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$EVWUDFW�û

([LVWLQJ� �ZRUN� �RQ� �FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH� �KDV� �IRFXVHG� �SULPDULO\� �RQ� �FLWL]HQ� �PRELOLW\� �DQG� �WKH�û û û û û û û û û û û û û

GHJUHH��RI��GHFHQWUDOL]DWLRQ���$OWKRXJK��WKHVH��DUH��LPSRUWDQW���ZH��DUJXH��LQ��WKLV��H[SORUDWRU\��SDSHU��WKDW�û û û û û û û û û û û û û û

HQWU\��EDUULHUV��DUH��DQRWKHU��LPSRUWDQW��DQG��XQGHUHPSKDVL]HG��SUHFRQGLWLRQ��IRU��FRPSHWLWLRQ���8QOHVV�û û û û û û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO��HQWUHSUHQHXUV��DUH��DEOH��WR��FUHDWH��QHZ��MXULVGLFWLRQV���ZH��DUH��OLNHO\��WR��VHH��SUREOHPV��RI�û û û û û û û û û û û û û û û

FROOXVLRQ�� �FHQWUDOL]DWLRQ�� �DQG� �LQVWLWXWLRQDO� �LQHUWLD�� �&RQWHPSRUDU\� �FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH�û û û û û û û û

SURSRVDOV� �ZKLFK� �SXVK� �WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �QHZ� �MXULVGLFWLRQV� �DUH� �WKXV�� �DFFRUGLQJ� �WR� �RXU� �DQDO\VLV�� �D�û û û û û û û û û û û û û û û

SURPLVLQJ� �SDWK� �WRZDUGV� �D� �PRUH� �UREXVWO\� �FRPSHWLWLYH� �DQG� �LQQRYDWLYH� �JRYHUQDQFH� �PDUNHW�� �:H�û û û û û û û û û û û û

FRQVLGHU� �WKUHH� �VXFK� �SURSRVDOV� ��=RQH�EDVHG� �JRYHUQDQFH�� �VHDVWHDGLQJ�� �DQG� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û û û û û

JRYHUQDQFH��� �VKRZLQJ� �WKDW� �HDFK� �LV� �OLNHO\� �WR� �UHGXFH� �HQWU\� �EDUULHUV� �DQG� �EULHp\� �FRQVLGHULQJ� �WKH�û û û û û û û û û û û û û û

PHULWV����FKDOOHQJHV����DQG���OLPLWDWLRQV���RI���HDFK��ûû

û

.H\ZRUGV�� �HQWU\� �EDUULHUV�� �FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH�� �JRYHUQDQFH� �PDUNHW�� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û û û û

JRYHUQDQFH����VHDVWHDGLQJ����]RQHV��ûû

5HVXPHQ�û

/RV� �WUDEDMRV� �H[LVWHQWHV� �VREUH� �JREHUQDQ]D� �FRPSHWLWLYD� �VH� �KDQ� �FHQWUDGR� �SULQFLSDOPHQWH� �HQ� �OD�û û û û û û û û û û û û

PRYLOLGDG��GH��ORV��FLXGDGDQRV��\��ODV��FLXGDGDQDV��\��HO��JUDGR��GH��GHVFHQWUDOL]DFLÚQ���$XQTXH��HVWRV��VRQ�û û û û û û û û û û û û û û û

LPSRUWDQWHV�� �HQ� �HVWH� �DUWÕFXOR� �H[SORUDWRULR� �DUJXPHQWDPRV� �TXH� �ODV� �EDUUHUDV� �GH� �HQWUDGD� �VRQ� �RWUD�û û û û û û û û û û û û û
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FRQGLFLÚQ� �SUHYLD� �LPSRUWDQWH� �\� �XVXDOPHQWH� �SRFR� �HQIDWL]DGD�� �$� �PHQRV� �TXH� �ORV� �\� �ODV�û û û û û û û û û û û û û

HPSUHQGHGRUDV� �SXHGDQ��FUHDU��QXHYDV��MXULVGLFFLRQHV���HV��SUREDEOH��TXH��VLJDPRV��YLHQGR��SUREOHPDV�û û û û û û û û û û û

GH� �FROXVLÚQ�� �FHQWUDOL]DFLÚQ� �H� �LQHUFLD� �LQVWLWXFLRQDO� �HQ� �OD� �JREHUQDQ]D�� �/DV� �SURSXHVWDV�û û û û û û û û û û û

FRQWHPSRUÊQHDV� �GH� �JREHUQDQ]D� �FRPSHWLWLYD� �TXH� �LPSXOVDQ� �OD� �FUHDFLÚQ� �GH� �QXHYDV� �XULVGLFFLRQHV�û û û û û û û û û û û

VRQ�� �GH� �DFXHUGR� �FRQ� �QXHVWUR� �DQÊOLVLV�� �XQ� �FDPLQR� �SURPHWHGRU� �KDFLD��XQ��PHUFDGR��GH��JREHUQDQ]D�û û û û û û û û û û û û û û

PÊV� �FRPSHWLWLYR� �H� �LQQRYDGRU�� �$TXÕ� �H[SORUDPRV� �FÚPR� �WUHV� �GH� �HVWDV� �SURSXHVWDV� ��JREHUQDQ]D�û û û û û û û û û û û û

EDVDGD� �HQ� �]RQDV� �HVSHFLDOHV�� �DVHQWDPLHQWRV� �HQ� �HO� �RFÑDQR� �\� �JREHUQDQ]D� �QR� �WHUULWRULDO�� �SXHGHQ�û û û û û û û û û û û û û

SRWHQFLDOPHQWH� �UHGXFLU� �ODV� �EDUUHUDV� �GH� �HQWUDGD� �D� �OD� �LQGXVWULD� �GH� �JREHUQDQ]D� �\� �FRQVLGHUDPRV�û û û û û û û û û û û û û

EUHYHPHQWH���ORV���PÑULWRV����GHVDIÕRV���\���OLPLWDFLRQHV���GH���FDGD���XQD��ûû

û
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QR���WHUULWRULDO����VHDVWHDGLQJ����]RQDV��ûû

û û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

�������,1752'8&7,21�û

&RPSHWLWLRQ� �DPRQJ� �JRYHUQPHQWV� �KDV� �WKH�û û û û û

SRWHQWLDO��WR��HQKDQFH��WKH��TXDOLW\��RI��SROLFLHV�û û û û û û û

DQG� �LQVWLWXWLRQV� �E\� �FRQVWUDLQLQJ�û û û û

JRYHUQPHQW� �SRZHU� �DQG� �DOORZLQJ� �IRU�û û û û û

LQQRYDWLRQ� �LQ� �WKH� �DUW� �RI� �JRYHUQDQFH�� �,I�û û û û û û û

FLWL]HQV� �FDQ� �H[LW� �XQGHUSHUIRUPLQJ�û û û û

MXULVGLFWLRQV��LQ��IDYRU��RI��EHWWHU��DOWHUQDWLYHV��û û û û û û

JRYHUQPHQWV� �ZLVKLQJ� �WR� �DWWUDFW� �DQG��UHWDLQ�û û û û û û

PLJUDQWV��DUH��IRUFHG��WR��RIIHU��UXOHVHWV��ZKLFK�û û û û û û û

VDWLVI\� �FLWL]HQ� �SUHIHUHQFHV�� �)ROORZLQJ� �WKH�û û û û û

IRXQGDWLRQDO� �ZRUN� �RI� �7LHERXW� ��������� �D�û û û û û û

VLJQLoFDQW� �DFDGHPLF� �OLWHUDWXUH� �KDV�û û û û

DQDO\]HG� �WKH� �SUH�UHTXLVLWHV� �IRU� �DQG�û û û û û

FRQVHTXHQFHV� �RI� �LQWHUMXULVGLFWLRQDO�û û û

FRPSHWLWLRQ�� �$W� �WKH� �VDPH� �WLPH�� �OLEHUDO�û û û û û û

SROLF\� �DGYRFDWHV� �DQG� �DFWLYLVWV� �KDYH�û û û û û

SURSRVHG� �YDULRXV� �UHIRUPV� �DLPHG� �DW�û û û û û

LQFUHDVLQJ� �FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û

JRYHUQPHQW��ûû

)RU� �WKH� �PRVW� �SDUW�� �KRZHYHU�� �WKHVH�û û û û û û

DFDGHPLF� �ZRUNV� �DQG� �SURSRVDOV��IRU��UHIRUP�û û û û û û

KDYH� �IRFXVHG� �RQ� �HQKDQFLQJ� �WKH� �DELOLW\� �RI�û û û û û û û

FLWL]HQV� �WR� �H[LW� �MXULVGLFWLRQV�� �$QRWKHU�û û û û û

LPSRUWDQW� �SUHFRQGLWLRQ� �IRU� �HIIHFWLYH�û û û û

FRPSHWLWLRQ� �LV� �WKH� �DELOLW\� �RI� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV� �WR� �FUHDWH� �QHZ� �MXULVGLFWLRQV��û û û û û

,Q� �HFRQRPLF� �WHUPV�� �WKHUH� �KDV� �EHHQ� �D�û û û û û û û

QHJOHFW� �RI� �EDUULHUV� �WR� �HQWU\� �LQ� �WKH� �PDUNHW�û û û û û û û û

IRU��JRYHUQDQFH���2XU��DLP��LQ��WKLV��SDSHU��LV��WR�û û û û û û û û û

SRLQW� �WR� �WKH� �LPSRUWDQFH� �RI� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û û û û

DQG� �WR� �H[SODLQ� �KRZ� �WKUHH� �FRQWHPSRUDU\�û û û û û û

SURSRVDOV��DLPHG��DW��LQFUHDVLQJ��FRPSHWLWLRQ�û û û û û

DPRQJ� �JRYHUQPHQWV� ��=RQH�EDVHG�û û û

JRYHUQDQFH�� �VHDVWHDGLQJ�� �DQG�û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH�� �DUH� �HVSHFLDOO\�û û û û

SURPLVLQJ� �LQ� �WKLV� �UHJDUG� �UHODWLYH� �WR� �PRUH�û û û û û û û

ZHOO�NQRZQ��SURSRVDOV��VXFK��DV��FRPSHWLWLYH�û û û û û

IHGHUDOLVP���DQG���GHYROXWLRQ��ûû

7KH� �QRWLRQ� �RI� �HQWUHSUHQHXUV�û û û û

VWDUWLQJ� �WKHLU� �RZQ� �MXULVGLFWLRQV� �LV� �RIWHQ�û û û û û û

FRQVLGHUHG� �RXWODQGLVK�� �DQG� �WKLV� �PD\�û û û û û

H[SODLQ��WKH��QHJOHFW��RI��HQWU\��EDUULHUV��DPRQJ�û û û û û û û

SROLWLFDO��HFRQRPLVWV���,I��ZH��DUH��VWXFN��ZLWK��D�û û û û û û û û

PRUH�RU�OHVV� �o[HG� �SRSXODWLRQ� �RI�û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �DQ\� �WDON� �RI� �WKH� �LPSOLFDWLRQV�û û û û û û

RI��ORZ��EDUULHUV��WR��HQWU\��LV��K\SRWKHWLFDO��DQG�û û û û û û û û

LUUHOHYDQW� �WR� �DQ\� �VHULRXV� �SROLWLFDO�û û û û û

GLVFXVVLRQ�� �$OWKRXJK� �VXFK� �D� �VWDQFH� �LV�û û û û û û

XQGHUVWDQGDEOH� �LQ� �OLJKW� �RI� �WKH� �JHRSROLWLFDO�û û û û û û

VWDWXV��TXR���ZH��PDLQWDLQ��WKDW��LW��LV��PLVWDNHQ�û û û û û û û û

DQG� �IXUWKHU� �VSHFXODWH� �WKDW� �LW� �UHVXOWV� �IURP�û û û û û û û

DQ� �H[FHVVLYH� �IRFXV� �RQ��WKH��VKRUW��WHUP���7KH�û û û û û û û û

FXUUHQW��JHRSROLWLFDO��V\VWHP��RI��QDWLRQ��VWDWHV�û û û û û û

LV� �D� �UHODWLYHO\� �UHFHQW� �GHYHORSPHQW�� �DQG� �D�û û û û û û û

QXPEHU� �RI� �DOWHUQDWLYHV� �KDYH� �H[LVWHG� �DW�û û û û û û

YDULRXV� �SRLQWV� �LQ� �KLVWRU\� ��6SUX\W�����������,W�û û û û û û û
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û
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LV��IDU��IURP��REYLRXV��WKDW��WKH��FXUUHQW��V\VWHP�û û û û û û û û

LV���VWDEOH���LQ���WKH���ORQJ���WHUP��ûû

7KHUH� �KDYH� �EHHQ� �D� �QXPEHU� �RI�û û û û û û

KLVWRULFDO� �FRQWH[WV��ZLWK��ORZ��HQWU\��EDUULHUV�û û û û û û

MXGJHG� �E\� �WRGD\
V� �VWDQGDUGV�� �)URQWLHUV�û û û û û

SURYLGH� �D� �VSDFH� �IRU� �QHZ� �HQWUDQWV� �LQ� �WKH�û û û û û û û û

JRYHUQDQFH� �PDUNHW�� �DQG� �KDYH� �SOD\HG� �D�û û û û û û

PDMRU� �UROH� �LQ� �LQVWLWXWLRQDO� �GHYHORSPHQW��û û û û û

3HRSOH� �JHQHUDOO\� �VHWWOH��IURQWLHUV��WR��H[SORLW�û û û û û û

HFRQRPLF� �RSSRUWXQLWLHV�� �7KH� �DEVHQFH� �RU�û û û û û

SHUFHSWLRQ� �RI� �SUH�H[LVWLQJ� �SROLWLFDO�û û û û

DUUDQJHPHQWV��DYDLODEOH��WR��VHWWOHUV���WKRXJK��û û û û û

FUHDWHV� �WKH� �QHHG� �DQG� �RSSRUWXQLW\� �IRU�û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �LQQRYDWLRQ� �DW� �WKH� �VDPH� �WLPH��û û û û û û

$QG� �VR� �WKURXJKRXW� �KLVWRU\�� �ZH� �KDYH� �VHHQ�û û û û û û û

QHZ� �IURQWLHUV�� �ZLWK� �WKHLU� �DEXQGDQW� �VSDFH��û û û û û û

JLYLQJ� �ULVH� �WR� �QHZ� �IRUPV� �RI� �SROLWLFDO�û û û û û û û

RUJDQL]DWLRQ��ûû

7KH� �(XURSHDQ� �VHWWOHPHQW� �RI� �1RUWK�û û û û û

$PHULFD��LQ��WKH��VHYHQWHHQWK��DQG��HLJKWHHQWK�û û û û û û

FHQWXULHV� �VKRZV� �WKLV� �G\QDPLF� �DW� �ZRUN��û û û û û û

7KHUH� �ZHUH�� �RI� �FRXUVH�� �LQGLJHQRXV�û û û û û

LQKDELWDQWV� �ZLWK� �WKHLU� �RZQ� �SROLWLFDO�û û û û û

RUJDQL]DWLRQ� �SULRU� �WR� �(XURSHDQ��VHWWOHPHQW�û û û û û

�*ULQGH� �	� �-RKDQVHQ�� �������� �DQG� �WKH� �KDUP�û û û û û û û

RI� �FRORQL]DWLRQ� �ZDV� �DQG� �FRQWLQXHV� �WR� �EH�û û û û û û û

HQRUPRXV���:KLOH��ZH��GR��QRW��ZLVK��WR��GHIHQG�û û û û û û û û

FRORQLDOLVP� �LQ��HWKLFDO��WHUPV���WKH��$PHULFDQ�û û û û û û

H[SHULHQFH� �FDQ� �KHOS� �XQGHUVWDQG� �WKH�û û û û û

UHODWLRQVKLS��EHWZHHQ��WKH��IRUPDWLRQ��RI��QHZ�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DQG� �LQVWLWXWLRQDO� �LQQRYDWLRQ��û û û û

$OWKRXJK� �$PHULFD� �ZDV� �QRW� �LQ� �IDFW��D��EODQN�û û û û û û û û

VODWH���WKH��HDUO\��(XURSHDQ��VHWWOHUV��WUHDWHG��LW�û û û û û û û

DV� �VXFK� �DQG� �ZH� �FDQ� �OHDUQ� �IURP� �WKHLU�û û û û û û û û

H[SHULHQFH� �ZLWKRXW� �HQGRUVLQJ��WKH��FRORQLDO�û û û û û

SURMHFW���DV���D���ZKROH��ûû

7KH� �RSHQ� �VSDFH� �RI� �WKLV� �IURQWLHU�û û û û û û

DOORZHG� �PDQ\� �QHZ� �MXULVGLFWLRQV� �WR� �EH�û û û û û û

IRUPHG�� �&RORQLHV�� �VRPH� �RI� �ZKLFK� �ZHUH�û û û û û û

H[SOLFLWO\��IRU�SURoW��HQWHUSULVHV���KDG��D��JUHDW�û û û û û û

GHDO� �RI� �LQGHSHQGHQFH� �DQG� �YDULHG� �LQ� �WKHLU�û û û û û û û

DSSURDFK� �WR� �JRYHUQDQFH�� �6HWWOHUV� �GXULQJ�û û û û û

WKLV� �SHULRG� �ZHUH� �KLJKO\� �PRELOH�� �DQG�û û û û û û

FRORQLHV� �QHHGHG� �WR� �DWWUDFW� �PLJUDQWV� �LQ�û û û û û û

RUGHU� �WR� �VXUYLYH� �DQG� �JURZ� ��%LOOLDV�� �������û û û û û û û

'RKHUW\����������*UHHQH����������+XJKHV���������û û û û û û

2VJRRG�� �������� �$OWKRXJK� �WKH� �GHFLVLRQ� �RI�û û û û û û

ZKHUH� �WR� �OLYH� �GHSHQGV� �RQ� �PDQ\�û û û û û û

FRQVLGHUDWLRQV�� �WKH� �TXDOLW\� �RI� �JRYHUQDQFH�û û û û û

LV� �RQH� �LPSRUWDQW� �IDFWRU�� �ERWK� �GLUHFWO\� �LQ�û û û û û û û

WKDW� �VHWWOHUV� �ZLOO� �FKRRVH� �UXOHVHWV� �ZKLFK�û û û û û û

PDWFK� �WKHLU� �SUHIHUHQFHV� �DQG� �LQGLUHFWO\� �LQ�û û û û û û

WKDW� �VHWWOHUV� �ZLOO� �PRYH� �WR� �WKH� �HFRQRPLF�û û û û û û û

RSSRUWXQLWLHV��RSHQHG��E\��JRRG��JRYHUQDQFH��û û û û û

&RORQLDO��$PHULFD��WKXV��FRPELQHG��ORZ��HQWU\�û û û û û û

EDUULHUV���ZLWK���KLJKO\���PRELOH���FLWL]HQV��û

$V��VSDFH��RQ��WKH��(DVW��FRDVW��EHFDPH�û û û û û û û

VFDUFH�� �WKH� �IURQWLHU� �VKLIWHG� �ZHVW�� �7KRVH�û û û û û û

û
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û

û

VHWWOLQJ� �WKH� �2OG� �:HVW� �EHFDPH� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV� �DQG� �GHYLVHG� �D� �QXPEHU� �RI�û û û û û û

LQJHQLRXV��ZD\V��RI��VROYLQJ��FROOHFWLYH��DFWLRQ�û û û û û û

SUREOHPV�� �6RPH� �QHZ� �LQVWLWXWLRQV� �ZHUH�û û û û û

HQWLUHO\��YROXQWDU\��DQG��GHFHQWUDOL]HG���ZKLOH�û û û û û

RWKHUV��EHJDQ��WR��UHVHPEOH��VWDWHV���$QGHUVRQ�û û û û û û

	� �+LOO�� �������� �$V� �1RUWK� �$PHULFD
V� �IURQWLHU�û û û û û û û

FORVHG� �DQG� �SRZHU� �VORZO\� �FHQWUDOL]HG�� �WKH�û û û û û û

IRUPV� �RI� �JRYHUQPHQW� �WKDW� �UHVXOWHG� �IURP�û û û û û û

WKLV� �LQQRYDWLYH� �SHULRG� �WXUQHG� �RXW� �WR� �EH� �D�û û û û û û û û

VLJQLoFDQW� �LPSURYHPHQW� �RYHU� �WKHLU�û û û û

(XURSHDQ� �SUHGHFHVVRUV� �ZKHQ� �MXGJHG� �E\�û û û û û

WKH� �FRQYHQWLRQDO� �VWDQGDUGV� �RI�û û û û

FRQWHPSRUDU\� �OLEHUDO� �GHPRFUDF\�� �7KH�û û û û

FRPSRXQG� �UHSXEOLF� �RI� �WKH� �8QLWHG� �6WDWHV�û û û û û û

ZDV��D��XQLTXH��FRPELQDWLRQ��RI��IHDWXUHV��IURP�û û û û û û û

RWKHU� �SDVW� �DQG� �FRQWHPSRUDU\� �SROLWLFDO�û û û û û

V\VWHPV� �DQG�� �ZKLOH� �QRW� �SHUIHFW�� �LWV�û û û û û û

FRQVWLWXWLRQ��KDV��VHUYHG��DV��D��PRGHO��IRU��QHZ�û û û û û û û û

DQG� �UHIRUPLQJ� �QDWLRQV� �VLQFH� �WKDW� �WLPH�û û û û û û

�%ODXVWHLQ������������%UHQQDQ�����������û

$QRWKHU� �VXJJHVWLYH� �H[DPSOH� �LV� �WKH�û û û û û

*UHHN� �FLW\� �VWDWH� �FXOWXUH�� �ZKLFK� �FRQVLVWHG�û û û û û û

DW� �DQ\� �RQH� �WLPH� �RI� �DURXQG� �����û û û û û û û

VHOI�JRYHUQLQJ� ��WKRXJK� �QRW� �DOZD\V��HQWLUHO\�û û û û û

LQGHSHQGHQW�� SROHLV� �VFDWWHUHG� �DURXQG� �WKH�û û û û û

0HGLWHUUDQHDQ� �DQG� �%ODFN� �VHDV���'XULQJ��WKH�û û û û û û

IRXUWK� �FHQWXU\� �%&�� �WKH� �WRWDO��SRSXODWLRQ��RI�û û û û û û û

WKHVH� �SROHLV� �ZDV� �SUREDEO\� �DW� �OHDVW� �����û û û û û û û

PLOOLRQ� ��+DQVHQ�� ������� �SS�� ���q����� �1HZ�û û û û û û

FLWLHV� �ZHUH� �IRUPHG� �YLD� �FRORQL]DWLRQ�� �XSRQ�û û û û û û

VHWWOHPHQW�� �HDFK� �FRORQ\� �ZRXOG� �EH� �DQ�û û û û û û

LQGHSHQGHQW� �SROLV� �ZLWK� �LWV� �RZQ� �ODZV� �DQG�û û û û û û û

FRQVWLWXWLRQ�� �$OWKRXJK� �VHWWOHPHQW� �ZDV�û û û û

RIWHQ� �GLUHFWHG� �E\� �H[LVWLQJ�SROHLV�� WKLV�ZDV�û û û û û û û

QRW� �DOZD\V� �WKH� �FDVH�� �6RPH� �FRORQL]DWLRQ�û û û û û û

HIIRUWV� �ZHUH� �XQGHUWDNHQ� �E\� �JURXSV� �RI�û û û û û û

LQGLYLGXDOV� �ZLWKRXW� �DQ\� �IRUPDO� �VDQFWLRQ�û û û û û

�*UDKDP�� ������� �+DQVHQ�� ������� �S�� ����û û û û û û

7VHWVNKODG]H�����������û û

'XULQJ� �WKLV� �WLPH�� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û û

ZHUH� �ORZ��DQG��ZH��VDZ��D��JUHDW��GHDO��RI��VWDWH�û û û û û û û û û û

IRUPDWLRQ�� �*UHHN� �FLW\� �VWDWHV� �ZHUH� �KLJKO\�û û û û û û

FRPSHWLWLYH� �DQG� �LQQRYDWLYH�� �'XH� �WR�û û û û û

FXOWXUDO� �DQG� �OLQJXLVWLF� �VLPLODULW\�� �DPRQJ�û û û û û

RWKHU� �IDFWRUV�� �WKH� �*UHHNV� �ZHUH�û û û û û

kXQEHOLHYDEO\� �PRELOH� �DQG� �XQEHOLHYDEO\�û û û û

HDV\�JRLQJ� �DERXW��OHWWLQJ��VWUDQJHUV��VHWWOH��LQ�û û û û û û

WKHLU� �FLWLHVy� ��+DQVHQ�� ������� �S�� ������ �(DFK�û û û û û û û

SROLV� �IDFHG� �D� �JHQXLQH� �ULVN� �RI� �EHLQJ�û û û û û û û

HOLPLQDWHG� �WKURXJK� �GHVHUWLRQ� �RU� �FRQTXHVW�û û û û û

DQG� �ZHUH� �IRUFHG� �WR� �FRPSHWH� �LQ� �YDULRXV�û û û û û û û

ZD\V�� �LQFOXGLQJ� �WKH� �DWWUDFWLRQ� �DQG�û û û û û

UHWHQWLRQ� �RI� �FLWL]HQV� ��2EHU�� ������� �SS��û û û û û û

��q�����ûû

7KH� �UHVXOW� �ZDV� �D� �UREXVW� �V\VWHP� �RI�û û û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �DQG� �FRRSHUDWLRQ� �ZKLFK�û û û û

OLPLWHG��JRYHUQPHQW��SRZHU��DQG��SURGXFHG��D�û û û û û û

QXPEHU� �RI� �LQVWLWXWLRQDO� �LQQRYDWLRQV��û û û û
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û
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$OWKRXJK� �IUDQFKLVH� �ZDV� �OLPLWHG� �WR� �DGXOW�û û û û û û

PDOH� �FLWL]HQV�� �VRPH� �*UHHN� �FLW\� �VWDWHV�û û û û û û

IRUPHG� �WKH� �oUVW� �UHFRJQL]DEO\� �GHPRFUDWLF�û û û û û

V\VWHPV� �RI� �JRYHUQDQFH�� �$V� �2EHU� ��������û û û û û û

DUJXHV�� �$WKHQLDQ� �GHPRFUDF\� �ZDV�� �UHODWLYH�û û û û û

WR� �DOWHUQDWLYH� �V\VWHPV� �DW� �WKH� �WLPH�� �D� �YHU\�û û û û û û û û

HIIHFWLYH� �V\VWHP� �RI� �PDNLQJ� �FROOHFWLYH�û û û û û

GHFLVLRQV� �DQG� �DQWLFLSDWHG� �PDQ\� �PRGHUQ�û û û û û

oQGLQJV��LQ��WKH��VRFLDO��VFLHQFHV���$W��WKH��WLPH��û û û û û û û û

GHPRFUDF\� �ZDV� �RIWHQ� �PDOLJQHG� �DV� �OHDYLQJ�û û û û û û

JRYHUQDQFH� �WR� �WKH��LQFRPSHWHQW��PDVVHV���,Q�û û û û û û

WKLV� �UHVSHFW�� �WKH� �SUDFWLFH� �RI� �GHPRFUDF\�û û û û û û

GRZQSOD\HG��WKH��UROH��RI��H[SHUWV��DQG��VRXJKW�û û û û û û û

WR� �DJJUHJDWH� �WKH� �GLVSHUVHG� �NQRZOHGJH� �RI�û û û û û û

PDQ\��LQGLYLGXDOV���WKH��LPSRUWDQFH��RI��ZKLFK�û û û û û û

ZRXOG� �ODWHU� �EH� �GHVFULEHG� �E\��+D\HN���������û û û û û û û

DQG��RWKHUV���2EHU����������S��������7KH��VHOHFWLRQ�û û û û û û û û

RI� �UHSUHVHQWDWLYHV� �E\� �ORWWHU\� �DQWLFLSDWHG�û û û û û

WKH� �DUJXPHQW� �RI� �0XHOOHU� �HW� �DO�� �������� �WKDW�û û û û û û û û

UDQGRPO\� �VHOHFWLQJ� �UHSUHVHQWDWLYHV� �GRHV� �D�û û û û û

EHWWHU� �MRE� �WKDQ� �FXUUHQW� �GHPRFUDWLF�û û û û û

SUDFWLFH� �RI� �DJJUHJDWLQJ� �SUHIHUHQFHV� �E\�û û û û û

DYRLGLQJ��WKH��SUREOHP��RI��UDWLRQDO��LJQRUDQFH�û û û û û û

�VHH� �DOVR� �%LRQGR� �HW� �DO��� �������� �7KH�û û û û û û û

VWUXFWXUH��RI��$WKHQLDQ��SROLWLFDO��LQVWLWXWLRQV��û û û û û

VXFK� �DV� �WKH� �&RXQFLO� �RI� ������ �DQWLFLSDWHG�û û û û û û û

oQGLQJV� �LQ� �QHWZRUN� �VFLHQFH� �UHJDUGLQJ� �WKH�û û û û û û

FUHDWLRQ� �RI� �EULGJHV� �EHWZHHQ� �RWKHUZLVH�û û û û û

LVRODWHG� �JURXSV� �WR� �IDFLOLWDWH� �WKH� �pRZ� �RI�û û û û û û û

LQIRUPDWLRQ� ��2EHU�� ������� �SS�� ����q������û û û û û

*UHHN� �FLW\� �VWDWHV� �ZHUH� �DOVR� �DEOH� �WR�û û û û û û û

QHJRWLDWH� �D� �UREXVW� �IRUP� �RI� �IHGHUDOLVP�û û û û û û

ZKLFK� �DGGUHVVHG� �ODUJH� �VFDOH� �FROOHFWLYH�û û û û û

DFWLRQ� �SUREOHPV� �ZKLOH� �DYRLGLQJ�û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ� �RI� �SRZHU� ��0DFNLO�� �������û û û û û

/DUVHQ�����������û

7RGD\�� �WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �QHZ�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �GRHV� �QRW� �PDWFK� �WKH� �SDFH� �ZH�û û û û û û û

VDZ� �LQ� �&RORQLDO� �$PHULFD� �RU� �FODVVLFDO�û û û û û û

*UHHFH�� �7KH� �IURQWLHU� �KDV� �FORVHG� �DQG� �WKH�û û û û û û û

QDWLRQ�VWDWH� �KDV�� �IRU� �WKH� �PRVW� �SDUW�� �GULYHQ�û û û û û û û

RXW��VPDOOHU��DXWRQRPRXV��MXULVGLFWLRQV���7KLV�û û û û û

LV� �QRW� �D� �VLWXDWLRQ� �ZKLFK� �FDQ� �HDVLO\� �EH�û û û û û û û û

FKDQJHG���WKH��GHJUHH��RI��HQWU\��EDUULHUV��LV��QRW�û û û û û û û û

D� �YDULDEOH� �XQGHU� �WKH� �FRQWURO� �RI�û û û û û û

SROLF\�PDNHUV� �EXW� �UDWKHU� �DQ� �HPHUJHQW�û û û û û

SURSHUW\� �RI� �WKH� �JHRJUDSKLF�� �WHFKQRORJLFDO��û û û û û

DQG� �VRFLR�FXOWXUDO� �HQYLURQPHQW� �LQ� �ZKLFK�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DUH� �HPEHGGHG�� �+RZHYHU��û û û û

VHYHUDO��UHFHQW��SURSRVDOV��VHHN��WR��FKDQJH��RU�û û û û û û û

H[SORLW� �WKHVH� �XQGHUO\LQJ� �FRQGLWLRQV� �LQ�û û û û û

RUGHU� �WR� �HQKDQFH� �FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û û û

JRYHUQPHQWV��ûû

,Q� �WKLV� �SDSHU�� �ZH� �DUJXH� �WKDW� �WKUHH�û û û û û û û

SURSRVHG� �PRGHOV� �RI� �FRPSHWLWLYH�û û û û

JRYHUQDQFH� �q� �]RQH�EDVHG� �JRYHUQDQFH��û û û û

VHDVWHDGLQJ��DQG��QRQ�WHUULWRULDO��JRYHUQDQFH�û û û û

q� �DUH� �SURPLVLQJ� �ZD\V� �WR� �UHGXFH� �HQWU\�û û û û û û û

EDUULHUV� �LQ� �WKH� �JRYHUQDQFH��LQGXVWU\���7R��GR�û û û û û û û
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VR�� �ZH� �RXWOLQH� �LQ� �VHFWLRQ� ��� �WKH��FRQFHSW��RI�û û û û û û û û û

HQWU\� �EDUULHUV� �LQ� �HFRQRPLF� �WKHRU\� �DQG�û û û û û û

DSSO\��WKLV��WR��MXULVGLFWLRQDO��FRPSHWLWLRQ���:H�û û û û û û

PDNH� �WKH� �FDVH� �WKDW� �ORZ� �HQWU\� �EDUULHUV� �DUH�û û û û û û û û

DQ� �HVVHQWLDO� �SDUW� �RI� �UREXVW� �FRPSHWLWLRQ��û û û û û û

HYHQ� �ZKHQ� �RWKHU� �UHTXLUHPHQWV� �RI�û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �DUH� �PHW�� �KLJK� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û û û

DUH� �OLNHO\� �WR� �SURGXFH� �FROOXVLRQ��û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ���DQG��LQVWLWXWLRQDO��LQHUWLD���:H�û û û û û

WKHQ� �LQ� �VHFWLRQV� ����� �DSSO\� �WKLV� �DQDO\VLV� �WR�û û û û û û û û

WKH� �WKUHH� �FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH� �PRGHOV�û û û û û

DQG� �VXJJHVW� �WKDW� �WKH\� �HDFK� �UHSUHVHQW� �D�û û û û û û û

SURPLVLQJ� �ZD\� �RI� �ORZHULQJ� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û û û

ZKLOH� �SRLQWLQJ� �WR� �WKH� �FKDOOHQJHV� �DQG�û û û û û û

OLPLWDWLRQV���RI���HDFK���PRGHO��û û

�� (175<���%$55,(56���72���7+(�û

*29(51$1&(���,1'8675<�û�

$� �QXPEHU� �RI� �SROLWLFDO� �HFRQRPLVWV� �KDYH�û û û û û û

DUJXHG� �WKDW� �FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û û

JRYHUQPHQWV��IRU��PRELOH��FLWL]HQV��FRQVWUDLQV�û û û û û

WKH� �SRZHU� �RI� �JRYHUQPHQW� �DQG� �SURPRWHV�û û û û û û

LQGLYLGXDO� �OLEHUW\� ��%XFKDQDQ�� �������û û û û

2VWHUIHOG�� ��������6LQQ����������7XOORFN����������û û û û û û

%XLOGLQJ� �RQ� �WKH� �IRXQGDWLRQDO� �DQDO\VLV� �RI�û û û û û û

7LHERXW� ��������� �WKHVH� �ZRUNV� �DUJXH� �WKDW�û û û û û û

FLWL]HQV� �kYRWLQJ� �ZLWK� �WKHLU� �IHHWy�� �E\�û û û û û û

SK\VLFDOO\� �PRYLQJ� �WR� �D� �GLIIHUHQW�û û û û û

MXULVGLFWLRQ�� �ZRXOG� �FKRRVH� �SROLF\� �EXQGOHV�û û û û û

VXLWHG� �WR� �WKHLU� �SUHIHUHQFH� �DQG� �WKXV� �IRUFH�û û û û û û û

JRYHUQRUV� �WR� �PRUH� �VHULRXVO\� �WDNH� �WKRVH�û û û û û û

SUHIHUHQFHV� �LQWR� �DFFRXQW�� �7KHVH� �DQDO\VHV�û û û û û

KDYH� �JHQHUDOO\� �VHHQ� �WKH� �GHJUHH� �RI�û û û û û û

LQGLYLGXDO� �PRELOLW\� �DQG� �WKH� �QXPEHU� �RI�û û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DV� �WKH� �GHoQLQJ� �IHDWXUHV� �RI�û û û û û û

PHDQLQJIXO� �FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û

JRYHUQPHQWV�� �,I� �LQGLYLGXDOV� �DUH� �IUHH� �WR�û û û û û û

PRYH��DPRQJ��PXOWLSOH��MXULVGLFWLRQV���WKUHDWV�û û û û û

RI��H[LW��ZLOO��OLPLW��WKH��SRZHU��RI��JRYHUQPHQWV�û û û û û û û û

DQG� �SURPRWH� �LQVWLWXWLRQDO� �LQQRYDWLRQ��û û û û

$OWKRXJK� �LQGLYLGXDO� �H[LW� �q� �WKH� �DELOLW\� �RI�û û û û û û û

LQGLYLGXDOV� �WR� �PRYH� �WR� �D� �GLIIHUHQW�û û û û û û

MXULVGLFWLRQ��q��LV��QR��GRXEW��D��FUXFLDO��HOHPHQW�û û û û û û û û

RI��D��FRPSHWLWLYH��V\VWHP��RI��JRYHUQDQFH���ZH�û û û û û û û

DUJXH� �LQ� �WKLV� �VHFWLRQ��WKDW��EDUULHUV��WR��HQWU\�û û û û û û û û

DUH� �DOVR� �FUXFLDO�� �$V� �.LU]QHU� �������� �������û û û û û û û

DQG� �RWKHU� �$XVWULDQ� �HFRQRPLVWV� �KDYH�û û û û û

DUJXHG�� �WKH��OHYHO��RI��FRPSHWLWLRQ��LQ��D��JLYHQ�û û û û û û û û

PDUNHW� �GRHV� �QRW� �SULPDULO\� �GHSHQG� �RQ� �WKH�û û û û û û û

QXPEHU� �RI� �FRPSHWLQJ� �oUPV�� �EXW� �RQ� �WKH�û û û û û û û

H[WHQW� �WR� �ZKLFK� �HQWUHSUHQHXUV� �FDQ� �HQWHU�û û û û û û

WKH���PDUNHW���LQ���RUGHU���WR���WHVW���WKHLU���LGHDV��ûû

%DUULHUV��WR��HQWU\��KDYH��EHHQ��GHoQHG�û û û û û û

YDULRXVO\� �LQ� �WHUPV� �RI� �SULFLQJ� �EHKDYLRU�û û û û û û

�%DLQ�� ������� �S�� ������ �RU� �FRVW� �DV\PPHWULHV�û û û û û û û

EHWZHHQ� �LQFXPEHQWV� �DQG� �SRWHQWLDO�û û û û

HQWUDQWV� ��6WLJOHU�� ������� �S�� ������ �7KHVH�û û û û û û

GHoQLWLRQV� �DUH��SUREOHPDWLF��LQVRIDU��DV��WKH\�û û û û û û

GHoQH� �HQWU\� �EDUULHUV� �LQ� �WHUPV� �RI� �WKHLU�û û û û û û û

VXSSRVHG� �HIIHFWV� �RU� �H[FOXGH� �VRPH�û û û û û
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û

û

LPSRUWDQW��EDUULHUV���'HPVHW]����������*LOEHUW��û û û û û

������ �SS������q�������:H��KHUH��IROORZ��*LOEHUW�û û û û û û û

������� �S�� ������ �LQ� �GHoQLQJ� �DQ� �HQWU\� �EDUULHU�û û û û û û û û

DV� �kD� �UHQW� �WKDW� �LV� �GHULYHG� �IURP�û û û û û û û

LQFXPEHQF\�y��7KLV��GHoQLWLRQ��LV��DJQRVWLF��RQ�û û û û û û

WKH� �FRQFUHWH� �IHDWXUHV� �ZKLFK� �EORFN� �HQWU\��û û û û û û

EXW� �FDSWXUHV� �WKH� �HVVHQWLDO� �SRLQW� �WKDW�û û û û û û

LQFXPEHQWV� �RIWHQ� �KDYH� �DQ� �H[SORLWDEOH�û û û û û

DGYDQWDJH� �ZKLFK� �GLVFRXUDJHV� �QHZFRPHUV�û û û û

IURP� �HQWHULQJ� �WKH� �PDUNHW�� �6XFK� �EDUULHUV�û û û û û û

PD\���LQ��VRPH��FDVHV���EH��OHJDOO\��LPSRVHG���EXW�û û û û û û û û

PD\� �DOVR� �UHpHFW� �WKH� �XQGHUO\LQJ� �FRVW�û û û û û û

VWUXFWXUH���RI���D���PDUNHW��ûû

,Q� �WKH� �JRYHUQDQFH� �LQGXVWU\�� �HQWU\�û û û û û

LQYROYHV� �WKH� �FUHDWLRQ��RI��D��QHZ��MXULVGLFWLRQ�û û û û û û û

RU� �QRQ�WHUULWRULDO� �SURYLGHU� �RI� �JRYHUQDQFH�û û û û û

VHUYLFHV���1HZ��MXULVGLFWLRQV��PD\��EH��IRUPHG�û û û û û û

WKURXJK��WKH��FRORQL]DWLRQ��RI��DQ��LQKDELWHG��RU�û û û û û û û

XQLQKDELWHG� �DUHD�� �WKH� �FHQWUDOL]HG� �FUHDWLRQ�û û û û û

RI� �DXWRQRPRXV� �VXEQDWLRQDO� �DGPLQLVWUDWLYH�û û û û

JRYHUQPHQWDO� �XQLWV�� �VHFHVVLRQ�� �RU� �WKH�û û û û û

FROODSVH� �RI� �DQ� �H[LVWLQJ� �MXULVGLFWLRQ� �DQG�û û û û û û

VXEVHTXHQW� �VWDWH�IRUPDWLRQ�� �$� �EDUULHU� �WR�û û û û û

HQWU\��LQ��WKH��JRYHUQDQFH��PDUNHW��LV��WKXV��DQ\�û û û û û û û û

UHQW� �DFFUXLQJ� �WR� �H[LVWLQJ� �MXULVGLFWLRQV�û û û û û

GHULYLQJ� �IURP� �WKH� �IDFW� �WKDW� �WKH\� �DUH�û û û û û û û

HVWDEOLVKHG� �HQWLWLHV� �DQG� �FDQ� �DYRLG� �WKH�û û û û û û

FRVWV� �DQG� �KXUGOHV� �SRWHQWLDO� �XSVWDUWV� �PXVW�û û û û û û

IDFH�� �7KLV� �GHoQLWLRQ� �LV� �TXLWH� �EURDG� �DQG�û û û û û û û

LQFOXGHV��OLPLWV��RQ��FLWL]HQ��PRELOLW\���*LOEHUW��û û û û û û

������ �SS�� ����q������ �WKH� �oQDQFLDO� �FRVWV� �RI�û û û û û û û

VHWWLQJ��XS��D��QHZ��MXULVGLFWLRQ���ZKLFK��FDQQRW�û û û û û û û

EH� �UHFRYHUHG� �LQ� �WKH� �HYHQW� �LW� �IDLOV�� �DQG� �WKH�û û û û û û û û û

SHUFHLYHG� �OHJLWLPDF\� �RI� �H[LVWLQJ�û û û û

MXULVGLFWLRQV��û

7�KHUH� �KDV� �EHHQ� �PXFK� �ZRUN� �LQ�û û û û û û

SXEOLF� �FKRLFH� �DQG� �SXEOLF� �oQDQFH� �RQ�û û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ��JRYHUQPHQWV���0XHOOHU��û û û û

������ �S�� ����� �7KH� �FODVVLF� �ZRUN� �LQ� �WKH�û û û û û û û û

LQGXVWULDO� �RUJDQL]DWLRQ� �RI� �WKH� �PDUNHW� �IRU�û û û û û û

JRYHUQDQFH� �LV� �7LHERXW� ��������� �+LV� �ZRUN�û û û û û û

ZDV� �D� �UHVSRQVH� �WR� �FRQFHUQV� �E\� �SXEOLF�û û û û û û û

oQDQFH� �VFKRODUV� �DERXW� �WKH� �FKDOOHQJHV� �RI�û û û û û û

FHQWUDO��SODQQLQJ��LQ��WKH��IDFH��RI��LQIRUPDWLRQ�û û û û û û û

SUREOHPV���$FFRUGLQJ��WR��7LHERXW���LQVWHDG��RI�û û û û û û

DGDSWLQJ� �SROLF\� �WR��YRWHU��SUHIHUHQFHV���ORFDO�û û û û û û

JRYHUQPHQWV� �FDQ� �NHHS� �SROLFLHV� �FRQVWDQW�û û û û û

DQG� �DOORZ� �FRQVXPHU�FLWL]HQV� �WR� �DGRSW�û û û û û

ZKLFKHYHU��EXQGOH��RI��VHUYLFHV��EHVW��PDWFKHV�û û û û û û

WKHLU� �SUHIHUHQFHV�� �,I� �FRQVXPHUV� �FDQ� �YRWH�û û û û û û

ZLWK� �WKHLU� �IHHW�� �ORFDO��JRYHUQPHQW��SODQQHUV�û û û û û û

GR��QRW��IDFH��WKH��VDPH��LQIRUPDWLRQ��GHoFLW��DV�û û û û û û û û

FHQWUDO� �JRYHUQPHQW� �SODQQHUV�� �,Q� �WKH�û û û û û

LGHDOL]HG� �FDVH� �RI� �DQ� �LQoQLWH� �QXPEHU� �RI�û û û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �DQG� �FRPSOHWHO\� �FRVWOHVV�û û û û

PRYHPHQW� �DPRQJ� �WKHP�� �HYHU\RQH� �ZRXOG�û û û û û

JHW� �H[DFWO\� �WKH� �EXQGOH� �RI� �SROLFLHV� �DQG�û û û û û û û

SXEOLF���VHUYLFHV���WKH\���PRVW���SUHIHUUHG��û
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û

û

,Q� �WKH� �UHDO� �ZRUOG�� �RI� �FRXUVH�� �WKHUH�û û û û û û û

FDQ��RQO\��EH��D��oQLWH��QXPEHU��RI��MXULVGLFWLRQV�û û û û û û û û

DQG� �WKHUH� �ZLOO� �UHPDLQ� �VRPH� �FRVW� �RI�û û û û û û û

VZLWFKLQJ�� �$V� �WKH� �QXPEHU� �RI� �MXULVGLFWLRQV�û û û û û û

ULVHV� �DQG� �WKH� �FRVW� �RI� �VZLWFKLQJ� �IDOOV��û û û û û û û

WKRXJK�� �ZH� �FRPH� �HYHU� �FORVHU� �WR� �WKH�û û û û û û û

XQDWWDLQDEOH� �LGHDO� �RI� �FRPSOHWH� �HFRQRPLF�û û û û û

HIoFLHQF\��LQ��WKH��PDUNHW��IRU��JRYHUQDQFH���$OO�û û û û û û û

PDUNHWV��KDYH��IULFWLRQ��FDXVHG��E\��GLVWDQFH��û û û û û û
��

LPSHUIHFW� �LQIRUPDWLRQ�� �DQG� �RWKHU� �IDFWRUV��û û û û û

6WLOO�� �FRPSDUHG� �WR� �WKH� �FHQWUDO� �SODQQHU�û û û û û û

JURSLQJ� �LQ� �WKH� �GDUN�� �7LHERXW� �VRUWLQJ� �LV�û û û û û û û

OLNHO\� �WR� �SURGXFH� �VRPHWKLQJ� �PXFK� �FORVHU�û û û û û û

WR���WKH���RSWLPXP��ûû

7KH� �7LHERXW� �PRGHO� �LV� �IRFXVHG� �RQ�û û û û û û

WKH�VRUWLQJ�RI��LQGLYLGXDOV��LQWR��FRPPXQLWLHV�û û û û û û

ZKLFK� �EHVW� �VXLW� �WKHLU� �QHHGV� �DQG� �GRHV� �QRW�û û û û û û û û

FRQVLGHU� �WKH� �UHVSRQVH� �RI� �JRYHUQPHQWV��û û û û û

0RUH��UHFHQW��ZRUN��KDV��H[WHQGHG��WKH��PRGHO�û û û û û û û

E\� �FRQVLGHULQJ� �WKH� �ZD\V� �LQ� �ZKLFK� �FLWL]HQ�û û û û û û û

H[LW� �PLJKW� �OLPLW� �JRYHUQPHQW� �SRZHU�û û û û û

�%UHQQDQ��	��%XFKDQDQ����������GH��)LJXHLUHGR�û û û û û û

	��:HLQJDVW����������6LQQ����������DQG��SURPRWH�û û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �LQQRYDWLRQ� ��9LKDQWR�� �������û û û û

9DQEHUJ��	��.HUEHU����������6WDQVHO�����������2Q�û û û û û û û

WKLV� �XQGHUVWDQGLQJ�� �WKH� �PDUNHW� �IRU�û û û û û

����7LHERXW������������S�����������VXJJHVWV���WKDW���WKH���QHHG���WR���PDNH�û
VKRSSLQJ���WULSV���FRQVWUDLQV���WKH���SHUIHFW���VDWLVIDFWLRQ���RI�û
FRQVXPHU���SUHIHUHQFHV���LQ���WKH���VDPH���ZD\���FRVWV���RI���PRYLQJ�û
MXULVGLFWLRQ���FRQVWUDLQV���WKH���VDWLVIDFWLRQ���RI���SROLWLFDO�û
SUHIHUHQFHV��û

JRYHUQDQFH� �LV� �QRW� �VLPSO\� �D� �PHWDSKRU��û û û û û û

&LWL]HQV� �FKRRVH� �DPRQJ� �DOWHUQDWLYH�û û û û

SURYLGHUV� �RI� �JRYHUQDQFH�� �DQG� �WKHVH�û û û û û

SURYLGHUV��FRPSHWH��E\��OLPLWLQJ��WD[DWLRQ��DQG�û û û û û û

HIoFLHQWO\� �SURGXFLQJ� �WKH� �SXEOLF� �JRRGV�û û û û û

FLWL]HQV���GHPDQG��û û

$OWKRXJK� �VRPH� �RI� �WKLV� �ZRUN� �KDV�û û û û û û

VWUHVVHG� �WKDW� �7LHERXW� �FRPSHWLWLRQ� �LV� �D�û û û û û û

G\QDPLF� �SURFHVV� �RI� �HQWUHSUHQHXULDO�û û û û

GLVFRYHU\���H[LVWLQJ��DQDO\VHV��KDYH��H[SOLFLWO\�û û û û û

RU� �LPSOLFLWO\� �WDNHQ� �WKH� �QHFHVVDU\�û û û û û

FRQGLWLRQV� �IRU� �PHDQLQJIXO� �FRPSHWLWLRQ� �WR�û û û û û

EH� �VWDWLF� �q� �D� �ODUJH� �QXPEHU� �RI� �FRPSHWLWRUV�û û û û û û û û

DQG� �IUHH� �PRYHPHQW� �EHWZHHQ� �WKHP�� �,Q�û û û û û û

SUDFWLFDO� �WHUPV�� �WKLV� �ZRXOG� �PHDQ� �WKDW�û û û û û û

WKRVH��ZLVKLQJ��WR��IRVWHU��FRPSHWLWLRQ��VKRXOG�û û û û û û

DWWHPSW� �WR� �JHRJUDSKLFDOO\� �GHFHQWUDOL]H�û û û û

JRYHUQPHQW� ��2VWHUIHOG�� ������� �7XOORFN��û û û û

������ �RU� �LQFUHDVH� �FLWL]HQ� �PRELOLW\�û û û û û

�(GZDUGV� �	� �0LWFKHOO�� ������� �)UH\� �	�û û û û û û

(LFKHQEHUJHU�� �������� �'HFHQWUDOL]DWLRQ� �DQG�û û û û

PRELOLW\� �DUH� �QR� �GRXEW� �LPSRUWDQW�� �EXW�� �DV�û û û û û û û

ZH� �DUJXH� �EHORZ�� �WKH\� �DUH� �QRW� �DEOH� �WR��GHDO�û û û û û û û û û

ZLWK� �D� �QXPEHU� �RI� �VHULRXV� �SUREOHPV�� �7KH�û û û û û û û

LVVXHV� �RI� �FROOXVLRQ�� �FHQWUDOL]DWLRQ�� �DQG�û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �LQHUWLD� �DUH� �OLNHO\� �WR� �SHUVLVW�û û û û û û

HYHQ� �ZLWK� �KLJK� �OHYHOV� �RI� �PRELOLW\� �DQG�û û û û û û û

GHFHQWUDOL]DWLRQ��LI��EDUULHUV��WR��HQWU\��UHPDLQ�û û û û û û

KLJK�� �$� �UHODWLYHO\� �QHJOHFWHG� �SUHFRQGLWLRQ�û û û û û

IRU� �PHDQLQJIXO� �DQG� �UREXVW� �FRPSHWLWLRQ� �LV�û û û û û û
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WKH� �IUHHGRP� �RI� �HQWUHSUHQHXUV� �WR� �FUHDWH�û û û û û û

QHZ� �MXULVGLFWLRQV� �RU� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH���SURYLGHUV��ûû

�D����&2//86,21�û

0RVW� �DQDO\VHV� �RI� �FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ�û û û û û

JRYHUQPHQW� �VWUHVV� �WKH� �DYRLGDQFH� �RI�û û û û û

PRQRSRO\���0RQRSRO\��LV��RQH��XQFRPSHWLWLYH�û û û û û

PDUNHW� �VWUXFWXUH�� �EXW� �QRW� �WKH� �RQO\� �RQH��û û û û û û û

&RPSHWLWLRQ� �LV� �D� �SULVRQHUjV� �GLOHPPD�û û û û û

VLWXDWLRQ� �DPRQJ� �FRPSHWLWRUV�� �DOO� �oUPV�û û û û û

ZRXOG� �EH� �EHWWHU� �RII� �LI� �WKH\� �FRXOG� �UDLVH�û û û û û û û û

SULFHV� �DQG� �DFW� �DV� �D� �MRLQW� �PRQRSROLVW�� �EXW�û û û û û û û û

HDFK� �FRXOG� �LQFUHDVH� �SURoW� �E\� �FKDUJLQJ� �D�û û û û û û û

VOLJKWO\� �ORZHU� �SULFH�� �:LWKRXW� �HQIRUFHDEOH�û û û û û

DJUHHPHQWV�� �VXFK� �D� �SULFH�o[LQJ��û û û û

DUUDQJHPHQWV� �ZLOO� �XQUDYHO� �DQG� �DQ�û û û û û

ROLJRSROLVWLF��PDUNHW��ZLOO��EHKDYH��PXFK��OLNH�û û û û û û

D� �SHUIHFWO\� �FRPSHWLWLYH� �RQH� ��7LUROH�� �������û û û û û û

SS�� ����q������ �:KHQ� �D� �VPDOO� �QXPEHU� �RI�û û û û û û û

oUPV� �UHSHDWHGO\� �LQWHUDFW�� �KRZHYHU�� �WKH�û û û û û

SULVRQHU
V� �GLOHPPD� �LV� �LWHUDWHG�� �DQG� �ZH�û û û û û û

NQRZ� �IURP� �WKHRU\� ��7D\ORU�� ��������û û û û û

VLPXODWLRQ� ��$[HOURG�� �������� �DQG� �WKH� �oHOG�û û û û û û

�2VWURP�� ������� �WKDW� �FRRSHUDWLRQ� �LV�û û û û û

FRPPRQ��LQ��VXFK��VLWXDWLRQV���&RRSHUDWLRQ��LV�û û û û û û

GHVLUDEOH� �IRU� �PHPEHUV� �RI� �WKH� �FRRSHUDWLQJ�û û û û û û

JURXS�� �EXW� �LW� �FDQ� �EH� �KDUPIXO� �PRUH�û û û û û û û

JHQHUDOO\� �LI� �JURXS� �PHPEHUV� �FRRSHUDWH� �WR�û û û û û û

KDUP��RWKHUV���&RZHQ��	��6XWWHU�����������,Q��WKH�û û û û û û û û

FDVH� �RI� �PDUNHW� �FRPSHWLWLRQ�� �FROOXVLRQ�û û û û û

SURGXFHV� �LQHIoFLHQWO\� �KLJK� �SULFHV� �DQG��ORZ�û û û û û û

SURGXFWLRQ��OHYHOV���)HXHUVWHLQ����������7LUROH��û û û û û

������ �S�� ����� �&ROOXVLRQ� �FDQ� �KDSSHQ� �HLWKHU�û û û û û û û

H[SOLFLWO\�� �DV� �LQ� �D� �FDUWHO� �DUUDQJHPHQW�� �RU�û û û û û û û

WDFLWO\�� �DV� �HDFK� �oUP� �VHHNV� �WR� �DYRLG�û û û û û û û

WULJJHULQJ��D��SULFH��ZDU���,Q��HLWKHU��FDVH���oUPV�û û û û û û û û

FDQ� �PDLQWDLQ� �D� �FROOXVLYH� �DUUDQJHPHQW� �LI�û û û û û û

DQG� �RQO\� �LI� �WKH\� �DUH� �DEOH� �WR� �FRRSHUDWH��û û û û û û û û

7KHUH� �DUH� �PDQ\� �IDFWRUV� �ZKLFK� �IDFLOLWDWH�û û û û û û

FRRSHUDWLRQ�� �LQFOXGLQJ� �WKH� �H[LVWHQFH� �RI�û û û û û

HQWU\� �EDUULHUV� ��)HXHUVWHLQ�� �������û û û û

/HYHQVWHLQ���	���6XVORZ�������������������û

&ROOXVLRQ� �DOORZV� �LQFXPEHQW� �oUPV� �WR� �HDUQ�û û û û û û

SRVLWLYH� �HFRQRPLF� �SURoWV�� �DQG� �WKLV� �ZLOO�û û û û û û

DWWUDFW� �HQWUDQWV�� �,I� �HQWU\� �LV� �SRVVLEOH�� �QHZ�û û û û û û û

oUPV� �ZLOO� �QHHG� �WR� �EH� �EURXJKW� �ZLWKLQ� �WKH�û û û û û û û û

FROOXVLYH� �DUUDQJHPHQW�� �OHVW� �WKH\� �VHW�û û û û û

FRPSHWLWLYH� �SULFHV�� �$OWKRXJK�û û û

DFFRPPRGDWLRQ� �LV� �VRPHWLPHV� �DFKLHYHG��û û û û

WKLV� �LV� �QRW� �DOZD\V� �WKH� �FDVH�� �(QWU\��EDUULHUV�û û û û û û û û

DUH� �QRW� �HQWLUHO\� �H[RJHQRXV�� �RI� �FRXUVH��û û û û û û

,QFXPEHQWV� �PD\� �FRQVFLRXVO\� �DWWHPSW� �WR�û û û û û

LQFUHDVH� �HQWU\� �EDUULHUV� �E\� �FRPPLWWLQJ�û û û û û

WKHPVHOYHV� �WR� �KDUVK� �SXQLVKPHQW� �RI�û û û û û

HQWUDQWV� �RU� �E\��OREE\LQJ��IRU��UHVWULFWLRQV��RQ�û û û û û û û

HQWU\� ��/HYHQVWHLQ� �	� �6XVORZ�� ������� �SS��û û û û û û

��q����� �$JDLQ���VXFK��GHWHUUHQFH��LV��SRVVLEOH�û û û û û û

EXW� �FRVWO\� �DQG� �QRW� �JXDUDQWHHG�� �7KH�û û û û û û

HPSLULFDO� �HYLGHQFH� �VXSSRUWV� �WKH�û û û û

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

���û
�
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û

û

K\SRWKHVLV� �WKDW� �EDUULHUV� �WR� �HQWU\� �DUH� �DQ�û û û û û û û

LPSRUWDQW� �GHWHUPLQDQW� �RI� �FDUWHO� �VXFFHVV��û û û û û

/HYHQVWHLQ� �DQG� �6XVORZ� �������� �UHYLHZ� �D�û û û û û û

QXPEHU� �RI� �HPSLULFDO��VWXGLHV��DQG��FRQFOXGH�û û û û û û

WKDW� �HQWU\� �LV� �DPRQJ� �WKH� �PRVW� �LPSRUWDQW�û û û û û û û

SUREOHPV��ZKLFK��FDUWHOV��QHHG��WR��RYHUFRPH��û û û û û û

ZLWK� �D� �VLJQLoFDQW� �SURSRUWLRQ� �RI� �FDUWHOV�û û û û û û

EHLQJ���XQUDYHOHG���E\���HQWU\��û û

7KH� �JRYHUQDQFH��PDUNHW��H[KLELWV��D��QXPEHU�û û û û û û

RI� �IHDWXUHV� �ZKLFK��VXJJHVW��WKDW��FROOXVLRQ��LV�û û û û û û û

OLNHO\�� �&DUWHOV� �DUH� �PRVW� �GXUDEOH� �ZKHQ� �WKH�û û û û û û û

QXPEHU� �RI� �oUPV� �LV� �VPDOO� ��/HYHQVWHLQ� �	�û û û û û û û

6XVORZ�� ������� �SS�� ���q����� �ZKHQ� �WKHUH� �DUH�û û û û û û û

LQGXVWU\� �RUJDQL]DWLRQV� �DEOH� �WR� �FRRUGLQDWH�û û û û û

oUP� �EHKDYLRU� ��/HYHQVWHLQ� �	��6XVORZ���������û û û û û û

SS�� ���q���� �DQG� �ZKHQ� �WKH� �FDUWHO� �LV� �DEOH� �WR�û û û û û û û û û

GHWHFW��DQG��SXQLVK��FRPSHWLWLYH��EHKDYLRU��E\�û û û û û û

oUPV� ��/HYHQVWHLQ� �	� �6XVORZ�� ������� �SS��û û û û û û

��q����� �7KLV� �GHVFULEHV� �WKH� �JRYHUQDQFH�û û û û û

LQGXVWU\� �IDLUO\� �ZHOO�� �7KHUH� �DUH� �UHODWLYHO\�û û û û û û

IHZ��FRXQWULHV���FRRUGLQDWLRQ��PHFKDQLVPV��LQ�û û û û û

WKH� �IRUP� �RI� �VXSUDQDWLRQDO� �RUJDQL]DWLRQV�û û û û û

�VXFK� �DV� �WKH� �2(&'� �DQG� �:RUOG� �7UDGH�û û û û û û û

2UJDQL]DWLRQ����REVHUYDEOH��SROLF\��GHFLVLRQV��û û û û

DQG� �HVWDEOLVKHG� �PHDQV� �RI� �SXQLVKPHQW��û û û û û

5HFHQW��PRYHV��WRZDUGV��WD[��FRPSOLDQFH��DQG�û û û û û û

WD[� �KDUPRQL]DWLRQ� �FDQ� �HDVLO\� �EH� �VHHQ� �DV�û û û û û û û

SULFH�o[LQJ� �DUUDQJHPHQWV� ��(GZDUGV� �	�û û û û

0LWFKHOO�� �������� �ZLWK� �GHIHFWLQJ� �FRXQWULHV�û û û û û

GXEEHG� �kWD[� �KDYHQV�y� �EODFNOLVWHG�� �DQG�û û û û û

WKUHDWHQHG� �ZLWK� �IRUPDO� �VDQFWLRQV�û û û û

�6KDUPDQ��������������������:K\WH����������û

(YHQ� �LI� �ZH� �VDZ� �D� �RQH�RII� �GHFHQWUDOL]DWLRQ�û û û û û û û

RI� �SRZHU� �DQG� �D� �GUDPDWLF� �GHFUHDVH� �LQ�û û û û û û û

LQWHUMXULVGLFWLRQDO� �PRELOLW\�� �EDUULHUV� �WR�û û û û

HQWU\��ZRXOG��UHPDLQ��DV��D��SRWHQWLDO��WKUHDW��WR�û û û û û û û û

FRPSHWLWLRQ�� �$Q\� �o[HG� �SRSXODWLRQ� �RI�û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �FRXOG� �SRWHQWLDOO\� �VROYH� �WKH�û û û û û

SUREOHP� �RI� �FROOXVLRQ�� �,I� �LW� �ZHUH� �SRVVLEOH�û û û û û û û

IRU� �QHZ� �MXULVGLFWLRQV� �WR� �HQWHU� �WKH�û û û û û û

JRYHUQDQFH� �PDUNHW�� �FROOXVLRQ� �ZRXOG� �EH�û û û û û

PXFK��PRUH��GLIoFXOW���([LVWLQJ��VWDWHV��ZRXOG�û û û û û û

QHHG� �QRW� �RQO\� �WR� �UHDFK� �DQ� �HQIRUFHDEOH�û û û û û û û

DJUHHPHQW�� �EXW� �DOVR� �WR� �oQG� �VRPH� �ZD\� �RI�û û û û û û û û

EULQJLQJ� �QHZ� �HQWUDQWV� �LQWR� �WKH� �DJUHHPHQW�û û û û û û

ZLWKRXW� �XQGHUPLQLQJ� �SURoWDELOLW\�� �7KLV� �LV�û û û û û

QRW� �LPSRVVLEOH�� �EXW� �LW� �LV� �D� �PXFK� �PRUH�û û û û û û û û

VHULRXV���FKDOOHQJH��ûû

�E����&(175$/,=$7,21��

2QH� �ZD\� �FRPSHWLQJ� �oUPV� �FDQ� �WKZDUW�û û û û û û

FRPSHWLWLRQ��LV��WKURXJK��PHUJHUV���+RUL]RQWDO�û û û û û

LQWHJUDWLRQ� �FDQ� �EH� �H[SHFWHG� �ZKHQ� �LW�û û û û û û

LQFUHDVHV� �SURoWDELOLW\� �DIWHU� �DFFRXQWLQJ��IRU�û û û û û

WKH� �FRVWV� �RI� �PHUJHU���2QH��IDFWRU��HQKDQFLQJ�û û û û û û û

SURoWDELOLW\� �LV� �PDUNHW� �SRZHU�� �DQG� �WKXV�û û û û û û

PHUJHUV� �FDQ� �UHGXFH� �WKH� �OHYHO� �RI�û û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �LQ� �DQ� �LQGXVWU\� ��9LVFXVL� �HW� �DO���û û û û û û û

������ �S�� ����� �0HUJHUV� �LQ� �WKH� �JRYHUQDQFH�û û û û û û û

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

û

PDUNHW� �LQYROYH� �SROLWLFDO� �FHQWUDOL]DWLRQ��û û û û

HLWKHU��WKURXJK��WKH��IXOO��RU��SDUWLDO��PHUJLQJ��RI�û û û û û û û û

IRUPHUO\� �VHSDUDWH� �MXULVGLFWLRQV� ��OLNH� �WKH�û û û û û

(XURSHDQ��8QLRQ���RU��WKH��WUDQVIHU��RI��SRZHUV�û û û û û û û

IURP� �ORZHU��WR��KLJKHU��OHYHOV��RI��JRYHUQPHQW�û û û û û û û

�OLNH� �WKH� �JUDGXDO� �FHQWUDOL]DWLRQ� �RI�û û û û û

$PHULFDQ� �IHGHUDOLVP��� �6XFK�û û û

DQWLFRPSHWLWLYH� �FHQWUDOL]DWLRQ� �ZRXOG� �QRW�û û û û

EH� �VXUSULVLQJ� �IURP� �D� �SXEOLF� �FKRLFH�û û û û û û

SHUVSHFWLYH���VLQFH��ORFDO��JRYHUQRUV��DUH��DEOH�û û û û û û

WR� �LQFUHDVH� �PDUNHW� �SRZHU� �WKURXJK�û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ� ��%ODQNDUW�� �������û û û

(LFKHQEHUJHU������������9DXEHO�����������û

&HQWUDOL]DWLRQ� �PLJKW� �DOVR� �KDSSHQ�û û û û

PRUH� �LQQRFHQWO\�� �7KHUH� �DUH� �PDQ\� �SXEOLF�û û û û û û

JRRGV��ZKLFK��DUH��PRVW��HIoFLHQWO\��SURGXFHG�û û û û û û

DW� �D� �ODUJH� �VFDOH�� �DQG� �MRLQW� �SURGXFWLRQ� �LV�û û û û û û û û

RIWHQ��DFKLHYHG��YLD��VRPH��VRUW��RI��IHGHUDWLRQ��û û û û û û û

(YHQ� �ZKHQ� �VXFK� �D� �IHGHUDWLRQ��LV��GHVLUDEOH��û û û û û û û

LW� �FDUULHV� �WKH� �ULVN� �RI� �H[FHVVLYH�û û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ�� �7KH� �FUHDWLRQ� �RI� �D� �UREXVW�û û û û û û

IHGHUDWLRQ� �q� �WKDW� �LV�� �RQH� �ZKLFK� �QHLWKHU�û û û û û û û

GLVLQWHJUDWHV� �GXH� �WR� �LQWHUQDO��GLVDJUHHPHQW�û û û û û

QRU� �FHQWUDOL]HV� �GXH� �WR� �WKH� �DPELWLRQV� �RI�û û û û û û û

IHGHUDO� �EXUHDXFUDWV� �RU� �VWURQJ� �PHPEHU�û û û û û

VWDWHV� �q� �LV� �QRW� �D� �WULYLDO� �WDVN�� �DQG� �UHTXLUHV�û û û û û û û û û

FDUHIXO� �FRQVWLWXWLRQDO� �FUDIWVPDQVKLS�û û û

�%HGQDU�� ������� �%XFKDQDQ�� ������� �GH�û û û û û

)LJXHLUHGR���	���:HLQJDVW������������9ROGHQ����������û

7KH� �8QLWHG� �6WDWHV� �RI� �$PHULFD� �LV�û û û û û û

RQH� �QRWDEOH� �H[DPSOH� �RI� �DQ�û û û û û

LQQRFHQWO\�FUHDWHG� �IHGHUDWLRQ� �ZKLFK� �ODWHU�û û û û

FHQWUDOL]HG�� �7KH� �$UWLFOHV� �RI� �&RQIHGHUDWLRQ�û û û û û

DQG� �WKH� �&RQVWLWXWLRQ� �ZHUH� �VLJQLoFDQWO\�û û û û û

PRWLYDWHG� �E\� �WKH� �QHHG� �WR� �SURWHFW� �DJDLQVW�û û û û û û û

H[WHUQDO� �PLOLWDU\��WKUHDWV���DQG��WKLV��UHTXLUHG�û û û û û û

D� �IHGHUDWLRQ� �UHVSRQVLEOH� �IRU� �QDWLRQDO�û û û û û

GHIHQVH�� �$V� �WKH� )HGHUDOLVW� �3DSHUV� �VKRZ��û û û û û û

KRZHYHU�� �WKH� �IUDPHUV� �RI� �WKH� �&RQVWLWXWLRQ�û û û û û û

ZHUH� �DZDUH� �RI� �WKH� �ULVNV� �RI�û û û û û û

RYHU�FHQWUDOL]DWLRQ� �DQG� �WKRXJKW� �WKH�û û û û

UHSXEOLF��VKRXOG��JLYH��VWDWHV��VXIoFLHQW��ULJKWV�û û û û û û

WR� �SURWHFW� �DJDLQVW� �HQFURDFKPHQW� ��û û û û
��

$OWKRXJK��LW��VHHPV��WKDW��FRPSHWLWLRQ��DPRQJ�û û û û û û

$PHULFDQ� �VWDWHV� �KDV� �UHPDLQHG� �LQ� �VRPH�û û û û û û

DUHDV� �RI� �EXVLQHVV� �ODZ� ��5RPDQR�� �������û û û û û û

������� �GHFLVLRQ�PDNLQJ� �SRZHU� �KDV�û û û û

LQFUHPHQWDOO\� �VKLIWHG� �WRZDUGV� �WKH� �IHGHUDO�û û û û û

JRYHUQPHQW�� �HVSHFLDOO\� �VLQFH� �WKH� �1HZ�û û û û û

'HDO�� �DQG� �WKLV� �KDV� �XQGHUPLQHG� �7LHERXW�û û û û û û

FRPSHWLWLRQ� ��*UHYH�� ������� �=LPPHUPDQ��û û û û

�������ûû

7KHUH� �DUH� �SRWHQWLDO� �EHQHoWV� �IURP�û û û û û

FRRSHUDWLRQ� �DPRQJ� �ORFDO� �JRYHUQPHQWV� �LQ�û û û û û

SURGXFLQJ� �ODUJH�VFDOH� �SXEOLF� �JRRGV�� �VXFK�û û û û û

DV� �QDWLRQDO� �GHIHQVH�� �EXW� �FUHDWLQJ�û û û û û

VXSHU�MXULVGLFWLRQDO��LQVWLWXWLRQV��WR��SURGXFH�û û û û

����6HH���HVSHFLDOO\���+DPLOWRQ
V���GLVFXVVLRQ���LQ���)HGHUDOLVW�������ûû
û

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

û

RU� �FRRUGLQDWH� �WKH� �SURGXFWLRQ� �RI� �VXFK�û û û û û û

JRRGV� �FDUULHV� �WKH� �ULVN� �RI�û û û û û

RYHU�FHQWUDOL]DWLRQ�� �û7KH� �SRVVLELOLW\� �RI�û û û û

HQWUHSUHQHXULDO� �HQWU\� �PLWLJDWHV� �WKLV�û û û û

SUREOHP� �E\� �SURYLGLQJ� �D� �PHFKDQLVP� �IRU�û û û û û û

SHRSOH��WR��RSW��RXW��RI��WKH��IHGHUDWLRQ���7KLV��LV�û û û û û û û û û

HVSHFLDOO\� �LPSRUWDQW� �ZKHQ� �IHGHUDWLRQ�û û û û

PHPEHUV� �DUH� �QRW� �DOORZHG� �IUHH� �H[LW��û û û û û û

$VVXPLQJ� �WKDW� �QHZO\� �IRUPHG� �VWDWHV� �KDYH�û û û û û û

WKH� �DXWRQRP\� �WR� �UHIXVH� �WR� �MRLQ� �WKH� �XQLRQ��û û û û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ� �FRXOG� �EH� �UHYHUVHG�� �û7KLV�û û û û û

DOORZV� �IRU� �WKH� �EHQHoWV��RI��IHGHUDWLRQ��ZKLOH�û û û û û û û

OLPLWLQJ� �WKH� �ULVNV� �RI� �RYHU�FHQWUDOL]DWLRQ� �E\�û û û û û û

SURYLGLQJ� �D� �IDOOEDFN� �RSWLRQ� �RI� �FUHDWLQJ� �D�û û û û û û û

QHZ���MXULVGLFWLRQ���RXWVLGH���WKH���IHGHUDWLRQ��ûû

�F����,167,787,21$/���,1(57,$��

$QRWKHU� �DGYDQWDJH� �RI� �FRPSHWLWLRQ� �LQ�û û û û û

RUGLQDU\� �PDUNHWV� �LV��LWV��SURSHQVLW\��WR��GULYH�û û û û û û û

LQQRYDWLRQ���+D\HN����������VHHV��FRPSHWLWLRQ�û û û û û

DV� �D� �GLVFRYHU\� �PHFKDQLVP� �ZKLFK� �VRUWV�û û û û û û

JRRG� �LGHDV� �IURP� �EDG�� �7KH� �ZRUOG� �LV�û û û û û û û

LQKHUHQWO\� �LPSHUIHFW�� �EXW� �SURSRVHG� �PHDQV�û û û û û

RI� �LPSURYHPHQW� �DUH� �DOZD\V� �XQFHUWDLQ��û û û û û

3URoW�VHHNLQJ� �HQWUHSUHQHXUV� �PDNH�û û û

FRQMHFWXUHV� �ZKLFK� �WHVW� �WKH� �UHDOLWLHV� �RI�û û û û û û

WHFKQRORJLFDO� �IHDVLELOLW\� �DQG� �FRQVXPHU�û û û û

GHPDQG�� �6HHQ� �LQ� �WKLV� �OLJKW�� �WKH� �PDUNHW� �LV�û û û û û û û û

QRW��SULPDULO\��D��PHFKDQLVP��ZKLFK��SURYLGHV�û û û û û û

LQFHQWLYHV� �IRU� �HIoFLHQW� �EHKDYLRU� �DQG�û û û û û

PDLQWDLQV��HTXLOLEULXP���UDWKHU���WKH��PDUNHW��LV�û û û û û û

D� �kFUHDWLYH� �SURFHVVy� �ZKLFK� �JHQHUDWHV�û û û û û

NQRZOHGJH�� �7KLV� �RSHQ�HQGHG� �SURFHVV�û û û û

DOORZV��SURGXFHUV��WR��GLVFRYHU��QHZ��SURGXFWV�û û û û û û

DQG� �SURFHVVHV� �DQG� �FRQVXPHUV� �WR� �GLVFRYHU�û û û û û û

WKH� �FRQVXPSWLRQ� �EXQGOHV� �ZKLFK� �EHVW�û û û û û

VDWLVI\� �WKHLU� �SUHIHUHQFHV� ��%XFKDQDQ� �	�û û û û û

9DQEHUJ�� ������� �3RWWV�� �������� �1XPHURXV�û û û û û

VPDOO� �GLVFRYHULHV� �FRPSRXQG� �RYHU� �WLPH� �WR�û û û û û û

SURGXFH� �WHFKQRORJLFDO� �LQQRYDWLRQ� �DQG�û û û û

HFRQRPLF� �JURZWK� ��%DXPRO�� ������� �0RN\U��û û û û û

�������ûû

7KH� �HVWDEOLVKPHQW� �RI� �QHZ� �oUPV�û û û û û

SOD\V� �DQ� �LPSRUWDQW� �UROH� �LQ� �WKLV� �SURFHVV��û û û û û û û

)LUPV� �HVWDEOLVK� �GHFLVLRQ�PDNLQJ� �URXWLQHV�û û û û

LQ� �RUGHU� �WR� �HFRQRPL]H� �RQ� �GHFLVLRQ� �FRVWV�û û û û û û û

�&\HUW� �	� �0DUFK�� ������� �1HOVRQ� �	� �:LQWHU��û û û û û û û

������� �7KHVH� �URXWLQHV� �DUH� �OHDUQHG� �IURP�û û û û û û

SULRU� �H[SHULHQFH� �DQG� �DUH� �WKXV� �ZHOO�VXLWHG�û û û û û û

WR� �WKH� �HQYLURQPHQW� �WKH� �oUP� �IDFHG� �LQ� �WKH�û û û û û û û û

SDVW�� �,Q� �VWDEOH� �HQYLURQPHQWV�� �WKLV� �DOORZV�û û û û û û

WKH� �oUP� �WR� �RSHUDWH� �HIoFLHQWO\�� �EXW� �LQ�û û û û û û û

UDSLGO\� �FKDQJLQJ� �HQYLURQPHQWV� �VXFK�û û û û

URXWLQHV� �FDQ� �SUHYHQW� �GHVLUDEOH�û û û û

RUJDQL]DWLRQDO� �FKDQJH�� �5RXWLQHV� �DUH�û û û û

PDLQWDLQHG� �E\� �WKH� �EHKDYLRUDO� �QRUPV� �DQG�û û û û û û

YDOXHV� �RI� �WKH� �LQGLYLGXDOV� �ZKR� �FRQVWLWXWH�û û û û û û

WKH� �RUJDQL]DWLRQ�� �7KH\� �HYROYH� �VORZO\� �DQG�û û û û û û

FXPXODWLYHO\�� �DV� �WKH� �RUJDQL]DWLRQ� �OHDUQV�û û û û û

IURP� �SDVW� �H[SHULHQFH�� �DQG� �FDQQRW� �EH�û û û û û û

û
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û

û

FKDQJHG� �HDVLO\�� �$V� �WKH� �oUP� �PDWXUHV� �DQG�û û û û û û û

JURZV� �ODUJHU�� �LQHUWLDO� �IRUFHV� �ZLOO� �EHFRPH�û û û û û û

VWURQJHU� ��+DQQDQ� �	� �)UHHPDQ�� ������� �SS��û û û û û û

����������� �7KLV� �LQHUWLD� �FDQ� �EH� �H[DFHUEDWHG�û û û û û û

E\� �kFRPSHWHQF\� �WUDSVy�� �DV��DQ��RUJDQL]DWLRQ�û û û û û û

JDLQV� �H[SHULHQFH� �LQ� �XVLQJ� �D� �SDUWLFXODU�û û û û û û

URXWLQH�� �LWV� �FRPSHWHQF\� �ZLWK� �WKDW� �URXWLQH�û û û û û û

ZLOO� �LQFUHDVH� �DQG� �VKRUW�VLJKWHG� �OHDUQLQJ�û û û û û

IURP� �RIWHQ�UHOLDEOH� �IHHGEDFN� �PHFKDQLVP�û û û û

ZLOO� �ORFN� �VXERSWLPDO� �URXWLQHV� �LQ� �SODFH�û û û û û û

�/HYLQWKDO���	���0DUFK�����������û

2QH� �HIIHFW� �RI� �VXFK� �URXWLQHV� �LV� �WKDW�û û û û û û û

HVWDEOLVKHG� �oUPV� �ZLOO� �EH� �UHODWLYHO\� �XQDEOH�û û û û û û

WR� �VHL]H� �RQ��WKH��RSSRUWXQLWLHV��SUHVHQWHG��E\�û û û û û û û

D� �FKDQJLQJ� �WHFKQRORJLFDO� �HQYLURQPHQW��û û û û

/DUJH��HVWDEOLVKHG��oUPV��GR��VHHP��WR��EH��DEOH�û û û û û û û û

WR� �SURGXFH� �kFRPSHWHQF\�HQKDQFLQJy�û û û

LQQRYDWLRQV� ��L�H�� �WKRVH� �ZKLFK� �LQFUHDVH� �WKH�û û û û û û

YDOXH� �RI� �D� �oUP
V� �H[LVWLQJ� �UHVRXUFHV��� �EXW�û û û û û û û

QRW� �kFRPSHWHQF\�GHVWUR\LQJy� �LQQRYDWLRQV�û û û

�L�H�� �WKRVH� �ZKLFK� �GHFUHDVH� �WKH� �YDOXH� �RI� �D�û û û û û û û û

oUP
V� �H[LVWLQJ� �UHVRXUFHV��� �ZKLFK� �FRPH�û û û û û

SULPDULO\� �IURP� �QHZ��HQWUDQWV���&KULVWHQVHQ��û û û û û

������ �+HQGHUVRQ� �	� �&ODUN�� ������� �+LOO� �	�û û û û û û û

5RWKDHUPHO�� ������� �5RPDQHOOL� �	� �7XVKPDQ��û û û û û

��������7KH��SRLQW��KHUH��LV��QRW��WKDW��QHZ��oUPV�û û û û û û û û û

DUH� �PRUH� �LQQRYDWLYH� �WKDQ� �LQFXPEHQWV���EXW�û û û û û û

UDWKHU� �WKDW� �QHZ� �oUPV� �DQG� �LQFXPEHQWV�û û û û û û

LQQRYDWH� GLIIHUHQWO\��� �UHVSRQGLQJ� �WR�û û û û

GLIIHUHQW� �LQFHQWLYHV� �DQG� �EHKDYLQJ�û û û û

GLIIHUHQWO\� �GHSHQGLQJ��RQ��WKH��WHFKQRORJLFDO�û û û û û

HQYLURQPHQW���$FV��	��$XGUHWVFK����������������û û û û û û

:LQWHU�� �������� �,QFXPEHQWV� �FDQ� �RIWHQ�û û û û û

GHYRWH� �ODUJH� �5	'� �EXGJHWV� �WR� �UHVHDUFK� �RQ�û û û û û û û

ZHOO�GHoQHG� �SUREOHPV� �EXW� �ZLOO� �EH� �OHVV�û û û û û û

HIIHFWLYH� �DW� �SURGXFLQJ� �EUHDNWKURXJK� �LGHDV�û û û û û

ZKLFK� �RSHQ� �QHZ� �PDUNHWV�� �7KLV� �VXJJHVWV�û û û û û û

WKDW� �KLJK� �EDUULHUV� �WR� �HQWU\� �ZLOO� �UHGXFH�û û û û û û û

SURGXFW� �LQQRYDWLRQ� �DW� �DQ� �LQGXVWU\� �OHYHO��û û û û û û

DQG� �WKH��HPSLULFDO��UHFRUG��VHHPV��WR��VXJJHVW�û û û û û û û

WKDW� �WKLV� �LV� �LQ� �IDFW� �WKH� �FDVH�� �+LJK� �UDWHV� �RI�û û û û û û û û û û

HQWU\� �LQ� �DQ� �LQGXVWU\� �DUH� �FRUUHODWHG� �ZLWK�û û û û û û û

LQQRYDWLRQ� �DQG� �LQFUHDVHV� �LQ� �SURGXFWLYH�û û û û û

HIoFLHQF\� ��&DYHV�� ������� �SS�� �����q������û û û û û

*HURVNL����������S����������6WDUWXSV��DUH��D��PDMRU�û û û û û û û û

FRQWULEXWRU� �WR� �LQQRYDWLRQ�� �DQG� �WKLV� �PDNHV�û û û û û û

EDUULHUV� �WR� �HQWU\� �DQ� �LPSRUWDQW� �IDFWRU� �LQ�û û û û û û û

LQGXVWU\���SHUIRUPDQFH��ûû

7KH� �HYROXWLRQ� �RI� �URXWLQHV� �DOVR�û û û û û

OLPLWV� �WKH� �DELOLW\� �RI� �DQ� �RUJDQL]DWLRQ� �WR�û û û û û û û

UHPDNH��LWV��IRUPDO��RUJDQL]DWLRQDO��VWUXFWXUH��û û û û û

DQG� �RWKHU� �IDFWRUV� �DGG� �WR� �WKLV� �GLIoFXOW\��û û û û û û û

+DQQDQ� �DQG� �)UHHPDQ� �������� �DUJXH� �WKDW�û û û û û û

PRVW� �RUJDQL]DWLRQDO� �FKDQJH� �FRPHV� �IURP�û û û û û

WKH� �HVWDEOLVKPHQW� �RI� �QHZ� �RUJDQL]DWLRQV�û û û û û

UDWKHU� �WKDQ� �WKH� �UHRULHQWDWLRQ� �RI� �H[LVWLQJ�û û û û û û

RQHV�� �)LUPV� �LQ� �PRGHUQ� �HFRQRPLHV� �IDFH�û û û û û û

VHOHFWLRQ� �SUHVVXUHV� �WR� �UHOLDEO\� �DQG�û û û û û

SUHGLFWDEO\� �SURGXFH� �JRRGV� �RI� �D� �FHUWDLQ�û û û û û û

TXDOLW\�� �DQG� �PXVW� �GHPRQVWUDWH�û û û û
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û

û

DFFRXQWDELOLW\� �WR��LQYHVWRUV��DQG��FXVWRPHUV��û û û û û

7R� �DFKLHYH� �WKH� �JRDOV� �RI� �UHOLDELOLW\� �DQG�û û û û û û û

DFFRXQWDELOLW\�� �URXWLQHV� �ZLOO� �EH� �KLJKO\�û û û û û

VWDQGDUGL]HG� �DQG� �ULJLG�� �$V� �LQ� �WKH�û û û û û û

DUJXPHQWV� �ZLWK� �UHVSHFW� �WR� �SURGXFW�û û û û û

LQQRYDWLRQ� �GHVFULEHG� �DERYH�� �WKLV� �ZLOO�û û û û û

SURGXFH� �HIoFLHQW� �SHUIRUPDQFH� �LQ� �VWDEOH�û û û û û

HQYLURQPHQWV�� �EXW��ZLOO��QRW��DOORZ��IRU��PXFK�û û û û û û û

RUJDQL]DWLRQDO� �LQQRYDWLRQ�� �2UJDQL]DWLRQDO�û û û

FKDQJH�� �WKH\� �DUJXH�� �KDSSHQV� �SULPDULO\� �DW�û û û û û û

WKH� �SRSXODWLRQ� �OHYHO� �DV� �QHZ� �oUPV� �UHSODFH�û û û û û û û

ROG� �RQHV�� �6RPH� �oUPV� �DUH� �DEOH� �WR�û û û û û û û

VXFFHVVIXOO\� �UHPDNH� �WKHLU� �RUJDQL]DWLRQDO�û û û û

VWUXFWXUH� ��5RPDQHOOL� �	� �7XVKPDQ�� ��������û û û û û

EXW� �WKH� �HPSLULFDO� �HYLGHQFH� �VXJJHVWV� �WKDW�û û û û û û

\RXQJHU� �oUPV� �DUH� �PRUH� �OLNHO\� �WR�û û û û û û

VXFFHVVIXOO\� �XQGHUJR� �RUJDQL]DWLRQDO�û û û

FKDQJH���$PEXUJH\��HW��DO�����������'HODFURL[��	�û û û û û û û

6ZDPLQDWKDQ������������0LOOHU���	���&KHQ�����������û û

ƚKHVH� �DUJXPHQWV� �KROG� D� �IRUWLRUL��WR�û û û û û û

JRYHUQPHQW�� �%DUULHUV� �WR� �LQQRYDWLRQ� �DUH�û û û û û

PXFK� �KLJKHU� �LQ� �HVWDEOLVKHG� �JRYHUQPHQWV�û û û û û

WKDQ� �WKH\� �DUH� �LQ� �HVWDEOLVKHG� �oUPV� �LQ�û û û û û û û

WUDGLWLRQDO� �LQGXVWULHV�� �/LNH� �RWKHU�û û û û

RUJDQL]DWLRQV�� �JRYHUQPHQWV� �DV� �SURGXFHUV�û û û û

RI��SROLF\��HVWDEOLVK��URXWLQHV��ZKLFK��FDQ��OHDG�û û û û û û û

WR� �LQHUWLD�� �,Q� �GHPRFUDFLHV���WKHUH��DUH��PDQ\�û û û û û û û

VXFK� �LQHUWLDO� �IRUFHV� �ZKLFK� �WHQG� �WR� �PDNH�û û û û û û û

WKH� �LPSOHPHQWDWLRQ� �RI� �EROG��LGHDV��XQOLNHO\��û û û û û û

7LJKW��DJHQGD�FRQWURO���7XOORFN�����������SDUW\�û û û û û

SODWIRUPV� �VKLIWLQJ� �WR� �PDWFK� �WKH�û û û û û

SUHIHUHQFHV� �RI� �WKH� �PHGLDQ� �YRWHU�� �DQG�û û û û û û

YDULRXV� �LQVWLWXWLRQDO� �EDUULHUV� �ZKLFK�û û û û

GDPSHQ� �DQG� �GHOD\� �WKH� �LQpXHQFH� �RI� �SXEOLF�û û û û û û û

RSLQLRQ� �RQ� �SXEOLF� �SROLF\� ��5LNHU�� ������� �DOO�û û û û û û û

ZRUN� �WR� �WKZDUW� �WKH� �JHQHUDWLRQ� �RI� �QRYHO�û û û û û û û

JRYHUQDQFH� �H[SHULPHQWV�� �)XUWKHU�� �WKH�û û û û

OLIH�F\FOH� �G\QDPLFV� �RI� �RUJDQL]DWLRQV�û û û û

GHVFULEHG� �DERYH� �PHDQ� �WKDW� �LQHUWLD� �ZLOO�û û û û û û

LQFUHDVH���RYHU���WLPH��ûû

$Q� �DGGLWLRQDO� �IDFWRU� �KHUH� �LV� �WKH�û û û û û û

SRZHU� �RI� �LQWHUHVW� �JURXSV� �LQ� �SURWHFWLQJ�û û û û û û

WKHLU� �RZQ� �SRVLWLRQ�� �2OVRQ� �������� �DUJXHV�û û û û û û

WKDW� �WKH� �IRUPDWLRQ� �RI� �LPSDFWIXO� �LQWHUHVW�û û û û û û

JURXSV� �LV� �GLIoFXOW�� �EXW� �WKDW� �RQFH� �IRUPHG��û û û û û û û

VXFK� �GLVWULEXWLRQDO� �FRDOLWLRQV� �DUH� �TXLWH�û û û û û

UREXVW�� �7KLV� �PHDQV� �WKDW� �WKRVH� �FRDOLWLRQV�û û û û û û

ZLOO� �JUDGXDOO\� �SUROLIHUDWH� �LQ� �SROLWLFDOO\�û û û û û

VWDEOH��VRFLHWLHV���7KHVH��JURXSV��ZLOO��SURGXFH�û û û û û û

PDUNHW� �GLVWRUWLRQV�� �UHGXFH� �HFRQRPLF�û û û û

JURZWK� �DQG� �SUHYHQW� �WKH� �UHIRUPV� �ZKLFK�û û û û û û

ZRXOG� �EH� �UHTXLUHG� �WR� �UHGXFH��UHQW�VHHNLQJ��û û û û û û

7KH� �SRZHU� �RI� �HQWUHQFKHG� �LQWHUHVWV� �LV�û û û û û û

SDUWLFXODUO\� �LPSRUWDQW� �ZKHQ� �LW� �FRPHV� �WR�û û û û û û

GHFLVLRQ�PDNLQJ��UXOHV���VLQFH��WKRVH��ZLWK��WKH�û û û û û û

SRZHU��WR��PDNH��FKRLFHV��KDYH��WKLV��DXWKRULW\�û û û û û û û

E\� �YLUWXH� �RI��FXUUHQW��DUUDQJHPHQWV� ���2OVRQ�û û û û û û
��

�����&RQJOHWRQ������������VKRZV���WKDW���WKH���PHGLDQ���YRWHU���LV�û
EHQHoWWHG���E\���FXUUHQW���GHJUHH���RI���VXIIUDJH���DQG���ZLOO���QRW���ZDQW�û
LW���H[SDQGHG���DEVHQW���H[RJHQRXV���FKDQJH����DQG���'XQOHDY\���DQG�û
0DUJHWWV������������S�����������VXJJHVW���WKDW���VWDELOLW\���LQ���YRWLQJ���UXOHV�û
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û

û

VKRZV� �WKDW� �LQWHUHVW� �JURXSV� �DUH� �JHQHUDOO\�û û û û û û

RQO\� �GLVSODFHG� �LQ� �SHULRGV� �RI� �SROLWLFDO�û û û û û û

LQVWDELOLW\�� �:KHQ� �UHJLPHV� �DUH� �RYHUWKURZQ��û û û û û

LQWHUHVW� �JURXSV� �DUH� �WKURZQ��RXW��ZLWK��WKHP��û û û û û û û

7KH� �QHZ� �UHJLPH� �ZKLFK� �HPHUJHV� �ZLOO�û û û û û û

LQLWLDOO\��EH��UHODWLYHO\��IUHH��RI��LQWHUHVW��JURXSV�û û û û û û û

DQG� �PD\� �JURZ��UDSLGO\���2OVRQ��SRLQWV��WR��WKH�û û û û û û û û

SRVW�ZDU� �HFRQRPLF� �VXFFHVV� �RI� �*HUPDQ\�û û û û û

DQG� �-DSDQ� �DV� �DQ� �H[DPSOH�� �7KH� �SUREOHP�û û û û û û û

ZLWK� �UHO\LQJ� �RQ� �LQVWDELOLW\� �WR� �UHGXFH�û û û û û û

UHQW�VHHNLQJ���RI��FRXUVH���LV��WKDW��WKH��FROODSVH�û û û û û û û

RI� �UHJLPHV� �LV� �QRUPDOO\� �DFFRPSDQLHG� �E\�û û û û û û

YLROHQFH� �DQG��PLVHU\���/RZ��EDUULHUV��WR��HQWU\�û û û û û û û

LQ� �WKH� �JRYHUQDQFH��PDUNHW��ZRXOG��DOORZ��IRU�û û û û û û û

WKH� �SHDFHIXO� �FUHDWLRQ� �q� �DQG� �GHPLVH� �q� �RI�û û û û û û û û

QHZ� �UHJLPHV� �IUHH� �RI� �GLVWULEXWLRQDO�û û û û û

FRDOLWLRQV�� �7KLV� �DOORZV� �SHRSOH� �WR� �HVFDSH�û û û û û û

VSHFLDO� �LQWHUHVW� �JURXSV� �ZLWKRXW� �H[LVWLQJ�û û û û û

V\VWHPV� �EHLQJ� �RYHUWKURZQ� �E\� �IRUFH�û û û û û

�7D\ORU�� �������� �7KLV� �SURGXFHV� �D��kEORRGOHVV�û û û û û û

LQVWDELOLW\y� ��&KDPEHUODLQ�� ������� �LQ� �ZKLFK�û û û û û

GLVWULEXWLRQDO��FRDOLWLRQV��DUH��GHVWDELOL]HG��E\�û û û û û

HQWUHSUHQHXULDO� �HQWU\� �UDWKHU� �WKDQ�û û û û

UHYROXWLRQ���PXFK��OLNH��GLVUXSWLYH��LQQRYDWLRQ�û û û û û

ZKLFK� �DOUHDG\� �RFFXUV� �LQ� �WUDGLWLRQDO�û û û û û

LQGXVWULHV��ûû

:LWK� �IUHH� �HQWU\�� �WKH� �SUREOHPV� �RI�û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO� �LQHUWLD� �DUH� �HIIHFWLYHO\�û û û û

FDQ���EH���H[SODLQHG���E\���WKH���IDFW���WKDW���WKH\���kRIWHQ���H[FOXGH���IURP�û
SROLWLFDO���SRZHU���WKRVH���ZLWK���PRVW���FDXVH���WR���FKDQJH���WKHP�y�ûû

VLGHVWHSSHG���5DWKHU��WKDQ��VWUXJJOLQJ��DJDLQVW�û û û û û

WKH� �VWDWXV� �TXR�� �LQVWLWXWLRQDO� �HQWUHSUHQHXUV�û û û û û

FRXOG� �IRXQG� �VWDUWXS� �MXULVGLFWLRQV� �LQ� �RUGHU�û û û û û û

WR� �WHVW��LGHDV��DW��D��VPDOOHU��VFDOH��WKDQ��ZRXOG�û û û û û û û û û

EH� �SRVVLEOH� �HYHQ� �LQ� �D� �YHU\� �FRPSHWLWLYH�û û û û û û û

JRYHUQDQFH��PDUNHW��ZLWK��D��o[HG��SRSXODWLRQ�û û û û û û

RI� �HVWDEOLVKHG� �MXULVGLFWLRQV�� �6XFK� �DQ�û û û û û

H[SHULPHQWDO� �HFRQRP\� �RI� �JRYHUQDQFH�û û û û

ZRXOG� �EH� �PRUH� �FRQGXFLYH� �WR� �LQQRYDWLRQ��û û û û û û

ZKLFK� �LV� �VXUHO\� �D� �VLJQLoFDQW� �EHQHoW� �RI�û û û û û û û

FRPSHWLWLRQ��ûû

7KH��YHU\��UHDVRQ��ZH��QHHG��VSDFH��IRU�û û û û û û û

SROLWLFDO� �H[SHULPHQWDWLRQ� �LV� �WKDW� �H[LVWLQJ�û û û û û

V\VWHPV� �DUH� �XQFRPSHWLWLYH� �DQG�û û û û

XQUHVSRQVLYH���PHDQLQJ��WKDW��WKHUH��DUH��ZHDN�û û û û û û

LQFHQWLYHV��IRU��GHVLUDEOH��UHIRUP���,I��ZH�FRXOG�û û û û û û û

H[SHFW� �H[LVWLQJ� �JRYHUQPHQWV� �WR� �HQDFW�û û û û û

UHIRUPV� �ZKLFK� �VXEVWDQWLDOO\� �ORZHUHG�û û û û

EDUULHUV��WR��HQWU\���D��PDMRU��DUJXPHQW��IRU��WKH�û û û û û û û û

GHVLUDELOLW\� �RI� �VXFK� �UHIRUP� �ZRXOG� �EH�û û û û û û

XQGHUPLQHG� ��)ULHGPDQ��	��7D\ORU����������SS��û û û û û û

���q�������,I��WKHUH��LV��KRSH���LW��PXVW��OLH��RQ��WKH�û û û û û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV�� �*RYHUQPHQWV� �DUH� �XQOLNHO\�û û û û

WR� �PRYH� �LQ� �WKLV� �GLUHFWLRQ� �RI� �WKHLU� �RZQ�û û û û û û û û

DFFRUG�� �UDWKHU�� �HQWUHSUHQHXUV� �PXVW� �ORRN�û û û û û

IRU� �RSSRUWXQLWLHV� �ZLWKLQ� �H[LVWLQJ� �UXOHVHWV��û û û û û

SURSRVH� �UHIRUPV� �DOLJQHG� �ZLWK� �WKH�û û û û û

REMHFWLYHV� �RI� �H[LVWLQJ� �VWDWHV�� �RU� �oQG� �QHZ�û û û û û û û

VSDFHV��IRU��SROLWLFDO��H[SHULPHQWDWLRQ���,Q��WKH�û û û û û û

IROORZLQJ� �VHFWLRQV�� �ZH� �GLVFXVV� �WKUHH�û û û û û

û
��,QVWLWXWH���IRU���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�����������������������������������������������������������������������6WDUWXS���6RFLHWLHV���)RXQGDWLRQ�û
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-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

FRQWHPSRUDU\��H[DPSOHV��RI��HQWUHSUHQHXULDO�û û û û

HQWU\� �LQ� �WKH� �JRYHUQDQFH� �VHUYLFH� �LQGXVWU\��û û û û û û

ZKLFK� �KDYH� �WKH� �SRVVLELOLW\� �RI� �RYHUFRPLQJ�û û û û û û

HQWU\���EDUULHUV��û

�� =21(�%$6('���*29(51$1&(�û

&XUUHQWO\�� �WKH� �PRVW� �YLDEOH� �PHDQV� �RI�û û û û û û

LQVWLWXWLRQDO��HQWU\��LV��WKH��FUHDWLRQ��RI��VSHFLDO�û û û û û û û

MXULVGLFWLRQV�� �L�H�� �VXEQDWLRQDO� �MXULVGLFWLRQV�û û û û

ZKLFK� �DUH� �H[HPSW� �IURP� �VRPH� �ODZV� �DQG�û û û û û û û

UHJXODWLRQV� �RI� �WKH� �KRVW� �FRXQWU\� ��),$6��û û û û û û

������� �VXFK� �DV� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV�û û û û û û

DQG� �6SHFLDO� �$GPLQLVWUDWLYH� �=RQHV�� �$�û û û û û

QXPEHU��RI��FRXQWULHV��DOORZ��IRU��WKH��FUHDWLRQ�û û û û û û û

RI� �VXFK� �]RQHV� �LQ��RUGHU��WR��IRVWHU��HFRQRPLF�û û û û û û û û

GHYHORSPHQW�� �DQG� �WKLV� �ZLOOLQJQHVV� �FDQ� �EH�û û û û û û

OHYHUDJHG� �E\� �WKRVH� �VHHNLQJ� �WR� �H[SHULPHQW�û û û û û û

ZLWK� �QHZ��IRUPV��RI��JRYHUQDQFH���%HOO���������û û û û û û û

)DUROH� �	� �$NLQFL�� ������� �)UD]LHU�� �������û û û û û û

0REHUJ��������������������7D\ORU�����������ûû

(QWUHSUHQHXUVKLS� �SOD\V� �D� �NH\� �UROH�û û û û û

LQ� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQHV���ZLWK��SULYDWHO\�û û û û û û

IRXQGHG� �DQG� �RSHUDWHG� �]RQHV� �KDYLQJ�û û û û û

H[SHULHQFHG� �VWURQJHU� �SHUIRUPDQFH� �WKDQ�û û û û

JRYHUQPHQW�UXQ� �]RQHV� ��),$6�� ������� �SS�� ����û û û û û û

��q���� �0REHUJ�� ������� �SS�� ����q������ �7KLV�û û û û û û

FDQ� �EH� �H[SODLQHG� �LQ� �SDUW� �E\� �WKH� �VWURQJHU�û û û û û û û û

LQFHQWLYHV��WR��IRVWHU��HFRQRPLF��GHYHORSPHQW�û û û û û

IDFHG� �E\� �SULYDWH� �HQWUHSUHQHXUV�� �DV��ZHOO��DV�û û û û û û û

E\� �WKHLU� �JUHDWHU� �DXWRQRP\� �WR� �LPSOHPHQW�û û û û û û

SROLF\� �ZLWKRXW� �FRVWO\� �FRQVXOWDWLRQ�û û û û

�0DF&DOOXP����������6WULQJKDP����������7D\ORU��û û û û û

������û

2QH� �RI� �WKH��PRVW��SURPLVLQJ��FXUUHQW�û û û û û û

RSSRUWXQLWLHV� �IRU� �ORZ�FRVW� �SROLWLFDO�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �ZLWKLQ� �WKH� �ERUGHUV� �RI� �D�û û û û û û

KRVW� �QDWLRQ� �HPHUJHV� �IURP� �WKH� ������û û û û û û

+RQGXUDQ� �OHJLVODWLRQ� �DOORZLQJ� �IRU� �WKH�û û û û û

FUHDWLRQ� �RI� �=RQHV� �IRU� �(PSOR\PHQW� �DQG�û û û û û û

(FRQRPLF� �'HYHORSPHQW� ��=('(V�� ��%HOO��û û û û

������ �&KDSWHU� ������ �&ROLQGUHV� �	� �/XWWHU��û û û û û û

��������=('(V��DUH��FRQVWUDLQHG��LQ��D��QXPEHU�û û û û û û û

RI� �UHVSHFWV�� �WKH\� �DUH� �UHTXLUHG� �WR� �FRPSO\�û û û û û û û

ZLWK��WKH��+RQGXUDQ��FRQVWLWXWLRQ���UHPDLQ��DQ�û û û û û û

LQDOLHQDEOH� �SDUW� �RI� �WKH� �FRXQWU\�� �DQG� �PXVW�û û û û û û û

GHIHU��WR��WKH��QDWLRQDO��JRYHUQPHQW��RQ��LVVXHV�û û û û û û û

RI� �QDWLRQDO� �GHIHQVH�� �SDVVSRUWV�� �DQG� �RWKHU�û û û û û û

LVVXHV� �FHQWUDO� �WR� �QDWLRQDO� �VRYHUHLJQW\�� �,Q�û û û û û û

WHUPV� �RI� �LQWHUQDO� �JRYHUQDQFH�� �KRZHYHU��û û û û û

=('(V��DUH��JUDQWHG��D��UHPDUNDEOH��GHJUHH��RI�û û û û û û û

DXWRQRP\�� �=RQHV� �FDQ� �QRW� �RQO\� �VHW� �WKHLU�û û û û û û û

RZQ� �WD[� �UDWHV� �DQG� �UHJXODWLRQV�� �EXW� �FRXOG�û û û û û û û

DOVR��UXQ��WKHLU��RZQ��FRXUWV��DQG��FRXOG��XVH��DQ�û û û û û û û û û

HQWLUHO\� �GLIIHUHQW� �OHJDO� �V\VWHP� �q� �IRU�û û û û û û

H[DPSOH���DGRSWLQJ��FRPPRQ��ODZ��UDWKHU��WKH�û û û û û û

VWDWXWRU\��V\VWHP��RI��+RQGXUDV��DW��ODUJH���7KH�û û û û û û û

OHJLVODWLRQ� �HQDEOLQJ��WKH��FUHDWLRQ��RI��=('(V�û û û û û û

ZDV��SDVVHG��LQ��-XQH��������DQG��DW��WKH��WLPH��RI�û û û û û û û û û û

ZULWLQJ� ��0D\� ������� �WKH� �oUVW� �VXFK� �=RQH��û û û û û û û

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

û

3URVSHUD� �5RDWÊQ�� �LV� �LQ� �LWV� �HDUO\� �VWDJHV� �RI�û û û û û û û û

GHYHORSPHQW�� û û
��

7KH��EDUULHUV��WR��FUHDWLQJ��D��QHZ��]RQH�û û û û û û û

DUH� �VLJQLoFDQW�� �EXW� �RUGHUV� �RI� �PDJQLWXGH�û û û û û û

ORZHU� �WKDQ� �WKH� �EDUULHUV� �WR� �VWDUWLQJ� �D�û û û û û û û

VRYHUHLJQ� �FRXQWU\� �RQ� �D� �VLPLODU� �VFDOH�� �$�û û û û û û û

SRWHQWLDO� �=('(� �PXVW� �EH� �DSSURYHG� �E\� �D�û û û û û û û

&RPPLWWHH� �IRU� �WKH� �$GRSWLRQ� �RI� �%HVW�û û û û û û

3UDFWLFHV� �EHIRUH� �LW� �FDQ� �EH� �FUHDWHG�� �IRU�û û û û û û û

H[DPSOH�� �EXW� �WKLV� �DSSHDUV� �HPLQHQWO\�û û û û û

IHDVLEOH� �ZKHQ� �FRPSDUHG� �WR��WKH��FKDOOHQJHV�û û û û û û

DQG� �XQFHUWDLQWLHV� �RI� �VHWWLQJ� �XS��DQ��HQWLUHO\�û û û û û û û

DXWRQRPRXV���MXULVGLFWLRQ��ûû

=('(V� �DQG� �RWKHU� �=RQH�EDVHG�û û û û

V\VWHPV� �RI� �JRYHUQDQFH� �UHPDLQ� �UHOLDQW� �RQ�û û û û û û

WKH� �KRVW� �FRXQWU\�� �DQG� �ZLWK� �WKLV� �FRPHV��WKH�û û û û û û û û

ULVN� �RI� �FHQWUDOL]DWLRQ� �DQG� �FROOXVLRQ�û û û û û

GLVFXVVHG� �DERYH�� �6LQFH� �HQWU\� �PXVW� �EH�û û û û û û

DFFHSWHG� �E\� �WKH� �KRVW� �FRXQWU\��û û û û û

HQWUHSUHQHXULDO� �HQWU\� �GRHV� �QRW� �RIIHU� �WKH�û û û û û û

VDPH� �VDIHW\� �YDOYH� �LW� �PLJKW� �LQ� �WKH� �RWKHU�û û û û û û û û

PRGHOV� �GLVFXVVHG� �EHORZ�� �+RZHYHU�� �VXFK�û û û û û

=RQHV� �DUH� �D� �SURPLVLQJ� �DYHQXH� �IRU�û û û û û û

SURPRWLQJ� �H[SHULPHQWDWLRQ� �DQG�û û û

RYHUFRPLQJ� �LQVWLWXWLRQDO� �LQHUWLD�� �3ROLFLHV�û û û û

DQG� �LQVWLWXWLRQV� �ZKLFK� �ZRXOG� �EH� �WRR��ULVN\�û û û û û û û

RU� �IDFH� �WRR� �PXFK� �RSSRVLWLRQ� �LQ� �H[LVWLQJ�û û û û û û û

ÂÄ��/II����Pjjdh���dg]hdIg<�P[���

MXULVGLFWLRQV��FDQ��EH��WHVWHG��LQ��WKH��ORZHU�ULVN�û û û û û û û

HQYLURQPHQW� �RI� �D� �=RQH� �ZKLFK� �UHTXLUH� �WKH�û û û û û û û

DFWLYH���RSWLQJ�LQ���RI���SDUWLFLSDQWV��û û

7KH� �oUVW� �=RQHV��IDFH��D��GLIoFXOW��WDVN�û û û û û û û

ZLWKRXW��WKH��JXLGDQFH��RI��SDVW��HIIRUWV���(QWU\�û û û û û û û

EDUULHUV��ZLOO��EH��UDWKHU��KLJK��IRU��WKH��oUVW��IHZ�û û û û û û û û û

=RQHV�� �EXW� �HYHU\� �VXFFHVV� ��DQG� �LQGHHG�û û û û û û

HYHU\� �IDLOXUH�� �LQ� �WKLV� �VSDFH� �DGGV� �WR� �RXU�û û û û û û û û

NQRZOHGJH��DQG��UHGXFHV��WKH��EDUULHUV��WR��WKH�û û û û û û û

FUHDWLRQ� �RI� �IXWXUH� �=RQHV���(QWU\��EDUULHUV��LQ�û û û û û û û

WKLV��VSDFH��ZLOO��QHYHU��EH��DV��ORZ��DV��WKH\��DUH�û û û û û û û û û û

LQ� �WKH� �UHVWDXUDQW� �LQGXVWU\�� �EXW� �WKH� �=('(�û û û û û û û

PRGHO��LQ��+RQGXUDV��VKRZV��WKDW��WKH\��FDQ��EH�û û û û û û û û

PXFK� �ORZHU� �WKDQ� �WKH\� �FXUUHQWO\� �DUH��û û û û û û

$OWKRXJK� �WKH� �IUHHGRP� �JUDQWHG� �E\� �VXFK�û û û û û û

=RQHV���LV���IDU���IURP���DEVROXWH����QRU���LV���LW���WULYLDO��ûû

�� 6($67($',1*�û

$QRWKHU� �DYHQXH� �IRU� �SROLWLFDO�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ��LV�VHDVWHDGLQJ��%HOO���������û û û û û

&KDSWHU� ������ �)ULHGPDQ� �	� �7D\ORU�� �������û û û û û û

4XLUN� �	� �)ULHGPDQ�� �������� �6HDVWHDGLQJ� �LV�û û û û û û

WKH� �FUHDWLRQ� �RI� �SHUPDQHQW�� �SROLWLFDOO\�û û û û û

DXWRQRPRXV��FRPPXQLWLHV��RQ��WKH��RFHDQ���RQ�û û û û û û

VKLSV��RU���LQ��WKH��ORQJ��WHUP���ODUJHU��DQG��PRUH�û û û û û û û û û

VWDEOH� �VWUXFWXUHV� �SHUKDSV� �PRGHOHG� �RQ� �RLO�û û û û û û

ULJV�� �,Q� �LWV� �LGHDO� �YHUVLRQ�� �E\� �UHORFDWLQJ� ����û û û û û û û û

QDXWLFDO� �PLOHV� �IURP� �ODQG�� �HQWUHSUHQHXUV�û û û û û

FRXOG� �HIIHFWLYHO\� �VWDUW� �WKHLU� �RZQ� �FRXQWU\��û û û û û û

û
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û

û

:KLOH� �WKH� �IUHHGRP� �RI� �WKH� �VHDV� �LV� �IDU� �IURP�û û û û û û û û û

DEVROXWH� �RU� �LQYLRODEOH�� �WKH� �FXUUHQW� �UHJLPH�û û û û û û

RI� �PDULWLPH� �ODZ� �SURYLGHV� �IRU� �D� �VLJQLoFDQW�û û û û û û û

GHJUHH� �RI� �LQWHUQDO� �DXWRQRP\� �ZKLFK��û û û û û

IROORZLQJ� �H[LVWLQJ� �UHJXODWLRQV� �E\� �RWKHU�û û û û û

VWDWHV� �DQG� �FRPSOLDQFH� �ZLWK� �WKH� �8QLWHG�û û û û û û

1DWLRQV�� �FRXOG� �EH� �XVHG� �WR� �FUHDWH�û û û û û û

VHWWOHPHQWV� �ZLWK� �LQQRYDWLYH� �JRYHUQDQFH�û û û û

VWUXFWXUHV�� �&UXLVH� �VKLSV� �DQG� �RLO� �ULJV� �VKRZ�û û û û û û û

WKDW� �OLIH� �DW� �VHD� �LV� �IHDVLEOH� �JLYHQ� �D�û û û û û û û û

VXIoFLHQWO\� �VWURQJ� �HFRQRPLF� �LQFHQWLYH��û û û û

3LUDWH� �UDGLR� �DQG��JDPEOLQJ��VKLSV��VKRZ��WKDW�û û û û û û û

VXFK��DQ��LQFHQWLYH��FDQ��FRPH��IURP��WKH��FRVWV�û û û û û û û û

RI� �UHJXODWLRQ� �RQ� �ODQG�� �$V� �FRPPHUFLDO�û û û û û û

RSHUDWLRQV� �RQ� �WKH� �RFHDQ� �GULYH� �LQQRYDWLRQ�û û û û û û

LQ� �VHDIDULQJ� �WHFKQRORJ\� �DQG� �LQFUHDVH� �WKH�û û û û û û

OHJDO� �DQG� �SROLWLFDO� �NQRZOHGJH� �UHTXLUHG� �WR�û û û û û û

FR�H[LVW� �ZLWK��LQFXPEHQW��VWDWHV���EDUULHUV��WR�û û û û û û

HQWHULQJ���WKH���JRYHUQDQFH���PDUNHW���GHFUHDVH�û�û

$Q� �LPSRUWDQW� �oUVW� �VWHS� �WRZDUGV�û û û û û

VHDVWHDGLQJ� �LV� �WR� �ZRUN� �ZLWK� �H[LVWLQJ�û û û û û û

JRYHUQPHQWV���IRU��H[DPSOH���WKURXJK��WKH��XVH�û û û û û û

RI� �ZKDW� �%HOO� �FDOOV� �k6HD=RQHVy� �q� �VSHFLDO�û û û û û û û

MXULVGLFWLRQV� �VSDQQLQJ� �ODQG� �DQG� �VHD� ��%HOO��û û û û û û

������ �&KDSWHU� ������� �7R� �WKLV� �HQG�� �7KH�û û û û û û û

6HDVWHDGLQJ� �,QVWLWXWH� �DQG� �WKH� �JRYHUQPHQW�û û û û û

RI� �)UHQFK� �3RO\QHVLD� �VLJQHG� �D�û û û û û

0HPRUDQGXP� �RI� �8QGHUVWDQGLQJ� �LQ� �������û û û û û

ZLWK� �WKH� �6HDVWHDGLQJ� �,QVWLWXWH�� �%OXH�û û û û û

)URQWLHUV� �DQG� �%OXH��� �WR� �XQGHUWDNH�û û û û û

UHVHDUFK� �LQWR� �WKH� �HQYLURQPHQWDO� �LPSDFW�û û û û û

DQG� �VXVWDLQDELOLW\� �RI� �D� �SLORW��SURMHFW���$V��DQ�û û û û û û û û

DUFKLSHODJR� �RI� ����� �LVODQGV� �DQG� �DWROOV��û û û û û û

)UHQFK� �3RO\QHVLD� �LV� �H[WUHPHO\� �YXOQHUDEOH�û û û û û

WR� �ULVLQJ� �VHD� �OHYHOV�� �,QLWLDO� �GLVFXVVLRQV�û û û û û û

SURSRVHG� �pRDWLQJ� �SODWIRUPV� �RU� �VHDVWHDGV�û û û û û

ZKLFK� �FRXOG� �KHOS� �DGDSW� �WR� �VHD� �OHYHO� �ULVH��û û û û û û û û

ZKLOH� �KHOSLQJ� �PDQDJH� �HQHUJ\� �SURGXFWLRQ�û û û û û

DQG���ZDVWH���GLVSRVDO����0H]]D�*DUFLD�����������ûû

7KH� �SLORW�� �WKH� �)ORDWLQJ��,VODQG��3URMHFW���ZDV�û û û û û û û

OHG��E\��WKH��SULYDWH��FRPSDQ\���%OXH��)URQWLHUV��û û û û û û û

DQG� �DLPHG� �WR� �LQLWLDOO\� �KRXVH� �DURXQG� �����û û û û û û û

SHRSOH� �LQ� �UHVLGHQWLDO�� �FRPPHUFLDO�� �DQG�û û û û û

UHVHDUFK� �VSDFHV�� �7KH� �FRVW� �RI� �WKH� �PDULQH�û û û û û û û

UHDO��HVWDWH��ZRXOG��OLNHO\��EH��DURXQG��86������û û û û û û û

SHU� �VTXDUH� �IRRW���FRPSDUDEOH��WR��WKH��FRVW��LQ�û û û û û û û û

PDMRU� �86� �FLWLHV� ��0H]]D�*DUFLD�� ��������û û û û û

$OWKRXJK� �WKLV� �LV� �TXLWH� �H[SHQVLYH� �DQG� �WKH�û û û û û û û

DXWRQRP\� �SURYLGHG� �E\� �WKH� �)UHQFK�û û û û û

3RO\QHVLDQ� �JRYHUQPHQW� �ZRXOG� �KDYH� �EHHQ�û û û û û

IDU� �IURP� �FRPSOHWH�� �VXFK� �SURMHFWV� �DGYDQFH�û û û û û û

VWDWH��RI��WKH��DUW��RI��VHDVWHDGLQJ��SURMHFWV��DQG�û û û û û û û û

UHGXFH��WKH��FRVWV��RI��IXWXUH��LQLWLDWLYHV���0RUH�û û û û û û û

LPSRUWDQWO\� �IRU� �RXU� �DUJXPHQW�� �WKLV��W\SH��RI�û û û û û û û

SURMHFW� �VKRZ� �WKDW� �WKHUH� �DUH� �URXWHV� �IRU�û û û û û û û

HQWUHSUHQHXUV� �ZKR� �ZLVK� �WR� �HQWHU� �WKH�û û û û û û

JRYHUQDQFH���PDUNHW���WR���GR���VR��ûû

,Q� �WKH� �ORQJHU� �WHUP�� �LI� �VHDVWHDGLQJ�û û û û û û

SURMHFWV��DUH��DEOH��WR��VWULNH��RXW��RQ��WKHLU��RZQ�û û û û û û û û û
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û

û

ZLWKRXW� �WKH� �QHHG� �IRU� �D� �KRVW� �FRXQWU\�� �WKLV�û û û û û û û û

ZRXOG� �SURYLGH� �D� �PXFK� �JUHDWHU� �GHJUHH� �RI�û û û û û û û

IUHHGRP� �DQG� �SRWHQWLDOO\� �PXFK� �ORZHU�û û û û û

EDUULHUV� �WR� �HQWU\�� �1RW� �RQO\� �ZRXOG� �WKLV�û û û û û û û

RYHUFRPH� �WKH� �SUREOHP� �RI� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û û

LQHUWLD�� �EXW�� �UHODWLYH� �WR� �]RQH�EDVHG�û û û û û

JRYHUQDQFH�� �LW� �ZRXOG� �DOVR� �SURYLGH� �PXFK�û û û û û û

VWURQJHU� �SURWHFWLRQ� �DJDLQVW� �FHQWUDOL]DWLRQ�û û û û

DQG� �FROOXVLRQ�� �6LQFH� �WKHUH� �ZRXOG� �EH� �QR�û û û û û û û

QHHG� �WR� �DVN� �DQ\RQH
V��SHUPLVVLRQ��WR��VHW��XS�û û û û û û û û

D��QHZ��MXULVGLFWLRQ���LW��ZRXOG��EH��PXFK��HDVLHU�û û û û û û û û

WR� �RSW� �RXW� �RI� �DQ� �RYHU�FHQWUDOL]LQJ�û û û û û û

IHGHUDWLRQ� �DQG� �PXFK� �PRUH� �GLIoFXOW� �IRU� �D�û û û û û û û

FDUWHO���WR���WKZDUW���FRPSHWLWLRQ��ûû

0RUHRYHU�� �WKH� �DELOLW\� �WR� �FUHDWH�û û û û û

VHWWOHPHQWV� �RQ� �WKH� �KLJK� �VHDV� �RXWVLGH� �WKH�û û û û û û û

FRQWURO� �RI� �DQ\� �H[LVWLQJ� �JRYHUQPHQW��ZRXOG�û û û û û û

VLGHVWHS��WKH��VHULRXV��FKDOOHQJH��RI��UHIRUPLQJ�û û û û û û

SROLWLFDO� �V\VWHPV�� �7KH� �+RQGXUDQ� �=('(�û û û û û

OHJLVODWLRQ� �VKRZV� �WKDW� �JRYHUQPHQWV� �DUH�û û û û û

VRPHWLPHV� �ZLOOLQJ� �WR� �WDNH� �VWHSV� �WR� �IRVWHU�û û û û û û û

FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH���EXW��LW��LV��QRW��DW��DOO�û û û û û û û û

FOHDU� �WKH� �H[WHQW� �WR� �ZKLFK� �ZH� �FDQ� �H[SHFW�û û û û û û û û

WKLV� �H[SHULHQFH� �WR� �EH� �UHSOLFDWHG� �LQ� �RWKHU�û û û û û û û

FRXQWULHV�� �7KH� �KLJK�VHDV� �YDULHW\� �RI�û û û û û

VHDVWHDGLQJ� �IRFXVHV� �RQ� �D� �WHFKQRORJLFDO�û û û û û

HQYLURQPHQW���RXW��RI��ZKLFK��WKH��JRYHUQDQFH�û û û û û û

LQGXVWU\� �DULVHV�� �7KLV� �VLGH�VWHSV� �WKH� �QHHG�û û û û û û

IRU� �UHIRUP� �DQG� �UHSODFHV� �D� �SROLWLFDO�û û û û û û

FKDOOHQJH� �ZLWK� �D� �WHFKQRORJLFDO� �RQH�� �6LQFH�û û û û û û

KXPDQV� �KDYH� �VKRZQ� �WKHPVHOYHV� �PRUH�û û û û û

FDSDEOH� �RI� �RYHUFRPLQJ� �WHFKQRORJLFDO�û û û û

UDWKHU� �WKDQ� �SROLWLFDO� �KXUGOHV�� �WKLV� �EULQJV�û û û û û û

WKH���SUREOHP���LQWR���RXU���VSKHUH���RI���H[SHUWLVH��ûû

:H� �PXVW� �HPSKDVL]H�� �KRZHYHU�� �WKDW�û û û û û

WKLV� �ORQJ�WHUP� �YLVLRQ� �LV� �QRW� �IHDVLEOH� �LQ��WKH�û û û û û û û û

VKRUW� �WHUP�� �7KH� �LPPHGLDWH� �LPSHUDWLYH� �RI�û û û û û û

ZRUNLQJ� �ZLWK���UDWKHU��WKDQ��DJDLQVW���H[LVWLQJ�û û û û û û

JRYHUQPHQWV�� �LV� �KLJKOLJKWHG� �E\� �WKH� �UHFHQW�û û û û û û

H[SHULHQFH� �RI� �&KDG� �(OZDUWRZVNL� �DQG�û û û û û

1DGLD� �6XSUDQHH� �7KHSGHW�� �7KHLU�û û û û

VLQJOH�IDPLO\� �VHDVWHDG� �DQFKRUHG� ���� �PLOHV�û û û û û

RII� �WKH� �FRDVW� �RI� �7KDLODQG� �ZDV� �UDLGHG� �DQG�û û û û û û û û

GLVPDQWOHG� �E\� �WKH� �7KDL� �JRYHUQPHQW�� �7KH\�û û û û û û

DUH��QRZ��LQ��KLGLQJ���FKDUJHG��ZLWK��WKH��FDSLWDO�û û û û û û û û

FULPH� �RI� �WUHDVRQ� �E\� �WKH� �7KDL� �JRYHUQPHQW��û û û û û û û

$OWKRXJK� �FRPSOHWH� �DXWRQRP\� �IURP� �DQ\�û û û û û

H[LVWLQJ��JRYHUQPHQW��ZRXOG��EH��GHVLUDEOH���LW�û û û û û û

LV��VLPSO\��QRW��D��IHDVLEOH��RSWLRQ��LQ��WKH��VKRUW�û û û û û û û û û

WHUP��û û

�� 121�7(55,725,$/�û

*29(51$1&(��

$� �PRUH� �UDGLFDO� �SURSRVDO� �ZKLFK� �FRXOG�û û û û û û

GUDPDWLFDOO\��UHGXFH��EDUULHUV��WR��HQWU\��LQ��WKH�û û û û û û û

JRYHUQDQFH� �PDUNHW� �LV� �WKH� �XQEXQGOLQJ� �RI�û û û û û û

JRYHUQDQFH� �DQG� �WHUULWRU\�� �2QH��VXFK��PRGHO�û û û û û û

ZRXOG� �LQYROYH� �HDFK� �LQGLYLGXDO� �RU�û û û û û

KRXVHKROG� �FKRRVLQJ� �DPRQJ� �FRPSHWLQJ�û û û û
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JHQHUDO�SXUSRVH��JRYHUQDQFH��SURYLGHUV��DQG�û û û û

kVXEVFULELQJy� �WR� �ZKLFKHYHU� �EHVW� �PHHWV�û û û û û

WKHLU� �QHHGV�� �UHJDUGOHVV� �RI� �ZKHUH� �WKH\�û û û û û û

SK\VLFDOO\� �OLYH�� �7KLV� �ZRXOG� �LQFUHDVH�û û û û û

SUHIHUHQFH��VDWLVIDFWLRQ��DQG��UHGXFH��EDUULHUV�û û û û û

WR� �HQWU\� �LQ��WKH��JRYHUQDQFH��PDUNHW��UHODWLYH�û û û û û û û

WR� �WHUULWRULDOO\� �EXQGOHG� �JRYHUQDQFH�� �EXW� �LW�û û û û û û

ZRXOG� �QRW� �EH� �ZLWKRXW� �OLPLWDWLRQV� �RQ� �WKLV�û û û û û û û

UHJDUG���$��PRUH��SURPLVLQJ��PRGHO��ZRXOG��EH�û û û û û û û

WR� �DOORZ� �VSHFLDO�SXUSRVH� �JRYHUQDQFH�û û û û

SURYLGHUV� �VSHFLDOL]LQJ� �LQ� �SURYLGLQJ�û û û û

SDUWLFXODU��JRYHUQDQFH��VHUYLFHV���7KLV��PRGHO�û û û û û

ZRXOG� �DOORZ� �LQGLYLGXDOV� �RU� �KRXVHKROGV� �WR�û û û û û û

FKRRVH� �SURYLGHUV��RI��SDUWLFXODU��JRYHUQDQFH�û û û û û

VHUYLFHV�D��OD��FDUWH�UDWKHU��WKDQ��EHLQJ��IRUFHG�û û û û û û û û

WR� �FKRRVH� �IURP� �D� �o[HG� �VHW� �RI� �EXQGOHV�û û û û û û û û

�0DF'RQDOG�����������ûû

7KH��PRVW��REYLRXV��DGYDQWDJH��RI��WKLV�û û û û û û

DSSURDFK��LV��WKDW��LW��JLYHV��LQGLYLGXDOV��JUHDWHU�û û û û û û û

FKRLFH� �DQG� �SUHIHUHQFH��VDWLVIDFWLRQ���8QOHVV�û û û û û

WKH� �QXPEHU� �RI� �MXULVGLFWLRQV� �LV�û û û û û

XQUHDOLVWLFDOO\� �ODUJH�� �EXQGOHG� �WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH�� �HYHQ� �LI� �KLJKO\� �GHFHQWUDOL]HG��û û û û û

ZLOO��IRUFH��WUDGH�RIIV��DPRQJ��GLIIHUHQW��SROLF\�û û û û û û

GLPHQVLRQV����0DF'RQDOG������������SS������������ûû

0RUH��LPSRUWDQWO\��IRU��RXU��DUJXPHQW�û û û û û

KHUH�� �QRQ�WHUULWRULDO� �XQEXQGOLQJ� �ZRXOG�û û û û

VXEVWDQWLDOO\� �ORZHU� �HQWU\� �EDUULHUV�� �,QGHHG��û û û û û

EXQGOLQJ� �LWVHOI� �FDQ� �EH� �D� �SRZHUIXO� �HQWU\�û û û û û û û

EDUULHU� �LQ� �SURGXFW� �PDUNHWV�� �1DOHEXII�û û û û û

��������VKRZV��WKDW��EXQGOLQJ��FDQ��EH��XVHG��E\�û û û û û û û û

DQ� �ROLJRSRO\� �DV� �D� �SRZHUIXO� �GHWHUUHQW� �WR�û û û û û û û

HQWU\�� �,I� �D� �oUP� �KDV� �PDUNHW� �SRZHU� �LQ� �WKH�û û û û û û û û û

SURYLVLRQ� �RI� �WZR� �JRRGV�� �EXQGOLQJ� �WKHVH�û û û û û û

JRRGV� �WRJHWKHU� �FDQ��GHFUHDVH��WKH��H[SHFWHG�û û û û û û

SURoW��RI��oUPV��ZLWK��RQO\��RQH��RI��WKHVH��JRRGV�û û û û û û û û û

WR� �RIIHU�� �7KXV�� �PDUNHW� �SRZHU� �LQ� �HDFK� �RQH�û û û û û û û û

RI� �WKHVH� �PDUNHWV� �FDQ� �EH� �XVHG� �WR� �PDLQWDLQ�û û û û û û û û

PDUNHW� �SRZHU� �LQ� �WKH� �RWKHU�� �7KLV� �ORJLF��FDQ�û û û û û û û û

EH� �DSSOLHG� �WR� �WKH� �FDVH� �RI� �EXQGOHG�û û û û û û û

JRYHUQDQFH���,I��D��JRYHUQDQFH��SURYLGHU��KDV��D�û û û û û û û

SDUWLFXODUO\� �VWURQJ� �UHSXWDWLRQ� �LQ� �RQH��DUHD��û û û û û û

VD\�� �SROLFH� �SURWHFWLRQ�� �WKH\� �FDQ� �OHYHUDJH�û û û û û û

WKLV� �PDUNHW� �SRZHU��WR��FKDUJH��KLJKHU��SULFHV�û û û û û û û

IRU� �WKH� �RWKHU� �EXQGOHG� �VHUYLFHV� �HYHQ� �LI�û û û û û û û

VWURQJ� �FRPSHWLWLRQ� �H[LVWV� �LQ� �WKHVH� �DUHDV��û û û û û û

0RUH� �JHQHUDOO\�� �WKH� �FDSLWDO� �UHTXLUHPHQWV�û û û û û

ZLOO� �EH� �PXFK� �ORZHU� �IRU� �VSHFLDO�SXUSRVH�û û û û û û

WKDQ� �JHQHUDO�SXUSRVH� �JRYHUQDQFH�û û û

SURYLGHUV�� �8QEXQGOLQJ� �JRYHUQDQFH� �ZRXOG�û û û û

DOORZ� �IRU� �PRUH� �SDUDOOHO� �H[SHULPHQWDWLRQ�û û û û û

DQG���OLNHO\���PRUH���LQVWLWXWLRQDO���LQQRYDWLRQ��ûû

7KH� �QRQ�WHUULWRULDO� �XQEXQGOLQJ� �RI�û û û û

JRYHUQDQFH� �ZRXOG� �EH� �WKH� �PRVW�û û û û û

WUDQVIRUPDWLYH� �PRGHO� �RI� �FRPSHWLWLYH�û û û û

JRYHUQDQFH� �GLVFXVVHG� �KHUH�� �EXW� �WKH�û û û û û

WRXJKHVW� �FKDOOHQJH� �LV� �LWV� �SROLWLFDO�û û û û û

IHDVLELOLW\�� �0RUHRYHU�� �DV� �LQ� �WKH� �RWKHU� �WZR�û û û û û û û

PRGHOV� �RI� �FRPSHWLWLYH� �JRYHUQDQFH�û û û û
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û

û

GLVFXVVHG� �DERYH�� �WKH� �GHJUHH� �WR� �ZKLFK�û û û û û û

XQEXQGOLQJ� �RYHUFRPHV� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û

GHSHQGV� �FUXFLDOO\� �RQ� �KRZ� �UHOLDQW�û û û û û

QRQ�WHUULWRULDO� �SURYLGHUV� �DUH� �RQ� �H[LVWLQJ�û û û û û

JRYHUQPHQWV�� �)RU� �H[DPSOH�� �D� �V\VWHP�û û û û û

ZKLFK� �UHTXLUHG� �WKH� �DFWLYH� �DSSURYDO� �RI� �D�û û û û û û û

FHQWUDO� �DXWKRULW\� �PLJKW� �SURPRWH�û û û û

LQQRYDWLRQ� �DQG� �RYHUFRPH� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û

LQHUWLD���EXW��LW��ZRXOG��EH��XQOLNHO\��WR��SUHYHQW�û û û û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ���RU���FROOXVLRQ��ûû

*LYHQ� �WKH� �ZRUOG� �ZH� �FXUUHQWO\� �OLYH�û û û û û û

LQ�� �LV� �WKHUH� �DQ\� �ZD\� �WR� �JHW� �IURP� �KHUH� �WR�û û û û û û û û û û

WKHUH"� �)URP� �WKH� �FXUUHQW� �PRGHO� �RI� �QDWLRQ�û û û û û û û

VWDWHV� �WR� �D� �UREXVW� �IRUP� �RI� �XQEXQGOLQJ�û û û û û û û

ZKLFK� �DYRLGV� �WKH� �SUREOHPV� �RI� �FROOXVLRQ��û û û û û û

FHQWUDOL]DWLRQ����DQG���LQVWLWXWLRQDO���LQHUWLD"�û

$OWKRXJK� �SXEOLF� �FKRLFH� �WKHRU\�û û û û

JLYHV� �XV� �UHDVRQV� �WR� �GRXEW� �WKDW� �WRGD\
V�û û û û û û û

OLEHUDO� �GHPRFUDFLHV� �ZLOO� �HQDFW� �WKH�û û û û û

QHFHVVDU\��UHIRUPV��DQ\��WLPH��VRRQ���WKHUH��DUH�û û û û û û û

D� �FRXSOH� �RI� �VRPHZKDW� �PRUH� �YLDEOH�û û û û û û

SDWKZD\V� �WR� �LPSHUIHFW� �IRUPV� �RI�û û û û û

XQEXQGOLQJ�� �)LUVWO\�� �WKH� �GHYHORSPHQW� �RI�û û û û û

FU\SWRJUDSK\� �DQG� �EORFNFKDLQ� �WHFKQRORJ\�û û û û

PD\� �LQFUHDVLQJO\� �DOORZ� �LQGLYLGXDOV� �WR�û û û û û

VLGHVWHS� �WHUULWRULDO� �JRYHUQDQFH� �DQG� �RSW�LQ�û û û û û

WR� �DOWHUQDWLYH� �YLUWXDO� �V\VWHPV��RI��HFRQRPLF�û û û û û û

JRYHUQDQFH�� �0DF'RQDOG� �������� �ODEHOV� �WKLV�û û û û û

kFU\SWRVHFHVVLRQy� �DQG� �PRGHOV��LW��DV��D��IRUP�û û û û û û û

RI� �SDUWLDO� �LQWHUQDO� �H[LW�� �,QGLYLGXDOV� �FDQQRW�û û û û û û

HVFDSH� �WKHLU� �WHUULWRULDO� �JRYHUQPHQW�û û û û

DOWRJHWKHU�� �EXW� �FDQ� �H[LW� �SDUWLFXODU�û û û û û

GLPHQVLRQV� �RI� �FHQWUDOL]HG� �JRYHUQDQFH��û û û û

7KLV� �SURYLGHV� �LQFHQWLYHV� �IRU� �SULYDWH�û û û û û

VSHFLDO�SXUSRVH� �JRYHUQDQFH� �SURYLGHUV� �WR�û û û û

HQWHU� �VSHFLoF� �PDUNHWV� �HQDEOHG� �E\�û û û û û

FU\SWRJUDSKLF� �WHFKQRORJ\�� �7KH� �SUHVHQW�û û û û

OHYHO� �RI� �WHFKQRORJ\� �PDNHV� �WKLV� �ZRUNDEOH�û û û û û û

RQO\��IRU��KLJK�PDUJLQ��LOOLFLW��PDUNHWV��VXFK��DV�û û û û û û û

QDUFRWLFV�� �EXW� �SDVW� �VRPH� �OHYHO� �RI�û û û û û û

GHYHORSPHQW�� �SDUWLDO� �FU\SWRVHFHVVLRQ� �PD\�û û û û

EHFRPH��YLDEOH��IRU��RWKHU��DUHDV��RI��HFRQRPLF�û û û û û û û

DQG� �VRFLDO� �OLIH� ��$OOHQ� �HW� �DO��� ������� �%HUJ� �HW�û û û û û û û û û

DO�������������%HUJ���HW���DO������������ûû

6HFRQGO\�� �LI� �HLWKHU� �VSHFLDO�û û û û

MXULVGLFWLRQV� �RU� �VHDVWHDGLQJ� �SURYLGH�û û û û

DGHTXDWH� �VSDFH� �IRU� �LQVWLWXWLRQDO�û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �LQ� �WKH� �IXWXUH�� �XQEXQGOHG�û û û û û

JRYHUQDQFH� �FRXOG� �EH� �RQH� �RI� �WKH� �WHVWHG�û û û û û û û

LGHDV�� �7KH� �IRXQGHUV� �RI� �D� �VHDVWHDGLQJ�û û û û û û

FRPPXQLW\� �RU� �D� �VWDUWXS� �FLW\��FRXOG��FKRRVH�û û û û û û û

WR� �DOORZ� �IRU� �WKH� �XQEXQGOHG� �SURYLVLRQ� �RI�û û û û û û û

VRPH��RU��DOO��VHUYLFHV��ZLWKLQ��WKH��MXULVGLFWLRQ��û û û û û û û

7KLV� �ZRXOG� �DOORZ� �IRU� �D� �OHVV� �FRQVWUDLQHG�û û û û û û û

IRUP� �RI� �XQEXQGOLQJ�� �DOEHLW� �LQ� �D� �PRUH�û û û û û û û

JHRJUDSKLFDOO\� �FRQWDLQHG� �DUHD�� �)RU�û û û û

H[DPSOH�� �D� �6SHFLDO� �(FRQRPLF� �=RQH� �FRXOG�û û û û û û

EH��IRXQGHG��RQ��WKH��SUHPLVH��WKDW��EXVLQHVVHV�û û û û û û û

ZLWKLQ� �WKH� �]RQH� �DUH� �IUHH� �WR� �FKRRVH� �WKHLU�û û û û û û û û
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û

û

RZQ� �V\VWHP� �RI� �FRPPHUFLDO� �ODZ� �ZKHQ�û û û û û û

PDNLQJ� �FRQWUDFWV�� �DOORZLQJ� �WKHP� �WR� �DGRSW�û û û û û û

WKH� �OHJDO� �FRGH� �RI� �VRPH� �RWKHU� �FRXQWU\� �DQG�û û û û û û û û

QRPLQDWH� �DQ� �DUELWUDWLRQ� �DJHQF\� �WR� �UHVROYH�û û û û û û

GLVSXWHV��û

6RPH� �IRUPV� �RI� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û

JRYHUQDQFH� �VKRXOG� �EH� �WUHDWHG� �ZLWK�û û û û û

FDXWLRQ���KRZHYHU���%HUU\����������DUJXHV��WKDW�û û û û û û

LQ� �WKH� �8QLWHG� �6WDWHV� �PXOWLSOH� �OHYHOV� �RI�û û û û û û û

JRYHUQPHQW� �FRPSHWLQJ� �IRU� �D� �FRPPRQ� �WD[�û û û û û û

EDVH� �DFWXDOO\� �GHFUHDVHV� �GHPRFUDWLF�û û û û

DFFRXQWDELOLW\� �DQG� �OHDGV� �WR� �H[FHVVLYH�û û û û û

OHYHOV��RI��WD[DWLRQ���7KH��LPSRUWDQW��OHVVRQ��IRU�û û û û û û û

RXU� �SXUSRVHV� �LV� �WKDW� �QRQ�WHUULWRULDO�û û û û û

JRYHUQDQFH��PXVW��EH��FRPELQHG��ZLWK��UREXVW�û û û û û û

H[LW� �ULJKWV�� �$GGLQJ� �PRUH� �OD\HUV� �RI�û û û û û û

JRYHUQPHQW� �LV� �XQOLNHO\� �WR� �LQFUHDVH�û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �XQOHVV� �FLWL]HQV� �DUH� �DEOH� �WR�û û û û û û

RSW�RXW��ûû

�� &21&/86,21�û

7KH� �IXWXUH� �RI� �JRYHUQDQFH� �KDV� �\HW� �WR� �EH�û û û û û û û û

ZULWWHQ�� �6RPH� �SUHGLFW� �q� �HLWKHU� �ZLWK� �GUHDG�û û û û û û û

RU� �MXELODWLRQ� �q� �WKH� �HPHUJHQFH� �RI� �D� �VLQJOH�û û û û û û û û

ZRUOG� �JRYHUQPHQW� �RU� �D� �FHQWUDOL]DWLRQ� �RI�û û û û û û

SRZHU� �LQ� �ODUJH� �UHJLRQDO� �VWDWHV� ��0DUFKHWWL��û û û û û û

�������:HQGW�����������$W��WKH��RWKHU��HQG��RI��WKH�û û û û û û û û û

VSHFWUXP� �LV� �D� �IXWXUH� �GHFHQWUDOL]HG� �V\VWHP�û û û û û û

RI� �PDQ\� �DXWRQRPRXV�� �FRPSHWLQJ�û û û û

JRYHUQPHQWV� ��%DUEHU�� ������� �%HOO�� ��������û û û û û

1HLWKHU� �WKHRU\� �QRU� �KLVWRU\� �VXSSRUWV� �WKH�û û û û û û

DVVXPSWLRQ� �WKDW��WKH��QXPEHU��RI��QDWLRQV���RU�û û û û û û û

WKH��KHLJKW��RI��HQWU\��EDUULHUV���ZLOO��UHPDLQ��WKH�û û û û û û û û

VDPH�� �0RUHRYHU�� �VLQFH� �KLVWRU\� �LV�û û û û û

SDWK�GHSHQGHQW�� �PRGHVW� �GHYHORSPHQWV�û û û

QRZ� �FRXOG� �DOWHU� �WKH� �IXWXUH� �SDWK� �RI�û û û û û û û

JRYHUQDQFH� �DQG� �KDYH� �HQRUPRXV�û û û û

FRQVHTXHQFHV� �IRU� �WKH� �IXWXUH� �RI� �KXPDQLW\��û û û û û û

7KLV� �PDNHV� �DQ� �XQGHUVWDQGLQJ� �RI� �WKH�û û û û û û

SUHFRQGLWLRQV� �IRU� �PHDQLQJIXO� �DQG� �UREXVW�û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �DPRQJ� �JRYHUQPHQWV�� �DV� �ZHOO�û û û û û

DV��D��FRQVLGHUDWLRQ��RI��KRZ��YDULRXV��FRQFUHWH�û û û û û û û

SURSRVDOV��IDUH��LQ��WKLV��UHJDUG���RI��WKH��XWPRVW�û û û û û û û û

LPSRUWDQFH�� �:HOO�GHVLJQHG� �SURMHFWV�� �HYHQ�û û û û

DW� �D� �VPDOO� �VFDOH�� �GHYHORS� �RXU� �VWRFN� �RI�û û û û û û û û

NQRZOHGJH� �ZKLOH� �LOO�FRQFHLYHG� �DWWHPSWV�û û û û

FRXOG� �EH� �GDPDJLQJ� �LI� �WKH\� �SURYRNH�û û û û û û

EDFNODVK���RU���GLVHQFKDQWPHQW��ûû

7KHUH� �KDV� �EHHQ� �D� �ORQJVWDQGLQJ�û û û û û

UHFRJQLWLRQ� �RI� �WKH� �LPSRUWDQFH� �RI�û û û û û

FRPSHWLWLRQ� �DQG� �H[SHULPHQWDWLRQ� �LQ�û û û û

JRYHUQDQFH�� �EXW� �RQO\� �UHFHQWO\� �ZLWK� �WKH�û û û û û û

GHYHORSPHQW� �RI� �WKH��WKHRU\��DQG��SUDFWLFH��RI�û û û û û û û

VSHFLDO� �MXULVGLFWLRQV� �KDV��WKH��LVVXH��RI��HQWU\�û û û û û û û

EDUULHUV� �FRPH� �WR� �WKH� �IRUH�� �7R� �DOORZ� �D�û û û û û û û û

WKRXVDQG��QDWLRQV��WR��EORRP���DQG��XQORFN��WKH�û û û û û û û

H[SHULPHQWDWLRQ� �UHTXLUHG� �WR� �oQG� �QHZ� �DQG�û û û û û û

EHWWHU��ZD\V��RI��JRYHUQLQJ���LW��LV��QHFHVVDU\��WR�û û û û û û û û
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û

û

oQG� �PHDQV� �RI� �UHGXFLQJ� �HQWU\� �EDUULHUV� �LQ�û û û û û û û

WKH���JRYHUQDQFH���PDUNHW��ûû

:H� �KDYH� �VXJJHVWHG� �WKUHH� �EURDG�û û û û û

SRVVLEOH� �PHDQV� �RI� �ORZHULQJ� �HQWU\� �EDUULHUV�û û û û û û

q��]RQH�EDVHG��JRYHUQDQFH���VHDVWHDGLQJ���DQG�û û û û û

WHUULWRULDO� �XQEXQGOLQJ�� �,Q� �DOO� �FDVHV�� �WKH�û û û û û û

FKDOOHQJHV� �DUH� �VLJQLoFDQW�� �EXW� �ZRUWK�û û û û û

SXUVXLQJ�� �:H� �FDQQRW� �EH� �VXUH� �WKDW� �DQ\�û û û û û û û

SDUWLFXODU� �SURMHFW� �ZLOO� �EH� �VXFFHVVIXO�� �%XW�û û û û û û

WKH� �SRWHQWLDO� �XSVLGHV� �RI� �FUHDWLQJ� �D� �PRUH�û û û û û û û

UREXVW� �DQG� �LQQRYDWLYH� �V\VWHP� �RI�û û û û û

JRYHUQDQFH���DORQJ��ZLWK��WKH��OHVVRQV��OHDUQHG�û û û û û û

IURP� �IDLOXUHV� �DQG� �VXFFHVVHV�� �HDVLO\� �MXVWLI\�û û û û û û

FRQWLQXHG���HIIRUWV���LQ���WKLV���DUHD��û û

ǃ

ǃ

û û
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�� 5()(5(1&(6�ûû

$FV����=����-�����	���$XGUHWVFK����'����%������������û

,QQRYDWLRQ���LQ���ODUJH���DQG���VPDOO���oUPV��û

(FRQRPLFV���/HWWHUV�������������������q�����û

$FV����=����-�����	���$XGUHWVFK����'����%������������û

,QQRYDWLRQ���DQG���VPDOO���oUPV�����7KH���0,7�û

3UHVV��û

$OOHQ����'����:�����%HUJ����&�����	���/DQH����$����0������������û

&U\SWRGHPRFUDF\����+RZ���%ORFNFKDLQ�û

&DQ���5DGLFDOO\���([SDQG���'HPRFUDWLF�û

&KRLFH�����/H[LQJWRQ���%RRNV��û

$PEXUJH\����7����/�����.HOO\����'�����	���%DUQHWW����:����3��û

����������5HVHWWLQJ���WKH���FORFN����7KH�û

G\QDPLFV���RI���RUJDQL]DWLRQDO���FKDQJH�û

DQG���IDLOXUH�����$GPLQLVWUDWLYH���6FLHQFH�û

4XDUWHUO\������������������q����û

$QGHUVRQ����7����/�����	���+LOO����3����-���������������7KH���QRW�û

VR���ZLOG����ZLOG���ZHVW����3URSHUW\���ULJKWV���RQ�û

WKH���IURQWLHU�����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\�û

3UHVV��û

$[HOURG����5����0���������������7KH���HYROXWLRQ���RI�û

FRRSHUDWLRQ�����%DVLF���%RRNV��û

%DLQ����-����6���������������,QGXVWULDO���RUJDQL]DWLRQ���û

:LOH\��û

%DUEHU����%����5���������������,I���0D\RUV���5XOHG���WKH�û

:RUOG����'\VIXQFWLRQDO���1DWLRQV����5LVLQJ�û

&LWLHV�����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%DXPRO����:����-���������������7KH���IUHH�PDUNHW�û

LQQRYDWLRQ���PDFKLQH����$QDO\]LQJ���WKH�û

JURZWK���PLUDFOH���RI���FDSLWDOLVP���û

3ULQFHWRQ���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%HGQDU����-���������������7KH���UREXVW���IHGHUDWLRQ��û

3ULQFLSOHV���RI���GHVLJQ�����&DPEULGJH�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%HOO����7����:���������������<RXU���1H[W���*RYHUQPHQW��û

)URP���WKH���1DWLRQ���6WDWH���WR���6WDWHOHVV�û

1DWLRQV�����&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%HUJ����$�����%HUJ����&�����	���1RYDN����0������������û

%ORFNFKDLQV���DQG���&RQVWLWXWLRQDO�û

&DWDOOD[\�����$YDLODEOH���DW���6651�û

����������û

%HUJ����&�����'DYLGVRQ����6�����	���3RWWV����-������������û

8QGHUVWDQGLQJ���WKH���%ORFNFKDLQ�û

(FRQRP\����$Q���,QWURGXFWLRQ���WR�û

,QVWLWXWLRQDO���&U\SWRHFRQRPLFV���û

(GZDUG���(OJDU���3XEOLVKLQJ��û

%HUU\����&����5���������������,PSHUIHFW���8QLRQ��û

5HSUHVHQWDWLRQ���DQG���7D[DWLRQ���LQ�û

0XOWLOHYHO���*RYHUQPHQWV�����&DPEULGJH�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%LOOLDV����*����$�����(G�����������������/DZ���DQG���DXWKRULW\�û

LQ���FRORQLDO���$PHULFD�����%DUUH�û

3XEOLVKHUV��û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

%LRQGR����$����(�����3OXFKLQR����$�����	���5DSLVDUGD����$��û

����������7KH���EHQHoFLDO���UROH���RI���UDQGRP�û

VWUDWHJLHV���LQ���VRFLDO���DQG���oQDQFLDO�û

V\VWHPV�����-RXUQDO���RI���6WDWLVWLFDO�û

3K\VLFV������������q���������q�����ûû

%ODQNDUW����&����%��������������7KH���SURFHVV���RI�û

JRYHUQPHQW���FHQWUDOL]DWLRQ����$�û

FRQVWLWXWLRQDO���YLHZ�����&RQVWLWXWLRQDO�û

3ROLWLFDO���(FRQRP\������������������q����û

%ODXVWHLQ����$��������������7KH���,QpXHQFH���RI���WKH�û

8QLWHG���6WDWHV���&RQVWLWXWLRQ���$EURDG��û

2NODKRPD���&LW\���8QLYHUVLW\���/DZ�û

5HYLHZ��������������û

%UHQQDQ����*HRIIUH\����	���%XFKDQDQ����-����0��û

�����������7KH���SRZHU���WR���WD[����$QDO\WLFDO�û

IRXQGDWLRQV���RI���D���oVFDO���FRQVWLWXWLRQ���û

&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

%UHQQDQ����:����-����-��������������7KH���:RUOGZLGH�û

,QpXHQFH���RI���WKH���8QLWHG���6WDWHV�û

&RQVWLWXWLRQ���DV���D���&KDUWHU���RI���+XPDQ�û

5LJKWV�����1RYD���/DZ���5HYLHZ��������������q���û

%XFKDQDQ����-����0��������������)HGHUDOLVP���DV���DQ�û

,GHDO���3ROLWLFDO���2UGHU���DQG���DQ�û

2EMHFWLYH���IRU���&RQVWLWXWLRQDO���5HIRUP��û

3XEOLXV������������������q����ûû

%XFKDQDQ����-����0�����	���9DQEHUJ����9��������������7KH�û

PDUNHW���DV���D���FUHDWLYH���SURFHVV��û

(FRQRPLFV���DQG���3KLORVRSK\��������������û

���q�����û

&DYHV����5����(��������������,QGXVWULDO���RUJDQL]DWLRQ�û

DQG���QHZ���oQGLQJV���RQ���WKH���WXUQRYHU���DQG�û

PRELOLW\���RI���oUPV�����-RXUQDO���RI�û

(FRQRPLF���/LWHUDWXUH��������������û

����q������û

&KDPEHUODLQ����:�������������-XO\���������%ORRGOHVV�û

,QVWDELOLW\�����/HW���D���7KRXVDQG���1DWLRQV�û

%ORRP���û

KWWS���DWKRXVDQGQDWLRQV�FRP����������

���EORRGOHVV�LQVWDELOLW\��û

&KULVWHQVHQ����&����0���������������7KH���LQQRYDWRU
V�û

GLOHPPD����:KHQ���QHZ���WHFKQRORJLHV�û

FDXVH���JUHDW���oUPV���WR���IDLO�����+DUYDUG�û

%XVLQHVV���3UHVV��û

&ROLQGUHV����-����&�����	���/XWWHU����0���������������0DNH�û

+RQGXUDV���*UHDW����&KDUWHU���&LWLHV���DV���D�û

'HYHORSPHQW���3URJUDP����>:KLWH�û

3DSHU@����&HQWHU���IRU���,QQRYDWLYH�û

*RYHUQDQFH���5HVHDUFK��û

&RQJOHWRQ����5����'��������������(FRQRPLF�û

'HYHORSPHQW���DQG���'HPRFUDF\����'RHV�û

,QGXVWULDOL]DWLRQ���/HDG���WR���8QLYHUVDO�û

6XIIUDJH"����+RPR���(FRQRPLFXV��������������û

���q�����û

&RZHQ����7�����	���6XWWHU����'��������������7KH���FRVWV���RI�û

FRRSHUDWLRQ�����7KH���5HYLHZ���RI���$XVWULDQ�û

(FRQRPLFV�������������������q�����û

&\HUW����5����0�����	���0DUFK����-����*���������������$�û

EHKDYLRUDO���WKHRU\���RI���WKH���oUP���û

3UHQWLFH���+DOO��û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

GH���)LJXHLUHGR����5����-����3�����	���:HLQJDVW����%����5��û

����������6HOI�HQIRUFLQJ���IHGHUDOLVP��û

-RXUQDO���RI���/DZ����(FRQRPLFV����DQG�û

2UJDQL]DWLRQ�������������������q�����û

'HODFURL[����-�����	���6ZDPLQDWKDQ����$������������û

&RVPHWLF����VSHFXODWLYH����DQG���DGDSWLYH�û

RUJDQL]DWLRQDO���FKDQJH���LQ���WKH���ZLQH�û

LQGXVWU\����$���ORQJLWXGLQDO���VWXG\��û

$GPLQLVWUDWLYH���6FLHQFH���4XDUWHUO\���û

�������������q�����û

'HPVHW]����+��������������%DUULHUV���WR���HQWU\�����7KH�û

$PHULFDQ���(FRQRPLF���5HYLHZ��������������û

��q����û

'RKHUW\����.���������������3XULWDQV����SLOJULPV����DQG�û

PHUFKDQWV����)RXQGHUV���RI���WKH�û

QRUWKHDVWHUQ���FRORQLHV�����7KH���2OLYHU�û

3UHVV����,QF��û

'XQOHDY\����3�����	���0DUJHWWV����+��������������)URP�û

0DMRULWDULDQ���WR���3OXUDOLVW���'HPRFUDF\"�û

-RXUQDO���RI���7KHRUHWLFDO���3ROLWLFV��������������û

���q�����ûû

(GZDUGV����&����5�����	���0LWFKHOO����'����-������������û

*OREDO���WD[���UHYROXWLRQ����7KH���ULVH���RI���WD[�û

FRPSHWLWLRQ���DQG���WKH���EDWWOH���WR���GHIHQG�û

LW�����&DWR���,QVWLWXWH��û

(LFKHQEHUJHU����5��������������7KH���EHQHoWV���RI�û

IHGHUDOLVP���DQG���WKH���ULVN���RI�û

RYHUFHQWUDOL]DWLRQ�����.\NORV��������������û

���q�����û

)DUROH����7�����	���$NLQFL����*�����(GV��������������û

6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV�����:RUOG�û

%DQN��û

)HXHUVWHLQ����6��������������&ROOXVLRQ���LQ���,QGXVWULDO�û

(FRQRPLFV�$���6XUYH\�����-RXUQDO���RI�û

,QGXVWU\����&RPSHWLWLRQ���DQG���7UDGH���û

����q���������q�����ûû

),$6���������������6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV��û

3HUIRUPDQFH����/HVVRQV���/HDUQHG����DQG�û

,PSOLFDWLRQV���IRU���=RQH���'HYHORSPHQW���û

:RUOG���%DQN��û

)UD]LHU����0��������������(PHUJHQFH���RI���D���1HZ�û

+DQVHDWLF���/HDJXH����+RZ���6SHFLDO�û

(FRQRPLF���=RQHV���:LOO���5HVKDSH���*OREDO�û

*RYHUQDQFH�����&KDS����/����5HY�������������������û

)UH\����%����6�����	���(LFKHQEHUJHU����5���������������7KH�û

QHZ���GHPRFUDWLF���IHGHUDOLVP���IRU�û

(XURSH����)XQFWLRQDO����RYHUODSSLQJ���DQG�û

FRPSHWLQJ���MXULVGLFWLRQV�����(GZDUG�û

(OJDU��û

)ULHGPDQ����3�����	���7D\ORU����%����5������������û

6HDVWHDGLQJ����&RPSHWLWLYH�û

*RYHUQPHQWV���RQ���WKH���2FHDQ�����.\NORV���û

�������������q�����û

*HURVNL����3����$��������������:KDW���GR���ZH���NQRZ�û

DERXW���HQWU\"����,QWHUQDWLRQDO���-RXUQDO���RI�û

,QGXVWULDO���2UJDQL]DWLRQ��������������û

���q�����û

*LOEHUW����5����-��������������0RELOLW\���EDUULHUV���DQG�û

WKH���YDOXH���RI���LQFXPEHQF\����,Q���5��û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

6FKPDOHQVHH���	���5����:LOOLJ����(GV����û

+DQGERRN���RI���LQGXVWULDO���RUJDQL]DWLRQ�û

�9RO���������SS�������q��������1RUWK�+ROODQG��û

*UDKDP����$����-���������������&RORQ\���DQG���PRWKHU�û

FLW\���LQ���DQFLHQW���*UHHFH�����0DQFKHVWHU�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

*UHHQH����-���������������1HJRWLDWHG���DXWKRULWLHV��û

(VVD\V���LQ���FRORQLDO���SROLWLFDO���DQG�û

FRQVWLWXWLRQDO���KLVWRU\�����8QLYHUVLW\�û

3UHVV���RI���9LUJLQLD��û

*UHYH����0����6���������������7KH���8SVLGH�'RZQ�û

&RQVWLWXWLRQ�����+DUYDUG���8QLYHUVLW\�û

3UHVV��û

*ULQGH����'����$�����	���-RKDQVHQ����%����(������������û

([HPSODU���RI���OLEHUW\����1DWLYH���$PHULFD�û

DQG���WKH���HYROXWLRQ���RI���GHPRFUDF\���û

$PHULFDQ���,QGLDQ���6WXGLHV���&HQWHU��û

8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD��û

+DQQDQ����0����7�����	���)UHHPDQ����-������������û

6WUXFWXUDO���LQHUWLD���DQG���RUJDQL]DWLRQDO�û

FKDQJH�����$PHULFDQ���6RFLRORJLFDO�û

5HYLHZ�������������������q�����û

+DQVHQ����0����+���������������3ROLV����$Q���LQWURGXFWLRQ�û

WR���WKH���DQFLHQW���*UHHN���FLW\�VWDWH���û

2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

+D\HN����)����$��������������7KH���XVH���RI���NQRZOHGJH���LQ�û

VRFLHW\�����7KH���$PHULFDQ���(FRQRPLF�û

5HYLHZ�������������������q�����û

+D\HN����)����$��������������7KH���PHDQLQJ���RI�û

FRPSHWLWLRQ����,Q���)����$����+D\HN��û

,QGLYLGXDOLVP���DQG���HFRQRPLF���RUGHU�û

�SS������q��������8QLYHUVLW\���RI���&KLFDJR�û

3UHVV��û

+HQGHUVRQ����5����0�����	���&ODUN����.����%������������û

$UFKLWHFWXUDO���LQQRYDWLRQ����7KH�û

UHFRQoJXUDWLRQ���RI���H[LVWLQJ���SURGXFW�û

WHFKQRORJLHV���DQG���WKH���IDLOXUH���RI�û

HVWDEOLVKHG���oUPV�����$GPLQLVWUDWLYH�û

6FLHQFH���4XDUWHUO\�����������������q����û

+LOO����&�����	���5RWKDHUPHO����)����7��������������7KH�û

SHUIRUPDQFH���RI���LQFXPEHQW���oUPV���LQ�û

WKH���IDFH���RI���UDGLFDO���WHFKQRORJLFDO�û

LQQRYDWLRQ�����7KH���$FDGHP\���RI�û

0DQDJHPHQW���5HYLHZ�������������������q�����û

+XJKHV����-���������������7KH���YLWDO���IHZ����$PHULFDQ�û

HFRQRPLF���SURJUHVV���DQG���LWV�û

SURWDJRQLVWV�����2[IRUG���8QLYHUVLW\�û

3UHVV��û

.LU]QHU����,����0���������������&RPSHWLWLRQ���DQG�û

HQWUHSUHQHXUVKLS�����8QLYHUVLW\���RI�û

&KLFDJR���3UHVV��û

.LU]QHU����,����0��������������(QWUHSUHQHXULDO�û

GLVFRYHU\���DQG���WKH���FRPSHWLWLYH�û

PDUNHW���SURFHVV����$Q���$XVWULDQ�û

DSSURDFK�����-RXUQDO���RI���(FRQRPLF�û

/LWHUDWXUH������������������q����û

/DUVHQ����-����$����2���������������*UHHN���IHGHUDO���VWDWHV��û

7KHLU���LQVWLWXWLRQV���DQG���KLVWRU\���û

&ODUHQGRQ���3UHVV��û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

/HYHQVWHLQ����0����&�����	���6XVORZ����9����<������������û

:KDW���'HWHUPLQHV���&DUWHO���6XFFHVV"�û

-RXUQDO���RI���(FRQRPLF���/LWHUDWXUH���û

������������q����ûû

/HYHQVWHLQ����0����&�����	���6XVORZ����9����<������������û

%UHDNLQJ���8S���,V���+DUG���WR���'R��û

'HWHUPLQDQWV���RI���&DUWHO���'XUDWLRQ��û

-RXUQDO���RI���/DZ���DQG���(FRQRPLFV���û

�������������q�����û

/HYLQWKDO����'����$�����	���0DUFK����-����*��������������7KH�û

P\RSLD���RI���OHDUQLQJ�����6WUDWHJLF�û

0DQDJHPHQW���-RXUQDO���������������q����û

0DF&DOOXP����6����+���������������7KH���DUW���RI�û

FRPPXQLW\�����,QVWLWXWH���IRU���+XPDQH�û

6WXGLHV��û

0DF'RQDOG����7����-���������������7KH���3ROLWLFDO�û

(FRQRP\���RI���1RQ�7HUULWRULDO���([LW���û

(GZDUG���(OJDU���3XEOLVKLQJ��û

0DFNLO����(���������������&UHDWLQJ���D���&RPPRQ�û

3ROLW\����5HOLJLRQ����(FRQRP\����DQG�û

3ROLWLFV���LQ���WKH���0DNLQJ���RI���WKH���*UHHN�û

.RLQRQ�����8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD�û

3UHVV��û

0DUFKHWWL����5���������������*OREDO���'HPRFUDF\����)RU�û

DQG���$JDLQVW����(WKLFDO���7KHRU\��û

,QVWLWXWLRQDO���'HVLJQ���DQG���6RFLDO�û

6WUXJJOHV�����5RXWOHGJH��û

0H]]D�*DUFLD����1��������������6HOI�RUJDQL]HG�û

FROOHFWLYH���DFWLRQ���LQ���WKH���)ORDWLQJ�û

,VODQG���3URMHFW����,Q���)����&DQWH���	���:����7��û

7RUUHV����(GV�������1RQYLROHQW���3ROLWLFDO�û

(FRQRP\����7KHRU\���DQG���$SSOLFDWLRQV���û

5RXWOHGJH��û

0LOOHU����'�����	���&KHQ����0����-��������������6RXUFHV���DQG�û

FRQVHTXHQFHV���RI���FRPSHWLWLYH���LQHUWLD��û

$���VWXG\���RI���WKH���86���DLUOLQH���LQGXVWU\��û

$GPLQLVWUDWLYH���6FLHQFH���4XDUWHUO\���û

�����������q����û

0REHUJ����/��������������7KH���SROLWLFDO���HFRQRP\���RI�û

VSHFLDO���HFRQRPLF���]RQHV�����-RXUQDO���RI�û

,QVWLWXWLRQDO���(FRQRPLFV���������������û

���q�����ûû

0REHUJ����/���������������7KH���3ROLWLFDO���(FRQRP\���RI�û

6SHFLDO���(FRQRPLF���=RQHV��û

&RQFHQWUDWLQJ���(FRQRPLF�û

'HYHORSPHQW�����5RXWOHGJH��ûû

0RN\U����-���������������7KH���OHYHU���RI���ULFKHV��û

7HFKQRORJLFDO���FUHDWLYLW\���DQG�û

HFRQRPLF���SURJUHVV�����2[IRUG�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

0XHOOHU����'����&���������������3XEOLF���FKRLFH���,,,���û

&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

0XHOOHU����'����&�����7ROOLVRQ����5����'�����	���:LOOHWW����7����'��û

����������5HSUHVHQWDWLYH���GHPRFUDF\�û

YLD���UDQGRP���VHOHFWLRQ�����3XEOLF���&KRLFH���û

������������q����ûû

1DOHEXII����%��������������%XQGOLQJ���DV���DQ���(QWU\�û

%DUULHU�����7KH���4XDUWHUO\���-RXUQDO���RI�û

(FRQRPLFV��������������������q�����ûû

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

1HOVRQ����5����5�����	���:LQWHU����6����*���������������$Q�û

HYROXWLRQDU\���WKHRU\���RI���HFRQRPLF�û

FKDQJH�����%HONQDS���3UHVV��û

2EHU����-���������������'HPRFUDF\���DQG���.QRZOHGJH��û

,QQRYDWLRQ���DQG���/HDUQLQJ���LQ���&ODVVLFDO�û

$WKHQV�����3ULQFHWRQ���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

2OVRQ����0���������������7KH���ULVH���DQG���GHFOLQH���RI�û

QDWLRQV����(FRQRPLF���JURZWK��û

VWDJpDWLRQ����DQG���VRFLDO���ULJLGLWLHV�����<DOH�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

2VJRRG����+����/���������������7KH���$PHULFDQ���&RORQLHV�û

LQ���WKH���6HYHQWHHQWK���&HQWXU\����7KH�û

FKDUWHUHG���FRORQLHV����%HJLQQLQJV���RI�û

VHOI�JRYHUQPHQW�����7KH���0DFPLOODQ�û

&RPSDQ\��û

2VWHUIHOG����'��������������5DGLFDO���IHGHUDOLVP��û

5HVSRQVLYHQHVV����FRQpLFW����DQG�û

HIoFLHQF\����,Q���*����%UHQQDQ���	���/����(��û

/RPDVN\����(GV�������3ROLWLFV���DQG�û

SURFHVV����1HZ���HVVD\V���LQ���GHPRFUDWLF�û

WKRXJKW�����SS�������q��������&DPEULGJH�û

8QLYHUVLW\���3UHVV��û

2VWURP����(���������������*RYHUQLQJ���WKH���FRPPRQV��û

7KH���HYROXWLRQ���RI���LQVWLWXWLRQV���IRU�û

FROOHFWLYH���DFWLRQ�����&DPEULGJH�û

8QLYHUVLW\����3UHVV��û

3RWWV����-��������������.QRZOHGJH���DQG���PDUNHWV��û

-RXUQDO���RI���(YROXWLRQDU\���(FRQRPLFV���û

�������������q�����û

4XLUN����-�����	���)ULHGPDQ����3���������������6HDVWHDGLQJ��û

+RZ���pRDWLQJ���QDWLRQV���ZLOO���UHVWRUH���WKH�û

HQYLURQPHQW����HQULFK���WKH���SRRU����FXUH�û

WKH���VLFN����DQG���OLEHUDWH���KXPDQLW\���IURP�û

SROLWLFLDQV�����6LPRQ���DQG���6FKXVWHU��û

5LNHU����:����+���������������/LEHUDOLVP���DJDLQVW�û

SRSXOLVP����$���FRQIURQWDWLRQ���EHWZHHQ�û

WKH���WKHRU\���RI���GHPRFUDF\���DQG���WKH�û

WKHRU\���RI���VRFLDO���FKRLFH�����:+�û

)UHHPDQ��û

5RPDQHOOL����(�����	���7XVKPDQ����0����/������������û

2UJDQL]DWLRQDO���WUDQVIRUPDWLRQ���DV�û

SXQFWXDWHG���HTXLOLEULXP����$Q���HPSLULFDO�û

WHVW�����7KH���$FDGHP\���RI���0DQDJHPHQW�û

-RXUQDO��������������������q������û

5RPDQR����5��������������/DZ���DV���D���SURGXFW����6RPH�û

SLHFHV���RI���WKH���LQFRUSRUDWLRQ���SX]]OH��û

-RXUQDO���RI���/DZ����(FRQRPLFV����DQG�û

2UJDQL]DWLRQ������������������q�����û

5RPDQR����5��������������7KH���6WDWHV���DV���D�û

/DERUDWRU\����/HJDO���,QQRYDWLRQ���DQG�û

6WDWH���&RPSHWLWLRQ���IRU���&RUSRUDWH�û

&KDUWHUV�����<DOH���-RXUQDO���RQ���5HJXODWLRQ���û

����������q�����û

6KDUPDQ����-����&���������������+DYHQV���LQ���D���VWRUP��û

7KH���VWUXJJOH���IRU���JOREDO���WD[�û

UHJXODWLRQ�����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV��û

6KDUPDQ����-����&��������������6HHLQJ���/LNH���WKH���2(&'�û

RQ���7D[�����1HZ���3ROLWLFDO���(FRQRP\���û

������������q������K�û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

6LQQ����6��������������7KH���WDPLQJ���RI���/HYLDWKDQ��û

&RPSHWLWLRQ���DPRQJ���JRYHUQPHQWV��û

&RQVWLWXWLRQDO���3ROLWLFDO���(FRQRP\���û

������������q�����û

6SUX\W����+���������������7KH���VRYHUHLJQ���VWDWH���DQG���LWV�û

FRPSHWLWRUV�����3ULQFHWRQ���8QLYHUVLW\�û

3UHVV��û

6WDQVHO����'��������������&RPSHWLWLRQ����NQRZOHGJH��û

DQG���ORFDO���JRYHUQPHQW�����7KH���5HYLHZ���RI�û

$XVWULDQ���(FRQRPLFV�������������������q�����ûû

6WLJOHU����*����-���������������7KH���RUJDQL]DWLRQ���RI�û

LQGXVWU\�����8QLYHUVLW\���RI���&KLFDJR�û

3UHVV��û

6WULQJKDP����(����3��������������2YHUODSSLQJ�û

MXULVGLFWLRQV����SURSULHWDU\�û

FRPPXQLWLHV����DQG���FRPSHWLWLRQ���LQ���WKH�û

UHDOP���RI���ODZ�����-RXUQDO���RI���,QVWLWXWLRQDO�û

DQG���7KHRUHWLFDO���(FRQRPLFV���������������û

���q�����û

7D\ORU����%����5��������������$QDO\WLF���UDGLFDOLVP��û

&RQVWLWXWLRQDO���3ROLWLFDO���(FRQRP\���û

�������������q�����ûû

7D\ORU����%����5��������������7KH���ODFN���RI���FRPSHWLWLRQ�û

LQ���JRYHUQDQFH���DV���DQ���LPSHGLPHQW���WR�û

UHJLRQDO���GHYHORSPHQW���LQ���$XVWUDOLD��û

$JHQGD����$���-RXUQDO���RI���3ROLF\���$QDO\VLV�û

DQG���5HIRUP������������������q����û

7D\ORU����%����5���������������'LFWDWRUVKLS��û

'HPRFUDF\����DQG���([LW����>8QSXEOLVKHG�û

PDQXVFULSW@��û

KWWSV���SDSHUV�VVUQ�FRP�VRO��SDSHUV�F�

IP"DEVWUDFWBLG ��������û

7D\ORU����0���������������$QDUFK\���DQG���FRRSHUDWLRQ���û

:LOH\��û

7LHERXW����&����0��������������$���SXUH���WKHRU\���RI���ORFDO�û

H[SHQGLWXUHV�����7KH���-RXUQDO���RI�û

3ROLWLFDO���(FRQRP\�������������������q�����û

7LUROH����-���������������7KH���WKHRU\���RI���LQGXVWULDO�û

RUJDQL]DWLRQ�����0,7���SUHVV��û

7VHWVNKODG]H����*����5�����(G�����������������*UHHN�û

FRORQLVDWLRQ����$Q���DFFRXQW���RI���*UHHN�û

FRORQLHV���DQG���RWKHU���VHWWOHPHQWV�û

RYHUVHDV�����%5,//��û

7XOORFN����*��������������:K\���VR���PXFK���VWDELOLW\��û

3XEOLF���&KRLFH�������������������q�����û

7XOORFN����*���������������7KH���QHZ���IHGHUDOLVW���û

)UDVHU���,QVWLWXWH��û

9DQEHUJ����9�����	���.HUEHU����:������������û

,QVWLWXWLRQDO���FRPSHWLWLRQ���DPRQJ�û

MXULVGLFWLRQV����$Q���HYROXWLRQDU\�û

DSSURDFK�����&RQVWLWXWLRQDO���3ROLWLFDO�û

(FRQRP\������������������q�����û

9DXEHO����5��������������7KH���SROLWLFDO���HFRQRP\���RI�û

FHQWUDOL]DWLRQ���DQG���WKH���(XURSHDQ�û

&RPPXQLW\�����3XEOLF���&KRLFH��������������û

���q�����û

9LKDQWR����0��������������&RPSHWLWLRQ���EHWZHHQ�û

ORFDO���JRYHUQPHQWV���DV���D���GLVFRYHU\�û

SURFHGXUH�����-RXUQDO���RI���,QVWLWXWLRQDO�û

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

���û
�



-RXUQDO���RI���6SHFLDO���-XULVGLFWLRQ�û
(QWU\���%DUULHUV���DQG���&RPSHWLWLYH���*RYHUQDQFH�û

û

û

DQG���7KHRUHWLFDO���(FRQRPLFV���������������û

���q�����û

9LVFXVL����:����.�����+DUULQJWRQ����-����(�����	���9HUQRQ����-��û

0���������������(FRQRPLFV���RI���UHJXODWLRQ�û

DQG���DQWLWUXVW������WK���HG������0,7���3UHVV��û

9ROGHQ����&��������������,QWHUJRYHUQPHQWDO�û

3ROLWLFDO���&RPSHWLWLRQ���LQ���$PHULFDQ�û

)HGHUDOLVP�����$PHULFDQ���-RXUQDO���RI�û

3ROLWLFDO���6FLHQFH�������������������q�����ûû

:HQGW����$��������������:K\���D���ZRUOG���VWDWH���LV�û

LQHYLWDEOH�����(XURSHDQ���-RXUQDO���RI�û

,QWHUQDWLRQDO���5HODWLRQV�������������û

���q�����û

:K\WH����-��������������,Q���GHIHQFH���RI���WD[���KDYHQV��û

(FRQRPLF���$IIDLUV�������������������q�����ûû

:LQWHU����6����*��������������6FKXPSHWHULDQ�û

FRPSHWLWLRQ���LQ���DOWHUQDWLYH�û

WHFKQRORJLFDO���UHJLPHV�����-RXUQDO���RI�û

(FRQRPLF���%HKDYLRU���	���2UJDQL]DWLRQ���û

����q���������q�����û

=LPPHUPDQ����-����)���������������&RQWHPSRUDU\�û

$PHULFDQ���)HGHUDOLVP����7KH���*URZWK���RI�û

1DWLRQDO���3RZHU�����681<���3UHVV��û

û

û

û

û

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

���û
�


	ilovepdf_merged (1)_organized (1).pdf

