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7KLV� WKHVLV� H[DPLQHV� WKH� FKDOOHQJHV� IDFLQJ� ,VODPLF� SROLWLFDO� SDUWLHV� LQ� ,QGRQHVLD�
IRFXVLQJ�RQ�8QLWHG�'HYHORSPHQW�3DUW\��333��DV�WKH�FDVH�VWXG\��7KH�WKHVLV�H[DPLQHV�
WKH�YDULRXV�IDFWRUV�WKDW�FRQWULEXWH�WR�ZHDNHQLQJ�HOHFWRUDO�VXSSRUW�IRU�,VODPLF�SROLWLFDO�
SDUWLHV� LQ� ,QGRQHVLD��5HVHDUFK� LQGLFDWHV� WKDW� WKH�PLVFRQFHSWLRQ�RI� WKH�SULRULW\�RI� WKH�
0XVOLP� YRWHUV�� VKLIWV� LQ� SROLWLFDO� RULHQWDWLRQV� WRZDUGV� PRUH� SUDJPDWLF� SROLWLFDO�
DWWLWXGHV�� WKH� SROLWLFL]DWLRQ� RI� UHOLJLRQ� DQG� LQFUHDVHG� IDFWLRQDOLVP� LQ� ,QGRQHVLDQ�
,VODPLF� 3DUWLHV� DUH� DPRQJ� WKH� NH\� IDFWRUV� VKDSLQJ� HOHFWRUDO� WUHQGV� DQG� YRWHUV¶�
EHKDYLRXU�WRZDUGV�,QGRQHVLDQ�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV��,Q�UHVSRQVH�WR�GHFOLQLQJ�SXEOLF�
VXSSRUW��333�KDV�DWWHPSWHG� WR�DGMXVW� LWV�FDPSDLJQ�SODWIRUP�WRZDUGV�PRUH�SUDJPDWLF�
SRVLWLRQV�ZLWK�PL[HG�RXWFRPHV�
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,�FHUWLI\�WKDW�,�KDYH�VXSHUYLVHG�DQG�UHDG�WKLV�VWXG\�DQG�WKDW LQ�P\�RSLQLRQ��LW�FRQIRUPV�
WR�DFFHSWDEOH� VWDQGDUGV�RI� VFKRODUO\�SUHVHQWDWLRQ�DQG� LV� IXOO\�DGHTXDWH�� LQ� VFRSH�DQG�
TXDOLW\�� DV� D� GLVVHUWDWLRQ� IRU� WKH� GHJUHH� RI� 0DVWHU� RI +XPDQ� 6FLHQFH� �3ROLWLFDO�
6FLHQFH��

««««««««««««««��
0XKDPPDG�5DVKDDG�%DNDVKPDU
6XSHUYLVRU

,�FHUWLI\�WKDW�,�KDYH�UHDG�WKLV�VWXG\�DQG�WKDW�LQ�P\�RSLQLRQ�LW�FRQIRUPV�WR�DFFHSWDEOH�
VWDQGDUGV� RI� VFKRODUO\� SUHVHQWDWLRQ� DQG� LV� IXOO\� DGHTXDWH�� LQ� VFRSH� DQG� TXDOLW\�� DV� D�
GLVVHUWDWLRQ�IRU�WKH�GHJUHH�RI�0DVWHU�RI +XPDQ�6FLHQFH��3ROLWLFDO�6FLHQFH��

««««««««««««««��
'DQLDO�0RKG��<XVRI
([DPLQHU

7KLV�GLVVHUWDWLRQ�ZDV�VXEPLWWHG�WR�WKH�'HSDUWPHQW�RI�3ROLWLFDO�6FLHQFH�DQG�LV�DFFHSWHG�
DV� D� IXOILOPHQW� RI� WKH� UHTXLUHPHQW� IRU� WKH� GHJUHH� RI� 0DVWHU� RI +XPDQ� 6FLHQFH�
�3ROLWLFDO�6FLHQFH��

««««««««««««««��
.KDLULO�,]DPLQ�$KPDG
+HDG��'HSDUWPHQW�RI�3ROLWLFDO�
6FLHQFH

7KLV�GLVVHUWDWLRQ�ZDV�VXEPLWWHG�WR�WKH�.XOOL\\DK�RI�5HYHDOHG�.QRZOHGJH�DQG�+XPDQ�
6FLHQFHV DQG�LV�DFFHSWHG�DV�D�IXOILOPHQW�RI�WKH�UHTXLUHPHQW�IRU�WKH�GHJUHH�RI�0DVWHU�RI
+XPDQ�6FLHQFH��3ROLWLFDO�6FLHQFH��

««««««««««««««��
0RKDPPDG�$EGXO�4XD\XP
'HDQ��.XOOL\\DK�RI�5HYHDOHG�
.QRZOHGJH�DQG�+XPDQ�6FLHQFHV
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,� KHUHE\� GHFODUH� WKDW� WKLV� GLVVHUWDWLRQ� LV� WKH� UHVXOW� RI�P\� RZQ� LQYHVWLJDWLRQ�� H[FHSW�

ZKHUH�RWKHUZLVH�VWDWHG��,�DOVR�GHFODUH�WKDW�LW�KDV�QRW�EHHQ�SUHYLRXVO\�RU�FRQFXUUHQWO\�

VXEPLWWHG�DV�D�ZKROH�IRU�DQ\�RWKHU�GHJUHHV�DW�,,80�RU�RWKHU�LQVWLWXWLRQV���

0DUZDK�)DX]LDK�$PUL�

6LJQDWXUH«««««««����«««� 'DWH�««�««««««�
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,�GHFODUH�WKDW�WKH�FRS\ULJKW�KROGHU�RI�WKLV�GLVVHUWDWLRQ�DUH�MRLQWO\�RZQHG�E\�WKH�
VWXGHQW�DQG�,,80��

&RS\ULJKW��������0DUZDK�)DX]LDK�$PUL�DQG�,QWHUQDWLRQDO�,VODPLF�8QLYHUVLW\�0DOD\VLD��$OO�ULJKWV�
UHVHUYHG��

1R�SDUW�RI�WKLV�XQSXEOLVKHG�UHVHDUFK�PD\�EH�UHSURGXFHG��VWRUHG�LQ�D�UHWULHYDO�V\VWHP��
RU�WUDQVPLWWHG�� LQ�DQ\�IRUP�RU�E\�DQ\�PHDQV��HOHFWURQLF��PHFKDQLFDO��SKRWRFRS\LQJ��
UHFRUGLQJ� RU� RWKHUZLVH� ZLWKRXW� SULRU� ZULWWHQ� SHUPLVVLRQ� RI� WKH� FRS\ULJKW� KROGHU�
H[FHSW�DV�SURYLGHG�EHORZ�

�� $Q\�PDWHULDO�FRQWDLQHG�LQ�RU�GHULYHG�IURP�WKLV�XQSXEOLVKHG�UHVHDUFK�PD\�
EH�XVHG�E\�RWKHUV�LQ�WKHLU�ZULWLQJ�ZLWK�GXH�DFNQRZOHGJHPHQW��

�� ,,80�RU�LWV�OLEUDU\�ZLOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR�PDNH�DQG�WUDQVPLW�FRSLHV��SULQW�
RU�HOHFWURQLF��IRU�LQVWLWXWLRQDO�DQG�DFDGHPLF�SXUSRVHV���

�� 7KH�,,80�OLEUDU\�ZLOO�KDYH�WKH�ULJKW�WR�PDNH��VWRUH�LQ�D�UHWULHYHG�V\VWHP�
DQG� VXSSO\� FRSLHV� RI� WKLV� XQSXEOLVKHG� UHVHDUFK� LI� UHTXHVWHG� E\� RWKHU�
XQLYHUVLWLHV�DQG�UHVHDUFK�OLEUDULHV��

%\� VLJQLQJ� WKLV� IRUP�� ,� DFNQRZOHGJHG� WKDW� ,� KDYH� UHDG� DQG� XQGHUVWDQG� WKH� ,,80�
,QWHOOHFWXDO�3URSHUW\�5LJKW�DQG�&RPPHUFLDOL]DWLRQ�SROLF\�

$IILUPHG�E\�0DUZDK�)DX]LDK�$PUL�

««��««««««««�� «««««««««��
6LJQDWXUH�� � � ������������������������ 'DWH�����
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7KLV�ZRUN�LV�GHGLFDWHG�WR�P\�IDWKHU��PRWKHU��VLVWHU�DQG�EURWKHUV�
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3UDLVH� EH� WR� $OODK� 6:7� WKH� /RUG� RI� 8QLYHUVH� ZKR� KDV� JLYHQ� PH� WKH� KHDOWK� DQG�
VWUHQJWK� WR� DFFRPSOLVK� WKLV VWXG\� VXFFHVVIXOO\�� 6DOXWDWLRQV� WR� 3URSKHW� 0XKDPPDG�
6$:�WKH�H[DPSOH�WR�DOO�0XVOLPV�

,� DP� YHU\� JUDWHIXO� WKDW� ,� FDQ� ILQDOO\� FRPSOHWH� P\� VWXG\�� 7KLV� ZRXOGQ¶W� EH�
DFFRPSOLVKHG�ZLWKRXW� WKH� VXSSRUW�RI�SHRSOH� DURXQG�PH�ZKR�HQFRXUDJHV�PH� WR�NHHS�
ZRUNLQJ� KDUG�� ,Q� WKLV� RSSRUWXQLW\� ,� ZRXOG� OLNH� WR� WKDQN� 'U�� 0XKDPPDG� 5DVKDDG�
%DNDVKPDU��P\�OHFWXUHU�DQG�VXSHUYLVRU�ZKR�KDV�EHHQ�YHU\�VXSSRUWLYH�LQ�PDQ\�DVSHFWV�
QRW�RQO\�DFDGHPLFV�EXW�DOVR�OLIH�DGYLFH��,�ZRXOG�DOVR�OLNH�WR�H[SUHVV�P\�JUDWLWXGH�WR�DOO�
RI�P\� KXPEOH� OHFWXUHUV� $VVRF�� 3URI�� 'U�� 7XQNX�0RKDU� ELQ� 7XQNX�0RKG�0RNKWDU��
3URIHVVRU�'U��(O� )DWLK�$EGXOODKL�$EGHOVDODP��3URI��'U��$EGL�2PDU�6KXUL\H��$VVRF��
3URI�� 'U�� 'DQLDO� ELQ� 0RKG�� $VVRF�� 'U�� .KDLULO� ,]DPLQ� $KPDG�� 'U�� 6�� 0�� $EGXO�
4XGGXV��DQG�DOO�RWKHU�DFDGHPLF�VWDII�RI�WKH�'HSDUWPHQW�RI�3ROLWLFDO�6FLHQFH�IRU�WKHLU�
FRQWULEXWLRQ�LQ�VKDSLQJ�PH�LQWR�D�EHWWHU�SHUVRQ�GLOOHG�ZLWK�NQRZOHGJH�

*UHDW�DSSUHFLDWLRQ�WR�DOO�PHPEHUV�RI�P\�IDPLO\��%X\D��0DPD��.DN�)LWU\��%DQJ�
'XG\�DQG�$]L]�ZKR�KDV�EHHQ�YHU\�VXSSRUWLYH�WR�DOO�P\�OLIH�DQG�QHYHU�JDYH�XS�RQ�PH��
,� ZRXOG� DOVR� OLNH� WR� WKDQN� P\� FODVVPDWHV� 6DLSXGGLQ�� 6\LIDN�� $WLNDK�� +DQD��:DQD��
$PLUDK� DQG� 6KHHUD� ZKR� KHOSHG� LQ� PDQ\� ZD\V� WR� JR� WKURXJK� DOO� DVVLJQPHQWV� DQG�
VWXGLHV� LQ� FODVV�� 6SHFLDO� WKDQNV� WR� DOO� RI�P\� VLVWHUV� LQ� ,VODP�6DIL\\DK� DQDN� -DPLODK�
ODGLHV�$QLV��.KRQVD��$QGLQ�� )DL]D�� DQG� NDNDN�NDNDN� VHQLRUV� LQ�0DKDOODK� 6DIL\\DK��
)LQDOO\�WR�DOO�RI�P\�,QGRQHVLDQ�PDWHV�LQ�33,�,,80�DQG�6DQJJDU�&KDWXOLVWLZD�ZKR�KDV�
PDGH�P\�OLIH�LQ�,,80�PRUH�FRORXUIXO�DQG�ILOOHG�ZLWK�MR\�
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&+$37(5�21(� ,1752'8&7,21���������������������������������������������������������������������� �
����%DFNJURXQG�RI�WKH�6WXG\ ���������������������������������������������������������������������������� �
����6WDWHPHQW�RI�WKH�3UREOHP���������������������������������������������������������������������������� �
����-XVWLILFDWLRQ�RI�WKH�3UREOHP������������������������������������������������������������������������ �
����2EMHFWLYHV�RI�WKH�6WXG\������������������������������������������������������������������������������� �
����5HVHDUFK�4XHVWLRQV������������������������������������������������������������������������������������� �
����/LWHUDWXUH�5HYLHZ ��������������������������������������������������������������������������������������� �

������,QGRQHVLDQ�*HQHUDO (OHFWLRQV������������������������������������������������������������ �
������,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�,QGRQHVLD ������������������������������������������������ �

����'HILQLWLRQ�RI�.H\�7HUPV����������������������������������������������������������������������������� ��
������*HQHUDO�(OHFWLRQV ������������������������������������������������������������������������������ ��
������3ROLWLFDO�3DUW\������������������������������������������������������������������������������������ ��

��������6HFXODU�1DWLRQDOLVW�3DUWLHV ��������������������������������������������������� ��
��������,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV �������������������������������������������������������� ��

������3ROLWLFDO�6WUHDPV ������������������������������������������������������������������������������� ��
������8QLWHG�'HYHORSPHQW�3DUW\��333��3DUWDL�3HUVDWXDQ�

3HPEDQJXQDQ����������������������������������������������������������������������������������� ��
����7KHRUHWLFDO�)UDPHZRUN������������������������������������������������������������������������������� ��

������3DUW\�,GHQWLW\��LGHRORJ\� ������������������������������������������������������������������� ��
������5HOLJLRVLW\�RI�&DQGLGDWH�������������������������������������������������������������������� ��
������4XDOLW\�RI�3DUW\�/HDGHUV ������������������������������������������������������������������� ��
������3DUW\�$JHQGD�DQG�3URJUDPV�������������������������������������������������������������� ��
������([WHQW�([SRVXUH�WR�0HGLD����������������������������������������������������������������� ��

����$QDO\WLFDO�)UDPHZRUN �������������������������������������������������������������������������������� ��
�����5HVHDUFK�0HWKRGRORJ\ ����������������������������������������������������������������������������� ��

�������3RSXODWLRQ�6DPSOLQJ�DQG�'DWD�6RXUFHV ������������������������������������������ ��
�������'DWD�$QDO\VLV ���������������������������������������������������������������������������������� ��

�����&KDSWHUV�2XWOLQH ��������������������������������������������������������������������������������������� ��

&+$37(5�7:2� ,6/$0,&�32/,7,&$/�3$57,(6�,1�,1'21(6,$1�
*(1(5$/�(/(&7,216��$�+,6725,&$/�%$&.*5281' ��������������������������� ��

����,QWURGXFWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����+LVWRU\�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�,QGRQHVLD ���������������������������������������� ��

������,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�GXULQJ�WKH�*XLGHG�'HPRFUDF\ ������������������� ��
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������,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�GXULQJ�WKH�1HZ�2UGHU �������������������������������� ��
������,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�GXULQJ�5HIRUPDVL �3RVW�1HZ�2UGHU� ���������� ��

����&KDUDFWHULVWLFV�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�,QGRQHVLD��3ROLWLFDO�
6WUHDPV� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��

����3HUIRUPDQFH�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�,QGRQHVLD��3RVW�1HZ�
2UGHU�(UD� ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��

����0DMRU�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�,QGRQHVLD�3RVW�1HZ�2UGHU �������������������� ��
������&UHVFHQW�6WDU�3DUW\��3%%������������������������������������������������������������������ ��
������3URVSHURXV�-XVWLFH�3DUW\��3.6���������������������������������������������������������� ��
������1DWLRQDO�$ZDNHQLQJ�3DUW\��3.%������������������������������������������������������ ��
������1DWLRQDO�0DQGDWH�3DUW\��3$1���������������������������������������������������������� ��

&+$37(5�7+5((� 3$57$,�3(56$78$1�3(0%$1*81$1��$1
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����333�(OHPHQW�3DUWLHV�)XVLRQ������������������������������������������������������������������������ ��

������3DUWDL�1DKGODWXO�8ODPD��18� ����������������������������������������������������������� ��
������3DUWDL�0XVOLPLQ�,QGRQHVLD��3DUPXVL� ����������������������������������������������� ��
������3DUWDL�6\DULNDW�,VODP�,QGRQHVLD��36,,����������������������������������������������� ��
������3DUWDL�,VODP�3HUWL ������������������������������������������������������������������������������� ��

����9LVLRQ�DQG�0LVVLRQ�RI�333������������������������������������������������������������������������� ��
������9LVLRQ ������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
������0LVVLRQ��7KH�6ROHPQ�6WUXJJOH� �������������������������������������������������������� ��

����&DGUHV�5HFUXLWPHQW ������������������������������������������������������������������������������������ ��
������2UJDQL]DWLRQV�IRUPHG�E\�333 ����������������������������������������������������������� ��
������6\PSDWKLVHU�2UJDQLVDWLRQV ��������������������������������������������������������������� ��

����9RWHUV %DVH������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
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����,QWURGXFWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
������6WXG\�/RFDWLRQ ���������������������������������������������������������������������������������� ��
������6WXG\�3RSXODWLRQ ������������������������������������������������������������������������������� ��
������'HPRJUDSKLF�9DULDEOHV��������������������������������������������������������������������� ��
������5HVSRQGHQWV¶�3DUW\�$IILOLDWLRQ���������������������������������������������������������� ��
������9RWLQJ�5HVXOWV�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ�-DERGHWDEHN��������������� ��

����)DFWRUV�,QIOXHQFLQJ�9RWLQJ�%HKDYLRXU ������������������������������������������������������� ��
����9RWHU¶V�3HUFHSWLRQ�RQ�,VODP�DQG�WKH�6WDWH�������������������������������������������������� ��
����'DWD�$QDO\VLV��6WUDWHJLHV�WR�2YHUFRPH�333¶6�'HFOLQLQJ�6XSSRUW ������������ ��

������$QDO\VLV�RI�,VODPLF�3DUWLHV¶�)DLOXUH �������������������������������������������������� ��
������333�VWUDWHJLHV�LQ�RYHUFRPLQJ�GHFUHDVHG�YRWHV� �������������������������������� ��
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7DEOH����� /LVW�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV�LQ������(OHFWLRQ ��

7DEOH����� 9RWLQJ�5HVXOWV�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV��7RS����LQ /HJLVODWLYH�
�PHPEHUV�RI�'35��1DWLRQDO�/HYHO�GXULQJ�5HIRUPDVL�(UD ��

7DEOH����� 333�9RWHV�LQ�*HQHUDO�(OHFWLRQV ��

7DEOH����� 5HVSRQGHQWV¶�*HQGHU ��

7DEOH����� 5HVSRQGHQWV¶�$JH�JURXSV ��

7DEOH����� 5HVSRQGHQWV¶�5HOLJLRXV�%DFNJURXQG ��

7DEOH����� 5HVSRQGHQWV¶�(GXFDWLRQDO�%DFNJURXQG ��

7DEOH���� 5HVSRQGHQWV¶�2FFXSDWLRQDO�%DFNJURXQG ��

7DEOH���� 5HVSRQGHQWV¶�0DULWDO�6WDWXV ��

7DEOH���� 5HVSRQGHQWV¶�3DUW\�$IILOLDWLRQ ��

7DEOH���� 5HVSRQGHQWV¶�3DUW\�$IILOLDWLRQ ��

7DEOH���� 9RWLQJ� UHVXOW� RI� ,VODPLF� 3ROLWLFDO� 3DUWLHV� LQ� ����� /HJLVODWLYH�
(OHFWLRQ��PHPEHUV�RI�'35��LQ�-DERGHWDEHN ��

7DEOH����� 9RWLQJ� UHVXOW� RI� ,VODPLF� 3ROLWLFDO� SDUWLHV� LQ� ����� /HJLVODWLYH�
(OHFWLRQ��PHPEHUV�RI�'35��LQ�-DERGHWDEHN ��

7DEOH����� 5HVSRQGHQW¶V�3ROLWLFDO�&KRLFH ��

7DEOH����� 9RWHUV�ZKR�KDYH�YRWHG�IRU�,VODPLF�3DUWLHV ��

7DEOH����� 9RWHUV�ZKR�QHYHU�YRWHG�IRU�,VODPLF�3DUWLHV ��

7DEOH����� 9RWHU¶V�UHDVRQ�WR�FKRRVH�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUW\ ��

7DEOH����� 3UHIHUHQFH�RI�,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUW\�WR�ZLQ�LQ�1DWLRQDO�(OHFWLRQV ��

7DEOH����� .QRZOHGJH�DERXW�333 ��

7DEOH����� 9RWHUV¶�3HUVSHFWLYH�RQ�,VODP�DQG�WKH�6WDWH ��
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)LJXUH����� $QDO\WLFDO�)UDPHZRUN�RI�YRWLQJ�EHKDYLRXU WRZDUGV ,VODPLF�
SROLWLFDO�SDUWLHV ��



[LY

/,67�2)�$%%5(9,$7,21

'3' 5HJLRQDO�3HRSOH¶V�5HSUHVHQWDWLYH
'35 3HRSOH¶V�5HSUHVHQWDWLYH�&RXQFLO
'35' 5HJLRQDO�3HRSOH¶V�5HSUHVHQWDWLYH�&RXQFLO
*HULQGUD *UHDW�,QGRQHVLD�0RYHPHQW�3DUW\
*RONDU 3DUW\�RI�WKH�)XQFWLRQDO�*URXSV

+DQXUD 3HRSOH¶V�&RQVFLHQFH�3DUW\
+0, 0XVOLP�6WXGHQW¶V�$VVRFLDWLRQ
.38 *HQHUDO�(OHFWLRQ�&RPLVVLRQ
0DV\XPL &RXQFLO�RI�,QGRQHVLDQ�0XVOLP�$VVRFLDWLRQ
035 3HRSOH¶V�&RQVXOWDWLYH�$VVHPEO\��
1$6$.20 1DWLRQDOLVP��5HOLJLRQ�DQG�&RPPXQLVPH�
1DV'HP 1DWLRQDO�'HPRFUDW�3DUW\
18 1DKGODWXO�8ODPD
3$1 1DWLRQDO�0DQGDWH�3DUW\
3DUNLQGR ,QGRQHVLDQ�&KULVWLDQ�3DUW\
3DUPXVL ,QGRQHVLDQ�0XVOLP�3DUW\
3%% &UHVFHQW�6WDU�3DUW\
3', ,QGRQHVLDQ�'HPRFUDWLF�3DUW\
3',�3 ,QGRQHVLDQ�'HPRFUDWLF�3DUW\�6WUXJJOH

3HPLOX*HQHUDO�(OHFWLRQV
3HULQGR ,QGRQHVLDQ�8QLW\�3DUW\
3HUWL ,VODPLF�(GXFDWLRQDO�0RYHPHQW
3' 'HPRFUDW�3DUW\

3LONDGD 5HJLRQDO�(OHFWLRQV
3LOSUHV 3UHVLGHQWLDO�(OHFWLRQV
3.% 1DWLRQ�$ZDNHQLQJ�3DUW\
3., ,QGRQHVLDQ�&RPPXQLVW�3DUW\
3.6 3URVSHURXV�-XVWLFH�3DUW\
318 1DKGODWXO�8ODPD�3DUW\
333 8QLWHG�'HYHORSPHQW�3DUW\
337, 3HUVDWXDQ�3HQJDPDO�7DUHNDW�,VODP
355, 5HYROXWLRQDU\�*RYHUQPHQW�RI�WKH�5HSXEOLF�RI�,QGRQHVLD
36,, ,QGRQHVLDQ�0XVOLP�8QLRQ�3DUW\
38', ,QGRQHVLDQ�8QLWHG�'HPRFUDF\�3DUW\
5,6 8QLWHG�,QGRQHVLDQ�5HSXEOLF�
6%< 6XVLOR�%DPEDQJ�<XGKR\RQR
6, 0XVOLP�8QLRQ
7$3035 3URYLVLRQ�RI�3HRSOH¶V�&RQVXOWDWLYH�$VVHPEO\
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$V�D�GHPRFUDWLF�VWDWH��,QGRQHVLD�XVHV�JHQHUDO�HOHFWLRQV�DV�D�PHDQV�WR�HOHFW�LWV�SROLWLFDO�

OHDGHUV�� 3HRSOH� DUH� JLYHQ� ULJKWV� WR� UXQ� IRU� SROLWLFDO� SRVWV� DQG� WR� HVWDEOLVK� SROLWLFDO�

SDUWLHV�ZLWKRXW�OLPLWDWLRQ�E\�WKH�JRYHUQPHQW��7KLV�IUHHGRP�RI�H[SUHVVLRQ�KDV�OHG�WR�D�

FRPSHWLWLYH�SDUW\�V\VWHP�ZLWKRXW�WKH�GRPLQDWLRQ�RI�DQ\�SDUWLFXODU�SDUW\��7KH�SROLWLFDO�

SDUWLHV� RI� ,QGRQHVLD� FDUU\� GLIIHUHQW� LGHRORJLHV� EDVHG� RQ� QDWLRQDOLVP� DQG� UHOLJLRQ��

$OWKRXJK�WKH�QXPEHU�RI�SROLWLFDO�SDUWLHV�LQFUHDVHG�IURP�RQH�HOHFWLRQ�WR�DQRWKHU��RQO\�

VRPH� SDUWLHV� ZHUH� DEOH� WR� SDUWLFLSDWH� LQ� WKH� JHQHUDO� HOHFWLRQV� GXH� WR� WKH� SROLWLFDO�

WKUHVKROG� UXOH� ZKLFK� UHTXLUHV� ���� SHU� FHQW� RI� QDWLRQDO� YRWHV� LQ� RUGHU� WR� TXDOLI\� WR�

SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�JHQHUDO�HOHFWLRQ�

$PRQJ� WKH� SROLWLFDO� SDUWLHV� WKDW� H[LVW� LQ� ,QGRQHVLD��PDQ\� SDUWLHV� KROG� VRPH�

IRUP� RI� UHOLJLRQ� DV� WKHLU� FRUH� LGHRORJ\�� ,VODP� IRU� LQVWDQFH�� LV� RQH� RI� WKH� LPSRUWDQW�

LGHRORJLHV� VKDSLQJ� SDUW\� SROLWLFV� LQ� ,QGRQHVLD��0DQ\�RI� WKH� ,VODPLF� SDUWLHV� HPHUJHG�

IURP�0XVOLP�RUJDQL]DWLRQV�ZKLFK�H[LVWHG�EHIRUH� WKH�QDWLRQ¶V� LQGHSHQGHQFH�� ,VODPLF�

SROLWLFDO�SDUWLHV�VXFK�DV�1DKGODWXO�8ODPD�3DUW\��318���&RXQFLO�RI�,QGRQHVLDQ�0XVOLP�

$VVRFLDWLRQV� �0DV\XPL��� ,VODPLF�$VVRFLDWLRQ�3DUW\�RI� ,QGRQHVLD� �36,,��� DQG� ,VODPLF�

(GXFDWLRQDO� 0RYHPHQW� �3HUWL�� DUH� DPRQJ� WKH� ILUVW� ,VODPLF� SROLWLFDO� SDUWLHV� WR�

SDUWLFLSDWH�LQ�WKH�ILUVW�,QGRQHVLDQ�JHQHUDO�HOHFWLRQV�LQ�������

+RZHYHU��XQGHU�6XKDUWR¶V�UHJLPH��WKH�QXPEHU�RI�SROLWLFDO�SDUWLHV�SHUPLWWHG�WR�

SDUWLFLSDWH�LQ�HOHFWLRQV�ZDV�UHVWULFWHG�WR�WKUHH�SDUWLHV��7KLV�KDSSHQHG�EHWZHHQ�WKH������

DQG� ����� HOHFWLRQV� ZKHUH� WKH� SDUWLHV� DUH� IXVHG�� 7KH� WKUHH� SDUWLHV� ZHUH�� ���� 7KH�
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,QGRQHVLDQ� 'HPRFUDWLF� 3DUW\� �3',�� ZKLFK� ZDV� WKH� IXVLRQ� RI� 3DUWDL� 1DVLRQDO�

,QGRQHVLD �31,��� 3DUWDL� 0XV\DZDUDK� 5DN\DW� %DQ\DN �3DUWDL� 0XUED��� ,NDWDQ�

3HQGXNXQJ�.HPHUGHNDDQ�,QGRQHVLD �,3.,���3DUWDL�.ULVWHQ�,QGRQHVLD��3DUNLQGR��DQG�

3DUWDL�.DWROLN UHSUHVHQWHG�WKH�QDWLRQDOLVWV�DQG�WKH�&KULVWLDQV������8QLWHG�'HYHORSPHQW�

3DUW\��333��ZKLFK�ZDV�WKH�IXVLRQ�RI�3DUWDL�1DKGODWXO�8ODPD �318���3DUWDL�0XVOLPLQ�

,QGRQHVLD��3DUPXVL���3DUWDL�6DUHNDW�,VODP�,QGRQHVLD �36,,���DQG�3HUVDWXDQ�7DUEL\DK�

,VODPL\DK� �3HUWL�� UHSUHVHQWHG� WKH� ,VODPLF� SDUWLHV�� DQG� ���� )XQFWLRQDO� *URXSV� 3DUW\�

�*RONDU�� *RORQJDQ� .DU\D�� ZKLFK� ZDV� 6XKDUWR¶V� SDUW\�� 333 ZDV� WKH� RQO\� ,VODPLF�

SROLWLFDO�SDUW\�DW�WKH�WLPH��'XULQJ�WKLV�SHULRG��*RONDU�GRPLQDWHG�LQ�HYHU\�HOHFWLRQ�

$IWHU�WKH�IDOO�RI�6XKDUWR�LQ�������GXULQJ�WKH�5HIRUPDVL�HUD��%�-��+DELELH�WRRN�

RYHU� 6XKDUWR� DV� ,QGRQHVLDQ� 3UHVLGHQW� DQG� WR� VRPH� H[WHQW� UHVWRUHG� WKH� IUHHGRP� RI�

SROLWLFDO� SDUWLFLSDWLRQ�� 7KLV� FRQWULEXWHG� WR� WKH� HPHUJHQFH� RI� QHZ� IRUPHG� SROLWLFDO�

SDUWLHV�� $PRQJ� WKH� QHZ� HPHUJLQJ� ,VODPLF� SDUWLHV� ZKLFK� SDUWLFLSDWHG� LQ� WKH� �����

HOHFWLRQV� ZHUH� 1DWLRQ� $ZDNHQLQJ� 3DUW\� �3.%��� 1DWLRQDO� 0DQGDWH� 3DUW\� �3$1���

3URVSHURXV�-XVWLFH�3DUW\��3.6��DQG�&UHVFHQW�6WDU�3DUW\��3%%���HWF��7KH�HPHUJHQFH�RI�

WKHVH� QHZ� ,VODPLF� SDUWLHV� KDV� FKDOOHQJHG� 333� WR� REWDLQ� YDVW� VXSSRUW� IURP� ,VODPLF�

SDUW\�YRWHUV��7KH�VXSSRUWHUV�RI�WKH�,VODPLF�SDUWLHV�ZKLFK�ZHUH�UHSUHVHQWHG�LQ�333�IRU�

WKH�SDVW�ILYH�HOHFWLRQV�VSUHDG�WR�RWKHU�QHZO\�IRUPHG�SDUWLHV�ZLWK�SROLFLHV�FODLPLQJ�WR�

IXOILO� SHRSOH¶V� DVSLUDWLRQV��0RUHRYHU�� WKHVH� QHZ� SROLWLFDO� SDUWLHV�ZHUH� OHG� E\� DFWRUV�

ZKR�ZHUH�YLFWLPV�RI�UHSUHVVLYH�SUHVVXUH�GXULQJ�WKH�³1HZ�2UGHU´�ZKR�WKHQ�EHJDQ�WR�

JDLQ�SRVLWLYH�VWDQGLQJ�DPRQJ�WKH�SHRSOH��3ROLWLFDO�DFWRUV�VXFK�DV�$PLHQ�5DLV��3$1���

0HJDZDWL� �3',�3��� $EGXUUDKPDQ� :DKLG� �3.%��� 6UL� %LQWDQJ� 3DPXQJNDV� �38',��

3DUWDL�8QL�'HPRNUDVL� ,QGRQHVLD��� DQG�RWKHU�SROLWLFDO� DFWRUV�� SXVKHG�SHRSOH� WR� HQWHU�

WKH�QHZO\�IRUPHG�SROLWLFDO�SDUWLHV�DV�DOWHUQDWLYH�SROLWLFDO�FKRLFH �:HQDV���������
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333�ZDV�HYHQ�PRUH�FKDOOHQJHG�ZLWK�WKH�VHFXODU�QDWLRQDOLVW�SDUWLHV�WKDW�WHQG�WR�

IDYRXU�0XVOLPV�WKURXJK�FUHDWLQJ�SROLFLHV�WKDW�DUH�,VODPLF�LQ�WKHLU�DJHQGDV��$OWKRXJK�

WKHVH� SDUWLHV� DUH� VHFXODU�� ,VODPLF� LVVXHV� DQG� LQIOXHQFH� KDYH� QHYHU� EHHQ� QHJOHFWHG� DV�

WKH\� DUH� D� SDUW� RI� ,QGRQHVLDQ� FXOWXUH�� 7KHUHIRUH� FKRRVLQJ� D� VHFXODU� SDUW\� GRHV� QRW�

VHHP�WR�EH�D�³VLQ´�IRU�,QGRQHVLDQ�0XVOLPV�DV�LW�GRHV�QRW�YLRODWH�,VODPLF�YDOXHV��7KXV��

KDYLQJ�PDMRU 0XVOLP� SRSXODWLRQ� GRHV� QRW� DOZD\V� GHWHUPLQH� WKH� VXFFHVV� RI� ,VODPLF�

SDUWLHV�LQ�JHQHUDO�HOHFWLRQV��

,Q� WHUPV�RI� LWV� HOHFWRUDO� SHUIRUPDQFH��333¶V�YRWHV� IOXFWXDWH� LQ� HYHU\� HOHFWLRQ�

GHVSLWH�EHLQJ�WKH�ROGHVW�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUW\�WR�H[LVW��6LQFH�WKH������HOHFWLRQV��333�

KDV� EHHQ� LQFUHDVLQJO\� FKDOOHQJHG� E\� WKH� HPHUJHQFH� RI� QHZ� ,VODPLF� SDUWLHV�� ,Q� WKH�

OHJLVODWLYH� HOHFWLRQ� LQ� ������ 333� JDLQHG� RQO\� ������� RI� WKH� YRWHV� ZKLFK� IHOO�

GUDPDWLFDOO\�IURP��������LQ�WKH������HOHFWLRQ��,Q�������333¶V�YRWHV�IHOO�WR�������DQG�

ZRUVHQHG� WR� ������ LQ� ����� HOHFWLRQV� �³+DVLO� 3HPLOX�´� Q�G��� ,Q� WKH� UHFHQW� JHQHUDO�

HOHFWLRQ�LQ�������333¶V�YRWHV�LQFUHDVHG�VOLJKWO\�WR��������0DOLN���������7KLV�VWXG\�RQ�

333¶V� HOHFWRUDO� SHUIRUPDQFHV� LV� WKHUHIRUH� DQ� DWWHPSW� WR� GLVFRYHU� WKH� IDFWRUV�

FRQWULEXWLQJ WR�WKH�GHFOLQH�RI�LWV�SHUIRUPDQFHV�LQ�WKH�SRVW�6XKDUWR�HUD��

$�ORW�RI�UHVHDUFK�KDV�EHHQ�FRQGXFWHG�WR�XQFRYHU�WKH�UHDVRQV�FRQWULEXWLQJ�WR�WKH�

GHFOLQH� RI� ,VODPLF� SDUWLHV¶� SHUIRUPDQFH� LQ� HOHFWLRQV�� +RZHYHU�� VWXGLHV� IRFXVLQJ� RQ�

333� DUH� VWLOO� UDUHO\� IRXQG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH��7KH� SUHVHQW� VWXG\� WKXV� H[WHQGV� XSRQ� WKH�

SUHYLRXV� UHVHDUFK�RQ�333¶V�SHUIRUPDQFH� LQ� HOHFWLRQV�E\� FRQGXFWLQJ�D�GLUHFW� VXUYH\��

7KLV�UHVHDUFK�LV�H[SHFWHG�WR�GLVFRYHU�WKH�IDFWRUV�WKDW�FRQWULEXWH�WR�WKH�FKDOOHQJHV�IRU�

WKH�333� WKURXJK� WKH�SHUVSHFWLYHV�RI� WKH�YRWHUV� WKHPVHOYHV�� ,W� LV�KRSHG� WKDW� WKH� ILHOG�

UHVHDUFK�ZRXOG�DGG�YDOXH�DQG�LQVLJKW� WR� WKH�H[LVWLQJ�OLWHUDWXUH�RQ�WKH�UROH�RI�,VODPLF�

3ROLWLFDO�SDUWLHV�LQ�,QGRQHVLDQ�GHPRFUDF\��
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,QGRQHVLD� KDV� JRQH� WKURXJK� HOHYHQ�JHQHUDO� HOHFWLRQV� VLQFH� LWV� LQGHSHQGHQFH��'XULQJ�

WKHVH�HOHFWLRQV� WKH�SDUWLFLSDWLRQ�RI� ,VODPLF�SDUWLHV�KDV� LQFUHDVHG�DQG�GHFUHDVHG� IURP�

RQH� HOHFWLRQ� WR� DQRWKHU�� 'XULQJ� 6XNDUQR� HUD�� ,VODPLF� SDUWLHV� ZHUH� SRSXODU� DPRQJ�

,QGRQHVLDQ�YRWHUV��0DV\XPL��318��36,,�DQG�3HUWL�IRU�LQVWDQFH��KDV�DOZD\V�VXFFHHGHG�

WR�EH�DPRQJ�WKH�WRS�WHQ�PRVW�YRWHG�SDUWLHV��

8QGHU�6XKDUWR�HUD��ZKHQ�WKH�SDUW\�V\VWHP�ZDV�VLPSOLILHG�� WKH�,VODPLF�SDUWLHV�

ZHUH�IXVHG�WR�RQH�SDUW\�FDOOHG�WKH�8QLWHG�'HYHORSPHQW�3DUW\��333���7KLV�SDUW\�VWDUWHG�

WR� SDUWLFLSDWH� LQ� HOHFWLRQV� IURP� ����� DQG� FRQVWDQWO\� JDLQHG� WKH� SRVLWLRQ� RI� VHFRQG�

PRVW� YRWHG� SDUW\� IURP� ���������� LQ� HOHFWLRQV�� +RZHYHU�� LWV� SHUIRUPDQFH� KDV�

IOXFWXDWHG�IURP�WLPH�WR�WLPH�ZLWK�GHFUHDVLQJ�VXSSRUW�LQ�UHFHQW�HOHFWLRQV��$IWHU�WKH�IDOO�

RI�6XKDUWR�PDQ\� SROLWLFDO� SDUWLHV�ZHUH� IRUPHG�ZLWKRXW� H[FHSWLRQ� WR� ,VODPLF� SDUWLHV��

0DQ\� SHRSOH� VKLIWHG� WKHLU� YRWHV� WR� VHFXODU�QDWLRQDOLVW� SDUWLHV� DQG� YRWHUV� RI� ,VODPLF�

SDUWLHV�VSUHDG�WKHLU�VXSSRUW�DPRQJ�RWKHU�QHZHU�,VODPLF�SDUWLHV���7KLV�VWXG\�ZLOO�IRFXV�

RQ�WKH�UHDVRQV�IRU�WKH�GHFOLQH�LQ�VXSSRUW�IRU�333�DQG�RWKHU�,VODPLF�SDUWLHV�LQ�,QGRQHVLD�

LQ�WKH�SRVW�1HZ�2UGHU�HUD��

��� -867,),&$7,21�2)�7+( 352%/(0

7KLV�VWXG\�FDQ�EH�MXVWLILHG�EDVHG�RQ�IRXU�PDLQ�UHDVRQV��)LUVW��DOWKRXJK�,QGRQHVLD�LV�WKH�

PRVW� SRSXORXV�0XVOLP� FRXQWU\� LQ� WKH�ZRUOG�� LW� GRHV� QRW� DGRSW� ,VODP� DV� WKH� VWDWH¶V�

LGHRORJ\� ZKLFK� OHG� WR� WKH� SRVVLELOLW\� RI� ,VODPLF� SDUWLHV� QRW� ZLQQLQJ� LQ� JHQHUDO�

HOHFWLRQV�

6HFRQGO\�� WKH� LQFUHDVLQJ�QXPEHU�RI� ,VODPLF�SROLWLFDO� SDUWLHV� LQ� ,QGRQHVLD�KDV�

QRW� OHG� WR� YLFWRU\� IRU� ,VODPLF� SDUWLHV� LQ� DQ\� HOHFWLRQV��$QDO\VLV� RI� YRWLQJ� EHKDYLRXU�
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DPRQJ�,QGRQHVLDQ�0XVOLP�YRWHUV�LV�QHHGHG�LQ�RUGHU�WR�XQGHUVWDQG�WKH�UHDVRQV�IRU�WKLV�

XQZLOOLQJQHVV�E\�0XVOLP�YRWHUV�WR�YRWH�IRU�,VODPLF�SDUWLHV�

7KLUGO\�� GHVSLWH� EHLQJ� WKH� ROGHVW� ,VODPLF� SDUW\� LQ� ,QGRQHVLD�� 333¶V� HOHFWRUDO�

VXSSRUW�KDV�EHHQ�GHFUHDVLQJ��7KLV�VWXG\�VHHNV�WR�H[DPLQH�WKH�VWUDWHJLHV�DQG�DJHQGDV�

RI�333�WR�UHYLYH�LWV�VXSSRUW�LQ�WKH�,QGRQHVLDQ�HOHFWRUDWH��*LYHQ�WKH�VLPLODU�FRQGLWLRQV�

DQG�FKDOOHQJHV�DIIHFWLQJ�WKH�YDULRXV�,VODPLF�SDUWLHV�LQ�,QGRQHVLD��WKLV�VWXG\�FRXOG�KHOS�

SURYLGH� D� JHQHUDO� XQGHUVWDQGLQJ� RI� WKH� SUHVHQW� DQG� IXWXUH� UROH� RI� ,VODPLF� SDUWLHV� LQ�

,QGRQHVLDQ�SROLWLFV�

)RXUWK��VLQFH�PRVW�VWXGLHV�PDLQO\�XWLOLVH�VHFRQGDU\�GDWD�WR�DQDO\VH�,QGRQHVLDQ�

SROLWLFV�� WKH�XVH� LQ� WKLV� VWXG\�RI�SULPDU\�GDWD� WKURXJK�GLUHFW DQDO\VLV�RI� D� VXUYH\�RI�

,QGRQHVLDQ�YRWHUV�ZRXOG�KHOS�WR�SURYLGH�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�DQG�SHUVSHFWLYH�RQ�WKH�

SHUFHSWLRQ�RI�0XVOLP�YRWHUV�ZLWK�UHJDUG�WR�333�DW�WKH�SUHVHQW�WLPH��

��� 2%-(&7,9(6�2)�7+(�678'<

�� 7R�LGHQWLI\�WKH�UROH�RI�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�LQ�,QGRQHVLDQ�GHPRFUDF\�

�� 7R�DQDO\VH�WKH�SHUIRUPDQFH�RI� ,VODPLF�3ROLWLFDO�3DUWLHV� LQ� WKH�,QGRQHVLDQ�

JHQHUDO�HOHFWLRQV�

�� 7R�LQYHVWLJDWH�IDFWRUV�WKDW�FRQWULEXWHG�WR�WKH�GHFOLQH�LQ�333¶V�VXSSRUW��DQG�

WKH� VWUDWHJLHV� XVHG� E\� WKH� SDUW\� WR� UHJDLQ� VXSSRUW� IURP� WKH� 0XVOLP�

FRQVWLWXHQF\�LQ�,QGRQHVLD�

��� 5(6($5&+�48(67,216

7KLV�VWXG\�DLPV�WR�DQVZHU�WKH�IROORZLQJ�TXHVWLRQV�

�� :KDW�UROHV KDYH�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�SOD\HG�LQ�,QGRQHVLDQ�GHPRFUDF\"



�

�� +RZ� KDYH� ,VODPLF� SROLWLFDO SDUWLHV� LQ� ,QGRQHVLD� SHUIRUPHG� LQ� JHQHUDO

HOHFWLRQV"

�� +RZ� KDV� WKH� 333� WULHG� WR� RYHUFRPH� LWV� GHFOLQH� LQ� HOHFWRUDO� VXSSRUW� LQ�

UHFHQW�JHQHUDO�HOHFWLRQV"�

��� /,7(5$785(�5(9,(:

7KHUH� KDYH� EHHQ� QXPHURXV� VWXGLHV� FRQGXFWHG� RQ� WKH� WRSLF� RI� HOHFWLRQV� DQG� ,VODPLF�

SROLWLFDO�SDUWLHV� LQ� ,QGRQHVLD��0RVW�RI� WKH�SUHYLRXV� OLWHUDWXUH�KDV� VWXGLHG� WKH� ,VODPLF�

SROLWLFDO� SDUWLHV� LQ� D� JHQHUDO�PDQQHU�� EXW� HOHFWRUDO� VWXGLHV� IRFXVLQJ� RQ� 333� DUH� VWLOO�

UDUH��7KLV�VWXG\�GLVFXVVHV�SDUWLFXODUO\�RQ�WKH�FKDOOHQJHV�RI�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�LQ�

,QGRQHVLDQ�HOHFWLRQV��7KH�FDVH�VWXG\�RI�333�LV�WDNHQ�DV�DQ�H[DPSOH�RI�D�ORVLQJ�SDUW\�

WKDW� VXUYLYHV�� � 7KH� OLWHUDWXUH� UHYLHZ� LV� GLYLGHG� LQWR� WKUHH� SDUWV�� ,QGRQHVLDQ� JHQHUDO�

HOHFWLRQV��,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�DQG�333��

����� ,QGRQHVLDQ *HQHUDO (OHFWLRQV

6DLIXO�0XMDQL� DQG�:LOOLDP�/LGGOH� �������PDGH� D� FRPSDULVRQ�RI� ,QGRQHVLDQ�JHQHUDO�

HOHFWLRQ�UHVXOWV�� ,Q� WKHLU�DUWLFOH��³/HDGHUVKLS��3DUW\��DQG�5HOLJLRQ��([SODLQLQJ�9RWLQJ�

%HKDYLRXU�LQ�,QGRQHVLD´��7KH\ FRPSDUHG�WKH������DQG������HOHFWLRQV�DQG�IRXQG�RXW�

WKDW� WKH� VXSSRUWHUV� RI� 6KDUL¶DK ODZ� LPSOHPHQWDWLRQ� IHOO� GUDPDWLFDOO\� IURP� ���� WR�

����� 7KH� ��� ,VODPLF� SDUWLHV� WKDW� SDUWLFLSDWHG� LQ� WKH� ����� HOHFWLRQV� FROOHFWLYHO\�

REWDLQHG� RQO\� ������ RI� WKH� YRWHV� RI� ,QGRQHVLDQ�0XVOLPV�� 7KH\� FRQFOXGHG� WKDW� DQ�

LQFUHDVHG�QXPEHU�RI�,VODPLF�SDUWLHV�GRHV�QRW�GHWHUPLQH�WKH�VXFFHVV�RI�,VODPLF�SDUWLHV�

LQ�JHQHUDO�

+LJDVKLNDWD� DQG� .DZDPXUD� ������� LQ� WKHLU� DUWLFOH� ³9RWLQJ� %HKDYLRXU� LQ�

,QGRQHVLD� IURP� ����� WR� ������ 5HOLJLRXV� &OHDYDJH� RU� (FRQRPLF� 3HUIRUPDQFH"´�
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FRPSDUHG� ,QGRQHVLDQ� HOHFWLRQ� UHVXOWV� IURP� ����� WR� ������ 7KH\� IRXQG� RXW� WKDW�

UHOLJLRXV� FOHDYDJH� VWLOO� H[LVWV� LQ� ,QGRQHVLD��%\�PHDVXULQJ� WKH�0XVOLP� VKDUH� DQG� WKH�

PRVTXH�UDWLR��WKHLU�ILQGLQJV�VKRZ�WKDW�WKH�UHJLRQV�ZKLFK�KDYH�,VODPLF�VRFLDO�LQIOXHQFH�

WHQG� WR� YRWH� IRU� ,VODPLF� SROLWLFDO� SDUWLHV�� ,VODPLF� VRFLDO� LQIOXHQFH� KHUH� PHDQV� WKH�

VRFLHW\� DUH� UHOLJLRXV� SHRSOH� DQG� WKH� FXOWXUH� RI� WKH� UHJLRQ� LV� LQIOXHQFHG� IURP� WKHLU�

UHOLJLRVLW\��7KXV�WKLV�DOVR�DIIHFW�WR�WKHLU�SROLWLFDO�FKRLFHV��

/HR� 6XU\DGLQDWD� ������� FODLPHG� WKDW� WKHUH� DUH� FKDUDFWHULVWLFV� LQ� ,QGRQHVLDQ�

HOHFWLRQV��,Q�WKH������HOHFWLRQV��KH�HPSKDVLVHG�WKDW�HWKQLFLW\��UHJLRQDOLVP�DQG�UHOLJLRQ�

SOD\HG� D� VLJQLILFDQW� UROH� LQ� ZKLFK� ,VODP� KDV� SOD\HG� DQ� LPSRUWDQW� UROH� LQ� FUHDWLQJ�

VHFXODU�0XVOLPV��DEDQJDQ��DQG�SXULVW�0XVOLPV��VDQWUL���7KHVH�FDWHJRULHV�WKHQ�VKDSHG�

WKH�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�SROLWLFDO�SDUWLHV�DQG�D�SHUVRQ¶V�YRWLQJ�EHKDYLRXU�

����� ,VODPLF 3ROLWLFDO 3DUWLHV LQ ,QGRQHVLD

6LQFH� ,QGRQHVLD� JDLQHG� EDFN� LWV� SROLWLFDO� IUHHGRP� DIWHU� WKH� IDOO� RI� 6XKDUWR� LQ� ������

PDQ\� SROLWLFDO� SDUWLHV� ZHUH� IRUPHG�� 333� ZKLFK� EHFDPH� WKH� UHSUHVHQWDWLYH� RI� DOO�

,VODPLF�SDUWLHV�GXULQJ�WKH�1HZ�2UGHU�HUD�KDG�WR�IDFH�FKDOOHQJHV�LQ�WKH������HOHFWLRQ�

RQZDUGV�DV�WKHUH�ZHUH�PRUH�,VODPLF�SDUWLHV�WKDW�HPHUJHG�DV�FRPSHWLWRUV��7KHUH�ZHUH�

���,VODPLF�SDUWLHV�WKDW�SDUWLFLSDWHG�LQ�WKH������HOHFWLRQ�LQFOXGLQJ�333��5RPOL���������

7KH�HPHUJHQFH�RI�WKHVH�,VODPLF�SDUWLHV�VHHPV�WR�VKRZ�WKDW�WKHUH�ZHUH�GLIIHUHQW�YLHZV�

DPRQJ�WKH�0XVOLP�FRPPXQLW\�LWVHOI��

/LOL�5RPOL� �������DUJXHV� WKDW� WKHUH� DUH� IRXU� IDFWRUV�ZKLFK�FRQWULEXWHG� WR� WKH�

SKHQRPHQD� RI� ,VODPLF� SROLWLFDO� SDUWLHV� SRVW� 6XKDUWR� HUD�� 7KHVH� IDFWRUV� DUH� WKH�

WKHRORJLFDO��KLVWRULFDO��VRFLRORJLFDO�DQG�5HIRUPDVL IDFWRUV��)LUVW��WKHRORJLFDOO\�UHOLJLRQ�

LV� VRPHWKLQJ� WKDW� LV� LQWHJUDWHG� LQWR� ,QGRQHVLDQ� SROLWLFV� RU� VDLG� DV� GLQ� ZD� GDXODK��

7KHUHIRUH�� VRFLHWDO� SUREOHPV� DQG�SROLWLFV� DUH� LQVHSDUDEOH�ZLWK� UHOLJLRXV� LVVXHV��$V� D�
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PDQLIHVWDWLRQ� IURP� WKLV� YLHZ�� WKHUH� LV� WKH� QHHG� IRU� SROLWLFDO� SRZHU� �LQ� WKH� IRUP� RI�

SROLWLFDO�SDUWLHV��LQ�RUGHU�WR�DSSO\�,VODPLF�ODZ��6KDUL¶DK��LQ�WKH�VWDWH��6HFRQG��LQ�WHUPV�

RI� VRFLRORJ\�� ZLWK� WKH� 0XVOLP� PDMRULW\�� LW� LV� DSSURSULDWH� WR� FKDQQHO� SROLWLFDO�

DVSLUDWLRQV�LQ�OLQH�ZLWK�,VODPLF�YDOXHV�DQG�VWUXJJOH��3ROLWLFDO�SDUWLHV�WKXV�EHFDPH�WKH�

YHKLFOHV� WR�IXOILO� WKH�DVSLUDWLRQV�RI�0XVOLPV�LQ�SROLWLFV��7KLUG��KLVWRULFDOO\� ,VODP�ZDV�

WKH� GULYLQJ� IRUFH� LQ� ILJKWLQJ� WKH� FRORQLDOV� GXULQJ� WKH� VWUXJJOH� IRU� LQGHSHQGHQFH��

6DUHNDW� ,VODP �6,��ZDV� IRUPHG�DV�D�PRYHPHQW�ZLWK� WKH�PRVW�PHPEHUV�FRPSDUHG� WR�

RWKHU�PRYHPHQWV�RSHUDWLQJ�DW�WKH�WLPH��)RXUWK��WKH�5HIRUPDVL HUD�DOVR�ZDV�D�IDFWRU�LQ�

WKH�IRUPDWLRQ�RI�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV��7KH�VWUXJJOH�RI�VWXGHQWV�LQ�RYHUWKURZLQJ�WKH�

1HZ� 2UGHU� UHVXOWHG� LQ� WKH� SROLWLFDO� IUHHGRP� RI� DOO� FLWL]HQV�� (YHU\� JURXS� DQG�

RUJDQL]DWLRQ� ZDV� JLYHQ� WKH� RSSRUWXQLW\� WR� IRUP� SROLWLFDO� SDUWLHV� DFFRUGLQJ� WR� WKHLU�

SROLWLFDO�YLHZV��7KLV� IUHHGRP�ZDV� WKHQ�XVHG�E\�SROLWLFDO�HOLWHV� LQFOXGLQJ� WKH�0XVOLP�

SROLWLFDO�HOLWHV�WR�IRUP�SROLWLFDO�SDUWLHV��

*UHJ�)HDO\���������DUJXHG�WKDW�,VODP�KDV�IDLOHG�LQ�WKH�,QGRQHVLDQ�FRQVWLWXWLRQ�

DQG� HOHFWLRQV�� 7KLV� LV� GXH� WR� WKH� PDMRU� GLYHUVLW\� RI� YLHZV� ZLWKLQ� WKH� ,VODPLF�

FRPPXQLW\�� +H� VWDWHG� WKDW� WKH� GLIIHUHQW� FDWHJRULHV� DPRQJ� ,QGRQHVLDQ� 0XVOLPV�

�DEDQJDQ 0XVOLPV� DQG� VDQWUL�0XVOLPV�� FUHDWHV� GLIIHUHQW� SROLWLFDO� LQWHUHVWV� DPRQJ�

WKHP��7KLV�DOVR�KDV�FDXVHG�D�VHQVH�RI�PLVWUXVW�DPRQJ�WKH�0XVOLP�JURXSV�UHJDUGLQJ�WKH�

SUHVHQWDWLRQ� RI� WKHLU� SROLWLFDO� DQG� UHOLJLRXV� LQWHUHVWV�� 5DWKHU� WKDQ� DFKLHYLQJ�

EURWKHUKRRG��0XVOLPV�PDGH�DQ�LQWUD�XPPD FRPSHWLWLRQ��)XUWKHUPRUH��WKH�GLYHUJHQFH�

RI�LGHRORJ\��SROLWLFDO�DQG�UHOLJLRXV�LQWHUHVWV��YLVLRQ��DQG�RWKHU�GLYLVLRQV�DPRQJ�,VODPLF�

SDUWLHV� VKRZV� WKH�ZHDNQHVV� RI�0XVOLPV� LQ� JLYLQJ� WUXVW� WR� HDFK� RWKHU�� DQG� ILQDOO\� LW�

EHFRPHV�DQRWKHU�VRXUFH�RI�FRQIOLFW�ZLWKLQ�WKH�0XVOLP�FRPPXQLW\��

2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� VHFXODU�QDWLRQDOLVW� SDUWLHV� VKRZHG� WKHLU� DWWHQWLRQ� WRZDUGV�

,VODPLF� LVVXHV� WR� JDLQ� YRWHV� IURP� WKH� 0XVOLP� FRPPXQLW\�� 7KLV� DSSURDFK� DIIHFWHG�
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,VODPLF�SDUWLHV�DQG�LQ�VRPH�ZD\�JDYH�DQ DGYDQWDJH�WR�WKH�VHFXODU�QDWLRQDOLVW�SDUWLHV��

:KHQ�,VODPLF�SDUWLHV�UDLVH�,VODPLF�LVVXHV�RQ�WKHLU�DJHQGD��LW�GRHV�QRW�EHFRPH�VSHFLDO�

DV�LW�LV�WKH�LQWHUHVW�RI�WKH�SDUW\��5DWKHU��LW�PD\�FUHDWH�DQ�DVVXPSWLRQ�RI�XVLQJ�UHOLJLRQ�

DV�D� WRRO� WR�JDLQ�SRZHU�DQG�YRWHV IURP�WKH�SHRSOH��$V�IRU�VHFXODU�QDWLRQDOLVW�SDUWLHV��

UDLVLQJ�,VODPLF�LVVXHV�RSHQHG�WKH�SRVVLELOLW\�IRU�DQ�DGYDQWDJH�WR�JDLQ�0XVOLP�YRWHUV�DV�

WKH� VHFXODU�QDWLRQDOLVWV� � ZHUH� FRQVLGHUHG� QRW� RQO\� IRFXVHG� RQ� JDLQLQJ� SRZHU� IRU�

WKHPVHOYHV��EXW�DOVR�SD\LQJ�DWWHQWLRQ�WR�UHOLJLRXV�LVVXHV��0RUHRYHU��E\�WDNLQJ�FDUH�RI�

WKH�LQWHUHVWV�RI�YDULRXV�GLIIHUHQW�UHOLJLRXV�JURXSV��WKHVH�SDUWLHV�DGG�WR�WKHLU�SRWHQWLDO�RI�

JDLQLQJ� YRWHV� DV� D� SDUW\� WKDW� KDV� FRQFHUQ� DERXW� UHOLJLRXV� WROHUDQFH�� LQ� FRQWUDVW� WR�

,VODPLF�SDUWLHV�WKDW�RQO\�KDYH�FRQFHUQV�DERXW�RQH�SDUWLFXODU�UHOLJLRQ��,VODP��

$KPDG� )XDG� )DQDQL� �������� HODERUDWHG� RQ� WKH� IDFWRUV� FRQWULEXWLQJ� WR� WKH�

IDLOXUH�RI�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�LQ�HOHFWLRQV��+H�DUJXHG�WKDW�LW�LV�GLIILFXOW�IRU�,VODPLF�

SDUWLHV�WR�ILQG�WKH�VWUDWHJLF�LVVXHV�WR�ILJKW�IRU�LQ�HOHFWLRQV��7KH�LVVXH�RI�LPSOHPHQWLQJ

6KDUL¶DK ODZ�DW�WKH�VWDWH�OHYHO�LV�VWLOO�FRQVLGHUHG�WR�EH�D�³VHQVLWLYH´�PDWWHU�DQG�KDV�QRW�

EHFRPH�D�PDMRU�FRQFHUQ�DPRQJ�0XVOLPV�LQ�,QGRQHVLD��)XUWKHUPRUH��WKH�IRUPDWLRQ�RI�

DQ�,VODPLF�IRUXP�ZLWKLQ�WKH�LQWHUQDO�ERG\�RI�WKH�SDUWLHV�ZKLFK�ZDV�VWURQJ�HQRXJK�LQ�

LWV�UHJHQHUDWLRQ�KDG�DOVR�ZHDNHQHG�WKH�SRVLWLRQ�RI�,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV��,Q�*RONDU��

,VODPLF�6WXGHQWV�$VVRFLDWLRQ��+0,��KDV�D�YHU\�LPSRUWDQW�LQIOXHQFH�LQ�LWV�FDGUHV�DV�LW�LV�

DQ� RUJDQLVDWLRQ� WKDW� WUDLQV� \RXWK� OHDGHUVKLS� DQG�PDQ\� RI� LWV�PHPEHUV� WKHQ� EHFDPH�

SROLWLFLDQV�WKURXJK�*RONDU��,Q�WKH�'HPRFUDW�3DUW\��0DMHOLV�=LNLU�6%< ZDV�PDGH��DOVR�

WKH� %DLWXO� 0XVOLPLQ RI� 3',�3� DQG� ,QGRQHVLD� 5D\D� 0XVOLP� 0RYHPHQW� �*(0,5$��

*HUDNDQ�0XVOLP�,QGRQHVLD�5D\D��LQ�*HULQGUD�3DUW\��+H�IXUWKHU�DUJXHV�WKDW�WKH�SHRSOH�

DUH� PRUH� LQWHUHVWHG� LQ� WKH� SROLWLFDO� LVVXHV� WKDW� UHODWH� GLUHFWO\� WR� WKHLU� QHHGV� DQG�

LPSURYLQJ�WKH�IXWXUH�RI�WKH�QDWLRQ�PRUH�VR�WKDQ�,VODPLF�LVVXHV��



��

)XUWKHUPRUH�� WKH� DUWLFOH� E\� 6\DPVXGGLQ�+DULV� ������� DQDO\VHG� WKH� IDLOXUH� RI�

,VODPLF�SROLWLFDO�SDUWLHV�LQ�WKH������HOHFWLRQV��+H�VKDUHG�IRXU�PDLQ�DUJXPHQWV�RQ�WKLV�

PDWWHU��7KHVH�LQFOXGH�ZKDW�KH�FDOOV�WKH�LQWHUQDO�IDFWRUV��H[WHUQDO�IDFWRUV��SROLWLFLVDWLRQ�

RI�UHOLJLRQ�DQG�SRODULVDWLRQ�RI�SROLWLFV�DQG�OHDGHUVKLS�� ,QWHUQDOO\� WKH�0XVOLP�OHDGHUV�

GXULQJ� WKDW� WLPH� IRUPHG� D� PLVFRQFHSWLRQ� RQ� WKH� VR� FDOOHG� µQRUPDWLYH� SRVLWLRQ¶� RI�

,QGRQHVLD�� 7KHUH� DUH� WKUHH� LVVXHV� UHJDUGLQJ� WKLV� ZKLFK� DUH� ���� +LVWRULFDOO\��0XVOLP�

OHDGHUV�EHOLHYHG� WKDW�0XVOLPV�KDG�FRQWULEXWHG� WR� WKH� ,QGHSHQGHQFH�RI� ,QGRQHVLD�� ����

7KHRORJLFDOO\��WKHUH�LV�D�QHHG�IRU�,VODP�WR�JRYHUQ�DOO�DVSHFWV�RI�KXPDQ�OLIH�LQFOXGLQJ�

WKH� VWDWH� DQG�SROLWLFV�� DQG� ����6RFLRORJLFDOO\��PRVW� ,QGRQHVLDQ�FLWL]HQV� DUH�0XVOLPV��

7KURXJK�WKH�PLVFRQFHSWLRQ�RI�WKH�0XVOLP�OHDGHUV�WKDW�WKHVH�LVVXHV�FRXOG�EULQJ�D�JUHDW�

DGYDQWDJH� IRU� ,VODPLF�SDUWLHV� LQ�ZLQQLQJ� HOHFWLRQV�� ,VODPLF�SROLWLFDO� SDUWLHV� IDLOHG� WR�

JDLQ�YRWHV��7KLV�IDLOXUH�ZDV�FDXVHG�SDUWO\�E\�H[WHUQDO�IDFWRUV�VXFK�DV�WKH�VKLIW�RI�WKH�

SROLWLFDO� RULHQWDWLRQ� RI�0XVOLPV� LQ�ZKLFK� WKHUH�ZDV� QR� QHHG� IRU� DQ� ,VODPLF� VWDWH� RU�

,VODPLF� SROLWLFDO� SDUWLHV�� ,VODPL]DWLRQ� RI� VHFXODU� SDUWLHV� E\� WKH� HVWDEOLVKPHQW� RI�

/HPEDJD�'DNZDK �,VODPLF�PLVVLRQDU\� LQVWLWXWLRQV��ZLWKLQ� WKH�VHFXODU�SDUWLHV�ZDV�DQ�

DGGLWLRQ� WR� WKH� IDFWRUV� RI� IDLOXUH� IRU� ,VODPLF� SDUWLHV� WR� JDLQ� YRWHV� IURP� WKH�0XVOLP�

FRPPXQLW\��

,Q� WHUPV� RI� 3ROLWLFL]DWLRQ� RI� UHOLJLRQ� E\� WKH� ,VODPLF� SDUWLHV�� +DULV� �������

H[SODLQHG�WKDW�UHOLJLRQ�ZDV�XVHG�WR�MXVWLI\�SROLWLFDO�DFWLRQV�VXFK�DV�WKH�PDNLQJ�RI�ODZV�

REOLJDWLQJ� 0XVOLPV� WR� FKRRVH� ,VODPLF� SDUWLHV�� 6XFK� W\SHV� RI� OHJLVODWLRQ� DOVR�

FRQWULEXWHG�WR�WKH�IDLOXUH�RI�,VODPLF�SDUWLHV�LQ�HOHFWLRQV��0HDQZKLOH�WKH�SRODUL]DWLRQ�RI�

SROLWLFV�DQG�OHDGHUVKLS��DFFRUGLQJ�WR�KLP��LQGLFDWHV�WKH�IUDJLOH�FRKHVLYHQHVV�DPRQJ�WKH�

,VODPLF� OHDGHUV� ZKLFK� FDXVHG� WKH� HPHUJHQFH� RI� QHZ� ,VODPLF� SDUWLHV WR� FRPSHWH� LQ�

FDSWXULQJ�WKH�VDPH�PDVV�EDVH��$QWO|Y�	�&HGHUURWK���������


