
$YDLODEOH���DW����KWWS���RMV�LQVWLWXWHIRUFRPSJRY�RUJ�LQGH[�SKS�MVM�ûû
û

-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQV�û
��������������ûû

û
û

û

�

8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG�û

(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���6KHQ]KHQ���6(=�û

&DUO���+RRNV������DQG���6HEDVWLDQ���5HLO���û

��+5	$���$GYLVRUV�û
��)'$���&HQWHU�û

û

$EVWUDFW�û

7KLV��SDSHU��H[SORUHV��ZK\��DQG��KRZ��6KHQ]KHQ��KDV��EHFRPH���E\��IDU���&KLQD
V��PRVW��VXFFHVVIXO��6SHFLDO�û û û û û û û û û û û û û û û

(FRQRPLF��=RQH���6(=����2XU��TXDOLWDWLYH��UHVHDUFK��PHWKRGV��LQFOXGHG��DQ��H[WHQVLYH��OLWHUDWXUH��UHYLHZ�û û û û û û û û û û û û

DQG� ���� �LQ�GHSWK� �LQWHUYLHZV� �FRQGXFWHG� �GXULQJ� �D� �VL[�GD\� �oHOG� �VWXG\� �LQ� �6KHQ]KHQ� �LQ� ������� �:H�û û û û û û û û û û û û û û û

LGHQWLoHG� �XQGHUO\LQJ� �GULYHUV� �RI� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=
V� �UDSLG� �XUEDQ� �DJJORPHUDWLRQ� �DQG� �HFRQRPLF�û û û û û û û û û û û û

JURZWK� �E\� �WHVWLQJ� �WKUHH� �GLIIHUHQW� �K\SRWKHVHV��IRU��6KHQ]KHQ
V��VXFFHVV��YLV�Í�YLV��&KLQD
V��RWKHU��oUVW�û û û û û û û û û û û û û

JHQHUDWLRQ� �6(=V�� �2XU� �UHVHDUFK� �FRQoUPHG��WKH��LPSRUWDQFH��RI��6KHQ]KHQ
V��JHRJUDSKLFDO��SUR[LPLW\�û û û û û û û û û û û

WR� �+RQJ� �.RQJ� �DQG� �WKH� �FLW\
V� �VXSHULRU� �LQVWLWXWLRQDO� �HQYLURQPHQW� �DV� �NH\� �IDFWRUV� �IRU� �WKH� �UHODWLYH�û û û û û û û û û û û û û û û

VXFFHVV���RI���LWV���6(=��ûû

û

.H\ZRUGV�����6KHQ]KHQ����&KLQD����6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV����XUEDQ���GHYHORSPHQW�ûû

û

5HVXPHQ�û

(VWH��DUWÕFXOR��H[SORUD��SRU��TXÑ��\��FÚPR��6KHQ]KHQ��VH��KD��FRQYHUWLGR���GH��OHMRV���HQ��OD��=RQD� �(FRQÚPLFD�û û û û û û û û û û û û û û û û û

(VSHFLDO� ��=((���PÊV��H[LWRVD��GH��&KLQD���1XHVWURV��PÑWRGRV��GH��LQYHVWLJDFLÚQ��FXDOLWDWLYD��LQFOX\HURQ�û û û û û û û û û û û û

XQD��UHYLVLÚQ��H[WHQVD��GH��OD��OLWHUDWXUD��\������HQWUHYLVWDV��UHDOL]DGDV��GXUDQWH��XQ��HVWXGLR��GH��FDPSR��GH�û û û û û û û û û û û û û û û û

VHLV��GÕDV��HQ��6KHQ]KHQ��HQ���������$TXÕ��LGHQWLoFDPRV��DOJXQDV��GH��ODV��UD]RQHV��SULQFLSDOHV��TXH��H[SOLFDQ�û û û û û û û û û û û û û û û

OD��UÊSLGD��DJORPHUDFLÚQ��XUEDQD��\��HO��FUHFLPLHQWR��HFRQÚPLFR��GH��OD��=((��GH��6KHQ]KHQ��\��H[SORUDPRV�û û û û û û û û û û û û û û û

WUHV� �KLSÚWHVLV� �GLIHUHQWHV� �GHWUÊV� �GH� �VX� �Ñ[LWR� �GH� �6KHQ]KHQ�� �HQ� �FRPSDUDFLÚQ� �FRQ� �RWUDV� �=((� �GH�û û û û û û û û û û û û û û û

SULPHUD���JHQHUDFLÚQ���HQ���&KLQD����1XHVWUD���LQYHVWLJDFLÚQ���FRQoUPÚ���OD���LPSRUWDQFLD���GH���OD�û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���WKH���6KHQ]KHQ�û

6(=�û
û

û

ûû

û

SUR[LPLGDG��JHRJUÊoFD��GH��6KHQ]KHQ��D��+RQJ��.RQJ��\��HO��HQWRUQR��LQVWLWXFLRQDO��VXSHULRU��GH��OD��FLXGDG�û û û û û û û û û û û û û û û

FRPR���IDFWRUHV���FODYH���SDUD���HO���UHODWLYR���Ñ[LWR���GH���VX���=RQD���(FRQÚPLFD���(VSHFLDO��û

û

3DODEUDV���FODYH�����6KHQ]KHQ����&KLQD����=RQD���HFRQÚPLFD���(VSHFLDO����GHVDUUROOR���XUEDQR��û û

û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���WKH���6KHQ]KHQ�û

6(=�û
û
û

�����,1752'8&7,21�û

,Q� ������� �RQ� �WKH� �HYH� �RI� �&KLQD
V� �5HIRUP� �DQG�û û û û û û û û û
�

2SHQLQJ� �8S� ���*ɵLJÑ� �NăLIÍQJ����3ROLF\���WKH��DUHD�û û û û û û û

WKDW� �ZRXOG� �EHFRPH� �PRGHUQ� �6KHQ]KHQ� �ZDV�û û û û û û

DQ� �LQFRQVSLFXRXV� �&KLQHVH� �oVKLQJ� �WRZQ� �RI�û û û û û û

������� �UHVLGHQWV� �QHVWOHG� �LQ��WKH��VRXWKHDVWHUQ�û û û û û û

FRDVW� �RI� �*XDQJGRQJ� �3URYLQFH�� �$IWHU��&KLQD
V�û û û û û û

FHQWUDO� �JRYHUQPHQW� �HVWDEOLVKHG� �D� �6SHFLDO�û û û û û

(FRQRPLF� �=RQH� ��6(=�� �LQ� �6KHQ]KHQ�û û û û û

0XQLFLSDOLW\��LQ��0D\���������WKH��FLW\��JUHZ��DW��DQ�û û û û û û û û û

DVWRQLVKLQJ��UDWH���<HXQJ���/HH���DQG��.HH����������û û û û û û û

,Q� �WKH� �GHFDGHV� �VLQFH�� �6KHQ]KHQ� �KDV�û û û û û û

EORVVRPHG� �LQWR� �D� �PHJD�FLW\� �RI� �DERXW� ������û û û û û û û

PLOOLRQ� �UHVLGHQWV�� �7KH� �FLW\
V� �LQFUHDVLQJO\�û û û û û

VHUYLFH�EDVHG� �HFRQRP\� �LV� �D� �SRZHUKRXVH� �LQ�û û û û û û

LQVXUDQFH�� �UHDO��HVWDWH���DQG��,7���LW��KRVWV��EUDQG�û û û û û û û û

QDPH� �&KLQHVH� �FRPSDQLHV� �VXFK� �DV� �+XDZHL��û û û û û û

=7(�� �7HQFHQW�� �9DQNH���DQG��3LQJ
DQ��LQVXUDQFH�û û û û û û

�+HUOHYL�� �������� �,Q� ������� �LWV� �PXQLFLSDO� �*'3�û û û û û û û

VXUSDVVHG��86'�������ELOOLRQ���50%�������WULOOLRQ��û û û û û û û

q��ODUJHU��WKDQ��WKH��HFRQRPLHV��RI��+RQJ��.RQJ��RU�û û û û û û û û û

6LQJDSRUH� ��+H�� �������� �6KHQ]KHQ
V� �ULVH�û û û û û

VKDWWHUHG� �ERWK� �&KLQHVH� �DQG� �LQWHUQDWLRQDO�û û û û û

UHFRUGV� �IRU� �HFRQRPLF� �DQG� �XUEDQ� �JURZWK�û û û û û û

�<HXQJ�� �/HH�� �DQG� �.HH�� �������� �$OPRVW� �DV�û û û û û û û

LPSUHVVLYH��LV��WKH��IDFW��WKDW��6KHQ]KHQ��KDV��QRW�û û û û û û û û

H[SHULHQFHG� �FULSSOLQJ� �KRXVLQJ� �VKRUWDJHV��û û û û

IDLOXUHV� �WR� �SURYLGH� �EDVLF� �LQIUDVWUXFWXUH�� �RU�û û û û û û

����7KURXJKRXW����k&KLQDy���LV���XVHG���V\QRQ\PRXVO\���ZLWK���WKH�û
3HRSOH
V���5HSXEOLF���RI���&KLQD����35&���û

kDQ\� �RWKHU� �W\SLFDO� �V\PSWRP� �RI� �PHJD�FLW\�û û û û û û

XUEDQ� �EOLJKWy� �GHVSLWH� �WKH� �PDVVLYH� �VFDOH��DQG�û û û û û û û

kVSDFH�WLPH� �FRPSUHVVLRQy� �RI� �LWV� �XUEDQ�û û û û û

GHYHORSPHQW� ��2
'RQQHOO�� �:RQJ�� �DQG� �%DFK�û û û û û

������ �SS�� ��������� �7KH� �XQGHQLDEOH� �VXFFHVV� �RI�û û û û û û û

6KHQ]KHQ��LQ��PDQ\��DVSHFWV��KDV��PDGH��WKH��FLW\�û û û û û û û û

D� �SLYRWDO� �FDVH� �VWXG\� �IRU� �ERWK� �GRPHVWLF� �DQG�û û û û û û û û

LQWHUQDWLRQDO� �DXGLHQFHV�� ��+HUOHYL�� �������û û û û

EHJJLQJ� �WKH� �TXHVWLRQ�� :K\� �DQG� �KRZ� �GLG�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �EHFRPH� �&KLQD
V� �PRVW� �VXFFHVVIXO�û û û û û

6(="�û

7KLV��SDSHU��XQFRYHUV��DQG��DQDO\]HV��WKH�û û û û û û

FDXVHV� �RI� �UDSLG� �XUEDQ� �DJJORPHUDWLRQ� �DQG�û û û û û û

HFRQRPLF� �GHYHORSPHQW� �LQ� �WKH� �6KHQ]KHQ�û û û û û

6(=�� �ZKLFK� �HQFRPSDVVHV� �WKH� �HQWLUH� �FLW\� �DV�û û û û û û û

RI� ������ ��SUHYLRXVO\�� �WKH� �6(=� �RQO\� �LQFOXGHG�û û û û û û û

IRXU� �RI� �WKH� �FLW\
V� �WHQ� �GLVWULFWV��� �7KURXJK�û û û û û û û

ORFDOL]HG� �SROLF\� �H[SHULPHQWDWLRQ� �DQG�û û û û

HFRQRPLF� �OLEHUDOL]DWLRQ�� �6(=V� �KDYH� �SOD\HG�û û û û û

DQ� �LPSRUWDQW� �UROH� �LQ� �&KLQD
V� �GHYHORSPHQW�û û û û û û

IROORZLQJ� �WKH� �VWDUW� �RI� �5HIRUP� �DQG� �2SHQLQJ�û û û û û û û

8S� �LQ� ������ ��=HQJ�� �������� &KLQD
V� �oUVW� �IRXU�û û û û û û û û

6(=V� �LQ� �WKH� �FLWLHV� �RI� �6KHQ]KHQ�� �=KXKDL��û û û û û û û

6KDQWRX�� �DQG� �;LDPHQ� ��L�H�� �koUVW� �JHQHUDWLRQ�û û û û û û

6(=Vy�� �URVH� �IURP� �VLPLODU�� �KXPEOH��HFRQRPLF�û û û û û û

RULJLQV�� �<HW� �WKH� �HFRQRPLF� �VXFFHVV� �VWRU\� �RI�û û û û û û û

WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �KDV� �EHHQ� �VR� �H[FHSWLRQDO�û û û û û û û

WKDW� �LW� �PHULWV� �VSHFLDO� �DWWHQWLRQ�� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û û

SRSXODWLRQ�� �*'3�� �DQG� �HFRQRPLF��RXWSXW��QRZ�û û û û û û

SODFH� �LW� �DORQJVLGH� �%HLMLQJ�� �6KDQJKDL�� �DQG�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���WKH���6KHQ]KHQ�û

6(=�û
û
û

*XDQJ]KRX� �LQ� �WKH� �koUVW� �WLHUy� �RI� �&KLQHVH�û û û û û û û

FLWLHV� ��<HXQJ�� �/HH�� �DQG� �.HH�� �������� �0XOWLSOH�û û û û û û û

H[SODQDWLRQV� �H[LVW� �IRU� �ZK\� �6KHQ]KHQ�û û û û û

EHFDPH� �&KLQD
V� �PRVW� �VXFFHVVIXO��6(=���:KLOH�û û û û û û

PXFK� �DWWHQWLRQ� �KDV� �EHHQ� �SDLG� �WR� �HFRQRPLF�û û û û û û û

LQFHQWLYHV� �DQG� �PDUNHW� �IRUFHV� �LQ� �6(=V��û û û û û û

LQFOXGLQJ� �IRUHLJQ� �GLUHFW� �LQYHVWPHQW� ��)',���û û û û û

WKLV� �SDSHU� �IRFXVHV� �RQ� �WKH� �LPSRUWDQW� �UROH�û û û û û û û

SOD\HG��E\��6KHQ]KHQ
V��PXQLFLSDO��JRYHUQPHQW��û û û û û

'LG� �6KHQ]KHQ� �VLPSO\� �LPSOHPHQW� �PRUH�û û û û û

HIIHFWLYH� �RU� �FUHDWLYH� �SROLFLHV� �WKDQ� �RWKHU�û û û û û û

&KLQHVH���FLWLHV���ZLWK���6(=V"�û

7KLV� �SDSHU� �EHJLQV� �E\� �SURYLGLQJ� �D�û û û û û û

FRQFLVH� �UHYLHZ� �RI� �WKH� �PRVW� �UHOHYDQW� �6(=�û û û û û û û

OLWHUDWXUH�� �7KLV� �LV� �IROORZHG� �E\� �WKH� �UHVHDUFK�û û û û û û û

GHVLJQ� �DQG� �PHWKRGRORJ\�� �DQG� �WKH�û û û û û

GHVFULSWLRQ��DQG��DQDO\VLV��RI��NH\��oQGLQJV���7KH�û û û û û û û

SDSHU� �WKHQ� �SUHVHQWV� �OHVVRQV� �IRU�û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�� �DQG� �FRQFOXGHV�û û û û

ZLWK� �ZK\� �DQG� �KRZ� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=�û û û û û û û

VXFFHHGHG� �ZKHUH� �RWKHUV� �IDLOHG� �RU�û û û û û

H[SHULHQFHG���PL[HG���UHVXOWV��û

�����/,7(5$785(���5(9,(:�û

7KHUH� �LV� �QR� �FOHDU� �RU��FRQVHQVXV��GHoQLWLRQ��RI�û û û û û û û û

6(=V�� �7KH� �WHUP� �LV� �RIWHQ� �XVHG� �WR� �GHVFULEH� �D�û û û û û û û û û

ZKROH� �UDQJH� �RI� �HFRQRPLF�JHRJUDSKLFDO�û û û û

SKHQRPHQD� �RQ� �D� �VSHFWUXP� �UDQJLQJ� �IURP�û û û û û û

VLPSOH� �LQGXVWULDO� �SDUNV� �WR� �IHQFHG�LQ� �]RQHV�û û û û û û

ZLWK� �GLIIHUHQW��OHJDO��V\VWHPV��IURP��WKH��UHVW��RI�û û û û û û û û

WKHLU� �FRXQWULHV� �q� �IRU� �LQVWDQFH�� �WKH� �'XEDL�û û û û û û û

,QWHUQDWLRQDO� �)LQDQFLDO� �&HQWHU� ��',)&�� �LV� �D�û û û û û û

KLJKO\� �DXWRQRPRXV� �]RQH��ZLWK��GLIIHUHQW��ODZV�û û û û û û

WKDQ� �WKH� �UHVW� �RI� �WKH� �8QLWHG� �$UDE� �(PLUDWHV��û û û û û û û û

7KH� �EDVDO� �GHoQLWLRQ� �RI� �D� �6(=� �UHIHUV� �WR� �D�û û û û û û û û û

JHRJUDSKLFDOO\� �GHoQHG� �DUHD� �ZLWKLQ� �ZKLFK� �D�û û û û û û
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E\� ������� �GHSHQGLQJ� �RQ� �WKH� �OHYHO��RI��DQDO\VLV��û û û û û û û û

DQG� �PDLQWDLQV� �QLQH� �GLVWLQFW� �6(=� �SURJUDPV�û û û û û û

�+HUOHYL�� �������� �2QH� �PLJKW� �H[SHFW� �WKDW� �6(=�û û û û û û û

SUROLIHUDWLRQ� �ZRXOG� �LQGLFDWH� �VWURQJ�û û û û

SHUIRUPDQFH� �DQG� �UHSOLFDELOLW\� �DFURVV�û û û û

GLIIHUHQW� �QDWLRQDO�� �SROLWLFDO�� �DQG� �HFRQRPLF�û û û û û

FRQWH[WV�� �,Q� �UHDOLW\�� �PRVW� �6(=V� �DUH�û û û û û û

FRQVLGHUHG��IDLOXUHV���2QO\��D��IHZ��KDYH��EHFRPH�û û û û û û û

û
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û
û

IDPRXV� �IRU� �WKHLU� �DOOHJHGO\� �PLUDFXORXV�û û û û û

GHYHORSPHQW� ��7KH� �(FRQRPLVW� ��������û û û û

6KHQ]KHQ� �LV� �RIWHQ� �WKH� �SULPH� �H[DPSOH� �RI� �D�û û û û û û û û

kVXFFHVVIXOy� �6(=� �DQG� �KDV� �SURYLGHG� �DQ�û û û û û û

LQpXHQWLDO� �LQVSLUDWLRQ� �IRU� �DFDGHPLF�û û û û

GLVFXVVLRQV� �RQ� �LVVXHV� �RI� �HFRQRPLF�û û û û û

GHYHORSPHQW� �DQG� �XUEDQL]DWLRQ� ��VHH� �H�J��û û û û û

/XWWHU����0RVHU����%HOO����DQG���3ULFKHWW���������û

(YHQ� �WKRXJK� �6(=V� �KDYH� �EHFRPH� �D�û û û û û û

FRPPRQ� �SKHQRPHQRQ�� �WKH\� �KDYH� �UHFHLYHG�û û û û û

OLWWOH� �DWWHQWLRQ� �LQ� �WKH� �PDLQVWUHDP�û û û û û

GHYHORSPHQW� �HFRQRPLFV� �OLWHUDWXUH�� �/LWWOH� �LV�û û û û û

XQGHUVWRRG� �DERXW� �WKH� �JUHDW� �YDULDQFH� �LQ�û û û û û û

RXWFRPHV� �RI� �GLIIHUHQW� �6(=V� �DQG� �6(=V�û û û û û û

SURJUDPV�� �HVSHFLDOO\� �ZK\� �PRVW� �6(=V�û û û û û

SHUIRUP� �EHORZ� �H[SHFWDWLRQV�� �7KHUH� �DUH� �D�û û û û û û

QXPEHU� �RI� �VWXGLHV� �WKDW� �WU\� �WR� �LGHQWLI\� �WKH�û û û û û û û û

VXFFHVV��IDFWRUV��RI��6(=V���7KH��PRVW��LPSRUWDQW�û û û û û û û

RI� �WKHVH��DUH��WKH��PDMRU��VWXGLHV��FRQGXFWHG��E\�û û û û û û û û

WKH� �:RUOG� �%DQN� ��),$6� ������� �)DUROH� �DQG�û û û û û û û

$NLQFL� ������� �:RUOG� �%DQN� �������� �&RPPRQO\�û û û û û û

IRXQG� �UHDVRQV� �IRU� �IDLOXUH� �LQFOXGH�û û û û û

LQVWLWXWLRQDO��LVVXHV���SRRU��DGPLQLVWUDWLRQ���DQG�û û û û û

LQDGHTXDWH��LQIUDVWUXFWXUH��LQ��6(=V���*HQHUDOO\��û û û û û

ELJJHU� �]RQHV� �DQG� �]RQHV� �WKDW� �KRVW� �LQGXVWULHV�û û û û û û û

LQ� �OLQH� �ZLWK� �FRXQWULHV
� �FRPSDUDWLYH�û û û û û

DGYDQWDJHV� �IDUH� �EHWWHU�� �7KH� �FKRLFH� �RI�û û û û û û

ORFDWLRQ� �DOVR� �PDWWHUV�� �3ROLWLFDO�û û û û

FRQVLGHUDWLRQV� �DUH� �WKH� �PDLQ� �UHDVRQ� �IRU�û û û û û û

PLVSODFHG� �]RQH� �SROLFLHV� �DQG� �KHQFH� �]RQH�û û û û û û

IDLOXUH����VHH���H�J����0REHUJ����������û

7KH� �OLWHUDWXUH� �RQ� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=�û û û û û û

LV� �VRPHZKDW� �PRUH� �OLPLWHG�� �:DQJ� ��������û û û û û û

UHPDLQV� �WKH� �PRVW� �FRPSUHKHQVLYH� �HPSLULFDO�û û û û û

VWXG\� �RI� �&KLQHVH� �6(=V� �ZLWK� �D� �VLJQLoFDQW�û û û û û û û

VHFWLRQ��RQ��6KHQ]KHQ���+H��oQGV��6(=V��LQFUHDVH�û û û û û û û

)RUHLJQ� �'LUHFW��,QYHVWPHQW���)',���DQG��GR��QRW�û û û û û û û

FURZG� �RXW� �GRPHVWLF� �LQYHVWPHQW�� �=RQHV�û û û û û

HVWDEOLVKHG� �HDUOLHU� �ZHUH� �DOVR� �PRUH�û û û û û

VXFFHVVIXO� �WKDQ� �]RQHV� �WKDW��ZHUH��HVWDEOLVKHG�û û û û û û

ODWHU���0HDQZKLOH���7DR��HW��DO�����������UHYLHZ��WKH�û û û û û û û û

VXFFHVV� �IDFWRUV� �RI� �6KHQ]KHQ� �LQ� �RUGHU� �WR�û û û û û û û

SURYLGH� �UHFRPPHQGDWLRQV� �WR� �$IULFDQ�û û û û

FRXQWULHV���7KH\��DOVR��SURYLGH��GDWD��WKDW��VKRZV�û û û û û û û

WKH� �VXFFHVV� �VWRU\� �RI� �6KHQ]KHQ��FRPSDUHG��WR�û û û û û û û

WKH� �RWKHU� �HDUO\� �6(=V� �LQ� �&KLQD�� �81�+DELWDW�û û û û û û û

������� �SURYLGHV� �DQ� �XSGDWHG� �DFFRXQW� �RI�û û û û û û

6KHQ]KHQ
V� �GHYHORSPHQW� �IURP� �DQ� �XUEDQLVP�û û û û û

SHUVSHFWLYH��û

=DL� �������� �ORRNV� �DW��WKH��QH[XV��RI��)',�û û û û û û û û

DQG� �PLJUDWLRQ� �LQ� �6KHQ]KHQ�� �EXW��KLV��SDSHU��LV�û û û û û û û û

QRZ� �RXWGDWHG�� �0REHUJ�����������������OD\V��RXW�û û û û û û û

D��PRGHO��RI��WKH��SROLWLFDO��HFRQRP\��RI��6(=V���,Q�û û û û û û û û û

WKH� �oHOG� �RI� �ODZ� �DQG��HFRQRPLFV��WKHUH��LV��%HOO�û û û û û û û û û

������� ������� �ZKLFK� �IRFXVHV� �RQ� �WKH� �OHJDO�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �JRYHUQLQJ� �6(=V�� �5RPHU� ��������û û û û û

SURSRVHG� �WKH� �LGHD� �RI� �kFKDUWHU� �FLWLHV�y� �7KLV�û û û û û û û

LGHD� �LV� �EDVHG� �RQ� �WKH� �H[SHULHQFH� �RI� �+RQJ�û û û û û û û û
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.RQJ���$V��D��FRORQLDO��WUDGLQJ��SRUW���+RQJ��.RQJ�û û û û û û û û

ZDV� �HTXLSSHG� �ZLWK� �kJRRG� �LQVWLWXWLRQVy� �WKDW�û û û û û û

IDFLOLWDWHG� �WKH� �FLW\
V� �UDSLG� �GHYHORSPHQW��û û û û û

5RPHU� �DOVR� �DUJXHV��VXFK��VXFFHVV��VWRULHV��FDQ�û û û û û û û

EH� �UHSOLFDWHG� �E\� �WUDQVSODQWLQJ� �kJRRG�û û û û û

LQVWLWXWLRQVy� �WKDW� �KDYH� �EHHQ� �SURYHQ��WR��ZRUN�û û û û û û û

LQ� �GHYHORSHG��FRXQWULHV��WR��FLW\�VL]HG��DUHDV��LQ�û û û û û û û

GHYHORSLQJ� �FRXQWULHV�� �,Q� �RUGHU� �IRU� �VXFK� �DQ�û û û û û û û

H[SHULPHQW� �WR� �EH� �YROXQWDU\� �DQG� �IHDVLEOH�� �D�û û û û û û û

WDUJHW� �DUHD� �VKRXOG� �EH� ��QHDUO\�� �XQSRSXODWHG��û û û û û û

5RPHU� �KDV� �IDLOHG� �WR� �FRQYLQFH� �FRXQWU\�û û û û û û

OHDGHUV� �WR� �HVWDEOLVK� �VXFK� �FKDUWHU� �FLWLHV�� �%XW�û û û û û û û

WKH� �'XEDL� �,QWHUQDWLRQDO� �)LQDQFLDO� �&HQWHU�û û û û û

�',)&�� �LV� �DQ� �H[DPSOH� �WKDW� �DFWXDOO\� �IXOoOOV�û û û û û û û

PDQ\��RI��WKHVH��FULWHULD���)RU��WKH��HVWDEOLVKPHQW�û û û û û û û

RI� �WKH� �',)&�� �'XEDL��GHFODUHG��D��SLHFH��RI��ODQG�û û û û û û û û û

WR� �EH� �JRYHUQHG� �E\� �(QJOLVK� �ODZ� �LQVWHDG� �RI�û û û û û û û û

8$(��ODZ��DQG��LPSRUWHG��IRUHLJQ��MXGJHV��IRU��WKH�û û û û û û û û

'),&� �FRXUW�� �%\� �LPSRUWLQJ� �D� �WUXVWHG� �OHJDO�û û û û û û û

V\VWHP�� �'),&� �ZDV� �DEOH� �WR� �EHFRPH� �WKH�û û û û û û û

UHJLRQ
V� �OHDGLQJ� �oQDQFLDO� �FHQWHU� �ZLWKLQ� �D�û û û û û û

VKRUW� �SHULRG� �RI� �WLPH� ��6WURQJ� �DQG� �+LPEHU�û û û û û û û

�������û

)LQDOO\�� �LQVWLWXWLRQDO� �HFRQRPLFV� �FDQ�û û û û

SURYLGH��JHQHUDO��LQVLJKWV��LQWR��6(=V���+RZHYHU��û û û û û û

WKH� �DSSOLFDWLRQ� �RI� �IUDPHZRUNV� �IURP� �WKLV�û û û û û û

OLWHUDWXUH� �WR� �6(=V� �UHPDLQV� �XQGHUVWXGLHG��û û û û û

,QVWLWXWLRQDO� �HFRQRPLFV� �LV��XVXDOO\��SUHVXPHG�û û û û û

WR� �KDYH� �VWDUWHG� �ZLWK� �1RUWK� �������� �DQG� �WKH�û û û û û û û û

PRVW� �LPSRUWDQW� �UHFHQW� �FXOPLQDWLRQ� �RI�û û û û û

LQVWLWXWLRQDO�SROLWLFDO� �HFRQRP\� �LV� �$FHPRJOX�û û û û

DQG��5RELQVRQ�����������6LPSO\��SXW���WKH\��DUJXH�û û û û û û û

WKDW��kJRRG��LQVWLWXWLRQVy��DUH��WKH��URRW��FDXVH��RI�û û û û û û û û

SURVSHULW\��û

7KLV� �SDSHU� �FRQWULEXWHV� �WR� �WKH�û û û û û

OLWHUDWXUH��LQ��WKH��IROORZLQJ��ZD\V���)LUVW���LW��WHVWV�û û û û û û û û

GLIIHUHQW� �K\SRWKHVHV� �IRU� �6KHQ]KHQ
V� �UDSLG�û û û û û

XUEDQ� �DJJORPHUDWLRQ� �DQG� �HFRQRPLF� �JURZWK�û û û û û

XVLQJ� �DQ� �HPSLULFDO� �oHOG� �VWXG\�� �6HFRQG�� �LW�û û û û û û û

SURYLGHV� �YDOXDEOH� �OHVVRQV� �IRU� �SROLF\PDNHUV�û û û û û

WU\LQJ� �WR� �UHSOLFDWH� �WKH� �VXFFHVV� �RI� �WKH�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=�� �7KLUG�� �LW� �LQWHJUDWHV� �DQDO\VLV�û û û û û û

RI� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �PRUH� �GHHSO\� �LQWR� �WKH�û û û û û û û û

HPHUJLQJ���oHOG���RI���QRQ�WHUULWRULDO���JRYHUQDQFH��û

��� �5(6($5&+� �'(6,*1� �$1'�û û û û

0(7+2'2/2*<�û

7R� �UHLWHUDWH� �RXU� �JXLGLQJ� �UHVHDUFK� �TXHVWLRQ��û û û û û û

:K\��DQG��KRZ��GLG��6KHQ]KHQ��EHFRPH��&KLQD
V�û û û û û û û

PRVW� �VXFFHVVIXO� �6(="� �%DVHG� �RQ� �WKHRUHWLFDO�û û û û û û

FRQVLGHUDWLRQV��LQ��WKH��OLWHUDWXUH��DQG��FRPPRQ�û û û û û û

DUJXPHQWV� �IURP� �GHYHORSPHQW� �HFRQRPLFV��û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �HFRQRPLFV�� �DQG� �HFRQRPLF�û û û û

JHRJUDSK\�� �ZH� �GHULYHG� �WKH� �IROORZLQJ� �WKUHH�û û û û û û

K\SRWKHVHV� �IRU� �6KHQ]KHQ
V� �PLUDFXORXV�û û û û

GHYHORSPHQW��û

�� 3UR[LPLW\� �WR� �+RQJ� �.RQJ� �LV� �WKH�û û û û û û

SULPDU\� �UHDVRQ� �ZK\� �6KHQ]KHQ�û û û û
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EHFDPH� �PRUH� �VXFFHVVIXO� �WKDQ� �6(=V�û û û û û

ZLWK� �D� �OHVV� �DGYDQWDJHRXV� �ORFDWLRQ��û û û û û

7KLV� �K\SRWKHVLV� �LV� �HVVHQWLDOO\� �D�û û û û û

kJHRJUDSK\� �PDWWHUVy� �VWRU\� �IRU� �WKH�û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=
V� �GHYHORSPHQW�� �,W� �LV�û û û û û

LPSRUWDQW� �WR� �QRWH� �6KHQ]KHQ� �FRXOG�û û û û û

KDYH� �EHQHoWWHG� �IURP� �+RQJ� �.RQJ
V�û û û û û

JHRJUDSKLF� �SUR[LPLW\� �LQ� �VHYHUDO�û û û û

LQWHUFRQQHFWHG� �EXW� �QHYHUWKHOHVV�û û û

GLVWLQFW���ZD\V��ûû

D� /RJLVWLFV� �DQG� �WUDGH�û û û

RSSRUWXQLWLHV��ûû

E� $FFHVV� �WR� �FDSLWDO� ��)',��û û û û

SRUWIROLR� �LQYHVWPHQW�� �DQG�û û û

WUDGH� �oQDQFLQJ��� �+HUOHYL�û û û

��������HYHQ��VSHFXODWHV��WKDW��LW�û û û û û

LV� �QRW� �FOHDU� �ZKHWKHU�û û û û

6KHQ]KHQ��ZRXOG��KDYH��KDG��WKH�û û û û û

RSHUDWLQJ� �FDSLWDO� �WR� �EHJLQ�û û û û

FRQVWUXFWLRQ� �DQG� �LQLWLDO�û û û

SKDVHV� �RI� �GHYHORSPHQW�û û û

ZLWKRXW� �+RQJ� �.RQJ�� �D� �JOREDO�û û û û û

oQDQFLDO� �FHQWHU�� �ULJKW� �QH[W�û û û û

GRRU��û

F� $FFHVV���WR���TXDOLoHG���ODERU��û

G� $FFHVV� �WR� �DGYDQFHG� �EXVLQHVV�û û û û

VHUYLFHV�� �HVSHFLDOO\� �WKRVH�û û û

UHTXLUHG� �IRU� �H[SRUW� �RI�û û û û

PDQXIDFWXUHG� �JRRGV�� �,Q� �WKH�û û û û

HDUO\� �\HDUV� �RI� �WKH� �6KHQ]KHQ�û û û û û

6(=�� �kDGYDQFHG� �EXVLQHVV�û û û

VHUYLFHVy��FRXOG��KDYH��LQFOXGHG�û û û û

kFRPPRQ� �+RQJ� �.RQJ�û û û

EXVLQHVV� �SUDFWLFHV� �VXFK� �DV�û û û û

MRLQW� �YHQWXUHV�� �VKDUHKROGLQJ�û û û

RZQHUVKLS���VWRFN��H[FKDQJLQJ��û û û

SXEOLF� �ELGGLQJ� �IRU�û û û

HQJLQHHULQJ� �SURMHFWV��û û

SLHFH�ZRUN� �LQFHQWLYHV�� �SDLG�û û û

XVH� �RI� �ODQG�� �DQG� �RSHQ� �MRE�û û û û û û

UHFUXLWPHQWy� �WKDW� �ZHUH�û û û

EURXJKW� �WR� �WKH� �FLW\� �DQG�û û û û û

SUDFWLFHG� �RSHQO\� �IRU� �WKH� �oUVW�û û û û û

WLPH� �LQ� �WKH��3HRSOH
V��5HSXEOLF�û û û û û

RI� �&KLQD� ��2
'RQQHOO�� �:RQJ��û û û û

DQG���%DFK���������û

$W� �WKH� �WLPH� �RI� �RXU� �oHOG� �VWXG\�û û û û û û û

�H[SODLQHG��RQ��WKH��QH[W��SDJH����ZH��GLG�û û û û û û û

QRW� �GLVWLQJXLVK� �EHWZHHQ� �RU� �VHSDUDWH�û û û û û

EHQHoWV��D���WKURXJK��G����'RLQJ��VR��PD\�û û û û û û û

KDYH� �PDGH� �RXU� �PHWKRGV� �PRUH�û û û û û

SUHFLVH� �DQG� �RXU� �oQGLQJV� �PRUH�û û û û û

JUDQXODU�� �8OWLPDWHO\�� �ZH� �WULHG� �WR�û û û û û

FRQQHFW� �DOO� �IRXU� �EHQHoWV� �LQ� �RXU�û û û û û û

XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �ZK\� �JHRJUDSK\�û û û û

PDWWHUHG� �WR� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=��û û û û û

1DPHO\�� �ZH� �H[SHFWHG� �WKDW� �+RQJ�û û û û û

.RQJ
V� �QHDUE\� �SRUW� �RIIHUHG� �DQ� �HDV\�û û û û û û

H[SRUW� �ORFDWLRQ� �IRU� �6KHQ]KHQ�EDVHG�û û û û

IDFWRULHV�� �(QWUHSUHQHXUV� �LQ� �+RQJ�û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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6(=�û
û
û

.RQJ� �FRXOG� �DOVR� �KDYH� �HDVLO\�û û û û û

UHORFDWHG� �SURGXFWLRQ� �WR� �6KHQ]KHQ��û û û û

IDFLOLWDWLQJ� �ODERU�� �FDSLWDO�� �DQG�û û û û

LQYHVWPHQW���VSLOORYHUV��û

�� 7KH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �KDV� �PRUH�û û û û û

DWWUDFWLYH� �SROLFLHV� �DQG��LQFHQWLYHV��IRU�û û û û û

EXVLQHVVHV�� 7KLV� �K\SRWKHVLV� �LV� �DQ�û û û û û

kLQVWLWXWLRQV� �PDWWHUVy� �VWRU\�� �L�H��û û û û

XQLTXHO\��EHWWHU��SROLFLHV��LPSOHPHQWHG�û û û û

E\��6KHQ]KHQ
V��PXQLFLSDO��JRYHUQPHQW�û û û û

KHOSHG� �WKH� �6(=��DWWUDFW��GRPHVWLF��DQG�û û û û û û

IRUHLJQ� �LQYHVWPHQW�� �DV� �ZHOO� �DV� �ODERU�û û û û û û

DQG���RWKHU���IDFWRUV���RI���SURGXFWLRQ��û

�� 6KHQ]KHQ
V� �HDUO\� �VXFFHVV� �LQ�û û û û

DWWUDFWLQJ� �oUPV�� �ODERU�� �DQG�û û û û

LQYHVWPHQW� �OHG� �WR� �SDWK� �GHSHQGHQF\��û û û û û

GXH� �WR� �FOXVWHU� �HIIHFWV��DQG��LQFUHDVLQJ�û û û û û û

UHWXUQV�� 7KLV� �FRXOG� �H[SODLQ� �ZK\�û û û û û

RWKHU� �6(=V� �KDYH� �QRW� �EHHQ� �DEOH� �WR�û û û û û û û

PDWFK� �6KHQ]KHQ� �LQ� �WHUPV� �RI� �XUEDQ�û û û û û û

DJJORPHUDWLRQ� �RU� �HFRQRPLF� �JURZWK�û û û û

RYHU��WKH��\HDUV���GHVSLWH��LPSOHPHQWLQJ�û û û û û

VPDUW���SROLFLHV���RI���WKHLU���RZQ��û

2XU� �UHVHDUFK� �GHVLJQ� �FRQVLVWHG� �RI� �D�û û û û û û

VHPL�VWUXFWXUHG� �LQWHUYLHZ� �PHWKRGRORJ\� �DQG�û û û û

YLVLWV� �WR� �UHOHYDQW� �LQVWLWXWLRQV� �LQ� �6KHQ]KHQ��û û û û û û

LQFOXGLQJ� �UHVHDUFK� �FHQWHUV� �DQG� �SXEOLF�û û û û û

PXVHXPV���GXULQJ��D��VL[�GD\��oHOG��VWXG\��WULS��WR�û û û û û û û û

WKH� �FLW\� ��0DUFK� ���� �WR� �$SULO� ���� �������� �2XU�û û û û û û û û û

TXHVWLRQQDLUH� �LQFOXGHG� �WKUHH� �TXHVWLRQV� �WR�û û û û û

FROOHFW� �EDVLF� �LQIRUPDWLRQ� �DERXW� �HDFK�û û û û û

LQWHUYLHZHH� �DQG� �oYH� �TXHVWLRQV� �WR� �FROOHFW�û û û û û û
�

LQIRUPDWLRQ��UHODWHG��WR��RXU��WKUHH��K\SRWKHVHV���û û û û û û
�

&ROOHFWLYHO\�� �WKH� �TXHVWLRQV� �DLPHG� �WR�û û û û û

XQGHUVWDQG� �WKH� �PRWLYDWLRQV� �RI� �ZRUNHUV� �DQG�û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV�� �DV� �ZHOO� �DV� �EXVLQHVVHV�� �IRU�û û û û û û

ORFDWLQJ��LQ��6KHQ]KHQ���%RWK��XUEDQL]DWLRQ��DQG�û û û û û û

VSDWLDOO\��GHoQHG��HFRQRPLF��GHYHORSPHQW��FDQ�û û û û û

EH� �VHHQ� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKH� �FRRUGLQDWLRQ� �RI�û û û û û û û û

ZRUNHU
V��ORFDWLRQ��FKRLFHV��DQG��oUP
V��ORFDWLRQ�û û û û û û

FKRLFHV�� �WKHVH� �FKRLFHV� �DUH� �VXEMHFW� �WR�û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �DQG� �SROLF\� �IDFWRUV� �WKDW� �VKDSH�û û û û û û

WKH� �ZKROH� �XUEDQL]DWLRQ� �SURFHVV� ��VHH� �DOVR�û û û û û û

1HZ� �(FRQRPLF� �*HRJUDSK\� �Í� �OD� �.UXJPDQ�û û û û û û

������ ������� �����D�� �����E��� �:KHQ� �QHFHVVDU\��û û û û û û

ZH� �GHYLDWHG� �IURP� �WKH� �TXHVWLRQQDLUH� �DQG�û û û û û û

DVNHG� �IROORZ�XS� �TXHVWLRQV� �LQ� �RUGHU� �WR� �NHHS�û û û û û û û

FRQYHUVDWLRQV� �pRZLQJ� �DQG� �GLJ� �IRU� �DQVZHUV��û û û û û û

:H� �SURPLVHG� �WR� �DQRQ\PL]H� �LQWHUYLHZHHV
�û û û û û

QDPHV�� �SURIHVVLRQDO� �WLWOHV�� �DQG� �RWKHU�û û û û û

SHUVRQDO��LQIRUPDWLRQ��q��RQO\��LGHQWLI\LQJ��WKHP�û û û û û û

E\��WKHLU��SODFH��RI��ZRUN���ZKLFK��ZH��GHHPHG��WR�û û û û û û û û û

EH� �QHFHVVDU\� �WR� �UHFRUG� �LQ� �RUGHU� �WR� �DOORZ�û û û û û û û û

WKHP� �WR� �VSHDN� �WKHLU� �PLQGV� �IUHHO\� �DQG� �WR�û û û û û û û û

SURWHFW� �WKHLU� �LGHQWLWLHV� �LQ� �FDVH� �VHQVLWLYH� �RU�û û û û û û û

FRQoGHQWLDO���LQIRUPDWLRQ���ZDV���GLYXOJHG��û

����H�J����WKHLU���SODFH���RI���ZRUN����VHH���TXHVWLRQV���������LQ���$SSHQGL[�û
���H�J����k'LG���WKH���SUHVHQFH���RI���oUPV����ODERU����RU���LQYHVWPHQW�û
RSSRUWXQLWLHV���GUDZ���\RX���RU���\RXU���FRPSDQ\���WR���6KHQ]KHQ"y�û
UHODWHV���GLUHFWO\���WR���+\SRWKHVLV��������VHH���TXHVWLRQV���������LQ���$SSHQGL[�û

û
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6(=�û
û
û

7KH� �PDLQ� �OLPLWDWLRQV� �RI� �RXU� �oHOG�û û û û û û

VWXG\� �LQFOXGHG� �UHVWULFWHG� �WLPH�� �IXQGLQJ��û û û û û

ODERU� �IRUFH� ��H�J�� �QRW� �HQRXJK� �SHRSOH� �WR�û û û û û û û

DGPLQLVWHU� �VXUYH\V� �ZLGHO\��� �ORFDO�û û û û

FRQQHFWLRQV�� �DQG� �DFFHVV� �WR� �LQWHUYLHZHHV� �LQ�û û û û û û

WKH� �SXEOLF� �VHFWRU�� �HVSHFLDOO\� �JRYHUQPHQW�û û û û û

RIoFLDOV� �ZLWK� �GLUHFW� �NQRZOHGJH� �RI�û û û û û

SROLF\PDNLQJ� �LQ� �WKH� �6(=�� �7KHVH� �OLPLWDWLRQV�û û û û û û

UHVXOWHG���LQ��û

D� $��VPDOO��LQWHUYLHZ��VDPSOH��VL]H�û û û û û

�Q� � � ����� �WKDW� �ODFNHG� �&KLQHVH�û û û û û û

PXQLFLSDO� �SROLF\PDNHUV� �q�û û û

DOWKRXJK��&KLQHVH��RIoFLDOV��DUH�û û û û

QRWRULRXVO\��GLIoFXOW��WR��DFFHVV�û û û û

IRU� �IRUHLJQ� �UHVHDUFKHUV� �VXFK�û û û û

DV� �RXUVHOYHV� �q� �DQG� �ODFNHG�û û û û û

IRUHLJQ���LQYHVWRUV���DV���ZHOO��û

E� 6RPH� �PD\� �VD\�� �ODFN� �RI�û û û û û

TXDQWLWDWLYH���PHWKRGV��û

F� 1R� �FRPSDUDWLYH� �DQDO\VLV�� �DV�û û û û

ZH� �ZHUH� �XQDEOH� �WR� �YLVLW� �DQG�û û û û û û

FRQGXFW� �VLPLODU� �UHVHDUFK� �LQ�û û û û

=KXKDL�� �6KDQWRX�� �RU� �;LDPHQ��û û û û

L�H�� �&KLQD
V� �RWKHU� �oUVW�û û û û

JHQHUDWLRQ���6(=V��û

7KH� �QH[W� �VHFWLRQ� �H[SODLQV� �RXU� �oQGLQJV��û û û û û û

:KLOH� �ZH� �GR� �QRW� �EHOLHYH� �WKH� �oQGLQJV� �ODFN�û û û û û û û û

YDOLGLW\��RU��VLJQLoFDQFH��GXH��WR��WKH��OLPLWDWLRQV�û û û û û û û

DERYH�� �D� �VPDOO� �LQWHUYLHZ� �VDPSOH� �VL]H� �LV� �DQ�û û û û û û û û

LPSRUWDQW� �TXDOLoHU�� �$V� �ZH� �H[SUHVV� �LQ� �WKH�û û û û û û û

FRQFOXVLRQ���IXWXUH��UHVHDUFK��RQ��WKH��6KHQ]KHQ�û û û û û û

6(=� �VKRXOG� �PDNH� �XVH� �RI� �ODUJHU� �LQWHUYLHZ�û û û û û û û

VDPSOH� �VL]HV�� �V\VWHPDWLF� �VXUYH\V��û û û û

FRPSDUDWLYH� �FDVH� �VWXGLHV�� �DQG� �RWKHU�û û û û û

PHWKRGV� �WR� �UHLQIRUFH�� �FKDOOHQJH�� �RU� �H[SDQG�û û û û û û

XSRQ���RXU���UHVHDUFK���HIIRUWV���DQG���oQGLQJV��û

:H��LQWHUYLHZHG������SHRSOH��LQ��6KHQ]KHQ���HLJKW�û û û û û û û

ZRUNLQJ��SURIHVVLRQDOV���IRXU��UHVHDUFKHUV���WZR�û û û û û

VHUYLFH� �ZRUNHUV�� �DQG� �RQH� �JRYHUQPHQW�û û û û û

RIoFLDO�� �,QWHUYLHZHHV� �ZHUH� �HPSOR\HG� �LQ�û û û û û

SULYDWH�� �SXEOLF�� �DQG� �WKLUG� �VHFWRU�û û û û û

RUJDQL]DWLRQV���LQFOXGLQJ��WKH��&KLQD��&HQWHU��IRU�û û û û û û

6(=� �5HVHDUFK� ��&&6(=5��� �7HQFHQW�� �;LQIHQJ�û û û û û

,QYHVWPHQW� �0DQDJHPHQW�� �DQG� �WKH� �6KHQ]KHQ�û û û û û

*RYHUQPHQW� �7D[� �%XUHDX�� �:H� �UH�HYDOXDWHG�û û û û û

RXU� �K\SRWKHVHV� �E\� �DQDO\]LQJ� �LQWHUYLHZ�û û û û û

UHVSRQVHV��û

������),1',1*6�û

$� +\SRWKHVLV���oQGLQJV�û

+\SRWKHVLV�����û

$FURVV� �WKH� �ERDUG�� �LQWHUYLHZV� �DQG� �VLWH� �YLVLWV�û û û û û û û

VXSSRUWHG� �+\SRWKHVLV� ���� �JLYHQ� �WKH�û û û û û

LPSRUWDQFH� �RI� �+RQJ� �.RQJ� �DV� �D� �VRXUFH� �RI�û û û û û û û û

)',�� �oQDQFLDO� �UHVRXUFHV�� �DQG� �WHFKQRORJ\�û û û û û

VSLOORYHUV� �GXULQJ� �WKH� �����V� �DQG� �����V��û û û û û û

û
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JHRJUDSKLF��SUR[LPLW\��ZDV��D��PDMRU��DGYDQWDJH�û û û û û û

IRU� �6KHQ]KHQ� �RYHU� �RWKHU� �6(=V�� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û û

IDFWRULHV� �FRXOG� �HDVLO\� �DQG� �FKHDSO\� �H[SRUW�û û û û û û

JRRGV� �YLD� �+RQJ� �.RQJ�� �2QH� �LQWHUYLHZHH�� �D�û û û û û û û

EXVLQHVV��GHYHORSHU��DW��7HQFHQW���VWDWHG��GXULQJ�û û û û û û

D���GLQQHU��û
�

k3UR[LPLW\� �WR� �+RQJ� �.RQJ� �LV� �D�û û û û û û

SULYLOHJH� �IRU� �6KHQ]KHQ{� �:H� �FDQ�û û û û û

HQMR\��FRQYHQLHQW��VHUYLFHV��IURP��+RQJ�û û û û û

.RQJ�� �VXFK� �DV� �EX\LQJ� �JRRGV� �PRUH�û û û û û û

FRQYHQLHQWO\� �DQG� �FKHDSO\�� �$OVR��û û û û

SUR[LPLW\� �EULQJV� �+RQJ� �.RQJ� �PRUH�û û û û û

RSSRUWXQLWLHV� �QRZDGD\V�� �LQVWHDG� �RI�û û û û

6KHQ]KHQ���&RRSHUDWLRQ��LQ��LQYHVWPHQW�û û û û

EDQNLQJ���LV���DQ���H[DPSOH�y�û

6HYHUDO��RWKHU��LQWHUYLHZHHV��DGGHG��KRZ��+RQJ�û û û û û û

.RQJ
V� �LQpXHQFH� �RQ� �6KHQ]KHQ
V� �XUEDQ�û û û û û

GHYHORSPHQW� �DQG� �HFRQRP\� �KDV� �GLPLQLVKHG�û û û û û

VLQFH� �WKH� �����V�� �1RZDGD\V�� �6KHQ]KHQ� �LV� �D�û û û û û û û

GHVWLQDWLRQ� �IRU��LQYHVWPHQW��IURP��+RQJ��.RQJ��û û û û û û

RWKHU� �&KLQHVH� �FLWLHV�� �DQG� �IRUHLJQ� �FRXQWULHV��û û û û û û

/DERU� �DQG� �FDSLWDO� �VSLOORYHUV� �pRZ� �IURP�û û û û û û

6KHQ]KHQ� �WR� �+RQJ� �.RQJ�� �QRW� �MXVW� �WKH� �RWKHU�û û û û û û û û

ZD\���DURXQG��û

:KLOH� �+\SRWKHVLV� ��� �FRUUHFWO\�û û û û

SUHGLFWHG� �WKH� �LPSRUWDQFH� �RI� �SUR[LPLW\� �WR�û û û û û û

����$OO���LQWHUYLHZ���TXRWHV���ZHUH���FDSWXUHG���DQG���WUDQVFULEHG�û
YHUEDWLP���XVLQJ���DXGLR���UHFRUGLQJV����ZLWK���LQWHUYLHZHHV
���FRQVHQW��û
RU���WKH���DXWKRUV
���KDQGZULWWHQ���QRWHV��û

+RQJ��.RQJ���ZH��GLG��QRW��H[SHFW��WR��KHDU��DERXW�û û û û û û û û û

D� �VHFRQG� �JHRJUDSKLF��DGYDQWDJH��WKDW��EOHVVHG�û û û û û û

6KHQ]KHQ�� �WKH� �ODUJH� �VL]H� �RI� �WKH� �6(=�û û û û û û û

LQWHUDFWHG� �ZLWK� �&KLQHVH� �PLJUDQW� �ODERU� �WR�û û û û û û

MXPSVWDUW� �ORFDO� �LQGXVWU\� �DQG� �FRPPHUFH��û û û û û

,QWHUYLHZV� �ZLWK� �UHVHDUFKHUV� �DW� �WKH� �&&6(=5�û û û û û û

HPSKDVL]HG� �WKDW� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=�û û û û û

RULJLQDOO\��FRQWDLQHG��WKH��IRXU��kLQQHU��GLVWULFWVy�û û û û û û

RXW� �RI� �WHQ� �DGPLQLVWUDWLYH� �GLVWULFWV� �LQ� �WKH�û û û û û û û

PXQLFLSDOLW\���,Q��-XO\���������WKH��6(=��H[SDQGHG�û û û û û û û

WR� �LQFOXGH� �WKH� �VL[� �kRXWHU� �GLVWULFWV�y� �JURZLQJ�û û û û û û û

WR� �DOPRVW� �oYH� �WLPHV� �LWV� �IRUPHU� �VL]H� �DQG�û û û û û û û û

PDWFKLQJ� �WKH� �FLW\
V� �WRWDO� �ODQG� �DUHD� �LQ� �WKH�û û û û û û û û

SURFHVV� ��&*71����������$PSOH��XQVHWWOHG��ODQG�û û û û û û

PDGH��WKH��6(=��ODUJH��HQRXJK��WR��DFFRPPRGDWH�û û û û û û û

PLOOLRQV� �RI� �QHZ� �PLJUDQWV� �IURP� �DFURVV�û û û û û û

*XDQJGRQJ� �DV� �ZHOO� �DV� �RWKHU� �&KLQHVH�û û û û û û

SURYLQFHV�� �7KH� �pRZV� �RI� �PLJUDQW� �ODERU� �WR�û û û û û û û

6KHQ]KHQ��VLQFH��������KDYH��IRUPHG��D��\RXQJHU��û û û û û û û

PRUH��GLYHUVH��&KLQHVH��XUEDQ��VRFLHW\��ZLWKRXW�û û û û û û

HVWDEOLVKHG� �HOLWHV� �RU� �WLJKW� �NLQVKLS� �WLHV� �q� �RU�û û û û û û û û

WKH��FRUUXSWLRQ��WKDW��FDQ��DFFRPSDQ\��HLWKHU��RI�û û û û û û û

WKHP��û

+\SRWKHVLV�����û

2XU� �oHOG� �UHVHDUFK� �DOVR� �VXSSRUWHG�û û û û û

+\SRWKHVLV� ���� �$OO� �RI� �RXU� �LQWHUYLHZHHV� �ZKR�û û û û û û û

RSHUDWH� �EXVLQHVVHV� �LQ� �6KHQ]KHQ� �VKDUHG� �WKH�û û û û û û

VXEMHFWLYH��YLHZ��WKDW��6KHQ]KHQ��KDV��D��VXSHULRU�û û û û û û û

EXVLQHVV� �HQYLURQPHQW� �DV� �ZHOO� �DV� �DQ�û û û û û û
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LPSDUWLDO�� �HIIHFWLYH� �PXQLFLSDO� �JRYHUQPHQW��û û û û

7KHVH��DUH��PDMRU��UHDVRQV��ZK\��oUPV��ORFDWH��LQ�û û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �LQVWHDG� �RI� �RWKHU� �SDUWV� �RI� �&KLQD��û û û û û û û

)RU��H[DPSOH���ZH��DVNHG��RQH��LQWHUYLHZHH��q��DQ�û û û û û û û û

HQWUHSUHQHXU� �UXQQLQJ� �D� �WHD� �FRPSDQ\� �LQ�û û û û û û

6KHQ]KHQ��q��ZKDW��PRWLYDWHG��KLP��WR��VHW��XS��KLV�û û û û û û û û û

EXVLQHVV� �WKHUH� �DQG� �QRW� �LQ� �KLV� �KRPHWRZQ� �RI�û û û û û û û û

6KDQWRX�� �D� �FLW\� �WKDW��ZDV��JUDQWHG��6(=��VWDWXV�û û û û û û û û

LQ� ��������RQH��\HDU��DIWHU��6KHQ]KHQ���7KH��PDMRU�û û û û û û û û

UHDVRQ� �KH� �JDYH� �XV� �ZDV� �WKH� �LQWHJULW\� �DQG�û û û û û û û û

SUR�EXVLQHVV� �PLQGVHW� �RI� �WKH� �ORFDO�û û û û û

JRYHUQPHQW�� �ZKLFK� �PDNHV� �LW� �HDV\� �IRU�û û û û û û

QHZFRPHUV� �WR� �GR� �EXVLQHVV� �LQ� �WKH� �FLW\�� �+H�û û û û û û û û

VWDWHG�� k1RW� �RQO\� �WKH� �HFRQRP\�� �EXW� �DOVR��WKH�û û û û û û û û

SROLWLFDO� �PDQDJHPHQW� �RI� �WKH� �>6(=@� �DUHD� �LV�û û û û û û û

LPSRUWDQW�� �7KH� �SROLF\� �DWPRVSKHUH� �LV�û û û û û

UHODWLYHO\��RSHQ���IDLU���DQG��WUDQVSDUHQW���,W��JLYHV�û û û û û û û

P\� �FRPSDQ\� �WKH� �VDPH� �RSSRUWXQLWLHV� �DV� �WKH�û û û û û û û

ELJ� �SOD\HUV�y� �(VVHQWLDOO\�� �LPSDUWLDO� �DQG�û û û û û

HIoFLHQW� �ORFDO� �JRYHUQPHQW� �SURYLGHV� �D� �OHYHO�û û û û û û

SOD\LQJ� �oHOG� �DQG� �HQWUHSUHQHXULDO� �DGYDQWDJH�û û û û û

QRW���IRXQG���LQ���PDQ\���RWKHU���SDUWV���RI���WKH���FRXQWU\��û

8QOLNH� �RWKHU� �&KLQHVH� �FLWLHV��û û û û

6KHQ]KHQ
V� �SROLFLHV� �DOVR� �PDNH� �LW� �HDVLHU� �IRU�û û û û û û û

\RXQJ���WDOHQWHG��&KLQHVH��FLWL]HQV��WR��DSSO\��IRU�û û û û û û û

XUEDQ� �UHVLGHQFH� �SHUPLWV� ���KãNɹX��� �DQG�û û û û û

EHFRPH� �IXOO\� �LQWHJUDWHG� �LQWR� �WKH� �FLW\
V�û û û û û û

ZRUNIRUFH��� �7KLV� �LV� �DQ� �LPSRUWDQW��H[DPSOH��RI�û û û û û û û

WKH� �VXSHULRU� �UHJXODWLRQV� �DQG� �SROLFLHV� �LQ� �WKH�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=�� �7KH� KãNɹX� V\VWHP� �FDQ� �EH�û û û û û û û

LPDJLQHG� �DV� �DQ� �LQWHUQDO� �SDVVSRUW� �V\VWHP� �LQ�û û û û û û û

RUGHU� �WR� �FRQWURO� �WKH� �PRYHPHQW� �RI� �WKH�û û û û û û û

PDLQODQG� �&KLQHVH� �SRSXODWLRQ�� �7KH� �FXUUHQW�û û û û û

V\VWHP� �ZDV� �IRXQGHG� �LQ� ������ �DQG� �WLHV�û û û û û û û

&KLQHVH� �FLWL]HQV� �WR� �WKHLU� �SODFHV� �RI� �ELUWK�� �,W�û û û û û û û û

HIIHFWLYHO\� �UHVWULFWV� �WKH� �pRZ� �RI� �UXUDO�ERUQ�û û û û û û

FLWL]HQV� �WR� �XUEDQ� �DUHDV� �ZKHUH� �WKH\� �FDQ��oQG�û û û û û û û û

PRUH� �SURGXFWLYH� �ZRUN�� �:LWK� �D� �QHHG� �IRU�û û û û û û û

GRPHVWLF� �PLJUDQW� �ODERU� �WR� �IXHO� �LWV� �JURZLQJ�û û û û û û û

HFRQRP\�� �6KHQ]KHQ� �ZDV� �DEOH� �WR� �H[HPSW�û û û û û û

LWVHOI� �IURP� �WKH� KãNɹX� �V\VWHP
V� �ULJLGLW\� �DQG�û û û û û û û

EHFDPH� �WKH� �oUVW� �6(=� �WR� �VORZO\� �HURGH� �LW�� �$W�û û û û û û û û û

oUVW�� �H[HPSWLRQV� �JDYH� �6KHQ]KHQ� �D� �XQLTXH�û û û û û û

DGYDQWDJH� �LQ� �DWWUDFWLQJ� �ZRUNHUV� �DQG�û û û û û

HQWUHSUHQHXUV��IURP��RWKHU��SDUWV��RI��&KLQD���%XW�û û û û û û û

DV� �PRUH� �6(=V� �ZHUH� �HVWDEOLVKHG�� �6KHQ]KHQ�û û û û û û

KDG� �WR� �FRPSHWH� �ZLWK� �RWKHU� �FLWLHV� �IRU� �WDOHQW��û û û û û û û û

7R� �NHHS� �LWV� �FRPSHWLWLYH� �HGJH�� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û û

JRYHUQPHQW� �EHJDQ� �RIIHULQJ� �oQDQFLDO�û û û û

LQFHQWLYHV��WR��ZRUN��LQ��WKH��FLW\���WDUJHWLQJ��ERWK�û û û û û û û û

&KLQHVH� �FLWL]HQV� �DV� �ZHOO� �DV� �IRUHLJQHUV� �ZKR�û û û û û û û

IXOoOO���FHUWDLQ���HGXFDWLRQ���FULWHULD����'X����������û

6HYHUDO� �LQWHUYLHZHHV� �PHQWLRQHG�û û û

KãNɹX�EDVHG� �LQFHQWLYHV� �DQG� �WKHLU� �FRQWLQXHG�û û û û û

LPSRUWDQFH� �WR� �6KHQ]KHQ
V� �VXFFHVV��û û û û

$FFRUGLQJ� �WR� �RXU� �7HQFHQW� �LQWHUYLHZHH�� �QHZ�û û û û û û

XQLYHUVLW\� �JUDGXDWHV� �FDQ� �DSSO\� �IRU� �ORFDO�û û û û û û

6KHQ]KHQ�KãNɹX�DV��VRRQ��DV��WKH\��PRYH��WR��WKH�û û û û û û û û û

FLW\���6SHFLoFDOO\���HDUO\��FDUHHU��SURIHVVLRQDOV��q�û û û û û û

GHoQHG��DV��WKRVH��ZKR��JUDGXDWHG��IURP��FROOHJH�û û û û û û û
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DW� �OHDVW� �WZR� �\HDUV� �SULRU� �WR� �PRYLQJ� �WR�û û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �q� �UHFHLYH� �JRYHUQPHQW� �SHUPLVVLRQ�û û û û û

WR� �DSSO\� �IRU� �D� �6KHQ]KHQ�KãNɹX� DIWHU��SD\LQJ�û û û û û û û û

IRU� �MXVW� �RQH� �\HDU� �RI� �VRFLDO� �LQVXUDQFH�� �7KLV�û û û û û û û û

SROLF\� �LV� �PRUH� �OHQLHQW� �WKDQ� �WKRVH� �RI��%HLMLQJ�û û û û û û û û

RU� �6KDQJKDL�� �ZKHUH� KãNɹX� UHVWULFWLRQV� �FDS�û û û û û û

DQG� �FRQWURO� �WKH� �PXQLFLSDO� �SRSXODWLRQ��û û û û û

,QWHUYLHZV� �DW��WKH��&&6(=5��IXUWKHU��H[SODLQHG�û û û û û û

KRZ� �6KHQ]KHQ� �KDV� �EHHQ� �DEOH� �WR� �LPSOHPHQW�û û û û û û û

VXFK� �D� �XQLTXH� �SROLF\�� �7KH� �FLW\
V� �6(=� �KDV�û û û û û û û û

DOZD\V� �SRVVHVVHG� �DQ� �XQXVXDOO\� �KLJK� �GHJUHH�û û û û û û

RI� �ORFDO� �DXWRQRP\� �IURP� �WKH� �FHQWUDO�û û û û û û

JRYHUQPHQW�� �7KLV� �DOORZV� �IRU� �EHVW� �XVHV� �RI�û û û û û û û

ORFDO� �NQRZOHGJH� �DQG� �SROLF\�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ�� �IROORZHG� �E\� �SROLF\�û û û û

DGMXVWPHQW�� �2QH� �LQWHUYLHZHH�� �D� �PDUNHWLQJ�û û û û û

PDQDJHU��DW��*XGVHQ��/WG����KLQWHG��DW��WKLV��ZKHQ�û û û û û û û û

VKH� �VDLG�� k>/LYLQJ� �LQ@� �6KHQ]KHQ� �HQFRXUDJHV�û û û û û û

LQQRYDWLRQ� �DQG� �HQWUHSUHQHXUVKLS�� �,W� �KDV�û û û û û

UHFHLYHG� �SROLF\� �VXSSRUW� �IURP� �WKH� �PXQLFLSDO�û û û û û û

JRYHUQPHQW�� �ZKLFK� �ZLOO� �JLYH� �SUHIHUHQWLDO�û û û û û

SROLFLHV���WR���VRPH���VWDUWXS���FRPSDQLHV�y�û

$� �IDYRUDEOH� �EXVLQHVV� �HQYLURQPHQW�û û û û

DQG� �kJRRG� �LQVWLWXWLRQVy� �DUH� �WKH� �SUR[LPDWH�û û û û û û

IDFWRUV� �WKDW� �LQpXHQFH� �oUPV� �WR� �ORFDWH� �LQ�û û û û û û û

6KHQ]KHQ�� �7KH� �JRRG� �EXVLQHVV� �DQG�û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �HQYLURQPHQWV� �DOVR� �VHHP� �WR� �QRW�û û û û û û

VROHO\��GHSHQG��RQ��WKH��FLW\
V��6(=��VWDWXV���JLYHQ�û û û û û û û û

WKDW��=KXKDL���6KDQWRX���DQG��;LDPHQ��ZHUH��DOVR�û û û û û û û

JUDQWHG� �WKLV� �VWDWXV� �EHWZHHQ� ����������EXW��GLG�û û û û û û û

QRW� �GHYHORS� �DQG� �XUEDQL]H� �QHDUO\� �DV� �IDVW��û û û û û û û

7KXV�� �WKH� �PRUH� �LQWHUHVWLQJ� �TXHVWLRQ� �WR�û û û û û û

XQGHUVWDQG� �WKH� �UHODWLYH� �VXFFHVV� �RI� �WKH�û û û û û û

6KHQ]KHQ��6(=��LV�ZK\��LW��ZDV��DEOH��WR��GHYHORS�û û û û û û û û û

VXSHULRU� �LQVWLWXWLRQV�� �7KLV� �LV� �DOVR� �WKH� �PDMRU�û û û û û û û

TXHVWLRQ� �IRU� �RWKHU� �FRXQWULHV� �DQG� �ORFDO�û û û û û û

DXWKRULWLHV� �JRYHUQLQJ� �6(=V� �ZKR� �ZLVK� �WR�û û û û û û

OHDUQ� �IURP� �6KHQ]KHQ
V� �H[SHULHQFH�� �,I�û û û û û

EXLOGLQJ��JRRG��LQVWLWXWLRQV��ZDV��HDV\���WKHQ��WKH�û û û û û û û

LVVXHV� �RI� �GHYHORSPHQW� �ZRXOG� �DOUHDG\� �EH�û û û û û û

VROYHG�� �,Q� �6KHQ]KHQ
V� �FDVH�� �WKH� �6(=� �PD\�û û û û û û û

KDYH� �EHQHoWWHG� �IURP� �D� �koUVW� �PRYHU� �HIIHFW�y�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �EHFRPLQJ��RQH��RI��WKH��oUVW��&KLQHVH�û û û û û û û

6(=V� �ZDV� �DGYDQWDJHRXV� �EHFDXVH� �LW� �KDG� �QR�û û û û û û û

RWKHU� �GRPHVWLF� �PRGHOV� �WR� �IROORZ�� �/DFN� �RI�û û û û û û û

SUHFHGHQW� �FRXOG� �KDYH� �JUDQWHG� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û

OHDGHUV� �IUHHGRP� �WR� �H[SHULPHQW�� �IDLO�� �DQG�û û û û û û

UHYLVH� �SROLFLHV� �ZKHUH� �QHFHVVDU\� ��+HUOHYL�û û û û û

������� �+DYLQJ� �GLVFXVVHG� �SUR[LPDWH� �IDFWRUV��û û û û û

ZH� �QRZ� �GLVFXVV� �WKH� �URRW� �FDXVHV��GULYLQJ��WKH�û û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=
V� �GHYHORSPHQW� �DQG�û û û û

FRQVHTXHQW���XUEDQL]DWLRQ��ûû

7KH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �LV� �XQXVXDO�û û û û û

FRPSDUHG� �WR� �RWKHU� �6(=V� �LQ� �&KLQD�� �DQG�û û û û û û û

DURXQG� �WKH� �ZRUOG�� �LQ��VHYHUDO��UHVSHFWV���)LUVW��û û û û û û û

DV� �PHQWLRQHG� �EHIRUH�� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �LV�û û û û û û û

JHRJUDSKLFDOO\� �ODUJH�� �,W� �PHDVXUHG� ����� �NP���û û û û û û

SULRU��WR��LWV��H[SDQVLRQ��LQ��-XO\��������DQG��������û û û û û û û û û

NP��� �SRVW�H[SDQVLRQ� ��;LQKXD� �������� �6HFRQG��û û û û û

WKH��6(=
V��ODQG��ZDV��QHDUO\��XQVHWWOHG��SUH�0D\�û û û û û û û
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������ �7KH� �DUHD� �ZDV� �RQO\� �KRPH� �WR� �D� �IHZ�û û û û û û û û û

IDUPLQJ� �DQG� �oVKLQJ� �YLOODJHV�� �LW� �KDG� �HYHQ�û û û û û û û

EHJXQ� �WR� �GHSRSXODWH� �GXH��WR��LWV��SUR[LPLW\��WR�û û û û û û û û

+RQJ��.RQJ���ZKLFK��PDGH��LW��HDV\��IRU��SHRSOH��WR�û û û û û û û û û

pHH� �DFURVV� �6KHQ]KHQ� �%D\� ��6KHNRX� �0XVHXP�û û û û û û

������� �8SRQ� �WKH� �HVWDEOLVKPHQW� �RI� �WKH�û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=� �LQ� �0D\� ������� �WKH� �]RQH� �KDG�û û û û û û û û

IHZHU� �WKDQ� �������� �ZRUNHUV�� �%XW� �WKH� �]RQH
V�û û û û û û û

ODUJH� �VL]H� �FRPELQHG� �ZLWK��LWV��ORZ��SRSXODWLRQ�û û û û û û û

GHQVLW\� �ODLG� �WKH� �IRXQGDWLRQV� �IRU� �D� �UDSLGO\�û û û û û û û

SRSXODWLQJ� �PRGHUQ� �FLW\� �DV� �ZHOO� �DV� �D� �QHZ�û û û û û û û û

IRUP� �RI� �&KLQHVH��VRFLHW\��EDVHG��RQ��LQWUD���DQG�û û û û û û û û

LQWHUSURYLQFLDO� �PLJUDQWV���,Q��WKH��6(=���VRFLHW\�û û û û û û

EHFDPH� �EDVHG� �RQ� �LQGLYLGXDOLW\� �UDWKHU� �WKDQ�û û û û û û

SUH�H[LVWLQJ��NLQVKLS��WLHV���7KLV��PDGH��LW��HDVLHU�û û û û û û û

WR� �VHW� �XS� �PRGHUQ� �LQVWLWXWLRQV� �WKURXJK�û û û û û û

WUDQVSODQWDWLRQ� �RU� �OHDSIURJJLQJ�� �&RZHQ�û û û û

������� �KDV� �UHIHUUHG��WR��VXFK��VRFLHWLHV���ZKLFK�û û û û û û û

DOVR��WHQG��WR��HQMR\��UDSLG��HFRQRPLF��JURZWK���DV�û û û û û û û û

kVWDUWXS���QDWLRQV�y�û

2WKHU� �SODFHV� �ZLWK� �HVWDEOLVKHG�û û û û

SRSXODWLRQV�� �LQFOXGLQJ� �&KLQD
V� �RWKHU� �6(=V��û û û û û

ODFN� �WKH� �DGYDQWDJHV� �RI� �D� �VWDUWXS� �QDWLRQ��û û û û û û û

7KHLU� �LQVWLWXWLRQV� �KDYH� �WR� �HYROYH� �JUDGXDOO\�û û û û û û

DQG��HQGRJHQRXVO\���&RUUXSWLRQ��DQG��QHSRWLVP�û û û û û

DUH��DOVR��PRUH��OLNHO\��WR��DULVH��LQ��NLQVKLS�EDVHG�û û û û û û û û

VRFLHWLHV�� �ZKHUH� �JRYHUQPHQW� �RIoFLDOV�û û û û

XQHYHQO\� �IDYRU� �FHUWDLQ� �LQGLYLGXDOV�� �,Q� �DOO��û û û û û û

6KHQ]KHQ� �SRVVHVVHG� �WKH� �IRXQGDWLRQV� �WR�û û û û û

EHFRPH� �DQ� �LPPLJUDQW� �FLW\�� �RQH��WKDW��LV��PRUH�û û û û û û û û

RSHQ� �DQG� �DFFHSWLQJ� �RI� �PXOWLFXOWXUDOLVP��DQG�û û û û û û

QHZ� �LGHDV�� �)RU� �H[DPSOH�� �DQ� �LQWHUYLHZHH�û û û û û û

IURP� �QRUWKHUQ� �&KLQD� �VWDWHG� �VKH� �FRXOG� �RQO\�û û û û û û û

OLYH� �LQ� �6KHQ]KHQ�� �DQG� �QRW� �DQ\� �RWKHU� �FLW\� �LQ�û û û û û û û û û

VRXWKHUQ� �&KLQD�� �VLQFH� �LW� �KDV� �D� �ZHOFRPLQJ�û û û û û û û

DQG� �WROHUDQW� �FXOWXUH�� �&ULWLFDOO\�� �WKLV� �FXOWXUH�û û û û û û

KHOSV� �6KHQ]KHQ� �WR� �DWWUDFW� �WKH� �EHVW� �DQG�û û û û û û û

EULJKWHVW��IURP��DFURVV��WKH��FRXQWU\���8QLYHUVLW\�û û û û û û

HGXFDWHG� �DQG� �WHFKQLFDOO\� �VNLOOHG� �PLJUDQW�û û û û û

ZRUNHUV� �DUH� �HVSHFLDOO\� �LPSRUWDQW� �IRU� �WKH�û û û û û û

FLW\
V���KLJK�WHFK���LQGXVWU\��û

7KLUG�� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=��KDV��DOZD\V�û û û û û û

EHHQ� �EOHVVHG� �ZLWK� �D� �KLJK� �GHJUHH� �RI�û û û û û û û

DXWRQRP\��IURP��ERWK��WKH��FHQWUDO��JRYHUQPHQW�û û û û û û

DQG� �WKH� �*XDQJGRQJ� �SURYLQFLDO� �JRYHUQPHQW��û û û û û

*UHDWHU��DXWRQRP\��DOORZV��IRU��GHFLVLRQV��WR��EH�û û û û û û û

PDGH� �EDVHG� �RQ� �ORFDO� �NQRZOHGJH� �DQG� �IRU�û û û û û û û

SROLF\� �H[SHULPHQWDWLRQ� �WR� �WDNH� �SODFH� �RQ� �D�û û û û û û û

UDSLG�� �LWHUDWLYH� �EDVLV�� �7KH� �DIRUHPHQWLRQHG�û û û û û

KãNɹX�EDVHG� LQFHQWLYHV� �IRU� �ZRUNHUV� �DUH�û û û û û

H[DPSOHV� �RI� �VPDUW� �SROLFLHV� �WKDW� �FDQ� �DULVH�û û û û û û û

IURP� �WKLV� �ORFDO� �DXWRQRP\���,Q��FRQWUDVW���RWKHU�û û û û û û û

6(=V��DURXQG��WKH��ZRUOG���DQG��WKH��ODWWHU��ZDYHV�û û û û û û û û

RI� �HFRQRPLF� �DQG� �WUDGH� �]RQHV� �HVWDEOLVKHG��LQ�û û û û û û û

&KLQD� �DUH� �RIWHQ� �FHQWUDOO\� �DGPLQLVWHUHG��û û û û û

2
'RQQHOO���:RQJ���DQG��%DFK����������VWUHVV��WKLV�û û û û û û û

LQ� �WKHLU� �UHFHQW� �ERRN�� /HDUQLQJ� �IURP�û û û û û û

6KHQ]KHQ��� �7KHLU� �FRQFOXVLRQ� �VWUHVVHV�û û û û

6KHQ]KHQ
V� �DXWRQRP\� �IURP��FHQWUDO��SODQQLQJ�û û û û û

DQG��SROLF\���ORFDO��SROLF\��H[SHULPHQWDWLRQ���DQG�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���WKH���6KHQ]KHQ�û

6(=�û
û
û

DIRUHPHQWLRQHG� �kVWDUWXS� �QDWLRQy� �VRFLDO�û û û û

G\QDPLFV� �DV� �NH\� �UHDVRQV� �IRU� �LWV�û û û û û û

H[FHSWLRQDOLVP��û

%\��EHLQJ��WKH��ORFXV��IRU�����H[SHULPHQWV��û û û û û û

6KHQ]KHQ� �EHFDPH� �HVVHQWLDO� �WR�û û û û

SRVW�0DR� �VWUXFWXUDO� �FKDQJH� �DQG� �DOO�û û û û û

WKDW� �IROORZHG�� �LQFOXGLQJ� �QHZ�û û û û

XQGHUVWDQGLQJV� �RI� �VRFLHW\� �DQG� �WKH�û û û û û

JRDOV��RI��SROLWLFDO��OLIH���,Q��RWKHU��ZRUGV��û û û û û û û

LQ� �FRQWUDVW� �WR� �HDUO\� �IUHH� �WUDGH� �]RQHV�û û û û û û û

HOVHZKHUH�� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6SHFLDO�û û û û

(FRQRPLF� �=RQH� �EHFDPH� �WKH� �SULPH�û û û û û

H[DPSOH��RI��KRZ��]RQHV��FDQ��DIIRUG��WKH�û û û û û û û

SRVVLELOLW\� �IRU� �IDU�UHDFKLQJ� �VRFLDO�û û û û

WUDQVIRUPDWLRQV� �E\� �EHLQJ� �DV� �PXFK� �D�û û û û û û

VSDWLDO��VROXWLRQ��WR��D��SROLWLFDO��SUREOHP�û û û û û û

DV� �LW� �LV� �DQ� �HFRQRPLF� �LQQRYDWLRQ�û û û û û û

�2
'RQQHOO���HW����DO����S������������������û

$W� �WKH� �VDPH� �WLPH�� �WKH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �KDV�û û û û û û û û

UHFHLYHG��UDWKHU��OLPLWHG��IXQGLQJ��IURP��&KLQD
V�û û û û û û

FHQWUDO� �JRYHUQPHQW�� �'HQJ� �;LDRSLQJ� �LV�û û û û û

VXSSRVHG� �WR� �KDYH� �VDLG� �WKH� �IROORZLQJ� �DERXW�û û û û û û û

WKH��HVWDEOLVKPHQW��RI��WKH��6KHQ]KHQ��6(=��k:H�û û û û û û û

FDQ� �GHVLJQDWH� �DQ� �DUHD�� �FDOO� �LW� �D� �6SHFLDO�û û û û û û û û

=RQH�>���@� �7KH� �FHQWUDO� �JRYHUQPHQW� �KDV� �QR�û û û û û û

PRQH\�� �ZH� �FDQ� �JLYH� �SROLFLHV�� �EXW� �\RX� �ZLOO�û û û û û û û û

KDYH� �WR� �GR� �WKH� �ZRUNy� ��6KHNRX� �0XVHXP�û û û û û û û

������� �,Q� �RWKHU� �ZRUGV�� �6KHQ]KHQ� �ZDV� �VHW�û û û û û û û

DSDUW��IURP��WKH��EHJLQQLQJ��E\��QRQ�UHOLDQFH��RQ�û û û û û û û

FHQWUDO� �JRYHUQPHQW� �IXQGV� �DQG� �WKH� �QHHG� �WR�û û û û û û û

JHQHUDWH� �LWV� �RZQ�� �7KLV� �FRQWUDVWV� �ZLWK� �RQH�û û û û û û û

PDMRU� �UHDVRQ� �ZK\� �6(=� �SURJUDPV� �IDFH�û û û û û û

UHVLVWDQFH��LQ��PDQ\��FRXQWULHV���WKH��GUDLQLQJ��RI�û û û û û û û

SXEOLF��IXQGV��DQG��WKH��GLVWRUWLRQV��DULVLQJ��IURP�û û û û û û û

LW�� �)LQDQFLDO� �VHOI�UHOLDQFH�� �ZKLOH� �SRWHQWLDOO\�û û û û û

GLIoFXOW�� �UHPDLQV� �D� �PDMRU� �OHVVRQ� �IURP� �WKH�û û û û û û û

6KHQ]KHQ���6(=��û

%HUWDXG� �������� �LOOXVWUDWHV� �WKH�û û û û

ODLVVH]�IDLUH� �UHJXODWLRQV� �RI� �6KHQ]KHQ� �ZLWK�û û û û û

WKH� �H[DPSOH� �RI��WKH��kKDQGVKDNH��YLOODJHV�y��$V�û û û û û û û

6KHQ]KHQ��FRQWLQXHG��JURZLQJ��RYHU��WKH��\HDUV��û û û û û û

WKH� �FLW\� �VWDUWHG� �WR� �HQFRPSDVV� �SUHYLRXVO\�û û û û û û

UXUDO� �YLOODJHV�� �9LOODJH� �ORWV� �VWLOO� �EHORQJHG� �WR�û û û û û û û

IDUPHUV��DQG��oVKHUPHQ��ZKR���LQ��RUGHU��WR��HDUQ�û û û û û û û û

DGGLWLRQDO� �LQFRPH�� �EXLOW� �XS� �WKHLU� �KRXVHV� �WR�û û û û û û û

UHQW� �RXW� �URRPV� �DQG� �DSDUWPHQWV� �WR� �PLJUDQW�û û û û û û û

ZRUNHUV�� �,Q� �RUGHU� �WR� �PD[LPL]H� �WKH� �UDWLR� �RI�û û û û û û û û

pRRU� �VSDFH� �WR� �ODQG� �DUHD�� �WKHVH��KRXVHV��ZHUH�û û û û û û û û

EXLOW� �YHU\� �FORVH� �WR� �HDFK� �RWKHU� ��KHQFH� �WKH�û û û û û û û û

WHUP��kKDQGVKDNH��YLOODJHVy����,Q��RWKHU��FLWLHV��LQ�û û û û û û û

&KLQD� �DQG� �LQ� �PRVW� �FLWLHV� �DURXQG� �WKH� �ZRUOG��û û û û û û û û

ORFDO� �KRXVLQJ� �UHJXODWLRQV� �ZRXOG� �SURKLELW�û û û û û

WKHVH� �GHQVHO\� �SDFNHG� �KRXVHV�� �%XW� �LQ�û û û û û û

6KHQ]KHQ���D��OLEHUDO��DWWLWXGH��WRZDUGV��KRXVLQJ�û û û û û û

UHJXODWLRQV� �PDGH� �WKH� �GHYHORSPHQW� �RI�û û û û û

KDQGVKDNH� �YLOODJHV� �SRVVLEOH�� �,Q� �WXUQ�� �WKLV�û û û û û û

DOORZHG� �ORFDO� �IDUPHUV� �WR� �SDUWLFLSDWH� �LQ�û û û û û û

6KHQ]KHQ
V� �HFRQRPLF��XSVZLQJ��WKURXJK��WKHLU�û û û û û

UHDO� �HVWDWH� �EXVLQHVVHV�� �,W� �DOVR� �HQDEOHG�û û û û û û

û
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6(=�û
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PLJUDQW� �ZRUNHUV� �WR� �oQG� �DIIRUGDEOH� �KRXVLQJ�û û û û û û

LQ��FORVH��SUR[LPLW\��WR��DUHDV��ZLWK��HPSOR\PHQW�û û û û û û û

RSSRUWXQLWLHV���$FFRUGLQJ��WR��'X�����������PRUH�û û û û û û

WKDQ� �KDOI� �RI� �6KHQ]KHQ
V��SRSXODWLRQ��EHWZHHQ�û û û û û û

WKH���\HDUV���������������OLYHG���LQ���XUEDQ���YLOODJHV��û

+\SRWKHVLV�����û

,QWHUYLHZV� �DQG� �VLWH� �YLVLWV� �QHLWKHU� �VXSSRUWHG�û û û û û û

QRU� �GLVSURYHG� �+\SRWKHVLV� �����2XU��GDWD��LV��WRR�û û û û û û û û

LQFRQFOXVLYH� �WR� �SURYLGH� �DGGLWLRQDO� �LQVLJKWV�û û û û û

LQWR� �FOXVWHULQJ� �DQG� �SDWK� �GHSHQGHQF\� �LQ� �WKH�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=�� �:H� �UHFRPPHQG� �FOXVWHULQJ�û û û û û

DQG��SDWK��GHSHQGHQF\��DV��SURPLVLQJ��WRSLFV��IRU�û û û û û û û

IXWXUH��UHVHDUFK���5HJDUGOHVV���LW��LV��HYLGHQW��WKDW�û û û û û û û

6KHQ]KHQ��UDSLGO\��SURJUHVVHG��WKURXJK��NQRZQ�û û û û û

VWDJHV� �RI��XUEDQ��DQG��HFRQRPLF��GHYHORSPHQW��û û û û û û

6HYHUDO� �LQWHUYLHZV� �UHYHDOHG��KRZ��6KHQ]KHQ
V�û û û û û

SROLFLHV��KDYH��DFWLYHO\��HYROYHG��DV��WKH��FLW\��KDV�û û û û û û û û

VKLIWHG��IURP��SULPDULO\��H[SRUW��PDQXIDFWXULQJ�û û û û û

WRZDUGV� �WHFKQRORJ\� �DQG��5	'���UHVHDUFK��DQG�û û û û û û

GHYHORSPHQW��� �7KH� �JRYHUQPHQW� �RIoFLDO� �ZH�û û û û û

LQWHUYLHZHG� �VWDWHG�� �IRU� �LQVWDQFH�� �WKDW�û û û û û

6KHQ]KHQ� �QR� �ORQJHU� �RIIHUV� �WD[� �FXWV� �IRU�û û û û û û û

PDQXIDFWXULQJ�� �+LJK�WHFK� �oUPV� �LQ� �LQWHUQHW�û û û û û

DQG� �WHOHFRPPXQLFDWLRQV�� �ELRWHFK���DQG��RWKHU�û û û û û

oHOGV� �QRZ� �UHFHLYH� �LQFHQWLYHV� �DQG� �GULYH� �WKH�û û û û û û û

FLW\
V���HFRQRP\����+H����������û

%� 2WKHU���HFRQRPLF���SURV���DQG���FRQV�û

$VLGH��IURP��oQGLQJV��WLHG��FORVHO\��WR��RXU��WKUHH�û û û û û û û û

K\SRWKHVHV�� �LQWHUYLHZV� �DOVR� �VWUHVVHG� �WKH�û û û û û

PDUNHW
V� �FRQWULEXWLRQV� �WR� �6KHQ]KHQ
V�û û û û

KLVWRULFDO� �DQG� �RQJRLQJ� �GHYHORSPHQW�� �2QH�û û û û û

LQWHUYLHZHH� �IURP� �DQ� �DUFKLWHFWXUH� �DQG�û û û û û

LQWHULRU� �GHVLJQ� �oUP� �VWDWHG� �WKDW� �WKH� �6(=
V�û û û û û û û

ELJJHVW� �HFRQRPLF� �DGYDQWDJHV� �WRGD\� �DUH�û û û û û

DPSOH� �MRE� �RSSRUWXQLWLHV�� �KLJK� �DYHUDJH�û û û û û

VDODULHV�� �DQG� �VWDWXV� �DV� �WKH� �WRS� �WHFKQRORJ\�û û û û û û û

FLW\� �LQ� �&KLQD�� �7KH� �RQO\� �kZDUQLQJ� �VLJQVy�û û û û û û û

LQWHUYLHZV� �PHQWLRQHG� �ZHUH� �D�� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û

ODUJH� �EXVLQHVV� �QHWZRUN� �LPSRVLQJ� �FRVWV� �RQ�û û û û û û

WKH� �UHORFDWLRQ� �RI��PDQXIDFWXULQJ��RU��VHUYLFHV��û û û û û û

DV� �HPSOR\HUV� �FDQ� �ORVH� �ORFDO� �FRQQHFWLRQV��û û û û û û

DQG� �E���VXUJLQJ��ORFDO��UHDO��HVWDWH��SULFHV���(YHQ�û û û û û û û û

DV��VDODULHV��ULVH���DQ��LQFUHDVLQJO\��XQDIIRUGDEOH�û û û û û û

KRXVLQJ� �PDUNHW� �FRXOG� �EHJLQ� �WR� �SULFH� �RXW�û û û û û û û

TXDOLoHG� �ZRUNHUV� �DQG� �LPSDLU� �HFRQRPLF�û û û û û

GHYHORSPHQW���LQ���WKH���6(=��û

&� 7KH� 6KHQ]KHQ� �6(=� �q� �QRW� �VR�û û û û û û

VSHFLDO���DQ\PRUH"�û

2XU� �oQGLQJV� �KLJKOLJKW� �WKH� �LPSRUWDQW� �UROH� �RI�û û û û û û û

JRRG� �LQVWLWXWLRQV� �q� �HIoFLHQW� �ORFDO�û û û û û

JRYHUQPHQW�� �PDUNHW�GULYHQ� �SROLFLHV� �WKDW�û û û û

EHQHoW� �HQWUHSUHQHXUV� �DV� �ZHOO� �DV� �ODUJH�û û û û û û

FRUSRUDWLRQV�� �DQG� �SROLF\� �DGDSWDWLRQ� �RYHU�û û û û û

WLPH� �q� �IRU� �WKH� �GHYHORSPHQW� �RI� �6(=V��û û û û û û û

+RZHYHU���6KHQ]KHQ��DQG��RWKHU��&KLQHVH��6(=V�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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6(=�û
û
û

KDYH� �EHFRPH� �OHVV� �SROLWLFDOO\� �H[FHSWLRQDO�û û û û û

VLQFH� ������� �:KHUHDV� �H[FOXVLYH� �SROLFLHV� �DQG�û û û û û û

RWKHU� �SULYLOHJHV� �ZHUH� �H[WHQGHG� �WR� �6(=V� �LQ�û û û û û û û

WKH� �HDUO\� �\HDUV�� �E\� ������ �PDQ\� �RI� �WKHVH�û û û û û û û û

EHQHoWV� �KDG� �VSUHDG� �RXWVLGH� �WKH� �]RQHV� �WR�û û û û û û û

RWKHU� �SDUWV� �RI� �&KLQD� ��<HXQJ�� �/HH�� �DQG� �.HH�û û û û û û û û

������� �,Q� ������� �6(=V
� �H[FHSWLRQDOLVP� �KDG�û û û û û û

EHHQ��IXUWKHU��GLOXWHG��E\��&KLQD
V��DGPLVVLRQ��WR�û û û û û û û

WKH��:RUOG��7UDGH��2UJDQL]DWLRQ���:72����ZKLFK�û û û û û û

ERXQG� �DOO� �SDUWV� �RI� �WKH� �FRXQWU\� �WR� �WKH� �VDPH�û û û û û û û û û

VHW� �RI� �UXOHV� �IRU� �OLEHUDOL]LQJ� �WUDGH� �DQG�û û û û û û û

RSHQQHVV� �WR� �IRUHLJQ� �LQYHVWPHQW�� �2QH� �FRXOG�û û û û û û

WKXV� �DUJXH� �WKDW� �DQ\� �kVSHFLDOy� �DWWULEXWHV�û û û û û û

DVVRFLDWHG� �ZLWK� �6(=V� �WRGD\� �DUH� �HLWKHU� �D�û û û û û û û

OHJDF\� �RI� �SDVW� �SROLF\� �RU� �UHpHFW� �LQWHUQDO�û û û û û û û

VWUHQJWKV� ��,ELG��� �6WLOO���6KHQ]KHQ��PD\��UHPDLQ�û û û û û û

VSHFLDO� �HYHQ� �DV� �RWKHU� �6(=V� �ORVH� �VRPH� �RI�û û û û û û û û

WKHLU��OXVWHU���7KH��FLW\
V��JRYHUQPHQW��FRQWLQXHV�û û û û û û

WR� �LQQRYDWH�� �/RFDO� �SROLFLHV�� �ODERU� �DQG�û û û û û û

SRSXODWLRQ��GHPRJUDSKLFV���DQG��SULYDWH��VHFWRU�û û û û û

FRQGLWLRQV� �KDYH� �\HW� �WR� �EH� �UHSOLFDWHG�û û û û û û

HOVHZKHUH���LQ���&KLQD��û

2XU� �XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �WKH� �GULYHUV�û û û û û

EHKLQG� �6KHQ]KHQ
V� �VXFFHVV� �FDQ� �EH�û û û û û

VXPPDUL]HG� �XVLQJ� �D� �IUDPHZRUN� �RI� �URRW��DQG�û û û û û û û

SUR[LPDWH� �FDXVDWLRQ� �WKDW� �H[SODLQV��REVHUYHG�û û û û û

RXWFRPHV����DV���YLVXDOL]HG���LQ���)LJXUH������û

�)LJXUH� ��� �HQFDSVXODWHV� �KRZ� �WKH��URRW�û û û û û û û

FDXVH� �RI� �SUR[LPLW\� �WR� �+RQJ� �.RQJ� �OHG� �WR�û û û û û û û û

FKHDSHU� �WUDQVSRUW� �FRVWV�� �ZKLFK� �WKHQ� �OHG� �WR�û û û û û û û

)LJXUH� ���� �.H\� �VXFFHVV� �IDFWRUV� �LQ� �D� �URRW�SUR[LPDWH�û û û û û û û û

FDXVDWLRQ� �IUDPHZRUN�� �6RXUFH�� �$XWKRUV
� �RZQ�û û û û û

YLVXDOL]DWLRQ�û

PRUH� �H[SRUW�RULHQWHG� �LQYHVWPHQWV� �DQG�û û û û

HFRQRPLF� �JURZWK�� �6LPLODUO\�� �WKH� �XQXVXDOO\�û û û û û

ODUJH��JHRJUDSKLF��VL]H��RI��WKH��6(=��DQG��WKH��IDFW�û û û û û û û û û

WKDW� �LW� �ZDV� �VSDUVHO\� �SRSXODWHG� �DOORZHG� �IRU�û û û û û û û

WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �D� �QHZ� �FLW\� �RI� �GRPHVWLF�û û û û û û û û

PLJUDQWV�� �7KH� �6KHQ]KHQ� �6(=� �ZDV� �DOVR�û û û û û û

JUDQWHG� �DQ� �XQXVXDOO\� �KLJK� �GHJUHH� �RI�û û û û û û

JRYHUQLQJ� �DQG� �SROLF\� �DXWRQRP\� �E\� �&KLQD
V�û û û û û û

FHQWUDO� �JRYHUQPHQW�� �7KHVH� �URRW� �FDXVHV�û û û û û

DOORZHG� �IRU� �WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �VXSHULRU�û û û û û û

LQVWLWXWLRQV��ZKLFK��DUH��ZHOO��XQGHUVWRRG��LQ��WKH�û û û û û û û

OLWHUDWXUH� �WR� �EH� �GLUHFW� �FDXVHV� �RI� �HFRQRPLF�û û û û û û û

JURZWK�� �,PSRUWDQWO\�� �WKHUH� �LV� �D� �IHHGEDFN�û û û û û û

ORRS� �IURP� �WKH� �RXWFRPHV� �EDFN� �WR� �WKH� �URRW�û û û û û û û û

FDXVHV� �EHFDXVH�� �RYHU� �WLPH�� �XUEDQ�û û û û û

DJJORPHUDWLRQ� �DQG� �HFRQRPLF� �GHYHORSPHQW�û û û û

�RXWFRPHV�� �DQG� �IXWXUH� �GULYHUV� �RI� �JURZWK�û û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
8QGHUVWDQGLQJ���WKH���6KHQ]KHQ���0LUDFOH����$���)LHOG���6WXG\���RI���8UEDQ���DQG���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���LQ���WKH���6KHQ]KHQ�û

6(=�û
û
û

�FDXVHV�� �LQpXHQFH� �HDFK� �RWKHU� �LQ� �DQ�û û û û û û

HYROXWLRQDU\���ZD\��ûû
û

��� �/(66216� �)25� �121�7(55,725,$/�û û û û

*29(51$1&(�û

7KH��6KHQ]KHQ��6(=��DOVR��SURYLGHV��OHVVRQV��IRU�û û û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�� �k1RQ�WHUULWRULDO�û û û

JRYHUQDQFHy� �LV� �GHoQHG� �IRU� �WKH� �SXUSRVH� �RI�û û û û û û û

WKLV� �SDSHU� �DV� �JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV� �QRW�û û û û û û

ERXQG� �WR� �D� �GHoQHG� �JHRJUDSKLFDO� �DUHD�� �DQG�û û û û û û û

WKXV� �VWDQGLQJ� �LQ� �FRQWUDVW� �WR� �WKH� �LQVWLWXWLRQV�û û û û û û û

RI���WKH���:HVWSKDOLDQ���WHUULWRULDO���QDWLRQ�VWDWH��ûû

7KHUH� �DUH� �PXOWLSOH� �SUH�:HVWSKDOLDQ�û û û û

SUHGHFHVVRUV� �IRU� �QRQ�WHUULWRULDO��JRYHUQDQFH��û û û û

VXFK� �DV� �SULYDWH��PHUFKDQW��GLVSXWH��UHVROXWLRQ�û û û û û û

PHFKDQLVPV� ��VHH� �H�J�� �*UHLI� ������� �DQG� �FLYLO�û û û û û û û

DQG� �SHQDO� �ODZ� �EHLQJ� �DXWRQRPRXVO\�û û û û û

DGPLQLVWHUHG� �DORQJ� �UHOLJLRXV� �OLQHV� ��VHH�û û û û û

DPRQJ� �RWKHUV� �+RSSH�� ������ �DQG��0DF'RQDOG��û û û û û û

����D����,Q��PRGHUQ��WLPHV���WKH��PDLQ��GULYHUV��RI�û û û û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH� �DUH� �WHFKQRORJ\�û û û û

�H�UHVLGHQF\� �DQG� �EORFNFKDLQ��� �JOREDOL]DWLRQ��û û û û

DQG� �WKH� �SUROLIHUDWLRQ� �RI� �6(=V� �VXFK� �DV�û û û û û û û

6KHQ]KHQ�� �7KH� �2UGHU� �RI� �0DOWD� �LV� �DQRWKHU�û û û û û û û

H[DPSOH� �WKDW� �KDV� �SHUVLVWHG� �VLQFH�û û û û û

SUH�:HVWSKDOLDQ� �WLPHV�� �$IWHU� �ORVLQJ� �LWV�û û û û û

WHUULWRU\� �LQ� �WKH� �ODWH� �HLJKWHHQWK� �DQG� �HDUO\�û û û û û û û

QLQHWHHQWK� �FHQWXULHV�� �7KH� �2UGHU� �RI� �0DOWD�û û û û û û

VWLOO� �IXQFWLRQV� �DV� �D� �VRYHUHLJQ� �VXEMHFW� �RI�û û û û û û û

LQWHUQDWLRQDO� �ODZ� �DQG� �LV� �UHFRJQL]HG� �DV� �D�û û û û û û û

VPDOO� �VRYHUHLJQ� �VWDWH� �E\� �PRVW� �FRXQWULHV� �LQ�û û û û û û û

WKH� �ZRUOG�� �,Q� �RWKHU� �ZRUGV�� �LW� �LV� �WKH� �FORVHVW�û û û û û û û û û

WKLQJ��WR��D��FRXQWU\���LQ��OHJDO��WHUPV���ZLWKRXW��D�û û û û û û û û û

WHUULWRU\��ûû

7KH� �DFDGHPLF� �GHEDWH� �RQ�û û û û

QRQ�WHUULWRULDOLW\� ��DOVR� �UHIHUUHG� �WR� �DV�û û û û û

GH�WHUULWRULDOLW\�� �VWDUWHG� �LQ� �WKH� �PLG�����V��û û û û û

7KH��GLVFRXUVH��DURVH��IURP��(DVWHUQ��(XURSHDQ�û û û û û û

GLVVLGHQWV� �FULWLFL]LQJ� �SROLWLFDO� �V\VWHPV� �ZKR�û û û û û

VLPXOWDQHRXVO\� �ZDQWHG� �WR� �DYRLG� �GLUHFW�û û û û û

SROLWLFDO� �FRQIURQWDWLRQ�� �,QFUHDVLQJ�û û û

FRVPRSROLWDQLVP� �KDV� �DOVR� �GULYHQ� �LQWHUHVW��LQ�û û û û û û

WKH� �WRSLF�� �$V� �PRUH� �SHRSOH� �DFTXLUH� �PXOWLSOH�û û û û û û û

FLWL]HQVKLSV��DQG��WUDYHO��DFURVV��ERUGHUV���PRUH�û û û û û û

FRUSRUDWLRQV� �EHFRPH� �LQWHUQDWLRQDOO\� �DFWLYH��û û û û

DQG� �JOREDOL]DWLRQ� �DV� �D� �ZKROH� �DFFHOHUDWHV��û û û û û û

WKHUH� �LV� �DQ� �HPHUJLQJ� �XQGHUVWDQGLQJ� �WKDW�û û û û û û

WHUULWRULDOO\� �GHoQHG� �JRYHUQDQFH� �KDV� �LWV�û û û û û

OLPLWDWLRQV����3XJK���HW���DO�����������û

6(=V� �UHSUHVHQW� �DQ��DUHD��RI��WHQVLRQ��LQ�û û û û û û û

UHODWLRQ� �WR� �QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�� �2Q�û û û û û

WKH� �RQH� �KDQG�� �WKH\� �DUH� �E\� �GHoQLWLRQ�û û û û û û û

WHUULWRULDO� �WRROV� �RI� �JRYHUQDQFH�� �$V�û û û û û

JHRJUDSKLFDOO\� �GHoQHG� �DUHDV� �ZLWK� �GLIIHUHQW�û û û û û

û
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6(=�û
û
û

UHJXODWLRQV� �WKDQ��WKH��UHVW��RI��D��FRXQWU\���6(=V
�û û û û û û û û

UHJXODWLRQV� �DQG� �LQVWLWXWLRQV� �DUH� �RQO\�û û û û û

DYDLODEOH� �WR� �SHRSOH� �DQG� �FRPSDQLHV� �ORFDWHG�û û û û û û

ZLWKLQ� �WKHLU� �WHUULWRU\�� �2Q� �WKH� �RWKHU� �KDQG��û û û û û û û

6(=V� �IUDJPHQW� �WKH� �WHUULWRU\� �RI� �WKH�û û û û û û

QDWLRQ�VWDWH��LQ��WHUPV��RI��JRYHUQDQFH���$V��WRROV�û û û û û û û

IRU� �SROLWLFDO� �H[SHULPHQWDWLRQ���WKH\��DUH��RIWHQ�û û û û û û

VHHQ� �DV� �SLORW� �DUHDV� �DQG� �IRUHUXQQHUV� �WR�û û û û û û û

GHHSHU� �LQVWLWXWLRQDO� �UHIRUPV� �DQG�û û û û

GHYHORSPHQWV� �VXFK� �DV� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH�� �,Q� �WKH� �FDVH� �RI� �6KHQ]KHQ��û û û û û û

2
'RQQHOO�� �:RQJ�� �DQG� �%DFK� �DVVHUW� �WKDW� �WKH�û û û û û û û

6(=� �kDV� �LQQRYDWHG� �LQ� �6KHQ]KHQ� �UHSUHVHQWV�û û û û û û

DQ� �HYROYLQJ� �VWUDWHJ\� �RI� �WHUULWRULDO�û û û û û

H[FHSWLRQDOLVP� �QRZ� �VHHQ� �DURXQG� �WKH� �ZRUOG�û û û û û û

ZKHUH� �QRW� �RQO\� �WUDGH� �ODZV� �EXW� �WKH� �IRUP� �RI�û û û û û û û û û

WKH���FLW\���LWVHOI���DUH���XS���IRU���JUDEVy������������S����������û

0DF'RQDOG� ������D�� �SRLQWV� �RXW� �WKDW�û û û û û

WKH� �6(=� �VRUWLQJ� �PHFKDQLVP� �FRPHV� �ZLWK�û û û û û û

WUDGH�RIIV�� �:KRHYHU� �ZDQWV� �WR� �EHQHoW� �IURP�û û û û û û

WKH� �SROLFLHV� �LQ� �6KHQ]KHQ� �UHJDUGLQJ� �IRUHLJQ�û û û û û û

GLUHFW� �LQYHVWPHQW�� �KRXVLQJ�� �ODERU� �ODZ�� �RU�û û û û û û

LPPLJUDWLRQ� �ZLOO� �QHHG� �WR� �DFFHSW� �WKH� �ZKROH�û û û û û û û

EXQGOH�� �WKHUH� �LV� �QR� �RSWLRQ� �RI� �VHOHFWLQJ� �RQO\�û û û û û û û û

RQH
V��SUHIHUUHG��ORFDO��SROLFLHV���1RQ�WHUULWRULDO�û û û û û

JRYHUQDQFH� �KDV� �WKH� �SRWHQWLDO� �WR� �RYHUFRPH�û û û û û û

WKLV� �WUDGH�RII� �EHFDXVH� �LW� �XQEXQGOHV� �WKH�û û û û û û

SDFNDJH� �RI� �SROLFLHV� �RIIHUHG� �LQ� �D� �JLYHQ�û û û û û û û

ORFDWLRQ���H�J���D��6(=��RU��RWKHU��W\SHV��RI��]RQHV���û û û û û û û û û

)RU��LQVWDQFH���RQH��FRXOG��WKHRUHWLFDOO\��EHQHoW�û û û û û û

IURP� �6KHQ]KHQ
V� �KRXVLQJ� �SROLF\� �EXW� �IROORZ�û û û û û û

WKH� �IDPLO\� �ODZ� �RI��DQRWKHU��MXULVGLFWLRQ��EDVHG�û û û û û û û

RQ� �WKHLU� �LQGLYLGXDO� �RU� �RUJDQL]DWLRQDO�û û û û û

SUHIHUHQFHV��û

0DF'RQDOG� ������E�� �PDNHV� �WKH� �FDVH�û û û û û

WKDW� �WKH� �ORZ�KDQJLQJ� �IUXLW� �LQ� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û û

UHIRUPV� �IRU� �6(=V� �KDYH� �EHHQ� �H[KDXVWHG� �DQG�û û û û û û û

WKDW� �H[SHULPHQWLQJ� �ZLWK� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH� �LV� �WKH� �QH[W� �VWHS�� �+H� �VHHV� �6(=V�û û û û û û û û

VXFK� �DV� �6KHQ]KHQ� �WR� �EH� �SDUWLFXODUO\� �ZHOO�û û û û û û û

VXLWHG� �IRU� �H[SHULPHQWV� �LQ� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û

JRYHUQDQFH�� �6(=� �SRSXODWLRQV� �DUH� �PRUH�û û û û û

KHWHURJHQHRXV� �WKDQ� �FRPSDUDEOH� �FLWLHV� �GXH�û û û û û

WR� �WKHLU� �KLJK� �SURSRUWLRQ� �RI� �GRPHVWLF� �DQG�û û û û û û û

LQWHUQDWLRQDO� �PLJUDQWV�� �7KXV�� �HOHPHQWV� �RI�û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH� �FDQ� �RYHUFRPH�û û û û

LVVXHV� �DVVRFLDWHG� �ZLWK� �kRQH� �VL]H� �oWV� �DOOy�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQV�� �0DF'RQDOG� �DOVR� �VHHV�û û û û

GHPRFUDWL]DWLRQ� �DV� �WKH� �PRVW� �SUHVVLQJ�û û û û û

FRQFHUQ� �IRU� �6KHQ]KHQ�� �+H� �VHHV� �DQ�û û û û û û

RSSRUWXQLW\� �LQ� �WUDQVLWLRQLQJ��WR��D��SRO\FHQWULF�û û û û û û

GHPRFUDF\�� �DV� �WKLV� �FDQ� �DYRLG� �GLUHFW�û û û û û û

FRQIURQWDWLRQ� �ZLWK� �YHVWHG� �LQWHUHVWV� �RI�û û û û û

&KLQD
V� �RQH�SDUW\� �VWDWH� �VWUXFWXUH�� �+H�û û û û û

H[SODLQV� �WKLV� �DV� �kQRW� �WUDQVLWLRQLQJ� �IURP� �D�û û û û û û û

RQH�SDUW\� �VWDWH� �WR� �D� �PXOWL�SDUW\� �VWDWH�� �EXW�û û û û û û û

LQVWHDG��WUDQVIRUPLQJ��LQWR��D��PXOWL�VWDWH��SDUW\y�û û û û û û

�0DF'RQDOG�������E���û
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:LWK� �WKLV� �FRQWH[W� �LQ� �PLQG�� �ZKDW� �DUH�û û û û û û û

OHVVRQV� �IURP� �6KHQ]KHQ
V� �H[SHULHQFH� �LQ�û û û û û

H[SHULPHQWDO��JRYHUQDQFH��IRU��IXWXUH��SURMHFWV�û û û û û

LQ���QRQ�WHUULWRULDO���JRYHUQDQFH"�ûû

)LUVW�� �H[SHULPHQWDWLRQ� �DQG�û û û

FRQWLQXRXV� �UHoQLQJ� �RI� �SROLFLHV� �DQG�û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �LV� �NH\�� �7KH� �UHIRUPV� �LQ� �WKH�û û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=� �FRQVWLWXWHG� �D� �GLVFRYHU\�û û û û û

SURFHVV���7KLV��ZLOO��EH��WKH��FDVH��HYHQ��PRUH��IRU�û û û û û û û û û

QHZ� �QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV��û û û û

DV� �WKHUH� �DUH� �RQO\� �IHZ� �DQG� �YHU\� �OLPLWHG�û û û û û û û û

SUHFHGHQWV���$��WROHUDQFH��IRU��H[SHULPHQWDWLRQ�û û û û û

DQG� �UHVSRQVLYH� �IHHGEDFN� �PHFKDQLVPV� �ZLOO�û û û û û

WKHUHIRUH� �DLG� �WKH� �SURFHVV� �RI� �HVWDEOLVKLQJ�û û û û û û

VXFFHVVIXO� �QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�û û û

LQVWLWXWLRQV��û

6HFRQG�� �DXWRQRPRXV�û û

GHFLVLRQ�PDNLQJ��DW��ORZ��OHYHOV��RI��JRYHUQDQFH�û û û û û û

LV� �EHQHoFLDO�� �7KLV� �GHFHQWUDOL]DWLRQ� �EULQJV�û û û û û

WZR� �PDLQ� �EHQHoWV�� �D�� �LW� �HQDEOHV� �SROLF\�û û û û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �ZLWK� �UHODWLYHO\� �ORZHU� �ULVNV�û û û û û

DQG� �LQLWLDO� �UHVRXUFH� �UHTXLUHPHQWV�� �DQG� �E�� �LW�û û û û û û û

KHOSV� �WR� �VROYH� �WKH� �NQRZOHGJH� �SUREOHP� �RI� �D�û û û û û û û û

UREXVW� �SROLWLFDO� �HFRQRP\� ��VHH� �H�J�� �0REHUJ�û û û û û û

������ �3HQQLQJWRQ� �������� �7KH� �FORVHU�û û û û û

GHFLVLRQ�PDNHUV��DUH��WR��WKH��SHRSOH��DQG��WRSLFV�û û û û û û û

LQYROYHG��WKH��PRUH��LQIRUPDWLRQ��WKH\��ZLOO��KDYH�û û û û û û û

WR� �GHVLJQ�� �LPSOHPHQW�� �DQDO\]H�� �DQG� �UHoQH�û û û û û û

VXFFHVVIXO���SROLF\��ûû

7KLUG�� �LQVWLWXWLRQV� �DQG� �SROLFLHV� �QHHG�û û û û û

WR� �FRQVWDQWO\� �HYROYH� �RYHU� �WLPH� �WR� �DGDSW� �WR�û û û û û û û û

FKDQJLQJ� �FRQGLWLRQV�� �7KLV��ZDV��D��NH\��IHDWXUH�û û û û û û û

IRU� �6KHQ]KHQ
V� �VXFFHVV�� �DV� �WKH� �6(=� �SDVVHG�û û û û û û û

WKURXJK� �GLIIHUHQW� �VWDJHV� �RI� �HFRQRPLF� �DQG�û û û û û û

XUEDQ� �GHYHORSPHQW� �DW� �DQ� �DFFHOHUDWHG� �UDWH�û û û û û û

WKDW� �GHPDQGHG� �D� �KLJKO\� �UHVSRQVLYH� �ORFDO�û û û û û û

JRYHUQPHQW�� �6LPLODUO\�� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û

JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV� �HOVHZKHUH��ZLOO��QHHG�û û û û û

WR���FRQWLQXRXVO\���DGDSW���WR���VXUYLYH���DQG���WKULYH��ûû

)RXUWK�� �QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�û û û

ZLOO� �LQFUHDVH� �WKH� �FRPSHWLWLRQ� �EHWZHHQ�û û û û û

LQVWLWXWLRQV�� �,Q� �&KLQD�� �6(=V� �FRPSHWH� �IRU�û û û û û û

WDOHQW� �DQG� �LQYHVWPHQW�� �7KH� �6KHQ]KHQ� �6(=
V�û û û û û û

VXSHULRU� �HFRQRPLF� �SHUIRUPDQFH� �KHOSHG� �WKH�û û û û û

FLW\� �DWWUDFW� �PDQ\� �HQWUHSUHQHXUV� �IURP�û û û û û

6KDQWRX�� �D� �OHVV� �VXFFHVVIXO� �6(=�� �7KLV�û û û û û û

LQWHU�LQVWLWXWLRQ��FRPSHWLWLRQ��LV��D��FUXFLDO��SDUW�û û û û û û

RI� �WKH� �OHDUQLQJ� �DQG� �GLVFRYHU\� �SURFHVV� �DQG�û û û û û û û

VKRXOG� �QRW� �EH� �KLQGHUHG�� �$V� �HQWUHSUHQHXUV�û û û û û û

FDQ� �PRYH� �IURP� �6KDQWRX� �WR� �6KHQ]KHQ�� �VR�û û û û û û û

VKRXOG��LQGLYLGXDOV��DOVR��EH��DEOH��WR��kYRWH��ZLWK�û û û û û û û û

WKHLU��IHHWy��DQG��PRYH��IURP��RQH��QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û û û

JRYHUQDQFH���LQVWLWXWLRQ���WR���DQRWKHU��û

)LIWK�� �WKH� �UHODWLRQV� �RI� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û

JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV� �WR� �QDWLRQDO� �RU�û û û û û
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WHUULWRULDO� �VRYHUHLJQV� �DUH� �LPSRUWDQW��û û û û

6KHQ]KHQ� �QHHGHG� �D� �FUHGLEOH� �FRPPLWPHQW�û û û û û

IURP� �%HLMLQJ� �WKDW� �WKH� �QDWLRQDO� �JRYHUQPHQW�û û û û û û

ZRXOG� �WROHUDWH� �WKH� �FLW\
V� �H[SHULPHQWV� �DQG�û û û û û û

OLPLW� �LQWHUIHUHQFH�� �1RQ�WHUULWRULDO�û û û

JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV� �ZLOO� �DOVR� �RYHUODS�û û û û û

ZLWK��WHUULWRULDO��VWDWHV��WR��VRPH��GHJUHH���$W��WKH�û û û û û û û û

YHU\� �OHDVW�� �WKH� �UHVLGHQWV� �RU� �PHPEHUV� �RI� �D�û û û û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �LQVWLWXWLRQ� �ZLOO� �EH� �SK\VLFDOO\�û û û û û

ORFDWHG� �RQ� �WKH� �WHUULWRU\� �RI� �H[LVWLQJ� �VWDWHV�û û û û û û û

�SRVVLEOH� �H[FHSWLRQV� �EHLQJ� �VHDVWHDGLQJ� �RU�û û û û û

VSDFH�EDVHG� �FRPPXQLWLHV��� �$� �ZRUNLQJ�û û û û

UHODWLRQVKLS� �ZLWK� �WKHVH� �VWDWHV� �ZLOO� �EH�û û û û û û

QHFHVVDU\� �IRU� �FR�H[LVWHQFH�� �,Q� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û

FDVH���WKH��6(=��SURYLGHG��EHQHoWV��IRU��&KLQD��DV�û û û û û û û û

D� �FRXQWU\� �E\� �DFWLQJ� �DV� �WHVWLQJ� �JURXQGV� �IRU�û û û û û û û û

QDWLRQ�ZLGH� �UHIRUPV� �DQG� �E\� �FRQWULEXWLQJ� �WR�û û û û û û

WKH� �QDWLRQDO� �HFRQRP\�� �,I� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û

JRYHUQDQFH� �LQVWLWXWLRQV� �SURYLGH� �VXFK�û û û û

EHQHoWV� �WR��WKHLU��kKRVWy��VWDWHV���WKH��OLNHOLKRRG�û û û û û û û

RI� �WKRVH� �VWDWHV
� �VXSSRUW� �RU� �OLPLWHG�û û û û û û

LQWHUIHUHQFH���ZLOO���LQFUHDVH��û

������&21&/86,21�û

7KLV��SDSHU��H[SORUHG��ZK\��DQG��KRZ��6KHQ]KHQ�û û û û û û û

KDV� �EHFRPH�� �E\��IDU���&KLQD
V��PRVW��VXFFHVVIXO�û û û û û û û

6SHFLDO��(FRQRPLF��=RQH���7KURXJK������LQ�GHSWK�û û û û û û

VHPL�VWUXFWXUHG� �LQWHUYLHZV� �GXULQJ� �D� �VL[�GD\�û û û û û

oHOG� �VWXG\� �LQ� �6KHQ]KHQ�� �ZH� �LGHQWLoHG�û û û û û û

XQGHUO\LQJ� �GULYHUV� �RI� �WKH� �6(=
V� �UDSLG� �XUEDQ�û û û û û û û

DJJORPHUDWLRQ� �DQG� �HFRQRPLF� �JURZWK�� �2XU�û û û û û

UHVHDUFK� �FRQoUPHG� �WKH� �LPSRUWDQFH� �RI� �WKH�û û û û û û

6KHQ]KHQ� �6(=
V� �JHRJUDSKLFDO� �SUR[LPLW\� �WR�û û û û û

+RQJ� �.RQJ� �DQG� �LWV� �VXSHULRU� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û û

HQYLURQPHQW� �DV� �NH\� �IDFWRUV� �IRU� �LWV� �UHODWLYH�û û û û û û û

VXFFHVV���:H��ZHUH��QRW��DEOH��WR��VKHG��QHZ��OLJKW�û û û û û û û û û

RQ� �WKH� �G\QDPLFV� �RI� �FOXVWHULQJ� �DQG� �SDWK�û û û û û û û

GHSHQGHQF\���LQ���WKH���GHYHORSPHQW���SURFHVV��û

(YHQ� �LI� �VRPH� �RI� �WKH� �HFRQRPLF�û û û û û û

LQFHQWLYHV� �VXFK� �DV� �ORZHU� �WD[HV�� �WDULIIV�� �DQG�û û û û û û û

)',� �SULYLOHJHV� �WKDW� �RQFH� �GLVWLQJXLVKHG�û û û û û

6KHQ]KHQ� �DV� �D� �6(=� �LQ� �WKH� �����V� �DQG� �����V�û û û û û û û û û

DUH� �QRZ� �VWDQGDUGL]HG� �RU� �PLUURUHG� �LQ� �FLWLHV�û û û û û û û

DFURVV��&KLQD���6KHQ]KHQ��VWLOO��SURYLGHV��D��FDVH�û û û û û û û

VWXG\� �RI� �KRZ� �ORFDO� �SROLF\PDNLQJ� �q�û û û û û û

VXSSOHPHQWLQJ� �DQG� �LQWHUDFWLQJ� �ZLWK� �PDUNHW�û û û û û

IRUFHV� �q� �FDQ� �GUDPDWLFDOO\� �EHQHoW� �6(=V� �DQG�û û û û û û û

XUEDQ� �HFRQRPLHV� �PRUH� �EURDGO\�� �7KH�û û û û û

LPSRUWDQFH� �RI� �WKLV� �FDVH� �VWXG\� �DQG� �WKH�û û û û û û û

EURDGHU��oQGLQJV��RI��WKLV��SDSHU���ZH��DVVHUW���VWLOO�û û û û û û û û

KROG� �WUXH� �GHVSLWH� �WKH� �OLPLWDWLRQV� �RI� �RXU�û û û û û û û

VWXG\�� �$V� �PHQWLRQHG� �LQ� �VHFWLRQ� ��,,,��� �WKHVH�û û û û û û û

ZHUH��OLPLWHG��WLPH���IXQGLQJ���ODERU��IRUFH���ORFDO�û û û û û û û

FRQQHFWLRQV�� �DQG� �DFFHVV� �WR� �JRYHUQPHQW�û û û û û

RIoFLDOV��UHVXOWHG��LQ��D��VPDOO��VDPSOH��VL]H��RI�����û û û û û û û û û

LQWHUYLHZV�� �7R� �FRPSHQVDWH� �IRU� �WKLV�� �ZH�û û û û û û

DLPHG� �WR� �PDNH� �HDFK� �LQWHUYLHZ� �DV� �LQ�GHSWK�û û û û û û û

DQG� �LQIRUPDWLYH� �DV� �SRVVLEOH� �DQG��DGRSWHG��DQ�û û û û û û û

RSHQ�HQGHG� �VHW� �RI��TXHVWLRQV���VHH��$SSHQGL[��û û û û û û

WKDW���IDFLOLWDWHG���ORQJHU���FRQYHUVDWLRQV��û
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)XWXUH� �UHVHDUFK� �FDQ� �EXLOG� �XSRQ� �WKLV�û û û û û û

SDSHU
V� �UHVHDUFK� �TXHVWLRQ� �E\� �DGRSWLQJ� �D�û û û û û û

FRPSDUDWLYH��DSSURDFK��DQG��JRLQJ��IXUWKHU��LQWR�û û û û û û

WKH� �GHWDLOV� �RI� �WKH� �SROLFLHV� �DQG� �JRYHUQDQFH�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQV� �EHKLQG� �6KHQ]KHQ
V� �GHYHORSPHQW�û û û û

q� �IRU� �LQVWDQFH�� �UHYLHZLQJ� �NH\� �SROLF\�û û û û û û

GLIIHUHQFHV� �DFURVV� �WLPH� �EHWZHHQ� �6KHQ]KHQ�û û û û û

DQG� �RWKHU� �oUVW� �JHQHUDWLRQ� �6(=V�� �DQG�RU�û û û û û û

EHWZHHQ� �6KHQ]KHQ� �DQG� �QRQ�6(=� �WRS�WLHU�û û û û û

&KLQHVH� �FLWLHV�� �VXFK� �DV� �%HLMLQJ�� �6KDQJKDL��û û û û û û

DQG� �*XDQJ]KRX���0RUH��JHRJUDSKLFDOO\��EURDG��û û û û û

FRPSUHKHQVLYH�� �DQG� �KLVWRULFDO� �SROLF\�û û û û

DQDO\VLV��RI��&KLQHVH��6(=V��ZLOO��IXUWKHU��GHHSHQ�û û û û û û û

VFKRODUV
� �XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �WKHLU�û û û û

SHUIRUPDQFH�� �5HVHDUFKHUV� �FDQ� �DOVR� �FROOHFW�û û û û û

DQG� �DQDO\]H� �ODUJH� �DPRXQWV� �RI� �GDWD� �RQ� �WKH�û û û û û û û û

UROH� �+RQJ� �.RQJ� �SOD\HG� �LQ� �6KHQ]KHQ
V�û û û û û û

GHYHORSPHQW� �q� �WKH� �DQQXDO� �TXDQWLW\� �RI�û û û û û û

H[SRUWV� �IURP� �6KHQ]KHQ� �WR� �+RQJ� �.RQJ� ��DQG�û û û û û û û

YLFH� �YHUVD��� �WKH� �QXPEHU� �RI� �FRPSDQLHV�û û û û û û

IRXQGHG� �E\� �+RQJ� �.RQJ� �UHVLGHQWV� �LQ�û û û û û û

6KHQ]KHQ� �VLQFH� ������� �WKH� �QXPEHU� �RI�û û û û û û

HPSOR\HHV� �DQG� �SURGXFWLYLW\� �RI� �WKRVH�û û û û û

FRPSDQLHV�� �GDWD� �RQ� �LQYHVWPHQWV� �E\� �+RQJ�û û û û û û

.RQJ� �UHVLGHQWV� �LQ� �6KHQ]KHQ�EDVHG�û û û û

FRPSDQLHV�� �HWF�� �8VLQJ� �RXU� �UHVHDUFK� �GHVLJQ�û û û û û û

DQG� �TXDOLWDWLYH� �PHWKRGV� �DV� �D� �WHPSODWH��û û û û û û

IXWXUH� �HIIRUWV� �WR� �FRQGXFW� �LQWHUYLHZV� �DQG�û û û û û û

VXUYH\V� �ZLWK� �D� �ODUJH�� �UHSUHVHQWDWLYH� �VDPSOH�û û û û û û

RI� �6KHQ]KHQ� �UHVLGHQWV� �DFURVV� �VHFWRUV��û û û û û

LQFRPH� �OHYHOV�� �DJH� �JURXSV���HGXFDWLRQ��OHYHOV��û û û û û û

HWF�� �FDQ� �SURYLGH� �DQ� �LPSRUWDQW� �FRPSOHPHQW�û û û û û û

WR� �TXDQWLWDWLYH� �GDWD� �DQDO\VLV�� �,OOXPLQDWLQJ�û û û û û

DQG� �LPSRUWDQW� �LQVLJKWV� �DERXW� �6(=V� �q�û û û û û û

HVSHFLDOO\� �&KLQD
V� �JURXQGEUHDNLQJ� �6(=V� �q�û û û û û

IRU� �JOREDO� �VFKRODUV� �RI� �GHYHORSPHQW�û û û û û

HFRQRPLFV�� �LQVWLWXWLRQDO� �HFRQRPLFV��û û û

HFRQRPLF� �JHRJUDSK\�� �DQG� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH� �ZLOO� �OLNHO\� �DULVH� �IURP��D��EOHQG��RI�û û û û û û û û

TXDQWLWDWLYH� �DQG� �TXDOLWDWLYH� �UHVHDUFK��û û û û

+RSHIXOO\�� �WKLV� �SDSHU� �VHUYHV� �DV� �D� �oUVW�û û û û û û û

VWHSSLQJ� �VWRQH� �WRZDUGV� �WKLV� �ODUJHU� �UHVHDUFK�û û û û û û

SURMHFW��û

û

û û

$FNQRZOHGJHPHQWV�ûû

7KH� �DXWKRUV� �ZRXOG� �OLNH� �WR� �DFNQRZOHGJH� �WKH� �SDUWLFLSDWLRQ� �DQG� �KHOS� �RI� �$OOLVRQ� �6KHUORFN�� �0DLUD�û û û û û û û û û û û û û û

=DPLU�� �DQG� �$GULDQ� �%D]DYDQ� �GXULQJ� �RXU� �oHOG� �UHVHDUFK� �LQ� �6KHQ]KHQ�� �:H� �DOVR� �WKDQN� �3URIHVVRU�û û û û û û û û û û û û û û

*RUGRQ��/LX��RI��3HNLQJ��8QLYHUVLW\��IRU��KLV��FRPPHQWV��DQG��VXSSRUW���WKH��<HQFKLQJ��$FDGHP\��RI��3HNLQJ�û û û û û û û û û û û û û û û

8QLYHUVLW\� �IRU� �IXOO\� �IXQGLQJ� �RXU� �WULS� �WR� �6KHQ]KHQ�� �WKH� �&KLQD� �&HQWHU� �IRU� �6(=� �5HVHDUFK� �VWDII� �IRU�û û û û û û û û û û û û û û û û

û
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û

VSHDNLQJ� �ZLWK� �XV� �LQ� �6KHQ]KHQ��DQG��JHQHURXVO\��VKDULQJ��WKHLU��PDWHULDOV���DQG��DOO��RI��RXU��FRQWDFWV��LQ�û û û û û û û û û û û û û û û û

6KHQ]KHQ���ZKR���FRQWULEXWHG���LQWHUYLHZV���WR���RXU���SURMHFW��û

û

û

û

û û

û
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û
û

������5()(5(1&(6�û

û

$FHPRJOX����'DURQ���DQG���-DPHV���5RELQVRQ�����:K\�û

1DWLRQV���)DLO����7KH���2ULJLQV���RI���3RZHU��û

3URVSHULW\���DQG���3RYHUW\�����&URZQ���%XVLQHVV��û

������û

%HOO����7RP���:����k6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV���LQ���WKH�û

8QLWHG���6WDWHV����)URP���&RORQLDO���&KDUWHUV����WR�û

)RUHLJQ�7UDGH���=RQHV����7RZDUG���866(=V�y�û

%XIIDOR���/DZ���5HYLHZ�����YRO����������QR���������0D\������û

������û

%HOO����7RP���:�����<RXU���1H[W���*RYHUQPHQW"���)URP�û

WKH���1DWLRQ���6WDWH���WR���6WDWHOHVV���1DWLRQV���û

&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV����������û

%HUWDXG����$ODLQ�����2UGHU���:LWKRXW���'HVLJQ����+RZ�û

0DUNHWV���6KDSH���&LWLHV�����0,7���3UHVV����������û

&*71����k&KLQD���WR���5HPRYH���2XWGDWHG�û

6KHQ]KHQ���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQH���%RUGHUV�y�û

&KLQD�RUJ�FQ�����-DQXDU\���������������û

KWWS���ZZZ�FKLQD�RUJ�FQ�EXVLQHVV������������

�FRQWHQWB���������KWP����$FFHVVHG���-XQH�������û

������û

&RZHQ����7\OHU����k1DWLRQV���&DQ���%H���6WDUWXSV��û

7RRy����%ORRPEHUJ���9LHZ���������$XJXVW���������û

KWWSV���ZZZ�EORRPEHUJ�FRP�YLHZ�DUWLFOHV����

���������QDWLRQV�FDQ�EH�VWDUWXSV�WRR��ûû

'X����-XDQ����k7KH���6KHQ]KHQ���([SHULPHQW����7KH�û

6WRU\���RI���&KLQD
V���,QVWDQW���&LW\y����+DUYDUG�û

8QLYHUVLW\���3UHVV����������û

)DUROH����7KRPDV����DQG���*RNKDQ���$NLQFL��û

k,QWURGXFWLRQy���DQG���&KDSWHU�������LQ���k6SHFLDO�û

(FRQRPLF���=RQHV����3URJUHVV����(PHUJLQJ�û

&KDOOHQJHV����DQG���)XWXUH���'LUHFWLRQV�y����7KH�û

:RUOG���%DQN�������������SS�����q����û

),$6����k6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV��û

3HUIRUPDQFH����/HVVRQV���/HDUQHG����DQG�û

,PSOLFDWLRQV���IRU���=RQH���'HYHORSPHQW�y����7KH�û

:RUOG���%DQN�����������û

*UHLI����$YQHU�����,QVWLWXWLRQV���DQG���WKH���3DWK���WR���WKH�û

0RGHUQ���(FRQRP\����/HVVRQV���IURP���0HGLHYDO�û

7UDGH�����3ROLWLFDO���(FRQRP\���RI���,QVWLWXWLRQV���DQG�û

'HFLVLRQV�����&DPEULGJH����&DPEULGJH�û

8QLYHUVLW\���3UHVV����������û

+H����+XLIHQJ����k6KHQ]KHQ���(FRQRPLF�û

([SDQVLRQ���'ZDUIV���*URZWK���LQ���+RQJ���.RQJ�û

DQG���6LQJDSRUH�y����6RXWK���&KLQD���0RUQLQJ���3RVW���û

-DQXDU\���������������û

KWWS���ZZZ�VFPS�FRP�QHZV�FKLQD�HFRQRP\��

DUWLFOH���������VKHQ]KHQ����FHQW�KL�WHFK�JUR�

ZWK�UROO�KLW�\�WU���������$FFHVVHG���-XQH�������û

������û

û
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û

+HUOHYL����$SULO���$����k6KHQ]KHQ����0RGHO���RU�û

$QRPDO\"���&KLQD
V���1DWLRQDO�/HYHO���6SHFLDO�û

(FRQRPLF���=RQH���3URJUDPV���LQ���&RPSDUDWLYH�û

&RQWH[W�����:RUNLQJ���3DSHU����-XQH����������������SS��û

�q��������������û

+RSSH����+DQV�+HUPDQQ����k�'HPRFUDF\���q���WKH�û

JRG���WKDW���IDLOHG��y���5RXWOHGJH����������û

.UXJPDQ����3�5����k,QFUHDVLQJ���UHWXUQV���DQG�û

HFRQRPLF���JHRJUDSK\�y����-RXUQDO���RI���3ROLWLFDO�û

(FRQRP\�����YRO��������������E����SS�������q�����û

.UXJPDQ����3�5����k,QFUHDVLQJ���UHWXUQV��û

PRQRSROLVWLF���FRPSHWLWLRQ����DQG���LQWHUQDWLRQDO�û

WUDGH�y����-RXUQDO���RI���,QWHUQDWLRQDO���(FRQRPLFV���û

YRO�����������������SS�������q����û

.UXJPDQ����3�5����k6FDOH���HFRQRPLHV����SURGXFW�û

GLIIHUHQWLDWLRQ����DQG���WKH���SDWWHUQ���RI���WUDGH�y�û

$PHULFDQ���(FRQRPLF���5HYLHZ�����YRO����������������û

SS�������q���û

.UXJPDQ����3�5�����*HRJUDSK\���DQG���7UDGH�����0,7�û

3UHVV��������D��û

/XWWHU����0DUN����6DUDK���0RVHU����7RP���%HOO����DQG�û

/DQW���3ULFKHWW����k6WDUWXS���&LWLHV�y����&DWR�û

8QERXQG�����-XO\����������û

KWWSV���ZZZ�FDWR�XQERXQG�RUJ�LVVXHV�MXO\����

���VWDUWXS�FLWLHV���û

0DF'RQDOG����7UHQW����k�6WXGLHV���LQ���HYROXWLRQDU\�û

SROLWLFDO���HFRQRP\����7KHRU\���RI���XQEXQGOHG���DQG�û

QRQ�WHUULWRULDO���JRYHUQDQFH�y����3K'���WKHVLV���DW�û

50,7���8QLYHUVLW\��������D��û

0DF'RQDOG����7UHQW����k�6SHFLDO���]RQHV���RI���SDUDOOHO�û

SROLWLFDO���H[SHULPHQWDWLRQ��y���7KH���'HJHQHUDWH�û

6WDWH���%ORJ��������E����5HWULHYHG���IURP��û

KWWSV���WKHGHJHQHUDWHVWDWH�ZRUGSUHVV�FRP����

���������VSHFLDO�]RQHV�RI�SDUDOOHO�SROLWLFDO�H[�

SHULPHQWDWLRQ��PRUH�����ûû

0REHUJ����/RWWD����k7KH���3ROLWLFDO���(FRQRP\���RI�û

6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV�y����-RXUQDO���RI�û

,QVWLWXWLRQDO���(FRQRPLFV�����YRO����������QR���������������û

SS�������q����û

0REHUJ����/RWWD����k7KH���3ROLWLFDO���(FRQRP\���RI�û

6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV����&RQFHQWUDWLQJ�û

(FRQRPLF���'HYHORSPHQW�y����5RXWOHGJH���6WXGLHV�û

LQ���WKH���0RGHUQ���:RUOG���(FRQRP\�����������û

1RUWK����'RXJODV����k,QVWLWXWLRQV�y����-RXUQDO���RI�û

(FRQRPLF���3HUVSHFWLYHV�����YRO���������QR���������ZLQWHU�û

������û

2
'RQQHOO����0DU\���$QQ����k/D\LQJ���VLHJH���WR���WKH�û

YLOODJHV����OHVVRQV���IURP���6KHQ]KHQ�y����6KHQ]KHQ�û

1RWHG�����0DUFK���������������û

KWWSV���VKHQ]KHQQRWHG�FRP������������OD\LQJ�

û
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�VLHJH�WR�WKH�YLOODJHV�OHVVRQV�IURP�VKHQ]KHQ��û

$FFHVVHG���-XQH��������������û

2
'RQQHOO����0DU\���$QQ����:LQQLH���:RQJ����DQG�û

-RQDWKDQ���%DFK�����/HDUQLQJ���IURP���6KHQ]KHQ��û

&KLQD
V���3RVW�0DR���([SHULPHQW���IURP���6SHFLDO�û

=RQH���WR���0RGHO���&LW\�����7KH���8QLYHUVLW\���RI�û

&KLFDJR���3UHVV������������SS������q�����������������û

3HQQLQJWRQ����0DUN����k5REXVW���SROLWLFDO�û

HFRQRP\y����(GZDUG���(OJDU���3XEOLVKLQJ����������û

3XJK����-RQDWKDQ����&DVSDU���+HZHWW����DQG���'DYLG�û

&KDQGOHU�����'HEDWLQJ����'H�7HUULWRULDO�û

*RYHUQDQFH�����$UHD���������QR��������������������������û

5RPHU����3DXO����k7HFKQRORJLHV����5XOHV����DQG�û

3URJUHVV����7KH���&DVH���IRU���&KDUWHU���&LWLHV�y�û

&HQWHU���IRU���*OREDO���'HYHORSPHQW�����������û

6KHNRX���0XVHXP�������������k6KHNRX���3RUW�û

5HIRUP���DQG���'HYHORSPHQW���([KLELWLRQ�y�û

6KHQ]KHQ����9LVLWHG���WKH���HQWLUH���H[KLELW���RQ���$SULO�û

�����������ûû

6WURQJ����0LFKDHO���DQG���5REHUW���+LPEHU����k7KH�û

/HJDO���$XWRQRP\���RI���WKH���'XEDL���,QWHUQDWLRQDO�û

)LQDQFLDO���&HQWUH����$���6FDODEOH���6WUDWHJ\���IRU�û

*OREDO���)UHH�0DUNHW���5HIRUPV�y����,QVWLWXWH���RI�û

(FRQRPLF���$IIDLUV�����-XQH���������û

7DR����<LWDR����<LPLQJ���<XDQ���DQG���0HQJ���/L����(GLWHG�û

E\���.DSLO���.DSRRU���DQG���&DUORV���0ROOLQHGR��û

k&KLQHVH���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV����/HVVRQV�û

IRU���$IULFD�y����$IULFD���(FRQRPLF���%ULHI�����YRO���������QR��û

�����������û

7KH���(FRQRPLVW����k3ROLWLFDO���3ULRULW\����(FRQRPLF�û

*DPEOH�y����7KH���(FRQRPLVW�����$SULO��������������û

KWWSV���ZZZ�HFRQRPLVW�FRP�oQDQFH�DQG�HFR�

QRPLFV������������SROLWLFDO�SULRULW\�HFRQRPL�

F�JDPEOH����$FFHVVHG���-XQH���������������û

81�+DELWDW�����7KH���6WRU\���RI���6KHQ]KHQ����,WV�û

(FRQRPLF����6RFLDO���DQG���(QYLURQPHQWDO�û

7UDQVIRUPDWLRQ�����1DLUREL����������û

:DQJ����-LP����k7KH���(FRQRPLF���,PSDFW���RI���6SHFLDO�û

(FRQRPLF���=RQHV����(YLGHQFH���IURP���&KLQHVH�û

0XQLFLSDOLWLHV�y����-RXUQDO���RI���'HYHORSPHQW�û

(FRQRPLFV�����YRO�������������������SS�������q����û

:RUOG���%DQN����k6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV����$Q�û

2SHUDWLRQDO���5HYLHZ���RI���7KHLU���,PSDFWV��û

&RPSHWLWLYH���,QGXVWULHV���DQG���,QQRYDWLRQ�û

3URJUDP�y���:DVKLQJWRQ����'&����������û

;LQKXD����k&KLQD���H[SDQGV���6KHQ]KHQ���VSHFLDO�û

HFRQRPLF���]RQHy����-XQH��������������û

KWWS���ZZZ�FKLQDGDLO\�FRP�FQ�EXVLQHVV�������

������FRQWHQWB��������KWP�����$FFHVVHG���-XQH�û
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���y����(XUDVLDQ���*HRJUDSK\���DQG���(FRQRPLFV���û

YRO����������QR�����������������SS�������q������������������û

=DL����/LDQJ����k)RUHLJQ���LQYHVWPHQW����HFRQRPLF�û

JURZWK���DQG���WHPSRUDU\���PLJUDWLRQ����7KH���FDVH�û

RI���6KHQ]KHQ���6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQH����&KLQD�y�û

'HYHORSPHQW���DQG���6RFLHW\�����YRO����������QR�������û

-XQH�����������SS������������û

=HQJ����'RXJODV���=KLKXD����k+RZ���'R���6SHFLDO�û

(FRQRPLF���=RQHV���DQG���,QGXVWULDO���&OXVWHUV�û

'ULYH���&KLQD
V���5DSLG���'HYHORSPHQW"y����7KH�û

:RUOG���%DQN�����3ROLF\���5HVHDUFK���:RUNLQJ���3DSHU�û
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4XHVWLRQQDLUH��7KLV� �TXHVWLRQQDLUH� �VHUYHG� �DV�û û û û û

WKH��JXLGHOLQH��IRU��RXU��LQWHUYLHZV��LQ��6KHQ]KHQ��û û û û û û û

,Q� �HYHU\� �LQWHUYLHZ�� �ZH� �DWWHPSWHG� �WR� �DVN� �DOO�û û û û û û û û

HLJKW��TXHVWLRQV��ZLWKLQ��WKH��WLPH��SHUPLWWHG��DV�û û û û û û û

ZHOO� �DV� �IROORZ�XS� �TXHVWLRQV�� �4XHVWLRQV� �����û û û û û û

ZHUH� �LQWHQWLRQDOO\� �RSHQ�HQGHG� �WR� �SURYRNH�û û û û û

ORQJHU� �FRQYHUVDWLRQV� �DQG� �LQ�GHSWK�û û û û

GLVFXVVLRQ�� �:H� �DVVXUHG� �LQWHUYLHZHHV� �WKDW�û û û û û

WKHLU� �QDPHV�� �SURIHVVLRQDO� �WLWOHV�� �DQG� �RWKHU�û û û û û û

SHUVRQDO� �LQIRUPDWLRQ� ��H[FHSW� �IRU� �SODFH� �RI�û û û û û û

ZRUN�� �ZRXOG� �EH� �DQRQ\PL]HG� �LQ� �RUGHU� �WR�û û û û û û û

HQFRXUDJH� �FDQGLG� �UHVSRQVHV� �DQG� �UHPRYH�û û û û û

VHQVLWLYLW\���EDUULHUV��û

û

��� �+RZ� �ORQJ� �KDYH� �\RX� �OLYHG�� �ZRUNHG�� �RU�û û û û û û û û

VWXGLHG���LQ���6KHQ]KHQ"�û

��� �:KLFK� �FRPSDQ\�� �VFKRRO�� �RU� �RUJDQL]DWLRQ�û û û û û û

GR���\RX���ZRUN���RU���VWXG\���DW"�û
�

��� �+RZ��GLG��\RX��FRPH��WR��ZRUN���VWXG\���RU��OLYH�û û û û û û û û û û

LQ���6KHQ]KHQ"�û

����,Q��ZKDW��ZD\V��GLG��SUR[LPLW\��WR��+RQJ��.RQJ�û û û û û û û û û

LQpXHQFH� �\RXU� �GHFLVLRQ� �WR� �ZRUN�� �VWXG\�� �RU�û û û û û û û

OLYH���LQ���6KHQ]KHQ"�û

��� �7KH� �FLW\� �RI� �6KHQ]KHQ� �LV� �D� �6SHFLDO�û û û û û û û û

(FRQRPLF��=RQH�� �,Q��ZKDW��ZD\V��GR��\RX��WKLQN�û û û û û û û û
�

����:H���DVNHG���IRU���FRPSDQ\����VFKRRO����RU���RUJDQL]DWLRQ���GHSHQGLQJ�û
RQ���WKH���LQWHUYLHZHH���DQG���WKHLU���FXUUHQW���RFFXSDWLRQ���
����:H���SUHIDFHG���WKH���TXHVWLRQ���ZLWK���WKLV���UHPLQGHU���DQG���SURYLGHG�û
H[SODQDWLRQV���DQG���IDFWV���DERXW���WKH���6KHQ]KHQ���6(=���WR�û
LQWHUYLHZHHV���DV���QHFHVVDU\��û

WKH��6(=��SROLFLHV��LQ��6KHQ]KHQ��PDNH��ZRUNLQJ��û û û û û û û

VWXG\LQJ����RU���OLYLQJ���KHUH���HVSHFLDOO\���DWWUDFWLYH"�û

��� �,Q� �ZKDW� �ZD\V� �GR� �\RX� �WKLQN� �ORFDO� �6(=�û û û û û û û û û

SROLFLHV��KDYH��KHOSHG��6KHQ]KHQ��GHYHORS��PRUH�û û û û û û

WKDQ���&KLQD
V���RWKHU���oUVW�JHQHUDWLRQ���6(=V"�û

��� �,Q� �ZKDW� �ZD\V� �GLG� �WKH� �SUHVHQFH� �RI� �oUPV��û û û û û û û û û

ODERU�� �RU��LQYHVWPHQW��RSSRUWXQLWLHV��GUDZ��\RX�û û û û û û

RU���\RXU���FRPSDQ\���WR���6KHQ]KHQ"�û

��� �,Q� �\RXU� �RSLQLRQ�� �ZKDW� �DUH� �WKH� �WRS�û û û û û û û û

HFRQRPLF���UHDVRQV���WR���OLYH���LQ���6KHQ]KHQ"�û
�

� �

����,I���LQWHUYLHZHHV���ZHUH���XQFOHDU���RQ���ZKDW���kHFRQRPLF�û
RSSRUWXQLWLHVy���HQWDLOHG����ZH���JDYH���FRVW���RI���OLYLQJ����MRE�û
RSSRUWXQLWLHV����DQG���LQYHVWPHQW���RSSRUWXQLWLHV���DV���H[DPSOHV���

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û

���û
�


