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6&,(17,),& (&2/2*,&$/ 38%/,&$7,216 ð /(21$5' -$0(6 :(%%

>(QYLURQPHQWDO VWXGLHV LQ $XVWUDOLDQ UDLQ IRUHVWV ,ð9ñ êìë SSï 3Kï'ï WKHVLVñ
8QLYHUVLW\ RI 4XHHQVODQGñ ìäèçï 8QSXEOLVKHGï@

:(%%ñ /ï-ï ìäèéï
$OXPLQLXP DFFXPXODWLRQ LQ WKH $XVWUDOLDQð1HZ *XLQHD IORUDï $XVWï -ï %RWï ëã ìæçðäçï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäèæï
(FRORJLFDO DQG RWKHU HYLGHQFH IRU VRLO LQKHULWDQFH DW &KLOGHUVñ 6ï 4OGï $XVWï -ï 6FLï ëíã çëðêï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèæï
&DWFKPHQW GHWHULRUDWLRQ ð D FRPELQHG DJULFXOWXUDO DQG IRUHVWU\ SUREOHPï -ï $XVWï ,QVWï $JULFï 6FLï ëêã ëèìð
ëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèåï
&\FORQHV DV DQ HFRORJLFDO IDFWRU LQ WURSLFDO ORZODQG UDLQIRUHVWñ 1RUWK 4XHHQVODQGñ $XVWï -ï %RWï çã ëëíðåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèåï
6WXGLHV RI UDLQ IRUHVW YHJHWDWLRQ LQ $XVWUDOLDï 3URFï .DQG\ 6\PSRVLXPñ 0DUFK ìäèçñ 81(6&2ñ ìæìðéï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèåï
5HFHQW VWXGLHV LQ WURSLFDO UDLQ IRUHVWñ 1RUWK 4XHHQVODQGï 3URFï 7LMLDZL 6\PSRVLXPñ 81(6&2ñ ëéíðéï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèäï
$ SK\VLRJQRPLF FODVVLILFDWLRQ RI $XVWUDOLDQ UDLQ IRUHVWVï -ï (FRORJ\ éæãèèìðæíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçíï
$ QHZ DWWHPSW WR FODVVLI\ $XVWUDOLDQ UDLQ IRUHVWVï 6LOYD )HQQLFD ìíèã äåðìíéâ ,QWHUQDWLRQDO 6RFLHW\ IRU
7URSLFDO (FRORJ\ %XOOHWLQ èõOôã æçðåëï

&$1121ñ -ï 5ï ñ &25%(77ñ 1ï +ï ñ +$<'2&.ñ .ï 3ï ñ 75$&(<ñ -ï *ï DQG :(%%ñ /ï - ïñ ìäçìï
û$QWLELRWLF (IIHFWVû LQ 3ODQW &RPPXQLWLHVï 1DWXUH ìäí õéææìôã ìåäðäíï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG +$<'2&.ñ .ï3ïñ ìäçìï
7KH WR[LFLW\ RI (UHPRSKLOD PLWFKHOOLL %HQWKï OHDYHV LQ UHODWLRQ WR WKH HVWDEOLVKPHQW RI DGMDFHQW KHUEVï $XVWï
-ï 6FLï ëéã ëééðèï

&$1121ñ -ï 5ï ñ &25%(77ñ 1ï +ï ñ +$<'2&.ï .ï 3ï ñ 75$&(<ñ -ï *ï DQG :(%%ñ /ï -ï ñ ìäçëï
$Q LQYHVWLJDWLRQ RI WKH HIIHFW RI WKH GHK\GURDQJXVWLRQH SUHVHQW LQ WKH OHDI OLWWHU RI %DFNKRXVLD DQJXVWLIROLD
RQ WKH JHUPLQDWLRQ RI $UDXFDULD FXQQLQJKDPLL ð DQ H[SHULPHQWDO DSSURDFK WR D SUREOHP LQ UDLQIRUHVW
HFRORJ\ï $XVWï -ï %RWï ìíã ììäðëåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçéï
$Q KLVWRULFDO LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH JUDVV EDOGV RI WKH %XQ\D 0RXQWDLQVñ 6RXWK 4XHHQVODQGï (FRORJ\ éèã
ìèäðçëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçéï
1DWLRQDO 3DUNV DQG VDQFWXDULHV DQG WKH FRQVHUYDWLRQ RI OLYLQJ VSDFH IRU QDWLYH IORUD DQG IDXQDï 3URFï 5R\ï
6RFï 2OG æèã åìðëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçèï
7KH LQIOXHQFH RI VRLO SDUHQW PDWHULDOV RQ WKH QDWXUH DQG GLVWULEXWLRQ RI UDLQ IRUHVWV LQ 6RXWK 4XHHQVODQGï
3URFï 6\PSRVLXP RQ (FRORJLFDO 5HVHDUFK LQ +XPLG 7URSLFVñ 9HJHWDWLRñ SS ìðìéñ .XFKLQJñ 6DUDZDN ð -XO\
ìäçê õ81(6&2 6FLHQFH &RðRSHUDWLRQ 2IILFH IRU 6RXWKHDVW $VLDñ -DNDUWDôï



ë

:(%%ñ /ï-ïñ DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäçèï
&XUUHQW TXDQWLWDWLYH IORULVWLF VWXGLHV LQ WURSLFDO UDLQ IRUHVWVñ 1RUWK 4XHHQVODQGï 3URFï 6\PSRVLXP RQ
(FRORJLFDO 5HVHDUFK LQ +XPLG 7URSLFVñ 9HJHWDWLRñ SSï ëèæðçìñ .XFKLQJñ 6DUDZDN ð -XO\ ìäçê õ81(6&2
6FLHQFH &RðRSHUDWLRQ 2IILFH IRU 6RXWKHDVW $VLDñ -DNDUWDôï

:(%%ñ -ï/ïñ ìäççï
7KH LGHQWLILFDWLRQ DQG FRQVHUYDWLRQ RI KDELWDWðW\SHV LQ WKH ZHWWURSLFDO ORZODQGVñ 1RUWK 4XHHQVODQGï 3URFï
5R\ï 6RFï 4OGï æèñ èäðåçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäççï
7KH UROH RI VRLO VFLHQFH LQ UHODWLRQ WR IRUHVWU\ï 5HYLHZ SDSHU LQ 3URFï $XVWï 6RLO 6FLï &RQIHUHQFHñ 8QLYï
RI 4OGïñ %ULVEDQHñ 0D\ ìäççñ SSïìçðëíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäççï
$Q HFRORJLFDO FRPSDULVRQ RI IRUHVWðIULQJH JUDVVODQG KDELWDWV LQ HDVWHUQ $XVWUDOLD DQG HDVWHUQ %UD]LOï 3URFï
,; ,QWHUQDWï *UDVVOG &RQJUï %UD]LOñ SSïêëìðêíï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ DQG +$<'2&.ñ .ï3ïñ ìäçæï
$ IDFWRU WR[LF WR VHHGOLQJV RI WKH VDPH VSHFLHV DVVRFLDWHG ZLWK OLYLQJ URRWV RI WKH QRQðJUHJDULRXV
VXEWURSLFDO UDLQ IRUHVW WUHH *UHYLOOHD UREXVWDï -ï $SSOï (FROï éã ìêðëèï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ :,//,$06ñ :ï7ï DQG /$1&(ñ *ï1ïñ ìäçæï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQ IRUHVW FRPPXQLWLHVï &RPSDULVRQ RI PHWKRGV DSSOLFDEOH WR
VLWHðVSHFLHV GDWDï -ï (FROï èèã ìæìðäìï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ :,//,$06ñ :ï7ï DQG /$1&(ñ *ï1ïñ ìäçæï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQ IRUHVW FRPPXQLWLHVï ,,ï 7KH SUREOHP RI VSHFLHV VDPSOLQJï
-ï (FROï èèã èëèðêåï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäçæï
$Q HFRORJLFDO JXLGH WR QHZ SODQWLQJ DUHDV DQG VLWH SRWHQWLDO IRU +RRS 3LQH õ$UDXFDULD FXQQLQJKDPLL $LWïô
$XVWï )RUï êìã ëëéðêäï

.,..$:$ñ -ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäçæï
1LFKH RFFXSDWLRQ E\ ELUGV DQG WKH VWUXFWXUDO FODVVLILFDWLRQ RI IRUHVW KDELWDWV LQ WKH ZHW WURSLFVñ 1RUWK
4XHHQVODQGï ;,9 ,8)52 &RQJUHVVñ 6HSWHPEHU ìäçæñ 0XQLFKñ SSï éçæðåëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçåï
%LRORJLFDO DVSHFWV RI IRUHVW PDQDJHPHQWï 3URFï (FROï 6RFï $XVWï êã äìðèï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçåï
(QYLURQPHQWDO UHODWLRQVKLSV RI WKH VWUXFWXUDO W\SHV RI $XVWUDOLDQ UDLQ IRUHVW YHJHWDWLRQï (FRORJ\ éäã ëäçð
êììï

:,//,$06ñ :ï7ïñ /$1&(ñ *ï1ïñ :(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG '$/(ñ 0ï%ïñ ìäçäï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQIRUHVW FRPPXQLWLHVï ,,,ï 7KH DQDO\VLV RI VXFFHVVLRQDO GDWDï
-ï (FROï èæã èìçðêèï

:,//,$06ñ :ï7ï ñ /$1&(ñ *ï1ïñ :(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG &211(//ñ -ï+ïñ ìäçäï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQIRUHVW FRPPXQLWLHVï $ PHWKRG IRU WKH HOXFLGDWLRQ RI
VPDOOðVFDOH IRUHVW SDWWHUQï -ï (FROï èæã çêèðèéï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ :,//,$06ñ :ï7ï DQG /$1&(ñ *ï1ïñ ìäçäï
7KH SDWWHUQ RI PLQHUDO UHWXUQ LQ OHDI OLWWHU RI WKUHH VXEWURSLFDO $XVWUDOLDQ IRUHVWVï $XVWï )RUï êêã ääðììíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
(GDSKLF GLIIHUHQWLDWLRQ RI VRPH IRUHVW W\SHV LQ HDVWHUQ $XVWUDOLDï ,,ï
6RLO FKHPLFDO IDFWRUVï -ï (FROï èæã åìæðêíï



ê

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ Gï*ïñ :,//,$06ñ :ï7ï DQG /$1&(ñ *ï1ïñ ìäæíï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQIRUHVW FRPPXQLWLHVï $ FRPSDULVRQ RI WKH SURSHUWLHV RI
IORULVWLF DQG SK\VLRJQRPLFðVWUXFWXUDO GDWDï -ï (FROï èåã ëíêðëêëï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ :,//,$06ñ :ï7ï DQG /$1&(ñ *ï1ïñ ìäæìï
3UHGLFWLRQ RI DJULFXOWXUDO SRWHQWLDO IURP LQWDFW IRUHVW YHJHWDWLRQï -ï $SSOï (FROï åã ääðìëìï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæëï
$Q HFRORJLFDO FRPSDULVRQ RI YHJHWDWLRQ FRPPXQLWLHV RQ HDFK VLGH RI 7RUUHV 6WUDLWñ SSïìíäðìêíñ ,Qã %ULGJH
DQG %DUULHUã WKH QDWXUDO DQG FXOWXUDO KLVWRU\ RI 7RUUHV 6WUDLW õHGï 'ï :DONHUô $18 5HVHDUFK 6FKRRO RI
3DFLILF 6WXGLHVñ 3XEOQ %*îêñ &DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäæëï
5HJHQHUDWLRQ DQG SDWWHUQ LQ WKH VXEWURSLFDO UDLQIRUHVWï -ï (FROï çíã çæèðäèï

:,//,$06ñ :ï7ïñ /$1&(ñ *ï1ïñ :(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæêï
6WXGLHV LQ WKH QXPHULFDO DQDO\VLV RI FRPSOH[ UDLQIRUHVW FRPPXQLWLHVï 0RGHOV IRU WKH FODVVLILFDWLRQ RI
TXDQWLWDWLYH GDWDï -ï (FROï çìã éæðæíï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ .,..$:$ñ -ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäæêï
7HFKQLTXHV IRU VHOHFWLRQ DQG DOORFDWLQJ ODQG IRU QDWXUH FRQVHUYDWLRQ LQ $XVWUDOLDñ SSï êäðèëñ ,Qã 1DWXUH
&RQVHUYDWLRQ LQ WKH 3DFLILFï õ(GVï $ï%ï &RVWLQ DQG 5ï+ï *URYHVôï õ$XVWUDOLDQ 1DWLRQDO 8QLYHUVLW\ 3UHVVô

.,..$:$ñ -ïñ :(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæéï
$ PXOWLGLVFLSOLQDU\ SURMHFW WR HVWDEOLVK FULWHULD IRU VHOHFWLRQ DQG PDQDJHPHQW RI QDWLRQDO SDUNV LQ 1RUWK
4XHHQVODQGñ SSï êçèðêæéñ ,Qã 9RO ìñ :RUNLQJ 3DSHUVñ 6HYHQWK 7ULHQQLDO &RQIHUHQFHñ ,QVWLWXWH RI )RUHVWHUV
RI $XVWïñ &DORXQGUDñ 4XHHQVODQGï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæéï
7KH VLJQLILFDQFH RI WKH WURSLFDO UDLQIRUHVWVñ SSï éíðéêï &6,52 'LYLVLRQRI 3ODQW ,QGXVWU\ $QQXDO UHSRUWñ
ìäæéñ &DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæèï
7KH &RRORROD UDLQIRUHVWVï 3URFï (FROï 6RFï $XVWï äã êìæðëìï

'$/(ñ 0ï%ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæèï
1XPHULFDO PHWKRGV IRU WKH HVWDEOLVKPHQW RI DVVRFLDWLRQVï 9HJHWDWLR êíã ææðåæï

75$&(<ñ -ï*ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæèï
.H\ WR WKH YHJHWDWLRQ RI WKH KXPLG WURSLFDO UHJLRQ RI 1RUWK 4XHHQVODQGñ ZLWK ìè PDSV DW ìãìííñííí VFDOHï
õ&6,52 /RQJ 3RFNHW /DERUDWRULHVñ,QGRRURRSLOO\ñ 4XHHQVODQGôï

(9(5,67ñ 6ï/ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæèï
7ZR FRPPXQLWLHV RI XUJHQW FRQFHUQ LQ 4XHHQVODQGã 0LWFKHOO *UDVV DQG 7URSLFDO &ORVHG )RUHVWVñ SSï êäðèëñ
,Qã $ 1DWLRQDO 6\VWHP RI (FRORJLFDO 5HVHUYHV LQ $XVWUDOLD õHGï )ï )HQQHUô ï $XVWï $FDGï 6FLï 5HSRUW 1Rï
ìäñ &DQEHUUDï

:(%%ï /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäæçï
7KH YDOXH RI VWUXFWXUDO IHDWXUHV LQ WURSLFDO IRUHVW W\SRORJ\ï $XVWï -ï(FROï ìã êðëåï

+23.,16ñ 0ï6ïñ .,..$:$ñ -ïñ *5$+$0ñ $ï:ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæçï
$Q HFRORJLFDO EDVLV IRU WKH PDQDJHPHQW RI UDLQIRUHVWñ SSïèæðçç ,Qã 7KH %RUGHU 5DQJHVã D ODQG XVH FRQIOLFW
LQ UHJLRQDO SHUVSHFWLYHï õ5R\DO 6RFLHW\ñ %ULVEDQHñ 4XHHQVODQGôï

.,..$:$ñ -ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæçï
,GHQWLI LFDWLRQ DQG FODVVLI LFDWLRQ RI ZLOGOLIH KDELWDWVñ SSï æééðçëñ ,Qã 3URFï ;9, ,8)52 :RUOG &RQJUHVVñ
'LYLVLRQ ìñ 1RUZD\ ìäæçï



é

:(%%ñ /ï-ïñ ìäææï
(FRORJLFDO FRQVLGHUDWLRQV DQG VDIHJXDUGV LQ WKH PRGHUQ XVH RI WURSLFDO ORZODQG UDLQIRUHVWV DV D VRXUFH RI
SXOSZRRGã H[DPSOHñ WKH 0DGDQJ DUHDñ 3DSXD 1HZ *XLQHDñ Sï êçï õ2IILFH RI (QYLURQPHQW DQG &RQVHUYDWLRQñ
:DLJDQLñ 3DSXD 1HZ *XLQHDôï

:(%%ñ /ï-ïñ '$/(ñ 0ï%ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG .,..$:$ñ -ïñ ìäææï
6WUXFWXUDO FODVVLILFDWLRQ DV D PHWKRG WR SUHGLFW VLWH SRWHQWLDO LQ WKH GHYHORSPHQW DQG FRQVHUYDWLRQ RI WURSLFDO
KXPLG IRUHVW ODQGVñ SSï ìêëðéåñ ,Qã 7UDQVï ,QWHUQDWï 0$%ð,8)52 :RUNVKRS RQ WURSLFDO UDLQIRUHVW
HFRV\VWHPV UHVHDUFKñ +DPEXUJð5HLQEHNñ ìëðìæ 0D\ ìäææï õ6SHFLDO 5HSRUW ìñ &KDLU RI :RUOG )RUHVWU\ñ
+DPEXUJð5HLQEHNôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
$ VWUXFWXUDO FRPSDULVRQ RI 1HZ =HDODQG DQG VRXWKðHDVW $XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWV DQG WKHLU WURSLFDO DIILQLWLHVï
$XVWï -ï (FROï êã æðëìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
$ JHQHUDO FODVVLILFDWLRQ RI $XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWVï $XVWUDOLDQ 3ODQWV ä õæçôã êéäðêçêï

75$&(<ñ -ï*ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
7KH YHJHWDWLRQ RI +LQFKLQEURRN ,VODQGï 4XHHQVODQG 1DWXUDOLVW ëëã êìðêæï

:(%%ñ /ï-ï DQG +,**,16ñ +ï*ïñ ìäæåï
7KH LPSDFW RI WKH ûQHZ HFRORJ\û RQ WKH GHYHORSPHQW RI WKH WURSLFDO UDLQIRUHVWï 6SHFLDO 3DSHUñ ,WHP ëíñ
(LJKWK :RUOG )RUHVWU\ &RQJUHVVïñ -DNDUWD ìçðëå 2FWREHU ìäæåï

.,..$:$ñ -ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
&ODVVLILFDWLRQ RI ZLOGOLIH KDELWDWV IRU IRUHVWU\ï ,,ï &RQJUHVVXV 7KHULRORJLFXV ,QWHUQDWLRQDOLVñ ëíðëæ -XQH
ìäæåñ %UQR &]HFKRVORYDNLDï õ$EVWUDFWV RI SDSHUVïô

:(%%ï /ï-ïñ ìäæäï
(FRORJ\ RI 7URSLFDO 7UHHVã %RRN 5HYLHZï 6FLHQFH ëíèã çéíðéìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæäï
$Q (FRORJLFDO 6WXG\ï %RRN 5HYLHZï 6FLHQFH ëíèã ìêçäðæíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåíï
7KH VSHFLDO SUREOHP RI WURSLFDO IRUHVW FODVVLILFDWLRQñ SSï èéðçèñ ,Qã 7KH ,%3 6XUYH\ RI &RQVHUYDWLRQ 6LWHVã
$Q ([SHULPHQWDO 6WXG\ õ(Gï $ï5ï &ODSKDPô õ&DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVVôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåíï
$IWHUðGLQQHU SHURUDWLRQã $Q HFRORJLVW HQVQDUHG E\ YDOXHVï SSï äèðääï ,Qã &RQWHPSRUDU\ &DSH <RUN
3HQLQVXOD õ(GVï 1ï&ï 6WHYHQV DQG $ï %DLOH\ô 5R\ï 6RFï 4OGï 6Wï /XFLDñ $XVWUDOLDï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ïñ +$0,/721ñ /ï6ïñ .,..$:$ñ -ï DQG '$/(ñ 0ï%ïñ ìäåíï
$VVHVVPHQW RI VLWH SRWHQWLDO IURP YHJHWDWLRQ DQG ODQGVFDSH IHDWXUHV LQ WKH ZHW WURSLFVñ ,Qã 7URSLFDO (FRORJ\
DQG 'HYHORSPHQW 3DUW ,ï SSï ìèðêìï õ(Gï -ï,ï )XUWDGRôï ,QWHUQDWï 6RFï 7URSLFDO (FRORJ\ñ .XDOD /XPSXUï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäåìï
$XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWVã SDWWHUQV DQG FKDQJHñ ,Qã (FRORJLFDO %LRJHRJUDSK\ RI $XVWUDOLD SSï çíæðäéï (Gï $ï
.HDVW õ:ï -XQNñ 7KH+DJXHôï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäåìï
7KH UDLQIRUHVWV RI QRUWKHUQ $XVWUDOLDï ,Qã $XVWUDOLDQ 9HJHWDWLRQñ SSï çæðìíìï (Gï 5ï+ï *URYHV õ&DPEULGJH
8QLYHUVLW\ 3UHVVôï

.,..$:$ñ -ïñ :(%%ñ /ï-ïñ '$/(ñ 0ï%ïñ 0217(,7+ñ *ï%ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG
:,//,$06ñ :ï7ïñ ìäåìï
*UDGLHQWV DQG ERXQGDULHV RI PRQVRRQ IRUHVWV LQ $XVWUDOLDï 3URFï (FROï 6RFï $XVWï ììã êäðèëï



è

60,7,1$1'ñ 7ïñ :(%%ñ /ï-ïñ 6$17,68.ñ 7ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäåëï
$ FRðRSHUDWLYH DWWHPSW WR FRPSDUH WKH KDELWDWV RI SULPDU\ IRUHVW LQ 7KDLODQG DQG 1RUWKHUQ $XVWUDOLDï ,Qã
3URFHHGLQTV RI :RUNVKRS RQ (FRORJLFDO %DVLV IRU 5DWLRQDO 5HVRXUFH 8WLOLVDWLRQ LQ WKH +XPLG 7URSLFV RI
6RXWKð(DVW $VLDï SSïææðìíæï (GVï .ï $ZDQJñ 6ï/ï /HHñ )ï6ï /DLñ $ï5ï0ï 'HUXV DQG 6ï$ï $ERGï
õ8QLYHUVLWL 3HUWDQLDQ 0DOD\VLDñ 6HUGDQJïô

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåëï
&RQYHUVLRQ RI WURSLFDO PRLVW IRUHVWVñ E\ 1ï 0\HUVï %RRN 5HYLHZï )RUï (FRORJ\ DQG 0DQDJHPHQWñ éã êäêð
äèï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåëï
7KH KXPDQ IDFH LQ WURSLFDO IRUHVW PDQDJHPHQWï ,Qã 6RFLRðHFRQRPLF (IIHFWV DQG &RQVWUDLQWV LQ 7URSLFDO
)RUHVW 0DQDJHPHQW SSï Oèäðìæèï (Gï (ï*ï +DOOVZRUWKï õ-RKQ :LOH\ô

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåêï
(FRORJLFDO 9DOXHV RI WKH 7URSLFDO 5DLQIRUHVW 5HVRXUFHï 0DFOHD\ 0HPRULDO /HFWXUHï 3URFï /LQQï 6RFï
1ï6ï:DOHVñ ìíçã ëçêðëæéï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåêï
)RUHVW HFRORJ\ DQG FRPPXQLW\ LQWHUHVWVï SSï ëéðêæï ,Qã )RUHVWU\ DQG )RUHVW 3URGXFWVã 5HVHDUFK 3UHVHQW DQG
)XWXUHã ï &6,52 ([HFXWLYH 6HPLQDUñ ìì 1RYHPEHU ìäåêñ &DQEHUUDï

+23.,16ñ 0ï6ïñ .,..$:$ñ -ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäåéï
6XUYH\ PHWKRGV IRU QDWXUH FRQVHUYDWLRQ ð UDLQIRUHVWVï SSï êæðèçï ,Qã û6XUYH\ PHWKRGV IRU QDWXUH
FRQVHUYDWLRQûï 9ROï Oï 3URFï :RUNVKRS $GHODLGH 8QLYHUVLW\ñ $XJð6HSW ìäåêï (GVï .ï0ï 0\HUVñ &ï5ï
0DUJXOHV DQG ,ï 0XVWRï &6,52 'LYï :DWHU DQG /DQG 5HVRXUFHVñ &DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåéï
5HYLHZ RI û7KH (FRORJ\ RI D 7URSLFDO )RUHVWã 6HDVRQDO 5K\WKPV DQG /RQJð7HUP &KDQJHVûñ ìäåêï )RUHVW
(FRORJY DQG 0DQDTHPHQWï

&211(//ñ -ï+ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäåéï
&RPSHQVDWRU\ UHFUXLWPHQWñ JURZWK DQG PRUWDOLW\ DV IDFWRUV PDLQWDLQLQJ UDLQIRUHVW WUHH GLYHUVLW\ï (FRORJLFDO
0RQRJUDSKV èéã ìéìðìçéï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäåéï
$ IORULVWLF IUDPHZRUN RI $XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWVï $XVWï -ï (FROï ä ã ìçäðìäåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåéï
1DWXUH &RQVHUYDWLRQï ,Qã 7KH %ULJDORZ %HOW RI $XVWUDOLD õ(Gï $ï %DLOH\ô SSï ìëèðìëäï 3URFï 5R\ï 6RFï
4OGñ %ULVEDQHï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäåèï
$XVWUDOLDQ WURSLFDO IRUHVWV LQ D VRXWKHDVW $VLDQ FRQWH[Wã D QXPHULFDO PHWKRG IRU VLWH FRPSDULVRQï 3URFï
(FROï 6RFï $XVWï ìêã ëçäðæçï

:(%%ñ /ï-ïñ +23.,16ñ 0ï6ïñ <281*ñ 3ï$ï5ïñ .,..$:$ñ -ï DQG /29(-2<ñ 7ï(ïñ ìäåèï
&RQVHUYDWLRQ RI WURSLFDO UDLQIRUHVW LVRODWHVï SSï èèðçåï ,Qã 7KH )XWXUH RI 5DLQ )RUHVWV LQ 6RXWK (DVW $VLDï
õ(Gï -ï 'DYLGVRQñ 7KR <RZ 3RQJ DQG 0ï %LMOHYHOGô ï &RPPLVVLRQ RQ (FRORJ\ 3DSHUV 1Rïìíï ,8&1ñ
*ODQGñ 6ZLW]HUODQGï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåèï
5DLQ )RUHVWVï %RRN 5HYLHZï 6FLHQFH ëëåã åæéðæèï

:(%%ñ /ï-ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG -(6683ï /ï:ïñ ìäåçï
5HFHQW HFRORJLFDO HYLGHQFH IRU DXWRFKWKRQ\ RI $XVWUDOLDQ WURSLFDO DQG VXEWURSLFDO UDLQIRUHVW HOHPHQWVï
7HORSHD ë õçôã èæèðåäï



ç

:(%%ñ /ï-ï DQG .,..$:$ñ -ïñ ìäåçï
(YDOXDWLQJ :LOGOLIH +DELWDWV LQ 7URSLFDO )RUHVWVï ,8)52 ;9 :RUOG &RQJUHVVï /MXEOMDQDñ 6HSWï ìäåçñ
)RUHVWV ìåWK ,8)52 :RUOG &RQJUHVVñ 'LYLVLRQ ìñ 9ROï ,,ñ )RUHVW (QYLURQPHQW DQG 6LOYLFXOWXUHñ SSï çéäð
ççíï /MXEOMDQDñ <XJRVODYLD 6HSWï ìäåçï

'81/23ñ &ï5ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìääìï
)ORUD DQG 9HJHWDWLRQñ SSï éìðçíñ ,Qã 0RQVRRQDO $XVWUDOLDã /DQGVFDSHñ HFRORJ\ DQG PDQ LQ WKH QRUWKHUQ
ORZODQGVï õ(GVï &ï'ï +D\QHVñ 0ï*ï 5LGSDWK DQG 0ï$ï-ï :LOOLDPVôñ õ$ï$ï%DONHPDñ 5RWWHUGDPô

:(%%ñ /ï-ï ìääëï
7KH FDVH IRU DQ HFRORJLFDOO\ðEDVHG GHILQLWLRQ RI $XVWUDOLDöV UDLQIRUHVWVï ,Qã 9LFWRULDöV 5DLQIRUHVWVã
3HUVSHFWLYHV RQ 'HILQLWLRQñ &ODVVLILFDWLRQ DQG 0DQDJHPHQW SSïOæOðOææï õ(GV 3ï *HOO DQG 'ï 0HUFHUôñ
0RQDVK 3XEOLFDWLRQV LQ *HRJUDSK\ 1Rï éìï

3238/$5 (&2/2*,&$/ 38%/,&$7,216 ð /(21$5' -$0(6 :(%%

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèæï
&\FORQH $JQHV YLVLWV %DELQGD ð :DONDERXW ëëõìëôñ êåðêäñ 0DUFK ìñ ìäèæï

:(%%ï /ï-ïñ ìäçíï
&RQVHUYDWLRQ IRU 0DQñ &RQVHUYDWLRQ RI 0DQï 4OG 3HDFH &RPPLWWHH ð 'LVFXVVLRQ %XOOHWLQ 1Rï ìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçìï
&RQTXHVW RI 6SDFH ð ,QVWï )RUHVWHUV RI $XVWUDOLD 1HZVOHWWHU ë õìíôñ ëðêï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçëï
7UHHV DV DQ ,QYHVWPHQW ð 5HSRUW LQ û7DEOHODQGV $GYHUWLVHUû õ0DUHHEDô -XO\ ìåñ ìäçë

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçêï
7UHHV DUH \RXU IULHQGVï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLD ì õêôãìíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçéï
&RQVHUYDWLRQ DQG ODQG XVH LQ UDLQ IRUHVW DUHDV RI HDVWHUQ $XVWUDOLDï 3URFï 1DWLRQDO 3DUNV 6FKRROñ 8QLYï 1HZ
(QJODQGñ $UPLGDOHñ 16:ñ )HEUXDU\ ìäçéñ SSï êêðéåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçéï
(FRQRPLF DQG PXOWLSOH ODQG XVH LQ 1HZ 6RXWK :DOHV ZLWK SDUWLFXODU UHIHUHQFH WR ODQG XWLOLVDWLRQ SUREOHPV
LQ WKH %DUULQJWRQ 7RSVï 3URFï 6\PSRVLXP ,QVWï )RUHVWHUV $XVWïñ *ORXFHVWHUñ 16:ñ ìéðìç $XJXVW ìäçéñ SSï
ìðçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçèï
/HDUQLQJ IURP :LOGOLIHï ,ï /DZ RI WKH -XQJOHï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLD ë õêôã ëðéï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçèï
$ SUHOLPLQDU\ DQDO\VLV RI HVVHQWLDO KDELWDWV LQ 4XHHQVODQGï 3URFï 6\PSRVLXP RQ :LOGOLIH &RQVHUYDWLRQñ
8QLYï RI 1HZ (QJODQGñ $UPLGDOHñ 16:ñ -DQXDU\ ìäçèñ SSï èéðçëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäççï
6XPPLQJð8S SSï ééðèìï ,Qã 7KH %XVKILUH 3UREOHP LQ 3XEOLF /DQGV ð 6\PSRVLXP DW /HXUDñ 16: õ1DWLRQDO
7UXVW RI $XVWñ 6\GQH\ôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäççï
6RPH SULQFLSOHV LQ FRQVHUYDWLRQ HFRORJ\ï 3URFï &RQVHUYDWLRQ LQ (GXFDWLRQ 6HPLQDUñ 8QLYï 1HZ (QJODQGñ
$UPLGDOHñ 16:ñ -DQXDU\ ìäççñ èíðçêï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäççï
5DSH RI WKH IRUHVWVï SSï ìèçðëíèï ,Qã 7KH *UHDW ([WHUPLQDWLRQã $ JXLGH WR $QJORð$XVWUDOLDQ &XSLGLW\ñ
:LFNHGQHVV DQG :DVWHï &KDSWHU å õ(Gï $ï-ï 0DUVKDOOôñ ìèçðëíè õ+HLQHPDQQïï /RQGRQôï



æ

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçåï
7KH 3URJUHVV RI UDLQ IRUHVW HFRORJ\ LQ 1RUWKHUQ $XVWUDOLD %ULWLVK (FRORJLFDO 6RFLHW\ñ Sï êðéï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçåï
,PSUHVVLRQV RI 1DWXUH 3URWHFWLRQ LQ (XURSHï èíSï õ:LOGOLIH 3UHVHUYDWLRQ 6RFLHW\ RI $XVWUDOLDñ 6\GQH\ôï

:,//,$06ñ :ï7ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäçåï
7KH FRPSXWHU DQG WKH WURSLFDO UDLQIRUHVWï $XVWï 1DWï +LVWï ìçã äëðçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
,QWURGXFWLRQ Sï[Lð[YLï ,Qã 7KH /DVW RI /DQGV õ(GV /ï-ï :HEEñ 'ï :KLWHORFN DQG -ï /H *D\ %UHUHWRQôï
-DFDUDQGD 3UHVVï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
$XVWUDOLDQ 3ODQWV DQG &KHPLFDO 5HVHDUFK Sï åëðäíï ,Qã 7KH /DVW RI /DQGV õ(GV /ï-ï :HEEñ 'ï :KLWHORFN
DQG -ï /H *D\ %UHUHWRQôï -DFDUDQGD 3UHVVï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
8VH RI 3ODQW 0HGLFLQHV DQG 3RLVRQV E\ $XVWUDOLDQ $ERULJLQHVï 0DQNLQG æã ìêæðìéçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
0DQJURYHVï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLDñ ç õëôã êåðêäï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
5DLQIRUHVWï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLDñ çõêôã çæðçäï

75$&(<ñ -ï*ïñ :(%%ñ /ï-ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäçäï
7KH $XVWUDOLDQ IORUDñ SSïæéðåìñ ,Qã 7KH /DVW RI /DQGV õ(Gï /ï-ïñ :HEEñ 'ï :KLWHORFNñ DQG -ï /H *D\
%UHUHWRQô -DFDUDQGD 3UHVVñ %ULVEDQHï

:,//,$06ñ :ï7ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
1HZ PHWKRGV RI QXPHULFDO DQDO\VLV RI UDLQIRUHVW GDWDï 0DOD\DQ )RUHVWHU êëã êçåðæéï

:(%%ñ /ï-ï ìäæíï
7KH (FRORJLFDO &ULVLVï û&UX[û õ$18 &DQEHUUDô 'HFð-DQ ìäçäðìäæíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæíï
&RPPHQWï SSï èëðèéï ,Qã (GXFDWLRQ DQG WKH (QYLURQPHQWDO &ULVLVï õ(GVï -ï (YDQV DQG 6ï %R\GHQôï 5HSRUWV
RI $XVWï $FDGï 6FLï 1Rï ìêñ &DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ï DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäæìï
$XVWUDOLDöV ROGHVW $VLDQ KHULWDJHï +HPLVSKHUH ìè õëôã ëðæ

:(%%ñ /ï-ï DQG :,//,$06ñ :ï7ï ìäæìï
,VODQG RI VDQGï +HPLVSKHUH ìè õìëôã ëðçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæìï
7KH *UHDW %DUULHU 5HHI ï 9ï 7URSLFDO UDLQ IRUHVWVï $XVWUDOLDQ )LVKHULHVñ -DQXDU\ ìäæìñ SSï ìçðìåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæëï
9HJHWDWLRQï +DQGERRN *HRORJLFDO 6RFïRI $XVWï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæêï
(DWñ 'LH DQG /HDUQï %RWDQ\ RI $XVWUDOLDQ $ERULJLQHVï $XVWï 1DWLRQDO +LVWRU\ñ ;9,, õäôñ Sï ëäíðëäèñ 0DUFK
ìäæêï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæêï
(QYLURQPHQWDO %RRPHUDQJï Sï ìëéï õ-DFDUDQGD 3UHVVôï



å

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæêï
0DQ DQG (QYLURQPHQWã FRQVHUYDWLRQ RI QDWXUDO UHVRXUFHVñ S åêï õ1DWLRQDO 6FLHQFH &XUULFXOXP 0DWHULDOV
3URMHFWñ -DFDUDQGD 3UHVVôï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæêï
7KH WURSLFDO UDLQIRUHVW LQ $XVWUDOLDï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLD ìíã ççðçäï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæêï
3UREOHPV LQ FRQVHUYDWLRQ RI WURSLFDO KDELWDWðW\SHV LQ 1RUWK 4XHHQVODQGï ,Qã 3URFï 3DFLILF 6FLï $VVQï
6\PSRVLXPñ %RJRUñ ìäæêï

:(%%ñ /ï-ï DQG :,//,$06ñ -ï:ï7ïñ ìäæêï
6\QHFRORJ\ ð &LQGHUHOOD ILQGV KHU FRDFKï 1HZ 6FLHQWLVWñ ëç -XO\ ìäæêñ SSï ìäèðìäçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæèï
5HFHQW DGYDQFHV LQ WURSLFDO UDLQIRUHVW HFRORJ\ï 4OGï 1DWXUDOLVW ëìã èëðæï

:,//,$06ñ :ï7ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæçï
1XUVHULHV RI WKH VHDï +HPLVSKHUH ëíã ëæðêíï

:(%%ñ /ï-ï DQG 0F.,11(<ñ -ï:ïñ ìäæçï
&RQFHSW RI WKH 1DWLRQDO (VWDWHñ SSï ëæêðæ ,Qã 1DWLRQDO 5HSRUW WR +DELWDWñ WKH 8QLWHG 1DWLRQV &RQIHUHQFH RQ
+XPDQ 6HWWOHPHQWVï $XVWï *RYï 3XEOï 6HUYLFHñ &DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäææï
7KH G\QDPLFV RI WURSLFDO UDLQIRUHVWñ SSï ììðìåñ ,Qã 7KH )RUHVWU\ /RJ õ$18ô 9ROXPH ìíñ ìäææï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäææï
5DLQIRUHVWV LQ WKH ëìVW &HQWXU\ï 3DUNV DQG :LOGOLIHñ ëãäêðäåñ 13:6 6\GQH\ñ 1ï6ï :DOHVï

75$&(<ñ -ï*ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
7KH YHJHWDWLRQ RI +LQFKLQEURRN ,VODQGï 4XHHQVODQG 1DWXUDOLVW ëëã êìðêæï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæåï
$ JHQHUDO FODVVLILFDWLRQ RI $XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWVï $XVWUDOLDQ 3ODQWV ä õæçôã êéäðêçê ï

:(%%ñ /ï-ï DQG +,**,16ñ +ï*ïñ ìäæåï
7KH LPSDFW RI WKH ûQHZ HFRORJ\û RQ WKH GHYHORSPHQW RI WKH WURSLFDO UDLQIRUHVWï 6SHFLDO 3DSHUñ ,WHP ëíñ
(LJKWK :RUOG )RUHVWU\ &RQJUHVVñ -DNDUWD ìçðëå 2FWREHU ìäæåï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæäï
7KH JUHDW DQJHU RI WKH IRUHVWï +DELWDW æã çðæï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæäï
%RRN 5HYLHZã %LRORJ\ RI 7URSLFDO 7UHHVï 6FLHQFH ëíêã

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæäï
(FRORJ\ DQG FULWHULD IRU FRQVHUYDWLRQï &6,52 ,QIRUPDWLRQ 6HUYLFH 6KHHW 1Rï ìñ ëæ 1RYHPEHU ìäæäï
&6,52 (DVW 0HOERXUQHï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæäï
9HJHWDWLRQï )RUHZRUG LQ û1DWLYH 3ODQWV RI 4XHHQVODQGû õ.ï$ï:ï :LOOLDPVñ 1RUWK ,SVZLFKñ 4OGôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåíï
$IWHUðGLQQHU SHURUDWLRQã $Q HFRORJLVW HQVQDUHG E\ YDOXHVï ,Qã &RQWHPSRUDU\ &DSH <RUN 3HQLQVXOD SSï äèð
ääï õ(GV 1ï&ï 6WHYHQV DQG $ï %DLOH\ôï 5R\ï 6RFï 4OGï 6Wï /XFLDñ $XVWUDOLDï



ä

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåíï
(FRORJ\ DQG /DQG XVHñ SSï ëíðëêï ,Qã 5HHI 5DLQIRUHVW 0DQJURYHV 0DQï :LOGOLIH 3UHVHUYDWLRQ 6RFLHW\ñ
&DLUQVï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåíï
7DNLQJ WKH 1DWLRQDO (VWDWH 5HSRUW 2II WKH 6KHOIñ Sï åëï ,ELGï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåìï
7KH LUUHSODFHDELOLW\ RI QDWXUDO UDLQIRUHVWV LQ $XVWUDOLDï 5DLQIRUHVW &RQIHUHQFHñ *HRJUï 6RFï 16:ï &RQIHUï
3DSHUV 1Rï ìñ ééðèèï õ,661 íæëèðçëéåôñ õ32 %R[ êëåñ 1RUWK 5\GHñ ëììêñ $XVWUDOLDôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåìï
$XVWUDOLDQ UDLQIRUHVWV ð SDVWñ SUHVHQW DQG IXWXUHï %XOOï 6RFï )RU *URZLQJ $XVWUDOLDQ 3ODQWV 4XHHQVODQG
5HJLRQ ëí õêôã åðëíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåëï
3UHVHUYLQJ ZKDWöV OHIW RI $XVWUDOLDöV 5DLQIRUHVWVï +DELWDW ìí õêôñ ìêëèï

:(%%ñ /ïGïñ ìäåëï
5DLQIRUHVWV RI $XVWUDOLDã &XUUHQW SUREOHPV LQ WKH SUHVHUYDWLRQ RI ZKDW UHPDLQVï /DQGVFDSH $XVWUDOLD é õëôñ
ìíéðììíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåëï
)RUHVWV IRU 3HRSOH DQG 3HRSOH IRU )RUHVWVï )RUHVWU\ /RJ $XVWUDOLDQ 1DWLRQDO 8QLYHUVLW\ñ &DQEHUUDñ ìèñ ìèð
ìäï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåêï
)RUHZRUG LQ û:LOG 3ODFHVû õ(GVï 3ï 3ULQHDV DQG +ï *ROGô .DOLDQQD 3UHVVñ 6\GQH\ï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåéï
&RQVHUYDWLRQ VWDWXV RI WKH UDLQIRUHVW RI 1RUWK 4XHHQVODQGï SSï äíðäèï ,Qñ û$XVWUDOLDQ 1DWLRQDO 5DLQIRUHVWV
6WXG\ 5HSRUWûñ 9ROï ,ï 5HSWï :RUNVKRS *ULIILWK 8QLYï 'HFï ìäåêï õ(GVï $ï3ï .HUVKDZ DQG *ï/ï :HUUHQïô
*HRJUDSK\ 'HSWï 0RQDVK 8QLYHUVLW\ï

:(%%ñ /ï-ï DQG 60<7+ñ 'ï0ïñ ìäåéï
(FRORJLFDO *XLGHOLQHV DQG 7UDGLWLRQDO (PSLULFLVP LQ 5XUDO 'HYHORSPHQWï SSï ääðìíèï ,Qã 7UDGLWLRQDO /LIHð
VW\OHVñ &RQVHUYDWLRQ DQG 5XUDO 'HYHORSPHQW õ(Gï -ï +DQNVô ï &RPPLVVLRQ RQ (FRORJ\ 3DSHUV 1Rïæñ ,8&1ï
0RUJHVñ 6ZLW]HUODQGï $OVR ,Qã 7KH (QYLURQPHQWDOLVW éñ 6XSSOï 1Rï æï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåèï
0RGHUQ $IILUPDWLRQV RI (FRORJ\ (WKLFVï :LOGOLIH LQ $XVWUDOLD ëë õOôã ëåðêìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåèï
)RUHZRUG ,Qã 5DLQIRUHVWV RI $XVWUDOLDï õ(Gï 3ï )LJJLVô .HYLQ :HOGRQñ 6\GQH\ï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåçï
$ VXUYLYDO NLW IRU \RXQJ JUDGXDWHVï +DELWDW ìéã ìåðìäï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåçï
$ 7ULEXWHï 1DWï 3DUNV -ïñ 6\GQH\ï êí õOôã ëíðëìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåçï
5HSRUW RQ D YLVLW WR WKH 6RXWK &KLQD ,QVWLWXWH RI %RWDQ\ñ $FDGHPLD 6LQLFDñ *XDQJ]KRXñ ìêðëæ 2FWREHU
ìäåçï 5DLQIRUHVW &RQVHUYDWLRQ 6RFLHW\ñ %DUGRQñ éíçèñ 4XHHQVODQGï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåæï
(FRORJLFDO 6FLHQFH ð 1HZ 0\WK RU (FRQRPLFð7HFKQRORJLFDO 7DNHRYHU" ,Qã (&232/,7,&6 &RQIHUHQFH
3URFHHGLQJV õHGVï 5ï 7DSOLQ DQG 3ï 7LJKHôñ ìëåðìêçï (QYï 6WXGLHVñ *ULIILWK 8QLYHUVLW\ñ %ULVEDQHï



ìí

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåæï
)RUHZRUGñ SSï ìíðìéï ,Qã (DUWK )LUVWï $XVWï %URDGFDVWLQJ &RUSRUDWLRQ õ$%& (QWHUSULVHVôñ 6\GQH\ï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåæï
&RQVHUYDWLRQ VWDWXV RI WKH UDLQIRUHVW RI 1RUWK 4XHHQVODQGï ,Qã 7KH 5DLQIRUHVW /HJDF\ñ SSï ìèêðèåñ $ï*ï3ï6ïñ
&DQEHUUDï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäåäï
7KH /LYLQJ (DUWKï ,Qã 6LPSO\ /LYLQJñ -XQH ìäåäñ Sï çæñ DQG ,Qã :RUOG 5DLQIRUHVW 5HSRUW 1Rï ìëñ ìäåäï

:(%%ñ /ï-ñ ìäåäï
6WDWHPHQW RQ 6XVWDLQHG <LHOG $UJXPHQWV E\ )RUHVWU\ LQ 1RUWK 4XHHQVODQG 7URSLFDO 5DLQIRUHVWVï :RUOG
5DLQIRUHVW 1HZVñ $XJXVWñ ìäåäï 5DLQIRUHVW ,QIRUPDWLRQ &HQWUHñ /LVPRUH 16:ï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääíï
7KRXJKWV RQ (FRORJLFDO 9DOXHV DQG 6XVWDLQDEOH 'HYHORSPHQWï ,Qã &OLPDWH IRU &KDQJHñ Sï ìêêðìéêñ õ(GVï
3ï 6PLWK DQG &ï 7D\ORUô ï 'HSWï *HRJUï 6FLï :RUNVKRS õ8QLYï 4OGôï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääíï
%H\RQG WKH )RUHVWï ,Qã $XVWUDOLDQ 7URSLFDO 5DLQIRUHVWVã 6FLHQFHñ 9DOXHVñ 0HDQLQJ Sï ììæðìëêï õ(GVï /ï-ï
:HEE DQG -ï .LNNDZDôï &6,52 0HOERXUQH õìääíôï

:(%%ñ /ï-ïñ DQG +$55,6ñ -ïñ ìääëï
(FRORJ\ñ (FRORJLFDO ,QWXLWLRQ DQG (WKLFVï ,Qã (&232/,7,&6 9 3URFHHGLQJVñ SSï ëèðêìï õ(Gï 5RQQLH
+DUGLQJô &HQWUH IRU /LEHUDO DQG *HQHUDO 6WXGLHVñ 8QLYHUVLW\ RI 16:ñ ìääëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääëï
8QIROGLQJ D QHZ VWRU\ã %RRN UHYLHZ RI 7KH 'UHDP RI WKH (DUWK E\ 7KRPDV %HUU\ñ 6LHUUD &OXE %RRNVñ 6DQ
)UDQFLVFR ìäååï ,Qã +$%,7$7 $XVWUDOLD 9ROï ëí õêôñ -XO\ ìääëñ êçðêæï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääëï
.H\QRWH $GGUHVVã $ EULHI KLVWRU\ RI WKH $XVWUDOLDQ UDLQIRUHVW GHEDWHñ äðìëï ,Qã 9LFWRULDöV 5DLQIRUHVWVã
3HUVSHFWLYHV RQ 'HILQLWLRQñ &ODVVLILFDWLRQ DQG 0DQDJHPHQW õ(GV 3ï *HOO DQG 'ï 0HUFHUô ñ 0RQDVK
3XEOLFDWLRQV LQ *HRJUDSK\ 1Rï éìï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääêï
$ QDWXUDO EDODQFHï :LOGOLIH $XVWUDOLD êí õëôã åðäï

8138%/,6+(' 066 ð 6&,(17,),& 3$3(56 ÷ 6<0326,$ ð /(21$5' -$0(6 :(%%

:(%%ñ /ï-ï DQG .,..$:$ñ -ïñ ìäçèï
4XLHW FULVLV LQ $XVWUDOLDQ ELRORJ\ï æSSï PLPHRï 6\PSRVLXP RQ(GXFDWLRQ DQG 7UDLQLQJ $1=$$6ñ +REDUWï

+23.,16ñ 0ï6ïñ :(%%ñ /ï-ïñ DQG :,//,$06ñ :ï7ïñ ìäæåï
'\QDPLFV RI GHYHORSPHQW RU LQWHUQDO G\QDPLFV õIORZHULQJñ IUXLWLQJñ VHHG JHUPLQDWLRQ DQG HVWDEOLVKPHQWñ
JURZWK UDWHñ JDS IRUPDWLRQñ DQG VXFFHVVLRQôï 9DULRXV SK\VLRORJLFDO DGDSWLRQVï 06ï ð SDUWO\ LQFRUSRUDWHG
LQ $VKWRQñ 3ï 6ï ñ +RSNLQVñ 0ï 6ï ñ :HEEñ /ï -ï ñ :LOOLDPVñ :ï 7ï DQG 3DOPHUñ -ïñ ìäæåã ¦7KH QDWXUDO IRUHVWã
SODQW ELRORJ\ñ UHJHQHUDWLRQ DQG WUHH JURZWK§ñ SSï ìåíðëìèï ,Qã 7URSLFDO )RUHVW (FRV\VWHPVñ D VWDWHðRIð
NQRZOHGJH UHSRUW SUHSDUHG E\ 81(6&2î81(3î)$2ï 81(6&2ñ 3DULVï

:(%%ñ /ï-ï DQG 75$&(<ñ -ï*ïñ ìäæåï
$Q HFRORJLFDO VXUYH\ RI WKH PRQVRRQ IRUHVWV RI WKH QRUWKðZHVWHUQ UHJLRQ RI WKH 1RUWKHUQ 7HUULWRU\ï êçSï
06ï õ&RPPLVVLRQHG E\ñ DQG VXEPLWWHG WR WKH $XVWUDOLDQ 1DWLRQDO 3DUNV DQG :LOGOLIH 6HUYLFHñ &DQEHUUDôï

.,..$:$ñ -ïñ 32/$.2:6.,ñ .ïñ DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäåìï
$ PHWKRG WR GHULYH SHUFHSWXDO GHVFULSWLRQ DQG DHVWKHWLF YDOXHV IRU WURSLFDO UDLQIRUHVWVï äèSï õ5HSRUW WR
$XVWUDOLDQ 1DWLRQDO 3DUNV DQG :LOGOLIH 6HUYLFHñ &DQEHUUDïô



ìì

:(%%ñ /ï-ïñ ìääíï
(FRORJLFDO (YROXWLRQñ 6LJQLILFDQFHñ DQG 3UHVHQW 6WDWXV RI WKH 7URSLFDO 5DLQ )RUHVWV RI 7HUUD $XVWUDOLVï
6WXG\ :HHNñ û0DQ DQG KLV (QYLURQPHQWñ 7URSLFDO )RUHVWV DQG WKH &RQVHUYDWLRQ RI 6SHFLHVûñ ìéðìå 0D\
ìääí DW 7KH 9DWLFDQ &LW\ï õ&RðVSRQVRUHG E\ 3RQWLILFDO $FDGHP\ RI 6FLHQFHV DQG 6ZHGLVK 5R\DO $FDGHP\
RI 6FLHQFHVïô

:(%%ñ /ï-ï DQG .,..$:$ñ -ï ìääíï
)XWXUH 'LUHFWLRQV RI (FRORJLFDO 5HVHDUFK LQ 7URSLFDO 0RLVW )RUHVWVï 6\PSRVLXP RQ )XWXUH RI 7URSLFDO
5DLQ )RUHVWV DW ,17(&2/ &RQJUHVVñ <RNRKDPDñ ëêðêí $XJXVW ìääíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìääìï
(FRORJLFDO ,QWXLWLRQ DQG 0RUDOLW\ï 2FFDVLRQDO $GGUHVV RQ FRQIHUULQJ RI WKH $ZDUG RI 'RFWRU RI WKH
8QLYHUVLW\ õ*ULIILWKô %ULVEDQHñ ëí 6HSWHPEHU ìääìï



ìë

3+<72&+(0,&$/ 38%/,&$7,216 ð /(21$5' -$0(6 :(%%

7$/&277ñ 7ï%ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäéæ
4XHHQVODQG SODQWV WHVWHG DJDLQVW 6WDSK\ORFFXV DXUHXVï $XVWï -ï 6FLïìíã åëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäéåï
*XLGH WR WKH PHGLFLQDO DQG SRLVRQRXV SODQWV RI 4XHHQVODQGï &6,52 %XOOHWLQ 1Rï ëêëñ Sï ëíëï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäéåï
$ONDORLGV LQ 4XHHQVODQG &U\SWRFDU\D VSSï $XVWï -ï 6FLï ììã ëçðæï

+8*+(6ñ *ï.ïñ /$+(<ñ )ï1ïñ 35,&(ñ -ï5ïñ DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäéåï
$ONDORLGV RI WKH $XVWUDOLDQ 5XWDFHDHï 1DWXUH ìçëã ëëêï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäéåï
7KH EOLVWHULQJ DONDORLG LQ û3RLVRQRXV :DOQXWû õ&U\SWRFDU\D SOHXURVSHUUQDôï &6,52 )RUHVW
3URGXFWV 1HZVOHWWHU 1Rï ìçäï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäéäï
$XVWUDOLDQ 3K\WRFKHUQLFDO 6XUYH\ ,ï $ONDORLGV DQG F\DQRJHQHWLF FRPSRXQGV LQ 4XHHQVODQG SODQWVï &6,52
%XOOHWLQ ëéìñ Sï èçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèíï
$ONDORLG WHVWV RQ KHUEDULXP VSHFLPHQVï 1DWXUH ìçèã éììï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèìï
6RPH SUREOHPV LQ WKH SKDUPDFRORJLFDO WHVWLQJ RI $XVWUDOLDQ SODQWVï $XVWï -ï 3KDUPï êìã æäéðçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèëï
1LWUDWH FRQWHQW DQG WR[LFLW\ RI 4XHHQVODQG SODQWVï -ï $XVWï ,QVWï $JULFï 6FLï ìåã ìçéðæï

&22.(ñ 5ï*ïñ '2:'ñ +ï DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäèëï
1DSKWKRTXLQRQHV IURP 'LRVS\URV KHEHFDUSDï 1DWXUH ìçäã äæéï

:(%%ñ /ïñ-ïñ ìäèëï
$XVWUDOLDQ SK\WRFKHPLFDO VXUYH\ ,,ï $ONDORLGV LQ 4XHHQVODQG IORZHULQJ SODQWVï &6,52 %XOOHWLQ ëçåñ Sï ääï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèêï
$Q RFFXUHQFH RI DOXPLQLXP VXFFLQDWH LQ &DUGZHOOLD VXEOLPLV )ï 0XHOOï 1DWXUH ìæìã çèçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèêï
$ONDORLG SRWHQWLDOLWLHV RI WKH $XVWUDOLDQ IORUDï -ï $XVWï ,QVWï $JULFï 6FLï ìäã ìééðìèæï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèéï
$OXPLQLXP DFFXPXODWLRQ LQ WKH $XVWUDOLDQð1HZ *XLQHD IORUDï $XVWï -ï %RWï ëã ìæçðäçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäèèï
$ SUHOLPLQDU\ SK\WRFKHPLFDO VXUYH\ RI 3DSXD 1HZ *XLQHDï 3DFLILF 6FLHQFHñ 2FWREHU ìäèèñ éêíðéìï

:(%%ñ /ï-ïñ 6,0(6ñ -ï-ï+ïñ 75$&(<ñ -ï*ï DQG '8167$1ñ :ï-ïñ ìäèäï
$XVWUDOLDQ 3K\WRFKHPLFDO 6XUYH\ ,,,ï 6DSRQLQV LQ HDVWHUQ $XVWUDOLDQ IORZHULQJ SODQWVï &6,52 %XOOHWLQ
ëåìñ Sï êìï

687+(5/$1'ñ 0ï'ïñ :(//6ñ -ï:ïñ DQG :(%%ñ /ï-ïñ ìäçíï
7HUSHQRLG FKHPLVWU\ ,,,ï 7KH HVVHQWLDO RLOV RI (XFDO\SWXV GHJOXSWD %OXPH DQG (XFDO\SWXV WRUUHOOLDQD )ï
0XHOOï $XVWï -ï &KHPï ìêã êèæðççï



ìê

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçíï
6RPH QHZ UHFRUGV RI PHGLFLQDO SODQWV XVHG E\ WKH $ERULJLQHV RI WURSLFDO
4XHHQVODQG DQG 1HZ *XLQHDï 3URFï 5R\ï 6RFï 4OGï æìã ìíêðìíï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
$XVWUDOLDQ SODQWV DQG FKHPLFDO UHVHDUFKñ SSï åëðäíñ LQ 7KH /DVW RI /DQGV õHGVï /ï-ï :HEEñ 'ï$ï :KLWHORFN
DQG -ï %UHUHWRQôñ -DFDUDQGD 3UHVVï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäçäï
7KH XVH RI SODQW PHGLFLQHV DQG SRLVRQV E\ $XVWUDOLDQ $ERULJLQHVñ 0DQNLQG æã ìêæðéçï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäæêï
û(DWñ GLH DQG OHDUQû ð WKH ERWDQ\ RI WKH $XVWUDOLDQ $ERULJLQHVï $XVWï 1DWï +LVWï ìæã ëäíðèï

:(%%ñ /ï-ïñ ìäææï
(WKQRERWDQ\ã WKH FRðRSHUDWLYH DSSURDFK WR UHVHDUFKï $XVWï ,QVWï $ERULJLQDO 6WXGLHV 1HZVOHWWHU õQïVïô æã
éêðèï


