO�5HSRUWLQJ� WHUKDGDS�1LODL�3HUXVDKDDQ�GHQJDQ�

SURILWDELOLWDV�VHEDJDL�9DULDEHO�0RGHUDL��6WXG\�SDGD�SHUXVDKDDQ�PDQXIDNWXU�\DQJ�

WHUGDIWDU�GDODP�-DNDUWD� ,VODPLF�,QGH[�SHULRGH����� ± �����´��6NULSVL� LQL�GLVXVXQ�

GDODP�UDQJND�PHPHQXKL�VDODK�VDWX�V\DUDW�XQWXN�PHQ\HOHVDLNDQ�SURJUDP�6DUMDQD�

�6���MXUXVDQ�$NXQWDQVL�)DNXOWDV�(NRQRPL�GDQ�%LVQLV�8QLYHUVLWDV�:LMD\D�.XVXPD�

6XUDED\D�

6HODPD� SURVHV� SHQ\XVXQDQ� VNULSVL� LQL� SHQXOLV� PHQGDSDWNDQ� ELPELQJDQ��
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VDQJDW� GLKDUDSNDQ�� 6HPRJD� EHUPDQIDDW� GDQ� GDSDW� PHQMDGL� LQIRUPDVL� WDPEDKDQ�

XQWXN�SHQHOLWLDQ�GLPDVD�\DQJ�DNDQ�PHQGDWDQJ��
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ϯ͘Ϯ /ĚĞŶƚŝĨŝŬĂƐŝ�sĂƌŝĂďĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϯ͘ϯ �ĞĨŝŶŝƐŝ�KƉĞƌĂƐŝŽŶĂů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϯ͘ϯ͘ϭ sĂƌŝĂďĞů��ĞďĂƐ�;/ŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ�sĂƌŝĂďůĞͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϬ

ϯ͘ϯ͘Ϯ sĂƌŝĂďĞů�dĞƌŝŬĂƚ�;�ĞƉĞŶĚĞŶƚ�sĂƌŝĂďůĞͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϭ

ϯ͘ϯ͘ϯ sĂƌŝĂďĞů�DŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�;DŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�sĂƌŝĂďůĞͿ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϯ͘ϰ WŽƉƵůĂƐŝ��ĂŶ�^ĂŵƉĞů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϯ͘ϰ͘ϭ WŽƉƵůĂƐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϮ

ϯ͘ϰ͘Ϯ ^ĂŵƉĞů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

ϯ͘ϰ͘ϯ dĞŬŶŝŬ�^ĂŵƉůŝŶŐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϯ

ϯ͘ϱ :ĞŶŝƐ��ĂŶ�^ƵŵďĞƌ��ĂƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

ϯ͘ϲ WƌŽƐĞĚƵƌ�WĞŶŐƵŵƉƵůĂŶ��ĂƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϰ

ϯ͘ϳ dĞŬŶŝŬ��ŶĂůŝƐŝƐ��ĂƚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

ϯ͘ϳ͘ϭ �ŶĂůŝƐŝƐ�sĞƌŝĨŝŬĂƚŝĨ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

ϯ͘ϳ͘ϭ͘ϭ hũŝ��ƐƵŵƐŝ�<ůĂƐŝŬ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

ϯ͘ϳ͘ϭ͘Ϯ hũŝ�EŽƌŵĂůŝƚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

ϯ͘ϳ͘ϭ͘ϯ hũŝ�,ĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝƐŝƚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϱ

ϯ͘ϳ͘ϭ͘ϰ hũŝ��ƵƚŽŬŽƌĞůĂƐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

ϯ͘ϳ͘ϭ͘ϱ hũŝ�DƵůƚŝŬŽůŝŶĞĂƌŝƚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϲ

ϯ͘ϳ͘Ϯ �ŶĂůŝƐŝƐ�ZĞŐƌĞƐŝ��ĞƌŐĂŶĚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϳ

ϯ͘ϳ͘ϯ hũŝ�,ŝƉŽƚĞƐŝƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

ϯ͘ϳ͘ϯ͘ϭ <ŽĞĨŝƐŝĞŶ��ĞƚĞƌŵŝŶĂƐŝ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

ϯ͘ϳ͘ϯ͘Ϯ hũŝ�&�dĞƐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϴ

ϯ͘ϳ͘ϯ͘ϯ hũŝ�ƚͲ dĂďĞů ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϰϵ

%$%�,9 ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϰ͘ϭ 'ĂŵďĂƌĂŶ�hŵƵŵ�^ƵďǇĞŬ�ĚĂŶ�KďǇĞŬ�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ

ϰ͘ϭ͘ϭ 'ĂŵďĂƌĂŶ�hŵƵŵ�:ĂŬĂƌƚĂ�/ƐůĂŵŝĐ�/ŶĚĞǆ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ



s///

ϰ͘ϭ͘Ϯ <ƌŝƚĞƌŝĂ�ƐĂŚĂŵ�:ĂŬĂƌƚĂ�/ƐůĂŵŝĐ�/ŶĚĞǆ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϭ

ϰ͘Ϯ 'ĂŵďĂƌĂŶ�hŵƵŵ�WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϮ

ϰ͘ϯ ,ĂƐŝů�WĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

ϰ͘ϯ͘ϭ hũŝ��ƐƵŵƐŝ�<ůĂƐŝŬ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

ϰ͘ϯ͘Ϯ hũŝ�EŽƌŵĂůŝƚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϯ

ϰ͘ϯ͘ϯ hũŝ�DƵůƚŝŬŽůŝŶĞĂƌŝƚĂƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϰ

ϰ͘ϯ͘ϰ hũŝ�,ĞƚĞƌŽƐŬĞĚĂƐƚŝƐŝƚĂƐ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϱ

ϰ͘ϯ͘ϱ hũŝ��ƵƚŽŬŽƌĞůĂƐŝ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϲ

ϰ͘ϯ͘ϲ hũŝ�WĂƌƐŝĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϳ

ϰ͘ϯ͘ϳ hũŝ�& ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ

ϰ͘ϯ͘ϴ <ŽĞĨŝƐŝĂŶ��ĞƚĞƌŵŝŶĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϴ

ϰ͘ϯ͘ϵ �ŶĂůŝƐŝƐ�ZĞŐƌĞƐŝ�>ŝŶŝĞƌ��ĞƌŐĂŶĚĂ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϱϵ

ϰ͘ϰ WĞŵďĂŚĂƐĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘ϭ /ŶƚƌĞƉƌĞƚĂƐŝ�,ĂƐŝů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘ϭ͘ϭ ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ�ϭ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘ϭ͘Ϯ ,ŝƉŽƚĞƐŝƐ�Ϯ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘Ϯ WĞŵďĂŚĂƐĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘ϭ WĞŶŐĂƌƵŚ�/^Z�dĞƌŚĂĚĂƉ�EŝůĂŝ�WĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϬ

ϰ͘ϰ͘Ϯ͘Ϯ WĞŶŐĂƌƵŚ�ƉƌŽĨŝƚĂďŝůŝƚĂƐ�ƐĞďĂŐĂŝ�ǀĂƌŝĂďĞů�ŵŽĚĞƌĂƚŝŶŐ�ĚĂůĂŵ�
ŚƵďƵŶŐĂŶ�ĂŶƚĂƌĂ�ŝƐůĂŵŝĐ�ƐŽĐŝĂů�ƌĞƉŽƌƚŝŶŐ�ĚĂŶ�ŶŝůĂŝ�ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϭ

%$%�9������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

ϱ͘ϭ <ĞƐŝŵƉƵůĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϱ͘Ϯ <ĞƚĞƌďĂƚĂƐĂŶWĞŶĞůŝƚŝĂŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϯ

ϱ͘ϯ ^ĂƌĂŶ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ ϲϰ
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7DEHO���� &RUSRUDWH�6RFLDO�5HVSRQVLLOLW\��&65�������������������������������������������������� ��

7DEHO���� ,QGH[�,VODPLF�6RFLDO�5HSRUWLQJ��,65� ������������������������������������������������ ��

7DEHO���� 'DIWDU�3HQHOLWLDQ�7HUGDKXOX ������������������������������������������������������������� ��

7DEHO���� 'DIWDU�3RSXODVL ����������������������������������������������������������������������������������� ��

7DEOH���� +DVLO�3HUXVDKDDQ�0DQXIDNWXU�<DQJ�0HQMDGL�6DPSHO ������������������ ��

7DEHO���� .HSXWXVDQ�8ML�'XUELQ�:DVWRQ ���������������������������������������������������������� ��

7DEHO���� +DVLO�3HQHQWXDQ�6DPSHO �������������������������������������������������������������������� ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�6WDWLVWLN�1RQ�3DUDPHWLN�.ROPRJRURY�6PLUQRY �������������� ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�0XOWLNROLQHULWDV ������������������������������������������������������������������ ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�+HWHURVNHGDVWLVLWDV�GHQJDQ�PHWRGH�*OHMVHU ������������������� ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�$XWRNRUHODVL������������������������������������������������������������������������ ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�3DUVLDO��8ML�7� ��������������������������������������������������������������������� ��

7DEHO���� KDVLO�XML�VLJQLILNDQ�VLPXOWDQ��8ML�)� �������������������������������������������������� ��

7DEHO���� +DVLO�8ML�.RHILVLHQ�'HWHUPLQDQ��5�� ������������������������������������������������ ��

7DEHO���� +DVLO�(VWLPDVL�$QDOLVLV�5HJUHVL�/LQLHU�6HGHUKDQD�GDQ�%HUJDQGD� ��
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0D[LPL]LQJ� WKH� YDOXH� RI� WKH� FRPSDQ\� DQG� JURZLQJ� LV� WKH� JRDO� RI� D�
FRPSDQ\��0DLQWDLQLQJ�WKH�FRPSDQ\
V�EXVLQHVV�FRQWLQXLW\�FDQ�DWWUDFW�LQYHVWRUV�WR�
LQYHVW�� 7KLV� UHVHDUFK� DLPV� WR� GHWHUPLQH� WKH� LQIOXHQFH� RI� ,65� RQ� WKH� YDOXH� RI�
YDOLGLW\� DQG� WKH� HIIHFW� RI� LVU� RQ� WKH� YDOXH� RI� FRPSDQLHV� ZLWK� SURILWDELOLW\� DV� D�
PRGHUDWLQJ� YDULDEOH� LQ� PDQXIDFWXULQJ� FRPSDQLHV� OLVWHG� LQ� WKH� -DNDUWD� ,VODPLF�
,QGH[�SHULRG������������7KH�PHWKRGV�LQ�WKLV�VWXG\�XVH�GHVFULSWLYH�DQG�YHULILDWLYH�
DQDO\VLV�� )URP� WKH� SRSXODWLRQ� RI� PDQXIDFWXULQJ� FRPSDQLHV� UHJLVWHUHG� LQ� -,,� LQ�
���������� DV� PDQ\� DV� �� FRPSDQLHV�� 7KH� PHWKRGV� LQ� WKLV� VWXG\� XVHG� FODVVLF�
DVVXPSWLRQ� WHVWV�DQG�K\SRWKHWLFDO� WHVWHUV�ZLWK� OLQHDU� UHJUHVVLRQ�PRGHUDWLRQ�DQG�
GHWHUPLQDWLRQ� FRHIILFLHQWV�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKLV� VWXG\� VKRZ� WKDW� WKH� GLVFORVXUH� RI�
,65� KDV� DQ� LQIOXHQFH� RQ� WKH� YDOXH� RI� WKH� FRPSDQ\�� :KLOH� SURILWDELOLW\� KDV� DQ�
LQIOXHQFH� DQG� VLJQQLILNDQ�RQ� WKH� UHODWLRQVKLS� RI� ,VODPLF� 6RFLDO�5HSRUWLQJ� WR� WKH�
YDOXH�RI�WKH�FRPSDQ\�

.H\ZRUGV��,65��&RUSRUDWH�9DOXH��3URILWDELOLW\
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0HPDNVLPDONDQ� QLODL� SHUXVDKDDQ� GDQ� EHUNHPEDQJ PHUXSDNDQ� WXMXDQ�
VHEXDK� SHUXVDKDDQ�� 0HPSHUWDKDQNDQ� NHEHUODQJVXQJDQ� XVDKD� SHUXVDKDDQ� GDSDW�
PHQDULN� LQYHVWRU� XQWXN PHQDQDPNDQ� PRGDOQ\D�� 3HQHOLWLDQ� LQLEHUWXMXDQ XQWXN�
PHQJHWDKXL�SHQJDUXK�,65�WHUKDGDS�QLODL�SHUVDKDDQ�GDQ�SHQJDUXK�LVU�WHUKDGDS�QLODL�
SHUXVDKDDQ GHQJDQ� SURILWDELOLWDV� VHEDJDL� YDULDEHO� PRGHUDWLQJ� SDGD� SHUXVDKDDQ�
PDQXIDNWXU�\DQJ�WHUGDIWDU�GDODP�-DNDUWD�,VODPLF�,QGH[�SHULRGH�WDKXQ�����������
0HWRGH�GDODP�SHQHOLWLDQ�LQL�PHQJJXQDNDQ DQDOLVLV�GHVNULSWLI�GDQ�YHULILNDWLI��'DUL�
SRSXODVL� SHUXVDKDDQ� PDQXIDNWXU� \DQJ� WHUGDIWDU� GDODP� -,,� WDKXQ� ����������
VHEDQ\DN� �� SHUXVDKDDQ� 0HWRGH� GDODP� SHQHOLWLDQ� LQL� PHQJJXQDNDQ� XML� DVXPVL�
NODVLN� GDQ SHQJXML� KLSRWHVLV� GHQJDQ� UHJUHVL� OLQLHU� PRGHUDVL� GDQ� NRHILVLHQ�
GHWHUPLQDVL�� +DVLO� SHQHOLWLDQ� LQL� PHQXQMXNNDQ� EDKZD� SHQJXQJNDSDQ� ,65�
PHPLOLNL� SHQJDUXK� WHUKDGDS� QLODL� SHUXVDKDQ�� 6HGDQJNDQ� SURILWDELOLWDV� PHPLOLNL�
SHQJDUXK� GDQ� VLJQQLILNDQ� WHUKDGDS� KXEXQJDQ� ,VODPLF� 6RFLDO� 5HSRUWLQJ WHUKDGDS�
QLODL�SHUXVDKDDQ�

.DWD�NXQFL��,65��1LODL�3HUXVDKDDQ��3URILWDELOLWDV�


