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�EHFDPH���FHQWUDO���WR���P\���RZQ���SHUVRQDO���UHVHDUFK����LQ���ZKDW���ZD\V���GR���ORFDO���DQG���JOREDO���V\VWHPV���LPSDFW���WKH�

�HQYLURQPHQW"���$QG���LQ���ZKDW���ZD\V���GRHV���WKH����FKDQJLQJ����HQYLURQPHQW���LPSDFW���ORFDO���DQG���JOREDO�

�V\VWHPV"���+RZ���KDV���GHYHORSPHQW���DW���ERWK���ORFDO���DQG���JOREDO���VFDOHV���FRQWULEXWHG���WR���HQYLURQPHQWDO���DQG�

�VRFLDO���LQMXVWLFHV"���$QG���ZKDW���GRHV����DQG���FDQ����VXVWDLQDEOH���GHYHORSPHQW���ORRN���OLNH���ZKHQ���WKHVH���FRQFHUQV�

�DUH���FHQWHUHG"���,W���ZDV���FOHDU���WR���PH����DIWHU���WKH���IHZ���\HDUV���RI���SURIHVVLRQDO���H[SHULHQFH����DQG���D���\HDU���RI�

�JUDGXDWH���HGXFDWLRQ����WKDW���V\VWHPLF���FKDQJH���RI���VRPH���VRUW���LV���QHHGHG��

�,���KDYH���EHHQ���SDUWLFXODUO\���LQWHUHVWHG���LQ���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW���WKURXJKRXW���P\���JUDGXDWH���VFKRRO�

�H[SHULHQFH����UHVHDUFKLQJ���DQG���ZULWLQJ���RQ���GHYHORSPHQW���HIIRUWV���LQ���$ODVND����6RXWK���$PHULFD����DQG���EURDGHU�

�JOREDO���WUHQGV����7KURXJK���P\���UHVHDUFK���LW���DSSHDUHG���WR���PH���WKDW���WKH���GHYHORSPHQW���JRYHUQPHQWV���RIWHQ�

�DGYRFDWH���IRU���DQG���VXVWDLQ���LV���QRW���DOZD\V���ZHOFRPH���E\���ORFDO���SRSXODWLRQV����DQG����LQ���PDQ\���ZD\V����LV�

�GHVWUXFWLYH���IRU���ORFDO���SRSXODWLRQV����,���ZDQWHG���WR���XQGHUVWDQG���WKH���ZD\V���LQ���ZKLFK���GHYHORSPHQW���HIIRUWV�

�ZHUH���DOWHULQJ���OLIH���LQ���WKHVH���ORFDWLRQV����DQG���ZKDW���LPSOLFDWLRQV���GHYHORSPHQW���KDG���RQ���WKH���HFRQRPLF��

�VSLULWXDO����DQG���SK\VLFDO���OLIH���RI���FRPPXQLWLHV����:KDW���ZDV���UHYHDOHG���WKURXJK���WKH���UHVHDUFK���ZDV���D�

�FRXQWHUQDUUDWLYH���WR���WKH���GRPLQDQW���GHYHORSPHQW���QDUUDWLYH���SUHVHQWHG���E\���JRYHUQPHQWV���WKDW���ZHOO�EHLQJ�

�LV���WLHG���WR���WHFKQRORJLFDO���SURJUHVV���DQG���HFRQRPLF���JURZWK����RU���PRGHUQL]DWLRQ����,���WKXV���EHJDQ���D���GHHS���GLYH�
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�LQWR���OLWHUDWXUH���HQJDJLQJ���ZLWK���GHYHORSPHQW���HIIRUWV����DQG���,���VRXJKW���RXW���OLWHUDWXUH���WKDW���FULWLTXHG���WKH�

�GRPLQDQW���GHYHORSPHQW���QDUUDWLYH���DQG���RIIHUHG���LQVLJKW���LQWR���ZKDW���GLIIHUHQW���DSSURDFKHV���ORRN���OLNH����DQG�

�FDQ���ORRN���OLNH��

�(DUO\���RQ���LQ���P\���SURJUDP���,���ZDV���LQWURGXFHG���WR���GHJURZWK����D���FRPPXQLW\���RI���DFWLYLVWV���DQG�

�VFKRODUV����ZKLFK���FKDOOHQJHV���GRPLQDQW���GHYHORSPHQW���QDUUDWLYHV���DQG���HQYLVLRQV���DOWHUQDWLYH���DSSURDFKHV��

�,���IRXQG���WKHLU���FULWLFLVPV���FRPSHOOLQJ���DQG���WKHLU���YLVLRQV���RI���GHYHORSPHQW���TXLWH���DSSHDOLQJ����DQG���,�

�XOWLPDWHO\���GHFLGHG���WR���FHQWHU���GHJURZWK���LQ���P\���WKHVLV���UHVHDUFK����3UHSDULQJ���IRU���WKH���SURMHFW����,���UHDG�

�WKURXJK���D���VLJQLILFDQW���DPRXQW���RI���GHJURZWK���OLWHUDWXUH���VHDUFKLQJ���IRU���SRWHQWLDO���JDSV���WKDW���FRXOG���EH���ILOOHG��

�DW���OHDVW���LQ���SDUW����WKURXJK���P\���PDVWHUµV���WKHVLV����7KHUH���KDYH���EHHQ���LPSRUWDQW���DUWLFOHV���H[SORULQJ���GHJURZWK�

�LGHDV���DQG���HFRVSLULWXDOLW\����VHH���+DOO�����������/HVWHU������������7KH���MRXUQDO���HQWU\���WLWOHG��3RSH���)UDQFLV���DQG�

�'HJURZWK����$���3RVVLEOH���'LDORJXH���IRU���D���3RVW�&DSLWDOLVW���$OWHUQDWLYH���E\���5REHUW���3XJJLRQL����RIIHUV���D�

�SDUWLFXODUO\���LQVLJKWIXO���H[SORUDWLRQ���LQ���WKH���WKHPDWLF���RYHUODSV���RI���GHJURZWK���DQG���3RSH���)UDQFLVµV�

�ODQGPDUN���HQF\FOLFDO��/DXGDWR���6Lµ���DQ���HQF\FOLFDO���WKDW���IRUZDUGV���NH\���FRQFHSWV���IRXQG���LQ���WKH���VRFLDO�

�WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK����5&&������&ORVLQJ��WKH���DUWLFOH����3XJJLRQL���VWDWHV���WKDW�����6XUHO\��

�WKHUH���LV���WKH���QHHG���WR���VWXG\���PRUH���LQ���GHSWK���WKH���VRFLDO���GRFWULQH���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK����DV���ZHOO�

�DV���RWKHU���UHOLJLRXV���VRFLDO���GRFWULQHV����IURP���WKH���SHUVSHFWLYH���RI���'HJURZWK���GRFWULQHV�����������$IWHU���UHDGLQJ�

�WKLV����,���GHFLGHG���WR���VROLGLI\���P\���UHVHDUFK���SURMHFW���DURXQG���GHJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����LQ�

�KRSHV���RI���SDUWLDOO\���ILOOLQJ���WKH���JDSV���3XJJLRQL���PHQWLRQV����7R���P\���NQRZOHGJH����WKHUH���KDV���EHHQ���QR���HIIRUW���WR�

�HQJDJH���LQWHQWLRQDOO\���ZLWK���WKH���EURDG���ERG\���RI���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���WR���H[SORUH���WKHPDWLF���RYHUODSV�

�DQG���VKDUHG���YLVLRQV���RI���VRFLHWDO���WUDQVIRUPDWLRQV��

�7KLV���WKHVLV���LV���DQ���DWWHPSW���WR���QRW���RQO\���SDUWLDOO\���ILOO���D���JDS���LQ���WKH���GHJURZWK���OLWHUDWXUH����EXW���WR���DOVR�

�HQFRXUDJH���JUHDWHU���GLDORJXH���EHWZHHQ���GHJURZWK���DQG���VSLULWXDO���FLUFOHV����)XUWKHUPRUH����LW���LV���DQ���DWWHPSW���WR�

�JLYH���JUHDWHU���VSDFH���LQ���GHYHORSPHQW���GLVFRXUVH���WR���DOWHUQDWLYH���XQGHUVWDQGLQJV���RI���ZHOO�EHLQJ���WKDW�
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�FRQVLGHU���VRFLDO���DQG���HQYLURQPHQWDO���LVVXHV����,���KRSH���WKDW����ZLWK���WKLV���EURDGHU���H[SORUDWLRQ���RI���WKH���DIILQLWLHV�

�RI���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���DQG���GHJURZWK����RWKHUV���PLJKW���EH���HQFRXUDJHG���WR���HQJDJH���PRUH���GHHSO\���DQG�

�LQWHQWLRQDOO\���ZLWK���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW����VR���WKDW���WKH���PXOWLIDFHWHG���DQG���LQWHUFRQQHFWHG���VRFLDO���DQG�

�HQYLURQPHQWDO���FULVHV���ZH���IDFH���DV���D���JOREDO���FRPPXQLW\���DUH���DGGUHVVHG���ZLWK���JUHDWHU���FDUH���DQG���ZLWK���PRUH�

�ZHOO�URXQGHG���DSSURDFKHV��
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���� �,QWURGXFWLRQ�

�(FRORJLFDO���HFRQRPLVWV���KDYH���DUJXHG���WKDW���WKH���SUHVHQW��FDSLWDOLVW���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���DQG���LWV�

�WUDMHFWRU\���LV���XOWLPDWHO\���XQVXVWDLQDEOH����DQG���WKDW����VKRXOG���WUHQGV���FRQWLQXH����LPSRUWDQW���WKUHVKROGV���ZRXOG�

�EH���VXUSDVVHG����IXUWKHU���GLVEDODQFLQJ���HQYLURQPHQWDO���SURFHVVHV���WKDW���VXVWDLQ���OLIH���DV���ZH���NQRZ���LW����,QGHHG��

�WKH���LVVXH���RI���FOLPDWH���FKDQJH���LWVHOI���KDV���EHHQ���DQ���H[SOLFLW���JOREDO���FRQFHUQ���IRU��������\HDUV����ZLWK���PDQ\�

�FRQIHUHQFHV���DQG���LQWHUQDWLRQDO���WUHDWLHV���DWWHPSWLQJ���WR���VSDUN���PHDQLQJIXO���FKDQJH���WR���VDIHJXDUG���WKH�

�ZHOO�EHLQJ���RI���JOREDO���FLWL]HQV���DQG���WKH���HQYLURQPHQW����%RHKPHU�&KULVWLDQVHQ������������3UHVHQWO\����LW���LV���DOO�

�WKH���FOHDUHU���WKDW���FOLPDWH���FKDQJH���LV���LPSDFWLQJ���PXFK���RI���WKH���JOREH���LQ���GLIIHUHQW���ZD\V���ZLWK���YDU\LQJ�

�VHYHULW\����7KH���FOLPDWH���FULVLV�GHULYHG���QHJDWLYH���LPSDFWV���DUH���FRPSRXQGHG���E\���LVVXHV���RI���VRFLDO���MXVWLFH�

�WKDW���KDYH���V\VWHPLF���URRWV����6RPH���WUDQVLWLRQ���LV���QHHGHG����DQG���IDVW����$QG���ZLWKLQ���D���JOREDOL]HG���FDSLWDOLVW�

�VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���WKDW���HQFRPSDVVHV���QHDUO\���HYHU\RQH���RQ���WKH���SODQHW����HQYLVDJHG���WUDQVLWLRQV���PXVW�

�WDNH���LQWR���DFFRXQW���MXVWLFH���DW���QRW���RQO\���WKH���ORFDO���DQG���QDWLRQDO���OHYHO����EXW���DW���WKH���JOREDO���OHYHO��

�7KH���IDLOLQJV���RI���WKH���FXUUHQW���FDSLWDOLVW���SDUDGLJP���KDYH���SURPSWHG���PDQ\���DPRQJ���GLIIHUHQW�

�GLVFLSOLQHV���WR���IRUZDUG���YLVLRQV���RI���GHYHORSPHQW���DQG���DFFRPSDQ\LQJ���SULQFLSOHV���LQ���KRSHV���RI���XVKHULQJ���LQ�

�D���PRUH���VXVWDLQDEOH���H[LVWHQFH����$Q���LQWULQVLF���JURZWK���TXDOLW\���GULYHV���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ����ZHDOWK�

�FRQFHQWUDWLRQ����DQG���SHUSHWXDWHV���FRORQLDO���UHODWLRQV���EHWZHHQ���WKH���JOREDO���1RUWK���DQG���JOREDO���6RXWK��

�'HJURZWK����D���UHODWLYHO\���\RXQJ���VRFLDO���PRYHPHQW����DQG���PRGHUQ���&DWKROLF���6RFLDO���7HDFKLQJ����&67�����D�

�ERG\���RI���HWKLFDO���OLWHUDWXUH���IRUPHG���RYHU���WKH���SDVW���������\HDUV����DORQJ���ZLWK���WKH���EURDGHU���ILHOG���RI���&DWKROLF�

�VRFLDO���WKRXJKW����RIIHU���SDUWLFXODU���LQVLJKWV���LQWR���ZKDW���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQWV���PXVW���RFFXU���WR���FXUE�

�KXPDQ�FDXVHG���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ���ZKLOH���SURPRWLQJ���MXVWLFH����)URP���WKHVH���WZR���ERGLHV���RI�

�OLWHUDWXUH���FRPH���GLDJQRVHV���RI���FDXVHV���RI���HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLDO���LQMXVWLFH���WKDW���KDYH���URRWV���LQ�

�SUHYDOHQW���SDWWHUQV���RI���FRQWHPSRUDU\���FDSLWDOLVP����7KH\���DOVR���SURYLGH���H[WHQVLYH���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���DQG�
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�WKHRUL]DWLRQ���UHJDUGLQJ���VXVWDLQDEOH���DQG���MXVW���WUDQVLWLRQV���WR���DOWHU���WKHVH���SDWWHUQV����%\���PRUH���LQWHQWLRQDOO\�

�EULQJLQJ���WKHVH���WZR���VFKRROV���RI���WKRXJKW���WRJHWKHU���LQ���FRQYHUVDWLRQ����LPSRUWDQW���PRYHPHQWV���WRZDUG���D�

�JOREDOO\���MXVW���DQG���VXVWDLQDEOH���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���FDQ���EH���DFKLHYHG��

�,W���LV���LPSRUWDQW���WR���VWDWH���WKH���SRVLWLRQ���GHJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���WDNH���ZKHQ�

�DGGUHVVLQJ���LVVXHV���RI���VRFLR�HFRQRPLF���QDWXUH����1HLWKHU���FODLP���WR���RIIHU���D���VSHFLILF���DOWHUQDWLYH���V\VWHP���WR�

�WKH���FXUUHQW���GRPLQDQW���SDUDGLJP����,W���LV����UDWKHU����D���IRFXV���RQ���ZKDW���RXJKW���WR���EH���IXQGDPHQWDO���SULQFLSOHV�

�QXUWXUHG����KHOG����DQG���UHVSHFWHG���E\���D���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP����.DOOLV������������VWDWHV���WKDW���²$GYRFDWHV���RI�

�GHJURZWK���UHIUDLQ���IURP���RIIHULQJ���DQ\���RQH���EOXHSULQW���WR���UHSODFH���WRGD\µV���JURZWK���FHQWULF���́IUHHµ���PDUNHW��

�7KHLU���REMHFWLYH���LV���WR���RSHQ���XS���FRQFHSWXDO���VSDFH���IRU���LPDJLQLQJ���DQG���HQDFWLQJ���GLYHUVH���DOWHUQDWLYH�

�IXWXUHV³�����������,Q��7KH���&DVH���IRU���'HJURZWK������.DOOLV���HW���DO������������SXW���LW���DQRWKHU���ZD\���VD\LQJ���WKDW�

�²'HJURZWK���GRHV���QRW���FODLP���RQH���XQLWDU\���WKHRU\���RU���SODQ���RI���DFWLRQ����$���UHPDUNDEO\���GLYHUVH���QHWZRUN���RI�

�WKLQNHUV���DQG���DFWRUV���H[SHULPHQW���ZLWK���GLIIHUHQW���LQLWLDWLYHV����DQG���HQJDJH���LQ���KHDOWK\���GHEDWHV���DERXW���ZKDW�

�GHJURZWK���LV����DQG���ZKDW���IRUPV���LW���FDQ���RU���VKRXOG���WDNH���LQ���GLIIHUHQW���FRQWH[WV³���������

�7KH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���GRHV���QRW���DOLJQ���LWVHOI���XQHTXLYRFDOO\���WR���DQ\���VSHFLILF���HFRQRPLF�

�V\VWHP����ZKLFK���ZRXOG���EH���DJDLQVW���LWV���JRDO���WR���UHPDLQ���FULWLFDO���DQG���LPSDUWLDO���LQ���TXHVWLRQV���RI���MXVWLFH��

�3RSH���3DXO���9,������������VWDWHV���LQ��*DXGLXP���HW���6SHV��WKDW��²LQ���YLUWXH���RI���KHU���>WKH���5&&µV@���PLVVLRQ���DQG�

�QDWXUH���VKH���LV���ERXQG���WR���QR���SDUWLFXODU���IRUP���RI���KXPDQ���FXOWXUH����QRU���WR���DQ\���SROLWLFDO����HFRQRPLF���RU���VRFLDO�

�V\VWHP³����6HFWLRQ����������1R���VRFLDO���WHDFKLQJ���ZLOO���HQGRUVH���XQTXHVWLRQLQJO\���DQ���HFRQRPLF���V\VWHP����QRU�

�ZLOO���LW���RIIHU���D���VSHFLILF���V\VWHP���RI���LWV���RZQ���GHYLVLQJ����,Q���WKLV���UHJDUG����WKH���SRVLWLRQ���RI���WKH���5&&���LV���VLPLODU�

�WR���WKDW���RI���GHJURZWK����3RSH���-RKQ���3DXO���,,������������VWDWHV����²7KH���&KXUFK���GRHV���QRW���KDYH���GLUHFW���FRPSHWHQFH�

�IRU���SURSRVLQJ���WHFKQLFDO���VROXWLRQV���RI���DQ���HFRQRPLF�SROLWLFDO���QDWXUH����+RZHYHU����VKH���FDOOV���IRU���D���FRQVWDQW�

�UHYLVLRQ���RI���DOO���V\VWHPV���DFFRUGLQJ���WR���WKH���FULWHULRQ���RI���WKH���GLJQLW\���RI���WKH���KXPDQ���SHUVRQ³����VHFWLRQ����������,I�



����

�V\VWHPV���DUH���QRW���SURPRWLQJ���RU���UHVSHFWLQJ���WKH���GLJQLW\���RI���WKH���KXPDQ���SHUVRQ���WKH���&KXUFK����DFFRUGLQJ���WR�

�3RSH���-RKQ���3DXO���,,����PXVW���LQWHUMHFW���DQG���HQFRXUDJH���FKDQJH��

�6FKRODUV���KDYH���QRWHG���WKDW���UHOLJLRXV���WUDGLWLRQV���FDQ���RIIHU���LQVLJKWIXO���DQG���PHDQLQJIXO�

�FRQWULEXWLRQV���WR���FRQYHUVDWLRQV���DERXW���VXVWDLQDEOH���VRFLR�HFRQRPLF���WUDQVLWLRQV����&KULVWLH���HW���DO���������

�3XJJLRQL�����������.DOOLV���HW���DO������������&KULVWLH���HW���DO������������VWDWH���WKDW���WKHUH���KDV���EHHQ���²LQFUHDVLQJ�

�UHFRJQLWLRQ���ZLWKLQ���UHOLJLRXV���FRPPXQLWLHV����HVSHFLDOO\���&KULVWLDQ���RQHV����RI���WKH���VFDOH���RI���WKH���SODQHWDU\�

�FKDOOHQJHV���RI���XQVXVWDLQDEOH���GHYHORSPHQW���DQG���WKH���QHHG���IRU���PDMRU���WUDQVLWLRQV³������������DQG���WKDW���&67�

�PD\���EH���SDUWLFXODUO\���KHOSIXO���LQ���XVKHULQJ���LQ���WUDQVLWLRQV����7KH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF�

�&KXUFK���LQGHHG���VKDUHV���PDQ\���JRDOV���ZLWK���WKHRULHV���RI���GHYHORSPHQW����DQG���WKLV���PD\���IXUWKHU���VXEVWDQWLDWH�

�FHUWDLQ���WKHRULHV����DW���WKH���YHU\���OHDVW���LQ���UHOLJLRXV���DQG���VSLULWXDO���FLUFOHV����)XUWKHUPRUH����WKH���5&&���LV���WKH�

�ODUJHVW���&KULVWLDQ���GHQRPLQDWLRQ���LQ���WKH���ZRUOG����DQG���LW���LQIOXHQFHV���WKH���KHDUWV���DQG���PLQGV���RI���PDQ\���EH\RQG�

�LWV���IDLWKIXO����:LWK���LWV���ULFK���KLVWRU\���RI���VRFLDO���DQDO\VLV���DQG���EUHDGWK���RI���LQIOXHQFH����LW���FDQ���SOD\���DQ���HYHQ���PRUH�

�VLJQLILFDQW���UROH���LQ���VXVWDLQDEOH���WUDQVLWLRQV���E\���LQWHQWLRQDOO\���HQJDJLQJ���ZLWK���WKRVH���WU\LQJ���WR���HQDFW�

�FKDQJH���RXWVLGH���RI���UHOLJLRXV���FLUFOHV��

�'HJURZWK���KDV���DQ���RSSRUWXQLW\���WR���HQJDJH���VSLULWXDO���WUDGLWLRQV���LQ���D���ZD\���WKDW���DWWUDFWV���VXSSRUW�

�IURP���WKRVH���FLUFOHV����H[SDQGLQJ���LWV���LQIOXHQFH����:LWK���D���SRSH���WKDW���LV���VR���RXWVSRNHQ���DJDLQVW���WKH���LOOV���RI���WKH�

�FXUUHQW���V\VWHP���DQG���V\PSDWKHWLF���WR���PDQ\���RI���GHJURZWKµV���DLPV����.DOOLV�����������3XJJLRQL����������

�GHJURZWK���FDQ���WDNH���DGYDQWDJH���E\���HQJDJLQJ���ZLWK���QRW���RQO\���WKH���SRSH����EXW���WKH���ODUJHU���VFRSH���RI���&DWKROLF�

�VRFLDO���WKRXJKW����$GGLWLRQDOO\����GHJURZWK���PD\���RIIHU���DQ���DYHQXH���WKURXJK���ZKLFK���WKH���5RPDQ���&DWKROLF�

�&KXUFKµV���WHDFKLQJV���RQ���VRFLR�HFRQRPLFV���FDQ���PDQLIHVW���LQ���D���VLJQLILFDQW���ZD\��

�7KH���IRFXV���DQG���LQWHQW���RI���WKH���WKHVLV���LV���WR���H[SORUH���WKH���DIILQLWLHV���DQG���WHQVLRQV���EHWZHHQ�

�'HJURZWK���DQG���LPSRUWDQW���FRQWULEXWLRQV���WR���WKH���VRFLDO���WKRXJKW���RI���WKH���5&&����WR���LQYLJRUDWH���FRQYHUVDWLRQ�

�ZLWKLQ���ERWK���VSLULWXDO���DQG���DFDGHPLF���FLUFOHV���UHJDUGLQJ���VXVWDLQDEOH���VRFLR�HFRQRPLF���WUDQVLWLRQV����7KH�



����

�SRLQW���RI���WKH���WKHVLV���LV���QRW���WR���H[DPLQH���WKH���VWUXFWXUDO���ORJLF���RI���GHJURZWK���RU���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����EXW�

�WR���H[SORUH���WKH���FRQFOXVLRQV���DQG���SULQFLSOHV���WKH\���GHYHORS���WR���KLJKOLJKW���WKHPDWLF���RYHUODSV����%\�

�UHYLHZLQJ���ERWK���ERGLHV���RI���OLWHUDWXUH���XVLQJ���TXDOLWDWLYH���FRQWHQW���DQDO\VLV����,���ZLOO���RXWOLQH���FHQWUDO���FRQFHSWV�

�DQG���RIIHU���FRPPHQWDU\���RQ���KRZ���FRQFHSWV���IRXQG���LQ���ERWK���ERGLHV���RI���OLWHUDWXUH���RYHUODS���DQG���FRPSOHPHQW�

�WKHLU���SHUVSHFWLYHV���DQG���PXWXDO���JRDO���RI���GHYHORSPHQW���WKDW���LV���KROLVWLF����VXVWDLQDEOH����DQG���JOREDOO\���MXVW����,�

�ZLOO���XVH���TXDOLWDWLYH���FRQWHQW���DQDO\VLV���PHWKRGV���WR���UHYLHZ���SULQFLSOHV���UHODWLQJ���WR���HQYLURQPHQWDO���DQG�

�HFRQRPLF���MXVWLFH���LQ���ERWK���ERGLHV���RI���OLWHUDWXUH����ZLWK���D���VSHFLILF���IRFXV���RQ���UHYHDOLQJ���VLPLODU���SULQFLSOHV��

�7KLV���ZRUN���ZLOO���KLJKOLJKW���VRPH���FRQIOLFWLQJ���SULQFLSOHV���EHWZHHQ���'HJURZWK���DQG���&67���DV���ZHOO����WKRXJK�

�QRW���WKH���SULPDU\���IRFXV��

�5HJDUGLQJ���GHJURZWK����WKH���WH[WV���,���HQJDJH���ZLWK���DUH���IURP���WKRVH���PRUH���SURPLQHQW���ILJXUHV���LQ���WKH�

�PRYHPHQW���DQG���WKRVH���WKH\���FLWH���DV���EHLQJ���FUHGLEOH����2I���FRXUVH����WKLV���LV���QRW���WR���GLVFUHGLW���RWKHU���LPSRUWDQW�

�FRQWULEXWLRQV���WKDW���KDYH���EHHQ���PDGH���E\���WKH���FRPPXQLW\���RI���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV����LW���LV���WR���NHHS���D�

�FRKHUHQW���IUDPHZRUN���DQG���D���FRPPRQ���SRLQW���RI���UHIHUHQFH����7KHUH���DUH���WKHRUHWLFDO���DUHDV���RI���GHJURZWK���WKDW�

�QHHG���WR���EH���H[SORUHG���PRUH����DQG���WKHUH���DUH���DUHDV���RI���PXFK���FRQWHQWLRQ���ZLWKLQ���WKH���FRPPXQLW\���LWVHOI����0\�

�DQDO\VLV���RI���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���ZLOO���HQJDJH���ZLWK���LPSRUWDQW���GRFXPHQWV���FRPLQJ���IURP���WKH���9DWLFDQ��

�VXFK���DV���HQF\FOLFDOV���DQG���DSRVWROLF���H[KRUWDWLRQV����DQG���WKH���LPSRUWDQW���FRQWULEXWLRQV���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\�

��/7����KDV���PDGH���WR���XQGHUVWDQGLQJ���LVVXHV���RI���IDLWK���DQG���MXVWLFH����)XUWKHUPRUH����,���ZLOO���H[SORUH���WKH���ZRUN���RI�

�,YDQ���,OOLFK����ZKR���DFWV���DV���D���FRPPRQ���LQWHUORFXWRU���EHWZHHQ���ERWK���GHJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW��

�,Q���WKLV���SDSHU���,���XVH���GHJURZWK���WR���HQFRPSDVV���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���DQG���WKDW���ZKLFK���LV���HVSRXVHG�

�E\���WKHP���LQ���WKHLU���ERG\���RI���OLWHUDWXUH����,���ZLOO���XVH���WKH���DEEUHYLDWLRQ���5&&���WR���UHIHU���WR���WKH���5RPDQ���&DWKROLF�

�&KXUFK����&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ����RU���&67����ZLOO���EH���XVHG���WR���FDWHJRUL]H���WKH���DXWKRULWDWLYH���WH[WV���RI���WKH�

�5&&���WKDW���RXWOLQH���RIILFLDO���VRFLDO���GRFWULQH����&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����RQ���WKH���RWKHU���KDQG����LV���D���EURDGHU�

�WHUP���,���XVH���WR���HQFRPSDVV���QRW���MXVW���GRFWULQH���EXW���DOVR���WKRVH���RXWVLGH���RI���FOHUJ\����ELVKRSV����DQG���SRSHV����ZKR�



����

�KDYH���FRQWULEXWHG���VLJQLILFDQWO\���WR���WKH���DGYDQFHPHQW���RI���VRFLDO���WKLQNLQJ���LQ���5RPDQ���&DWKROLF���FLUFOHV��

�8QGHUVWDQGLQJ���WKDW���WKHUH���DUH���NH\���GLIIHUHQFHV���LQ���WKH���WHUPV���VXVWDLQDELOLW\���DQG���VXVWDLQDEOH�

�GHYHORSPHQW���ZKHQ���XVHG���LQ���FRQYHUVDWLRQV���VXUURXQGLQJ���VRFLR�HFRQRPLF���WUDQVLWLRQV����,���ZLOO���XVH���WKHP�

�LQWHUFKDQJHDEO\���WR���UHIHU���WR���WKH���FRQFHUQ���IRU���PRYLQJ���VRFLHW\���WRZDUGV���WUDQVLWLRQV����DQG���WUDQVIRUPDWLRQV��

�WKDW���UHVSHFW���ELRSK\VLFDO���OLPLWV���ZKLOH���SURPRWLQJ���JUHDWHU���ZHOO�EHLQJ��

���� �'HJURZWK����&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����DQG���JOREDO���MXVWLFH�

�������'HJURZWK����D���EULHI���KLVWRU\���DQG���FRQWH[W�

�'HJURZWK���LV���D���WHUP���RIWHQ���XVHG���E\���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���WR���ERWK���FULWLTXH���WKH���LGHRORJ\���RI�

�HFRQRPLF���JURZWK����.DOOLV���HW���DO�����������DQG����PRUH���UHFHQWO\����WR���RIIHU���YLVLRQV���RI���D���VXVWDLQDEOH���IXWXUH�

��%OLVV�����������3DUULTXH������������:LWK���JURZLQJ���LQWHUHVW����GHJURZWK���KDV���LQYLWHG���PDQ\���LQ���DFWLYLVW���DQG�

�DFDGHPLF���FLUFOHV���WR���FRQWULEXWH���WR���D���EXUJHRQLQJ���ERG\���RI���OLWHUDWXUH���WKDW���LV���WUXO\���WUDQVGLVFLSOLQDU\��

�:KLOH���WKLV���FRQWULEXWHV���WR���ULFK���LQTXLU\���DQG���H[SORUDWLRQV����WKH���UHVXOW���LV���DQ���DUUD\���RI���FRQWULEXWLRQV���IURP���D�

�ZLGH���UDQJH���RI���SHUVSHFWLYHV���DQG���GLVFLSOLQHV���WKDW���DUH���QRW���VHDPOHVV���LQ���WKHLU���FRQFHSWXDO���RU���WKHRUHWLFDO�

�PDNHXS����3DUULTXH������������$���ODFN���RI���V\PPHWU\���PDNHV���LW���PRUH���GLIILFXOW���WR���RXWOLQH���IRXQGDWLRQDO���WHQHWV�

�RI���GHJURZWK���IRU���FRPSDULVRQ���ZLWK���WHQHWV���RI���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���RQ���VRFLR�HFRQRPLF�

�GHYHORSPHQW����1HYHUWKHOHVV����WKHUH���DUH���FHUWDLQO\���WKHRUHWLFDO���XQGHUSLQQLQJV���WKDW���FDQ���EH���ORFDWHG��

�,Q���WKLV���VHFWLRQ���,���H[SORUH���WKH���RULJLQV���RI���GHJURZWK���WR���VLWXDWH���LW���ZLWKLQ���WKH���ODUJHU���ILHOGV���RI�

�VXVWDLQDEOH���GHYHORSPHQW���DQG���HFRORJLFDO���HFRQRPLFV����DQG���WR���SURYLGH���D���EULHI���KLVWRU\���RI���KRZ���LW���JDLQHG�

�SRSXODULW\���LQ���(XURSH���DQG���KRZ���LW���LV���SURJUHVVLQJ���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV����7KH���VHFWLRQ���ZLOO���HQG���ZLWK���DQ�
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�H[DPLQDWLRQ���RI���ZKDW���ZH���FDQ���ORFDWH���DV���WKH���SLOODUV���RI���GHJURZWK���DV���D���FRQFHSWXDO���IUDPHZRUN���IRU�

�VXVWDLQDEOH���SRVW�JURZWK���WUDQVLWLRQV��

�'HJURZWK���KDV���URRWV���LQ���WKH���ILHOG���RI���HFRORJLFDO���HFRQRPLFV���ZLWK���WKLQNHUV���OLNH���1LFKRODV�

�*HRUJHVFX�5RHJHQ���DQG���+HUPDQ���'DO\���SDYLQJ���WKH���ZD\���IRU���LWV���IXWXUH���FRQFHSWXDO���GHYHORSPHQWV�

��.DOOLV���HW���DO�����������%OLVV������������*HRUJHVFX�5RHJHQ���ZDV���RQH���RI���WKH���SLRQHHUV���RI���WKH���ILHOG���RI�

�HFRORJLFDO���HFRQRPLFV����DQG���EURXJKW���WKH���QDWXUDO���VFLHQFHV���LQWR���FRQYHUVDWLRQ���ZLWK���HFRQRPLFV����+LV���PRVW�

�FDWDO\WLF���K\SRWKHVLV���ZDV���WKDW���HFRQRPLF���DFWLYLW\����LI���PDLQWDLQLQJ���D���SDWWHUQ���RI���JURZWK����ZRXOG�

�LQHYLWDEO\���EH���ERXQG���E\���WKH���ODZV���RI���WKHUPRG\QDPLFV����%\���XVLQJ���WKHUPRG\QDPLFV���DV���D���IUDPHZRUN���KH��

�DORQJ���ZLWK���WKH���HFRORJLFDO���HFRQRPLVWV���WR���IROORZ����ZDV���DEOH���WR���LOOXVWUDWH���KRZ���WKH���HFRQRP\���LQWHUDFWV�

�ZLWK���WKH���HQYLURQPHQW���LQ���WHUPV���RI���LWV���PDWWHU���DQG���HQHUJ\���XVH����0D\XPL������������*HRUJHVFX�5RHJHQ�

�UHYHDOHG���WKDW���WKH���HFRQRPLF���V\VWHP���FDQQRW���FRQVXPH���LQFUHDVLQJ���DPRXQWV���RI���HQHUJ\���SDVW���D���FHUWDLQ�

�WKUHVKROG���JLYHQ���WKH���ILUVW���DQG���VHFRQG���ODZV���RI���WKHUPRG\QDPLFV����7KH���ILUVW���ODZ���VWDWHV���WKDW���HQHUJ\�

�FDQQRW���EH���FUHDWHG���QRU���GHVWUR\HG����DQG���WKH���VHFRQG���ODZ���VWDWHV���WKDW���DV���HQHUJ\���LV���FRQVXPHG���DQG�

�WUDQVIRUPHG����LW���GLVSHUVHV����RU���EHFRPHV���OHVV���DQG���OHVV���KDUQHVVDEOH����,Q���RWKHU���ZRUGV����VRXUFHV���RI���HQHUJ\�

�DUH���QRW���LQILQLWH���DQG���HFRQRPLF���JURZWK���LQFUHDVHV���HQWURS\����3DUULTXH������������7KH���FRQFHSW����QHJOHFWHG�

�ZLWKLQ���QHRFODVVLFDO���HFRQRPLF���WKRXJKW���ZKLFK���VDZ���WKH���HDUWK���V\VWHP���DV���D���FORVHG���RQH���LQ���ZKLFK���HQHUJ\�

�GRHV���QRW���GLVVLSDWH����FKDOOHQJHV���WKH���SUHGRPLQDQW���QRWLRQ���WKDW���HFRQRPLF���JURZWK���FDQ���FRQWLQXH���LQILQLWHO\�

�XQDEDWHG����0D\XPL����������

�,Q���D���FRQIHUHQFH���LQ�����������$QGUp���*RU]���UHIOHFWHG���RQ���WKH���ILQGLQJV���RI���*HRUJHVFX�5RHJHQ���DQG���LV�

�FUHGLWHG���ZLWK���ILUVW���XVLQJ���WKH���WHUP���GHJURZWK����$NEXOXW�����������ZKHQ���KH���DVNHG���²,V���WKH���HDUWKµV���EDODQFH��

�IRU���ZKLFK���QR�JURZWK���>QRQ�FURLVVDQFH@���°���RU���HYHQ���GHJURZWK���>GpFURLVVDQFH@���°���RI���PDWHULDO���SURGXFWLRQ�

�LV���D���QHFHVVDU\���FRQGLWLRQ����FRPSDWLEOH���ZLWK���WKH���VXUYLYDO���RI���WKH���FDSLWDOLVW���V\VWHP"³���������7KH���WHUP�

�GHJURZWK���ZDV���XVHG���KHUH���WR���GHVFULEH���DQ���LQHYLWDEOH����HLWKHU���YROXQWDU\���RU���LQYROXQWDU\����UHWUDFWLRQ���RI�

��� �$V���TXRWHG���E\���3DUULTXH����������
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�HFRQRPLF���DFWLYLW\���GXH���WR���ELRSK\VLFDO���OLPLWV���RU���WKUHVKROGV����7KH���WHUP���RQO\���FRQFHUQHG���WKH���HFRQRPLF�

�IXQFWLRQ����7LPPRWKpH���3DUULTXH����ZKRVH���GRFWRUDO���GLVVHUWDWLRQ���LV���RQ���WKH���SROLWLFDO���HFRQRP\���RI�

�GHJURZWK����VWDWHV���WKDW���²$W���WKH���WLPH����WKH���FRQFHSW���>ZDV@���DW���DQ���HPEU\RQLF���VWDJHª���RQO\���XQGHUVWRRG���DV�

�WKH���V\PPHWULFDO���LQYHUVH���RI���HFRQRPLF���JURZWK���RU���D���V\QRQ\P���ZLWK���GHFOLQH����:LWK���KLQGVLJKW����RQH�

�ZRXOG���VD\���LW���ZDV���QRW���GHJURZWK���EXW���RQO\���DQ���REMHFWLRQ���WR���JURZWK³������������7KLV���REMHFWLRQ���WR���JURZWK�

�ZDV���DQ���REMHFWLRQ���WR���DQ���HFRQRPLF���WUHQG���DQG���JRDO��

�,Q���WKH���HDUO\���DXJKWV����3DUULTXH������������QRWHV���WKDW���GHJURZWK���FDPH���WR���EH���NQRZQ���QRW���MXVW���DV���DQ�

�REMHFWLRQ���WR���JURZWK����EXW���DV���D���FULWLTXH���RI���DQ���LGHRORJ\���ELUWKLQJ���JURZWK����D���QRWDEOH���VKLIW���IURP���KRZ���WKH�

�WHUP���ZDV���XQGHUVWRRG���LQ���LWV���HPEU\RQLF���VWDJH����7KLV���LV���ODUJHO\���GXH���WR���WKH���ZRUNV���RI���6HUJH���/DWRXFKH�

�ZKR���KDG���FRQWULEXWHG���VLJQLILFDQWO\���WR���WKH���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI���GHJURZWK���GXULQJ���WKLV���SHULRG����%HQJL�

�$NEXOXW������������GUDZLQJ���RQ���WKH���ZRUNV���RI���/DWRXFKH����VWDWHV���WKDW���GHJURZWK���FHUWDLQO\���UHMHFWV���HFRQRPLF�

�JURZWK���DQG���DUJXHV���IRU���²PDWHULDO���GRZQVFDOLQJ³���RI���WKH���HFRQRP\����DQG���WKDW���²LW���LV���PRUH���IXQGDPHQWDOO\���D�

�FDOO���WR���EUHDN���ZLWK���HFRQRPLF���JURZWK���DV���D���VRFLHWDO���JRDO���DQG���WR���RSSRVH���WKH���DXWRPDWLF���DVVRFLDWLRQ���RI�

�JURZWK���ZLWK���EHWWHU���RXWFRPHV±WKDW���LV����WKH���LGHRORJ\���RI���JURZWK³�����������7KH���FRQFHSWXDO���GHYHORSPHQW�

�RI���GHJURZWK���DV���D���WKHRU\���QRZ���FDPH���WR���DGGUHVV���QRW���MXVW���FRQFHUQV���UHJDUGLQJ���HFRQRPLF���WKUHVKROGV����EXW�

�D���VHW���RI���EHOLHIV����:LWK���WKLV���VWHS����GHJURZWK���EHFDPH���D���SRLQW���RI���LQWHUHVW���IRU���PRUH���WKDQ���WKH���HFRORJLFDO�

�HFRQRPLFV���FRPPXQLW\��

�'HJURZWK���EHFDPH���PRUH���WKDQ���D���WRSLF���GLVFXVVHG���E\���HFRQRPLVWV���DQG���DFDGHPLFV���LQ���WKH���HDUO\�

�����µV����DQG���PDQLIHVWHG���LQWR���D���VRFLDO���PRYHPHQW���LQ���)UDQFH���FULWLTXLQJ���D���GHYHORSPHQW���WKDW���SURPRWHV�

�FRQVXPHULVP����H[FHVVLYH���DGYHUWLVLQJ����DQG���GH�ORFDOL]LQJ���IRRG���SURGXFWLRQ����.DOOLV���HW���DO�����������'HPDULD�

�HW���DO������������,Q���WKH���\HDUV���WKDW���ZRXOG���IROORZ����RWKHU���FRXQWULHV���LQ���(XURSH���EHJDQ���XVLQJ���GHJURZWK���DV���D�

�UDOO\LQJ���VORJDQ���IRU���D���GLIIHUHQW���NLQG���RI���GHYHORSPHQW����,W���ZDV���QRW���XQWLO���WKH�������µV���WKDW���WKH���8�6����EHJDQ�

�WR���VHH���VRPH���PRYHPHQW���DURXQG���WKH���WHUP���ZKHQ���KHWHURGR[���SROLWLFDO���HFRQRPLVWV���XVHG���LW���WR���FULWLTXH���WKH�



����

�GRPLQDQW���SDUDGLJPµV���LQWULQVLF���FKDUDFWHULVWLFV���DQG���GRPLQDQW���WKHRULHV���RI���GHYHORSPHQW����%OLVV����������

�(YHQ���ZLWK���WKH���WHUP���SHUPHDWLQJ���DFDGHPLF���FLUFOHV���LQ���WKH���FRXQWU\����²GHJURZWK���KDV���QRW���HQWHUHG���WKH�

�$PHULFDQ���YHUQDFXODU³����%OLVV�����������������7RGD\����WKHUH���DUH���UHVHDUFK���FHQWHUV���GHGLFDWHG���WR���WKH���VWXG\���RI�

�SRVW�JURZWK���VRFLR�HFRQRPLF���IXWXUHV����FROOHJH���SURJUDPV���SUHGRPLQDQWO\���LQ���(XURSH����DQG���LQWHUQDWLRQDO�

�FRQIHUHQFHV����3DUULTXH����������

�������&RQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���GHJURZWK�

�:LWK���LWV���EUHDGWK���RI���LQIOXHQFH���H[SDQGLQJ����GHJURZWK���KDV���RIIHUHG���DQ���LQWHOOHFWXDO���VSDFH���IRU�

�VWXG\LQJ����WKHRUL]LQJ����DQG���SUDFWLFLQJ���SRVW�JURZWK���GHYHORSPHQW���FRQFHSWV����.DOOLV���HW���DO������������$V�

�VWDWHG���HDUOLHU����VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���IURP���GLIIHUHQW���GLVFLSOLQHV���DUH���HQFRXUDJHG���WR���HQJDJH���DQG�

�FRQWULEXWH���WR���LWV���FRQFHSWXDO���GHYHORSPHQW����$PLGVW���WKH���DUUD\���RI���FRQWULEXWLRQV���DUH���IRXQGDWLRQDO���WHQHWV��

�RU���XQGHUSLQQLQJV����'HPDULD���HW���DO�������������ORFDWH���²VWUHDPV���RI���WKRXJKW���ZKLFK���FURVV���HDFK���RWKHU���ZLWKRXW�

�EHLQJ���LQ���FRPSHWLWLRQ³������������7KHVH���LQFOXGH���HFRORJ\����FULWLTXHV���RI���GHYHORSPHQW���DQG���SUDLVH���IRU�

�DQWL�XWLOLWDULDQLVP����PHDQLQJ���RI���OLIH���DQG���ZHOO�EHLQJ����ELRHFRQRPLFV����GHPRFUDF\����DQG���MXVWLFH�����7KHVH�

�VWUHDPV���RI���WKRXJKW���DUH���ZKDW���,���FDOO���WKH���XQGHUSLQQLQJV���RI���GHJURZWK����SURYLGLQJ���WKH���FRQFHSWXDO�

�IRXQGDWLRQ���IRU���D���ODUJH���ERG\���RI���OLWHUDWXUH���WKDW����DJDLQ����KDV���VRPH���LQWHUQDO���WHQVLRQ���DQG���GLVDJUHHPHQWV��

�7KH��HFRORJLFDO��VWUHDP���RI���GHJURZWK���UHFRJQL]HV���HFRV\VWHPV���DV���²KDYLQJ���YDOXH���LQ���WKHPVHOYHV³�

��'HPDULD���HW���DO�������������������7KH���HQYLURQPHQW���KDV���LQWULQVLF���YDOXH���DQG���LV���QRW���VRPHWKLQJ���WR���EH�

�H[SORLWHG���WR���WKH���SRLQW���RI���GHVWUXFWLRQ���IRU���WKH���VDNH���RI���LQGXVWULDO���H[SDQVLRQ���RU���WHFKQRORJLFDO���SURJUHVV�

�DV���LW���LV���XQGHUVWRRG���LQ���SURPLQHQW���JURZWK���RULHQWHG����IUHH���PDUNHW���GHYHORSPHQW���HIIRUWV����'HJURZWK���LV���DQ�

�H[SOLFLW���FDOO���WR���UHOLHYH���VWUHVVRUV���SODFHG���RQ���HFRORJLFDO���V\VWHPV���WKDW����DFWLYLVWV���DQG���VFKRODUV���DUJXH����FDQ�

�RQO\���EH���GRQH���WKURXJK���D���GHFUHDVH���LQ���PDWHULDO���WKURXJKSXW����+LFNHO���DQG���.DOOLV������������DQG���LW���LV���D���FDOO���WR�



����

�UHRULHQW���RXU���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���WR���SURPRWH���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI���ERWK���KXPDQ���DQG���QDWXUDO���V\VWHPV��

�,QGHHG����WKH���KHDOWK���RI���WKH���IRUPHU���LV���LQWULQVLFDOO\���WLHG���WR���WKH���KHDOWK���RI���WKH���ODWWHU��

�7KH���VWUHDP���RI��FULWLTXHV���RI���GHYHORSPHQW���DQG���SUDLVH���IRU���DQWL�XWLOLWDULDQLVP��IORZV���IURP���WKH�

�ILHOG���RI���DQWKURSRORJ\����'HPDULD���HW���DO������������VWDWH���WKDW���GHJURZWK���²FULWLFLVHV���WKH���QRWLRQ���RI�

�́GHYHORSPHQWµ���LWVHOI³������������DQG���LW���FDOOV���IRU���DOWHUQDWH���SDWKZD\V���WR���VXVWDLQDEOH���H[LVWHQFH���WKDW�

�FKDOOHQJH���WKH���GRPLQDQW���SDUDGLJP����(VFREDU������������,W���LV���DOVR���D���FDOO���WR���GLVHQWDQJOH���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQ�

�IURP���WKH���VRFLDO���FRQVWUXFW���RI��KRPR���HFRQRPLFXV��ZKHUH���KXPDQV���DUH���VHHQ���DV���SUHGRPLQDQWO\�

�VHOI�LQWHUHVWHG���LQGLYLGXDOV���GULYLQJ���HFRQRPLF���DFWLYLW\����.DOOLV���HW���DO������������,Q���VR���GRLQJ����VRFLHW\���ZLOO���EH�

�IUHH���WR���HQYLVLRQ���DOWHUQDWLYH���V\VWHPV���WKDW���SURPRWH���FRQYLYLDOLW\����UHFLSURFLW\����DQG���JHQHURVLW\��

�0HDQLQJ���RI���OLIH���DQG���ZHOO�EHLQJ���DFFRUGLQJ���WR���'HPDULD���HW���DO�������������LV���DQ���LPSRUWDQW���WKRXJKW�

�VWUHDP���LQ���GHJURZWK���WKDW���HPSKDVL]HV���GLVDVVRFLDWLQJ���SURJUHVV���LQ���KDSSLQHVV���ZLWK���SURJUHVV���LQ�

�SURGXFWLRQ���DQG���FRQVXPSWLRQ����*'3�����:LWKLQ���WKLV���VWUHDP���LV���D���FULWLTXH���RI���WKH���FXUUHQW���SDUDGLJP���E\�

�KLJKOLJKWLQJ���ZKDW���VRPH���FDOO���WKH���²WKUHVKROG���K\SRWKHVLV³���ZKHUHLQ���LW���LV���SRVWXODWHG���WKDW���KDSSLQHVV����DW���D�

�FHUWDLQ���SRLQW����QR���ORQJHU���LQFUHDVHV���DV���HFRQRPLF���JURZWK���LQFUHDVHV����7KH���VWUHDP���GUDZV���RQ���HYLGHQFH�

�WKDW���DW���D���SDUWLFXODU���WKUHVKROG���HFRQRPLF���JURZWK���FDXVHV���KDSSLQHVV���WR���GHFUHDVH����0D[�1HHIµV����������

�REVHUYDWLRQ���FRQFOXGHV���DV���PXFK����²IRU���HYHU\���VRFLHW\���WKHUH���VHHPV���WR���EH���D���SHULRG���LQ���ZKLFK���HFRQRPLF�

�JURZWK����DV���FRQYHQWLRQDOO\���PHDVXUHG����EULQJV���DERXW���DQ���LPSURYHPHQW���LQ���WKH���TXDOLW\���RI���OLIH����EXW���RQO\�

�XS���WR���D���SRLQW��±��WKH���WKUHVKROG���SRLQW��±��EH\RQG���ZKLFK����LI���WKHUH���LV���PRUH���HFRQRPLF���JURZWK����TXDOLW\���RI���OLIH�

�PD\���EHJLQ���WR���GHWHULRUDWH³������������7KLV���LV���D���FKDOOHQJH���WR���WKH���GRPLQDQW���EHOLHI���WKDW���ZHOO�EHLQJ���LQFUHDVHV�

�FRQFRPLWDQWO\���ZLWK���*'3����QRZ���WKH���PRGHUQ���PDUNHU���IRU���SURJUHVV����/DWRXFKH������������(PEHGGHG���KHUH���LV�

�D���FULWLTXH���RI���WKH���LGHRORJLFDO���IRXQGDWLRQV���WKDW���SRVLW���KDSSLQHVV���DQG���ZHOO�EHLQJ���DV���EHLQJ���WLHG���WR�

�LQFUHDVHV���LQ���ZKDW���LV���SURGXFHG���DQG���FRQVXPHG����,W���LV���D���FULWLTXH���RI���SURGXFWLYLVP���DQG���FRQVXPHULVP�



����

��'HPDULD���HW���DO�����������DV���ZHOO���DV���YLVLRQ���IRU���KRZ���WR���PDLQWDLQ���DQG���SURPRWH���ZHOO�EHLQJ���ZLWK���DQ�

�²HTXLWDEOH���GRZQVFDOLQJ���RI���WKURXJKSXW³����.DOOLV���HW���DO�����������������

�$V���VWDWHG���HDUOLHU����WKH���ELRSK\VLFDO���OLPLWV���RI���HFRQRPLF���DFWLYLW\���ZDV���WKH���IRXQGDWLRQDO���FRQFHUQ�

�WKDW���JDYH���ULVH���WR���WKH���ILHOG���RI���HFRORJLFDO���HFRQRPLFV���DQG���WKH���LQFLSLHQW���GHJURZWK���PRYHPHQW���LQ���WKH���ODWH�

�����V����3DUULTXH������������,W���UHPDLQV���D���SURPLQHQW���RQH����DQG���LW���LV���DVVXPHG���LQ���WKH���VFKRODUVKLS���WKDW���WKH�

�FXUUHQW���VRFLR�HFRQRPLF���SDUDGLJP���FDQQRW���EH���VXVWDLQHG���ZLWKLQ���ELRSK\VLFDO���OLPLWV����%LRSK\VLFDO���OLPLWV�

�DQG���HFRQRPLF���DFWLYLW\���ELRHFRQRPLFV��DV���'HPDULD���HW��DO������������ZRUG���LW����LV���D���TXHVWLRQ���RI���WKH�

�VXVWDLQDEOH���XVH���DQG���ZDVWH����VLQNV����RI���DYDLODEOH���UHVRXUFHV����7KH���ELRHFRQRPLFV���VWUHDP���TXHVWLRQV���D�

�GRPLQDQW���EHOLHI���LQ���HFRQRPLF���SROLF\���WKDW���JURZWK���FDQ���EH���GHFRXSOHG���IURP���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ�

�E\���HPSOR\LQJ���DQG���HQKDQFLQJ���JUHHQ���WHFKQRORJ\����RWKHUZLVH���NQRZQ���DV���JUHHQ���JURZWK����+LFNHO���DQG�

�.DOOLV����������

�'HPRFUDF\��LV���D���VWUHDP���RI���SDUWLFXODU���FRQWHQWLRQ���ZLWKLQ��GHJURZWK���VFKRODUVKLS����QRW���LQ���WKH�

�VHQVH���WKDW���LW���LV���TXHVWLRQHG���DV���DQ���LGHDO����EXW���KRZ���LW���FDQ���EH���PDLQWDLQHG���DQG���HQKDQFHG���LQ���D���GHJURZWK�

�VRFLHW\����'HPDULD���HW���DO������������KLJKOLJKW���WKLV���FRQWHQWLRQ���DV���EHLQJ���²EHWZHHQ���WKRVH���ZKR���GHIHQG���SUHVHQW�

�GHPRFUDWLF���LQVWLWXWLRQV���FRQVLGHULQJ���WKH���ULVNV���RI���ORVLQJ���ZKDW���ZH���KDYH���DFKLHYHG����D���PRUH���UHIRUPLVW�

�VWUDQG�����DQG���WKRVH���ZKR���GHPDQG���FRPSOHWHO\���QHZ���LQVWLWXWLRQV���EDVHG���RQ���GLUHFW���DQG���SDUWLFLSDWRU\�

�GHPRFUDF\����PRUH���DOWHUQDWLYH����RU���SRVW�FDSLWDOLVW���YLVLRQ�³������������1HYHUWKHOHVV����GHPRFUDF\���LV���WKH�

�GRPLQDQW���SROLWLFDO���RUJDQL]DWLRQ���GLVFXVVHG���DQG���DGYRFDWHG���IRU���ZLWKLQ���GHJURZWK���VFKRODUVKLS����:KDW�

�DSSHDUV���WR���EH���WKH���FRQFHUQ���LV���KRZ���WR���H[SDQG���VXSSRUW���IRU���GHJURZWK���LQLWLDWLYHV���VR���WKDW���FKDQJHV���PD\�

�RFFXU���GHPRFUDWLFDOO\����'µ$OLVD���DQG���.DOOLV����������

�7KH���ODVW���VWUHDP���RI���WKRXJKW���WKDW���'HPDULD���HW���DO������������ORFDWH���LV��MXVWLFH���:LWKLQ���WKH���GHJURZWK�

�OLWHUDWXUH���WKHUH���LV���PXFK���GLVFXVVLRQ���UHJDUGLQJ���KRZ���WR���PDNH���MXVW���VXVWDLQDEOH���WUDQVLWLRQV���DQG�

�WUDQVIRUPDWLRQV���SRVVLEOH����7KLV���WKHVLV���GRHV���QRW���H[SORUH���WKH���JUDQXODU���SROLF\���LQLWLDWLYHV���DGYRFDWHG���IRU�



����

�E\���GHJURZWK���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV����EXW���VROHO\���WKDW���ZKLFK���WKH\���KRSH���WR���SURPRWH���DQG���DFKLHYH����7KH�

�NH\���W\SHV���RI���MXVWLFH���SUHYDOHQW���LQ���WKH���OLWHUDWXUH���DUH���GLVWULEXWLYH����HQYLURQPHQWDO����VRFLDO����DQG���WKHLU�

�RYHUODSSLQJ���FRQWULEXWLRQV���WR���DQ���XQGHUVWDQGLQJ���RI���JOREDO���MXVWLFH����7KHVH���MXVWLFH���WKHPHV���QRW���RQO\�

�SURYLGH���WKH���IUDPHZRUN���IRU���GHJURZWK���WKHRU\����EXW���DOVR���JURXQG���WKHLU���FULWLFLVPV����QDPHO\���WKH���LVVXH���RI�

�JURZWK���DQG���LWV���WLHV���WR���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ����QHRFRORQLDOLVP����DQG���ZHDOWK���FRQFHQWUDWLRQ��

�,W���PD\���EH���XVHIXO���WR���RIIHU���D���GHILQLWLRQ���RI���GHJURZWK���LQ���WHUPV���RI���MXVWLFH����DFNQRZOHGJLQJ���WKDW���QR�

�RQH���GHILQLWLRQ���FDQ���FDSWXUH���WKH���VFRSH���DQG���LQWULFDFLHV���RI���DOO���GHJURZWKµV���FULWLTXHV����SUHVFULSWLRQV����DQG�

�YLVLRQV����� �'HPDULD���DQG���/DWRXFKH������������VWDWH���WKDW���²WKH���GHJURZWK���SURMHFW���FKDOOHQJHV���WKH���KHJHPRQ\�

�RI���HFRQRPLF���JURZWK���DQG���FDOOV���IRU���D���GHPRFUDWLFDOO\���OHG���UHGLVWULEXWLYH���GRZQVFDOLQJ���RI���SURGXFWLRQ���DQG�

�FRQVXPSWLRQ���LQ���LQGXVWULDOL]HG���FRXQWULHV���DV���D���PHDQV���WR���DFKLHYH���HQYLURQPHQWDO���VXVWDLQDELOLW\����VRFLDO�

�MXVWLFH����DQG���ZHOO�EHLQJ³������������,Q���WKLV���GHILQLWLRQ���ZH���VHH���KRZ���VWUHDPV���RI���WKRXJKW���KDYH���FRPH���WR�

�LQIOXHQFH���ZKDW���GHJURZWK���LV����7KHUH���LV���DQ���H[SOLFLW���FDOO���WR���EUHDN���DZD\���IURP���ZKDW���LV���DUJXHG���WR���EH���D�

�GHVWUXFWLYH����XQVXVWDLQDEOH���V\VWHP���WKDW���KDV���FRPH���WR���LQIOXHQFH���WKH���ZRUOG���RYHU����DQG���ZRUN���WRZDUG���D�

�QHZ���VRFLR�HFRQRPLF���SDUDGLJP���WKDW���UHVSHFWV���HFRORJLFDO���V\VWHPV���DQG���OLPLWV����DQG���SURPRWHV�

�GHPRFUDF\����MXVWLFH����DQG���ZHOO�EHLQJ����)XUWKHUPRUH����LW���LV���KHOSIXO���WR���KLJKOLJKW���WKDW���WKHUH���DUH���HVVHQWLDOO\�

�WKUHH���GLPHQVLRQV���RI���GHJURZWK���DV���UHIOHFWHG���LQ���'HPDULD���DQG���/DWRXFKHµV���GHILQLWLRQ����7KH���WHUP���LV���XVHG�

�WR���HQFRXUDJH���D���GHFOLQH���LQ���PDWHULDO���WKURXJKSXW����DQ���HPDQFLSDWLRQ���IURP���WKH���LGHRORJ\���RI���JURZWK����DQG���D�

�GHVWLQDWLRQ���LQ���ZKLFK���GHJURZWK���YDOXHV���DQG���YLVLRQV���DUH���IRVWHUHG���DV���WKH���ILUVW���DQG���VHFRQG���GLPHQVLRQV���RI�

�GHJURZWK���DUH���SXUVXHG����3DUULTXH����������

�6FKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���LQ���WKH���GHJURZWK���FRPPXQLW\���ILQG���WKHPVHOYHV���LQ���D���ODUJHU���GLVFRXUVH���WKDW�

�H[SORUHV���WUDQVLWLRQ���SRVVLELOLWLHV����(VFREDU������������(VFREDU������������VWDWHV���WKDW���²GHJURZWK���DQG�

�SRVWGHYHORSPHQW���FDQ���EH���VHHQ���DV���EHORQJLQJ���WR���WKH���ODUJHU���FODVV���RI���́WUDQVLWLRQ���GLVFRXUVHVµª���WKDW����FDOO�

�IRU���D���VLJQLILFDQW���SDUDGLJPDWLF���RU���FLYLOL]DWLRQDO���WUDQVIRUPDWLRQ³������������+H���JRHV���RQ���WR���KLJKOLJKW���WKDW�

��� �'HILQLWLRQV���DUH���DOVR���XQDEOH���WR���FDSWXUH���WKH���RQJRLQJ���GLDORJXH���RFFXULQJ���ZLWKLQ���WKH���GHJURZWK���PRYHPHQW��



����

�GHJURZWK���ILQGV���LWVHOI���DQG���LWV���VRXUFHV���RI���WKRXJKW���SULPDULO\���LQ���WKH���WUDQVLWLRQ���GLVFRXUVHV���RI���WKH���JOREDO�

�1RUWK����OHDGLQJ���WR���LPSRUWDQW���GLIIHUHQFHV���ZKHQ���FRPSDUHG���WR���WUDQVLWLRQ���GLVFRXUVHV���LQ���WKH���JOREDO���6RXWK��

�+RZHYHU����ZKLOH���LQIOXHQFH���RQ���GHJURZWK���E\���JOREDO���1RUWK���GLVFRXUVHV���PD\���FHUWDLQO\���EH���PRUH�

�SURPLQHQW���JLYHQ���ZKHUH���FRQFHQWUDWLRQV���RI���WKLQN���WDQNV���DQG���XQLYHUVLW\���SURJUDPV���DUH���JHRJUDSKLFDOO\��

�WKH���WHQVLRQV���WKDW���DULVH���ZLWKLQ���WKH���WUDQVLWLRQ���GLVFRXUVH���RI���WKH���JOREDO���1RUWK���LV���SDUWLFXODUO\���UHYHODWRU\��

�DV���LW���VKRZV���ZKDW���PDNHV���GHJURZWK���GLIIHUHQW����FRQWHQWLRXV����DQG���SRWHQWLDOO\���FDWDO\WLF����HVSHFLDOO\���LQ���WKH�

�JOREDO���1RUWK��

�'HJURZWKµV���JHQHUDO���GLVDVVRFLDWLRQ���ZLWK���WKH���LGHRORJLFDO���FRPSRQHQWV���RI���WKH���JURZWK�

�SDUDGLJP����DQG���SRVLWLRQ���RQ���WHFKQRORJ\����SODFH���LW���LQ���GLUHFW���FRQWHQWLRQ���ZLWK���GRPLQDQW���QDUUDWLYHV���RI�

�VXVWDLQDEOH���GHYHORSPHQW���DQG���RWKHU���VFKRROV���RI���WKRXJKW���ZLWKLQ���WKH���ODUJHU���WUDQVLWLRQV���GLVFRXUVH��

�(FRPRGHUQLVP���LV���D���SDUWLFXODUO\���LQIOXHQWLDO���FRQWULEXWRU���WR���WUDQVLWLRQV���GLVFRXUVH���LQ���WKH���JOREDO���1RUWK�

�WKDW���VXVWDLQ���FHUWDLQ���WHQHWV���RI���PDLQVWUHDP���VXVWDLQDEOH���GHYHORSPHQW���GLVFRXUVH���WKDW���GHJURZWK���UHMHFWV��

�(FRPRGHUQLVP����RU���SRVW�HQYLURQPHQWDOLVWV����DUJXHV���WKDW���GHFRXSOLQJ���LV���LQGHHG���SRVVLEOH���WKURXJK���VKLIWV�

�LQ���HQHUJ\���SURGXFWLRQ���WRZDUG���FOHDQ���HQHUJ\����$VDIX�$GMD\H���HW���DO������������VWDWH���WKDW���HFRPRGHUQLVWV�

�VXSSRUW���WKH���H[SDQVLRQ���RI���QXFOHDU���HQHUJ\����DORQJ���ZLWK���DJULFXOWXUH���LQWHQVLILFDWLRQ���DQG���XUEDQL]DWLRQ����LQ�

�RUGHU���WR���²PDNH���PRUH���URRP³���IRU���QDWXUH����%\���GRLQJ���VR����KXPDQV���DQG���WKHLU���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���ZLOO�

�EH���²GHFRXSOHG³���IURP���WKH���HQYLURQPHQW����,Q���RWKHU���ZRUGV����E\���SURPRWLQJ���WHFKQRORJLFDO���DGYDQFHPHQW�

�DQG���LQWHQVLI\LQJ���XUEDQL]DWLRQ����WKH���FXUUHQW���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���ZLOO���QR���ORQJHU���FRQWULEXWH���WR�

�HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ����,Q���WKH���ZRUGV���RI���HFRPRGHUQLVWV����²,QWHQVLI\LQJ���PDQ\���KXPDQ���DFWLYLWLHV���±�

�SDUWLFXODUO\���IDUPLQJ����HQHUJ\���H[WUDFWLRQ����IRUHVWU\����DQG���VHWWOHPHQW���±���VR���WKDW���WKH\���XVH���OHVV���ODQG���DQG�

�LQWHUIHUH���OHVV���ZLWK���WKH���QDWXUDO���ZRUOG���LV���WKH���NH\���WR���GHFRXSOLQJ���KXPDQ���GHYHORSPHQW���IURP�

�HQYLURQPHQWDO���LPSDFWV

����$VDIX�$GMD\H���HW���DO����������



����

�7KHUH���DUH���PDQ\���UHDVRQV���ZK\���GHJURZWKHUV���DUH���ZDU\���RI���WKH���HFRPRGHUQLVW���DSSURDFK����DQG���LW���LV�

�LPSRUWDQW���WR���KLJKOLJKW���VRPH���RI���WKH���PDLQ���UHDVRQV����$FWLYLVWV���DQG���VFKRODUV���EHOLHYH���WKDW���GHFRXSOLQJ�

�HFRQRPLF���JURZWK���IURP���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ���DW���WKH���UDWH���QHFHVVDU\���WR���DYRLG���FDWDVWURSKLF�

�HQYLURQPHQWDO���LPSDFW���LV���XQOLNHO\����LI���QRW���LPSRVVLEOH����+LFNHO���DQG���.DOOLV������������(FRPRGHUQLVP����LI�

�WKHLU���WKHRULHV���DUH���WR���EH���HPSOR\HG����ZRXOG���LQWHQWLRQDOO\���VXVWDLQ���D���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW���ZLWK�

�DQ���LQKHUHQW���JURZWK���TXDOLW\����WKDW���ZKLFK���GHJURZWKHUV���ORFDWH���DV���WKH���GULYLQJ���IRUFH���RI���WKH���YDULRXV�

�FRQWHPSRUDU\���FULVHV����.DOOLV���DQG���%OLVV������������6HFRQGO\����HYHQ���LI���HFRPRGHUQLVWV���GLG���QRW���H[SOLFLWO\�

�HQGRUVH���VXVWDLQLQJ���GHYHORSPHQW���YLD���²PRGHUQL]DWLRQ�³���GHJUZRWKHUV���ZRXOG���VWLOO���WDNH���LVVXH���ZLWK���WKHLU�

�FODLP���WKDW���WHFKQRORJLFDO���DGYDQFH���FDQ���GHFRXSOH���KXPDQ���DFWLYLW\���IURP���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ��

�2QH���UHDVRQ���EHLQJ����WKDW���LQFUHDVHG���WHFKQRORJLFDO���DGYDQFHPHQW���OHDGV���WR���D���JUHDWHU���HIILFLHQF\���LQ�

�SURGXFLQJ���JRRGV����ZKLFK���LQHYLWDEO\���OHDGV���WR���DQ���LQFUHDVH���LQ���FRQVXPSWLRQ����D���SKHQRPHQRQ���NQRZQ���DV�

�-HYRQVµ���3DUDGR[����+LFNHO���DQG���.DOOLV����������

�������&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ���JRHV���JOREDO�

�/LNH���GHJURZWK����&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ���LV���FRQFHUQHG���ZLWK���LQWHUQDWLRQDO���G\QDPLFV���RI�

�GHYHORSPHQW����%XW���ZKLOH���GHJURZWK���KDG���DW���LWV���LQFHSWLRQ���D���JOREDO���FRQFHUQ���DQG���SHUVSHFWLYH����LW���ZRXOG�

�WDNH���DERXW���D���WKRXVDQG���\HDUV���LQ���WKH���KLVWRU\���RI���&67���WR���WDNH���RQ���WKDW���WUDLW����3RSH���)UDQFLV���VWDWHV���LQ���D���WDON����

�WKDW���²WKH���HFRQRP\���LWVHOI���FDQQRW���EH���OLPLWHG���WR���SURGXFWLRQ���DQG���GLVWULEXWLRQ����,W���PXVW���DOVR���FRQVLGHU���LWV�

�LPSDFWV���RQ���WKH���HQYLURQPHQW���DQG���WKH���GLJQLW\���RI���DOO���SHRSOH³����7('������������+LV���ZRUGV���H[SOLFLWO\���UHIOHFW�

�QRW���RQO\���WKH���JOREDO���QDWXUH���&67���KDV���FRPH���WR���HPERG\����EXW���DOVR���WKH���QRZ���FHQWUDO���FRQFHUQ���RI�

�HQYLURQPHQWDO���MXVWLFH����DQG���WKH���ORQJ���KHOG���FRUH���SULQFLSOH���RI���WKH���FRPPRQ���JRRG��

��� �3RSH���)UDQFLV���JDYH���D���7('���WDON���WLWOHG���+LV���+ROLQHVV��3RSH���)UDQFLV���_���2XU���PRUDO���LPSHUDWLYH���WR���DFW���RQ���FOLPDWH�
�FKDQJH���ZKHUHLQ���KH���ORFDWHV���WKH���HFRQRP\���DV���D���FHQWUDO��GULYHU���RI���ERWK���FOLPDWH���FKDQJH���DQG���VRFLDO���LQHTXDOLWLHV�
�KWWSV���ZZZ�\RXWXEH�FRP�ZDWFK"Y .+XZD.U+X5��
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�&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ����RYHU���WKH���FRXUVH���RI���QHDUO\���WZR���PLOOHQQLD����KDV���GHYHORSHG���NH\�

�FRQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���JXLGLQJ���LWV���VRFLR�HFRQRPLF���FULWLFLVPV���DQG���WHDFKLQJV����,Q���LWV���GHYHORSPHQW�

�&67���ZDV���LQIOXHQFHG���E\���SURPLQHQW���WKHRULHV���DQG���VKLIWV���LQ���VRFLR�HFRQRPLF���WKRXJKW����1MRNX����������

�DQG���LW���KDV���DOVR���LQIOXHQFHG���WKH���SHUVSHFWLYHV���RI���WKRVH���FRQFHUQHG���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���HWKLFV��

�3URPLQHQW���ILJXUHV���LQ���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���WKH���5&&���ZHUH���FRQFHUQHG���ZLWK���LVVXHV���RI���SURSHUW\����WKURXJK�

�DQ���HVFKDWRORJLFDO���OHQV����&KURXVW���DQG���$IIHOGW������������DQG���UHOLJLRXV���RUGHUV���LQ���WKH���IRXUWHHQWK���FHQWXU\�

�JDYH���PRUDO���LQVLJKW���LQWR���LVVXHV���RI���WKH���VRFLR�HFRQRPLF���UHDOLWLHV���RI���WKHLU���GD\����&DUULHU������������7KH���WHUP�

�VRFLDO���MXVWLFH����ZKLFK���KDV���EHFRPH���D���XQLI\LQJ���WHUP���IRU���DOO���FRQFHUQHG���ZLWK���SURPRWLQJ���MXVWLFH���LQ�

�VRFLHW\����ZDV���LQ���IDFW���FRLQHG���E\���D���&DWKROLF���SULHVW���ZKLWQHVVLQJ���LPSDFWV���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQWV�

�KDG���RQ���FHUWDLQ���VHFWRUV���RI���VRFLHW\����%XUNH������������/XLJL���7DSDUHOOL���G
$]HJOLR���DFFRUGLQJ���WR���%XUNH�

����������ZDV���WKH���ILUVW���WR���XVH���WKH���WHUP���VRFLDO���MXVWLFH����%XUNH������������VWDWHV���WKDW���²-XVWLFH����KH���>7DSDUHOOL@�

�DUJXHV����LV���WKH���KDELWXDO���LQFOLQDWLRQ���WR���OHYHO���RU���EDODQFH���DFFRXQWV����'LVWULEXWLYH���MXVWLFH���HTXDOL]HV�

�SURSRUWLRQV���LQ���WKH���FRPPRQ���JRRG³������������-XVWLFH���FRQFHUQV���JLYLQJ���WKDW���ZKLFK���LV���GXH���WR���WKH���RWKHU����DQG�

�7DSDUHOOLµV���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI���MXVWLFH���KDV���D���PRUH���QDUURZ���YLHZ���RI���PDWHULDO���MXVWLFH����:KLOH���KLV�

�GHILQLWLRQ���RI���MXVWLFH���ZDV���PDUNHGO\���GLIIHUHQW���IURP���WKH���PRGHUQ���RQH���WKDW���LQFRUSRUDWHV���PRUH���WKDQ�

�PDWHULDO���QRWLRQV���RI���MXVWLFH����LW���VLJQLILHV���DQ���LPSRUWDQW���HQJDJHPHQW���RI���WKLQNHUV���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF�

�LVVXHV��

�7RGD\���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���PDLQWDLQV���LWV���SRVLWLRQ���DV���D���FULWLFDO�

�PRUDO���DXWKRULW\���DWWHPSWLQJ���WR���JXLGH���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW���LQ���D���JOREDOO\���MXVW���PDQQHU�

��*ROHPERVNL�������������$QG���ZKLOH���WKH���5&&���LV���DFWLYHO\���HQJDJHG���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���WUHQGV���DQG�

�RIIHUV���FULWLFLVPV���DQG���JXLGDQFH����LW���LV���LPSRUWDQW���WR���QRWH���WKDW���WKH���WUDGLWLRQµV���VRFLDO���WHDFKLQJ���GRHV���QRW�

�RIIHU���VSHFLILF���HFRQRPLF���SROLFLHV���EXW���D���IUDPHZRUN���RI���SULQFLSOHV����7KHUH���DUH���YDULRXV���SHULRGV���WKDW���FDQ�

�EH���RXWOLQHG���WKDW���KHOS���GHOLQHDWH���FHUWDLQ���FRQFHSWXDO���GHYHORSPHQWV���DQG���SHUVSHFWLYH���VKLIWV���LQ���&67����,Q�



����

�ERWK���WKH���2OG���DQG���1HZ���7HVWDPHQWV���WKHUH���DUH���ERRNV���WRXFKLQJ���RQ���VRFLR�HFRQRPLF���LVVXHV����VKHGGLQJ�

�OLJKW���RQ���WKH���WKLQNLQJ���RI���OHDGHUV���EHIRUH���DQG���GXULQJ���WKH���IRUPDWLRQ���RI���WKH���%LEOH����7KH���SHULRG�

�LPPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���2OG���DQG���1HZ���7HVWDPHQWV���LV���NQRZQ���DV���WKH���3DWULVWLFV����IROORZHG���E\�

�PRGHUQ���WHDFKLQJ����6FKRODUO\���FRQVHQVXV���DWWULEXWHV���WKH���VWDUW���RI���PRGHUQ���&67���WR���WKH���HQF\FOLFDO��5HUXP�

�1RYDUXP���'H%HUUL���HW���DO�������������ZULWWHQ���E\���3RSH���/HR��;,,,���LQ���UHVSRQVH���WR���WKH���LPSRUWDQW�

�VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQWV���LQ���WKH�������V����QDPHO\����LVVXHV���RI���ODERU����FDSLWDO����DQG���VRFLDOLVP����7KH�

�DWWULEXWLRQ���LV���GXH���WR���WKH���HQF\FOLFDOµV���DWWHQWLYHQHVV���WR���VRFLR�HFRQRPLF���WUHQGV���DQG���LWV���RYHUDOO���LQIOXHQFH�

��7KRPSVRQ�����������DQG���WKH���VHOI�UHDOL]DWLRQ���RI���&67µV���SRVLWLRQ���DV���D���PRUDO���DXWKRULW\���LQ���TXHVWLRQV���RI���D�

�VRFLDO���QDWXUH����:KLOH���WKH���HDUOLHU���SHULRG���RI���&67���FHUWDLQO\���KDV���UHOHYDQW���SRLQWV���DQG���FRQFHSWXDOL]DWLRQV�

�WR���FRQWULEXWH���WR���WKLV���FRQYHUVDWLRQ����PRVW���RI���ZKDW���LV���GUDZQ���XSRQ���LQ���WKLV���WKHVLV���FRPHV���IURP���WKH���PRGHUQ�

�HUD���DV���LW���PRUH���QDWXUDOO\���GHDOV���ZLWK���LVVXHV���RI���PRGHUQ���VRFLR�HFRQRPLF���G\QDPLFV��

�'XULQJ���WKH���SDWULVWLF���SHULRG����WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ��RI���WKH���5&&���ZDV���SULPDULO\���FRQFHUQHG���DERXW�

�WKH���&KULVWLDQ���FRPPXQLW\���UHVLGLQJ���LQ���WKH���*UHFR�5RPDQ���ZRUOG����3URPLQHQW���ILJXUHV���GLG���QRW���DFWLYHO\�

�DGGUHVV���QRQ�&KULVWLDQV���ZKHQ���VHHNLQJ���WR���LQIOXHQFH���WKH���VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV���RI���WKH���GD\����$���VKLIW�

�RFFXUUHG���WKRXJK����ZKHQ���LVVXHV���RI���D���VRFLR�HFRQRPLF���QDWXUH���VWDUWHG���WR���WUDQVFHQG���PRUH���WUDGLWLRQDO�

�VSKHUHV���RI���&67����*ROHPERVNL������������QRWHV���WKLV���VKLIW���E\���FRPSDULQJ���ZKR���SRSHV���DUH���DGGUHVVLQJ���LQ�

�WKHLU���HQF\FOLFDOV����)RU���H[DPSOH����3RSH���/HR���;,,,������������LQ���KLV���HQF\FOLFDO��5HUXP���1RYDUXP��DGGUHVVHV�

�RQO\���WKH���²KLJKHVW���WLHU���RI���UHOLJLRXV���DXWKRULWLHV³����VHFWLRQ���������DQG���QRW���WKH���&DWKROLF���ODLW\���RU���ORZHU�WLHU�

�FOHUJ\����*UDGXDOO\����WKH���SRSHV���EHJDQ���GLUHFWLQJ���WKHLU���ZULWLQJV���WR���D���EURDGHU���DXGLHQFH����WKH���FXOPLQDWLRQ�

�RI���ZKLFK���EHLQJ���-RKQ���;;,,,������������ZKRVH���DGGUHVV���LQ��3DFHP���LQ���7HUULV��UHDGV���²7R���2XU���9HQHUDEOH�

�%UHWKUHQ���WKH���3DWULDUFKV����3ULPDWHV����$UFKELVKRSV����%LVKRSV����DQG���DOO���RWKHU���/RFDO���2UGLQDULHV���ZKR���DUH���DW�

�3HDFH���DQG���LQ���&RPPXQLRQ���ZLWK���WKH���$SRVWROLF���6HH����DQG���WR���WKH���&OHUJ\���DQG���)DLWKIXO���RI���WKH���HQWLUH�

�&DWKROLF���:RUOG���DQG���WR���DOO���0HQ���RI���*RRG���:LOO��³���>LWDOLFV��P\���RZQ@����VHFWLRQ���������*ROHPERVNL�����������
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�QRWLQJ���WKH���VKLIW����VWDWHV���WKDW���²6LQFH�������ª���PRVW����WKRXJK���QRW���DOO����SDSDO���HQF\FOLFDOV���KDYH���EHHQ�

�DGGUHVVHG���WR���D���UHDGHUVKLS���LQFOXVLYH���RI���WKH���HQWLUH���JOREH³�����������7KH���VRFLDO���WHDFKLQJ���KDV���QRZ���FRPH���WR�

�LQFOXGH���QRW���MXVW���WKH���FOHUJ\���RU���&DWKROLFV����EXW���DOO���RI���WKH���HDUWK
V���LQKDELWDQWV����RU���DV���*ROHPERVNL���VWDWHV�

�²JOREDO���VRFLHW\�³���,PSRUWDQWO\����WKH���SDSDF\���RI���3RSH���-RKQ���;;,,,���PDUNHG���D���VKLIW���LQ���WKH���OHQV���WKURXJK�

�ZKLFK���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW���ZHUH���VHHQ����:LWK���KLV���SDSDF\����&67���UHFRJQL]HG���H[SOLFLWO\���WKDW���LVVXHV���RI�

�VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW���ZHUH���QRW���FRQILQHG���WR���VWDWH���ERXQGDULHV����DQG���WKDW���WKH\���KDYH�

�LQWHUQDWLRQDO���GLPHQVLRQV����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������ZKHUHDV���EHIRUH���LVVXHV���RI���VRFLDO���FRQFHUQ���ZHUH�

�FRQILQHG���WR���WKH���VWDWH����*ROHPERVNL�������������7KH���5&&µV���VRFLDO���WHDFKLQJ���WDNLQJ���RQ���D���JOREDO���QDWXUH���LV�

�DOVR���UHIOHFWHG���LQ���WKH���6HFRQG���9DWLFDQ���&RXQFLO���LQ����������ZKLFK���RFFXUUHG���XQGHU���-RKQ���;;,,,����$FFRUGLQJ�

�WR���'H%HUUL���HW���DO������������LW���²ZDV���WKH���ILUVW���WR���UHIOHFW���D���WUXO\���ZRUOG���FKXUFK³��������

�������&RQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���&67���DQG���GHYHORSPHQW�

�+DYLQJ���RXWOLQHG���WKH���QRZ���JOREDO���QDWXUH���RI���&67����ZH���FDQ���XQGHUVWDQG���FHUWDLQ���NH\���FRQFHSWV���RI�

�WKH���WUDGLWLRQ���DQG���WKHLU���UHOHYDQFH���WR���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW���WKURXJK���WKLV���OHQV����7KH���ILUVW���FRQFHSW����WKH�

�FRPPRQ���JRRG����GRHV���QRW���KDYH���D���VROLGLILHG���GHILQLWLRQ���SUHVHQWHG���E\���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK��

�,QVWHDG���LW���KDV���EHHQ���RSHQ���WR���LQWHUSUHWDWLRQ����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������:KLOH���WKLV���PLJKW���EH���WKH���FDVH��

�WKHUH���DUH���IXQGDPHQWDO���DVSHFWV���RI���WKH���FRQFHSW���WKDW���ZH���FDQ���RXWOLQH����,Q���3RSH���3DXO���9,µV��*DXGLXP���HW�

�6SHV������WKH���FRPPRQ���JRRG���LV���GHVFULEHG���DV���²WKH���VXP���RI��WKRVH���FRQGLWLRQV���RI���VRFLDO���OLIH���ZKLFK���DOORZ�

�VRFLDO���JURXSV���DQG���WKHLU���LQGLYLGXDO���PHPEHUV���UHODWLYHO\���WKRURXJK���DQG���UHDG\���DFFHVV���WR���WKHLU���RZQ�

�IXOILOOPHQW³����6HFWLRQ����������3XW���DQRWKHU���ZD\����&KULVWLH���HW���DO������������VWDWH���WKDW���WKH���FRPPRQ���JRRG��

�LV��QRW��D��WRWDOL]LQJ��YLVLRQ��RI��RQH��VKDUHG��VHW��RI��YDOXHV��IRU��DOO��RI��VRFLHW\ª��EXW��UDWKHU���D��VHW��RI��SXEOLF�

�JRRGV� �WKDW� �DUH� �SUH�FRQGLWLRQDO� �IRU� �LQGLYLGXDO� �DQG� �FROOHFWLYH� �IORXULVKLQJ� �LQ� �FRPPXQLW\�� �ZKLFK�



����

�VWUHVV� �WKH� �VRFLDOLW\� �EHWZHHQ� �LQGLYLGXDOV� �DQG� �JURXSV� �E\� �HPSKDVL]LQJ� �WKH� �LPSRUWDQFH� �RI� �ULJKWV��

�GXWLHV���DQG���UHVSRQVLELOLWLHV���DV���VHW���RXW���LQ���WKH����������(QF\FOLFDO���>*DXGLXP@���HW���6SHV�����������

�7KH���FRPPRQ���JRRG����DV���RXWOLQHG���E\���WKH���5&&����ORFDWHV���WKH���JRDO���RI���ERWK���LQGLYLGXDO���DQG���FROOHFWLYH�

�ZHOO�EHLQJ����RU���²IORXULVKLQJ�³���DQG���UHFRJQL]HV���WKDW���FROOHFWLYHO\���WKHUH���PXVW���EH���D���UHVSHFW���IRU����DQG�

�EXLOGLQJ���XS���RI����WKRVH���WKLQJV���XSRQ���ZKLFK���IORXULVKPHQW���LV���GHSHQGHQW����$FFRUGLQJ���WR���*ROHPERVNL�

�����������LW���LV���WKH���²WKH���SULPDU\���RULHQWLQJ���SULQFLSOH���IRU���VRFLDO���DQG���SROLWLFDO���OLIH³���������

�,Q���RUGHU���WR���H[SORUH���DQG���DUWLFXODWH���WKDW���ZKLFK���LV���QHHGHG���IRU���D���IORXULVKLQJ���KXPDQLW\����SRSHV�

�EHJDQ���WR���IRUPXODWH���D���NH\���SULQFLSOH���LQ���&67����LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW����7KH���WHUP���KDV���LWV�

�FRQFHSWXDO���URRWV���LQ���WKH���HQF\FOLFDOV��0DWHU���HW���0DJLVWUD��DQG��3RSXORUXP���3URJUHVVLR���%XFFLDUHOOL���HW���DO�

����������EXW���ZDV���PRUH���VROLGO\���SUHVHQWHG���E\���3RSH���%HQHGLFW���;9,���LQ��&DULWDV���LQ���9HULWDWH������%HQHGLFW���;9,�

�LQQRYDWLYHO\���SXWV���²LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQWª���DW���WKH���FHQWUH���RI���WKH���́&KULVWLDQ���VRFLDO���PHVVDJHµ³�

��&RUQLVK�������������������,QWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW���FKDOOHQJHV���GRPLQDQW���GHYHORSPHQW���WKHRU\���WKDW�

�VWULFWO\���HPSKDVL]HV���WKH���HFRQRPLF���RU���PDWHULDO����7KH���FRQFHSW���FDOOV���IRU���D���GHYHORSPHQW���RI���WKH���ZKROH�

�SHUVRQ���WKDW���UHVSHFWV���HFRQRPLF����VRFLDO����SROLWLFDO����DQG���VSLULWXDO���IDFHWV����&RUQLVK������������7KLV����RI���FRXUVH��

�LV���WR���EH���DFNQRZOHGJHG���DW���WKH���LQGLYLGXDO���DQG���FROOHFWLYH���OHYHO����7KDW���LV���WR���VD\����WKH���PXOWLIDFHWHG���QDWXUH�

�RI���GHYHORSPHQW���SURSRVHG���E\���WKH���SRSHV���SHUWDLQV���WR���WKH���LQGLYLGXDO���DQG���VFDOHV���XS���WR���WKH���JOREDO���KXPDQ�

�FRPPXQLW\����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������,W���LV���UHTXLUHG���WR���UHVSHFW���DQG���SXUVXH���WKH���FRPPRQ���JRRG��

�5HIOHFWHG���LQ���WKH���LGHD���RI���LQWHJUDO���GHYHORSPHQW���LV���WKH���FRQFHSW���RI���VROLGDULW\�����$V���VWDWHG����WKH�

�KXPDQ���SHUVRQ���FDQQRW���GHYHORS���LQGLYLGXDOO\���ZLWKRXW���WKH���FRQFRPLWDQW���GHYHORSPHQW���RI���FROOHFWLYH�

�KXPDQLW\���LQ���LWV���PXOWLIDFHWHG���QDWXUH����,I���WKLV���LV���WR���EH���UHVSHFWHG����WKHUH���PXVW���EH���DQ���DZDUHQHVV���RI���RWKHUV��

�QRW���RQO\���LQ���RQHµV���LPPHGLDWH���IDPLO\����FRPPXQLW\����VWDWH����RU���HYHQ���QDWLRQ���±���D���JOREDO���DZDUHQHVV���LV�

�QHFHVVLWDWHG����7KH��&DWHFKLVP���RI���WKH���&DWKROLF���&KXUFK��KLJKOLJKWV���WKLV���LPSRUWDQW���DVSHFW���RI���VROLGDULW\�����,W�

�VWDWHV���WKDW��
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�6RFLR�HFRQRPLF���SUREOHPV���FDQ���EH���UHVROYHG���RQO\���ZLWK���WKH���KHOS���RI���DOO���WKH���IRUPV���RI���VROLGDULW\��

�VROLGDULW\���RI���WKH���SRRU���DPRQJ���WKHPVHOYHV����EHWZHHQ���ULFK���DQG���SRRU����RI���ZRUNHUV���DPRQJ���WKHPVHOYHV��

�EHWZHHQ���HPSOR\HUV���DQG���HPSOR\HHV���LQ���D���EXVLQHVV����VROLGDULW\���DPRQJ���QDWLRQV���DQG���SHRSOHV��

�,QWHUQDWLRQDO���VROLGDULW\���LV���D���UHTXLUHPHQW���RI���WKH���PRUDO���RUGHU��>LWDOLFV���P\���RZQ@����ZRUOG���SHDFH�

�GHSHQGV���LQ���SDUW���XSRQ���WKLV����&&&����SDUD�����������

�6ROLGDULW\����DFFRUGLQJ���WR���WKH��&DWHFKLVP������QHFHVVLWDWHV���HQJDJHPHQW���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���LVVXHV���DW�

�ORFDO���DQG���LQWHUQDWLRQDO���OHYHOV���&KULVWLH���HW���DO�����������VXPPDUL]H���WKLV���NH\���FRQFHSW���RI���&67���DV���IROORZV��

�>VROLGDULW\@���FRQFHUQV���WKH���LQKHUHQW���VRFLDOLW\���RI���KXPDQ���EHLQJV���DQG���WKHLU���QHHG����DV���IODZHG���DQG�

�GHSHQGHQW���FUHDWXUHV����WR���OLYH���LQ���UHODWLRQV���RI���PXWXDO���FDUH���DQG���UHVSRQVLELOLW\����(DFK���SHUVRQ���KDV���D�

�XQLTXH���GLJQLW\���DQG���ZRUWK����EXW���HDFK���LV���DOVR���FRQVWLWXWHG���DV���D���UHODWLRQDO���EHLQJ����GHSHQGHQW���RQ���DQG�

�FDSDEOH���RI���JLYLQJ���WR���RWKHUV���IRU���WKH���DFKLHYHPHQW���RI���PXWXDO���IORXULVKLQJ�����������

�6ROLGDULW\���LV���QRW���MXVW���D���IHHOLQJ���RI���FRQQHFWLRQ���RU���WKH���DELOLW\���WR���V\PSDWKL]H����RU���HYHQ���HPSDWKL]H��

�ZLWK���RWKHUV���DURXQG���WKH���JOREH����,W���LV����PRUH���LPSRUWDQWO\����D���FDOO���DQG���UHVSRQVLELOLW\���WR���GHGLFDWH�

�RQHVHOI���WR���WKH���JRRG���RI���KXPDQLW\���DV���D���ZKROH����.DPPHU����������

�7KH���HQF\FOLFDO��/DXGDWR���6Lµ���ZULWWHQ���E\���3RSH���)UDQFLV���EXLOGV���RQ���SUHYLRXV���HQF\FOLFDOV���DQG�

�WKHLU���NH\���FRQFHSWV���WR���DGGUHVV���FRQWHPSRUDU\���FULVHV����QDPHO\���LQHTXDOLW\����WKH���SOLJKW���RI���WKH���SRRU����DQG���WKH�

�LQWHUUHODWHGQHVV���RI���VRFLDO���LVVXHV���WR���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ����:KLOH���DQ���HFRORJLFDO���WKHPH���ZDV�

�LQWURGXFHG���WR���&67���E\���-RKQ���;;,,,����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������3RSH���)UDQFLV���PRUH���SRZHUIXOO\���DQG�

�LQWHQWLRQDOO\���WKDQ���DQ\���SRSH���EHIRUH���FDOOV���IRU���D���UDGLFDO���UHIOHFWLRQ���RI���KXPDQLW\
V���FRQGLWLRQ���LQ���UHODWLRQ���WR�

�WKH���HDUWK���±���D���IRXQGDWLRQDO���WKHPH���LQ���KLV���FRQFHSW���RI���LQWHJUDO���HFRORJ\��

�3RSH���)UDQFLV���GHYHORSV���WKLV���FRQFHSW���LQ���OLJKW���RI���WKH���URRW���FDXVHV���RI���RXU���FRQWHPSRUDU\���FULVHV��

�ZKLFK���KH���ORFDWHV���DV���RXU���HFRQRPLF���DQG���VRFLDO���VWUXFWXUHV���WKDW���SURPRWH���FRQVXPHULVP���DQG���D�

�²WKURZDZD\³���FXOWXUH����3RUUDV������������)UDQFLV���FDOOV���IRU���DQ���²HFRORJLFDO���FRQYHUVLRQ³���WR���UHWXUQ���XV���IURP���D�

�GLVFRUGDQW���UHODWLRQVKLS���ZLWK���QDWXUH���WR���RQH���WKDW���UHFRJQL]HV���LWV���LQKHUHQW���YDOXH����$FFRUGLQJ���WR���3XJJLRQL�

�����������²7KLV���LV����LQGHHG����WKH���PDLQ���PHVVDJH���RI���WKH���WH[W���>��/DXGDWR���6Lµ��@���RIIHUHG���WR���WKH���UHDGHU���VLQFH���LWV�
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�EHJLQQLQJ����KXPDQ���EHLQJV���QHHG���WR���OLYH���ZLWKLQ���QDWXUH���LQ���KDUPRQ\���ZLWK���LW���DV���D���IDPLO\���LQ���D���FRPPRQ�

�KRXVH���DQG���QRW���WR���XVH���QDWXUDO���UHVRXUFHV���DV���D���PHUH���REMHFW���RI���FRQVXPSWLRQ³��������������&HQWUDO���WR���3RSH�

�)UDQFLVµV���LQWHJUDO���HFRORJ\���LV���D���FRQFHUQ���IRU���WKH���SRRU����,Q���KLV���ZRUN����KH���UHFRJQL]HV���WKH���GLVSURSRUWLRQDWH�

�EXUGHQ���SODFHG���RQ���WKH���SRRU���GXH���WR���LQFRPH���DQG���ZHDOWK���GLVSDULW\���DQG���WKH���XQHYHQ���HQYLURQPHQWDO�

�LPSDFW���LQ���SRRUHU���UHJLRQV���SHUSHWXDWHG���E\���WKH���FXUUHQW���SDUDGLJPµV���QHRFRORQLDO���WHQGHQFLHV����)UDQFLV�

����������VWDWHV���WKLV���LQWHUVHFWLRQDOLW\���DV���IROORZV����²ZH���KDYH���WR���UHDOL]H���WKDW���D���WUXH���HFRORJLFDO���DSSURDFK�

�DOZD\V���EHFRPHV���D���VRFLDO���DSSURDFK����LW���PXVW���LQWHJUDWH���TXHVWLRQV���RI���MXVWLFH���LQ���GHEDWHV���RQ���WKH�

�HQYLURQPHQW����VR���DV���WR���KHDU���ERWK���WKH���FU\���RI���WKH���HDUWK���DQG���WKH���FU\���RI���WKH���SRRU�³��/DXGDWR���6Lµ��H[SOLFLWO\�

�FRQGHPQV���XQUHVWULFWHG���IUHH���PDUNHW���DFWLYLW\���DQG���WHFKQRORJLFDO���SURJUHVV���WKDW���VXVWDLQV���D���JURZWK�

�RULHQWHG���SDUDGLJP����3RUUDV����������

�%\���UHYLHZLQJ���WKH���FRQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���ERWK���GHJURZWK���DQG���WKH���&DWKROLF�

�VRFLDO���WHDFKLQJ����ZH���FDQ���DOUHDG\���VHH���NH\���RYHUODSSLQJ���HOHPHQWV����)LUVWO\����WKH���SRVLWLRQDOLW\���RI�

�ERWK���DUH���VLPLODU���LQ���WKDW���WKH\���DUH���QRW���RIIHULQJ���D���EOXHSULQW����5DWKHU����ERWK���DUH���VSDFHV���RI���UHIOHFWLRQ�

�ZKHUH���YLVLRQV���RI���DOWHUQDWLYH���SDWKZD\V���PD\���EH���H[SDQGHG����'HJURZWK���DQG���&67���DUH�

�FRQFHUQHG���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���G\QDPLFV����DQG���LW���LV���WKURXJK���D���JOREDO���OHQV���WKDW���WKH\���DQDO\]H�

�DQG���RIIHU���FRPPHQWDU\����:HOO�EHLQJ���LV���WR���EH���VHHQ���QRW���DW���DQ���LQGLYLGXDO���OHYHO����ORFDO����RU���HYHQ�

�QDWLRQDO����EXW���JOREDO����DQG���LW���LV���WR���FRQVLGHU���WKH���ZKROH���RI���WKH���SHUVRQ����7KLV���LV���FOHDUO\���UHIOHFWHG���LQ�

�WKH���FRQFHSW���RI���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW���LQ���&67����DQG���LW���LV���UHIOHFWHG���LQ���GHJURZWK���DV���ZH�

�ZLOO���VHH���PRUH���FOHDUO\���EHORZ����(FRORJLFDO���FRQFHUQ���DQG���LWV���UHODWLRQ���WR���KXPDQ���ZHOO�EHLQJ���LV�

�ZKDW���JURXQGV���WKH���HFRORJLFDO���HFRQRPLFV���ILHOG���DQG���GHJURZWK����DQG���LW���EHFDPH���D���PRUH�

�SURQRXQFHG���FHQWUDO���WHQHW���LQ���PRGHUQ���&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ���ZLWK���3RSH���)UDQFLV����%RWK�

�H[SOLFLWO\���UHFRJQL]H���WKH���LQKHUHQW���YDOXH���RI���WKH���HQYLURQPHQW����7KH���UHVXOW���IURP���WKH���FRQFHSWXDO�

�GHYHORSPHQWV���DQG���UHIOHFWLRQV���RI���GHJURZWKHUV���DQG���WKH���VRFLDO���WUDGLWLRQ���RI���WKH���5&&���LV���D�
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�PDUNHGO\���VLPLODU���DSSURDFK���WR���GHYHORSPHQW���DV���ERWK���HPSKDVL]HV���JOREDO���VROLGDULW\��

�HQYLURQPHQWDO���FRQFHUQ����DQG���D���PRUH���KROLVWLF���VHQVH���RI���ZHOO�EHLQJ����,W���LV���TXLWH���GLIIHUHQW���IURP���D�

�GHYHORSPHQW���SULRULWL]LQJ���SURGXFWLRQ����FRQVXPSWLRQ����HFRQRPLF���JURZWK����DQG���WHFKQRORJLFDO�

�SURJUHVV��

�������/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\����D���EULHI���KLVWRU\���DQG���FRQWH[W�

�1RWLRQV���RI���GHYHORSPHQW���DQG���WKH���VRFLR�HFRQRPLF���SURFHVVHV���LPSOHPHQWLQJ���WKHP����KDYH�

�FKDQJHG���RYHU���WKH���\HDUV����&RQWH[WV���DQG���FKDOOHQJHV���FKDQJH����DQG���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���KDV�

�KDG���WR���DGDSW���WR���FXUUHQW���WLPHV���LQ���RUGHU���WR���RIIHU���UHOHYDQW���FULWLTXHV���DQG���JXLGDQFH����$V���*ROHPERVNL�

����������ZRUGV���LW����²WKLV���QHHG���QRW���EH���WDNHQ���WR���LPSO\���WKDW���&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ���LV��PHUHO\��UHDFWLYH���RI�

�FRXUVH����RQO\���WKDW���FKDQJLQJ���UHDOLWLHV���LQ���WKH���ZRUOG���LQIOXHQFH���WKH���VKDSH���RI���WKH���&KXUFKµV���WHDFKLQJ���WR���WKDW�

�ZRUOG³���>LWDOLFV���LQ���RULJLQDO@��������������8]RFKXNZX���-XGH���1MRNX����LQ���D���SDSHU���WLWOHG��7KH���,QIOXHQFH���RI�

�&KDQJHV���LQ���6RFLR�(FRQRPLF���7KLQNLQJ���RQ���WKH���'HYHORSPHQW���RI���3RVW�9DWLFDQ���,,���&DWKROLF���6RFLDO�

�7HDFKLQJ���RXWOLQHV���ZHOO���KRZ���GRPLQDQW���WKHRULHV���RI���GHYHORSPHQW��LQIOXHQFH���VRFLDO���WHDFKLQJ����3HUKDSV�

�WDNLQJ���D���VWURQJHU���VWDQFH���WKDQ���*ROHPERVNL�������������1MRNX������������VXJJHVWV���WKDW���²&DWKROLF���VRFLDO�

�WKRXJKW���LV���D���SURGXFW���RI���WKH���LQVLJKWV����KRSHV����DQG���DUJXPHQWV���RI���LWV���DJH³������������%XFFLDUHOOL���HW���DO����������

�KLJKOLJKW���KRZ���-DFTXHV���0DULWDLQµV���FRQFHSW���RI���LQWHJUDO���KXPDQLVP���SURYLGHG���WKH���IRXQGDWLRQV���IRU���WKH�

�FRQFHSW���RI���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW����DQG���1MRNX������������RXWOLQHV���KRZ���PRGHUQL]DWLRQ���DQG�

�GHSHQGHQF\���WKHRU\���ERWK���LQIOXHQFHG���WKH���DUJXPHQWV���RI���LPSRUWDQW���SDSDO���GRFXPHQWV���RQ���VRFLDO���LVVXHV��

�)RU���H[DPSOH����3DXO���9,µV���HQF\FOLFDOV��3RSXORUXP���SURJUHVVLR��DQG��*DXGLXP���HW���VSHV��VKDUHG���D���²EDVLF�

�RSWLPLVP���IRU���PRGHUQL]DWLRQ���WKHRU\�³���/DWHU���LQ���KLV���SDSDF\����KRZHYHU����GHSHQGHQF\���WKHRU\���� �DQG�

��� �'HSHQGHQF\���WKHRU\���DUJXHV���WKDW���VRPH���QDWLRQV����NQRZQ���DV���FRUH���QDWLRQV����EHFRPH���ZHDOWK\���DW���WKH���H[SHQVH���RI�
�SHULSKHUDO���QDWLRQV���WKDW���KDYH���WKHLU���ZHDOWK���DQG���UHVRXUFHV���H[WUDFWHG���E\���WKH���IRUPHU���YLD���JOREDO���V\VWHPV��
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�OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���JDLQHG���SURPLQHQFH���DQG���JUHDWO\���LQIOXHQFHG���WKH���9DWLFDQµV���DSSURDFK���WR�

�GHYHORSPHQW���DQG���OHG���WR���DQ���LPSRUWDQW���VKLIW���LQ���WKH���PHVVDJH���RI���3DXO���9,µV���SHUVSHFWLYH���UHJDUGLQJ���LVVXHV�

�RI���ZRUOG���SRYHUW\���DQG���MXVW���GHYHORSPHQW����1MRNX������������:KDW���LV���FOHDU���LV���WKDW���WKHUH���LV���D���GLDORJXH�

�EHWZHHQ���&67���DQG���WKHRULHV���RI���GHYHORSPHQW����FHUWDLQO\����DQG���WKDW���KDV���FRQWLQXHG���LQWR���PRUH�

�FRQWHPSRUDU\���VRFLDO���FRPPHQWDU\���IRUZDUGHG���E\���SRSHV���DQG���RWKHU���OHDGLQJ���ILJXUHV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH�

�WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ��

�/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV���D���WKHRORJLFDO���PRYHPHQW���WKDW���KDV���PDLQWDLQHG���DQ���DLU���RI���FRQWURYHUV\�

�VLQFH���LWV���LQFLSLHQW���VWDJHV����DQG���LW���KDV���RIIHUHG���SRLJQDQW���FULWLTXHV���RI���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW�

�WUHQGV���ZKLOH���LOOXPLQDWLQJ���WKH���LQWHUVHFWLRQV���WKHVH���LVVXHV���KDYH���ZLWK���IDLWK����7KH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ�

�GHYHORSHG���LQ���/DWLQ���$PHULFD���DPLGVW���D���WXPXOWXRXV���SROLWLFDO���EDFNJURXQG���DQG���ZLGH���ZHDOWK���GLVSDULWLHV�

�VWHPPLQJ���IURP���ZKDW���DSSHDUHG���WR���EH���D���IDLOHG���DWWHPSW���DW���FDSLWDOLVW���VRFLR�SROLWLFDO���RUJDQL]DWLRQ����6PLWK�

����������:LWK���JURZLQJ���DJJUDYDWLRQ����5&&���OHDGHUV���HQYLVDJLQJ���DOWHUQDWLYH���DSSURDFKHV���ZHUH���JDLQLQJ�

�WUDFWLRQ����$OWHUQDWLYH���DSSURDFKHV���ZHUH���VXSSRUWHG���E\���WKH���FDWDO\WLF���HYHQWV���RI���9DWLFDQ���,,���DQG���WKH�

�0HGHOOLQ���&RQIHUHQFH���RI����������WKDW���UHFRJQL]HG���WKH���QHFHVVLW\���RI���ZRUNLQJ���WR���JXLGH���VHFXODU���SURFHVVHV�

�±���WKH���HYHQWV���JDOYDQL]HG���FRQYHUVDWLRQV���VXUURXQGLQJ���KRZ���WR���DGGUHVV���EODWDQW���LQMXVWLFHV���LQ���/DWLQ�

�$PHULFD����7KH���0HGHOOLQ���&RQIHUHQFH���ZDV���SDUWLFXODUO\���LQVSLULQJ���DV���LW���DGGUHVVHG���VSHFLILFDOO\���SHUFHLYHG�

�LQMXVWLFHV���GHULYHG���IURP���QHROLEHUDO���IRUPV���RI���GHYHORSPHQW����7KRVH���DIILOLDWHG���ZLWK���WKH���5RPDQ���&DWKROLF�

�&KXUFK���EHJDQ���SDUWLFLSDWLQJ���LQ���QRW���RQO\���FRQYHUVDWLRQV���EXW���SURWHVWV���DV���ZHOO����FU\LQJ���RXW���IRU���VRFLDO���LOOV�

�WR���EH���DGGUHVVHG����6PLWK������������/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���VDZ���LWV���ELUWK���ZKHQ���*XVWDYR���*XWLpUUH]���UHOHDVHG���D�

�ERRN���WLWOHG��7KHRORJ\���RI���/LEHUDWLRQ��WKDW���FKDOOHQJHG���PRUH���GRPLQDQW���GLVFRXUVHV���RI���GHYHORSPHQW�

�ZLWKLQ���WKH���5&&����+LV���SXEOLFDWLRQ���OHG���WR���WKH���EXUJHRQLQJ���ILHOG���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����6PLWK����������

�VWDWHV���WKDW���²7KHVH���ZULWLQJV���EHJDQ���WR���RYHUWXUQ���WUDGLWLRQDO���WKHRORJ\���DQG���WR���UHIRUPXODWH���&KULVWLDQ�
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�WKHRORJ\���IURP���WKH���YLHZSRLQW���RI���WKH���SRRU³�����������*XVWDYR���*XWLpUUH]���DQG���RWKHU���OHDGHUV���LQ���/7����VXFK���DV�

�/HRQDUGR���%RII����FRQWLQXHG���WR���GHYHORS���WKH���DOWHUQDWLYH���DSSURDFK���WR���IDLWK����MXVWLFH����DQG���GHYHORSPHQW��

�,W���LV���ZRUWK���QRWLQJ���EULHIO\���WKDW���WKH���5&&���GLG���QRW���LQLWLDOO\���WDNH���D���OLNLQJ���WR���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\��

�7KH���SULQFLSDO���UHDVRQ���EHLQJ���WKDW���OHDGHUV���VDZ���/7���DV���EHLQJ���WRR���DOLJQHG���ZLWK���0DU[LVP����3XJJLRQL�

����������'HVSLWH���UHVHUYDWLRQV����/7���JUHDWO\���LQIOXHQFHG���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&����,Q���IDFW���WKHUH���DUH�

�GRFXPHQWV���RI���RIILFLDO���VRFLDO���WHDFKLQJ���WKDW���RXWOLQH���ZKDW���WKH���5&&���VHHV���DV���DFFHSWDEOH���FRPSRQHQWV���RI�

�OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����VHH���5DW]LQJHU������������7KH���LQIOXHQFH���WKH���WKHRORJLFDO���PRYHPHQW���KDV���KDG���LV�

�SUREDEO\���PRVW���QRWDEOH���ZLWK���WKH���FXUUHQW���SRSH����&RQFHSWV���GHYHORSHG���DQG���SHUVSHFWLYHV���LQ���/7���KDYH�

�FHUWDLQO\���PDGH���WKHLU���ZD\���LQWR���)UDQFLVµ���SDSDO���HQF\FOLFDOV����)RU���H[DPSOH����3XJJLRQL������������VKRZV�

�RYHUODSV���EHWZHHQ���/7���DQG���WKH���HQF\FOLFDO��(YDQJHOLL���*DXGLXP�����SDUWLFXODUO\���LQ���WKH���VKDUHG���HPSKDVHV���RI�

�²SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU�³���DQG���ORFDWLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQDOL]HG���LQMXVWLFHV���DIIHFWLQJ���WKH���SRRU���DQG�

�VHHNLQJ���WR���FKDQJH���WKHP��

�������&RQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\�

�/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV���D���WKHRORJLFDO���VFKRRO���WKDW���H[SOLFLWO\���FHQWHUV���WKH���SRRU����WKRVH���ZKR���DUH�

�VRFLDOO\���PDUJLQDOL]HG���DQG���RSSUHVVHG����LQ���LVVXHV���RI���D���VRFLR�SROLWLFDO���QDWXUH���DQG���UHIOHFWV���GHHSO\���RQ���WKH�

�ORFDO���DQG���JOREDO���WUHQGV���WKDW���SHUSHWXDWH���JOREDO���LQMXVWLFHV����VXFK���DV���LQFRPH���LQHTXDOLW\����3XJJLRQL����������

�7KH���UHVXOWV���DUH���SRLQWHG���FULWLFLVPV���RI���FDSLWDOLVW���HFRQRPLF���SDWWHUQV���WKDW���FRQIOLFW���ZLWK���/7V���IRXQGDWLRQDO�

�FRQFHSW���RI���²SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU³����=ZHLJ������������3UHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU�

�SURPRWHV���D���VRFLR�SROLWLFDO���VWDQFH����DPRQJ���&KULVWLDQV���DQG���QRQ�FKULVWLDQV���DOLNH����WKDW���VLGHV���ZLWK���WKH�

�SRRU����,W���LV���D���FDOO���WR���EH���LQ���VROLGDULW\���ZLWK���WKRVH���RQ���WKH���PDUJLQV����%\���GRLQJ���VR����D���SHUVSHFWLYH���VKLIW�

�RFFXUV���WKDW���KLJKOLJKWV���WKRVH���SDWWHUQV���WKDW���FRQWULEXWH���WR���WKHLU���PDUJLQDOL]DWLRQ��
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�/LEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV���KDYH���UHIOHFWHG���GHHSO\���RQ���WKH���LQWHUVHFWLRQDOLW\���RI���VRFLDO���DQG�

�HQYLURQPHQWDO���MXVWLFH����7KURXJK���WKHLU���UHIOHFWLRQ���WKH\���KDYH���FRPH���WR���DVVRFLDWH���ERWK���LVVXHV���DV�

�LQVHSDUDEOH���DQG���WKDW���WKHUH���LV���D���QHHG���WR���HQJDJH���ZLWK���ERWK���LVVXHV���RI���MXVWLFH���DV���VXFK����7KH���WHUP���²FU\���RI�

�WKH���HDUWK����FU\���RI���WKH���SRRU³���LV���RIWHQ���HPSOR\HG���E\���WKRVH���LQ���WKLV���VFKRRO���WR���LOOXVWUDWH���WKLV���SRLQW��

�/HRQDUGR���%RII���ZURWH���D���ERRN���WLWOHG��&U\���RI���WKH���(DUWK���&U\���RI���WKH���3RRU��ZKLFK���H[DPLQHV���WKH�

�UHODWLRQVKLS���EHWZHHQ���VRFLDO���DQG���HQYLURQPHQWDO���LQMXVWLFHV���ZLWK���D���SDUWLFXODU���HPSKDVLV���RQ���KLV���QDWLYH�

�%UD]LO����²:LQNV³���WR���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����DQG���VSHFLILFDOO\���WKLV���FRQWULEXWLRQ���E\���%RII����FDQ���EH���IRXQG���LQ�

�3RSH���)UDQFLVµV���ZRUN����:KLOH���QRW���FLWLQJ���%RII���GLUHFWO\����RU���RWKHUV���LQ���/7����WKH���FXUUHQW���SRSH���XWLOL]HV���WKH�

�VDPH���WHUPLQRORJ\���LQ���KLV���HQF\FOLFDO��/DXGDWR���6Lµ���.HUEHU���������

�7KRVH���LQ���WKH���VFKRRO���IRFXV���RQ���²LQVWLWXWLRQDOL]HG���LQMXVWLFH�³���3XJJLRQL������������VWDWHV���WKDW���²2QH�

�IRXQGDWLRQDO���HOHPHQW���RI���&KULVWLDQ���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV���WKH���H[SHULHQFH���RI���LQVWLWXWLRQDOL]HG���LQMXVWLFH�

�RSSUHVVLQJ���WKH���SRRU���LQ���/DWLQ���$PHULFD���DQG���WKH���FRQVHTXHQW���UHIOHFWLRQ���RQ���WKH���IDFW���WKDW���VXFK���D���VLWXDWLRQ�

�LV���QRW���*RG
V���ZLOO�³���:H���FDQ���VD\����WKHQ����WKDW���/7���ORFDWHV���WKH���SUREOHP���RI���LQMXVWLFH���DV���EHLQJ���URRWHG���LQ���QRW�

�WKH���ZLOO���RI���*RG����EXW���LQ���PDQ�PDGH���VRFLR�SROLWLFDO���V\VWHPV����,I���KHOG���WR���EH���WUXH����WKLV���OHDGV���WKLQNHUV���WR�

�UHIOHFW���RQ���WKH���LPSOLFDWLRQV���RI���VXFK���UHYHODWLRQV����DQG���ZKDW���LW���PHDQV���WR���WKRVH���FRQFHUQHG���DERXW���MXVWLFH��

�L�H����KRZ���WR���XVH���WKLV���NQRZOHGJH���DQG���DFW���ZLWK���D���SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU����/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\�

�PRYHV���IURP���WKLV���UHIOHFWLRQ���WR���FRQFOXGH���WKDW���FRQFUHWH���DFWLRQV���PXVW���EH���WDNHQ���LQ���RUGHU���WR���FKDQJH���WKH�

�VWDWXV���TXR����3XJJLRQL������������0LFKDHO���=ZHLJ������������VWDWHV���FOHDUO\���WKDW���²/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\�

�LQWHUSUHWV���UHOLJLRXV���WHDFKLQJV���DV���D���FDOO���WR���VRFLDO���DFWLRQ���WRZDUG���WKH���JRDO���RI���VRFLDO���MXVWLFH³����������,Q���RWKHU�

�ZRUGV����DIWHU���DFNQRZOHGJLQJ���WKDW���LQMXVWLFHV���DUH���RFFXUULQJ����VWHSV���PXVW���EH���PDGH���WR���SURPRWH���MXVWLFH��

�)URP���WKHLU���WKHRORJLFDO���SHUVSHFWLYH����VXFK���D���WUDQVLWLRQ���UHIOHFWV���D���FRPLQJ���RI���WKH���².LQJGRP���RI���*RG�³���D�

�OLEHUDWLRQ���IURP���RSSUHVVLRQ����3XJJLRQL������������7KLV���VWDQFH���FKDOOHQJHV���RWKHU���SHUVSHFWLYHV���LQ�



����

�&DWKROLFLVP���WKDW���ZRXOG���GHYDOXH���LVVXHV���RI���WKH���ZRUOG���WR���D���SRLQW���RI���LQDFWLRQ����RYHUO\���HPSKDVL]LQJ���WKH�

�².LQJGRP���RI���*RG³���LQ���DQ���HVFKDWRORJLFDO���VHQVH����=ZHLJ����������

�7KLV���DFWLYH���HQJDJHPHQW���ZLWK���ODUJHU���V\VWHPLF���LVVXHV���LV���VRPHZKDW���DYDQW�JDUGH���IRU���PRGHUQ�

�VRFLDO���WKRXJKW���LQ���WKH���5&&����DYDQW�JDUGH���QRW���LQ���WKH���VHQVH���WKDW���LW���FULWLTXHV���V\VWHPLF���FDSLWDOLVW���SDWWHUQV�

��.LUZDQ������������EXW���FKDOOHQJHV���SHRSOH���IURP���WKH���DQJOH���RI���IDLWK���WR���DFW���DW���D���V\VWHPLF���OHYHO����=ZHLJ�

����������VWDWHV���WKDW���²/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���GLVWLQJXLVKHV���LWVHOI���ZLWKLQ���WKLV���WUDGLWLRQ���>&KULVWLDQ���VRFLDO�

�WUDGLWLRQ@������E\���VWUHVVLQJ���WKH���QHHG���WR���JR���EH\RQG���DFWV���RI���LQGLYLGXDO���FKDULW\���DQG���JRRG���ZRUNV���WR�

�FRQIURQW���ZKDW���ZH���KDYH���VHHQ���/HRQDUGR���%RII���GHVFULEH���DV���WKH���́VWUXFWXUDO���HYLOV���WKDW���WUDQVFHQG�

�LQGLYLGXDO���RQHVµ³��������������-XVWLFH����WKH���FRPLQJ���RI���WKH���².LQJGRP���RI���*RG�³���GHPDQGV���IURP���WKH�

�SHUVSHFWLYH���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���DQ���DFWLYH���HQJDJHPHQW���ZLWK���WKDW���ZKLFK���LV���WKH���VRXUFH���RI���LQMXVWLFH��

�.LUZDQ������������VWDWHV���WKDW���²%RWK���&DWKROLF���6RFLDO���7HDFKLQJ���DQG���/LEHUDWLRQ���7KHRORJ\���DUWLFXODWH�������RQH�

�LPSOLFLWO\����WKH���RWKHU���PRUH���H[SOLFLWO\�������D���IXQGDPHQWDO���LQFRPSDWLELOLW\���EHWZHHQ���WKH���SULRULWLHV���RI���D�

�FDSLWDOLVW���HFRQRP\���DQG���WKH���LPSHUDWLYHV���RI���WKH���&KULVWLDQ���JRVSHO³�������������³���/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV�

�D���FDOO���WR���DFWLRQ���DPRQJ���&DWKROLFV���WR���QRW���DFTXLHVFH���WR���H[SORLWDWLYH����QHRFRORQLDO���TXDOLWLHV���RI���FDSLWDOLVP��

�EXW���WR���UHVSRQG���LQ���ZD\V���WKDW���SURPRWH���MXVWLFH��

�������,YDQ���,OOLFK����D���FRPPRQ���LQWHUORFXWRU�

�,YDQ���,OOLFK���SURYLGHG���DQ���LPSRUWDQW���VSDFH���IRU���OHDGHUV���LQ���/7���DW���WKH���&HQWUR���,QWHUFXOWXUDO���GH�

�'RFXPHQWDFLyQ����&,'2&����ZKLFK���,OOLFK���IRXQGHG����0F,QW\UH�����������DQG���ZDV���SDUWLFXODUO\���FRQFHUQHG�

�DERXW���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW���DV���ZHOO����$���SURPLQHQW���VRFLDO���FULWLF����DFWLYLVW����DQG���&DWKROLF���SULHVW����,YDQ�

�,OOLFK���OHG���D���OLIH���GHYRWHG���WR���XQGHUVWDQGLQJ���WKH���FRPSOH[LWLHV���RI���OLIH���DQG���LVVXHV���RI���MXVWLFH���DQG���SRZHU��



����

�+H���LV���EHVW���NQRZQ���IRU���KLV���ZRUN���DQDO\]LQJ���HGXFDWLRQ����PHGLFLQH����DQG���WUDQVSRUWDWLRQ���LQ���WKH�������V�

��0LOOHU����������

�,OOLFKµV���LQYHVWPHQW���LQ���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW����DQG���WKH���SRVLWLRQV���KH���KHOG����UHVXOWHG���LQ�

�VLJQLILFDQW���WHQVLRQ���ZLWK���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK����+DUWFK������������)RU���H[DPSOH����LQ���WKH���ODWH�������V�

�KH���UHOHDVHG���DQ���DUWLFOH���LQ��$PHULFD���D���-HVXLW���SXEOLFDWLRQ���YHKHPHQWO\���FULWLTXLQJ���&DWKROLF���$PHULFDQ�

�LQYROYHPHQW���LQ���GHYHORSPHQW���HIIRUWV���LQ���/DWLQ���$PHULFD��������,OOLFK������������VDZ���WKH���5&&µV���SURPRWLRQ���DQG�

�LQYROYHPHQW���LQ���WKH���²SURJUHVV³���RI���/DWLQ���$PHULFD���DV���²SDUW���RI���WKH���PDQ\�IDFHWHG���HIIRUW���WR���NHHS���/DWLQ�

�$PHULFD���ZLWKLQ���WKH���LGHRORJLHV���RI���WKH���:HVW³�����������,Q�����������,OOLFK���ZDV���UHPRYHG���IURP���SXEOLF���SULHVWO\�

�PLQLVWU\����VRPHWKLQJ���KH���KLPVHOI���UHTXHVWHG����EXW���QHYHUWKHOHVV���SUDFWLFHG���KLV���YRFDWLRQ���DQG���UHPDLQHG�

�GHYRWHG���WR���KLV���IDLWK���WUDGLWLRQ����$FFRUGLQJ���WR���0LOOHU�������������KLV���&DWKROLFLVP���UHPDLQHG���²WKH���NH\���SRLQW�

�RI���UHIHUHQFH���IRU���HYHU\WKLQJ���KH���ZURWH³���������

�7KURXJK���&,'2&����,YDQ���,OOLFK���ZDV���LQ���FORVH���SUR[LPLW\���WR���WKRVH���GHYHORSLQJ���WKH���WKHRORJ\���RI�

�OLEHUDWLRQ���LQ���/DWLQ���$PHULFD����+H���QRW���RQO\���SURYLGHG���D���VSDFH���IRU���GHYHORSLQJ���WKH���WKHRORJLFDO���DQG�

�WKHRUHWLFDO���IRXQGDWLRQV���RI���WKH���PRYHPHQW����EXW���ZDV���LQ���IDFW���IULHQGV���� �ZLWK���OHDGLQJ���ILJXUHV����0LOOHU�

����������:KLOH���EHLQJ���IULHQGV���ZLWK���/7���OHDGHUV����KH���GLG���QRW���HQWLUHO\���VKDUH���WKHLU���SHUVSHFWLYH���RQ���WKH�

�LQWHUVHFWLRQ���RI���IDLWK���DQG���MXVWLFH����0LOOHU������������$FFRUGLQJ���WR���0F,QW\UH������������²,OOLFK���GLG���QRW���LGHQWLI\�

�ZLWK���WKLV���PRYHPHQW����+H���ZDQWHG���VRFLDO���DQG���HFRQRPLF���FKDQJH���EXW���GLG���QRW���WKLQN���WKDW���WKH���FKXUFK���DV���DQ�

�LQVWLWXWLRQ���VKRXOG���GR���LW�³���$QG���ZKLOH���,OOLFK���GLG���QRW���VKDUH���WKH���VDPH���DSSURDFK���DV���WKRVH���LQ���WKH���VFKRRO���RI�

�OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����KH���QRQHWKHOHVV���KDV���FRQWULEXWHG���VLJQLILFDQWO\���WR���WKH���VRFLDO���WKRXJKW���RI���WKRVH���LQVLGH�

�DQG���RXWVLGH���UHOLJLRXV���FLUFOHV����VRFLDO���WKHRU\���DV���D���GLVFLSOLQH����DQG���LVVXHV���RI���GHYHORSPHQW���DQG�

�WHFKQRORJ\����+H���LV���HYHQ���FRQVLGHUHG���E\���3DUULTXH������������WR���EH���RQH���RI���GHJURZWKµV���²SLRQHHUV³����������

��� �$FFRUGLQJ���WR���0LOOHU������������²KH���ZDV���LQYROYHG���LQ���D���FLUFOH���RI���IULHQGV���WKDW���HYHQWXDOO\���IRVWHUHG���OLEHUDWLRQ�
�WKHRORJ\����LQFOXGLQJ���WKH���OLNHV���RI���*XWLpUUH]���DQG���6REULQR³���������

��� �7KH���DUWLFOH���ZDV���LQLWLDOO\���UHMHFWHG���E\��7KH���1DWLRQDO��&DWKROLF���5HSRUWHU��EHFDXVH���,OOLFK���UHIXVHG���WR���VXEPLW��D�
�²PLOGHU���YHUVLRQ³����+DUWFK����������
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�7KRXJK���QRW���DQ���HFRORJLFDO���HFRQRPLVW����,OOLFK���DQG���KLV���LGHDV���JUHDWO\���LQIOXHQFH���WKH���ILHOG���DQG���WKH�

�PRYHPHQWV���IORZLQJ���IURP���LW����+H���ZDV���YHU\���FRQFHUQHG���ZLWK���WKH���HFRQRPLF���V\VWHP���EUHDFKLQJ�

�LPSRUWDQW���²WKUHVKROGV³����1DJDUDMDQ������������DQG���DOO���RI���WKLV���ZDV���FRQFHSWXDOL]HG���ZLWK���DQ���RYHUDOO���JRDO���RI�

�FRQYLYLDOLW\����$FFRUGLQJ���WR���9LMD\D���1DJDUDMDQ�������������²+H���WKRXJKW���LQ���WKH�������V���DQG�������V����OLNH�

�*KDQGL���ILIW\���\HDUV���EHIRUH����WKDW���LI���HYHU\RQH���LQ���WKH���ZRUOG���FRQVXPHG���DW���WKH���UDWH���RI���WKH���ZHVWHUQ���ZRUOG��

�LW���ZRXOG���QRW���EH���VXVWDLQDEOH³�����������,W���LV���WKXV���QHFHVVDU\���WR���SODFH���OLPLWV���RQ���VRFLHWDO���RUJDQL]DWLRQV���WKDW�

�EHFRPH���GHVWUXFWLYH���ZKHQ���FHUWDLQ���WKUHVKROGV���DUH���SDVVHG��

�/LNH���PDQ\���HFRORJLFDO���HFRQRPLVWV���,OOLFK���ZDV���FRQFHUQHG���ZLWK���HQHUJ\����+H���EHOLHYHG���WKDW�

�HQHUJ\���XVH���FRXOG���RQO\���JURZ���WR���D���FHUWDLQ���SRLQW����DQG���WKDW���SDVW���WKLV���SRLQW���LW���ZRXOG���EHFRPH���D���GDQJHU���WR�

�VRFLHW\����1DJDUDMDQ������������,OOLFK���VWDWHV���WKDW���²KLJK���TXDQWD���RI���HQHUJ\���GHJUDGH���VRFLDO���UHODWLRQV���MXVW���DV�

�LQHYLWDEO\���DV���WKH\���GHVWUR\���WKH���SK\VLFDO���PLOLHX³����,OOLFK�����������������/LPLWV����WKHQ����DFFRUGLQJ���WR���,OOLFK��

�PXVW���EH���UHVSHFWHG���LQ���RUGHU���WR���PDLQWDLQ���QRW���RQO\���WKH���SK\VLFDO���KHDOWK���RI���WKH���HQYLURQPHQW����EXW���DOVR�

�VRFLHWDO���KHDOWK����+HUH���ZH���VHH���DQ���H[SOLFLW���HQJDJHPHQW���ZLWK���LVVXHV���RI���VXVWDLQDELOLW\���DQG���MXVWLFH����7R�

�LOOXVWUDWH���WKLV���SRLQW����,OOLFK���XVHG���WKH���VQDLO���DQG���LWV���VKHOO���DV���D���PHWDSKRU���IRU���WKUHVKROGV���������7KH���VQDLO�

�FRQVWUXFWV���WKH���VKHOO���WR���SURWHFW���YLWDO���RUJDQV����EXW���LI���WKH���VQDLO���ZHUH���WR���FRQWLQXH����ZLOOLQJO\���RU�

�XQZLOOLQJO\����JHQHUDWLQJ���PRUH���VKHOO����DW���D���FHUWDLQ���SRLQW���LW���ZRXOG���ORVH���LWV���QHW���SRVLWLYH���IXQFWLRQ��

�ZHLJKLQJ���GRZQ���WKH���VQDLO���DQG���NHHSLQJ���LW���IURP���SURFXULQJ���IRRG����,OOLFKµV���LPDJH���RI���WKH���VQDLO���DV���D�

�UHSUHVHQWDWLRQ���RI���KHDOWK\���OLPLWV����DFFRUGLQJ���WR���3DUULTXH�������������²KDV���QRZ���EHFRPH���WKH���LQWHUQDWLRQDO�

�V\PERO���RI���GHJURZWK³����������

��� �,Q���DQ���HQWU\���WLWOHG��/H���JHQUH���YHUQDFXODLUH���,OOLFK�����������GHVFULEHV���WKH���VQDLO����7KLV���LV���WKH���TXRWH���LQ���LWV���RULJLQDO�
�)UHQFK����²/µHVFDUJRW���FRQVWUXLW���OD���GpOLFDWH���DUFKLWHFWXUH���GH���VD���FRTXLOOH���HQ���DMRXWDQW���OµXQH���DSUqV���OµDXWUH���GHV���VSLUHV�
�WRXMRXUV���SOXV���ODUJHV����SXLV���LO���FHVVH���EUXVTXHPHQW���HW���FRPPHQFH���GHV���HQURXOHPHQWV³���FHWWH���IRLV���GpFURLVVDQWV��
�&µHVW���TXµXQH���VHXOH���VSLUH���HQFRUH���SOXV���ODUJH���GRQQHUDLW���j���OD���FRTXLOOH���XQH���GLPHQVLRQ���VHL]H���IRLV���SOXV���JUDQGH����$X�
�OLHX���GH���FRQWULEXHU���DX���ELHQ�rWUH���GH���OµDQLPDO����HOOH���OH���VXUFKDUJHUDLW����'qV���ORUV����WRXW���DXJPHQWDWLRQ���GH���VD�
�SURGXFWLYLWp���VHUYLUDLW���VHXOHPHQW���j���SDOOLHU���OHV���GLIILFXOWpV���FUppHV���SDU���FHW���DJUDQGLVVHPHQW���GH���OD���FRTXLOOH���DX�GHOj�
�GHV���OLPLWHV���IL[pHV���SDU���VD���ILQDOLWp³�
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�,OOLFK���RIIHUV���WKH���FRQFHSW���RI���FRQYLYLDOLW\���DV���DQ���DOWHUQDWLYH���WR���WHFKQRORJLHV����EURDGO\���VSHDNLQJ��

�WKDW���QXUWXUH���GHVWUXFWLYH���EHKDYLRUV���DQG���UHODWLRQVKLSV���GXH���WR���XQKHDOWK\���JURZWK���WKDW���VXUSDVVHV���NH\�

�WKUHVKROGV����,W���DSSHDUV���RIWHQ���LQ���WKHLU���OLWHUDWXUH���DV���VRPHWKLQJ���GHJURZWKHUV���SXUSRUW���VKRXOG���EH���UHVSHFWHG�

�DQG���QXUWXUHG����,Q���WKH���ERRN��'HJURZWK����D���YRFDEXODU\���IRU��D���QHZ���HUD���'µ$OLVD���HW���DO������������GHYRWH���DQ�

�HQWLUH���FKDSWHU���WR���,OOLFKµV���WKRXJKW���DQG���ORFDWH���LW���DV���D���FHQWUDO���FRQFHUQ���IRU���GHJURZWK����,Q���,OOLFKµV���RZQ�

�ZRUGV������������FRQYLYLDOLW\���GHVLJQDWHV��

�WKH���RSSRVLWH���RI���LQGXVWULDO���SURGXFWLYLW\����,���LQWHQG���LW���WR���PHDQ���DXWRQRPRXV���DQG���FUHDWLYH���LQWHUFRXUVH�

�DPRQJ���SHUVRQV����DQG���WKH���LQWHUFRXUVH���RI���SHUVRQV���ZLWK���WKHLU���HQYLURQPHQW����DQG���WKLV���LQ���FRQWUDVW���ZLWK�

�WKH���FRQGLWLRQHG���UHVSRQVH���RI���SHUVRQV���WR���WKH���GHPDQGV���PDGH���XSRQ���WKHP���E\���RWKHUV����DQG���E\���D�

�PDQ�PDGH���HQYLURQPHQW����,���FRQVLGHU���FRQYLYLDOLW\���WR���EH���LQGLYLGXDO���IUHHGRP���UHDOL]HG���LQ���SHUVRQDO�

�LQWHUGHSHQGHQFH���DQG����DV���VXFK����DQ���LQWULQVLF���HWKLFDO���YDOXH���������

�$V���'HULX������������SRLQWV���RXW����WKH���FRQFHSW���RI���FRQYLYLDOLW\���LV���DQ���LPSRUWDQW���GHYHORSPHQW���IRU�

�HFRORJLFDO���WKRXJKW���DV���LW���SHUWDLQV���WR���ERWK���HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLHWDO���KHDOWK����$FFRUGLQJ���WR�

�'HULX������������²)URP���WKH���SHUVSHFWLYH���RI���GHJURZWK����FRQYLYLDOLW\���FRQVWLWXWHV���RQH���RI���LWV���FRUH�

�DQWKURSRORJLFDO���FRQVWUXFWV����LW���UHSUHVHQWV���IDLWK���LQ���WKH���SRVVLELOLW\���RI���VSDFH���IRU���UHODWLRQVKLSV��

�UHFRJQLWLRQ����SOHDVXUH���DQG���JHQHUDOO\���OLYLQJ���ZHOO����DQG���WKHUHE\����UHGXFHV���WKH���GHSHQGHQFH���RQ���DQ�

�LQGXVWULDO���DQG���FRQVXPHULVW���V\VWHP³���������

�7KH���FRQWULEXWLRQV���RI���,OOLFK���WR���WKH���GHJURZWK���PRYHPHQW���KDYH���EHHQ���IRXQGDWLRQDO���WR���WKH�

�PRYHPHQWµV���H[SDQGLQJ���WKHRUL]DWLRQ����+LV���UHIOHFWLRQV���RQ���HQHUJ\����WKUHVKROGV����GHPRFUDF\����DQG�

�HVSHFLDOO\���KLV���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI���FRQYLYLDOLW\����KDYH���EROVWHUHG���WKH���GHJURZWK���XQGHUVWDQGLQJ�

�RI���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW����$QG����EHLQJ���VR���LQYROYHG���ZLWK���WKH���5&&���DV���D���SULHVW����ZH���VHH�

�DQ���LPSRUWDQW���HQJDJHPHQW���ZLWK���LVVXHV���RI���IDLWK����MXVWLFH����DQG���GHYHORSPHQW���WKDW���OHG���KLP���WR�

�HQJDJH���ZLWK���WKH���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���DQG���OLEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV��



����

������$Q���HFRQRP\���IRU���WKH���FRPPRQ���JRRG����GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���DQG���ORFDO���DJHQF\�

�$W���WKLV���SRLQW���ZH���KDYH���FOHDUO\���VHHQ���RYHUODSSLQJ���FRQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���GHJURZWK���DQG�

�&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����7KLV���LV���QRW���QHFHVVDULO\���D���UHYHODWLRQ����:LWK���3RSH���)UDQFLV���EULQJLQJ���PRUH�

�DWWHQWLRQ���WR���HQYLURQPHQWDO���LVVXHV���DQG���LWV���LQWHUVHFWLRQV���ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW����DQG�

�HVSHFLDOO\���ZLWK���WKH���UHOHDVH���RI���/DXGDWR���6Lµ����� �WKRVH��VWULYLQJ���IRU���HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLDO���MXVWLFH���KDYH�

�UHIHUUHG���RIWHQ���WR���WKH���FXUUHQW���SRSH���DQG���KLV���IRUZDUGLQJ���RI���NH\���FRQFHSWV���LQ���&67����'HJURZWKHUV��

�HVSHFLDOO\���WKHLU���PRVW���SURPLQHQW���WKLQNHUV����KDYH���H[SOLFLWO\���QRWHG���D���SRWHQWLDO���DOO\���LQ���WKH���OHDGHU���RI���WKH�

�ODUJHVW���EUDQFK���RI���&KULVWLDQLW\����,Q���DQ���RSLQLRQ���SLHFH���WLWOHG��/D���HUD���GHO���GHFUHFLPLHQWR���� �LQ���WKH���6SDQLVK�

�QHZVSDSHU���/D���9DQJXDUGLD������ �.DOOLV���UHYLHZV���EULHIO\���WKH���RYHUODSV���RI���GHJURZWK���ZLWK���3RSH���)UDQFLVµV�

�HQF\FOLFDO��/DXGDWR���6Lµ��QRWLQJ���KLV���H[SOLFLW���FULWLTXHV���RI���JURZWK���DQG���LWV���IDLOXUH���WR���DFFRPSOLVK���DQ�

�LQWHJUDO���GHYHORSPHQW���DQG���SURWHFW���WKH���HQYLURQPHQW����.DOOLV���DQG���9DQVLQWMDQ������������)XUWKHUPRUH����LQ�

�WKHLU���ERRN��7KH���&DVH���IRU���'HJURZWK���.DOOLV���HW���DO������������QRWH���3RSH���)UDQFLVµV���FDOO���IRU���WUDQVLWLRQV�

�WKURXJK���WKH���OHQV���RI���LQWHJUDO���HFRORJ\���DV���EHLQJ���DQ���LPSRUWDQW���FRQWULEXWLRQ���WR���DQ���RYHUDOO���VKLIW���DZD\�

�IURP���FRQVXPHULVP���DQG���WRZDUG���D���KHDOWKLHU����VLPSOHU���ZD\���RI���OLIH���WKDW���LV���FRQWUDGLFWRU\���WR���WKH���JURZWK�

�SDUDGLJP���DQG���PRUH���LQ���OLQH���ZLWK���GHJURZWK���HQYLVDJHG���IXWXUHV����7KH���RYHUODSV���FHUWDLQO\���GR���QRW���VWRS���DW�

�WKH���PRUH���JHQHUDO���FRQFHSWXDO���XQGHUSLQQLQJV���RI���GHJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW����7KHUH���DUH���NH\�

�DUHDV���LQ���HFRQRPLF���SUDFWLFH���WKDW���WKH���WZR���XQDSRORJHWLFDOO\���SURPRWH����7KH���PRVW���QRWDEOH���SHUKDSV���EHLQJ�

�D���FDOO���IRU���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH����ZKLFK���FDQ���LQIRUP���D���VKLIW���DZD\���IURP���ZHDOWK���DFFXPXODWLRQ���DQG�

�FRQFHQWUDWLRQ���FKDUDFWHULVWLF���RI���JOREDO���FDSLWDOLVW���VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV��

���� �7KH���RULJLQDO���WH[W���FDQ���EH���IRXQG���KHUH��
�KWWSV���ZZZ�ODYDQJXDUGLD�FRP�RSLQLRQ�DUWLFXORV����������������������GHFUHFLPLHQWR�JLRUJRV�NDOOLV�KWPO�

��� �7KH���FKRVHQ���(QJOLVK���WLWOH���LV��$���3RSH���IRU���GHJURZWK�

��� �)RU���DQ���LQ���GHSWK���ORRN���DW���/DXGDWR���6Lµ���DQG���LWV���SRWHQWLDO���WR���FRQWULEXWH���WR���GHJURZWK���VHH���3XJJLRQL�����������3RSH�
�)UDQFLV���DQG���'HJURZWK����$���SRVVLEOH���GLDORJXH���IRU���D���SRVW�FDSLWDOLVW���DOWHUQDWLYH�
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�2QH���GRHV���QRW���KDYH���WR���JODQFH���WRR���ORQJ���DW���ERWK���ERGLHV���RI���OLWHUDWXUH���WR���VHH���WKDW���WKH\���VKDUH���D�

�SRVLWLRQ���RQ���ZKDW���VKRXOG���JXLGH���RXU���FROOHFWLYH���PDQDJHPHQW���RI���ZHDOWK����LQFRPH����DQG���UHVRXUFHV���PRUH�

�EURDGO\���VSHDNLQJ����,Q��&DULWDV���LQ���9HULWDWH������3RSH���%HQHGLFW��;9,������������VWDWHV���WKDW���²WKH���VRFLDO���GRFWULQH�

�RI���WKH���&KXUFK���KDV���XQFHDVLQJO\���KLJKOLJKWHG���WKH���LPSRUWDQFH���RI���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���DQG���VRFLDO���MXVWLFH�

�IRU���WKH���PDUNHW���HFRQRP\ª³����VHFWLRQ����������7KH���PRGHUQ���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���KDV���LQGHHG���KHOG�

�WKLV���SRVLWLRQ����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DQG���VHHGV���RI���WKLV���LPSRUWDQW���SULQFLSOH���DUH���FOHDU���LQ���WKH���ZULWLQJV�

�RI���QRWDEOH���SDWULVWLF���OHDGHUV����7KH��&DWHFKLVP��VWDWHV��WKDW���²6ROLGDULW\���LV���PDQLIHVWHG���LQ���WKH���ILUVW���SODFH���E\�

�WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���JRRGV³����&&&����SDUD��������������,Q���WKH��&RPSHQGLXP���RI���WKH���6RFLDO���'RFWULQH���RI���WKH�

�&KXUFK������PXFK���DWWHQWLRQ���LV���JLYHQ���WR���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���KLJKOLJKWLQJ���WKH���GLIIHUHQW���JRDOV���WKH���SULQFLSOH�

�HVSRXVHV���DQG���KRZ���VXFK���MXVW���PDQDJHPHQW���RI���UHVRXUFHV���PD\���WDNH���SODFH����7DNH����IRU���H[DPSOH����WKLV�

�H[FHUSW��

�7KH���HFRQRPLF���ZHOO�EHLQJ���RI���D���FRXQWU\���LV���QRW���PHDVXUHG���H[FOXVLYHO\���E\���WKH���TXDQWLW\���RI���JRRGV���LW�

�SURGXFHV���EXW���DOVR���E\���WDNLQJ���LQWR���DFFRXQW���WKH���PDQQHU���LQ���ZKLFK���WKH\���DUH���SURGXFHG���DQG���WKH���OHYHO���RI�

�HTXLW\���LQ���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH����ZKLFK���VKRXOG���DOORZ���HYHU\RQH���DFFHVV���WR���ZKDW���LV���QHFHVVDU\���IRU�

�WKHLU���SHUVRQDO���GHYHORSPHQW���DQG���SHUIHFWLRQ����$Q���HTXLWDEOH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���LV���WR���EH���VRXJKW���RQ�

�WKH���EDVLV���RI���FULWHULD���QRW���PHUHO\���RI���FRPPXWDWLYH���MXVWLFH���EXW���DOVR���RI���VRFLDO���MXVWLFH���WKDW���LV��

�FRQVLGHULQJ����EH\RQG���WKH���REMHFWLYH���YDOXH���RI���WKH���ZRUN���UHQGHUHG����WKH���KXPDQ���GLJQLW\���RI���WKH���VXEMHFWV�

�ZKR���SHUIRUP���LW����$XWKHQWLF���HFRQRPLF���ZHOO�EHLQJ���LV���SXUVXHG���DOVR���E\���PHDQV���RI���VXLWDEOH���VRFLDO�

�SROLFLHV���IRU���WKH���UHGLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���ZKLFK����WDNLQJ���JHQHUDO���FRQGLWLRQV���LQWR���DFFRXQW����ORRN���DW�

�PHULW���DV���ZHOO���DV���DW���WKH���QHHG���RI���HDFK���FLWL]HQ����VHFWLRQ���������

�8QGHUVWDQGLQJ���HTXLWDEOH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���LQ���OLJKW���RI���WKH���FRQFHSW���RI���LQWHJUDO���GHYHORSPHQW����ZH�

�FDQ���FRQFOXGH���WKDW���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���QHHGV���WR���EH���VXIILFLHQW���HQRXJK���QRW���WR���VLPSO\���NHHS���RQH�

�DOLYH����EXW���WR���SURYLGH���IRU���D���PRUH���KROLVWLF���VHQVH���RI���ZHOO�EHLQJ��

�,Q���WKH���ZULWLQJV���E\���GHJURZWK���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���WKHUH���LV���D���VLPLODU���FDOO���WR���PDQDJH���ZHDOWK��

�LQFRPH����DQG���UHVRXUFHV���LQ���D���MXVW���PDQQHU����,W���LV���HVSHFLDOO\���FUXFLDO����WKH\���DUJXH����VKRXOG���D���GHJURZWK�



����

�WUDQVLWLRQ���RFFXU����$���SODQQHG���UHGXFWLRQ���LQ���SURGXFWLRQ���DQG���FRQVXPSWLRQ���LV���QHHGHG����QRW���D���UHFHVVLRQ��

�ZLWK���HTXLWDEOH���GLVWULEXWLRQ���RI���JRRGV���WR���HQVXUH���WKH���ZHOO�IDUH���RI���VRFLHW\����.DOOLV����DQG���9DQVLQWMDQ����������

�+LFNHO������������VWDWHV���WKDW���²%\���FDOOLQJ���IRU���D���IDLUHU���GLVWULEXWLRQ���RI���H[LVWLQJ���UHVRXUFHV���DQG���WKH�

�H[SDQVLRQ���RI���SXEOLF���JRRGV����GHJURZWK���GHPDQGV���QRW���VFDUFLW\���EXW���UDWKHU���DEXQGDQFH³�����������,W���LV���QRW�

�SURGXFLQJ���PRUH���WKDW���ZLOO���LQFUHDVH���SHRSOHVµ���ZHOO�EHLQJ����LW���LV���D���IDLUHU���GLVWULEXWLRQ���RI���WKDW���ZKLFK���LV�

�DOUHDG\���DYDLODEOH���WR���XV���ZLWKLQ���OLPLWV����+H���JRHV���RQ���WR���VD\���WKDW���²%\���GLVWULEXWLQJ���H[LVWLQJ���LQFRPH���PRUH�

�IDLUO\���ZH���FDQ���LPSURYH���KXPDQ���ZHOIDUH���DQG���DFFRPSOLVK���VRFLDO���REMHFWLYHV���ZLWKRXW���JURZWK���±���DQG�

�WKHUHIRUH���ZLWKRXW���DGGLWLRQDO���PDWHULDO���DQG���HQHUJ\���WKURXJKSXW³���������

�*LYHQ���WKDW���GHJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���DUH���FRQFHUQHG���ZLWK���LQWHUQDWLRQDO�

�GHYHORSPHQW����LW���IROORZV���WKDW���WKHLU���SULQFLSOHV���RI���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���ZRXOG���FRQVLGHU���WKH���DOORFDWLRQ���RI�

�UHVRXUFHV���DPRQJ���QDWLRQV����7KHUH���LV���DQ���DFWLYH���HQJDJHPHQW���E\���GHJURZWK���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���DQG�

�WKRVH���DGYDQFLQJ���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���ZLWK���WKH���ZHOO���GRFXPHQWHG���GLVSDULW\���EHWZHHQ���FRXQWULHV���LQ�

�WKH���JOREDO���1RUWK���DQG���WKH���JOREDO���6RXWK���ZKHQ���LW���FRPHV���WR���UHVRXUFH���FRQVXPSWLRQ���ZLWKLQ���WKH���JURZWK�

�SDUDGLJP����,QWHUQDWLRQDO���G\QDPLFV���RI���LQHTXLWDEOH����DQG���WKHUHIRUH���XQMXVW����UHVRXUFH���GLVWULEXWLRQ���GUHZ�

�SRLQWHG���DQG���FULWLFDO���UHDFWLRQV���IURP���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���DQG���WKH���&DWKROLF���KLHUDUFK\����7DNH����IRU�

�H[DPSOH���WKH���FRPPHQWV����LQ���WKH���6\QRG���RI���%LVKRSVµ�����������-XVWLWLD���LQ���PXQGR���ZULWWHQ���XQGHU���WKH�

�SDSDF\���RI���3DXO���9,��

�7KH���VWURQJ���GULYH���WRZDUGV���JOREDO���XQLW\����WKH���XQHTXDO���GLVWULEXWLRQ���ZKLFK���SODFHV���GHFLVLRQV�

�FRQFHUQLQJ���WKUHH���TXDUWHUV���RI���LQFRPH����LQYHVWPHQW���DQG���WUDGH���LQ���WKH���KDQGV���RI���RQH���WKLUG���RI���WKH���KXPDQ�

�UDFH����QDPHO\���WKH���PRUH���KLJKO\���GHYHORSHG���SDUW����WKH���LQVXIILFLHQF\���RI���D���PHUHO\���HFRQRPLF���SURJUHVV��

�DQG���WKH���QHZ���UHFRJQLWLRQ���RI���WKH���PDWHULDO���OLPLWV���RI���WKH���ELRVSKHUH���±��DOO���WKLV���PDNHV���XV���DZDUH���RI���WKH�

�IDFW���WKDW���LQ���WRGD\
V���ZRUOG���QHZ���PRGHV���RI���XQGHUVWDQGLQJ���KXPDQ���GLJQLW\���DUH���DULVLQJ��

�+HUH���ZH���VHH���D���UHFRJQLWLRQ���RI���WKH���IDLOXUH���RI���DQ���LQWHUQDWLRQDO���V\VWHP���WR���DGHTXDWHO\���PDQDJH���UHVRXUFHV�

�LQ���D���ZD\���WKDW���UHVSHFWV���²PRUDO���GLJQLW\³���HVSRXVHG���E\���WKH���5&&���WR���EH���LQKHUHQW���LQ���HYHU\���SHUVRQ����$Q�
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�DFWLYH���HQJDJHPHQW���ZLWK���WKH���TXHVWLRQ���RI���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���DW���WKH���LQWHUQDWLRQDO���OHYHO���ZDV���FOHDUO\���D�

�SULPDU\���FRQFHUQ���RI���WKH���9DWLFDQ����+RZHYHU����DV���ZH���VHH����LW���LV���QRW���MXVW���DQ���DQQRXQFHPHQW���RI���FRQFHUQ��

�-XVWLWLD���LQ���PXQGR��ORFDWHV���QRW���RQO\���IODZHG���LQWHUQDWLRQDO��VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV����EXW���DOVR���WKRVH�

�QDWLRQV���GULYLQJ���LW����QDPHO\���²WKH���PRUH���KLJKO\���GHYHORSHG���SDUW�³���KLJKOLJKWLQJ���QHRFRORQLDO���SDWWHUQV���RI���D�

�PRUH���PRQHWDULO\���DIIOXHQW���JOREDO���1RUWK���VLSKRQLQJ���ZHDOWK���DQG���SRZHU���IURP���WKH���JOREDO���6RXWK��

�)XUWKHUPRUH����ZH���VHH���DQ���H[SOLFLW���UHFRJQLWLRQ���RI���ELRSK\VLFDO���OLPLWV���SODFHG���DW���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI���JOREDO�

�GLVWULEXWLRQ���RI���UHVRXUFHV����,W���LV���HDV\���IRU���WKRVH���LQ���&DWKROLF���FLUFOHV���WR���HPSKDVL]H���3RSH���)UDQFLVµV���ZRUGV�

�RQ���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI���HQYLURQPHQWDO���DQG���RWKHU���MXVWLFH���LVVXHV���EHFDXVH���KH���LV���FHUWDLQO\���WKH���PRVW���UHFHQW��

�SHUVLVWHQW����DQG���IHUYHQW����EXW���LW���LV���LPSRUWDQW���WR���UHLWHUDWH���WKDW���WKHVH���TXHVWLRQV����FRQFHUQV����DQG�

�SURQRXQFHPHQW���RI���HQYLURQPHQWDO���DQG���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH���ZHUH���LQWURGXFHG���ORQJ���EHIRUH���KLV���SDSDF\��

�DV���ZH���VHH���ZLWK���3DXO���9,����%XFFLDUHOOL���HW���DO����������

�/HRQDUGR���%RII������������DUWLFXODWHV���RSLQLRQV���DERXW���WKH���GLVSURSRUWLRQDWH���ZHDOWK���DSSURSULDWLRQ�

�DQG���WKH���GLVSURSRUWLRQDWH���EXUGHQ���SODFHG���RQ���OHVV���HFRQRPLFDOO\���ZHDOWK\���QDWLRQV��

�,W���QR���ORQJHU���PDNHV���VHQVH���WR���SXUVXH���WKH���FHQWUDO���SXUSRVH���RI���HFRQRPLF���LQGXVWULDOLVW���FRQVXPHULVW��

�FDSLWDOLVW���WKRXJKW����WKDW���XVHG���WR���SRVH���WKH���TXHVWLRQ����KRZ���FDQ���ZH���HDUQ���PRUH"����DQG���WKDW���SUHVXSSRVHG�

�GRPLQDWLQJ���QDWXUH���IRU���HFRQRPLF���EHQHILWª���1RZ���WKDW���FRQGLWLRQV���KDYH���FKDQJHG����WKH���TXHVWLRQ���LV�

�GLIIHUHQW����KRZ���FDQ���ZH���SURGXFH���DQG���OLYH���LQ���KDUPRQ\���ZLWK���QDWXUH����ZLWK���DOO���OLYLQJ���EHLQJV����ZLWK�

�KXPDQ���EHLQJV���DQG���ZLWK���WKH���7UDQVFHQGHQW"ª���7KH���UHVSRQVH���WR���WKLV���TXHVWLRQ���ZLOO���GHWHUPLQH���LI���WKHUH�

�LV���WR���EH���SURVSHULW\���ZLWKRXW���JURZWK���IRU���WKH���GHYHORSHG���FRXQWULHV����DQG���SUR>V@SHULW\���ZLWK���JURZWK���IRU�

�WKH���SRRU���DQG���HPHUJLQJ���FRXQWULHV��

�7KH���VFKRRO���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LQ���JHQHUDO���HFKRHV���WKHVH���VDPH���SRLQWV����KLJKOLJKWLQJ���WKH���V\VWHPLF�

�XQGHUSLQQLQJV���RI���LQHTXDOLW\���DW���WKH���ORFDO���DQG���JOREDO���OHYHOV����DQG���WKH���QHHG���WR���SURPRWH���MXVWLFH���HYHQ���LI���LW�

�PHDQV���V\VWHPLF���FKDQJH����0DUWLQ����������

�7KH���JDOYDQL]LQJ���HIIHFW���RI���3RSH���)UDQFLV���ZKHQ���LW���FRPHV���WR���LVVXHV���RI���HQYLURQPHQWDO���DQG�

�JOREDO���MXVWLFH���LV���XQTXHVWLRQDEOH����+LV���FRQWULEXWLRQV���WR���WKH���DGYDQFHPHQW���RI���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH�
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�5&&���IRU���FRQWHPSRUDU\���FULVHV���KDV���JDUQHUHG���VXSSRUW���ERWK���ZLWKLQ���DQG���RXWVLGH���&DWKROLF���FLUFOHV����,Q���D�

�YHU\���VLPLODU���VWDWHPHQW���WR���WKH���RQH���LQ��-XVWLWLD���LQ���0XQGR���3RSH���)UDQFLV���JRHV���EH\RQG���ORFDWLQJ���WKH�

�SUREOHP���RI���VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV����WR���SUHVFULELQJ���D���SRWHQWLDO���VROXWLRQ����)UDQFLV������������VWDWHV���WKDW��

�:H���NQRZ���KRZ���XQVXVWDLQDEOH���LV���WKH���EHKDYLRXU���RI���WKRVH���ZKR���FRQVWDQWO\���FRQVXPH���DQG���GHVWUR\����ZKLOH�

�RWKHUV���DUH���QRW���\HW���DEOH���WR���OLYH���LQ���D���ZD\���ZRUWK\���RI���WKHLU���KXPDQ���GLJQLW\����7KDW���LV���ZK\���WKH���WLPH���KDV�

�FRPH���WR���DFFHSW���GHFUHDVHG���JURZWK���LQ���VRPH���SDUWV���RI���WKH���ZRUOG����LQ���RUGHU���WR���SURYLGH���UHVRXUFHV���IRU�

�RWKHU���SODFHV���WR���H[SHULHQFH���KHDOWK\���JURZWK����VHFWLRQ���������

�$FFRUGLQJ���WR���)UDQFLV����LW���LV���QRW���MXVW���WKDW���WKHUH���QHHGV���WR���EH���D���PRUH���DSSURSULDWH���PDQDJHPHQW���RI�

�UHVRXUFHV����EXW���WKDW���FRQFRPLWDQWO\���WKHUH���KDV���WR���EH���D���GHFOLQH���LQ���H[WUDFWLRQ���DQG���FRQVXPSWLRQ����7KH�

�SURSRUWLRQ���RI���UHVSRQVLELOLW\���WR���GHFUHDVH���PDWHULDO���FRQVXPSWLRQ���LV���SODFHG���PRUH���RQ���WKH���ZHDOWKLHU�

�QDWLRQV���RI���WKH���ZRUOG���WKDW���FRQVXPH���PRUH���UHVRXUFHV����EHFDXVH���ZLWK���WKLV���GLVSURSRUWLRQDWH���DOORFDWLRQ���RI�

�UHVRXUFHV���FRPHV���D���GLVSURSRUWLRQDWH���FRQWULEXWLRQ���WR���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ��

�'HJURZWKHUV���DFNQRZOHGJH���DV���ZHOO���WKDW���KLJK���FRQVXPLQJ���QDWLRQV���VKRXOGHU���PRUH�

�UHVSRQVLELOLW\����VSHDNLQJ���RIWHQ���RI���WKH���GHVLUHG���GRZQVFDOLQJ���RI���PDWHULDO���WKURXJKSXW���LQ���WKH���JOREDO���1RUWK�

�WR���DOORZ���VSDFH���IRU���WKH���JOREDO���6RXWK���WR���GHYHORS���LQ���D���KHDOWK\���DQG���HQYLURQPHQWDOO\���MXVW���PDQQHU��

�+LFNHO������������VWDWHV���WKDW���²'HJURZWK���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���H[SOLFLWO\���UHFRJQL]H���WKH���UHDOLW\���RI�

�HFRORJLFDO���GHEW���DQG���FDOO���IRU���DQ���HQG���WR���WKH���FRORQLDO���SDWWHUQV���RI���DSSURSULDWLRQ���WKDW���XQGHUSLQ���1RUWKHUQ�

�JURZWK����LQ���RUGHU���WR���UHOHDVH���WKH���6RXWK���IURP���WKH���JULS���RI���H[WUDFWLYLVP���DQG���D���IXWXUH���RI���FDWDVWURSKLF�

�FOLPDWH���EUHDNGRZQ³�����������'µ$OLVD���HW���DO������������ZULWH���LQ���WKH���LQWURGXFWLRQ���RI��'HJURZWK����D���YRFDEXODU\�

�IRU���D���QHZ���HUD��WKDW��

�$���IUHTXHQW���FULWLFLVP���WR���WKH���GHJURZWK���SURSRVDO���LV���WKDW���LW���LV���DSSOLFDEOH���RQO\���WR���WKH���RYHUGHYHORSHG�

�HFRQRPLHV���RI���WKH���*OREDO���1RUWK����7KH���SRRUHU���FRXQWULHV���RI���WKH���*OREDO���6RXWK���VWLOO���QHHG���WR���JURZ���WR�

�VDWLVI\���EDVLF���QHHGV����,QGHHG����GHJURZWK���LQ���WKH���1RUWK���ZLOO���OLEHUDWH���HFRORJLFDO���VSDFH���IRU���JURZWK���LQ���WKH�

�6RXWK����3RYHUW\���LQ���WKH���6RXWK���LV���WKH���RXWFRPH���RI���WKH���H[SORLWDWLRQ���RI���LWV���QDWXUDO���DQG���KXPDQ���UHVRXUFHV�

�DW���ORZ���FRVW���E\���WKH���1RUWK����'HJURZWK���LQ���WKH���1RUWK���ZLOO���UHGXFH���WKH���GHPDQG���IRU����DQG���WKH���SULFHV���RI��
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�QDWXUDO���UHVRXUFHV���DQG���LQGXVWULDO���JRRGV����PDNLQJ���WKHP���PRUH���DFFHVVLEOH���WR���WKH���GHYHORSLQJ���6RXWK��

�+RZHYHU����GHJURZWK���VKRXOG���EH���SXUVXHG���LQ���WKH���1RUWK����QRW���LQ���RUGHU���WR���DOORZ���WKH���6RXWK���WR���IROORZ���WKH�

�VDPH���SDWK����EXW���ILUVW���DQG���IRUHPRVW���LQ���RUGHU���WR���OLEHUDWH���FRQFHSWXDO���VSDFH���IRU���FRXQWULHV���WKHUH���WR���ILQG�

�WKHLU���RZQ���WUDMHFWRULHV���WR���ZKDW���WKH\���GHILQH���DV���WKH���JRRG���OLIH��

�+LFNHO������������DQG���.DOOLV���HW���DO������������UHIOHFW���GHJURZWKµV���LQWHQWLRQDO���HQJDJHPHQW���ZLWK���FRORQLDO�

�LVVXHV���DQG���SURPRWH���VRFLR�HFRQRPLF���FKDQJHV���WKDW���HQFRXUDJH���GHFRORQL]DWLRQ����'HJURZWKµV���PHVVDJH��

�VWUHVVLQJ���WKH���UHVSRQVLELOLW\���RI���WKH���JOREDO���1RUWK���WR���VKRXOGHU���WKH���EXUGHQ���RI���GHFUHDVLQJ���PDWHULDO�

�WKURXJKSXW���VR���WKDW���WKH���JOREDO���6RXWK���PD\���KDYH���PRUH���DGHTXDWH���HFRORJLFDO���VSDFH���WR���GHYHORS��

�UHVRQDWHV���ZLWK���%RIIµV���DQG���3RSH���)UDQFLVµV���ZRUGV����,W���DOVR���UHVRQDWHV���ZLWK����DW���WKH���YHU\���OHDVW���LQ���SDUW��

�ZLWK���WKH���ZRUGV���RI���3DXO���9,���LQ��-XVWLWLD���LQ���0XQGR��ZKLFK��KLJKOLJKWV���WKH���GLVSURSRUWLRQDWH���FRQWULEXWLRQ�

�WR���JOREDO���LQMXVWLFH���E\���WKH���JOREDO���1RUWK��

�'LVLQFHQWLYL]LQJ���HFRQRPLF���JURZWK����DQG���WKH���ZHDOWK���DFFXPXODWLRQ���DQG���UHVRXUFH���H[WUDFWLRQ���LW�

�UHTXLUHV����ZRXOG���QRW���RQO\���SURYLGH���PRUH���HFRORJLFDO���VSDFH���IRU���WKH���JOREDO���6RXWK���WR���GHYHORS����ZLWK�

�KHDOWK\���JURZWK���LI���QHHGHG����EXW���LW���ZRXOG���DOVR���IUHH���WKH���JOREDO���6RXWK���WR���HQYLVLRQ���WKHLU���IXWXUH�

�GHYHORSPHQW����,Q���WKLV���UHJDUG����WKH���SULQFLSOHV���RI���VXEVLGLDULW\���DQG���ORFDOL]DWLRQ���DUH���RI���SDUWLFXODU���LPSRUW��

�,Q���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&����VXEVLGLDULW\���LV���LQYRNHG���WR���VXSSRUW���DQG���XSOLIW���PRUH���ORFDO�

�IRUPV���RI���RUJDQL]DWLRQ���WKDW���PLJKW���KDYH���JUHDWHU���FDSDFLW\���DQG���LQVLJKW���WR���VXSSRUW���WKH���FRPPRQ���JRRG���RI�

�FRPPXQLWLHV����$FFRUGLQJ���WR���WKH���&DWHFKLVP����²QHLWKHU���WKH���VWDWH���QRU���DQ\���ODUJHU���VRFLHW\���VKRXOG�

�VXEVWLWXWH���LWVHOI���IRU���WKH���LQLWLDWLYH���DQG���UHVSRQVLELOLW\���RI���LQGLYLGXDOV���DQG���LQWHUPHGLDU\���ERGLHV³����&&&��

�SDUD�������������7KH���FRQFHSW���LV���RIWHQ���HPSOR\HG���WR���DQDO\]H���DQG���LQIRUP���WKH���²YHUWLFDO���GLPHQVLRQ�³���WKDW���LV��

�WKH���UHODWLRQVKLSV���ORFDO���FRPPXQLWLHV���DQG���RUJDQL]DWLRQV���KDYH���ZLWK���KLJKHU���WLHU���JRYHUQLQJ���ERGLHV���DQG�

�LQVWLWXWLRQV����YDQ���GH���'RQN������������VWDWHV���WKDW���VXEVLGLDULW\���DOVR���KDV���D���²KRUL]RQWDO���GLPHQVLRQ³���WKDW���FDOOV�

�IRU���ORFDO���FRPPXQLWLHV����RUJDQL]DWLRQV����DQG���JRYHUQLQJ���ERGLHV���WR���HQJDJH���DQG���UHJXODWH���VHFWRUV���RI�

�VRFLHW\���LQ���RUGHU���WR���SURPRWH���WKH���FRPPRQ���JRRG���RI���WKH���ORFDOH�����������7KLV���PHDQV���WKDW���GLVFHUQLQJ���WKH�
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�SUDFWLFDO���PDQLIHVWDWLRQV���RI���DUHDV���VXFK���DV���HGXFDWLRQ����VRFLDO���VHUYLFHV����DQG����LPSRUWDQWO\����HFRQRPLFV��

�VKRXOG���EH���VHHQ���WKURXJK���WKH���OHQV���RI���VXEVLGLDULW\����5HVSHFWLQJ���ORFDO���DJHQF\���LQ���RUJDQL]LQJ���DQG���JXLGLQJ�

�HFRQRPLF���SUDFWLFH���PD\���KHOS���WR���PHQG���QHROLEHUDO���FDSLWDOLVW���VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV���RI���ZHDOWK�

�FRQFHQWUDWLRQ���DQG���QHRFRORQLDOLVP����/RFDO���SRSXODWLRQV����LI���JLYHQ���WKH���VSDFH����FDQ���HQYLVLRQ���ZKDW�

�HFRQRPLF���DQG���VRFLDO���VWUXFWXUHV���EHVW���VXVWDLQ���LQGLYLGXDO����FROOHFWLYH����DQG���HQYLURQPHQWDO���ZHOO�EHLQJ���LQ�

�WKHLU���FRQWH[WV��

�,Q���WKH���GHJURZWK���OLWHUDWXUH����WKHUH���DUH���FRQVWDQW���FDOOV���WR���ORFDOL]H���DQG���HPSRZHU���FRPPXQLWLHV���WR�

�IRVWHU���WKDW���ZKLFK���LV���QHHGHG���IRU���D���KHDOWK\���OLIH���ZLWKRXW���GHSHQGHQFH���RQ���WKH���JOREDOL]HG���FDSLWDOLVW�

�HFRQRPLF���V\VWHP����.KPDUD���DQG���.URQHQEXUJ������������/RFDOL]LQJ���SURGXFWLRQ���LV���DQ���LPSRUWDQW���IDFHW���RI�

�WKLV����DQG���GHJURZWKHUV���DUJXH���WKDW���PDWHULDO���WKURXJKSXW���ZLOO���GLPLQLVK���LI���FRPPXQLWLHV���SURGXFH���ZKDW�

�WKH\���FDQ���ORFDOO\����UHGXFLQJ���WKH���HQYLURQPHQWDO���VWUHVV���FDXVHG���E\���KXPDQ���VRFLR�HFRQRPLF���DFWLYLW\��

�/RFDOL]DWLRQ���IRU���PDQ\���GHJURZWKHUV����KRZHYHU����LV���QRW���MXVW���DERXW���SURGXFWLRQ����/DWRXFKH������������VWDWHV�

�WKDW���²7KLV���>ORFDOL]DWLRQ@���LPSOLHV���WKDW���DOO���HFRQRPLF����SROLWLFDO���DQG���FXOWXUDO���GHFLVLRQV���WKDW���FDQ���EH���PDGH�

�DW���WKH���ORFDO���OHYHO���PXVW���EH���PDGH���DW���WKDW���OHYHO³������������/DWRXFKHµV���ZRUGV���VWURQJO\���UHVHPEOH���WKH���WKHPH�

�RI���VXEVLGLDULW\���LQ���WKH���5&&��

�7KH���GLVSURSRUWLRQDWH���LPSDFW���RQ���WKH���JOREDO���6RXWK���DQG���XQHTXDO���ZHDOWK���H[FKDQJH�

�FKDUDFWHULVWLF���RI���FDSLWDOLVP���DUH���QRW���UHDOLWLHV���URRWHG���LQ���KXPDQ���QDWXUH����,Q���RWKHU���ZRUGV����WKHVH���DUH���QRW�

�RXWFRPHV���ERXQG���WR���KDSSHQ���DV���D���UHVXOW���RI���KXPDQ���HFRQRPLF���DFWLYLW\����,W���LV���SRVVLEOH���WR���WUDQVIRUP���RXU�

�HFRQRPLF���UHODWLRQV���ZLWKLQ���FRXQWULHV���DQG���EHWZHHQ���FRXQWULHV���WR���IRVWHU���D���KHDOWKLHU���H[LVWHQFH����:KDW���LV�

�FOHDU���LV���WKDW����IURP���D���GHJURZWK���DQG���&67���SHUVSHFWLYH����DOWHUQDWLYH���YDOXHV���PXVW���EH���JHQHUDWHG���WKDW�

�VXSSODQW���WKRVH���IRUZDUGHG���E\���GRPLQDQW���FDSLWDOLVW���HFRQRPLF���IXQFWLRQ����7KH���YDOXHV���RI���LQFUHDVLQJ�

�SURGXFWLYLW\����FRQVXPSWLRQ����WHFKQRORJLFDO���SURJUHVV���IRU���LWV���RZQ���VDNH����ZHDOWK���DFFXPXODWLRQ����DQG�

�H[WUDFWLRQ����PXVW���EH���UHSODFHG���E\���VROLGDULW\����FRQYLYLDOLW\����UHFLSURFLW\����DQG���VXEVLGLDULW\�ORFDOL]DWLRQ����,I�
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�WKHVH���YDOXHV���EHFRPH���IRXQGDWLRQDO���DQG���JXLGH���RXU���VRFLR�HFRQRPLF���WUDQVIRUPDWLRQV����ZH���PD\���EHJLQ���WR�

�DGGUHVV���PRUH���KRQHVWO\���WKH���QHRFRORQLDO���SDWWHUQV���RI���ZHDOWK���FRQFHQWUDWLRQ���DQG���PRUH���HQYLURQPHQWDOO\�

�GHVWUXFWLYH���SDWWHUQV���RI���FDSLWDOLVP��

������7KH���SUREOHP���RI���SULYDWH���SURSHUW\�

�7KHUH���LV���D���FOHDU���SRVLWLRQ���DPRQJ���OHDGHUV���LQ���GHJURZWK���WR���UHRULHQW���SURSHUW\���DQG���UHVRXUFHV�

�WRZDUG���PRUH���FROOHFWLYH���RZQHUVKLS���DQG���PDQDJHPHQW����.DOOLV���HW���DO������������VWDWH���WKDW���²ORFDO���DQG�

�QDWLRQDO���SROLFLHV���KDYH���ZRUNHG���ZRQGHUV���WR���FRPPRGLI\���DQG���SULYDWL]H���DOPRVW���HYHU\WKLQJ����DQG���WKH\�

�FDQ���ZRUN���HTXDOO\���ZHOO���WR���SURPRWH���FRRSHUDWLYH���SURGXFWLRQ����SURYLVLRQLQJ����DQG���OLYLQJ³���������

�'HJURZWKHUV���DGYRFDWH���IRU���²QHZ���IRUPV���RI���FRPPRQV�³���HFRQRPLF���UHODWLRQVKLSV���WKDW���²GLPLQLVK���WKH�

�UROH���RI���SULYDWH���SURSHUW\³����'µ$OLVD���HW���DO������������������$W���ILUVW���JODQFH����WKLV���PLJKW���EH���VHHQ���DV���DQ�

�XQIRUJLYDEOH���WHQVLRQ���EHWZHHQ���GHJURZWKHUV���DQG���WKH���VRFLDO���WKRXJKW���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK��

�3ULYDWH���SURSHUW\���DIWHU���DOO����KDV���FRPH���WR���EH���NQRZQ���DV���D���ULJKW���WKDW���KDV���EHHQ���DGYRFDWHG���IRU����DQG�

�HQVKULQHG���LQ����&DWKROLF���6RFLDO���7HDFKLQJ����%RRWK������������+RZHYHU����ZLWK���D���PRUH���LQWHQWLRQDO���DQG���LQ�

�GHSWK���ORRN���DW���&67����ZH���ZLOO���ILQG���WKDW���LW���KDV���GHYHORSHG���FRQFHSWV���WKDW���FDQ���LQIRUP���D���GLIIHUHQW���DSSURDFK�

�WR���HQJDJLQJ����ODQG���DQG���UHVRXUFHV����LQ���D���ZD\���WKDW���SURWHFWV���HQYLURQPHQWDO���SURFHVVHV���DQG���VHFXUHV���KXPDQ�

�DFFHVV���WR���WKDW���ZKLFK���LV���QHFHVVDU\���WR���VHFXUH���ZHOO�EHLQJ����(YHQ���ZLWKLQ���GHJURZWK���WKHUH���DUH���RQJRLQJ�

�FRQYHUVDWLRQV���RQ���ZKHWKHU���FRQGHPQLQJ���SULYDWH���SURSHUW\���RXWULJKW���LV���EHQHILFLDO���RU���HVVHQWLDO���WR�

�GHJURZWK���IXWXUHV����+DUWOH\������������7KHUH���LV���D���VSDFH���IRU���YLVLRQLQJ���DQG���GLDORJXH���DPRQJ���VFKRODUV���DQG�

�DFWLYLVWV���FRPLQJ���IURP���ERWK���GHJURZWK���DQG���&67����:KLOH���TXHVWLRQV���RI���SULYDWH���SURSHUW\���PD\���SURYH�

�FRQWHQWLRXV����ZLWK���WKH���YDOXHV���DQG���YLVLRQV���WKH\���VKDUH����SDUWLFXODUO\���ORFDOL]LQJ���DJHQF\����GHJURZWK���DQG�

�&67���FDQ���KHOS���WUDQVIRUP���WKH���QDWXUH���RI���SURSHUW\����DQG���LWV���UHODWLRQ���WR���HFRQRPLF���DFWLYLW\���LQ���JHQHUDO����WR�

�PDNH���NH\���HFRQRPLF���WUDQVIRUPDWLRQV���SRVVLEOH��
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�)URP���WKH���GHJURZWK���SHUVSHFWLYH����LQ���RUGHU���WR���HQVXUH���WKH���HDUWK
V���UHVRXUFHV���DUH���VKDUHG���E\���DOO���LQ�

�DQ���KRVSLWDEOH����HTXLWDEOH����DQG���VXVWDLQDEOH���PDQQHU����DQG���WKDW���DOO���DUH���DEOH���WR���DFFHVV���WKRVH���VHUYLFHV�

�QHHGHG���WR���IORXULVK����WKHUH���LV���D���FOHDU���GH�HPSKDVL]LQJ���RI���WKH���UROH���RI���SULYDWL]DWLRQ���DQG���DQ���HPSKDVL]LQJ�

�RI���FRPPRQLQJ����'µ$OLVD���HW���DO������������7R���EH���FOHDU����WKH���FRQYHUVDWLRQ���LQ���PXFK���RI���WKH���OLWHUDWXUH���DERXW�

�SULYDWL]DWLRQ���LV���QRW���DERXW���LQGLYLGXDOO\���KHOG���SULYDWH���SURSHUW\���RU���ZHDOWK����ZKDW���,���ZLOO���FDOO���SHUVRQDO�

�SURSHUW\����UDWKHU����LW���LV���DERXW���WKH���SULYDWL]DWLRQ���RU���FRPPRQLQJ���RI���UHVRXUFHV����SURGXFWLRQ����DQG���VHUYLFHV�

�XSRQ���ZKLFK���WKH���KXPDQ���FRPPXQLW\���GHSHQGV����+HOIULFK���DQG���%ROOLHU������������VWDWH��

�0RVW���FRPPRQV���KDYH���OLWWOH���WR���GR���ZLWK���LQGLYLGXDO���SURSHUW\���ULJKWV����PDUNHWV����RU���JHR�SROLWLFDO���SRZHU��

�7KH\���DUH���IRFXVHG���RQ���VROYLQJ���FRQFUHWH���SUREOHPV���DQG���PHHWLQJ���SHRSOHµV���QHHGV���E\���SURYLGLQJ�

�HIIHFWLYH���VHOI�JRYHUQDQFH���RI���D���VKDUHG���UHVRXUFH���RU���VSDFH����+HQFH����WKH���FRPPRQV���DUH���FRQVWDQWO\���DQG�

�FRQWLQXRXVO\���EHLQJ���RYHUZKHOPHG���DQG���GHVWUR\HG���E\���PDUNHW���IRUFHV����SDUOLDPHQWV����DQG���JRYHUQPHQWV��

�7KLV���SURFHVV���LV���FDOOHG���HQFORVXUH���������

�,W���LV���D���TXHVWLRQ���RI���KRZ���WR���PDQDJH���UHVRXUFHV���DQG���VSDFHV���FROOHFWLYHO\���WR���HQVXUH���WKH���KHDOWK���RI���WKRVH�

�UHVRXUFHV���DQG���VSDFHV����DQG���WKH���KHDOWK���RI���WKH���FRPPXQLWLHV���WKDW���UHO\���RQ���WKHP����QRW���SHUVRQDO���SURSHUW\�

�SHU���VH��

�+LFNHO������������EULHIO\���UHYLHZV���WKH���KLVWRU\���RI���HQFORVXUH���DQG���WUDFHV���LWV���LPSDFW���WR���WKH���SUHVHQW�

�GD\����+H���ORFDWHV����GUDZLQJ���RQ���(OOHQ���0HLNVLQV���:RRG����WKH���SULPDU\���VWDJHV���RI���HQFORVXUH���LQ���(QJODQG����,W�

�ZDV���WKHUH���WKDW���WKH���HQFORVXUH���RI���ODQG���RQFH���KHOG���LQ���FRPPRQ���ZDV���XVXUSHG���WR���PDNH���LW���PRUH�

�²SURGXFWLYH³���DQG���EHJDQ���WR���H[SDQG����:KHUH���PDVVHV���RI���SHRSOH���RQFH���XWLOL]HG���ODQG���KHOG���LQ���FRPPRQ���WR�

�REWDLQ���QHFHVVDU\���JRRGV����D���WUDQVLWLRQ���WR���D���V\VWHP���RI���OHDVHV���IRXQGHG���RQ���SURGXFWLYLW\����RQ���H[FHVV�

�SURGXFWLRQ����RFFXUUHG����'XULQJ���WKH���HQFORVXUH���PRYHPHQW����IRU���RQH���WR���PDLQWDLQ���WKHLU���OHDVH���RQ���ODQG����WKH\�

�KDG���WR���FRPSHWH���DJDLQVW���WKRVH���WKH\���RQFH���UHODWHG���WR���FRQYLYLDOO\���DQG���SURGXFH���PRUH���WKDQ���ZKDW���ZDV�

�QHFHVVDU\���RU���RQFH���GHVLUHG����+LFNHO������������7KH���SURFHVV���PDUNHG���IRU���(OOHQ���0HLNVLQV���:RRG������������WKH�

�²ELUWK���RI���FDSLWDOLVP�³���7RGD\���GHJURZWKHUV���VHH���IXUWKHU���HQFORVXUHV���RI���UHVRXUFHV����DQG���WKH���H[WHQVLRQ���RI�
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�HQFORVXUH���SDWWHUQV���LQWR���WKH���UHDOP���RI���VHUYLFHV���DQG���ZHDOWK���WKDW���ZHUH���RQFH���SXEOLF����RU����WKH\���DUJXH��

�VKRXOG���EH���SXEOLF��

�6HOI�JRYHUQDQFH���RI���VKDUHG���UHVRXUFHV���DQG���VHUYLFHV���LV���FRQWUDGLFWRU\���WR���WKH��PRGXV���RSHUDQGL��RI�

�WKH���FXUUHQW���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���WKDW���VHHV���SULYDWL]DWLRQ���DV���WKH���EHVW���IRUP���RI���SUHVHUYLQJ���DQG�

�GLVWULEXWLQJ���UHVRXUFHV��±��D���FRQFOXVLRQ���PDGH���LQ���WKH��IDPRXV��7UDJHG\���RI���WKH���&RPPRQV��E\���*DUUHWW�

�+DUGLQ����+DUGLQ���DUJXHG���WKDW���VKRXOG���D���JURXS���RI���SHRSOH���GHSHQGHQW���RQ���D���UHVRXUFH���KHOG���LQ���FRPPRQ���EH�

�OHIW���WR���WKHLU���RZQ���GHYLFHV����WKH\���ZRXOG���LQHYLWDEO\���GHJUDGH���WKH���UHVRXUFH���IRU���LQGLYLGXDO���JDLQ����QHJDWLYHO\�

�LPSDFWLQJ���WKH���DELOLW\���RI���LQGLYLGXDOV���LQ���WKH���ODUJHU���JURXS���WR���EHQHILW���IURP���WKH���UHVRXUFH����2VWURP����������

�,Q���RUGHU���WR���SUHYHQW���WKLV����+DUGLQ���FRQFOXGHV����WKHUH���PXVW���EH���DQ���DXWKRULW\����HLWKHU���SULYDWH���RU���VWDWH��

�RXWOLQLQJ���DQG���HQIRUFLQJ���UHJXODWLRQV����$NEXOXW������������7KH���GRPLQDQW���QDUUDWLYH���LQ���HFRQRPLFV�

�PDLQWDLQV���WKLV����DQG���KDV���PDQLIHVWHG���LQ���PDVV���SULYDWL]DWLRQ���RI���ODQG����UHVRXUFHV����DQG���VHUYLFHV����,Q���D���VWXG\��

�(OLQRU���2VWURP������������GHPRQVWUDWHG���WKDW���FROOHFWLYH���PDQDJHPHQW���RI���ORFDO���UHVRXUFHV���VDQV���D���VWDWH���RU�

�SULYDWH���DXWKRULW\���LV���SRVVLEOH���DQG���WKDW���²(PSLULFDO���HYLGHQFH���WHOOV���XVª���WKDW���FRQVLGHUDEOH���YDULDQFH���LQ�

�SHUIRUPDQFH���H[LVWV���DQG���PDQ\���PRUH���ORFDO���XVHUV���VHOI�RUJDQL]H���DQG���DUH���VXFFHVVIXO���WKDQ���LV���FRQVLVWHQW�

�ZLWK���WKH���FRQYHQWLRQDO���WKHRU\³���������

�'HJURZWK���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���DOLJQ���WKHPVHOYHV���ZLWK���WKLV���VFKRRO���RI���WKRXJKW����VHHLQJ���WKH�

�FXUUHQW���V\VWHP���RI���SULYDWL]DWLRQ���DV���IDLOLQJ���WR���SURSHUO\���VWHZDUG���DQG���GLVWULEXWH���UHVRXUFHV����)XUWKHUPRUH��

�WKH\���H[SDQG���RQ���ZKDW���FRPPRQV���FRQVWLWXWHV����,Q���2VWURPµV������������ZRUN����WKH���FRPPRQV���UHIHUUHG���WR�

�WDQJLEOH���UHVRXUFHV���WKDW���D���JURXS���GHSHQGHG���RQ����:KLOH���LW���KLJKOLJKWV���LPSRUWDQW���FRPSRQHQWV���RI���WKH�

�FRPPRQV���DQG���KRZ���FRPPXQLWLHV���PLJKW���EHVW���PDQDJH���WKHP����LW���QHJOHFWV���KRZ���VRFLR�SROLWLFDO���G\QDPLFV�

�LQWHUDFW���ZLWK���WKH���ODQG���DQG���UHVRXUFHV���KHOG���LQ���FRPPRQ����$NEXOXW������������$���EURDGHU���FRQFHSWXDOL]DWLRQ�

�WKDW���LQFRUSRUDWHV���WKH���²VRFLDO���UHODWLRQVKLSV³���WKDW���LQWHUDFW���ZLWK���DQG���FRQVWLWXWH���WKH���FRPPRQV���SURYLGHV���D�

�IUDPHZRUN���WKDW���EHVW���HQFDSVXODWHV���G\QDPLFV���DW���YDU\LQJ���VFDOHV����DQG���LQFOXGHV����IRU���H[DPSOH����SXEOLF�
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�VHUYLFHV���OLNH���KHDOWK���FDUH����DQG���WKH���GH�SULYDWL]DWLRQ���RI���NQRZOHGJH����LQWHOOHFWXDO���SURSHUW\�����$NEXOXW�

����������,W���LV���WKLV���XQGHUVWDQGLQJ���RI���WKH���FRPPRQV���WKDW���GHJURZWK���WHQGV���WR���HPSOR\����QRW���D���PRUH���IRFXVHG�

�DQG���QDUURZ���XQGHUVWDQGLQJ���DERXW���ODQG���DQG���WKH���UHVRXUFHV���LW���SURYLGHV����,Q���DQ���HIIRUW���WR���SXVK���EDFN���RQ�

�²LQVWLWXWLRQDO���DQG���LGHRORJLFDO���HQYLURQPHQWV���DGDSWHG���WR���VXSSRUW���DQG���GHIHQG���SULYDWH���SURSHUW\���DQG�

�FRPSHWLWLRQ³����.DOOLV���HW���DO������������GHJURZWK���DFWLYLVWV���DQG���VFKRODUV���FDOO���IRU���SURPRWLQJ���²SURFHVVHV���RI�

�VKDUHG���VWHZDUGVKLS���DERXW���WKLQJV���WKDW���D���FRPPXQLW\����D���QHWZRUN���RU���DOO���RI���KXPDQNLQG����SRVVHVVHV���DQG�

�PDQDJHV���LQ���FRPPRQ���RU��VKRXOG��GR���VR³���>LWDOLFV���LQ���RULJLQDO@���+HOIULFK���DQG���%ROOLHU����������������

�6XFK���D���VWURQJ���UHMHFWLRQ���RI���SULYDWH���SURSHUW\���E\���GHJURZWK���PD\���VHHP���WR���EH���DQ���LPSDVVDEOH�

�URDGEORFN���WR���IXUWKHU���GLDORJXH���EHWZHHQ���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���DQG�

�GHJURZWK����7R���H[SORUH���WKLV���SRWHQWLDO���URDGEORFN����DQG���JDLQ���LQVLJKW���LQWR���SRWHQWLDOO\���RYHUFRPLQJ���LW��

�H[SORULQJ���KRZ���&67���FDPH���WR���HQGRUVH���SULYDWH���SURSHUW\���LV���QHFHVVDU\����,Q���WKH���HDUO\���VWDJHV���RI���5&&�

�SULYDWH���SURSHUW\���ZDV���VHHQ���DV���XQQHFHVVDU\���DQG���LW���ZDV���YHKHPHQWO\���FRQGHPQHG���E\���OHDGHUV����(YHQ���LQ�

�&KULVWLDQ���VFULSWXUH���WKHUH���LV���D���FDOO���WR���DEDQGRQ���DOO���SHUVRQDO���SURSHUW\����ERWK���ODQG���DQG���JRRGV����DQG���WR�

�EULQJ���LW���LQWR���D���FRPPRQ���SRRO���IRU���DOO���WR���DFFHVV����5HFRJQL]LQJ���WKLV���VHQWLPHQW���KHOG���E\���HDUO\���5&&�

�OHDGHUV����&KURXVW���DQG���$IIHOGW������������TXRWH���6W����-XVWLQ���0DUW\U����ZKR���VD\V���WKDW���²:H���ZKR���RQFH���ORYHG�

�ULFKHV���DQG���HDUWKO\���SRVVHVVLRQV���DERYH���HYHU\WKLQJ���HOVH����QRZ���WXUQ���LQWR���FRPPRQ���SURSHUW\���HYHQ���WKDW�

�ZKLFK���ZH���DOUHDG\���SRVVHVV����DQG���VKDUH���LW���ZLWK���WKH���QHHG\³������������7KH���FRQWH[W���IRU���WKLV���EODWDQW���UHMHFWLRQ�

�RI���SULYDWH���SHUVRQDO���SURSHUW\���ZDV���RQH���ZKHUH���&KULVWLDQV���EHOLHYHG���WKH���VHFRQG���FRPLQJ���RI���-HVXV����DQG�

�WKHUHIRUH���WKH���UDSWXUH����ZDV���LPPLQHQW����,I���WKDW���ZHUH���WUXH����WKHUH���ZDV���FHUWDLQO\���QR���QHHG���WR���FOLQJ���WR���ODQG�

�RU���DQ\���RWKHU���IRUP���RI���SURSHUW\���DQG���ZHDOWK����+RZHYHU����HDUO\���&KULVWLDQV���VKLIWHG���WKHLU���YLHZV���RQ�

�SHUVRQDO���SURSHUW\���DV���LW���EHFDPH���FOHDU���WKDW���WKH���VHFRQG���FRPLQJ���ZDV���QRW���JRLQJ���WR���RFFXU���DV���VRRQ���DV���WKH\�

�LQLWLDOO\���WKRXJKW����$V���DFFHSWDQFH���RI���SHUVRQDO���SURSHUW\���LQFUHDVHG����LW���FDPH���ZLWK���WKH���FDYHDW���WKDW���LW���EH�

�XVHG���WR���HQVXUH���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI���VRFLHW\����HVSHFLDOO\���WKH���SRRU����1RWLQJ���WKLV���VKLIW����&KURXVW���DQG���$IIHOGW�
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����������VWDWH���WKDW���²7KH���UHDOLVWLF���YLHZSRLQW���RI���WKH���)DWKHUV����DW���OHDVW���E\���LPSOLFDWLRQ����FRQWDLQV���D���VSLULW���RI�

�WROHUDWLRQ���RI���SURSHUW\���DQG���ZHDOWK����SURYLGHG���WKDW���WKH\���DUH���XVHG���LQ���D���FKDULWDEOH���PDQQHU³�������������:KLOH�

�WKH���SDWULVWLFV���VDZ���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���DQG���ZHDOWK���WKURXJK���D���OHQV���RI���FKDULW\���DQG���HVFKDWRORJLFDO�

�H[SHFWDWLRQ����WKHUH���DUH���FOHDU���FDOOV���WR���VSUHDG���UHVRXUFHV���WR���WKRVH���LQ���VRFLHW\���WKDW���PLJKW���QRW���KDYH�

�SURFXUHG���HQRXJK���WKHPVHOYHV���WR���OLYH���ZHOO����7DNH���IRU���H[DPSOH���&OHPHQW���RI���$OH[DQGULD����DV���TXRWHG���E\�

�&KURXVW���DQG���$IIHOGW������������²,I���\RX���VKRXOG���XVH���D���WRRO���DGURLWO\����WKHQ���WKLV���WRRO���LWVHOI���EHFRPHV���DGURLWª�

�$QG���VXFK���D���WRRO���LV���DOVR���ZHDOWK����,I���\RX���VKRXOG���NQRZ���KRZ���WR���XVH���LW���SURSHUO\����WKHQ���LW���EHFRPHV���D���PHDQV�

�IRU���\RX���WR���DWWDLQ���WUXH���MXVWLFH����%XW���LI���\RX���XVH���LW���XQMXVWO\����ZHDOWK���LWVHOI���EHFRPHV���WKH���KDQGPDLG���RI�

�LQMXVWLFH³������������$���UHYLHZ���RI���&OHPHQWµV���WKRXJKWV���RQ���ZHDOWK���OHDG���&KURXVW���DQG���$IIHOGW������������WR�

�FRQFOXGH���WKDW���²KH���SRLQWHG���RXW���WKDW���SURSHUW\���DQG���ZHDOWK����LI���SURSHUO\���XVHG����WKDW���LV����LI���SURSHUO\���DQG�

�MXVWO\���GLVWULEXWHG����FRQVWLWXWH���DQ���HIIHFWLYH���PHDQV���RI���PDLQWDLQLQJ���SHDFH���RQ���HDUWK���DQG���EULQJLQJ���DERXW�

�WKH���WUXH���EURWKHUKRRG���RI���PDQ���LQ���WKLV���ZRUOG³����������

�7KH���DEKRUUHQFH���DQG���WKHQ���FDXWLRXV���DFFHSWDQFH���RI���HDUO\���5RPDQ���&DWKROLF���OHDGHUV���UHJDUGLQJ�

�SULYDWH���SURSHUW\���ZDV���RULHQWHG���WRZDUG���WKH���JRRG���RI���WKH���FRPPXQLW\���DQG���WKH���SRRU����ZKLFK���LV���WKH�

�FRPPRQ���IDFWRU���WKDW���XQLWHG���WKH���RIWHQ���KHWHURJHQHRXV���WHDFKLQJV���RQ���WKH���PDWWHU���E\���SURPLQHQW���ILJXUHV�

��&KURXVW���DQG���$IIHOGW������������0RGHUQ���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���PDLQWDLQV���WKH���FRQFHUQ���IRU���VRFLHWDO�

�ZHOO�EHLQJ���DQG���WKH���SRRU���ZLWK���UHJDUG���WR���SURSHUW\����ZHDOWK����DQG���RWKHU���LVVXHV���UHODWHG���WR�

�VRFLR�HFRQRPLFV����7KLV���LV���SDUWLFXODUO\���REYLRXV���LQ���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\���ZKLFK���VWURQJO\���HPSKDVL]HV�

�UHVSRQGLQJ���WR���WKH���PDUJLQDOL]HG����=ZHLJ����������

�:KDW���LV���LPSRUWDQW���WR���QRWH���LV���WKDW���WKHUH���ZDV���DQ���LPSRUWDQW���VKLIW���LQ���XQGHUVWDQGLQJ���RI���SULYDWH�

�SURSHUW\���ULJKWV���ZLWKLQ���&67���WKDW���KDG���WR���UHVSRQG���WR���FRQWHPSRUDU\���VRFLR�HFRQRPLF���WUHQGV����7KH�

�FRPPHQWDU\���LQFOXGHG���DERYH���IURP���WKH���SDWULVWLF���SHULRG���GRHV���QRW���UHIHUHQFH���PRUH���ODUJH���VFDOH���SULYDWH�

�RZQHUVKLS���RI���ODQG����UHVRXUFHV����DQG���PHDQV���RI���SURGXFWLRQ����DQG���DGGUHVVHV���SUHGRPLQDQWO\���SHUVRQDO�
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�SURSHUW\����%RRWK������������KLJKOLJKWV���WKDW���PRGHUQ���&67���EHJDQ���WR���WDNH���LQWR���FRQVLGHUDWLRQ���RZQHUVKLS���RI�

�WKDW���ZKLFK���SURGXFHV���JRRGV����)RU���H[DPSOH����%RRWK������������UHYLHZV���WKH���HQF\FOLFDO���RI��0DWHU���HW�

�0DJLVWUD���DQG���VKRZV���WKH���VWURQJ���DIILUPDWLRQ���RI���LQGLYLGXDOV��SULYDWHO\���RZQLQJ���ODQG���DQG���JRRGV����DV���ZHOO�

�DV���DIILUPLQJ���WKH���ULJKW���RI���SULYDWH���RZQHUVKLS���RI���²SURGXFWLYH���JRRGV�³���RU���WKRVH���WKLQJV���WKDW���SURGXFH�

�JRRGV���±���RWKHUZLVH���NQRZQ���DV���WKH���PHDQV���RI���SURGXFWLRQ����:KLOH���VHQWLPHQWV���ZHUH���FHUWDLQO\�

�V\PSDWKHWLF���WR���WKLV���VFDOH���RI���SULYDWH���SURSHUW\���LQ���PRGHUQ���&67���XS���XQWLO���WKH���ODWWHU���KDOI���RI���WKH�����WK�

�&HQWXU\����WKH���XQFRQWHVWHG���ULJKW���DQG���WKH���H[WHQW���RI���VXSSRUW���RI���WKLV���ULJKW���IURP���VWDWH���DQG���UHOLJLRXV���FLUFOHV�

�ZDV���EURXJKW���LQWR���JUHDWHU���VFUXWLQ\����,QVWHDG���RI���DGYRFDWLQJ���PRUH���IRUFHIXOO\���IRU���WKH���LQVWLWXWLRQ���RI�

�SULYDWH���SURSHUW\����%RRWK������������VWDWHV���WKDW���²DIWHU���WKH���HDUO\�������V����WKH���WHQRU���RI���&DWKROLF���VRFLDO�

�WHDFKLQJ���RQ���SURSHUW\���KDV���PRYHG���LQ���WKH���RSSRVLWH���GLUHFWLRQ³��������

�8QLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV���LV���D���NH\���FRQFHSW���IRU���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���DV���LW���UHODWHV���WR�

�VRFLR�HFRQRPLFV����DQG���SULYDWH���SURSHUW\���PRUH���VSHFLILFDOO\����,Q��*DXGLXP���HW���6SHV���3RSH���3DXO���9,����������

�VWDWHV���WKDW���²:KDWHYHU���WKH���IRUPV���RI���SURSHUW\���PD\���EH����DV���DGDSWHG���WR���WKH���OHJLWLPDWH���LQVWLWXWLRQV���RI�

�SHRSOHV����DFFRUGLQJ���WR���GLYHUVH���DQG���FKDQJHDEOH���FLUFXPVWDQFHV����DWWHQWLRQ���PXVW���DOZD\V���EH���SDLG���WR���WKLV�

�XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���HDUWKO\���JRRGV³����VHFWLRQ����������7KH���XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV����DV���D�

�FRQFHSW����DFWV���LQ���D���ZD\���WKDW���VKRXOG���EDODQFH���RXW���WKH���QDWXUDO���ULJKW���WR���SURSHUW\���HVSRXVHG���E\���WKH���5&&��

�7KH���SRSHV���UHFRJQL]HG���WKDW���SULYDWH���SURSHUW\���ZLWKRXW���RYHUVLJKW���RU���DQ���XQGHUVWDQGLQJ���RI���WKH���XOWLPDWH�

�SXUSRVH���RI���HDUWKµV���JRRGV���FRXOG���KDYH���WUDJLF���FRQVHTXHQFHV����,Q���IDFW����WKLV���UHFRJQLWLRQ���WKDW���WKH���JRRGV���RI�

�WKH���HDUWK���DUH���IRU���DOO����DQG���WKDW���QRQH���VKRXOG���EH���GHSULYHG���RI���WKDW���ZKLFK���WKH\���QHHG���WR���OLYH���ZHOO����WUXPSV�

�WKH���ULJKW���WR���SULYDWHO\���RZQ���SURSHUW\����,Q���WKH��&DWHFKLVP��WKLV���SRLQW���LV���DUWLFXODWHG���LQ���D���SRZHUIXO�

�VWDWHPHQW��

�7KH���ULJKW���WR���SULYDWH���SURSHUW\����DFTXLUHG���E\���ZRUN���RU���UHFHLYHG���IURP���RWKHUV���E\���LQKHULWDQFH���RU���JLIW����GRHV�

�QRW���GR���DZD\���ZLWK���WKH���RULJLQDO���JLIW���RI���WKH���HDUWK���WR���WKH���ZKROH���RI���PDQNLQG����WKH���XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ�



����

�RI���JRRGV���UHPDLQV���SULPRUGLDO����HYHQ���LI���WKH���SURPRWLRQ���RI���WKH���FRPPRQ���JRRG���UHTXLUHV���UHVSHFW���IRU���WKH�

�ULJKW���WR���SULYDWH���SURSHUW\���DQG���LWV���H[HUFLVH����������

�:KDW���LV���LPSRUWDQW���WR���QRWH���WKHQ���LV���WKDW���WKH���LPSOLFDWLRQV���RI���WKH���SURSHU���RULHQWDWLRQ���RI���XQLYHUVDO�

�GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV���DQG���SULYDWH���SURSHUW\���OHDYHV���VSDFH���IRU���GLDORJXH���DQG���FKDQJH���ZKHQ���LW���FRPHV���WR�

�WKH���PHFKDQLVPV���XWLOL]HG���WR���HQVXUH���ZHOO�EHLQJ���DQG���LWV���WLHV���WR���ODQG���DQG���UHVRXUFHV����3RSH���)UDQFLV�

����������LQ���WKH���UHFHQW���HQF\FOLFDO��)UDWHOOL���7XWWL���ZLWK��WKH���VXEWLWOH���²RQ���IUDWHUQLW\���DQG���VRFLDO���IULHQGVKLS³��

�DIILUPV���WKLV���VRFLDO���WHDFKLQJ���FRQVLVWHQW���LQ���5&&���DQG���KROGV���WKDW���WKH���SULQFLSOH���RI���WKH���XQLYHUVDO�

�GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV���VFDOHV���WR���WKH���JOREDO���OHYHO����WUDQVFHQGLQJ���ORFDO���DQG���QDWLRQDO���ERXQGDULHV����VHFWLRQ�

�������

�7KH���FRQYHUVDWLRQ���VXUURXQGLQJ���SULYDWH���SURSHUW\���DQG���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���WHQGV���WR�

�EH���TXLWH���JHQHUDO����IDLOLQJ���WR���H[SOLFLWO\���GHOLQHDWH���EHWZHHQ���SHUVRQDO���SURSHUW\���DQG���SURSHUW\���KHOG���E\�

�FRUSRUDWLRQV���RU���VWDWHV���ZKHQ���LW���FRPHV���WR���WKH���SUREOHPV���DVVRFLDWHG���ZLWK���SULYDWH���SURSHUW\����3RSH���-RKQ�

�;;,,,������������LQ��0DWHU���HW���0DJLVWUD������KRZHYHU����DOOXGHV��WR���ERWK���SHUVRQDO���SURSHUW\���DQG���SULYDWH�

�SURSHUW\���KHOG���E\���EXVLQHVVHV���VWDWLQJ���WKDW���²SULYDWH���RZQHUVKLS���RI���SURSHUW\����LQFOXGLQJ���WKDW���RI�

�SURGXFWLYH���JRRGV����LV���D���QDWXUDO���ULJKW���ZKLFK���WKH���6WDWH���FDQQRW���VXSSUHVV����%XW���LW���QDWXUDOO\���HQWDLOV���D���VRFLDO�

�REOLJDWLRQ���DV���ZHOO����,W���LV���D���ULJKW���ZKLFK���PXVW���EH���H[HUFLVHG���QRW���RQO\���IRU���RQH
V���RZQ���SHUVRQDO���EHQHILW���EXW�

�DOVR���IRU���WKH���EHQHILW���RI���RWKHUV�³���$IILUPHG���KHUH���LV���ZKDW���3RSH���-RKQ���3DXO���,,���ZRXOG���ODWHU���FDOO���WKH���²VRFLDO�

�PRUWJDJH³���RI���SULYDWH���SURSHUW\����-RKQ���3DXO���,,������������VWDWHV���LQ��6ROOLFLWXGR���5HL���6RFLDOLV������²3ULYDWH�

�SURSHUW\����LQ���IDFW����LV���XQGHU���D���́VRFLDO���PRUWJDJH�µ���ZKLFK���PHDQV���WKDW���LW���KDV���DQ���LQWULQVLFDOO\���VRFLDO�

�IXQFWLRQ����EDVHG���XSRQ���DQG���MXVWLILHG���SUHFLVHO\���E\���WKH���SULQFLSOH���RI���WKH���XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV�³�

�7KH���TXHVWLRQ���WKDW���DULVHV���IURP���WKHVH���WHDFKLQJV����ZKHQ���DSSOLHG���WR���PRGHUQ���GD\���VFHQDULRV����LV���ZKHWKHU���RU�

�QRW���SULYDWH���SURSHUW\���LV���IXOILOOLQJ���LWV���UHVSRQVLELOLW\���WR���VRFLHW\����WKDW���LV����VHFXULQJ���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI�

�VRFLHW\���DV���D���ZKROH���LQ���D���MXVW���PDQQHU��



����

�&67���LV���IRUPXODWHG���VR���WKDW���LW���FDQ���DGDSW���WR���DQG���LQIRUP���DSSURDFKHV���WR���FRQWHPSRUDU\���LVVXHV���WR�

�RIIHU���EHVW���JXLGDQFH����%RRWK������������VWDWHV���WKDW���²7KH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���&DWKROLF���&KXUFK���LV���WR���D�

�GHJUHH���SURYLVLRQDO����,W���LV���EDVHG���RQ���HQGXULQJ���SULQFLSOHV���ZKLFK���DUH���LQWHUSUHWHG���DFFRUGLQJ���WR���WKH���VLJQV�

�RI���WKH���WLPHV³����������7KLV���PD\���EH���WKH���UHDVRQ���3RSH���)UDQFLV���KDV���FRPH���WR���TXHVWLRQ���WKH���HIILFDF\���RI���SULYDWH�

�SURSHUW\����DQG���WKH���PHFKDQLVPV���SURPRWLQJ���DQG���XSOLIWLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQ����LQ���VHFXULQJ���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI�

�WKH���KXPDQ���FRPPXQLW\����&RQVLVWHQW���ZLWK���WKH���SUHYLRXV���SRSHV����KH���KDV���VHHQ���SURSHUW\���WKURXJK���WKH���OHQV�

�RI���WKH���XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV���DQG���LWV���LPSOLFDWLRQV���RQ���VRFLDO���DQG���HQYLURQPHQWDO���MXVWLFH���LI�

�WDNHQ���VHULRXVO\��

�.H\���VKLIWV���LQ���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���UHJDUGLQJ���SULYDWH���SURSHUW\���PD\���SURYLGH���PRUH�

�IHUWLOH���VRLO���IRU���D���GLDORJXH���EHWZHHQ���GHJURZWK���DQG���&67����7KHUH���KDV���EHHQ���DQG���FRQWLQXHV���WR���EH���DQ�

�LQFUHDVLQJ���HPSKDVLV���RQ���WKH���VRFLDO���PRUWJDJH���RI���WKH���LQVWLWXWLRQ���DQG����LPSRUWDQWO\����WKH���IDFW���WKDW���WKH�

�LQVWLWXWLRQ���LV���WR���EH���XQGHUVWRRG���DV���VXERUGLQDWH���WR���WKH���FRQFHSW���RI���XQLYHUVDO���GHVWLQDWLRQ���RI���JRRGV����,I���WKH�

�FXUUHQW���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���DQG���LWV���HPSKDVLV���RQ���SULYDWH���SURSHUW\���ULJKWV���GRHV���QRW���HQVXUH���D���SURSHU�

�GLVWULEXWLRQ���RI���UHVRXUFHV���SURYLGLQJ���WKH���RSSRUWXQLW\���IRU���DOO���WR���OLYH���KHDOWK\���OLYHV���ZKLOH���SUHVHUYLQJ�

�HQYLURQPHQWDO���V\VWHPV����WKHQ���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���FDOOV���IRU���UHYLHZLQJ��

�DQG���SRWHQWLDOO\���FKDQJLQJ���LW���LQ���OLJKW���RI���NH\���SULQFLSOHV����:KLOH���WKH���5&&���SURPXOJDWHV���WKDW���SULYDWH�

�SURSHUW\���LV���D���ULJKW����WKHUH���LV���FOHDUO\���URRP���IRU���GHEDWH���UHJDUGLQJ���WKH���H[WHQW���WKH���LQVWLWXWLRQ���VKRXOG���WDNH�

�RQ����DQG���LQ���ZKDW���H[DFW���IRUP����*LYHQ���WKH���VRPHZKDW���DPELJXRXV���QDWXUH���RI���ERWK���ERGLHV���RI���WKRXJKW��

�GHJURZWK���DQG���WKH���VRFLDO���WKRXJKW���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���PD\���SURYLGH���D���PRUH���VROLGLILHG���DQG�

�FRKHUHQW���DSSURDFK���EDVHG���RQ���WKH���PDQ\���SULQFLSOHV���WKH\���VKDUH���WR���DFKLHYH���WKHLU���YLVLRQV���RI���PRUH���SURSHU�

�GHYHORSPHQW���WKDW���UHFRJQL]HV���VRFLDO���DQG���HQYLURQPHQWDO���IRUPV���RI���MXVWLFH��

������&RQFOXVLRQ�



����

�'HJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���DUH���JUHDWO\���FRQFHUQHG���ZLWK���LVVXHV���RI���JOREDO�

�VRFLR�HFRQRPLF���G\QDPLFV���DQG���SURPRWH���D���PRUH���MXVW���V\VWHP���WKDW���FRQVLGHUV���MXVWLFH���DW���D���JOREDO���VFDOH��

�%RWK���VKDUH���WHQVLRQ���ZLWK���WKH���GRPLQDQW���LGHDV���RI���GHYHORSPHQW���WKDW���PDLQWDLQ���WKDW���JURZWK����DQG���SROLFLHV�

�SURPRWLQJ���LW����DUH���WKH���VXUHVW���ZD\���WR���PD[LPL]H���ZHOO�EHLQJ����7KH���QH[W���VWHSV���IRUZDUG���LQ���UHVSRQVH���WR���WKLV�

�IDLOXUH����DV���FRQFOXGHG���E\���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���LQ���WKH���GHJURZWK���PRYHPHQW���DQG���PRUH���UHFHQW�

�GHYHORSPHQWV���LQ���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK����LV���WR���DEDQGRQ���JURZWK���DV���D�

�PHDVXUH���RI���HFRQRPLF����VRFLHWDO����DQG���LQGLYLGXDO���KHDOWK����)URP���WKHVH���WZR���ERGLHV���FRPH���YLVLRQV���RI�

�GHYHORSPHQW���WKDW���PHQG���GHVWUXFWLYH���VRFLR�HFRQRPLF���SDWWHUQV���WKDW���FRQWULEXWH���WR���HQYLURQPHQWDO�

�GHJUDGDWLRQ����XQMXVW���ZHDOWK���GLVWULEXWLRQ����DQG���WKHLU���QHRFRORQLDO���TXDOLWLHV��

�'HJURZWK���DQG���&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���H[SOLFLWO\���UHFRJQL]H���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI�

�HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLDO���MXVWLFH����LQFRUSRUDWLQJ���LW���GLUHFWO\���LQWR���WKHLU���IUDPHZRUN���IRU���GHYHORSPHQW��

�'HJURZWKHUV���DUJXH���WKDW���LQ���RUGHU���WR���SURPRWH���D���PRUH���KROLVWLF���VHQVH���RI���ZHOO�EHLQJ����LQGLYLGXDOO\���DQG�

�FROOHFWLYHO\����JOREDO���VRFLHW\���PXVW���DEDQGRQ���JURZWK���DV���DQ���HFRQRPLF���LPSHUDWLYH���GXH���WR���LWV�

�HQYLURQPHQWDOO\���DQG���VRFLDOO\���GHVWUXFWLYH���QDWXUH����:KDW���LQVWHDG���QHHGV���WR���EH���SULRULWL]HG���DUH���WKRVH�

�HFRQRPLF���IXQFWLRQV���WKDW���IDFLOLWDWH���FRPPXQLW\����DJHQF\����DQG���PRUH���ORFDOL]HG���FRQWURO���RI���UHVRXUFHV���LQ�

�WKH���IRUPV���RI���FRPPRQV����6LPLODUO\����&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���RQ���GHYHORSPHQW���GHPDQGV���DQ���LQWHJUDO�

�KXPDQ���GHYHORSPHQW���WKDW���UHVSHFWV���WKH���PDQ\�IDFHWHG���QDWXUH���RI���KXPDQ���IORXULVKLQJ����7KH���VRFLDO�

�WKRXJKW���RI���WKH���5&&���KDV���GHYHORSHG���NH\���FRQFHSWV���OLNH���WKH���FRPPRQ���JRRG����VROLGDULW\����DQG���PRUH�

�UHFHQWO\���LQWHJUDO���HFRORJ\����WR���DUWLFXODWH���WKDW���GHYHORSPHQW���QHHGV���WR���FRQVLGHU���WKH���HQYLURQPHQW���DQG�

�VRFLR�HFRQRPLF���G\QDPLFV���DW���WKH���JOREDO���VFDOH����$���FOHDU���H[DPSOH���RI���RYHUODS���LQ���GHJURZWKµV���DQG�

�&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKWµV���YLVLRQ���LV���WKDW����LQ���RUGHU���WR���SURPRWH���ERWK���HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLDO���MXVWLFH����D�

�PRUH���HTXLWDEOH���GLVWULEXWLRQ���RI���LQFRPH���DQG���ZHDOWK���DUH���QHFHVVDU\���ZLWK���DQ���HPSKDVLV���RQ���ORFDO���DJHQF\��



����

�0DQ\���VKLIWV���LQ���WKH���VRFLDO���WHDFKLQJ���RI���WKH���5&&���WKDW���HIIHFWLYHO\���OHG���WR���RYHUODSV���ZLWK���GHJURZWK�

�LV���GXH���WR���WKH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ����(YHQ���WKRXJK���LW���KDV���UHPDLQHG���D���VRPHZKDW���FRQWURYHUVLDO�

�WKHRORJLFDO���VFKRRO���LQ���WKH���5&&����WKHUH���LV���FOHDU���HYLGHQFH���WKDW���/7���DFWHG���DV���D���FDWDO\VW���IRU���FKDQJLQJ���WKH�

�FKDUDFWHU���RI���&67����7DNH���IRU���H[DPSOH���WKH���VKLIW���LQ���3RSH���3DXO���9,µV���VWDQFH���IURP���SURPRWLQJ�

�PRGHUQL]DWLRQ���LQ���²XQGHUGHYHORSHG³���FRXQWULHV���WR���D���PRUH���FULWLFDO���YLHZ���RI���WKH���ZHDOWKLHU���FRXQWULHV
�

�FRQWULEXWLRQ���WR���LVVXHV���RI���ZHDOWK���LQHTXDOLW\���EHWZHHQ���QDWLRQV����6LQFH���/7µV���LQIOXHQFH����WKH���VRFLDO�

�WHDFKLQJ���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���KDV���EHFRPH���PRUH���H[SOLFLW���LQ���FDOOLQJ���IRU���JOREDO���V\VWHPLF�

�FKDQJH���DQG���ORFDWLQJ���WKH���JOREDO���1RUWK���DV���SDUWLFXODUO\���UHVSRQVLEOH���IRU���SDVW���DQG���FXUUHQW���LOOV����DQG���IRU�

�FDOOLQJ���DWWHQWLRQ���WR���GLVSURSRUWLRQDWH���VRFLR�SROLWLFDO���DJHQF\����)XUWKHUPRUH����WKH���EX]]���SKUDVH���²FU\���RI�

�WKH���HDUWK���DQG���FU\���RI���WKH���SRRU³���FRLQHG���E\���%RII����FDOOV���IRU���D���UHFRJQLWLRQ���RI���WKH���LQH[WULFDEOH���QDWXUH���RI�

�HQYLURQPHQWDO���DQG���VRFLDO���LQMXVWLFH���DQG���LWV���URRWV���LQ���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHPV����%RIIµV���UHIOHFWLRQ���KDV�

�GLUHFWO\���LQIOXHQFHG���WKH���FXUUHQW���SRSHµV���XQGHUVWDQGLQJ���RI���FRQWHPSRUDU\���FULVHV���DV���KH���XVHV���ZRUGV���TXLWH�

�UHPLQLVFHQW���RI���WKRVH���IRXQG���LQ���WKH���ZRUNV���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV����:KDW���FDQ���EH���VHHQ���LV���D���VKLIW���LQ�

�&67����WKDQNV���DW���OHDVW���LQ���SDUW���WR���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����WKDW���OD\HUV���RYHU���WHQHWV���RI���GHJURZWK���VXFK���DV�

�DQWL�FRORQLDO���DSSURDFKHV���WKDW���SURPRWH���WKH���GLPLQLVKLQJ���JULS���RI���WKH���JOREDO���1RUWK���RQ���HFRORJLFDO���VSDFH�

�DQG���H[SORLWDWLYH���SROLF\���IDYRULQJ���WKH���JOREDO���1RUWK��

�3DUWLFXODUO\���HQFRXUDJLQJ���IRU���LQWHQWLRQDO���FRQYHUVDWLRQ���EHWZHHQ���GHJURZWK���VFKRODUV���DQG�

�DFWLYLVWV���DQG���VRFLDO���WKLQNHUV���LQ���WKH���5&&���LV���WKH���VKDUHG���LQWHUORFXWRU���RI���,YDQ���,OOLFK����$V���VKRZQ���DERYH��
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�&RQVLVWHQW���ZLWK���SURJUDP���QRUPV����,���KDYH���LQFOXGHG���D���OLWHUDWXUH���UHYLHZ����1RUPDOO\����WKH���OLWHUDWXUH�

�UHYLHZ���LV���SODFHG���DW���WKH���EHJLQQLQJ���RI���,QWHUQDWLRQDO���6WXGLHV���WKHVHV����EXW���JLYHQ���WKH���QDWXUH���RI���P\���WKHVLV��

�LQ���RUGHU���WR���LQFUHDVH���UHDGDELOLW\���DQG���IORZ����LW���LV���LQFOXGHG���EHORZ���LQ���WKH���DSSHQGL[����)XUWKHUPRUH����UHDGLQJ�

�WKH���OLWHUDWXUH���UHYLHZ���LV���QRW���QHFHVVDU\���WR���IROORZ���DQG���XQGHUVWDQG���WKH���WKHVLV����1HYHUWKHOHVV����LQ���WKH�

�OLWHUDWXUH���UHYLHZ����UHDGHUV���ZLOO���ILQG���VXSSOHPHQWDO���LQIRUPDWLRQ���IRU���ZKDW���WKH\���KDYH���MXVW���UHDG��

�'HJURZWK�

�'HJURZWK���LV���D���VRFLDO���PRYHPHQW���WKDW���FKDOOHQJHV���JURZWK�FHQWHUHG���HFRQRPLF���SROLF\���DV���D���ZD\�

�WR���HQVXUH���VRFLHWDO���DQG���HQYLURQPHQWDO���ZHOO�EHLQJ����'HPDULD���HW���DO������������DQG���HQFRXUDJHV���D���UHGXFWLRQ�

�LQ���DQWKURSRORJLFDO���HQYLURQPHQWDO���IRRWSULQW���²ZKLOH���LPSURYLQJ���WKH���TXDOLW\���RI���OLIH³����.DOOLV���HW���DO���������

���������'HPDULD���HW���DO������������WUDFH���WKH���RULJLQV���RI���WKH���PRYHPHQW���WR���WKH���HDUO\�������µV���LQ���)UDQFH���ZKHUH�

�'pFURLVVDQFH��EHFDPH���D���UDOO\LQJ���FU\���DJDLQVW���FRQVXPHULVP��HPSOR\HG���E\���DFWLYLVWV����:KLOH���WKH���WHUP�

�GHJURZWK���KDG���EHHQ���XVHG���LQ���WKH���SDVW����HYHQ���LQ���WKH���ODWH���WZHQWLHWK���FHQWXU\����WR���DUWLFXODWH���WKH���QHHG���IRU�

�GHFUHDVLQJ���FRQVXPSWLRQ���DQG���SURGXFWLRQ����²'pFURLVVDQFH���>GHJURZWK@����DV���D���VRFLDO���PRYHPHQW����RQO\�

�VWDUWHG���LQ���/\RQ����)UDQFH����LQ���WKH���ZDNH���RI���SURWHVWV���IRU���FDU�IUHH���FLWLHV����PHDOV���LQ���WKH���VWUHHWV����IRRG�

�FRRSHUDWLYHV���DQG���DQWL�DGYHUWLVLQJ³����'HPDULD���HW���DO��������������������*UDGXDOO\���JDLQLQJ���FORXW����WKH�

�PRYHPHQW���QRZ���KDV���VLJQLILFDQW���LQIOXHQFH���LQ���DFDGHPLF���DQG���SROLWLFDO���VSKHUHV����'HJURZWK���FKDOOHQJHV�
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�SROLWLFDO���LPSHUDWLYH����+LFNHO������������RQ���WKH���RWKHU���KDQG���DUJXHV���WKDW���WKLV���HFRQRPLF���FKDUDFWHULVWLF���KDV�

�EHHQ���SUHVHQW���VLQFH���WKH���EHJLQQLQJ���RI���FDSLWDOLVP����6FKRODUV���LQ���WKH���PRYHPHQW���PD\���GLVDJUHH���RQ���WKH�

�H[DFW���RULJLQ���DQG���GHYHORSPHQW���RI���WKH���KHJHPRQLF���JURZWK���SDUDGLJP����EXW���GHJURZWK���OLWHUDWXUH���FOHDUO\�

�DFNQRZOHGJHV���WKDW���JURZWK���LV���LQGHHG���KHJHPRQLF����'HPDULD���HW���DO������������DFNQRZOHGJHV���WKLV�
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�WKH���FXUUHQW���JURZWK���SDUDGLJP���WR���HQVXUH���VXVWDLQDEOH���WUDQVLWLRQV���GXH���WR���PDWHULDO���IRRWSULQW���DQG���FDUERQ�
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�WKH���FKDUDFWHULVWLF���GULYLQJ���WKH���FOLPDWH���FULVLV����DQG���YDULRXV���HQYLURQPHQWDO���FULVHV����OLNH���WKH���FXUUHQW���PDVV�

�H[WLQFWLRQ���HYHQW�����*UHHQ���JURZWK����WKH���SURSRVHG���SROLF\���WUDQVLWLRQ���WKDW���FODLPV���JURZWK���FDQ���EH�

�VXVWDLQDEOH���DQG���GHFRXSOHG���IURP���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ����LV���LQFRPSDWLEOH���ZLWK���GHJURZWK����+LFNHO�
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�VLJQLILFDQWO\���PRUH���GLIILFXOW���°���DQG���OLNHO\���LQIHDVLEOH���°���IRU���QDWLRQV���WR���WUDQVLWLRQ���WR���FOHDQ���HQHUJ\���TXLFNO\�

�HQRXJK���WR���SUHYHQW���SRWHQWLDOO\���FDWDVWURSKLF���OHYHOV���RI���JOREDO���ZDUPLQJ³�����������+LFNHO���DQG���.DOOLV����������

�WHVW���DJDLQVW���HPSLULFDO���HYLGHQFH���WKH���FODLP���WKDW���JUHHQ���JURZWK���LV���SRVVLEOH���DQG���DUJXH���WKDW���D���WUXH�

�GHFRXSOLQJ���RI���HQYLURQPHQWDO���GHJUDGDWLRQ���DQG���HFRQRPLF���JURZWK���LV���QRW���SRVVLEOH����$V���0DVWLQL���HW���DO�

����������VKRZ����²WKH���GHJURZWK���DUJXPHQW���KROGVª���WKDW���WKH���VORZHU���WKH���UDWH���RI���HFRQRPLF���JURZWK����WKH�

�HDVLHU���LW���LV���WR���DFKLHYH���HPLVVLRQV���UHGXFWLRQV³����������DQG���WKHUHIRUH���VDIHJXDUG���WKH���HQYLURQPHQW��

�,Q���RUGHU���WR���FUHDWH���DQ���HFRQRPLF���V\VWHP���WKDW���IXQFWLRQV���ZLWKLQ���SODQHWDU\���ERXQGDULHV����GHJURZWK�

�DGYRFDWHV���IRU���D���VPDOOHU���PDWHULDO���IRRWSULQW���DQG���D���PRUH���HTXLWDEOH���DOORFDWLRQ���RI���WKH���SODQHWµV���UHVRXUFHV�

��+LFNHO�����������.DOOLV���HW���DO������������.DOOLV���HW���DO������������VWDWH���WKDW���²GHJURZWK���LV���GHILQHG���E\���HFRORJLFDO�

�HFRQRPLVWV���DV���DQ���HTXLWDEOH���GRZQVFDOLQJ���RI���WKURXJKSXW����ZLWK���D���FRQFRPLWDQW���VHFXULQJ���RI���ZHOO�EHLQJ³�

����������,Q���RUGHU���WR���DFKLHYH���WKLV���VFKRODUV���SURSRVH���FHUWDLQ���NH\���SROLF\���LQLWLDWLYHV����1RWDEOH���H[DPSOHV�

�IURP���.DOOLV���HW���DO������������DUH���GHFUHDVLQJ���WKH���ZRUN���ZHHN����GLVLQFHQWLYL]LQJ���ZHDOWK���DFFXPXODWLRQ����DQG�

�PRUH���HIILFLHQW���UHVRXUFH���XVH����+LFNHO������������UHDIILUPV���WKLV���ODVW���SRLQW���E\���DGYRFDWLQJ���IRU���RXWODZLQJ�

�²SODQQHG���REVROHVFHQFH³���LQ���SURGXFWLRQ����DQG���LQFHQWLYL]LQJ���UHXVLQJ���DQG���UHSDLULQJ���SURGXFWV����:KLOH�

�SROLF\���LGHDV���DUH���RIWHQ���IRUZDUGHG���E\���GHJURZWK���VFKRODUV����FRQYHUVDWLRQV���UHJDUGLQJ���PRUH���JUDQXODU�

�GHWDLOV���DUH���ODFNLQJ����)RU���H[DPSOH����%XFK�+DQVHQ���DQG���.RFK������������QRWH���WKDW���ZKLOH���²ZHDOWK���FDSV³���DUH�

�SURPRWHG���IUHTXHQWO\���ZLWKLQ���WKH���PRYHPHQW����WKHUHµV���OLWWOH���GLVFXVVLRQ���DERXW���KRZ���WKLV���SROLF\���WDNHV�

�VKDSH���DQG���DFWXDOO\���PDWHULDOL]HV��

�7KLV���UDLVHV���WKH���TXHVWLRQ����KRZ���GRHV���GHJURZWK���LQIOXHQFH���WKH���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���WR�

�DFWXDOO\���SURPRWH���GHVLUHG���FKDQJH"���$GYRFDWHV���IRU���GHJURZWK���GLVFXVV���FKDQJHV���DW���GLIIHUHQW���OHYHOV���RI�

�VRFLHW\���WR���DFKLHYH���WKH���JHQHUDO���JRDO���RI���GHFUHDVLQJ���PDWHULDO���WKURXJKSXW����3DUULTXH������������RXWOLQHV���WKH�

�GLIIHUHQW���OHYHOV���DV���WKH���KRXVHKROG����FRPPXQLW\����PDUNHW����DQG���WKH���VWDWH����VWDWLQJ���WKDW���²DQ\���DFWLRQ���UHTXLUHV�

�VRPHRQH���WR���FKDQJH���WKHLU���EHKDYLRXU���DQG���D���OHYHO���DW���ZKLFK���WKH���FKDQJH���LV���H[SHFWHG���WR���KDSSHQ³����������
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�'µ$OLVD���DQG���.DOOLV������������HQJDJH���ZLWK���WKLV���TXHVWLRQ���E\���FHQWHULQJ���WKH���VWDWH����DQG���ORFDWLQJ���LW���DV���DQ�

�RXWVLGH���HQWLW\���WKDW���DFWV���RQ���VRFLHW\����DQG���KRZ���WUDQVLWLRQV���WR���D���GHJURZWK���SDUDGLJP���PLJKW���RFFXU��

�7KRXJK���QRW���H[SOLFLWO\���FODLPLQJ���GHJURZWK���VKRXOG���DFW���LQ���D���VSHFLILF���ZD\���ZKHQ���LW���FRPHV���WR���D���WUDQVLWLRQ��

�'µ$OLVD���DQG���.DOOLV������������VWDWH���WKDW���²D���*UDPVFLDQ���WKHRU\���RI���WKH���LQWHJUDO���VWDWH���LV���RQH���SRVVLEOH�

�DYHQXH���IRU���WKLQNLQJ���DERXW���VRFLDO���WUDQVIRUPDWLRQ���DQG���WKH���VWDWH³����������3DUULTXH������������GHYRWHV���PXFK���RI�

�KLV���DQDO\VLV���WR���WKLV���LVVXH���DQG���GHILQHV���WKUHH���JHQHUDO���DUHDV���RI���SROLF\���GHJURZWK���VHHNV���WR���LQIOXHQFH��

�HQYLURQPHQWDO����VRFLDO����DQG���FRQYLYLDOLW\�GHPRFUDF\����ZLWK���SROLF\���IRFXVLQJ���RQ���WRS�GRZQ����VWDWH���OHYHO��

�VRFLDO���LQWHUYHQWLRQV����3DUULTXH������������IXUWKHU���H[SOLFDWHV���E\���SURYLGLQJ���DFWXDOL]HG���H[DPSOHV���RI�

�GHJURZWK���SROLF\���LQLWLDWLYHV����OLNH���WKH���SROLFLHV���RI���WKH���)LQQLVK���.RKWXXVOLLNH����7KLV���LV���DQ���LPSRUWDQW�

�FRQWULEXWLRQ���WR���GHJURZWK���OLWHUDWXUH���UHJDUGLQJ���WUDQVLWLRQV����DQG���FRPSOLPHQWV���'µ$OLVD���DQG���.LOOLVµ�

����������SXUHO\���WKHRUHWLFDO���DQDO\VLV��

�7KH���GHFHQWUDO���FKDUDFWHULVWLF���RI���GHJURZWK����QRWHG���DV���WUDQVGLVFLSOLQDU\����'HPDULD����������

�HQDEOHV���WKH���PRYHPHQW���WR���GUDZ���XSRQ���PDQ\���GLVFLSOLQHV���DQG���DIILQLWLHV���ZLWK���RWKHU���PRYHPHQWV����7UHX���HW�

�DO������������GHYRWH���DQ���HQWLUH���ERRN���WR���WKH���WRSLF���RI���VKDUHG���FKDUDFWHULVWLFV���ZLWK���RWKHU���PRYHPHQWV��

�KLJKOLJKWLQJ���QRW���RQO\���WKH���SUHYDOHQFH���RI���DIILQLWLHV���ZLWK���PRYHPHQWV���WKDW���DUH���QRW���H[SOLFLWO\���XQGHU���WKH�

�GHJURZWK���XPEUHOOD����EXW���LQYLWHV���WKHVH���PRYHPHQWV���WR���IXUWKHU���GHYHORS���GHJURZWK����'HPDULD���HW���DO�

�����������UHFRJQL]LQJ���WKDW���WKH���GHJURZWK���PRYHPHQW���ELUWKHG���LQ���WKH���JOREDO���1RUWK����H[SOLFLWO\���FDOOV���IRU�

�HQJDJHPHQW���ZLWK���DOUHDG\���LQIOXHQWLDO���PRYHPHQWV���LQ���WKH���JOREDO���6RXWK���WKDW���TXHVWLRQ���WKH���JURZWK�

�SDUDGLJP����OLNH���%XHQ���9LYLU���IRU���H[DPSOH����+LVWRULFDO���DQDO\VHV���DOVR���SURYLGH���DQ���LPSRUWDQW���EDVLV���IRU�

�GHJURZWK���WUDQVLWLRQV����DV���LW���UHIOHFWV���WKDW���WKH���JURZWK���SDUDGLJP���ZDV���QRW���DOZD\V���DURXQG���WR���EH���FRQWHVWHG��

�$V���VWDWHG����+LFNHO������������ORFDWHV���WKH���LQFHSWLRQ���RI���WKH���JURZWK���SDUDGLJP���DQG���FDSLWDOLVP���DV���RQH���LQ���WKH�

�VDPH����DQG���.DOOLV���HW���DO������������RXWOLQH���D���PRUH���JUDGXDO���GHYHORSPHQW����5HJDUGOHVV����ERWK���DJUHH���WKDW�

�VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHPV���KDYH���H[LVWHG���SULRU���WR���WKH���FXUUHQW���JURZWK���SDUDGLJP����.DOOLV���HW���DO������������GUDZ�
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�RQ���DQWKURSRORJLFDO���GDWD���WKDW���UHYHDO���KLVWRULFDO���VRFLHWLHV���IXQFWLRQLQJ���ZLWKRXW���JURZWK���DQG���KLJKOLJKW�

�FRQWHPSRUDU\���H[DPSOHV����DUJXLQJ���WKDW���WKLV���XQGHUPLQHV���²WKH���FRQYLFWLRQ���WKDW���WKHUH���LV���QR���DOWHUQDWLYH���WR�

�JURZWK³����������

�&DWKROLF���6RFLDO���7HDFKLQJ�

�:LWKLQ���WKH���KLVWRU\���RI���WKH���5&&���ZH���FDQ���ORFDWH���GLVWLQFW���SHULRGV���RI���VRFLDO���WHDFKLQJ���SURYLGHG���E\�

�SDSDO���HQF\FOLFDOV����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������6SHFLILF���FRQWHPSRUDU\���LGHRORJLHV����DUJXPHQWV����DQG�

�LQVLJKWV���QRWDEO\���LQIOXHQFH���&67����UHIOHFWLQJ���D���FHUWDLQ���IOXLGLW\���DQG���HQJDJHPHQW���ZLWK���QRQ�UHOLJLRXV�

�FLUFOHV����%XFFLDUHOOL���HW���DO�����������1MRNX������������1HYHUWKHOHVV����GHVSLWH���FOHDU���VKLIWV���LQ���WHDFKLQJ����WKH���NH\�

�WKHPH���RI���MXVWLFH���FDQ���EH���ORFDWHG���DV���D���FRQVWDQW���ZLWKLQ���DOO���WHDFKLQJV���RQ���VRFLR�HFRQRPLFV����7KH���FRPPRQ�

�JRRG����DQG���WKH���MXVWLFH���LW���GHPDQGV����LV���WKH���VRXUFH���RI���DOO���WKHPHV���IRUZDUGHG���E\���WKH���5&&µV���VRFLDO�

�WKRXJKW����ZKHWKHU���LW���EH���LQGLYLGXDO����VRFLHWDO����RU���HQYLURQPHQWDO����)ORZLQJ���IURP���WKLV���VRXUFH���DUH���PDQ\�

�RYHUODSSLQJ���DUWLFXODWLRQV���RI���MXVWLFH���HPERGLHG���LQ���WKH���FRQFHSWXDO���IUDPHZRUNV���RI���LQWHJUDO���KXPDQ�

�GHYHORSPHQW��DQG���LQWHJUDO���HFRORJ\�����ZKLFK���HQJDJH���ZLWK��VRFLR�HFRQRPLF���DQG���HQYLURQPHQWDO���LVVXHV�

�RXU���SODQHW���IDFHV���WRGD\�����$V���VWDWHG���SUHYLRXVO\����WKHUH��LV���D���FOHDU���FDOO���DQG���GHVLUH���IURP���WKH���DFDGHPLF�

�FRPPXQLW\���WR���HQJDJH���LQ���D���WUDQVGLVFLSOLQDU\���FRQYHUVDWLRQ���UHJDUGLQJ���LVVXHV���RI���JOREDOO\���MXVW�

�VXVWDLQDEOH���WUDQVLWLRQV���DQG���VRPH���VFKRODUV���DQG���DFWLYLVWV���H[SOLFLWO\���FDOO���IRU���JUHDWHU���HQJDJHPHQW���ZLWK�

�WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK��

�:LWKLQ���&67����SDSDO���HQF\FOLFDOV���EXLOG���RII���RI���SUHYLRXV���HQF\FOLFDOV���WR���DPHQG���DQG���IXUWKHU�

�GHYHORS���UHOHYDQW���FRQFHSWV���ZKLOH���DOVR���FRQVLGHULQJ���FRQWHPSRUDU\���DUJXPHQWV���DQG���LGHDV����7KLV���LV�

�FHUWDLQO\���WKH���FDVH���IRU���WKH���5&&µV���WHDFKLQJV���RQ���VRFLR�HFRQRPLFV���DV���LW���UHODWHV���WR���GHYHORSPHQW�

��%XFFLDUHOOL���HW���DO�����������1MRNX������������%XFFLDUHOOL���HW���DO������������WUDFN���WKH���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI���LQWHJUDO�
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�KXPDQ���GHYHORSPHQW���IURP���WKH���HDUO\���VWDJHV���RI���&DWKROLFLVP����NQRZQ���DV���WKH���SDWULVWLF���SHULRG����WR���WKH�

�SRVW�&RQFLOLDU���SHULRG���IROORZLQJ���WKH���6HFRQG���9DWLFDQ���&RXQFLO����1MRNX������������SD\V���VSHFLDO���DWWHQWLRQ�

�WR���WKH���ODWWHU���SHULRG���HPSKDVL]LQJ���H[WHUQDO���GHYHORSPHQWV���WKDW���LQIRUP���WKH���SRSHVµ���RSLQLRQV���RQ����DQG�

�FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI����GHYHORSPHQW����0RUH���UHFHQWO\����3XJJLRQL������������DQG���&KULVWLH���HW���DO����������

�DUWLFXODWH���WKHPHV���RI���&67����DV���SUHVHQWHG���LQ���/DXGDWR���6L����DQG���WKHLU���UHOHYDQFH���WR���PRGHUQ���VXVWDLQDEOH�

�VRFLR�HFRQRPLF���GHYHORSPHQW���WKHRU\��

�&67���ERWK���UHVLVWV���DQG���SHUSHWXDWHV���H[WHUQDO���FRQFHSWXDOL]DWLRQV���RI���GHYHORSPHQW���WR���YDU\LQJ�

�GHJUHHV���DW���GLIIHUHQW���WLPH���SHULRGV����WDNLQJ���IURP����DQG���FULWLFL]LQJ����SUHYDLOLQJ���WKHRULHV����%XFFLDUHOOL���HW���DO�

���������1MRNX������������%XFFLDUHOOL���HW���DO������������VKRZ���WKLV���FOHDUO\����RXWOLQLQJ���KRZ���LQ���WKH���ODWH�����WK�

�&HQWXU\���DQG���WKH���HDUO\�����WK���&HQWXU\���&67���HPSKDVL]HG���KXPDQ���GHYHORSPHQW���E\���ZD\���RI���HFRQRPLF�

�SURJUHVV����WKRXJK���RWKHU���IDFHWV���RI���KXPDQ���GHYHORSPHQW���ZHUH���FHUWDLQO\���HPSKDVL]HG���VLPXOWDQHRXVO\���

�:KLOH���%XFFLDUHOOL���HW���DO������������QRWH���H[WHUQDO���LQIOXHQFHV���RQ���&67����1MRNX������������PRUH���VWURQJO\���DUJXHV�

�WKDW���WKH���VRFLDO���WKRXJKW���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK���LV���D���²SURGXFW³���RI���SURPLQHQW���VFKRROV���RI�

�WKRXJKW���UHJDUGLQJ���GHYHORSPHQW���DQG���EH\RQG����)RU���H[DPSOH����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DUWLFXODWH���WKDW�

�*DXGLXP���HW���VSHV��DQG��3RSXORUXP���SURJUHVVLR��FULWLFL]H��WKH���JOREDO���HFRQRPLF���V\VWHP���IRU�

�GLVSURSRUWLRQDWHO\���IXQQHOLQJ���ZHDOWK���WR���FHUWDLQ���JURXSV����ZKLOH���OHDYLQJ���RWKHUV����QDPHO\���WKRVH����WR���XVH���D�

�FRQWHPSRUDU\���WHUP����LQ���WKH���JOREDO���6RXWK���LPSRYHULVKHG����7KH���SROLF\���VROXWLRQ����DV���RXWOLQHG���LQ�

�3RSXORUXP���SURJUHVVLR���%XFFLDUHOOL���HW���DO������������FODLP����LV���WR���HPSOR\���PRUH���SRVW�.H\QHVLDQ���HFRQRPLF�

�WKHRU\���WR���SURPRWH���D���PRUH���HTXLWDEOH���GLVWULEXWLRQ���RI���UHVRXUFHV����1MRNX������������DUJXHV���WKDW��*DXGLXP���HW�

�VSHV��DQG��3RSXORUXP���SURJUHVVLR��UHIOHFW���PRGHUQL]DWLRQ��WKHRU\����FOHDUO\���VKDULQJ���²WKH���EDVLF���RSWLPLVP�

�DQG���YLVLRQ���RI���PRGHUQL]DWLRQ���WKHRU\����DQG���YLHZHG���WKH���UHODWLRQ���EHWZHHQ���WKH���ULFK���1RUWK���DQG���WKH���SRRU�

�6RXWK���LQª���SDWHUQDOLVWLF���WHUPV³������������L�H����WKH���GHYHORSHG���1RUWK���VKRXOG���KHOS���GHYHORS���WKH���6RXWK��

�:KLOH���%XFFLDUHOOL���HW���DO������������VSHFLILFDOO\���UHYHDO���WKH���WUHQGV���LQ���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQWµV�
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�FRQFHSWXDOL]DWLRQ���DV���D���UHVSRQVH���WR���WLPHO\���LVVXHV����1MRNX������������FHQWHUV���HFRQRPLF���WKHRULHV���WR���UHYHDO�

�KRZ���&67���ZDV���LQIRUPHG���E\���WKHP����%RWK���%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DQG���1MRNX������������UHYHDO���D���WUDGLWLRQ�

�RI���&67���WKRXJKW���WKDW���HQJDJHV���ZLWK���UHOHYDQW���LVVXHV����EHLQJ���LQIRUPHG���E\���H[WHUQDO���FRQWULEXWLRQV���WR�

�VRFLR�HFRQRPLF���WKHRU\����ZKLOH���UHPDLQLQJ���FULWLFDO���RI���FHUWDLQ���DVSHFWV��

�&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJV���FRQFHSWXDOL]DWLRQ���RI���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW���DQG���LQWHJUDO�

�HFRORJ\���DUH���FHQWUDO���WR���WKH���GLVFXVVLRQ���VXUURXQGLQJ���HWKLFDO���VRFLR�HFRQRPLFV���IURP���WKH���&DWKROLF�

�SHUVSHFWLYH����7KHUH���DUH���PDQ\���DVSHFWV���RI���WKHVH���WZR���WKHPHV���WKDW���RIIHU���RSSRUWXQLWLHV���WR���HQJDJH���GLUHFWO\�

�ZLWK���VRFLR�HFRQRPLF���WKHRU\����+XPDQ���GLJQLW\���LV���FHQWUDO���WR���&67����&KULVWLH���HW���DO������������UHIOHFW���WKLV���ZHOO�

�VWDWLQJ���²7KLV���IRXQGDWLRQDO���LGHD���JURXQGV���WKH���&RPPRQ���*RRG���LQ���WKH���XQLTXHQHVV���DQG���LQKHUHQW���HTXDO�

�YDOXH���RI���HDFK���LQGLYLGXDO���LQ���WKH���H\HV���RI���*RG����&RQFHSWXDOO\���WKLV���LQFOXGHV���WKH���GLJQLW\���RI���ODERXU���DQG�

�WKH���ULJKW���RI���DOO���WR���PHDQLQJIXO���QRQ�H[SORLWDWLYH���ZRUN³�������������:KLOH���QRW���H[SOLFLWO\���DUWLFXODWHG���LQ���WKH�

�VDPH���ZD\����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DQG���3XJJLRQL�������������UHFRJQL]H���WKLV���IRXQGDWLRQDO���WHQDQW��

�6HFRQGO\����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DQG���3XJJLRQL������������LQ���VRPH���ZD\���DUWLFXODWH���GLVWULEXWLYH���MXVWLFH�

��MXVW���GLVWULEXWLRQ���RI���UHVRXUFHV����DV���FHQWUDO���WR���&67���RQ���VRFLR�HFRQRPLFV����%RWK���%XFFLDUHOOL������������DQG�

�3XJJLRQL������������QRWH���WKDW���WKLV���SDUWLFXODU���FRQFHSW����ZLWKLQ���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW����GHYHORSHG�

�RYHU���WLPH���WR���SURPRWH���D���SURSHU���XQGHUVWDQGLQJ���RI���SURSHUW\���DQG���LWV���OLQN���WR���WKH���FRPPRQ���JRRG����)RU�

�%XFFLDUHOOL���HW���DO������������DQG���&KULVWLH���HW���DO�������������VROLGDULW\���DQG���VXEVLGLDULW\���DUH���H[SOLFLWO\�

�KLJKOLJKWHG���DV���SHUWLQHQW���WHQDQWV���RI���&67���RQ���VRFLR�HFRQRPLFV����%XFFLDUHOOL���HW���DO������������UHYHDOV���WKDW���WKH�

�SRSHV����IURP���WKH���SUH�&RQFLOLDU���SHULRG���RQ����FRQVLVWHQWO\���FDOO���IRU���JOREDO���VROLGDULW\���WR���SURPRWH���D���PRUH�

�KROLVWLF���GHYHORSPHQW����&KULVWLH���HW���DO������������DUWLFXODWHV���WKLV���SUHYDLOLQJ���WKHPH���VWDWLQJ���WKDW���²LW���FRQFHUQV�

�WKH���LQKHUHQW���VRFLDOLW\���RI���KXPDQ���EHLQJV���DQG���WKHLU���QHHG����DV���IODZHG���DQG���GHSHQGHQW���FUHDWXUHV����WR���OLYH���LQ�

�UHODWLRQV���RI���PXWXDO���FDUH���DQG���UHVSRQVLELOLW\³�������������%XFFLDUHOOL���HW���DO������������ORFDWH���VXEVLGLDULW\���DV���D�

�NH\���FRPSRQHQW���RI���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW���ZKLFK���FRPSOLPHQWV���VROLGDULW\����:KLOH���VROLGDULW\�
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�HQFRXUDJHV���DQ���DZDUHQHVV���RI���JOREDO���LQWHUFRQQHFWHGQHVV����VXEVLGLDULW\���FDOOV���IRU���WKH���UHFRJQLWLRQ���RI�

�GHJUHHV���RI���DXWRQRP\���DPRQJ���FRPPXQLWLHV����&KULVWLH���HW���DO������������/DVWO\����LQWHUMHFWHG���WKURXJKRXW���DOO�

�VRXUFHV���PHQWLRQHG���LQ���WKLV���VHFWLRQ���LV���WKH���LGHD���RI���WKH���FRPPRQ���JRRG����ZKLFK���VROLGLILHV���WKH���EDVLV���RI�

�DFWLRQV���DQG���UHVSRQVLELOLWLHV����HPSKDVL]LQJ���D���JOREDOO\���LQWHJUDWHG���QRWLRQ���RI���ZHOO�EHLQJ��

�7KH���WKHPHV���RI���WKH���FRPPRQ���JRRG����KXPDQ���GLJQLW\����VROLGDULW\����DQG���VXEVLGLDULW\���EROVWHU���WKH�

�5&&µV���WHDFKLQJ���RQ���LQWHJUDO���KXPDQ���GHYHORSPHQW���DQG���PRUH���UHFHQWO\���KHOSHG���3RSH���)UDQFLV���IRUPXODWH�

�LQWHJUDO���HFRORJ\���LQ��/DXGDWR���6L������$V���3XJJLRQL�����������SRLQWV���RXW���²)UDQFLV���VXPPDUL]HV���WKH���PDLQ�

�HFRORJLFDO���ZRUULHV���RI���KLV���SUHGHFHVVRUV����IURP���-RKQ���;;,,,����WKURXJK���3DXO���9,���DQG���-RKQ���3DXO���,,����XQWLO�

�%HQHGLFW���;9,³�����������+H���WKHQ���IXUWKHU���V\QWKHVL]HV���WKHLU���FRQWULEXWLRQV���ZLWK���FRQWHPSRUDU\���VFLHQWLILF�

�DQG���HFRORJLFDO���WKRXJKW���6W����)UDQFLV���RI���$VVLVLµV���LQWHJUDO���HFRORJ\����WKH���LQIOXHQWLDO���PHGLHYDO���WKHRORJLDQ�

�DQG���SKLORVRSKHU���ZKR���VDZ���KXPDQV���DV���EHLQJ���LQ���D���VSLULWXDO���DQG���IDPLOLDO���UHODWLRQVKLS���ZLWK���QDWXUH��

�&KULVWLH���HW���DO������������DIILUP���WKLV����VWDWLQJ���²/DXGDWR���6Lµ���LV���D���UHPDUNDEO\���ZLGH�UDQJLQJ���DQG���DPELWLRXV�

�WH[W����ZKLFK���FDQ���EH���VHHQ���DV���DQ���LQWHJUDWLRQ���RI���&67���ZLWK���VHFXODU���XQGHUVWDQGLQJV���RI���VXVWDLQDELOLW\���DQG�

�HQYLURQPHQWDO���FULVLV³�����������

�%RWK���&KULVWLH���HW���DO������������DQG���3XJJLRQL������������DUJXH���WKDW���DIILQLWLHV���DUH���IRXQG���ZLWKLQ���&67�

�DQG���FRQWHPSRUDU\���VRFLR�HFRQRPLF���WKHRU\���GHYHORSPHQWV����:KLOH���&KULVWLH���HW���DO������������IRFXV���RQ�

�ORFDWLQJ���WKH���DIILQLWLHV���EHWZHHQ��/DXGDWR���6Lµ��DQG���(OLQRU��2VWURPµV���²VXVWDLQDEOH���PDQDJHPHQW���RI���WKH�

�FRPPRQV�³���3XJJLRQL������������ORFDWHV���WKH���DIILQLWLHV���EHWZHHQ���WKH���GRFXPHQW���DQG���²GHJURZWK�³���%RWK�

�VRFLR�HFRQRPLF���WKHRULHV���FULWLTXH���WKH���FXUUHQW���VRFLR�HFRQRPLF���SDUDGLJP���DV���JOREDOO\���GHVWUXFWLYH���DQG�

�XQMXVW����DQG���HQFRXUDJH���VXVWDLQDEOH���WUDQVLWLRQV����$Q���LPSRUWDQW���VKLIW���LQ���&67���LV���KLJKOLJKWHG���E\���&KULVWLH�

�HW���DO������������DV��/DXGDWR���6Lµ��HPSKDVL]HV���D���GHHSHU���UHODWLRQVKLS��ZLWK���QDWXUH���²UHTXLULQJ���DQ���HWKLF���RI�

�KXPLOLW\����VWHZDUGVKLS���DQG���FDUH����LQ���WKH���FRQWH[W���RI���D���KXPDQ���HPEHGGHGQHVV���LQ���DQG���GHSHQGHQFH���RQ���WKH�

�QDWXUDO���ZRUOG³�������������3XJJLRQL������������GHVFULEHV���WKH���FDOO���WR���D���GHHSHU���UHODWLRQVKLS���ZLWK���QDWXUH���LQ�



����

�IDPLOLDO���WHUPV����FODLPLQJ���WKH���PDLQ���PHVVDJH���RI��/DXGDWR���6Lµ� �LV���WKDW���²KXPDQ���EHLQJV���QHHG���WR���OLYH���ZLWKLQ�

�QDWXUH���LQ���KDUPRQ\���ZLWK���LW���DV���D���IDPLO\���LQ���D���FRPPRQ���KRXVH���DQG���QRW���WR���XVH���QDWXUDO���UHVRXUFHV���DV���D���PHUH�

�REMHFW���RI���FRQVXPSWLRQ³�����������%RWK���&KULVWLH���HW���DO������������DQG���3XJJLRQL������������ORFDWH���WKH���WKHPH���RI�

�SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU���LQ��/DXGDWR���6Lµ��QRWLQJ���WKDW���ERWK���VRFLR�HFRQRPLF���YLVLRQV���IRUZDUGHG�

�E\���2VWURP���DQG���GHJURZWK���ILQG���DQ���DOO\���LQ���)UDQFLV��

�&KULVWLH���HW���DO������������DQG���3XJJLRQL������������HQG���WKHLU���UHYLHZV���ZLWK���IXUWKHU���UHVHDUFK�

�FRQVLGHUDWLRQV����)LUVWO\����&KULVWLH���HW���DO�������������ZKLOH���HQFRXUDJLQJ���PRUH���UHVHDUFK���UHJDUGLQJ���WKH�

�DIILQLWLHV���EHWZHHQ���&67���DQG���2VWURPµV���HFRQRPLF���WKHRU\����DOVR���VWDWH���WKDW���²FDVH���VWXGLHV���DQG�

�H[SHULPHQWV���LQ���DGDSWLQJ���&67���FDWHJRULHV���IRU���GHOLEHUDWLYH���SROLF\���DSSUDLVDO���DQGª���RWKHU���HPHUJLQJ�

�IUDPHZRUNV���IRU���SOXUDOLVWLF���HWKLFV�EDVHG���GHOLEHUDWLRQ³������������ZRXOG���KHOS���ILOO���FUXFLDO���JDSV����3XJJLRQLµV�

����������UHYLHZ���VSHFLILFDOO\���WDUJHWV���WKH���DIILQLWLHV���RI��/DXGDWR���6Lµ��DQG���FODLPV���²WKHUH���LV���WKH���QHHG���WR���VWXG\�

�PRUH���LQ���GHSWK���WKH���VRFLDO���GRFWULQH���RI���WKH���5RPDQ���&DWKROLF���&KXUFK����DV���ZHOO���DV���RWKHU���UHOLJLRXV���VRFLDO�

�GRFWULQHV����IURP���WKH���SHUVSHFWLYH���RI���'HJURZWK���GRFWULQHV³�����������%RWK���&KULVWLH���HW���DO������������DQG�

�3XJJLRQL������������VHH���&67���DV���KDYLQJ���D���FULWLFDO���UROH���WR���SOD\���LQ���WKH���DGYDQFHPHQW���RI���PRUH���VXVWDLQDEOH�

�VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHPV����EXW���PRUH���SUHOLPLQDU\���UHVHDUFK���UHJDUGLQJ���VSHFLILF���DIILQLWLHV���EHWZHHQ���&67�

�DQG���RWKHU���DSSURDFKHV���LV���QHFHVVDU\����0\���WKHVLV���ZLOO���GUDZ���XSRQ���WKH���FLWHG���VRXUFHV���DQG���UHVSRQG���WR���WKHVH�

�YHU\���TXHVWLRQV���E\���H[SORULQJ���WKH���DIILQLWLHV���RI���&67���DQG���GHJURZWK���LQ���GHSWK��

�/LEHUDWLRQ���7KHRORJ\�

�/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���KDV���FRQWULEXWHG���VLJQLILFDQWO\���WR���WKH���VRFLDO���GRFWULQH���RI���WKH���5&&����DQG���WR�

�&DWKROLF���VRFLDO���WKRXJKW���LQ���JHQHUDO����7KH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ���FHUWDLQO\���JDOYDQL]HG���PDQ\���LQ���WKH���IDLWK�

�WUDGLWLRQ����DQG���RXWVLGH���RI���LW����WR���WDNH���D���PRUH���FULWLFDO���VWDQFH���DJDLQVW���GRPLQDQW���IRUPV���RI���GHYHORSPHQW��



����

�*UHJRU\���%DXP�������������DW���WKH���WLPH���RI���KLV���ZULWLQJ����VWDWHG���WKDW���²/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV���WKH���PRVW���UHFHQW�

�DQG���YLEUDQW���GHYHORSPHQW���RI���&DWKROLF���VRFLDO���GRFWULQH³�����������UHIOHFWLQJ���RQ���WKH���LPSRUWDQW���LQIOXHQFH���/7�

�KDV���KDG����7KH���VFKRRO���RI���WKRXJKW���ZDV���ERUQ���LQ���/DWLQ���$PHULFD���LQ���WKH�������V���DPLGVW���H[WHQVLYH���VXIIHULQJ�

�WKDW���ZDV���VHHQ���DV���LQWULQVLFDOO\���WLHG���WR���DQ���LQWHUQDWLRQDO���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP����/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\�

�WKXV���HPHUJHV���DV���D���SRZHUIXO���WKHRORJLFDO���DQG���VRFLDO���IUDPHZRUN���IRU���HQJDJLQJ���WKH���ZRUOG���DQG���ZRUNLQJ�

�WRZDUG���MXVWLFH��

�$FFRUGLQJ���WR���0LFKDHO���=ZHLJ�������������WKH���GRFWULQHV���RI���9DWLFDQ���,,���DFW���DV���WKH���IRXQGDWLRQDO�

�GRFWULQHV���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\����,W���ZDV���D���PRPHQW���LQ���WKH���KLVWRU\���RI���WKH���5&&���WKDW���VSDUNHG���PRUH�

�DFWLYH���HQJDJHPHQW���IURP���FOHUJ\���DQG���ODLW\���LQ���VRFLR�SROLWLFDO���LVVXHV����=ZHLJ������������UHFRJQL]HV�

�0DU[LVPµV���LPSRUWDQW���LQIOXHQFH���RQ���WKH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ����WRR����3URPLQHQW���OHDGHUV���LQ���WKH�

�PRYHPHQW���XVHG���WKH���IUDPHZRUN���RIIHUHG���E\���0DU[LVP���WR���EHWWHU���DQDO\]H���SDWWHUQV���RI���LQMXVWLFH����+H���VWDWHV�

�WKDW���²7R���XQGHUVWDQG���KRZ���KLVWRU\���DFWXDOO\���ZRUNV����DQG���KRZ���SHRSOH���FDQ���EH���DFWLYH���DJHQWV���RI���WKHLU���RZQ�

�KLVWRU\����*XWLHUUH]���DQG���RWKHU���OLEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV���WXUQ���WR���0DU[³�����������5REHUW���3XJJLRQL������������DQG�

�=ZHLJ������������QRWH���WKDW���WKLV���LPSRUWDQW���OLQN���WR���0DU[LVP���UHVXOWHG���LQ���WHQVLRQ���EHWZHHQ���SURSRQHQWV���RI�

�/7���DQG���WKH���9DWLFDQ����3XJJLRQL���VWDWHV���WKDW���²7KH���WHQVLRQV���EHWZHHQ���WKH���OHDGHUVKLS���RI���WKH���5&&���DQG�

�UHSUHVHQWDWLYHV���RI���WKH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ���LV���EDVHG���RQ���́FHUWDLQ���IRUPVµ���RI���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\��

�PDLQO\���EHFDXVH���WKH\���ZHUH���FRQVLGHUHG���WR���DGKHUH���WRR���FORVHO\���WR���0DU[LVP³������������=ZHLJ����������

�H[SDQGV���RQ���WKLV���DFNQRZOHGJHPHQW����KLJKOLJKWLQJ���H[DFWO\���ZKDW���LW���LV���DERXW���0DU[LVP���WKDW���5&&���OHDGHUV�

�UHMHFW����+H���VWDWHV��

�&DWKROLF���VRFLDO���GRFWULQH���VLQFH���/HR���;,,,���KDV���FRQGHPQHG���WKH���DWKHLVWLF���QDWXUH���RI���0DU[LVP����EXW���VLQFH�

�9DWLFDQ���,,���OHVV���HPSKDVLV���KDV���EHHQ���SODFHG���RQ���WKH���SRLQW���DV���WKH���&KXUFK���KDV���VRXJKW���RXW���PRUH���FRUGLDO�

�ZRUNLQJ���UHODWLRQV���ZLWK���SHRSOH���RI���RWKHU���IDLWKV����5DWKHU���WKDQ���GZHOO���RQ���WKH���LVVXH���RI���DWKHLVP����&DWKROLF�

�DQG���PDLQ�OLQH���3URWHVWDQW���FKXUFKHV���IRFXV���RQ���WKH���PDWHULDOLVW���SKLORVRSK\���HPEHGGHG���LQ���0DU[LVP�

�������



����

�,QLWLDOO\���0DU[LVPµV���DWKHLVWLF���QDWXUH���GUHZ���FRQGHPQDWLRQ���IURP���5RPDQ���&DWKROLFV���DQG���VWLIOHG�

�GLDORJXH����/DWHU����LW���ZDV���D���PRUH���IRFXVHG���FULWLTXH���RI���0DU[LVPµV���PDWHULDO���SKLORVRSK\����3XJJLRQL�

����������RXWOLQHV���ZHOO���WKH���G\QDPLF���EHWZHHQ���WKH���5&&���DQG���/7����SRLQWLQJ���RXW���WKDW���ZKLOH���WKHUH���LV�

�WHQVLRQ���EHWZHHQ���WKH���5&&���DQG���/7���WKH���9DWLFDQ���KDV���QRQHWKHOHVV���LVVXHG���GRFXPHQWV���RQ���WKH�

�WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ���DQG���ZKDW���LV���WR���EH���²DFFHSWHG�³���)XUWKHUPRUH����ERWK���3XJJLRQL������������DQG�

�=ZHLJ������������DUH���TXLFN���WR���PHQWLRQ���WKDW���/7���LQ���IDFW���FULWLFL]HV���0DU[LVP����=ZHLJ������������VWDWHV�

�²7R���EH���VXUH����WKH\���DSSURDFK���0DU[LVP���ZLWK���D���UDQJH���RI���FULWLTXHV���DQG���GLVFODLPHUV����SXWWLQJ�

�GLVWDQFH���EHWZHHQ���WKHPVHOYHV���DQG���WKH���PHFKDQLFDO���PDWHULDOLVP���DQG���HFRQRPLF���GHWHUPLQLVP���VR�

�RIWHQ���H[KLELWHG���E\���0DU[LVW���ZULWLQJV³�����������3XJJLRQL������������VWDWHV���WKDW���²8QIRUWXQDWHO\����LQ�

�GHSLFWLQJ���WKDW���VLWXDWLRQ����WKH���FULWLFLVP���RI���0DU[LVP���E\���OLEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV���LV���RIWHQ���LJQRUHG�

�DV���ZHOO���DV���WKH���IDFW���WKDW���WKHVH���WKHRORJLDQV���XVH���0DU[µV���UHIOHFWLRQV���LQ���DQ���LQVWUXPHQWDO���ZD\�

�ZLWKRXW���DQ\���DWWHPSWV���WR���DEVROXWL]H���KLV���WKRXJKW³����������

�,Q���DGGLWLRQ���WR���0DU[LVP����DFFRUGLQJ���WR���8]RFKXNZX���-XGH���1MRNX�������������GHSHQGHQF\���WKHRU\�

�ZDV���DQRWKHU���LPSRUWDQW���IUDPHZRUN���WKDW���LQIRUPHG���WKH���FULWLFDO���DSSURDFK���RI���WKH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ��

�+H���VWDWHV���WKDW���²'HSHQGHQF\���WKHRU\���EHFDPH���D���WRRO���LQ���WKH���VRFLR�HFRQRPLF���DQDO\VLV���RI���WKH���/DWLQ�

�$PHULFDQ���OLEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV³������������,W���KHOSHG���FODULI\���WKH���G\QDPLFV���RI���SRYHUW\���GHULYHG���IURP���DQ�

�LQWHUQDWLRQDO���VRFLR�HFRQRPLF���V\VWHP���DQG���KHOSHG���WKRVH���LQ���/7���FLUFOHV���UHODWH���LW���EDFN���WR���IDLWK��

�)XUWKHUPRUH����1MRNX������������PDNHV���LW���FOHDU���WKDW���WKLV���²WRRO³���KHOSHG���/7���SRVLWLRQ���LWVHOI���DJDLQVW���WKH�

�GRPLQDQW���QDUUDWLYH���WKDW���XQGHUGHYHORSHG���QDWLRQV���VKRXOG���LPSOHPHQW���SROLFLHV���SURPRWHG���E\���ZHDOWKLHU�

�ZRUOG���SRZHUV��

�/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LV����DFFRUGLQJ���WR���=ZHLJ�������������D���PRYHPHQW���FRQFHUQHG���ZLWK���LVVXHV���RI�

�VRFLDO���MXVWLFH���IURP���D���IDLWK���SHUVSHFWLYH����+H���VWDWHV���WKDW���²/LEHUDWLRQ���WKHRORJ\���LQWHUSUHWV���UHOLJLRXV�

�WHDFKLQJV���DV���D���FDOO���WR���VRFLDO���DFWLRQ���WRZDUG���WKH���JRDO���RI���VRFLDO���MXVWLFH³����������UHFRJQL]LQJ���LWV���URRWV���LQ�
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�IDLWK���WUDGLWLRQV����VSHFLILFDOO\���&KULVWLDQLW\����7KHRORJLDQV���RI���OLEHUDWLRQ���FODLP���WKDW���WKHLU���IDLWK���FRPSHOV�

�WKHP���WR���UHFRJQL]H���WKDW���ZKLFK���FDXVHV���VXIIHULQJ���DQG���ZRUN���WR���SURPRWH���MXVWLFH����HYHQ���LI���LW���PHDQV�

�DOWHUDWLRQV���WR���V\VWHPV���RI���D���VRFLR�HFRQRPLF���QDWXUH����2Q���WKLV���QRWH����3XJJLRQL������������VWDWHV���WKDW�

�²/LEHUDWLRQ���WKHRORJLDQV���DUH���LQWHUHVWHG���LQ���FKDQJLQJ���D���VWDWH���RI���WKLQJV���WKDW���PDNHV���LQMXVWLFH���DQG�

�RSSUHVVLRQ���WKH���QRUP³������������QRWLQJ���DQ���LQKHUHQW���TXDOLW\���RI���/7���WR���FKDOOHQJH���V\VWHPLF���PHFKDQLVPV���RI�

�LQMXVWLFH�����3XJJLRQL������������KLJKOLJKWV���D���FHQWUDO���WHQHW���RI���/7���DV���EHLQJ���WKH���²SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH�

�SRRU�³���$FFRUGLQJ���WR���3XJJLRQL�������������²7KH���OLEHUDWLRQ���WKHRORJ\µV���GLVFRXUVH���DERXW���MXVWLFH���LV���DERXW�

�VRFLDO���MXVWLFH����ZKLFK���DGGUHVVHV���WKH���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRUµ³������������+H���JRHV���RQ���WR���VD\���WKDW���WKLV���²RSWLRQ�

�IRU���WKH���SRRU³���²LPSOLHV���FKRRVLQJ���WKH���VLGH���RI���WKH���SRRU����ZKLOH���ORRNLQJ���IRU���WKH���FDXVH���RI���WKH���VLWXDWLRQ³�

����������=ZHLJ������������DJUHHV���ZLWK���3XJJLRQL������������WKDW���WKH���²SUHIHUHQWLDO���RSWLRQ���IRU���WKH���SRRU³���LV�

�FHQWUDO����DQG���LQFOXGHV���LW���LQ���KLV���²IRXU���XQLI\LQJ���WKHPHV³���RI���/7����,Q���DGGLWLRQ���WR���WKLV���WKHPH����=ZHLJ����������

�QRWHV���WKDW���WKH���WKHRORJLFDO���VFKRRO���HQFRXUDJHV���WKH���FKXUFK����ERWK���FOHUJ\���DQG���ODLW\����WR���EH���DFWLYHO\�

�HQJDJHG���LQ���VRFLHW\����$GGLWLRQDOO\����IURP���WKH���SHUVSHFWLYH���RI���/7����LQGLYLGXDO���DFWV���RI���FKDULW\���DUH���QRW�

�HQRXJK����,QVWLWXWLRQV���DQG���V\VWHPV���SHUSHWXDWLQJ���LQMXVWLFHV���PXVW���EH���DQDO\]HG���DQG���WKHQ���FKDOOHQJHG���WR�

�FKDQJH����$QG���ILQDOO\����VRFLDO���DQDO\VHV���RI���SRYHUW\���DQG���RSSUHVVLRQ���DUH���QHHGHG���LQ���FRQYHUVDWLRQ���ZLWK���WKH�

�VRFLDO���VFLHQFHV����=ZHLJ����������

�7KH���LQIOXHQFH���RI���WKH���WKHRORJ\���RI���OLEHUDWLRQ���RQ���PRUH���DXWKRULWDWLYH���&DWKROLF���VRFLDO���WHDFKLQJ���LV�

�ZHOO���H[SORUHG����1MRNX������������DQG���%DXP������������RXWOLQH���VWULNLQJ���VLPLODULWLHV���EHWZHHQ���/7���DQG���&67���DV�

�GHYHORSHG���E\���-RKQ���3DXO���,,���VXFK���DV���WKH���FRQFHSWV���RI���²VWUXFWXUDO���VLQ³���DQG���²XQLYHUVDO���VROLGDULW\�³���,W���KDV�

�KDG���D���SDUWLFXODUO\���LPSRUWDQW���LQIOXHQFH���RQ���3RSH���)UDQFLVµ���ZRUN���DV���ZH���ZLOO���H[SORUH��

�,YDQ���,OOLFK�
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�0DUWtQH]�$OLHU���HW���DO������������FODLP���WKDW���KLV���ZRUN���DV���D���VRFLDO���FULWLF���KDV���PDGH���KLP���²SUREDEO\�

�WKH���PDLQ���UHIHUHQFH���IRU���WKH���FXOWXUDOLVW���LQWHOOHFWXDO���FULWLFLVLQJ���WKH���QRWLRQ���RI���GHYHORSPHQW³�������������DQG�

�WKH\���ORFDWH���,OOLFK���DV���DQ���LPSRUWDQW���²VRXUFH���RI���LQVSLUDWLRQ³���IRU���GHJURZWK����SDUWLFXODUO\���LQ���WKH�

�IUDQFRSKRQH���OLWHUDWXUH����0XFK���RI���WKLV���LV���GXH���WR���KLV���FRQFHSWV���RI���WHFKQRORJLFDO���WKUHVKROGV���WKDW����ZKHQ�

�VXUSDVVHG����EHFRPH���FRXQWHUSURGXFWLYH���DQG���HYHQ���KDUPIXO����'HPDULD���HW���DO������������DIILUP���WKLV��

�KLJKOLJKWLQJ���KLV���LQIOXHQFH���LQ���GHJURZWKHUVµ���XQGHUVWDQGLQJ���RI���GHYHORSPHQW����,OOLFK���KDV���EHHQ�

�SDUWLFXODUO\���LPSRUWDQW���LQ���DQRWKHU���IDFHW���RI���WKH���GHJURZWK���OLWHUDWXUH����&DWWDQHR���HW���DO������������VWDWH���WKDW�
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�VFDOH���XS����7KHVH����DPRQJ���UHODWHG���FRQFHSWXDOL]DWLRQV���OLNH���FRQYLYLDOLW\����ZKLFK���LV���H[SORUHG���LQ���PRUH�

�GHWDLO���ODWHU����KDV���OHG���PDQ\���WR���KROG���,OOLFK���DV���D���VHPLQDO���ILJXUH���IRU���GHJURZWK���DQG���KDV���OHG���WR���KLP���EHLQJ�

�FLWHG���QXPHURXV���WLPHV���LQ���WKH���GHJURZWK���OLWHUDWXUH����'HVSLWH���,OOLFKµV���REYLRXV���LQIOXHQFH����6DPHUVNL�

����������FODLPV���WKDW���ZLWKLQ���GHJURZWK���OLWHUDWXUH���,OOLFKµV���ZRUN���KDV���QRW���EHHQ���GUDZQ���XSRQ���VXIILFLHQWO\��

�VWDWLQJ���WKDW���²'LVFXVVLRQV���DERXW���WHFKQRORJ\���DQG���GHJURZWK����HYHQ���ZKHQ���WKH\���GUDZ���RQ���,OOLFK
V���FRQFHSW�

�RI���FRQYLYLDO���WRROV����H[FOXVLYHO\���IRFXV���RQ���PDWHULDO���GHYLFHV³�������������6DPHUVNL������������DUJXHV���WKDW�
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�7KH���FULWLFDO���QDWXUH���,OOLFKµV���LQWHOOHFWXDO���UHIOHFWLRQ���WRRN���RQ���ZDV���SHUKDSV���ILUVW���HYLGHQW���LQ���KLV�
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�HYHQLQJ���SUD\HUV���WRJHWKHU����RU���ZKHQ���KH���GHYRXWO\���DVVLVWV���DW���P\���PDVVHV³���������
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