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.ODVLN�\HWLúWLULFLOLN� YH�PLNUR� KDY]D� VX�KDVDGÕ� WHNQL÷L� DOWÕQGD�oHUH]OLN� NDEDN�
HNLP�QRUPX�YH�VX�NXOODQÕP�HWNLQOL÷LQLQ�EHOLUOHQPHVL

$OL�h1/h.$5$� hPP�J�OV�P�()ø/7ø� 1LKDO�ø5$'(/ø�

�� (UFL\HV�hQLYHUVLWHVL�6H\UDQL�=LUDDW�)DN�OWHVL�%L\RVLVWHP�0�KHQGLVOL÷L��.D\VHUL���������
�� (UFL\HV�hQLYHUVLWHVL�6H\UDQL�=LUDDW�)DN�OWHVL�%L\RVLVWHP�0�KHQGLVOL÷L��.D\VHUL�
6RUXPOX�\D]DU� XQOXNDUD #JPDLO�FRP

g]HW
.D\VHUL� 'HYHOL� LOoHVLQGH� DUD]LGH� \�U�W�OHQ� EX� GHQHPHGH� NODVLN� NXUX� WDUÕP� WHNQL÷L� YH� VRQ�

]DPDQODUGD�\D÷PXU�VX\XQGDQ�HWNLQ�úHNLOGH�\DUDUODQPDN�LoLQ�PLNUR�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�DOWÕQGD�oHUH]OLN�
NDEDN�\HWLúWLULOPLúWLU��dDOÕúPDGD��PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�DOWÕQGD�oHUH]OLN�NDEDN�LoLQ�HQ�X\JXQ�
HNLP�QRUPX�YH�ELWNL�VX�NXOODQÕP�HWNLQOL÷LQLQ�EHOLUOHQPHVL�DPDoODQPÕúWÕU��%X�DPDoOD�DUDúWÕUPDGD�VX�
KDVDGÕ�DOWÕQGD���D\UÕ�VÕUD�DUDVÕ�PHVDIHVL�����FP������FP�YH�����FP��YH���D\UÕ�VÕUD��VW��DUDVÕ�PHVDIHVL�
����FP�����YH�����FP��GH÷HUOHQGLULOPLúWLU��.RQWURO�NRQXVXQGD�LVH�����FP�VÕUD�DUDVÕ�VDELW�WXWXOPXú�YH�
VÕUD��VW�����FP�����FP�YH�����FP�GLNNDWH�DOÕQPÕúWÕU��+HU�NRQXGD�WRSUDN�QHPL�Q|WURQ�PHWUH�LOH�L]OHQPLú�
YH�G�úHQ�\D÷ÕúODU�ELU�SO�YL\RPHWUH� LOH�|Oo�OP�úW�U��(NLP�NRQXODUÕQD�J|UH�VX KDVDGÕ�NDEDN�PH\YH�
YHULPLQGH��������YH�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷ÕQGD��������RUDQÕQGD�DUWÕúD�QHGHQ�ROPXúWXU��6ÕUD��VW��
HNLP�PHVDIHVLQLQ� DUWPDVÕ\OD� ELUOLNWH� RUWDODPD�PH\YH� D÷ÕUOÕ÷ÕQGD�DUWÕúODU� ND\GHGLOPLúWLU�� 6ÕN� HNLP��
NDEDN� oHNLUGH÷L� YHULPLQL� YH� NDOLWHVLQL� G�ú�UP�úW�U�� *HOLúPH� PHYVLPL� HVQDVÕQGD� G�úHQ� \D÷Õú�
PLNWDUÕQÕQ�D]�ROPDVÕQGDQ�GROD\Õ�|QHPOL�G�]H\GH�VX�KDVDGÕ�\DSÕODPDPÕú�YH�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�LOH�NXUX�
WDUÕP�DUDVÕQGD�WRKXP�YHULPLQGH�|QHPOL�ELU�IDUN�RUWD\D�oÕNPDPÕúWÕU��6ÕN�HNLP�úDUWODUÕQGD�VX�UHNDEHWL�
QHGHQL\OH�YHULP�YH�NDOLWH�D]DOPÕúWÕU��.XUX�WDUÕPGD�YH�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�DOWÕQGD�NDOLWHOL�YH�
YHULPOL� NDEDN� oHNLUGH÷L� VRQXoODUÕ� ���� FP� VÕUD� DUDVÕ� YH� ���� FP� VÕUD� �]HUL� HNLP� QRUPXQGDQ� HOGH�
HGLOPLúWLU��

$QDKWDU�NHOLPHOHU� dHUH]OLN�NDEDN��NXUX�WDUÕP��PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�

'HWHUPLQDWLRQ� RI� SODQWLQJ� QRUP� DQG� ZDWHU� XVH� HIILFLHQF\� RI� FRQIHFWLRQDU\�
SXPSNLQ�XQGHU�FODVVLFDO�GU\�IDUPLQJ�DQG�PLFUR�FDWFKPHQW�ZDWHU�KDUYHVWLQJ�
WHFKQLTXH

$EVWUDFW
,Q�WKLV�VWXG\��FRQGXFWHG�LQ�'HYHOL�UHJLRQ�RI�.D\VHUL�7XUNH\��FRQIHFWLRQDU\�SXPSNLQ�ZHUH�JURZWK�

XQGHU� FODVVLFDO� GU\� IDUPLQJ� DQG� PLFUR� FDWFKPHQW� ZDWHU� KDUYHVWLQJ� WHFKQLTXH� DLPHG� WR� XVH�
SUHFLSLWDWLRQ�HIILFLHQWO\��7KH�SXUSRVH�RI� WKH�VWXG\� LV�GHWHUPLQDWLRQ�RI�RSWLPXP�SODQWLQJ�QRUP�DQG�
ZDWHU�XVH�HIILFLHQF\�RI�FRQIHFWLRQDU\�SXPSNLQ��7KUHH�URZ�VSDFHV������P������P�DQG�����P��DQG�WKUHH�
LQWUD�URZ� VSDFHV� ������ P�� ����� P� DQG� ���� P�� ZHUH� FRQVLGHUHG� XQGHU� PLFUR� ZDWHU� KDUYHVWLQJ�
WHFKQLTXH��,Q�FRQWURO�WUHDWPHQW������P�������P�DQG�����P�LQWUD�URZ�VSDFHV�ZHUH�HYDOXDWHG�IRU�����P�
URZ�VSDFH��6RLO�PRLVWXUH�ZDV�PRQLWRUHG�E\�D�QHXWURQ�PHWHU�DQG�SUHFLSLWDWLRQ�ZDV�PHDVXUHG�E\�D�
SOXYLRPHWHU����:DWHU�KDUYHVWLQJ�LQFUHDVHG�SXPSNLQ�IUXLW�\LHOG�E\����WR�����DQG�LQFUHDVHG�PHDQ�IUXLW�
ZHLJKW E\���� WR�����DFFRUGLQJ�WR�SODQWLQJ�VSDFHV��+LJKHU�PHDQ�IUXLW�ZHLJKWV�ZLWK�ZLGH� LQWUD�URZ�
VSDFHV� ZHUH� UHFRUGHG�� &ORVH� SODQWLQJ� FDXVHG� GHFUHDVHV� LQ� SXPSNLQ� VHHG� \LHOG� DQG� TXDOLW\��
6LJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�ZHUH�QRW�REWDLQHG�EHFDXVH�RI� ORZHU�ZDWHU�KDUYHVWLQJ�GXH�WR� ORZ�UDLQIDOO� LQ�
JURZLQJ� VHDVRQ�� �3XPSNLQ� \LHOG� DQG�TXDOLW\� GHFUHDVHG�XQGHU� FORVH� SODQWLQJ� FRQGLWLRQV� IURP� WKH�
UHDVRQ�RI�ZDWHU�FRPSHWLWLRQ��+LJKHU�SXPSNLQ�VHHG�TXDOLW\�DQG�\LHOG�ZHUH�REWDLQHG�IRU�����u����P�
URZ�DQG�LQWUD�URZ�VSDFHV�XQGHU�ERWK�GU\�IDUPLQJ�DQG�PLFUR�FDWFKPHQW�ZDWHU�KDUYHVWLQJ�WHFKQLTXH��

.H\�ZRUGV� &RQIHFWLRQDU\�SXPSNLQ�VHHG��GU\�IDUPLQJ��PLFUR�FDWFKPHQW�ZDWHU�KDUYHVWLQJ�

*LULú
7�UNL\H¶GH������\ÕOÕ� UDNDPODUÕQD�J|UH��������GHNDU�DODQGD�WRSODP�������WRQ�NDEDN�oHNLUGH÷L�

�UHWLOPHNWHGLU� �<DQPD]� YH�'�]HOWLU� ������ 7�LN� ������� .DEDN� oHNLUGH÷L� \HWLúWLULFLOL÷L� oR÷XQOXNOD� øo�
$QDGROX�%|OJHVL¶QGH�\DSÕOPDNWD�ROXS��<DQPD]��������.D\VHUL¶GH����� \ÕOÕQGD���������GD�DODQGD�
������WRQ�YH�1HYúHKLU¶GH�LVH���������GD�DODQGD�������WRQ�NDEDN�oHNLUGH÷L��UHWLOPLúWLU��7�P�7�UNL\H�
GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� NDEDN� oHNLUGH÷L� �UHWLP� DODQODUÕQÕQ� �����¶X� .D\VHUL� YH� 1HYúHKLU� LOOHULQGH�
EXOXQPDNWD�YH�WRSODP��UHWLPLQ������¶L EX�E|OJHGHQ�HOGH�HGLOPHNWHGLU��+HP��UHWLP�DODQÕ���������
GD�� YH� KHP� GH� �UHWLP� ������� WRQ�� EDNÕPÕQGDQ� .D\VHUL�� oHUH]OLN� NDEDN� \HWLúWLULFLOL÷LQGH� ��VÕUDGD�
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EXOXQPDNWDGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�oHUH]OLN�NDEDN��UHWLPL�E|OJH�oLIWoLVLQLQ�|QHPOL�JHOLU�ND\QDNODUÕQGDQ�ELULVLQL�
ROXúWXUPDNWDGÕU��

.D\VHUL¶QLQ� 'HYHOL�� 7RPDU]D�� <HúLOKLVDU� YH� 7DODV� LOoHOHULQGH� \DSÕODQ� ELU� DQNHW� oDOÕúPDVÕQGD�
oLIWoLOHULQ� NDEDN� oHNLUGH÷L� �UHWLPLQLQ� ���¶VLQL� NXUX� WDUÕP� NRúXOODUÕQGD� YH� ���¶�Q�Q� VXOX� WDUÕP�
NRúXOODUÕQGD�\DSWÕNODUÕ�EHOLUOHQPLúWLU��.XUX�NRúXOODUGD��UHWLP�\DSDQ�oLIWoLOHULQ����¶��KHNWDUGDQ�������
NJ�YH����¶VÕ� LVH���������NJ�YHULP�DOGÕNODUÕQÕ�EH\DQ�HWPLúOHUGLU��6XQXOX�YH�<D÷FÕR÷OX����������%X�
GXUXPGD�.D\VHUL¶GH�NXUX�WDUÕP�úDUWODUÕQGD�RUWDODPD�NDEDN�oHNLUGH÷L�YHULPL�����NJ�KHNWDUGÕU��6XOX�
WDUÕPGD��UHWLP�\DSDQ�oLIWoLOHULQ����¶��������NJ�GD�����¶VL��������NJ�GD�YH����¶VL�LVH�����NJ�GD�YH�
�]HULQGH��U�Q�HOGH�HWWLNOHULQL�EHOLUWPLúOHUGLU��6XQXOX�YH�<D÷FÕR÷OX���������$\UÕFD�EX�oDOÕúPDGD�NXUX�
YH�VXOX�WDUÕPGD�NDEDN�oHNLUGH÷L��UHWLPLQGH�oRN�IDUNOÕ�HNLP�QRUPODUÕ�NXOODQÕOGÕ÷Õ�LIDGH�HGLOPLúWLU�

6X�KDVDGÕQÕQ�oHúLWOL�WDQÕPODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU��(Q�JHQLú�DQODPGD�oDWÕODUGDQ��WRSUDN�\�]H\OHULQGHQ�
YH\D�KDY]DODUGDQ�EDVLW�WHNQLNOHU�NXOODQDUDN�WRSODQDQ�VXODUÕQ�NXOODQÕOPDVÕ�úHNOLQGH�WDQÕPODQÕU��2ZHLV�
YH�DUN���������,5&��������%LWNL�VÕUD�DUDVÕ�VLVWHPOHU�\DUGÕPÕ�LOH� WDUOD�YH�EDKoH�LoHULVLQGH�VX�KDVDGÕ�
\DSÕODELOPHNWHGLU�� %X� WHNQLNWH� ELWNL� HNLOL� DODQD� NDUÕN� YH� VÕUW� úHNOL� YHULOPHNWHGLU�� %LWNLOHU� DUDVÕ� VÕUW�
úHNOLQGHNL�DODQÕQ��]HUL�\D�PDOo�|UW�\OH�NDSODQPDNWD�YH\D�EXUDGDNL�WRSUDN�VÕNÕúWÕUÕOPDNWDGÕU��6ÕUWODU�
�]HULQH� G�úHQ� \D÷PXU� VX\X� NDUÕNODUGD� HNLOL� ELWNLOHUH� \|QOHQGLULOPHNWHGLU� �ùHNLO� ���� <D÷Õú� PLNWDUÕ��
úLGGHWL�� \HWLúWLULOHQ� ELWNL� YH� WRSUDN� |]HOOLNOHULQH� J|UH� IDUNOÕ� VÕUW�NDUÕN� RUDQODUÕ� YH� PDOoOD� NDSODPD�
\DSÕOPDNWDGÕU��6ÕUWODUGDQ�WRSODQDQ�VX\OD�NDUÕNODUGD�oHúLWOL�\ÕOOÕN�ELWNLOHU�\HWLúWLULOPHNWHGLU��%X�VLVWHPLQ�
WHPHO�DYDQWDMÕ�EDVLW��XFX]��\HQLOHQHELOLU��HWNLOL�YH�DGDSWH�HGLOHELOLU�ROPDVÕGÕU���5HLM�YH�DUN����������0LNUR�
KDY]D� VX� KDVDGÕQÕQ� VÕUW� YH� NDUÕN� PHWRGX� ELWNLVHO� �UHWLPGH� YH� D÷Do� JHOLúLPLQGH� HWNLOL� ROGX÷X�
EXOXQPXúWXU��9DVKLVWKD�YH�DUN����������/DO��������*XSWD��������

ùHNLO���dHUH]OLN�NDEDN�oHNLUGH÷L�\HWLúWLULFLOL÷LQGH�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�

.XUX� WDUÕP� VLVWHPLQGH� EDúDUÕOÕ� VX� \|QHWLPL�� �� WRSUDNWD� VX\XQ� WXWXOPDVÕQD�� �� HYDSRUDV\RQXQ�
D]DOWÕOPDVÕQD���� NXUDNOÕ÷D�GD\DQÕNOÕ�YH�\D÷Õú�GHVHQLQH�X\XP�VD÷OD\DQ�ELWNLOHULQ�NXOODQÕPÕQD�GD\DQÕU�
�6WHZDUW���������6ÕUWODUGDQ�DNÕúÕ�WRSOD\DQ�PLNUR�VX�KDVDGÕ�|]HOOLNOH�VX\XQ�SDKDOÕ�YH\D�D]�ROGX÷X�\DUÕ�
NXUDN�\HUOHUGH�NXOODQÕOPDNWDGÕU��5HLM�YH�DUN����������(NRQRPLN�DYDQWDMODUÕQÕQ�\DQÕQGD�VLVWHP�\�]H\�
DNÕúODUÕQÕ�D]DOWDUDN�E|OJHVHO�WRSUDN�HUR]\RQXQX�KDILIOHWPH�HWNLVLQH�VDKLSWLU��*XSWD��������0LNUR�VX�
KDVDGÕ� VLVWHPL� WRSUDN� QHP� GHSRODPDVÕQÕ� JHOLúWLUHELOPHNWH� YH� WDUÕPVDO� E�\�PH\L� DUWWÕUPDNWDGÕU�
�(YDQDUL�YH�DUN����������5HLM���������SODVWLN�NDSOÕ�VÕUWODU�DUDVÕQGD�SDWDWHV�\HWLúWLUPLúOHU�YH��������
������DUDVÕQGD�YHULP�DUWÕúÕ�HOGH�HWPLúOHUGLU��3DWDWHVLQ�VX�NXOODQÕP�HWNLQOL÷LQLQ��:8(��SODVWLN�PDOo�
NDSOÕ�VÕUWODUGD�����������NDW�GDKD�\�NVHN�ROGX÷X�EHOLUOHPLúOHUGLU��/L�YH�DUN���������WDUDIÕQGDQ�SODVWLN�
NDSOÕ�VÕUW�NDUÕN�\D÷PXU�KDVDGÕ�VLVWHPLQGH�PÕVÕU�WDQH�YHULPLQLQ�NRQWURO�NRQXVXQD�J|UH�����������
NDGDU�DUWWÕ÷Õ�EHOLUWLOPLúWLU��

(NLP�VÕNOÕ÷Õ��NDEDN�oHNLUGH÷L� WRKXP�YHULPLQL�HWNLOH\HQ�HQ�|QHPOL� IDNW|UOHUGHQ�ELULVLGLU��'ZHLNDW�
DQG� .RVWHZLF[�� ������� (Q� X\JXQ� \DSUDN� DODQ� LQGHNVL� �/$,�� LoLQ� LGHDO� ELWNL� \R÷XQOX÷X� JHUHNOLGLU��
%|\OHFH� IRWRVHQWH]� LoLQ� HQ� ID]OD� NXOODQÕODELOLU� UDG\DV\RQ� WXWXODELOLU�� <�NVHN� \R÷XQOXNWD� ELWNL�
HNLPOHULQGH� ELWNLOHU� JHQHUDWLI� HYUH\H� JHoPHGHQ� |QFH� HQ� X\JXQ� /$,¶H� oRN� HUNHQ� XODúDELOLU�� %X�
GXUXPGD� HNLP� \R÷XQOX÷X� oLoHN� YH� PH\YH� oÕNÕúODUÕQÕ� GH÷LúWLUHUHN�� YHMHWDWLI� DNVDP� YH� PH\YHOHU�
DUDVÕQGDNL� EL\RN�WOH� GD÷ÕOÕPÕQD� P�GDKLO� RODUDN� ELWNL� JHOLúLPLQL� HWNLOHU� �$QGULROR�� ������� 7RKXP�
�UHWLPLQGH�HQ�X\JXQ�ELWNL�\R÷XQOX÷XQXQ�HOGH�HGLOPHVL��\�NVHN�YHULPL�JDUDQWLOHPH�\ROODUÕQGDQ�ELULVLGLU�
�&DUGDVR� DQG� 9HUGLDO�� ������� 6�UG�U�OHELOLU� WDUÕPGD� ELWNL� \R÷XQOX÷XQXQ� DUWÕUÕOPDVÕ�� HQ� HWNLOL�
WHNQLNOHUGHQ�ELULVLGLU��2W�JHOLúLPLQL�D]DOWPDVÕ�YH�WRSUD÷ÕQ�GDKD�oRN�NDSODQPDVÕQÕ�VD÷ODPDVÕ\OD�ELWNL�
YHULPLQH� SR]LWLI� HWNLVLQLQ� ROGX÷X� LOHUL� V�U�OPHNWHGLU� �)UDQFLV� HW� DO��� ������� %XQD� NDUúÕQ� VÕQÕUOÕ� VX�
ND\QDNODUÕ\OD�QLWHOHQGLULOHQ�NXUDN�YH�\DUÕ�NXUDN�DODQODUGD��ELWNL�\R÷XQOX÷XQXQ�DUWÕUÕOPDVÕ�YH�EXQXQOD�
LOLúNLOL�ND\QDNODUÕQ�SD\ODúÕP�UHNDEHWLQLQ�DUWPDVÕ��WHN�EDúÕQD�ELWNL�YHULP�SRWDQVL\HOLQL�VÕQÕUODQGÕUDELOLU��
%X�W�U�DODQODUGD�ELWNL�VÕUDODUÕ�DUDVÕQGD�HQ�X\JXQ�PHVDIHQLQ�VHoLPL�|]HO�RODUDN�|QHPOLGLU��&DUUXED�HW�
DO���������
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.D\VHUL¶QLQ� 'HYHOL� YH� 7RPDU]D� LOoHOHULQGH� YH� 1HYúHKLU� LOLQGH� NXUX� DODQODUGD� oHUH]OLN� NDEDN�
oHNLUGH÷L� \HWLúWLULFLOL÷L� \DSÕOPDNWDGÕU�� %|OJHQLQ� HNRQRPLVLQH� |QHPOL� NDWNÕ� VD÷OD\DQ� EX� �U�Q� D\QÕ�
]DPDQGD�ELWNL� URWDV\RQX� LoLQ�GH�ELU� DOWHUQDWLI� ROXúWXUPDNWDGÕU��)DNDW�E|OJHGH� \DSÕODQ� LQFHOHPHOHU�
VRQXFXQGD�oRN�IDUNOÕ�HNLP�QRUPX�X\JXODPDODUÕQD�UDVWODQÕOPÕúWÕU��.XUX�WDUÕPGD�VÕN�ELWNL�HNLPL�YHULP�
YH� NDOLWH� G�ú�úOHULQH� QHGHQ� ROXUNHQ� VH\UHN� HNLP� DUD]L� YH� VX� SRWDQVL\HOLQLQ� \HWHUL� NDGDU�
GH÷HUOHQGLULOPHGL÷L� DQODPÕQD� JHOPHNWHGLU�� '�Q\DGD� VRQ� ]DPDQODUGD� G�úHQ� \D÷ÕúODUGDQ� HQ� HWNLQ�
úHNLOGH� \DUDUODQPDN� LoLQ� VX� KDVDGÕ� WHNQLNOHUL� NXOODQÕOPD\D� EDúODQÕOPÕúWÕU�� %X� \ROOD� |QHPOL� YHULP�
DUWÕúODUÕ�ND\GHGLOPLúWLU��%X�oDOÕúPDGD�\HQL�ELU�WHNQLN�RODQ�YH��ONHPL]GH�\HQL�\HQL�ED]Õ�DUDúWÕUPDODUGD�
NXOODQÕODQ�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�LOH�oHUH]OLN�NDEDN�\HWLúWLULOHFHNWLU�

dDOÕúPDPÕ]GD�NODVLN�\HWLúWLULFLOLNWH�YH�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�DOWÕQGD�oHUH]OLN�NDEDN�LoLQ�HQ�
X\JXQ�HNLP�QRUPX�YH�ELWNL�VX�NXOODQÕP�HWNLQOL÷L�EHOLUOHQHFHNWLU�

0DWHU\DO�YH�<|QWHP

$UDúWÕUPD� NDSVDPÕQGD� (UFL\HV� hQLYHUVLWHVL� 6H\UDQL� =LUDDW� )DN�OWHVL� 'HYHOL� LOoHVLQGH� EXOXQDQ�
NDPS�V�DUD]LVLQGH������\ÕOÕQGD�\�U�W�OP�úW�U��'HQHPH�DODQÕQGD�|QFH�7RSFRQ�PDUND�ELU�WRWDOVWDWLRQ�
LOH� |Oo�P� \DSÕOPÕú� YH� DUD]LQLQ� WRSR÷UDILN� KDULWDVÕ� oL]LOPLúWLU�� (NLPGHQ� �� D\� NDGDU� |QFH� WHVYL\H�
H÷ULOHULQH�SDUDOHO�úHNLOGH�GHQHPH�DODQÕ�SXOOXN� LOH�V�U�OP�ú�YH�ND]D\D÷Õ� LOH�G�]HOWLOPLúWLU��'HQHPH�
NRQXODUÕQD�X\JXQ�úHNLOGH�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�VÕUWODUÕ�ROXúWXUXOPXú�YH��]HUL�89�NDWNÕOÕ�VL\DK�PDOo�
|UW�� LOH� NDSDWÕOPÕúWÕU� �ùHNLO� ���� ��0D\ÕV� ����� WDULKLQGH�HNLP� YH� ���$÷XVWRV� ����� WDULKLQGH� KDVDW�
\DSÕOPÕúWÕU�� 'HNDUD� ��� NJ� 1�3�.� JHOHFHN� úHNLOGH� HNLP� |QFHVLQGH� |UW�O�� VÕUWODU� DUDVÕQGD� ELWNL�
\HWLúWLULOPHN� �]HUH� EÕUDNÕODQ� ��� FP� JHQLúOL÷LQGHNL� NDUÕN� DODQÕQD� ������ FP� GHULQOL÷H� ��u��u���
NRPSR]H� J�EUH� X\JXODQPÕúWÕU�� 'HQHPHGH�� E|OJHGH� \D\JÕQ� úHNLOGH� HNLOHQ� YH� ³oHUoHYHOL´� RODUDN�
DGODQGÕUÕODQ�'HYHOL�SRS�ODV\RQX�\HWLúWLULOPLúWLU��

'HQHPH�PLNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷L�DOWÕQGD���IDUNOÕ�ELWNL�VÕUD�DUDVÕ�YH�VÕUD��VW��HNLP�QRUPX�
EXOXQPDNWDGÕU��6ÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕ����FP������FP�YH�����FP�YH�VÕUD��VW��NRQXODUÕ����FP�����FP�YH�
����FP¶GLU��7HN�VÕUD�DUDVÕ�PHVDIHQLQ������FP��NXOODQÕOGÕ÷Õ�NRQWURO�NRQXVXQGD�GD����FP�����FP�YH�
����FP�VÕUD��]HUL�NRQXODUÕ�EXOXQPDNWDGÕU��7HVDG�I�EORNODUÕQGD�E|O�QHQ�E|O�QP�ú�GHVHQGH�NXUXODQ�
GHQHPHGH�EORNODU� WHVYL\H�H÷ULOHULQH�SDUDOHO�ROXúWXUXOPXúWXU��<LQH� WHVYL\H�H÷ULOHULQH�SDUDOHO�RODFDN�
úHNLOGH� EORNODU� �� DQD� SDUVHOH� E|O�QP�ú� YH� VÕUD� DUDVÕ� NRQXODUÕ� LOH� NRQWURO� NRQXVX� EX� SDUVHOOHUH�
\HUOHúWLULOPLúWLU��$QD�SDUVHOOHU�X]XQODPDVÕQD���DOW�SDUVHOH�E|O�QP�ú�YH�EX�SDUVHOOHUH�GH�VÕUD��VW��
NRQXODUÕ�\HUOHúWLULOPLúWLU��+HU�NRQXQXQ���NH]�WHNUDUODQGÕ÷Õ�EX�oDOÕúPDGD�KHU� WHNHUU�U�DOWÕQGD���ELWNL�
VÕUDVÕ�YH�KHU�ELU�VÕUDGD�HQ�D]����ELWNL�\HU�DOPÕúWÕU�

'�úHQ�\D÷ÕúODU�SO�Y\RPHWUH�\DUGÕPÕ\OD�|Oo�OP�úW�U��7RSUDN�QHPL�LVH�KHU�ELU�NRQX�LoLQ���KDIWDGD�
ELU� Q|WURQ�PHWUH� \DUGÕPÕ\OD������������YH����FP�GHULQOLNOHULQGH�|Oo�OP�úW�U��1|WURQ�PHWUH�VD\ÕP�
RUDQÕQD�NDUúÕOÕN�KDFLPVHO�QHP�LoHUL÷LQLQ�HOGH�HGLOPHVL�LoLQ�GHQHPH�DODQÕ�WRSUDN�SURILOL�LoLQ�NDOLEUDV\RQ�
LOLúNLVL�EHOLUOHQPLúWLU��(YHWW�����������

.RQWURO� NRQXVXQGD�ELWNL� VX� W�NHWLPL� DúD÷ÕGDNL� HúLWOLN� \DUGÕPÕ� LOH� KHVDSODQPÕúWÕU� �:DQJ�� HW� DO���
������

(7 �3����:� ±:������������������������������������������������������������������

(úLWOLNWH��(7�ELWNL�VX�W�NHWLPL��PP���3�NDEDN�\HWLúWLUPH�G|QHPLQGH�G�úHQ�\D÷Õú�PLNWDUÕ��PP���:�

YH�:� LVH�HNLP�YH�KDVDWWDNL�WRSUDN�QHPLGLU��PP���<D÷PXU�VX\X�LOH�\HWLúWLULFLOLN�\DSÕOGÕ÷Õ�LoLQ�GHULQH�
VÕ]PD�ND\ÕSODUÕQÕQ�ROPDGÕ÷Õ�NDEXO�HGLOPHNWHGLU��

'HQHPH�VRQXQGD�NHQDU�WHVLUOHUL�GLNNDWH�DOÕQPD\DUDN�RUWD�VÕUDODUGD�NDODQ�ELWNLOHUGH�ELWNL�EDúÕQD�
PH\YH�VD\ÕVÕ��PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ��PH\YH�EDúÕQD�WRKXP�YHULPL�YH�ELULP�DODQGDQ�HOGH�HGLOHQ�WRKXP�YHULPL�
YH� ����� WRKXP� D÷ÕUOÕ÷Õ� EHOLUOHQPLúWLU�� $UDúWÕUPD� VRQXoODUÕQÕQ� YDU\DQV� DQDOL]L� YH� 'XQFDQ� oRN OX�
NDUúÕODúWÕUPD�WHVWL��6366������SURJUDPÕ�LOH�JHUoHNOHúWLULOPLúWLU�

%XOJXODU YH�7DUWÕúPD
%LWNL�VX�W�NHWLPL�YH�WRSUDN�QHPL
%LWNL�JHOLúPH�G|QHPL�LoHULVLQGH���NH]�KDILI�\D÷ÕúODU�PH\GDQD�JHOPLú�YH�WRSODPGD������PP�\D÷Õú�

G�úP�úW�U��+HPHQ�HNLP�|QFHVL�PDOo�|UW�Q�Q�NDSDWÕOPDVÕQÕQ�DUGÕQGDQ�G�úHQ�����PP�\D÷Õú�GD�EXQD�
HNOHQGL÷LQGH�WRSODP�\D÷Õú������PP�HWPHNWHGLU��0LNUR�KDY]D�VX�KDVDGÕ�WHNQL÷LQGH�SODVWLN�PDOo�|UW�O��
VÕUWODUD�G�úHQ�\D÷ÕúÕQ�ELWNL�\HWLúWLUPH�DODQÕQD�NRQVDQWUH�HGLOPHVL�YH�ELWNL�VÕUDODUÕ�DUDVÕQGDNL�NDSDOÕ�
VÕUWODUGDQ� QLVSHWHQ� EXKDUODúPDQÕQ� HQJHOOHQPHVLQGHQ� GROD\Õ� D]� PLNWDUGDNL� EX� \D÷Õú� ELOH� WRSUDN�
QHPLQGH� IDUNOÕOÕNODUD� QHGHQ� ROPXúWXU� �ùHNLO� ���� 0LNUR� KDY]D� VX� KDVDGÕ� NRQXODUÕQGD� ELWNL�
HYDSRWUDQVSLUDV\RQXQGD� ELWNL� WDUDIÕQGDQ� NXOODQÕODQ� WUDQVSLUDV\RQ� SD\Õ� DUWPDNWDGÕU�� � 6X� KDVDGÕ�
NRQXODUÕQGD� WRSUDN� QHPLQLQ� NRQWURO� NRQXVXQGDQ� GDKD� \�NVHN� ROGX÷X� ùHNLO� �¶GHQ� J|U�OPHNWHGLU��
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.RQWURO��VX�KDVDGÕ����FP������FP�YH�����FP�NRQXODUÕQGD�G|QHP�ER\X�RUWDODPD�KDFLPVHO� WRSUDN�
QHPL�VÕUDVÕ\OD���������������������YH�������úHNOLQGHGLU��

ùHNLO����.RQXODUD�J|UH�KDFLPVHO�WRSUDN�QHPL�GH÷LúLPL

'|QHP� EDúÕ� YH� VRQX� WRSUDN� QHP� IDUNÕ� YH� WRSODP� \D÷Õú� GLNNDWH� DOÕQGÕ÷ÕQGD� RUWDODPD� ELWNL� VX�
W�NHWLPL�����PP�oÕNPDNWDGÕU��$PHU��������WDUDIÕQGDQ�0ÕVÕU¶GD� LONEDKDU�G|QHPLQGH�NDEDN�ELWNL�VX�
W�NHWLPLQLQ�GDPOD�VXODPD�LOH�����PP�YH�NDUÕN�VXODPD�LOH�����PP�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��.DUÕN�VXODPD�
LOH�9DQ¶GD�\DSÕODQ�ELU�EDúND�oDOÕúPDGD�NDEDN�ELWNL�VX�W�NHWLPLQLQ�����LOH�����PP�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷L�
ELOGLULOPLúWLU��(UWHN�YH�DUN����������)$2����3HQPDQ�0RQWHLWK�\|QWHPLQH�J|UH�.D\VHUL¶GH�NDED÷ÕQ�����
PP�VX�W�NHWHFH÷L�WDKPLQ�HGLOPLúWLU��hQO�NDUD���������.XUX�WDUÕP�NRúXOODUÕQGD�\�U�W�OHQ�EX�oDOÕúPDGD�
J|]OHQHQ�����PP�G�]H\LQGHNL�ELWNL�VX�W�NHWLPL��NDEDN�ELWNLVLQLQ�SRWDQVL\HO�VX�W�NHWLPLQLQ�\DNODúÕN�
ó¶�QH�NDUúÕOÕN�JHOPHNWHGLU��

%LWNL�EDúÕQD�G�úHQ�DODQ�YH�ELWNL�VD\ÕODUÕ����
6ÕUD�DUDVÕ�YH�VÕUD��VW��HNLP�GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�NRQWURO�NRQXODUÕQGD�VÕUD�DUDODUÕ�����FP�LNHQ�VÕUD�

�VW��DUDODUÕ����FP�����FP�YH�����FP¶GLU��%XQD�J|UH�NRQWURO�NRQXVXQGD����FP�����FP�YH�����FP�VÕUD�
�VW��NRQXODUÕ� LoLQ�ELU�ELWNL\H�VÕUDVÕ\OD�����P��������P� YH�����P� DODQ�G�úPHNWHGLU��%X�GXUXPGD���
KHNWDU�DODQGD����FP�����FP�YH�����FP�VÕUD��VW��NRQXODUÕ�LoLQ�VÕUDVÕ\OD�������DGHW��������DGHW�YH�
������DGHW�ELWNL�EXOXQPDOÕGÕU��6X�KDVDGÕQGD����FP�����FP�YH�����FP�VÕUD��VW��NRQXODUÕ�LoLQ�����FP�
VÕUD�DUDVÕQGD�VÕUDVÕ\OD������P��������P� YH�����P�������FP�VX�KDVDGÕ�VÕUD�DUDVÕ�NRQXVX�LoLQ�����P���
�����P� YH� ����P� YH� ��� FP� VX� KDVDGÕ� NRQXODUÕ� LoLQ� VÕUDVÕ\OD� �����P��� �����P� YH� ����P� DODQ�
G�úPHNWHGLU��

0H\YH�VD\ÕVÕ
'HQHPH�DODQÕQGD�KHU�ELU�WHNHUU�U�DOWÕQGD�KDVDW�HGLOHQ�ELWNL�VD\ÕVÕ�YH�EX�ELWNLOHUGHNL�PH\YH�VD\ÕODUÕ�

EHOLUOHQPLúWLU��%X�VD\ÕODU�ELULP�DODQGD��KHNWDU�KD��EXOXQDQ�PH\YH�VD\ÕVÕQD�G|Q�úW�U�OHUHN�LVWDWLVWLN�
DQDOL]H�WDEL�WXWXOPXúWXU��'HQHPHGH�ELULP�DODQGDNL�PH\YH�VD\ÕVÕ��VÕUD�DUDVÕ��VÕUD��VW��YH�VÕUD�DUDVÕ�u
VÕUD� �VW�� HWNLOHúLPLQH� J|UH� LVWDWLVWLNVHO� RODUDN� |QHPOL� �S������� EXOXQPXúWXU�� 6ÕUD� DUDVÕ� GLNNDWH�
DOÕQGÕ÷ÕQGD�HQ�ID]OD�PH\YH�������DGHW�KD�LOH����FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXVXQGDQ�DOÕQPÕúWÕU��6RQUD�NRQWURO�
NRQXVX�LOH�����FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOLUNHQ�HQ�D]�PH\YH�VD\ÕVÕ�������DGHW�KD�LOH�����
FP�NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��ùHNLO�����

%LULP�DODQGD�HQ�ID]OD�RODVÕ�ELWNL�VD\ÕVÕ�E�\�NWHQ�N�o�÷H�GR÷UX�VÕUDVÕ\OD����FP������FP�YH�����
FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕQGD�EXOXQPDNWDGÕU��'ROD\ÕVÕ\OD�ELWNLOHUGHQ�KDVDW�HGLOHQ�PH\YH�VD\ÕODUÕ�GD�EXQD�
SDUDOHO�oÕNPÕúWÕU���

6ÕUD��VW�����FP�����FP�YH�����FP�NRQXODUÕ�LoLQ�HQ�ID]OD�ELULP�DODQ�PH\YH�VD\ÕVÕ�������DGHW�KD�
LOH����FP�NRQXVXQGDQ��VRQUD�������DGHW�KD�LOH����FP�NRQXVXQGDQ�YH�HQ�D]�������DGHW�KD�LOH�����
FP�NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��ùHNLO�����6ÕUD�DUDVÕ� LOH�VÕUD��]HUL�HWNLOHúLPL�LQFHOHQGL÷LQGH�HQ�ID]OD�
PH\YH����FP�VÕUD�DUDVÕ�YH����FP�VÕUD��]HUL�NRQXVXQGDQ��������DGHW�KD����HQ�D]�PH\YH�VD\ÕVÕ�LVH�
HOGH�����FP�VÕUD�DUDVÕ�YH�����FP�VÕUD��]HULQGHQ�HOGH�HGLOPLúWLU�������DGHW�KD���6ÕUD�DUDVÕ����FP�RODQ�
NRQXGD�HQ�ID]OD�PH\YH�VD\ÕVÕ����FP�VÕUD��]HULQGHQ��������DGHW�KD��YH�HQ�D]�����FP�VÕUD��]HULQGHQ�
������� DGHW�KD�� DOÕQPÕúWÕU�� 6ÕUD� DUDVÕ� ���� FP� NRQXVXQGD� HQ� ID]OD�PH\YH� ��� FP� VÕUD� �]HULQGHQ�
�������DGHW�KD��YH�HQ�D]�����FP�VÕUD��]HULQGHQ��������DGHW�KD��HOGH�HGLOPLúWLU��6ÕUD�DUDVÕ�����FP�
NRQXVXQGD�LVH�HQ�ID]OD�PH\YH����FP�VÕUD��VW�QGH��������DGHW�KD��YH�HQ�D]�����FP�VÕUD��VW�QGH�
������DGHW�KD�� EHOLUOHQPLúWLU�� .RQWURO� NRQXVXQGD�GD� HQ� ID]OD�PH\YH���� FP� VÕUD��]HULQGH� �������
DGHW�KD��YH�HQ�D]�����FP�VÕUD��]HUL�NRQXVXQGD��������DGHW�KD��J|]OHQPLúWLU�
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ùHNLO����.RQXODUD�J|UH�oHUH]OLN�NDEDN�PH\YH�VD\ÕVÕ��DGHW�KD��YH�'XQFDQ�JUXSODUÕ�

0H\YH�YHULPL
0H\YH� YHULPL� EDNÕPÕQGDQ� NRQXODU� DUDVÕ� IDUNOÕOÕN� ELU� WHN� VÕUD� DUDVÕQD� J|UH� |QHPOL� �S�������

EXOXQPXúWXU��'HQHPH�RUWDODPD�PH\YH�YHULPL�������W�KD�NDGDUGÕU��(Q�\�NVHN�PH\YH�YHULPL�����YH�
����FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕQGDQ�VÕUDVÕ\OD�������W�KD�YH�������W�KD�EHOLUOHQLUNHQ�HQ�D]�PH\YH�YHULPL�
NRQWURO�NRQXVXQGDQ�������W�KD�EHOLUOHQPLúWLU��ùHNLO������0H\YH�YHULPL��]HULQH�NODVLN�HNLPH��NRQWURO��
J|UH�VX�KDVDGÕ�NRQXODUÕ�HWNLOL�ROPXú�YH�PH\YH�YHULPLQL�VX�KDVDGÕ�|QHPOL�G�]H\GH�DUWÕUPÕúWÕU��6X�
KDVDGÕ� NRQXODUÕQGDQ� NRQWURO� NRQXVXQD� J|UH�PH\YH� YHULPL� DUWÕúÕ� ��� FP�� ���� FP� YH� ���� FP� LoLQ�
VÕUDVÕ\OD������������YH�������RUDQÕQGD�GDKD�\�NVHNWLU��

ùHNLO����.RQXODUD�J|UH�oHUH]OLN�NDEDN�PH\YH�YHULPL��W�KD��YH�'XQFDQ�JUXSODUÕ�

.XUX� WDUÕPGD�EDKDU� YH�NÕú�D\ODUÕ� ER\XQFD� WRSUDNWD�GHSRODQDQ�VX� YH� ELWNL� JHOLúPH�G|QHPLQGH�
\D÷DQ� \D÷PXUX�NXOODQDUDN�ELWNLOHU�JHOLúPHNWHGLU��6ÕN�HNLP� LOH�ELWNLOHU�ELU�ELUOHULQLQ�DOH\KLQH�RODFDN�
úHNLOGH�EX�VX\X�W�NHWPHNWH�ROGX÷XQGDQ�YHULP�YH�NDOLWH�G�úPHNWHGLU��6H\UHN�HNLPOHUGH�LVH�WRSUDN�YH�
VX� ND\QD÷Õ� SRWDQVL\HOL� \HWHULQFH� GH÷HUOHQGLULOHPHGL÷L� LoLQ� \LQH� G�ú�N� YHULPOH� VRQXoODQPDNWDGÕU��
.RQ\D¶GD�IDUNOÕ�VXODPD�G�]H\OHUL�YH�VXODPD�IUHNDQVÕQÕQ�oHUH]OLN�NDEDN��]HULQH�HWNLOHULQLQ�LQFHOHQGL÷L�
ELU� DUDúWÕUPDGD� KLo� VXODPD� X\JXODQPD\DQ� NRQXODUGDQ� RUWDODPD� ������ W�KD� YH� ���� VX� NÕVÕQWÕVÕ�
\DSÕODQ�NRQXGDQ�RUWDODPD�������W�KD�PH\YH�YHULPL�HOGH�HGLOPLúWLU��<DYX]�HW�DO���������

2UWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ�
2UWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�NRQXODU�DUDVÕQGD�VÕUD�DUDVÕ��VÕUD��VW��YH�VÕUD�DUDVÕ�u VÕUD��VW��

HWNLOHúLPL�|QHPOL�G�]H\GH��S�������IDUNOÕOÕNODUD�QHGHQ�ROPXúWXU��'HQHPHGH�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ�
�����NJ¶GÕU��6ÕUD�DUDVÕ�GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�HQ� ID]OD�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ� �����NJ�PH\YH� LOH� VX�
KDVDGÕ�����FP�NRQXVXQGDQ��GDKD�VRQUD�NRQWURO�NRQXVX�LOH�VX�KDVDGÕ�����FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXVXQGDQ�
HOGH�HGLOPLúWLU� �ùHNLO�����6X�KDVDGÕ����FP�NRQXVXQGD�HQ�G�ú�N�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ�������NJ��
J|]OHQPHVLQH�NDUúÕQ�NRQWURO�NRQXVXQGDQ�|QHPOL�G�]H\GH� IDUNOÕ�EXOXQPDPÕúWÕU��.RQWURO�NRQXVXQD�
J|UH� ���� FP� YH� ���� FP� VX� KDVDGÕ� NRQXODUÕQGDQ� VÕUDVÕ\OD������� YH������� RUDQÕQGD� GDKD� D÷ÕU�
PH\YHOHU�KDVDW�HGLOPLúWLU��

6ÕUD� �VW�� ��� FP�� ��� FP� YH� ���� FP NRQXODUÕ� LoLQ� HQ� ID]OD� ELULP� RUWDODPD�PH\YH� D÷ÕUOÕ÷Õ� �����
NJ�PH\YH� LOH�����FP�NRQXVXQGDQ�� VRQUD������ �NJ�PH\YH�� � LOH����FP�NRQXVXQGDQ�YH�HQ�D]������
�NJ�PH\YH��� LOH����FP�NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��ùHNLO�����6ÕUD��VW�����FP�NRQXVXQD�J|UH����YH�
����FP�NRQXODUÕQGD�RUWDPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷ÕQGD�VÕUDVÕ\OD�������YH�������RUDQÕQGD�DUWÕú�VD÷ODQPÕúWÕU��
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Ϯϴϵ

<DYX]�HW�DO����������IDUNOÕ�VXODPD�G�]H\OHULQH�J|UH�oHUH]OLN�NDEDNODUGD�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�
��\ÕO�����������NJ�YH���\ÕO����������NJ�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷LQL�EHOLUOHPLúWLU�

ùHNLO����.RQXODUD�J|UH�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ��NJ�PH\YH��YH�'XQFDQ�JUXSODUÕ�

%U�W�WRKXP�YHULPL
.DEDN�PH\YHOHULQGHQ�NDEDN� WRKXPODUÕ�HOOH�oÕNDUÕOGÕNWDQ�VRQUD�KDYDGD�NXUXWXOPXúWXU��.XUX\DQ�

oHNLUGHNOHU�LoHULVLQGHQ�ERú�YH\D�NÕVPHQ�ERú�oHNLUGHNOHU�D\UÕOPDGDQ�|QFH�WRSODP�oHNLUGHN�YHULPLQH�
EU�W�WRKXP�YHULPL�GHQLOPLúWLU��%U�W�WRKXP�YHULPLQL�\DOQÕ]FD�ELWNL�VÕUD��VW��NRQXODUÕ�|QHPOL�G�]H\GH�
HWNLOHPLúWLU� �ùHNLO� ����6ÕUD�DUDVÕ� NRQXODUÕ� DUDVÕQGD�EU�W�PH\YH�YHULPL�DoÕVÕQGDQ�EHOLUJLQ� IDUNOÕOÕNODU�
ROPDVÕQD� NDUúÕQ� NRQXODU� DUDVÕ� YDU\DV\RQXQ� E�\�N� ROPDVÕQGDQ� GROD\Õ� EX� IDUNOÕOÕN� |QHPOL�
EXOXQPDPÕúWÕU��6ÕUD��]HUL����FP�YH�����FP�NRQXODUÕQGDQ����FP�NRQXVXQD�J|UH�GDKD�\�NVHN�EU�W�
WRKXP�YHULPL�HOGH�HGLOPLúWLU��6ÕUD��VW�����FP�NRQXVXQD�J|UH����FP�YH�����FP�NRQXODUÕQGDQ�VÕUDVÕ\OD�
����YH�����GDKD�\�NVHN�YHULP�DOÕQPÕúWÕU��'HQHPH�EU�W�WRKXP�YHULPL�RUWDODPDVÕ�LVH�����NJ�KD¶GÕU��

ùHNLO����.RQXODUD�J|UH�EU�W�WRKXP�YHULPL��NJ�KD��YH�'XQFDQ�JUXSODUÕ�

1HW�WRKXP�YHULPL
6ÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕQGDNL�YDU\DV\RQ�QHGHQL\OH�QHW� WRKXP�YHULPL�GH�ELWNL�VÕUD��VW��NRQXODUÕQGDQ�

|QHPOL�G�]H\GH��S�������HWNLOHQPLúWLU� 'HQHPHGHQ�RUWDODPD�����NJ�KD�QHW�NDEDN�oHNLUGH÷L�YHULPL�
DOÕQPÕúWÕU��6ÕUD��VW�����FP�����FP�YH�����FP�NRQXODUÕ�LoLQ�HQ�ID]OD�QHW�WRKXP�YHULPL�����NJ�KD�LOH�
���� FP� NRQXVXQGDQ�� VRQUD� ���� NJ�KD� LOH� ��� FP� NRQXVXQGDQ� YH� HQ� D]� ���� NJ�KD� LOH� ��� FP�
NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU� �ùHNLO�����6ÕUD��VW�����FP�NRQXVXQD�J|UH����FP�YH�����FP�VÕUD��VW��
NRQXODUÕQGDQ�VÕUDVÕ\OD�������YH�������RUDQÕQGD�GDKD�\�NVHN�QHW�WRKXP�YHULPL�VD÷ODQPÕúWÕU�

����FP�NRQXVXQGD�EU�W�WRKXPXQ������¶��ERú�YH\D�NÕVPHQ�ERú�ROXS�QHW�����NJ�KD�YHULP�HOGH�
HGLOPLúWLU��$\QÕ�úHNLOGH����FP�NRQXVXQGD�EU�W�WRKXPXQ������¶VL�ILUH�YHUPLú�YH�QHW�����NJ�KD�YHULP�
HOGH�HGLOPLúWLU�����FP�NRQXVXQGD�����ILUH�YHUPLú�ROXS�QHW�����NJ�KD�YHULP�HOGH�HGLOPLúWLU��6ÕUD��VW��
HNLPLQ� VÕNODúPDVÕ\OD� ELUOLNWH� QHW� YHULP�EU�W� YHULP� RUDQÕ� D]DOPÕú� YH\D� ILUH� DUWPÕúWÕU�� 6XQXOX� YH�
<D÷FÕR÷OX��������WDUDIÕQGDQ�oLIWoLOHU�LOH�\DSÕODQ�DQNHW�VRQXoODUÕQD�J|UH�NXUX�WDUÕP�NRúXOODUÕQGD��UHWLP�
\DSDQ� oLIWoLOHULQ� ���¶�Q�Q� KHNWDUGDQ� ������ NJ� YH� ���¶VÕQÕQ� LVH� �������� NJ� YHULP� DOGÕNODUÕQÕ�
EHOLUOHQPLúWLU��6ÕUD��]HUL�����FP�RODFDN�úHNLOGH�HNLP�\DSÕOPDVÕ�GXUXPXQGD�

6XQXOX�YH�<D÷FÕR÷OX��������WDUDIÕQGDQ�EHOLUWLOHQ��VW�VÕQÕU�YHULPL�\DNODúÕN�����NDGDU�DúÕOPDNWDGÕU��
<DYX]�HW�DO���������.RQ\D¶GD�WDP�VXODPD�NRúXOODUÕQGD���\ÕO������NJ�KD�YH���\ÕO������NJ�KD�YHULP�
DOPÕúODU�YH�D]DODQ�VXODPD�VX\X LOH�ELUOLNWH�WRKXP�YHULPLQLQ�D]DOGÕ÷ÕQÕ�EHOLUOHPLúOHUGLU��6|]�NRQXVX�
oDOÕúPDGD� VXODQPD\DQ� SDUVHOOHUGHQ� ��\ÕO� ���� NJ�KD� YH� ��\ÕO� ���� NJ�KD� YHULP� HOGH� HGLOPLúWLU�� %X�
oDOÕúPDGD�ELWNL�VÕUD�DUDVÕ���P�YH�VÕUD��VW��DUDVÕ�LVH�����P¶GLU��
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ϮϵϬ

ùHNLO����'HQHPH�NRQXODUÕQD�J|UH�QHW�WRKXP�YHULPL��NJ�KD��YH�'XQFDQ�JUXSODUÕ�

dHUH]OLN�NDEDN�oHNLUGH÷L�WDUÕPÕQGD�NDOLWHOL�YH�YHULPOL��UHWLP�HOGH�HGLOHQ�JHOLU�DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU��
6ÕUD��]HUL�ELWNL�DUDVÕ�PHVDIH�GDUDOGÕNoD�YHULPGH�|QHPOL�G�ú�úOHU�EHOLUOHQPLúWLU��%X�QHGHQOH�.D\VHUL�
E|OJHVLQGH�NXUX�úDUWODUGD�VÕUD�DUDVÕ�YH�VÕUD��]HUL�ELWNL�DUDOÕ÷ÕQÕQ�����FP¶GHQ�GDKD�G�ú�N�DOÕQPDPDVÕ�
X\JXQ�RODFDNWÕU�

%LQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�
%LQ� WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�EDNÕPÕQGDQ�NRQXODU�DUDVÕ� IDUNOÕOÕN�VÕUD��VW��YH�VÕUD�DUDVÕ� LoLQ�|QHPOL� �S�������

EXOXQPXúWXU��6ÕUD�DUDVÕ�GLNNDWH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�HQ�ID]OD�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�����J�LOH�����FP�NRQXVXQGDQ��
VRQUD�����J�LOH�����FP�VÕUD�DUDVÕ�NRQXVXQGDQ�YH�GDKD�VRQUD�����J�LOH�NRQWURO�NRQXVX�YH�����J�LOH�
���FP�NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��ùHNLO�����.RQWURO�NRQXVXQD�J|UH�VX�KDVDGÕQGD�����FP�YH�����FP�
VÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕ�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�VÕUDVÕ\OD�����YH�����RUDQÕQGD�DUWÕUPÕúWÕU��6ÕUD�DUDVÕ����FP�VX�
KDVDGÕ�NRQXVX�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ�NRQWURO�NRQXVXQGDQ�|QHPOL�GHUHFHGH�IDUNOÕ�EXOXQPDPÕúWÕU��

ùHNLO��� .RQWURO�NRQXVXQGD�YH�VX�KDVDGÕ�VÕUD�DUDVÕ�NRQXODUÕQGD�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ��J��

6ÕUD��VW�����FP�����FP�YH�����FP�NRQXODUÕ�LoLQ�HQ�\�NVHN������WRKXP�D÷ÕUOÕ÷Õ�����J�LOH�����FP�
NRQXVXQGDQ��GDKD�VRQUD�����J�LOH����FP�NRQXVXQGDQ�YH�HQ�D]�����J�LOH����FP�NRQXVXQGDQ�HOGH�
HGLOPLúWLU��ùHNLO�����%LWNL�VÕUD��VW��DUDOÕ÷Õ�DUWWÕNoD�WRKXP�NDOLWHVL�GH�DUWPÕúWÕU��.DOLWHOL�WRKXP��UHWLPL�LoLQ�
ELWNL� VÕUD� �VW�� DUDOÕ÷ÕQÕQ� NXUX� WDUÕP� úDUWODUÕQGD� YH� VX� KDVDGÕQGD� ���� FP� DOÕQPDVÕ� GDKD� X\JXQ�
RODFDNWÕU��)DUNOÕ�VXODPD�UHMLPL�DOWÕQGD�oHUH]OLN�NDEDN�WRKXPX�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷Õ���\ÕO���������J�DUDVÕQGD�
YH� ��\ÕO� �������� J� DUDVÕQGD� GH÷LúWL÷L� <DYX]� HW� DO�� ������� WDUDIÕQGDQ� ELOGLULOPLúWLU�� )LGDQ� �������
WDUDIÕQGDQ� NXUX� WDUÕP� NRúXOODUÕQGD� NDEDN� HNLP� QRUPXQXQ� ���u���� P� YH\D� ���u���� P� ROPDVÕ�
|QHULOPLúWLU��

6RQXo
�� 6X�KDVDGÕ� NRQXODUÕ� NODVLN�NXUX� WDUÕPD�J|UH�NDEDN�PH\YH�YHULPLQGH��������DUDVÕQGD�DUWÕú�

VD÷ODPÕúWÕU��
�� 6X� KDVDGÕ�� RUWDODPD�PH\YH� D÷ÕUOÕ÷ÕQGD�������� RUDQÕQGD� DUWÕú� VD÷ODPÕúWÕU�� 6ÕUD� �VW�� HNLP�

PHVDIHVLQLQ�DUWPDVÕ\OD�RUWDODPD�PH\YH�D÷ÕUOÕ÷Õ�GD�DUWPÕúWÕU�
�� 6ÕUD��VW��ELWNL�PHVDIHVLQLQ�GDUDOPDVÕ�LOH�ELUOLNWH�ERú�YH�\DUÕ�ERú�WRKXP�\�]GHVL�\DQL�WRKXP�ILUHVL�

DUWPÕúWÕU�
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Ϯϵϭ

�� (Q�\�NVHN�QHW�WRKXP�YHULPL�����FP�VÕUD��VW��NRQXVXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��.XUX�WDUÕP�YH�VX�
KDVDGÕ�WHNQL÷LQGH�2UWD�$QDGROX�NRúXOODUÕQGD�NDEDN�ELWNLVL�VÕUD��VW��DUDVÕQÕQ�����FP�DOÕQPDVÕ�YHULP�
DoÕVÕQGDQ�|QHPOLGLU��

�� 6X�KDVDGÕ�NRQXODUÕ�ELQ� WDQH�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�DUWÕUPÕúWÕU��%LWNL�VÕUD��VW��PHVDIHVLQLQ����FP¶GHQ�����
FP¶\H�oÕNPDVÕQD�SDUDOHO�RODUDN�ELQ�WDQH�D÷ÕUOÕ÷ÕQGD�DUWÕúODU�J|]OHQPLúWLU�

�� %X� YHULOHUH� J|UH� NDOLWHOL� YH� YHULPOL� NDEDN� oHNLUGH÷L� LoLQ� VX� KDVDGÕ� WHNQL÷LQGH� YH� NXUX� WDUÕP�
NRúXOODUÕQGD�VÕUD��VW������FP�YH�VÕUD�DUDVÕ�����FP�HNLP�QRUPX�HQ�L\L�VRQXFX�YHUPLúWLU���

7HúHNN�U
�Ƶ�ĕĂůŦƔŵĂ��ϮϮϬϵ��dm�7d�<�ƂŒƌĞŶĐŝ�ƉƌŽũĞůĞƌŝ�ŬĂƉƐĂŵŦŶĚĂ�ĚĞƐƚĞŬůĞŶĞŶ�ϭϵϭϵ�ϬϭϭϰϬϮϮϱϳ�ďĂƔǀƵƌƵ��

ŶŽůƵ�ƉƌŽũĞĚŝƌ͘

.D\QDNODU
$PHU� .��� ������ (IIHFW� RI� LUULJDWLRQ� PHWKRG� DQG� TXDQWLW\� RQ� VTXDVK� \LHOG� DQG� TXDOLW\�� $JULFXOWXUDO� :DWHU�

0DQDJHPHQW�����������������
$QGULROR��-�/���������)OX[R�GH�FDUERQR�GD�SODQWD�� ,Q��)LVLRORJLD�GDV FXOWXUDV�SURWHJLGDV��6DQWD�0DULD��(GLWRUD�

8)60��SS��������
&DUGDVR�$�,�,���9HUGLDO�0�)���������3ODQW�VSDFLQJ�DQG�SROOHQ�TXDQWLW\�RQ�\LHOG�DQG�TXDOLW\�RG�VTXDVK�VHHGV��

+RUWLFXOWXUD�%UDVLOHLUD�������������
&DUUXED�$���&DODEUHVH�,���������$QWLR[LGDQW�FRPSRXQGV�LQ�VRPH�KHUEDFHRXV�DURPDWLF�SODQWV��$FWD�+RUWLFXOWXUDH��

����������
'ZHLNDW� ,�0���.RVWHZLF]�6�5���������5RZ�DUUDQJHPHQW��SODQW�VSDFLQJ��DQG�QLWURJHQ�UDWH�HIIHFWV�RQ�]XFFKLQL�

VTXDVK�\LHOG��+RUW6FLHQFH�����������
(UWHN�$���ùHQVR\�6���.�o�N\XPXN��&���*HGLN�ø���������,UULJDWLRQ�IUHTXHQF\�DQG�DPRXQW�DIIHFW�\LHOG�FRPSHQHQW�

RI�VXPPHU�VTXDVK��&XFXUELWD�SHSR�/����$JULFXOWXUDO�:DWHU�0DQDJHPHQW������������
(YHQDUL� 0��� 6KDQDQ� /��� 7DGPRU� 1�+��� ������ 5XQRII� IDUPLQJ� LQ� WKH� GHVHUW�� ,�� ([SHULPHQWDO� OD\RXW��

$JURQRP\-RXUQDO ��������������
(YHWW� (��� ������ 6RLO� :DWHU� DQG� 0RQLWRULQJ� 7HFKQRORJ\�� ,Q�� /DVFDQR� 5�-��� 6RMND� 5�(�� �HGV���� ,UULJDWLRQ� RI�

$JULFXOWXUDO�&URSV��$JURQRP\�0RQRJUDSK�1R������0DGLVRQ��:LVFRQVLQ��86$�
)LGDQ�6����������7�UNL\H¶GH�dHUH]OLN�.DEDN�<HWLúWLULFLOL÷L��.D\VHUL�9DOLOL÷L�øO�*ÕGD�7DUÕP�YH�+D\YDQFÕOÕN�0�G�UO�÷��

dHUH]OLN�.DEDN�dDOÕúWD\Õ��������.DVÕP�.D\VHUL���
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