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g=(7��%X�oDOÕúPDGD��15.���(�K�FUH�VHULVLQGH��VRG\XP�IORU�U��1D)��
LOH�LQG�NOHQHQ�RWRIDMLGH�YLWDPLQ�(�6HOHQ\XPXQ�NRPSOHNVLQLQ��(6��YHULOPHVL�
QLQ�WHUDS|WLN�HWNLVLQLQ�DUDúWÕUÕOPDVÕ�DPDoODQPÕúWÕU���15.���(�E|EUHN�HSLWHO\DO�
K�FUHOHULQGH�1D)¶ÕQ�YH�(6�NRPSOHNVLQLQ�HWNLVL�077�PHWRGX�LOH�VDSWDQPÕúWÕU��
.RQWURO��1D)��(6�YH�1D)�(6�ROPDN��]HUH�ROXúWXUXODQ���JUXED�PROHN�OOHULQ�
VLWRWRNVLN��,&����1D)�LoLQ��YH�SUROLIHUDWLI��(6�LoLQ��NRQVDQWUDV\RQODUÕ�K�FUHOHUH�
X\JXODQPÕú�YH�DUGÕQGDQ�RWRIDMLN�\RODNWDNL�JHQOHULQ�HNVSUHV\RQODUÕ�JHUoHN�]D�
PDQOÕ�3=5�LOH�VDSWDQPÕúWÕU��1D)¶ÕQ�,&�� GH÷HUL����VDDW�LoLQ������0�RODUDN�WH�
VLW�HGLOLUNHQ��(6�LoLQ�KHU�KDQJL�ELU�VLWRWRNVLVLWH�VDSWDQPÕúWÕU��(6�NRPELQDV\RQX�
�YLW��(�LoLQ�����0��6H�LoLQ�������0��NRQVDWUDV\RQGD����VDDWWH�HQ�\�NVHN�SUROL�
IHUDV\RQ�HWNLVLQL�J|VWHUPLúWLU��%X�QHGHQOH��PROHN�OOHULQ�RWRIDMLN�HWNLOHUL�1D)�
LoLQ� ,&�� YH� (6� LoLQ� LVH� �������� �0� NRQVDQWUDV\RQODUÕ� VHoLOPLúWLU�� dDOÕúPD�
JUXSODUÕ�RODQ�1D)��(6�YH�1D)�(6�JUXSODUÕQGD�6TVWP��JHQL�VÕUDVÕ\OD������NDW��
����NDW�YH����NDW�DUWÕ÷Õ��$WJ��JHQLQ�LVH�\LQH�VÕUDVÕ\OD����������YH����NDW�DUWÕ÷Õ�
VDSWDQPÕúWÕU��%X�oDOÕúPD��(6�NRPELQDV\RQXQ�1D)�LOH�ELUOLNWH�E|EUHN�K�FUHOH�
ULQH� X\JXODQPDVÕQÕQ� DWRIDMLN� JHQOHULQ� HNVSUHV\RQXQX� DUWWÕUGÕ÷Õ� VDSWDQPÕúWÕU��
6RQXo�RODUDN��15.���(�K�FUHOHULQGH��(6�NRPSOHNVLQLQ�X\JXODPDVÕQÕQ�1D)�LOH�
LQG�NOHQHQ�RWRIDML\L�DUWWÕUDELOHFH÷L�VDSWDQPÕúWÕU��

$QDKWDU�6|]F�NOHU��15.���(�K�FUH�KDWWÕ��6RG\XP�IORU�U���9LWDPLQ�(��
6HOHQ\XP� 2WRIDML

7KH�(IIHFW�RI�9LWDPLQ�(�6HOHQLXP�&RPSOH[�RQ�7KH�$XWRSKDJLF�3DWKZD\�
LQ�&\WRWR[LFLW\�&DXVHG�E\�6RGLXP�)OXRULGH

$%675$&7� 2EMHFWLYHV��,Q�WKLV�VWXG\��LW�ZDV�DLPHG�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�
UDSHXWLF�HIIHFW�RI�9LWDPLQ�(�6HOHQ\XP��(6��FRPELQDWLRQ�RQ�WKH�DXWRSKDJ\�LQ�
GXFHG�WKURXJK�WKH�VRGLXP�IOXRULGH��1D)��LQ�WKH�15.���(�FHOO�OLQH�7KH�F\WR�
WR[LF�HIIHFW�RI�1D)�DQG�(6�FRPELQDWLRQ�LQ�15.���(�UHQDO�HSLWKHOLDO�FHOOV�ZDV�
GHWHUPLQHG�E\�077�PHWKRG��&\WRWR[LF��IRU�,&����1D)��DQG�SUROLIHUDWLYH��IRU�
(6��FRQFHQWUDWLRQV�RI�PROHFXOHV�ZHUH�DGPLQLVWHUHG�WR�&RQWURO��1D)��(6�DQG�
1D)�(6�IRUPHG�LQWR���JURXSV�DQG�WKHQ�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�WKH�JHQHV�LQ�WKH�DX�
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WRSKDJ\�SDWKZD\�ZDV�GHWHUPLQHG�E\�57�3&5�7KH�,&���YDOXH�RI�1D)�ZDV�GH�
WHUPLQHG�WR�EH������0�IRU����KRXUV��ZKLOH�QR�F\WRWR[LFLW\�ZDV�GHWHFWHG�IRU�(6�
FRPELQDWLRQ��(6�FRPELQDWLRQ�VKRZHG�WKH�KLJKHVW�SUROLIHUDWLRQ�HIIHFW�DW��YLW��(�
IRU�����0��6H�IRU�������0��LQ����KRXUV��7KHUHIRUH��WKH�DXWRSKDJLF�HIIHFWV�RI�
WKH�PROHFXOHV�KDYH�EHHQ�VHOHFWHG�FRQFHQWUDWLRQ�,&�� IRU�1D)�DQG����������0�
IRU�(6�FRPELQDWLRQ��,W�ZDV�GHWHUPLQHG�WR�EH�LQFUHDVHG�6TVWP��JHQH�����IROG��
����IROG�DQG����IROG��OLNHZLVH�IRU�$WJ��JHQH��������������IROG�LQ�1D)��(6�DQG�
1D)���(6�JURXSV�UHVSHFWLYHO\� ,Q�WKLV�VWXG\��LW�ZDV�IRXQG�WKDW�WKH�DSSOLFDWLRQ�
RI�WKH�(6 FRPELQDWLRQ�WR�UHQDO�FHOOV�ZLWK�1D)�LQFUHDVHG�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�DWRS�
KDJLF�JHQHV��$V�D�UHVXOW��LW�ZDV�GHWHUPLQHG�WKDW�DSSOLFDWLRQ�RI�(6�FRPSOH[�LQ�
15.���(�FHOOV�FRXOG�LQFUHDVH�1D)�LQGXFHG�DXWRSKDJ\�

.H\ZRUGV��15.���(�&HOO�OLQH� 6RGLXP�)OXRULGH �YLWDPLQ�(��6HOHQLXP��
$XWRSKDJ\

�� *ø5øù

)ORU�U��)���VXGD�YH�oHúLWOL�EHVLQ�PDGGHOHULQGH�GR÷DO�RODUDN�EXOXQDELOHQ�HOHNW�
URQHJDWLIOL÷L�\�NVHN�ELU�HOHPHQWLU��)��GLú�YH�NHPLNOHULQ�QRUPDO�EDNÕPÕ�LoLQ�JHUHNOLGLU��
)DNDW�X]XQ�V�UHOL�PDUX]L\HWL�YH�\�NVHN�NRQVDQWUDV\RQ�GD�EXOXQPDVÕ�GLú��NHPLN�YH�
GH÷LúLN� GRNXODUÕQ� ]DUDU� J|UPHVLQH� QHGHQ� ROPDNWDGÕU� �3HUXPDO� YH� YG���
����������%|EUHN�� IORUXQ�DWÕOÕPÕQGD�J|UHYOL� EDúOÕFD�RUJDQGÕU��'L\HW�� \Dú�� FLQVL\HW��
NDOVL\XP�DOÕPÕ��IORU�DOÕPÕQÕQ�GR]X�YH�V�UHVL��IORUXQ�WDúÕQPDVÕQGD�E|EUHN�HWNLQOL÷LQLQ�
VRQXFXQX�HWNLOH\HQ�IDNW|UOHUGLU��øGUDUGD�DUWDQ�IORU�YH�DUWPÕú�NHPLN�IORU�LoHUL÷L��IORU�
WRNVLVLWHVLQLQ� J|VWHUJHOHULGLU� �.ULVKQDPDFKDUL�� ����������� 0RUIRORMLN� WDQÕPODU� YH�
PROHN�OHU�G�]H\GH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODU�VRQXFX�DSRSWR]D�HN�YH\D�DOWHUQDWLI�RODUDN�G��
ú�Q�OHQ WHPHO�|O�P�\ROODUÕQGDQ�ELULVL�GH�RWRIDML�ROPXúWXU��<DSÕODQ�oDOÕúPDODU�DSRS�
WR]LVWHQ� IDUNOÕ� RODUDN�RWRIDMLQLQ��EHVLQ�\RNOX÷XQGD�YH\D�K�FUHVHO� VWUHV�GXUXPXQGD�
K�FUH�LoL�PROHN�OOHULQ�JHUL�G|Q�ú�P�Q��VD÷OD\DUDN�KRPHVWRVWD]LVLQLQ�NRUXQPDVÕQGD�
\DUGÕPFÕ�ROGX÷X�J|VWHULOPLúWLU��*DOOX]]L�YH�YG��������������$QGLQJ�YH�%DHKUHFNH��
��������.DUDGD÷����������� (QGRSOD]PLN�UHWLNXOXP�VWUHV�1D)�LQGLNO��DSRSWR]LV�YH�
RWRIDMLGH�KD\DWL�URO�R\QDU��$\UÕFD��1D)�LOH�LQG�NOHQHQ�RWRIDMLQLQ�LQKLELV\RQXQX�WDNL�
EHQ�DSRSWR]�WHúYLN�HGLOLU��/L�YH�YG������������9LWDPLQ�(�YH�VHOHQ\XP�LoHUHQ�JOXWDW�
\RQ�SHURNVLGD]��W�P�K�FUHOHUGH�PHYFXW�RODQ�DQWLRNVLGDQ�VLVWHPLQ�D\UÕOPD]�ELU�SDU�
oDVÕGÕU��$QWLRNVLGDWLI�LúOHPOHU�LOH�LOLúNLOL�RODQ�&�YLWDPLQL��JOXWDW\RQ�YH�VHOHQ\XP��(�
YLWDPLQLQLQ�GXUXPXQX��IRQNVL\RQXQX YH�K�FUHVHO�G�]H\GH�HOGH�HGLOHELOLUOL÷LQL�V�U�
G�UPHGH� |QHPOLGLUOHU� �$OWÕQHU� YH� YG��� ���������� 6HOHQ\XP� YH� (� YLWDPLQLQLQ� HQ�
|QHPOL� HWNLVL� GRNX� UHMHQHUDV\RQXGXU� �0F'RZHOO�YH�YG��� �����������)ORUXQ�QHGHQ�
ROGX÷X��GRNX��*�QH\�YH�YG�������������YH�RUJDQ�KDVDUÕ�LOH�'1$�KDVDUÕQÕQ��3DO�YH�
6DUNDU��������������|QOHQPHVLQGH�YLWDPLQOHU��<�NVHN�YH�YG��������������IODYRQRLGOHU�
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�3DO�YH�6DUNDU��������������YH�GR÷DO�PROHN�OHULQ�NXOODQÕPÕQD�LOLúNLQ��dHWLQ�YH�YG���
���������� oHúLWOL� oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕúWÕU��%X�oDOÕúPDGD��15.���( K�FUH� VHULVLQGH��
VRG\XP�IORU�U��1D)��LOH�LQG�NOHQHQ�RWRIDMLGH�YLWDPLQ�(�6HOHQ\XPXQ�NRPSOHNVLQLQ�
�(6��YHULOPHVLQLQ�WHUDS|WLN�HWNLVLQLQ�DUDúWÕUÕOPDVÕ�DPDoODQPÕúWÕU

�� 0$7(5<$/�YH�0(72'

%X�oDOÕúPDQÕQ�ODERUDWXYDU�DúDPDODUÕ�<�]�QF��<ÕO�hQLYHUVLWHVL�9HWHULQHU�)D�
N�OWHVL�%L\RNLP\D�$QDELOLP�'DOÕ�/DERUDWXYDUODUÕQGD�JHUoHNOHúWLULOHFHNWLU��dDOÕúPD��
15.���(�E|EUHN�HSLWHO\HO�K�FUH�VHULVL�NXOODQÕODUDN�JHUoHNOHúWLULOGL��

����+�FUH�.�OW�U�

dDOÕúPD�PDWHU\DOÕ�RODUDN�15.���(�E|EUHN�HSLW�K�FUH�VHUL�NXOODQÕOPÕúWÕU��+�F�
UHOHU� LQ� YLWUR� RUWDPÕQGD� ���� )%6�� ��� /�JOXWDPLQH�� ��� SHQLFLOOLQ�VWUHSWRP\FLQ��
530,����������&2��DQG���������&�LQFXEDWLRQ����N�OW�U�HGLOHUHN�oR÷DOWÕOPÕúWÕU�

����6RO�V\RQODUÕQ�+D]ÕUODQPDVÕ

6RG\XP�IORU�U��1D)���YLWDPLQ�(��6H�YH�YLWDPLQ�6H�VROXV\RQXQ�KD]ÕUODQ�
PDVÕ �dDOÕúPDGD�XJXODQDQDQ�X\JXQ�GR]ODUÕQ�YH�o|]�QPH�RUWDPODUÕQÕ�EHOLUOHPHN�LoLQ�
1D)��<DQJ�YH�YG�������������:HL�YH�YG������������+H�YH�YG�������������YLWDPLQ�(�
�<�NVHN� YH� YG��� ����������� GR]ODUÕ� UHIHUDQV� DOÕQDUDN� VWRN� VRO�V\RQODU� KD]ÕUODQGÕ��
1D)¶ÕQ�ILQDO�NRQVDQWUDV\RQODUÕ��������������������������������������������������YH�
������ȝ0�RODFDN�úHNLOGH�PHG\XP�RUWDPÕ�LoLQGH�NRQVDQWUDV\RQODUÕ�KD]ÕUODQGÕ��9LWD�
PLQ�(��DOID�WRNRIHURO�¶QLQ�WLFDUL�RODUDN�VDWÕQ�DOÕQDQ�������JU�PO�NRQVDQWUDV\RQX������
HWLO�DONRO�LoLQGH�VWRN�VRO�V\RQX���������ȝ0�RODUDN�KD]ÕUODQGÕ�

����077�DVVD\�

077��������GLPHWK\OWKLD]RO���\O������GLSKHQ\OWHWUD� ]ROLXP�EURPLGH�� K�FUH�
FDQOÕOÕN� WHVWL� 1D)¶Q� ��� VDDW� LoLQ� ,&��� � NRQVDQWUDV\RQXQX� EHOLUOHPHN� LoLQ� D\UÕFD�
1D)¶ÕQ�NRQVDQWUDV\RQODUÕ�����������������������������������������������ȝ0��YLWD�
PLQ�(�6H� LOH�NRPELQHVL� �\�NVHN�YH� DUN��� ������dHWLQ�YH� DUN��� ������X\JXODQDUDN�
JHUoHNOHúWLUOGL��+�FUHOHUH���¶OÕN�SOH\WOHUH�NX\X�EDúÕQD���[���� RODFDN�úHNLOGH�HNLOHUHN�
ELU� JHFH� LQN�EH� HGLOGL��077� VRQXoODUÕ�� NRQWURO� JUXEX������ FDQOÕO NDEXO� HGLOHUHN�
([FHO�0LFURVRIW�H÷LP�JUDIL÷LQGH�NXOODQÕODUDN�1D)¶ÕQ�,&�� NRQVDQWUDV\RQX�EHOLUOHQGL��
.RQWURO�YH�oDOÕúPD�JUXSODUÕ�EHOLUOHQGL�
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����7RWDO�51$�LVRODWLRQ�DQG�TXDQWLWDWLYH�UHDO�WLPH�3&5��T57�3&5�

+�FUHOHU����FP� IODVNODUD�����\R÷XQOXNWD�RODFDN�úHNLOGH�HNLPL�JHUoHNOHúWLULOGL�
YH� ELU� JHFH� \DSÕúPDVÕ� LoLQ� LQN�EH� HGLOGL�� h]HULQGHNL� PHGLXP� G|N�OHUHN� \HULQH�
1D)¶ÕQ�EHOLUOHQHQ�,&���NRQVDQWUDV\RQX�YH�YLWDPLQ�(�YH�VHOHQLXP��(6��NRPSOHNVLQ�
GHQ� ROXúDQ� SUROLIHUDWLYH� NRQVDQWUDV\RQODUÕ� � NRQWURO�� 1D)�� 1D)�(6� YH� (6� JUXEX�
ROPDN� �]HUH� X\JXODQGÕ�7UL]RO� UHDJHQW� NXOODQÕODUDN� WRWDO� 51$� L]RODV\RQX� \DSÕOGÕ��
51$�PLNWDUDODUÕ�%LRGURS�VSHNWURPHWUHGH�|Oo�OG��YH�F'$1�VHQWH]L�JHUoHNOHúWLULOGL��
.RQWURO�JHQL�RODUDN�JOLVHUDOGHKLW�IRVIDW�GHKLGURJHQD]��*$3'+��NXOODQÕOGÕ��+HU�ELU�
|UQHN�LoLQ��o�ED÷ÕPVÕ]�WHNUDU�\DSÕOGÕ��%LU�FW��F\FOH�WUHVKROG���DPSOLILNDV\RQODUÕQ�OR�
JDULWPLN�ID]ÕQÕQ�EDúODQJÕFÕ�LWLEDUÕ\OH�EHOLUOHQGL��

+HGHI�JHQOHULQ��U�QOHULQLQ�GH÷HUOHQGLULOPHVL�NRQWURO�JUXEXQXQ�FW�GH÷HUOHULQLQ�
IDUNOÕOÕ÷Õ� YH� WHNUDUODQDQ� JUXSODU�� X\JXQ� HNVSUHV\RQXQ� EHOLUOHQPHVLQGH� NXOODQÕOGÕ��
''&W�YH���''&W GH÷HUOHUL� EHOLUOHQGL��*UXSODU� DUDVÕQGDNL� IDUNOÕOÕN�NRQWURO� �*$3'+��
HNVSUHV\RQXQ�DUWÕú�D]DOÕú�NDW��IROG�FKDQJHV��VD\ÕVÕ�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOÕS�GH÷HUOHQGLULOGL�

�� %8/*8/$5

dDOÕúPDGD� X\JXODQDQ��1D)¶ÕQ� ,&��� NRQVDQWUDV\RQX� ����� �0� RODUDN� WHVSLW�
HGLOGL��9LWDPLQ�(�NRQVDQWDUDV\RQX�����0�RODUDN�YH�VHOHQ\XP�NRQVDQWUDV\RQX������
ȝ0�RODUDN�EHOLUOHQGL��<�NVHN������������dHWLQ�����������

ùHNLO���077�&DQOÕOÕN�7HVWL�6RQXoODUÕ
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���VDDW�ER\XQFD�IDUNOÕ�NRQVDQWUDV\RQODUGD�1D)�X\JXODQDQ�K�FUHOHUGHNL�K�FUH�
FDQOÕOÕ÷Õ�JLGHUHN�D]DOGÕ÷Õ�RUWD\D�NRQXOGX��)DNDW�1D)�LOH�ELUOLNH�YLW�(�6H�NRPSOHNVL�
X\JXODPDVÕQÕQ�VLWRWRNVLNDV\RQX�|QHPOL�RUDQGD�D]DOWÕ÷Õ�HQ�\�NVHN�LNL�1D)�NRQVDQW�
UDV\RQX�RODQ�VRQ��o�NRQVDQWUDV\RQ�KDULo�\DNODúÕN���������RUDQÕQGD�FDQOÕOÕ÷Õ�DUWÕUGÕ÷Õ�
WHVSLW�HGLOGL�

ùHNLO��� +HGHI�*HQOHULQ�(NVSUHV\RQ�'�]H\OHUL

dDOÕúPD�JUXSODUÕ�RODQ�1D)��(6�YH�1D)�(6�JUXSODUÕQGD�6TVWP��JHQL�VÕUDVÕ\OD��
����NDW������NDW�YH����NDW�DUWÕ÷Õ��$WJ��JHQLQ�LVH�\LQH�VÕUDVÕ\OD����������YH����NDW�DUWÕ÷Õ�
VDSWDQPÕúWÕU�

�� 7$57,ù0$�6218d

)ORU�PROHN�O��GR÷DGD�YH�\DúDPVDO�ELUoRN�ND\QDNWD�EXOXQPDNWDGÕU��)ORUD�X]XQ�
V�UH�PDUX]�NDODQ�FDQOÕODUÕQ�ELUoRN�GRNXVXQGD�IORU�ELULNLPL�PH\GDQD�JHOLU��%LULNHQ�
EX�IORU�PROHN�OOHUL��RUJDQL]PDODUGD�\DSÕVDO�RODUDN�KDVDUD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU� øQVDQGD�
LVH�EX�KDVDU�V�UHFLQLQ�J|U�OG�÷��GRNXODUÕQ�EDúÕQGD�E|EUHN�JHOPHNWHGLU��)ORUXQ�QHGHQ�
ROGX÷X�GRNXVDO�KDVDUÕQ�DOWÕQGD�RNVLGDWLI�VWUHVV�YH�WRNVLVLWH�\RODNODUÕ�\HU�DOPDNWDGÕU�

)ORU�U� WRNVLVLWHVL�YH�RNVLGDWLI� VWUHV�DUDVÕQGDNL�\DNÕQ�ELU� LOLúNL�ROGX÷XQD�GDLU�
LQVDQ��GHQH\VHO�KD\YDQODUGD�YH�K�FUH�N�OW�U�QGH�oDOÕúPDODU�\DSÕOPÕú�YH�EX�LOLúNL�oH�
úLWOL�G�]H\OHUGH�RUWD\D�NRQXOPXúWXU��+HP�LQ�YLYR�KHPGH�LQ�YLWUR�oDOÕúPDODUGD�K�FUH�
W�UOHULQH� J|UH� GH÷LúPHNHOH� ELUOLNWH� \�NVHN� NRQVDQWUDV\RQODUGD� 1D)� X\JXODPDVÕ�
'1$�KDVDUÕ��DSRSWR]LVLQ�WHWLNOHQPHVL�YH�K�FUH�G|QJ�V�Q�Q�GH÷LúPHVLQH�QHGHQ�ROD�
ELOHFH÷L�J|VWHULOPLúWLU���+H�YH�&KHQ�������������=KDQJ�YH�DUN�����������
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+H�YH�DUNDGDúODUÕ�øQVDQ�530,�����K�FUH�VHULOHULQH����VDDW�LQN�EDV\RQ�V�UH�
VLQFH�IDUNOÕ�NRQVDQWUDV\RQODUGD���������������������������ȝ0��1D)�X\JXODGÕNODUÕQGD�
\�NVHN�NRQVDQWUDV\RQGD� ����±����ȝ0��1DI¶ÕQ�K�FUH�SUROLIHUDV\RQXQX�|QHPOL�|O�
o�GH�LQKLEH�HWL÷L�YH�K�FUH�|O�POHULQLQ�DUWÕú�G�]H\OHULQLQ�DUWÕ÷ÕQÕ�V|\OHPLúOHU��+H�YH�
YG�������������1D)��+/����K�FUHOHULQGH�DSRSWR]LV�LOH�LOJLOL�oHúLWOL�SDUDPHWUHOHUL�LQ�
G�NOHPLúWLU������P0�NRQVDQWUDV\RQ�X\JXODQGÕ÷ÕQGD�K�FUH�VD\ÕVÕQÕQ�DQL�ELU�úHNLOGH�
D]DOGÕ÷Õ������YH\D������P0�NRQVDQWUDV\RQODUGD�NRQWURO�JUXSODUÕQD�J|UH�K�FUH�FDQOÕ�
OÕ÷ÕQÕQ�����RUDQÕQGD�G�úW�÷��J|VWHULOPLúWLU��2WVXNL�YH�YG��������������)ORUXQ�+�F��
K�FUHOHUGH�� K�FUH� SUROLIHUDV\RQXQX� LQKLEH� HWWL÷L� RUWD\D� NRQXOPXúWXU� �<DQ� YH� YG���
�����������)ORU�LOH�ELUOLNWH�YLWDPLQ�(�YH�&�X\JXODQDQ�HQGRPHWULDO�KDVDUOÕ� UDWODUGD�
DSRSWR]LVLQ�|QHPOL�|Oo�GH�D]DOGÕ÷Õ��YLWDPLQ�(�YH�&�NRPELQDV\RQXQXQ�LVH�IORU�LQ�
G�NO�� DSRSWRWLN� HWNLOHUL� L\LOHúWLUHELOGL÷L� J|VWHULOPLúWLU� �*�QH\� YH� YG��� �����������
'DKD�|QFH�\DSWÕ÷ÕPÕ]�LNL�IDUNOÕ�oDOÕúPDGD�IDUNOÕ�NRQVDQWUDV\RQODUGD����������������
�����������������������������������YH��������0�����VDDW�ER\XQFD�1D)�X\JXODGÕ�
÷ÕPÕ]�+I2%������YH�15.���(�K�FUH� VHULOHULQGH�EHOL� ELU� NRQVDQWUDV\RQGDQ� VRQUD�
1D)�ÕQ�K�FUH�|O�P�Q��FLGGL�RUDQGD�HWNLOHGL÷L�YH�SUROLIHUDV\RQX�D]DOWÕ÷ÕQÕ�WHVSLW�HW�
PLúWLN��<�NVHN�YH�YG�������������$\QÕ�oDOÕúPDGD�EHOLUWLOHQ�NRQVDQWUDV\RQODUOD�ELU�
OLNWH�YLWDPLQ�(�YHULOPHVL�K�FUH�SUROLIHUDV\RQXQX�DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�EHOLUWLOPLúWL��<�NVHN�YH�
YG�������������%LU�EDúND�oDOÕúPDPÕ]GD�GD�EHOLUWL÷LPL]�VLWRWRNVLN�NRQVDQWUDV\RQODUGD�
1D)�X\JXODQ�LNL�IDUNOÕ�K�FUH�VHULVLQGH�VHOHQ\XPXQ�1D)�VLWRWRNVLN�NRQVDQWUDV\RQXQX�
|QHPOL�RUDQGD�D]DOWÕ÷Õ�YH�K�FUH�SUROLIHUDV\RQXQX�DUWÕUGÕ÷Õ�WHVSLW�HGLOPLúWL��dHWLQ�YH�
YG��������������

%X� oDOÕúPDGD� ��� VDDW� LQN�EDV\RQ� V�UHVL� ER\XQFD� ���� ����� ����� ����� ������
�����������������YH��������0�NRQVDQWUDV\RQODUGD�K�FUHOHUH�1D)�X\JXODQGÕ��øQN��
EDV\RQ�V�UHVL�VRQXQGD�1D)¶ÕQ��DUWDQ��NRQVDQWUDV\RQODUÕQÕQ�K�FUH�FDQOÕOÕ÷ÕQGD�JLGHUHN�
D]DODQ�ELU�GXUXP�RUWD\D�NR\GX÷X�WHVSLW�HGLOGL��$UWDQ�1D)�NRQVDQWUDV\RQX�LOH�ELUOLNWH�
K�FUH�SUROLIHUDV\RQX�FLGGL�DQODPGD�G�ú�ú�J|VWHUHUHN�\XNDUÕGD�EHOLUWLOHQ�oDOÕúPDODUOD�
X\XPOX�ROGX÷X�RUWD\D�NRQXOPXúWXU��6DGHFH�1D)��YHULOHQ�NRQVDQWUDV\RQODUOD�1D)�LOH�
ELUOLNWH�(6�NRPSOHNVL�X\JXODQDQ�JUXEX�NDUúÕODúWÕUGÕ÷ÕPÕ]GD�VRQXoODU�GDKD�|QFHNL�oD�
OÕúPDODUÕPÕ]Õ�GHVWHNOHPLú�ROXS�(6�NRPSOHNVLQLQ�1D)¶ÕQ�VLWRWRNVLN�HWNLVLQL�D]DOWÕ÷Õ�
RUWD\D�NRQXOPXúWXU�

+HU�QH�NDGDU�IORU�U�K�FUHVHO�DSRSWR]X�LQG�NOHVH�GH��IORU�U�ND\QDNOÕ�DSRSWR]GD�
RWRIDMLQLQ�URO��EHOLUVL]OL÷LQL�NRUX\RU��2WRIDML��]DUDU�J|UP�ú�RUJDQHOOHUL�YH�SURWHLQ�DJ�
UHJDWODULQL�SDUoDOD\DQ��E�\�N�RUDQGD�NRUXPD�VD÷OD\DQ�ELU�K�FUH�LoL�VLQGLULP�LúOHPLGLU�
�.XDQJ�YH�YG�������������� 1D)�X\JXODPDVÕQGDNL�RWRIDML�EHOLUWHoOHUL�RODQ�P51$�YH�
SURWHLQ�HNVSUHV\RQ�VHYL\HOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�1D)
QLQ�QHGHQ�ROGX÷X�KDVDUGD�SRWDQVL�
\HO�ELU�PROHN�OHU�PHNDQL]PD�RODUDN�RWRIDML\L�J|VWHUHQ�YHULOHU�RUWD\D�NRQXOPXúWXU�
�=KDQJ�YH�YG�������������.XDQJ�YH�YG���������������
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ϰϲϵ

)ORU�U�Q��VLQLU�V\VWHP�YH�RVWHREODVW�K�FUHOHULQGH�HQGRSOD]PLN�UHWLNXOXP��(5��
VWUHVL�YH�RWRIDML\L�LQG�NOH\HUHN�HWNL�HWWL÷L�ELOGLULOPLúWLU��1LX�YH�YG������������7X�YH�
YG������������=KDR�YH�YG�������������$\UÕFD��GHQWDO�IORUR]LGH�RWRIDMLQLQ�|QHPL NDQÕW�
ODQPÕúWÕU��/HL�YH�YG�������������

+�FUHOHUH����VDDW�ER\XQFD�IDUNOÕ�NRQVDQWUDV\RQGD�1D)�X\JXODQPÕú��:%�\|Q�
WHPL\OH�RWRIDMLQL�LNL�|QHPOL�PDUNÕUÕ�RODQ�%HFOLQ���YH�/&�,,�YH�NDVSD]�HQ]LPOHUL�RODQ�
����YH���VHYLOHULQH�EDNÕOPÕú��RWRIDML�J|VWHUJHOHULQLQ�1D)�NRQVDQWUDV\RQX�DUWÕNoD�DU�
WÕ÷Õ��NDVSD]�HQ]LP�PLNWDUODUÕ�LVH�����P0�LOH�ELUOLNWH�ELU�DUWÕú�J|VWHUGL÷L�UDSRU�HGLOPLú�
WLU��$\UÕFD�0�7��(��K�FUOHULQGH�1D)�LQG�NO��DSRSWR]LVLQ�RWRIDML�LQKLELV\RQX�\DUD�
IÕQGDQ�DUWÕUPDNWDGÕU�LIDGHVLQH�\HU�YHULOPLúWLU�� /L�YH�YG�����������

)ORU�LOH�ELUOLNWH�YLWDPLQ�(�YH�&�X\JXODQDQ�HQGRPHWULDO�KDVDUOÕ�UDWODUGD�DSRSWR�
]LVLQ� |QHPOL� |Oo�GH� D]DOGÕ÷Õ�� YLWDPLQ� (� YH� &� NRPELQDV\RQXQXQ� LVH� IORU�LQG�NO��
DSRSWR]LVL� |QOH\HELOHFH÷L� VDSWDQPÕúWÕU� �*�QH\� YH� YG��� ���������� 3DO� YH� 6DUNDU���
�������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD�IORUXQ�QHGHQ�ROGX÷X�'1$�KDVDUÕQÕ�|QOHQPHVLQGH�UHVYH�
UDWUROXQ�ID\GDOÕ�RODELOHFH÷LQL�RUWD\D�NR\PXúWXU��gQFHNL�oDOÕúPDPÕ]GD�LVH��<�NVHN�
YH�YG��������������

)ORUXQ� QHGHQ� ROGX÷X� K�FUH� KDVDUÕQ� |QOHQPHVLQGH�� YLWDPLQ� YH� VHOHQ\XP�
YH�YH\D�EXQODUÕQ�NRPELQDV\RQXQ�YHULOHUHN��RWRIDMLN�JHQOHU��]HULQH�HWNLVLQLQ�DUDúWÕ�
UÕOGÕ÷Õ�ELU�oDOÕúPD�PHYFXW�GH÷LOGLU��%X�oDOÕúPD�EX�DQODPGD�ELU�LONWLU�

%X�oDOÕúPD��(6�NRPELQDV\RQXQ�1D)�LOH�ELUOLNWH�E|EUHN�K�FUHOHULQH�X\JXODQ�
PDVÕQÕQ�DWRIDMLN�JHQOHULQ�HNVSUHV\RQXQX�DUWWÕUGÕ÷Õ�VDSWDQPÕúWÕU��6RQXo�RODUDN��15.�
��(�K�FUHOHULQGH��(6�NRPSOHNVLQLQ�X\JXODPDVÕQÕQ�1D)�LOH�LQG�NOHQHQ�RWRIDML\L�DUW�
WÕUDELOHFH÷L�VDSWDQPÕúWÕU��
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ϰϳϬ

.$<1$.d$

$/7,1(5�$���$7$/$<�+���%ø/$/����������µ¶%LU�DQWLRNVLGDQ�RODUDN�(�YLWDPLQL¶¶���
%DOLNHVLU�6DJOLN�%LO�'HUJ����������������

$1'ø1*��$/���%$(+5(&.(��(��+�� �������� µ¶$XWRSKDJ\� øQ�&HOO�/LIH�$QG�&HOO�
'HDWK¶¶���$SRSWRVLV�$QG�'HYHORSPHQW����������±���

d(7ø1�6��<85�)��7$ù3,1$5�0��'('(�6��<h.6(.�9���������µ¶7KH�(IIHFWV�RI�
/\FRSHQH�$SSOLFDWLRQ�RQ�6RGLXP�)OXRULGH��1D)��$SSOLHG�5HQDO�&HOO�/LQH¶¶��
,QW��-�6HF�0HWDEROLWH��������������

d(7ø1�6��<85�)��7$ù3ø1$5�0��<h.6(.�9���������µ¶7KH�(IIHFWV�2I�6RPH�0L�
QHUDOV�RQ�$SRSWRVLV�DQG�'1$�'DPDJH�LQ�6RGLXP�)OXRULGH�$GPLQLVWHUHG�5H�
QDO�$QG�2VWHREODVW�&HOO�/LQHV¶¶��5HVHDUFK�5HSRUW�)OXRULGH���������������

*h1(<�0��25$/�%��'(0ø5ø1�+��.$5$+$1�1��081*$1�7��'(/ø%$6�1�
��������µ¶3URWHFWLYH�HIIHFWV�RI�YLWDPLQV�&�DQG�(�DJDLQVW�HQGRPHWULDO�GDPDJH�
DQG�R[LGDWLYH�VWUHVV� LQ�IOXRULGH� LQWR[LFDWLRQ¶¶��&OLQ�([S�3KDUPDFRO�3K\VLRO��
������������� ����

+(�+� :$1*�+��-ø$2�<��0$�&��=+$1*�+��=+28�=���������µ¶(IIHFW�RI�VRGLXP�
IOXRULGH� RQ� WKH� SUROLIHUDWLRQ� DQG� JHQH� GLIIHUHQWLDO� H[SUHVVLRQ� LQ� KXPDQ�
530,�����&HOOV¶¶��%LRO�7UDFH�(OHP�5HV�����������������

+(�/)��&+(1�-*���������µ¶'1$�GDPDJH��DSRSWRVLV�DQG�FHOO�F\FOH�FKDQJHV�LQGXFHG�
E\�IOXRULGH�LQ�UDW�RUDO�PXFRVDO�FHOOV�DQG�KHSDWRF\WHV¶¶��:RUOG�-�*DVWURHQWHUR��
�����������������

.$5$'$ö�$���������µ¶2WRIDML��3URJUDPOÕ�+�FUH�gO�P�¶¶��$QNDUD�hQLYHUVLWHVL�$Q�
NDUD�6D÷OÕN�+L]PHWOHUL�'HUJLVL��������������

.5ø6+1$0$&+$5ø�.$���������µ¶6NHOHWDO�IOXRURVLV�LQ�KXPDQV��D�UHYLHZ�RI�UHFHQW�
SURJUHVV�LQ�WKH�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�GLVHDVH¶¶��3URJ�)RRG�1XWU�6FL�����������
�������

.8$1*�3��'(1*�+��/ø8�+��&8ø�+��)$1*�-��=82�=��'(1*�-��/ø�<��:$1*�;��
=+$2� /� �������� µ¶6RGLXP� IOXRULGH� LQGXFHV� VSOHQRF\WH� DXWRSKDJ\� YLD� WKH�
PDPPDOLDQ� WDUJHWV� RI� UDSDP\FLQ� �P725�� VLJQDOLQJ� SDWKZD\� LQ� JURZLQJ�
PLFH¶¶���$JLQJ��$OEDQ\�1<��������������������GRL�����������DJLQJ���������
>(SXE�DKHDG�RI�SULQW@

/(ø� 6�� =+$1*�<�� =+$1*�.��/ø� -�� /ø8�/� �������� µ¶(IIHFWV� RI� IOXRULGH� RQ� WKH
H[SUHVVLRQ� RI� %HFOLQ�� DQG� P725� LQ� DPHOREODVWV¶¶�� &HOOV� 7LVVXHV� 2UJDQV��
���������������
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/ø�;��0(1*�/��:$1*�)��+8�;��<8�<���������µ¶6RGLXP�IOXRULGH�LQGXFHV�DSRSWRVLV�
DQG�DXWRSKDJ\�YLD�WKH�HQGRSODVPLF�UHWLFXOXP�VWUHVV�SDWKZD\LQ�0&�7��(��RV�
WHREODVWLF� FHOOV¶¶� 0RO�&HOO�%LRFKHP�� ���������������� GRL�� ��������V������
������������(SXE������'HF���

0&'2:(//�/5��:ø//ø$06�61��+ø'ø52*/28�1�YH�YG���������µ¶9LWDPLQ�(�
VXSSOHPHQWDWLRQ� IRU� WKH� UXPLQDQW¶¶�� $QLPDO� )HHG� 6FLHQFH� 7HFKQRORJ\��
���������������

1,8�4��&+(1�-��;,$�7��/,�3��=+28�*��;8�&��=+$2�4��'21*�/��=+$1*�6��
:$1*�$���������µ¶([FHVVLYH�(5�VWUHVV�DQG�WKH�UHVXOWLQJ�DXWRSKDJLF�IOX[�G\V�
IXQFWLRQ� FRQWULEXWH� WR� IOXRULGH�LQGXFHG� QHXURWR[LFLW\¶¶�� (QYLURQ� 3ROOXW��
������������

2768.ø� 6��0256+('� 65�� &+2:'+85<� 6$�� 7$.$<$0$� )�� 6$72+� 7��
+$6+ø0272� .�� 68*ø<$0$� .�� $0$12� 2�� <$68ø� 7�� <2.27(� <��
$.$+$1(�.��6$.$*$0ø�+���������µ¶3RVVLEOH�OLQN�EHWZHHQ�JO\FRO\VLV�DQG�
DSRSWRVLV�LQGXFHG�E\�VRGLXP�IOXRULGH¶¶��-�'HQW�5HV���������������

3$/�6��6$5.$5�&��������� µ¶3URWHFWLYH�HIIHFW�RI� UHVYHUDWURO�RQ�IOXRULGH� LQGXFHG�
DOWHUDWLRQ�LQ�SURWHLQ�DQG�QXFOHLF�DFLG�PHWDEROLVP��'1$�GDPDJH�DQG�ELRJHQLF�
DPLQHV�LQ�UDW�EUDLQ¶¶��(QYLURQ�7R[LFRO�3KDUPDFRO����������������

3(580$/�(��3$8/�9��*29ø1'$5$-$1�9��3$11((56(/9$0�/���������µ¶$�
EULHI UHYLHZ RQ�H[SHULPHQWDO IOXRURVLV¶¶��7R[LFRO�/HWW�����������������������

78�:��=+$1*�4��/ø8�<��+$1�/��:$1*�4��&+(1�3��=+$1*�6��:$1*�$��
=+28�;���������µ¶)OXRULGH�LQGXFHV�DSRSWRVLV�YLD�LQKLELWLQJ�6,57��DFWLYLW\�WR�
DFWLYDWH� PLWRFKRQGULDO� S��� SDWKZD\� LQ� KXPDQ� QHXUREODVWRPD� 6+�6<�<�
FHOOV¶¶��7R[LFRO�$SSO�3KDUPDFRO������������

:(ø�<��:8�<��=(1*�%��=+$1*�+���������µ¶(IIHFWV�RI�VRGLXP�IOXRULGH�WUHDWPHQW�
LQ�YLWUR�RQ�FHOO�SUROLIHUDWLRQ��%03���DQG�%03���H[SUHVVLRQ�LQ�KXPDQ�RVWHR�
VDUFRPD�0*����FHOOV¶¶��%LRO�7UDFH�(OHP�5HV�������������������

<$1�;��<$1* ;��+$2�;��5(1�4��*$2�-��:$1*�<��&+$1*�1��4ø8�<��621*�
*���������µ¶6RGLXP�)OXRULGH�,QGXFHV�$SRSWRVLV�LQ�+�F��&DUGLRP\RF\WHV�E\�
$OWHULQJ�0LWRFKRQGULDO�0HPEUDQH�3RWHQWLDO� DQG� ,QWUDFHOOXODU�526�/HYHO¶¶��
%LRO�7UDFH�(OHP�5HV���������������GRL����������V���������������]�

<$1*�6��:$1*�=��)$548+$5621�&��$/.$6ø5�5��=$+5$�0��5(1�*��+$1�
%���������µ¶6RGLXP�IOXRULGH�LQGXFHV�DSRSWRVLV�DQG�DOWHUV�EFO���IDPLO\�SURWHLQ�
H[SUHVVLRQ� LQ�0&�7��(��RVWHREODVWLF�FHOOV¶¶�� �%LRFKHP�%LRSK\V�5HV�&RP�
PXQ�������������� �����
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<h.6(.�9���'('(�6���7$ù3,1$5�0���d(7ø1�6���������µ¶7KH�HIIHFWV�RI�YLWDPLQV�
$��'��(��DQG�&�RQ�DSRSWRVLV�DQG�'1$�GDPDJH�LQ�VRGLXP�IOXRULGH�WUHDWHG�UHQDO�
DQG�RVWHREODVW�FHOO�OLQHV¶¶��)OXRULGH��������������������

=+$1*�-��=+8�<��6+ø�<��+$1�<��/ø$1*�&��)(1*�=�� =+(1*�+��(1*�0��
:$1*�-���������µ¶)OXRULGH�ÕQGXFHG�DXWRSKDJ\�YLD�WKH�UHJXODWLRQ�RI�SKRVS�
KRU\ODWLRQ�RI�PDPPDOLDQ�WDUJHWV�RI�UDSDP\FLQ�LQ�PLFH�OH\GLJ�FHOOV¶¶��-�$JULF�
)RRG�&KHP�������������������

=+$1*�0��:$1*�$��;ø$�7��+(�3���������µ¶(IIHFWV�RI�IOXRULGH�RQ�'1$�GDPDJH��
6�SKDVH�FHOO�F\FOH�DUUHVW�DQG�WKH�H[SUHVVLRQ�RI�1)�NDSSD%�LQ�SULPDU\�FXOWXUHG�
UDW�KLSSRFDPSDO�QHXURQV¶¶��7R[LFRO�/HWW�������������

=+$2�<��/ø�<��*$2�<��<8$1�0��0$17+$5ø�5.��:$1*�-��:$1*�-���������
µ¶7*)�ȕ��DFWV�DV�PHGLDWRU�LQ�IOXRULGH�LQGXFHG�DXWRSKDJ\�LQ�WKH�PRXVH�RVWH�
REODVW�FHOOV¶¶��)RRG�&KHP�7R[LFRO������������


