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��(GZDUGV�0��6HUUDR�-0��*HQW�-3��*RGFKLOG�&6�� 2Q� WKH� 0HFKDQLVP� E\� ZKLFK�0LGD]RODP� &DXVHV� 6SLQQDOO\� 0HGLDWHG�$QDOJHVLD�� $QHVWKHVLRVORJ\� ������������������6HUUR� -0�� 6WXEEV� 6&��*RGFKLOG�&6��*HQW�-3�� ,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� DQG� )HQWDQ\O� LQ�WKH� UDW� � (YLGHQFH� IRU� 'LIIHUHQW� 6SLQDO�$QWLRQRFLFHSWLYH� (IIHFWV�� $QHVWKHVLRORJ\����������������������6HUUUDR� -� �� 0DUNV� 5/�� 0RUOH\� 6-��*RRGFKLOG� &6�� ,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� IRU�WKH� 7UHDPHQW� RI� &KURQLF� 0HFKDQLFDO� /RZ�%DFN� 3DLQ�� D� &RQWUROOHG� &RPSDULVRQ� ZLWK�(SLGXUDO�6WHURLG�LQ�D�3LORW�6WXG\�3DLQ������������������*RRGFKLOG� &6�� 1REOH� -�� WKH� (IIHFWV� RI�,QWUDWKHDFDO� 0LGD]RODP� RQ� 6\PDWKHWLF�1HUYRXV� 6\VWHP� 5HIOH[HV� LQ� 0DQ� ±D� 3LORW�6WXG\�� %U� -� &OLQ� 3KDUPDFRO� ������������������<DQH]� $�� SHOHWHLUR� 5�� &DPEUD� 0$��,QWUDWKHFDO� DGPLQLVWUDWLRQ� RI PRUSKLQH��PLGD]RODP� DQG� WKHLU� FRUQELQQDWLRQ� LQ� ��SDWLHQWV� ZLWK� FKURQLF� SDLQ� �� 5HY� (VS�$QHVWHVLRO�5HDQLP�������������������%URZQLGJH� 3�(SLGXUDO� DQG� 6XEDUDFKQRLG�$QDOJHVLD� IRU� (OHFWLYH� &DHVDUHDQ� 6HFWLRQ��$QDHVWKHVLD��������������

��.DQJ� <*� �$ERXOHLVK� (�� &DULWLV� 6��3URSK\ODFWLF�,QWUDYHQRXV�(SKHGULQH�,QIXVLRQ�'XULQJ� 6SLQDO� $QHVKHVLD� IRU� &DHVDUHDQ�6HFWLRQ�$QHVWK�$QDOJ���������������������)UD]HU� 56�(GZDUG� *0�� 3URSK\ODFWLF�(SKHGULQH�,QIXVLRQ�LQ�2EVWHWULF�$QDHVWKHVLD��%U�-�$QDHVWK�����������������:LOODPV� 2$� �� &ODUNH� )/�� +DUULV� 5:��6PLWK�3��3HDFRFN�-(��$GGLWLRQ�RI�'URSHUGRO�WR� 3DWLHQW� &RQWUROOHG� $QDOJHVLD�� (IIHFW� RQ�1DXVHD� DQG� 9RPLWLQJ� �%U� -� $QDHVWK� ������������������WKH�5R\DO�FROOHJH�RI�6XUJHRQV�RI�(QJODQG�DQG� WKH� FROOHJH� RI� $QDHVWKHWLVWV�5HSRUW� RI�WKH� :RUUNLQJ 3DUW\� RQ� 3DLQ� DIWHU�6XUJHU\�/RQGRQ��+062����������(LVHQDFK� -&�� *ULFH� 6&�� 'HZDQ�'0�3DWLHQW�&RQWUROOHG�$QDOJHVLD�)ROORZLQJ�&HDVDUHDQ� VHFWLRQ�� D� &RPSDULVRQ� ZLWK�(SLGXUDO� DQG� ,QWUDPXVFXODU� 1DUFRWLFV��$QHVWKHVLRORJ\����������������������&KUXEDVLN�6�&KUXEDVLN -��6HOHFWLRQ�RI�WKH�2SWLPXP� 2SLRG� IRU� ([WUDGXUDO�$GPLQVWUDWLRQ� LQ� WKH� 7UHDPHQW� RI�3RVWRSHUDWLYH� 3DLQ�%U� -� $QDHVWK� ������ �����������0RUJDQ� 0�� WKH� 5DWLRQDO� XVH� RI�,QWUDWKHFDO� DQG� ([WUDGXUDO� 2SLRLGV� �%U� -�$QDHVWK������������������
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���1LY�'�:KLWZDP�-*�ORK�/� 'HSUHVVLRQ�RI�1RFLFHSWLYH� 5HIH[HV� E\� ,QWUDWKHFDO�$GPLQLVWUDWLRQ� RI� 0LGD]RODP�%U� -� $QDHVWK����������������������� 1LVKL\DPD� 7�� *\HUPHN� �/� �<DPDJXVKL�7�� 6\QHUJLVWLF� $QDOJHVLF� (IIHFWV� RI�,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� DQG� 10'$� RU�$03$� 5HFHSWRU� $QWDJRQLVWV� LQ� 5DW�� (XU J�$QHVWKHVLRO��������������������6FKZLHJHU� ,0�� -RRUJH�&RVWD� 0��3L]]RODWR� *3�� )RUVWHU� $�0RUHO� '5��,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP 5HGXFHV� ,VRIOXUDQH�0$&� DQG� ,QFUHDVHV� $SQRHLF� LQ� 5DW�&DQ� -�$QDHVWK������������������������ %DKDU� 0� �&RKHQ� 0/� �*ULQVKSRRQ� <��.RSRORYLF� 8� &KDQLPRY� 0� �$Q�,QYHVWLJDWLRQ� RI� 3RVVLEOH� 1HXURWR[LF� (IIHFW�RI� ,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� &RPELQHG� ZLWK�)HQWDQ\O� LQ� WKH� 5DW� �(XU� -� $QDHVWKHVLRO��������������������������.RKQR��.XPDPRWR�(��%DED�+��2NDPRWR�0��<RVKLPXUD�0��$FWLRQ� RI�0LGD]RODP�RQ�*$%$� HUJLF� WUDQVPLVVLRQ� LQ� 6XEVWDQWLD�JHODWLQRVD� QHXURQ� RI� $GXOW� UDW� VSLQDO� FRUG�6OLFHV��$QHVWKHVLRORJ\��������������������������&UDZIRUG�0(��0RONH�-HQVHQ�)��7RIWGDKL�'%� �0DGVHQ� -%�� 'LUHFW� 6SLUDO� (IIHFW� RI�,QWUDWKHFDO� DQG� ([WUDGXUDO� 0LGD]RODP� RQ�9LVFHUDO�1R[LRXV�6WLPXODWLRQ�LQ�5DEELWV���%U�-�$QDHVWK����������������������6HUUDR� -0�� 0DFNHQ]LH� -0�� *RRGFKKLOG�&6�� *HQW� -3�� ,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� LQ� WKH�5DW��DQ�,QYHVWLJDWLRQ�RI�3RVVLEOH�1HXURWR[LF�(IIHFWV�(XU�-�$QDHVWKHVLRO��������������������0DOLQRYVN\� -0�� &R]LDQ� $�� /HSDJH� -<�0XVVLQL� -0� 3LQDXG�0� VRXUQ�5� .HWDPLQH�

DQG�0LGD]RODP�1HXURWR[LFLW\�LQ�WKH�5DEELW��$QHVWKHVLRORJ\�������������������� 1LVKL\DPD� 7�� 6XJDL� 1� �+DQDRND� .�� LQ�9LWUR�&KDQJH�LQ�WKH�7UDQVSDUDQF\�DQG�3+�RI�&HUHEURVSLQDO� )OXLG� &DXVHG� E\� $GGLQJ�0LGD]RODP�� (XU -� $QHDVWKHVLRO� ������ �������������� %RUJ� 3$�� .ULMQHQ� +-� �/RQJ� WHUP�,QWUDWKHFDO� $GPLQLVWUDWLRQ� RI� 0LGD]RODP�DQG�&ORQLGLQH��&OLQ�-�SDLQ������������������%DDLMHQV� 3)-�� 9DQ� 'RQJHQ� 570�� &RUXO�%-3�,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� IRU� WKH�7UHDWPHQW�RI�&KURQLF�0HFKDQLFDO�/RZ�%DFN�3DLQ�� D� 5DQGRPLVHG� 'RXEOH� ±%OLQG�3ODFHER± &RQWUROOHG� 6WXG\� �%U� M� $QDHVWK����������6XSSO�����$���������%DWUD�<.��MDLQ�.��FKDUL�3��'KLOORQ�06���$GGLWLRQ� RI� ,QWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� WR�%XSLYDFDLQH�3URGXFHV�%HWWHU�3RVW�2SHUDWLYH�$QDOHJHVLD� :LWKRXW� 3URORQJLQJ� 5HFRYHU\��,QW�M�&OLQ�3KDUPDFRO���������������������� 5DLQRY� 1*� �+HLGHFNH� 9� �%XUNHUW�:�/RQJ� WHUP� ,QWHUDWKHFDO� ,QIXVLRQ� RI� 'UXJ�&RPELQDWLRQ�IRU�&KURQLF�%DFN�DQG�OHJ�3DLQ��-�SDLQ�V\PSWRP�PDQJH�������������������������� %XFKKHLW�� 5DXFN� 5�6XEDUDFKQRLG�7HFKQLTXHV�IRU�&DQFHU�3DLQ�7KHUDS\��:KHQ��:K\�� DQG�KRZ�"��&XU�5HY�3DLQ�����������������±��������.LP� 0� +�� /HH� 0� <�� ,QWUDWKHFDO�0LGD]RODP�,QFUHDVHV�WKH�$QDOJHVLF�(IIHFW�RI�6SLQDO� %ORFNDGH�ZLWK�%XSLYDFDLQ� LQ� 3DWLHQW�8QGHUJRLQJ� +HPRUUKRLGHFWRP\�� %U� -�$QHVWK��������������������
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7KH�HIIHFW�RI�,QWUDWKHFDO�0LGD]RODP�RQ�&HVDUHDQ�3DLQ�
&RQWURO�

+DJKLJKL�0��0RKDPPDG�]DGHK�$��1DGHUL�%��0DU]EDQ�6K�
$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ� $OWKRXJK�LQMHFWLRQ�RI�RSLXP�RU�DQWL�LQIODPPDWRU\�GUXJV��,9�RU�,0��LV�FRPPRQ�IRU�UHGXFLQJ�SRVWRSHUDWLYH�SDLQ�WKHUH�LV�OLPLWDWLRQ�LQ�XVH�RI�WKHP�EHFDXVH�RI�WKHLU�VLGH�HIIHFWV��2EMHFWLYH� ,Q� WKLV� VWXG\� WKH� HIILFDF\� RI� LQWUDWKHFDO� 0LGD]RODP� LQ� WKH� PDQDJHPHQW� RI� DFXWH�SRVWRSHUDWLYH�SDLQ�LQ�&�6�KDV�EHHQ�H[DPLQHG��0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV� ����SDWLHQW�VFKHGXOHG�IRU�FHVDUHDQ�VHFWLRQ��&�6��XQGHU�VSLQDO�DQHVWKHVLD�ZDV�SHUIRUPHG�E\����PJ�RI�/LGRFDLQ�+\SHUEDULF�6ROXWLRQ�SOXV����PJ�0LGD]RODP�DV�FDVH�JURXS��,Q�FRQWURO�JURXS�����SDWLHQW�VSLQDO�$QHVWKHVLD�ZDV�SHUIRUPHG�ZLWK���PJ�/LGRFDLQ�+\SHUEDULF��,Q�SRVWRSHUDWLYH� SHULRG�� 9LVXDO� $QDORJH� 6FRUH� GHWHUPLQHG� SDLQ� HYDOXDWLRQ� DW� RQH� DQG� WKUHH� KRXUV�DIWHU�&�6�5HVXOWV� 7KH�PHDQ�RI�9$6�LQ���DQG���KRXUV�DIWHU�&�6�LQ�FDVH�DQG�&RQWURO�JURXS�ZDV������� ������������������������������������5HVSHFWLYHO\�ZLWK��3�����������.HWDPLQH�LQMHFWLRQ��+\SRWHQVLRQ�DQG�VKLYHULQJ� LQ�FDVH�JURXS� LV� ORZHU� WKDQ�FRQWURO�JURXS��3�������������YHUVXV��������������9HUVXV�������������9HUVXV��������5HVSHFWLYHO\�&RQFOXVLRQ� ,QWHUDWHFDO�PLGD]RODP�ZLWKRXW�VLGH�HIIHFW�FDQ�UHGXFH�SRVWRSHUDWLYH�SDLQ�
.H\ZRUG��&HVDUHDQ�6HFWLRQ��0LGD]RODP��3DLQ��3RVWRSHUDWLYH�&RPSOLFDWLRQV
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