
&KDSWHU � _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

�ŚĂƉƚĞƌ�ϱ�

,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG�

ϱ͘ϭ� /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

,Žǁ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐǇƐƚĞŵ�ĞǀŽůǀĞƐ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ƚǁŽ�ĚĞĐĂĚĞƐ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ǁŝůů�ůŽŽŬ�ůŝŬ
ŝŶ�ϮϬϰϬ͕�ĂƌĞ�ǀŝƚĂůůǇ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ� ĨŽƌ��ĨƌŝĐĂ�ďƵƚ�ĂůƐŽ� ƚŚĞ� ƌĞƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�
dŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ƉĂƚŚǁĂǇ�ŝƐ�ĨĂƌ�ĨƌŽŵ�ĐĞƌƚĂŝŶ�ďƵƚ͕�ǁŚĂƚĞǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉŽůŝĐǇ�ĐŚŽŝĐĞƐ͕�ƚŚĞ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ŽĨ�
ƚŚŽƐĞ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ǁŝůů� ƌĞƐŽŶĂƚĞ� ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ� ďĞǇŽŶĚ͘� tĞ� ŚĂǀĞ� ŽƵƚůŝŶĞĚ� ƉŽƐƐŝďůĞ�
ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͛Ɛ� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŽ� ϮϬϰϬ� ĂƐ� ĚĞƐĐƌŝďĞĚ� ŝŶ� ĚĞ
�ŚĂƉƚĞƌƐ�Ϯ͕� ϯ� ĂŶĚ�ϰ͘� dŚĞƐĞ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĂƌĞ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ĂŶ� ŝŶͲĚĞƉƚŚ͕� ƐĞĐƚŽƌͲďǇͲƐĞĐƚŽƌ� ĂŶ
ĐŽƵŶƚƌǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞĐƚŽƌ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ͗� ƚŽ� ƚŚĞ� ďĞƐƚ� ŽĨ� ŽƵƌ�
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ�ƐƵĐŚ�ĂŶĂůǇƐŝƐ�ƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ�ƚŽ�ĚĂƚĞ͘�

dŚĞ�ĐŚĂƉƚĞƌ�ĐŽŶƐŝƐƚƐ�ŽĨ�ƚǁŽ�ƐĞĐƚŝ

� �� ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ�ŽĨ� ƚŚĞ� ƉŽůŝĐǇ� ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶĂůǇƐŝƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů�
ĐŽŶƚĞǆƚ͗� dŚŝƐ� ƐĞĐƚŝŽŶ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� Ă� ďƌŝĞĨ� ƐƵŵŵĂƌǇ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ƚŚĞ� ĨƵƚƵƌĞ� ŵŝŐŚƚ� ŚŽůĚ� ĨŽƌ�
�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ĂŶĚ�ǁŚĂƚ�ŝƚ�ŵŝŐŚƚ�ŵĞĂŶ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚƌĞŶĚƐ͕�
ůŽŽŬŝŶŐ� ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ�Ăƚ� ƚǁŽ� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘�dŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŝƐ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ǁŚŝĐŚ�
ƚĂŬĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƉůĂŶƐ�ĂŶĚ�ĂŶŶŽƵŶĐĞĚ�ŝŶƚĞŶƚŝŽŶƐ͕�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ŝƐ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ�
�ĂƐĞ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ�ǀŝƐŝŽŶ�ĂŐƌĞĞĚ�ďǇ��ĨƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�;ƐĞĞ��Žǆ�/͘Ϯ�
ŝŶ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͿ͘��

� �ĞƚĂŝůĞĚ�ƌĞŐŝŽŶĂů�ĂŶĚ�ĐŽƵŶƚƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƉƌŽĨŝůĞƐ͗�dŚĞ�ƐĞĐŽŶĚ�ƉĂƌƚ�ƉƌĞƐĞŶƚƐ�ƚŚĞ�ƌĞƐƵůƚƐ�ŽĨ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ�ĨŽƌ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ǁŚŽůĞ�ĂƐ�ǁĞ
ĂƐ�ĨŽƌ�ĞůĞǀĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞŐŝŽŶ͗��ŶŐŽůĂ͕��ƀƚĞ�Ě͛/ǀŽŝƌĞ͕��ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ�ZĞƉƵďůŝĐ�ŽĨ�ƚŚĞ�
�ŽŶŐŽ͕� �ƚŚŝŽƉŝĂ͕� 'ŚĂŶĂ͕� <ĞŶǇĂ͕� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕� EŝŐĞƌŝĂ͕� ^ĞŶĞŐĂů͕� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂ� ĂŶĚ�
dĂŶǌĂŶŝĂ͘� dŚĞ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ĐŽǀĞƌĞĚ� ƌĞƉƌĞƐĞŶƚ� ƚŚƌĞĞͲƋƵĂƌƚĞƌƐ� ŽĨ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ
ŐƌŽƐƐ� ĚŽŵĞƐƚŝĐ� ƉƌŽĚƵĐƚ� ;'�WͿ� ĂŶĚ� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ƚŽĚĂǇ͕� ĂŶĚ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘� dŚĞ� ƉƌŽĨŝůĞƐ� Ăŝŵ� ƚŽ� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĚĞĐŝƐŝŽŶ� ŵĂŬĞƌƐ� ǁŝƚŚ� Ă� ĚĂƚĂͲƌŝĐŚ� ƐĞƚ� ŽĨ�
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ� ŽŶ� ƚŚĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƉĂƚŚǁĂǇƐ� ĨŽƌ� ĞĂĐŚ� ĐŽƵŶƚƌǇ͕� ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ� ƚŚĞŝƌ�
ƵŶŝƋƵĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ĂŶĚ�ƐƵƉƉůǇ�ŶĞĞĚƐ�ĂŶĚ�ƐƚĂŐĞƐ�ŽĨ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘��

ϱ͘Ϯ� /ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ǁŽƌ

�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŝƐ�ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚĞƐƚ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ǇŽƵŶŐĞƐƚ�ŝŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͕�ĂŶĚ�ƚŚŝƐ�ƚƌĞŶ
ŝƐ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ KŶĞͲŝŶͲƚǁŽ�ƉĞŽƉůĞ�ĂĚĚĞĚ�ƚŽ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽ
ďǇ� ϮϬϰϬ� ĂƌĞ� �ĨƌŝĐĂŶ͕� ĂŶĚ� Ă� ƚŚŝƌĚ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƵƌďĂŶ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ� ŽĐĐƵƌƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐ
;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭͿ͘

KǀĞƌ�ƚŚĞ�ŶĞǆƚ�ϮϬ�ǇĞĂƌƐ͕�ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ĐŽŵďŝŶĞĚ�
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ��ŚŝŶĂ͕�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ĐŽŵŝŶŐ�ǇĞĂƌƐ͕��ĨƌŝĐĂ�ŽǀĞƌƚĂŬĞƐ�
ďŽƚŚ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ� ŝŶ�ƚĞƌŵƐ�ŽĨ� ƚŽƚĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘�dŚŝƐ� ůĂƌŐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ;ŵŽƐƚůǇ�ŽĐĐƵƌƌŝŶŐ� ŝŶ�
ĐŝƚŝĞƐͿ�ǁŝůů�ďĞ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĨŽƌĐĞ�ĚƌŝǀŝŶŐ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

)LJXUH����� � 7RWDO�DQG�XUEDQ�SRSXODWLRQ�LQ�$IULFD��&KLQD�DQG�,QGLD��DQG�VKDUH�
LQ�JOREDO�JURZWK������������

�

2QH�LQ�WZR�SHRSOH�DGGHG�WR�WKH�ZRUOG�SRSXODWLRQ�DQG RQH�LQ�WKUHH�SHRSOH�
DGGHG�WR�XUEDQ�SRSXODWLRQV�LQ�WKH SHULRG�WR������DUH� IULFDQ�

ϱ͘Ϯ͘ϭ� �ĨƌŝĐĂ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ĚƌŝǀĞƌ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ��

�� ƌĂƉŝĚůǇ� ƌŝƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŐƌŽǁŝŶŐ� ƉĂĐĞ� ŽĨ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŵĂŬĞ��ĨƌŝĐĂ� Ă�ŬĞǇ� ĚƌŝǀĞƌ� ŽĨ�
ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŽƚĂů�ƉƌŝŵĂƌǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�
ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŐƌŽǁƐ�ďǇ�Ϯй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϭϴ�ĂŶĚ�ϮϬϰϬ͕�ĚŽƵďůĞ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ĚĞŵĂŶĚ�
ŐƌŽǁƚŚ͘� �ƚ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƚŝŵĞ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŽĨ� ĞŶĞƌŐǇ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ�
ŵŽǀĞƐ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ďŝŽŵĂƐƐ� ƚŽ� ŵŽĚĞƌŶ� ĂŶĚ� ŵŽƌĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĂŶĚ�Žŝů�ƉƌŽĚƵ

�ĨĨĞĐƚŝǀĞ� ĞŶĞƌŐǇ� ƉŽůŝĐǇ� ĐŚŽŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ŶŽƚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ďƌŝŶŐ� ƚŽ� ĨƌƵŝƚŝŽ
ŐƌŽǁƚŚ� ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ƚŚŽƐĞ�ĐŽŶƚĂŝŶĞĚ� ŝŶ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯͿ͕�ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ
ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ĂŶĚ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂů� ŐŽĂůƐ͘� dŚĞƐĞ� ŐŽĂůƐ� ŝŶĐůƵĚĞ� ďƵŝůĚŝŶŐ� Ă� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĞŶĞƌŐǇ�
ƐǇƐƚĞŵ͕� ŵĂŶĂŐŝŶŐ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ� ƉĂĐĞ� ŽĨ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ͕� ƐĐĂůŝŶŐ� ƵƉ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ĂŶĚ�
ŵĂǆŝŵŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ�ǀĂůƵĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͛Ɛ�ŶĂƚƵƌĂů�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƚĂŶŐŝďůĞ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ�ŽĨ�
ƚŚĞ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ� ǀŝƐŝŽŶ͕� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ� ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐ�ƉŽůŝĐŝĞƐ� ƚŽ� ďƵŝůĚ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�
ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶ� Ă� ǁĂǇ� ƚŚĂƚ� ĂůůŽǁƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŽ� ďĞ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ĂŶĚ� ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͘� /ƚ�
ƐŚŽǁƐ�ƚŚĂƚ�ĂĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƚŚĞ�ŐŽĂůƐ�ŽĨ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ�ĚŽĞƐ�ŶŽƚ�ŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŵŽƌĞ�ĞŶĞƌŐǇͲ
ŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ͕�ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ǁŝƚŚ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͘�dŚĞƌĞ� ŝƐ�Ă� ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�
ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͕�ĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ŽƚŚĞƌ�ƐŽƵƌĐĞƐ�Ž
ĞŶĞƌŐǇ�ŝƐ�ŵŽĚĞƌĂƚĞĚ�ďǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�
ŝŶ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĚĞŵĂŶĚ͕� ďƵƚ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ŝƐ� ŵŽƐƚůǇ�ŵĞƚ� ďǇ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘� �Ɛ� Ă� ƌĞƐƵůƚ͕�
ŽǀĞƌĂůů� ƉƌŝŵĂƌǇ� ĞŶĞƌŐǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� ϮϬϰϬ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ŝƐ� ϭϬй� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ�
WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϮͿ͘��

�Ϭ͘ϱ

�ϭ͘Ϭ

�ϭ͘ϱ

�Ϯ͘Ϭ

�Ϯ͘ϱ

ϮϬϭϬ ϮϬϮϬ ϮϬϯϬ ϮϬϰϬ

dŽƚĂů hƌďĂŶ

WŽƉƵůĂƚŝŽŶ

�
ŝůů
ŝŽ
Ŷ�
ƉĞ

ŽƉ
ůĞ

ϮϬй

ϰϬй

ϲϬй

ϴϬй

ϭϬϬй

dŽƚĂů hƌďĂŶ

�ĨƌŝĐĂ �ŚŝŶĂ /ŶĚŝĂ KƚŚĞƌ

ϮϬϭϴͲϰϬ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

)LJXUH����� � 7RWDO�SULPDU\�HQHUJ\�GHPDQG�E\�IXHO�DQG�VFHQDULR�LQ�$IULFD�

�

$FKLHYLQJ�WKH�RXWFRPH�RI�WKH�$IULFD�&DVH�DG RQO\�PDUJLQDO�DPRXQWV�WR�GHPDQG�IRU�RLO�
DQG�JDV�UHODWLYH�WR�WKH�6WDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR�ZKLOH�UHGXFLQJ�WKH�XVH�RI�ELRHQHUJ\�

Ύ��ǆĐůƵĚĞƐ�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ͘�

�ĨƌŝĐĂ�ĞŵĞƌŐĞƐ�ĂƐ�Ă�ŬĞǇ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͘��ƚ�ƉƌĞƐĞŶƚ͕
ĐĂƌ�ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ�ůĞǀĞůƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ʹ�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ʹ�ĂƌĞ�ǀĞƌǇ�ůŽǁ�;ŝŶ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕
ĨŽƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ�ϮͲŽƵƚͲŽĨͲϭ�ϬϬϬ�ƉĞŽƉůĞ�ŽǁŶ�Ă�ĐĂƌͿ͘ Kŝů�ĚĞŵĂŶĚ�ŐƌŽǁƐ�ĂƐ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�
ƚŚĞ� ĐĂƌ� ĨůĞĞƚ�ĞǆƉĂŶĚƐ͕�ĂŶĚ�ĂƐ� ůŝƋƵĞĨŝĞĚ�ƉĞƚƌŽůĞƵŵ�ŐĂƐ� ;>W'Ϳ� ŝƐ� ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇ� ƵƐĞĚ� ĨŽƌ� ĐůĞĂŶ�
ĐŽŽŬŝŶŐ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĐĂƌ�ĨůĞĞƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ĚŽƵďůĞƐ�ďǇ�ϮϬϰϬ͘�
dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐ�ƚŽ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ�ďǇ�ϯ͘ϭ�ŵŝůůŝŽŶ�ďĂƌƌĞůƐ�ƉĞƌ�ĚĂǇ�;ŵďͬĚͿ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� �ŚŝŶĂ� ĂŶĚ� ƐĞĐŽŶĚ� ŽŶůǇ� ƚŽ� ƚŚĂƚ� ŽĨ� /ŶĚŝĂ͘�
,ŽǁĞǀĞƌ͕� ĂǀĞƌĂŐĞ� ĐĂƌ� ŽǁŶĞƌƐŚŝƉ� ůĞǀĞůƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐĂͿ�
ϮϬϰϬ�ĂƌĞ�Ɛƚŝůů�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�ϲϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ůĞǀĞů�ŝŶ�/ŶĚŝĂ�ƚŽĚĂǇ͘�dŚĞ�ůĂĐŬ�ŽĨ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ďŽƚŚ�ĨŽƌ�
ŶĞǁ�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚͲŚĂŶĚ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ŵŽƐƚ�ĐĂƌƐ�ŚĂǀĞ� ůŽǁ�ĨƵĞů�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂŶĚ�Ă
ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ĐŽŵŵŽŶ�ŝŶ�ŵĂŶǇ�ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘��

/Ŷ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͕� ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐĂƌƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĨƵƌƚŚĞƌ� ƚŽ�ŶĞĂƌůǇ�ϴϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ďǇ�ϮϬϰϬ͕�ďƵƚ�
ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ǀĞŚŝĐůĞ� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŽĨĨƐĞƚƐ� ƚŚĞ� ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ� ŽĨ� ĐĂƌ� ƐƚŽĐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌƐ� ŽĨ�
ŬŝůŽŵĞƚƌĞƐ�ĚƌŝǀĞŶ͘��Ŷ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�Žŝů�ĚĞŵĂŶĚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƐĐĞŶĂƌŝŽ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�
^ĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� ƌĂƚŚĞƌ�ĚƌŝǀĞŶ�ďǇ� ƚŚĞ� ƌĞƐŝĚĞŶƚŝĂů� ƐĞĐƚŽƌ͕�ǁŚĞƌĞ�ƉƌŽŐƌĞƐƐ� ƚŽǁĂƌĚƐ�ĐůĞĂŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ�
ĐƌĞĂƚĞƐ�ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�>W'͘�

�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ǁĞŝŐŚƚ�ŝƐ�ĂůƐŽ�ĨĞůƚ�ŝŶ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ŵĂƌŬĞƚƐ͘�dŚĞ�ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�
ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ƉƌŽǀŝĚĞƐ�Ă�ŐŽŽĚ�Ĩŝƚ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǀŝƐŝŽŶ�ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ůĞĂĚĞƌƐ�ƐŝŐŶĞĚ�
ƵƉ�ƚŽ�ŝŶ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĐĂŶ�ŚĞůƉ�ƐĂƚŝƐĨǇ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĂƉƉĞƚŝƚĞ�
ĨŽƌ�ďĂƐĞůŽĂĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ� ƚŚĞ� ƌĂƉŝĚ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ� ŝŶ�
ƚŚŽƐĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ůĂƌŐĞ�ŐĂƐ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ŵĂŶǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ƵƐĞƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ŚĂƌĚ�

�ϭϬϬ

�ϮϬϬ

�ϯϬϬ

�ϰϬϬ

�ϱϬϬ

Kŝů 'ĂƐ ZĞŶĞǁĂďůĞƐΎ �ŝŽĞŶĞƌŐǇ �ŽĂů

D
ƚŽ
Ğ

ϮϬϭϴ

ϮϬϰϬ�̂ ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ

ϮϬϰϬ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

ĞůĞĐƚƌŝĨǇ� ;ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů� ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ� ƐƵĐŚ� ĂƐ� ƐƚĞĞů� ŵĂŬŝŶŐͿ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ƐĞĞ�
ĚĞŵĂŶĚ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂƐ� �ĨƌŝĐĂŶ� ŝŶĚƵƐƚƌǇ� ƐƵƉƉŽƌƚƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͛Ɛ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ� ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘� /Ŷ�ŵĂŶǇ�ĐĂƐĞƐ͕� ƚŚĞ� ĐŚŽŝĐĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞƐĞ�ƵƐĞƐ� ŝƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂƐ� ĂŶĚ� ŽƚŚĞƌ� ;
ƉŽůůƵƚŝŶŐͿ�ĨŽƐƐŝů�ĨƵĞůƐ�ƌĂƚŚĞƌ�ƚŚĂŶ�ďĞƚǁĞĞŶ�ŐĂƐ�ĂŶĚ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘��

dŚĞ� ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ� ĨŽƌ� ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƌĞůĂƚĞ� ƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕� ĂĨĨŽƌĚĂďŝůŝƚǇ� ĂŶĚ�
ďƵƐŝŶĞƐƐ�ŵŽĚĞůƐ͘���ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĂũŽƌ�ŐĂƐ�ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ�;ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ�ŽǀĞƌ�ϰϬй�ŽĨ�ŐůŽďĂů�ŐĂƐ�
ĚŝƐĐŽǀĞƌŝĞƐ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϭ� ĂŶĚ�ϮϬϭϴͿ� ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�ŵĂĚĞ� ŝŶ� ƌĞĐĞŶƚ�ǇĞĂƌƐ͕� ďƵƚ� ƚŚĞ� ĞǆƚĞŶƚ� ƚŽ�
ǁŚŝĐŚ� ƚŚĞǇ� ǁŝůů� ƉƌŽǀŝĚĞ� ĨƵĞů� ĨŽƌ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕� ĂƐ�ǁĞůů� ĂƐ� ƌĞǀĞŶƵĞ� ĨƌŽŵ� ĞǆƉŽƌƚ͕� ŝƐ�
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶ͘�DĂŬŝŶŐ�ƚŚĞ�ŵŽƐƚ�ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ�ǁŽƵůĚ�ƌĞƋƵŝƌĞ�ŶĞǁ�ƉŝƉĞůŝŶĞ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�
ĂůƚŚŽƵŐŚ�ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ�ůŝƋƵĞĨŝĞĚ�ŶĂƚƵƌĂ >E'Ϳ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂƌĞ�ĂůůŽǁŝŶŐ�Ă�ŶĞǁ�ĂƉƉƌŽĂĐŚ�
ƚŽ�ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞ�ŐĂƐ�ƚŽ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͘�DƵĐŚ�ǁŝůů�ĚĞƉĞŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ƐƚƌĞŶŐƚŚ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƉŽůŝĐǇ�ƉƵƐŚ�ƚŽ�
ĚŝƐƉůĂĐĞ�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�ĨƵĞůƐ�ĨƌŽŵ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŝǆ͕�Žƌ�ƚŽ�ƉƌĞǀĞŶƚ�ƚŚĞŵ�ŐĂŝŶŝŶŐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ĨŽŽƚŚŽůĚ͕�
ĂŶĚ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ŐĂƐ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘

/Ŷ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ� ƐŚĂƌĞ�ŽĨ� ŐĂƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ĞŶĞƌŐǇ�ŵŝǆ� ƌŝƐ
ĨƌŽŵ�ϱй�ƚŽĚĂǇ�;ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ůŽǁĞƐƚͿ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ƵŶĚĞƌ�ϭϬй�ŝŶ�ϮϬϰϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͕�ŝƚ�
ƌĞĂĐŚĞƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϮϬй�ŝŶ�ϮϬϰϬ͘�/Ŷ�ďŽƚŚ�ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͕��ĨƌŝĐĂ�ďĞĐŽŵĞƐ�ƚŚĞ�ƚŚŝƌĚͲůĂƌŐĞƐƚ�ƐŽƵƌĐĞ�ŽĨ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐĂƐ�ĚĞŵĂŶĚ�ŐůŽďĂůůǇ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ϮϬϰϬ͕�ĨŽůůŽǁŝŶŐ��ŚŝŶĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�DŝĚĚůĞ�
�ĂƐƚ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϯͿ͘� dŚĂŶŬƐ� ƚŽ� ƚŚĞ� ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ� ŽĨ� ŶĞǁ� ƉƌŽĚƵĐĞƌƐ͕� ŶŽƚĂďůǇ� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕�
dĂŶǌĂŶŝĂ͕� ^ĞŶĞŐĂů� ĂŶĚ� DĂƵƌŝƚĂŶŝĂ͕� �ĨƌŝĐĂ� ĂůƐŽ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐ� ŝƚƐ� ƉŽƐŝƚŝŽŶ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ĞǆƉŽƌƚ�
ŵĂƌŬĞƚƐ͘�

)LJXUH����� � *URZWK�LQ�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV�GHPDQG�E\�UHJLRQ�LQ�WKH�6WDWHG�
3ROLFLHV�6FHQDULR�DQG�$IULFD�&DVH������������

�

$IULFD�HPHUJHV�DV�D�NH\�VRXUFH�RI�GHPDQG�JURZWK�IRU�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV��7KH�JURZWK�LQ�RLO�
GHPDQG�LV�VHFRQG�RQO\�WR�,QGLD��WKH�JURZWK�LQ�JDV�GHPDQG�LV�WKH ODUJHVW�LQ�WKH�ZRUOG�

ZĞůŝĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƐƵƉƉůǇ�ƉůĂǇƐ�Ă� ĐĞŶƚƌĂů� ƌŽůĞ� ŝŶ�ŵĞĞƚŝŶŐ� ƌŝƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶ
�ůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƐƚƌŽŶŐůǇ͕� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ĚŽƵďůŝŶŐ� ĨƌŽŵ�
ϳϬϬ�ƚĞƌĂǁĂƚƚͲ dtŚͿ�ƚŽĚĂǇ�ƚŽ�ŽǀĞƌ�ϭ�ϲ dtŚ�ŝŶ�ϮϬϰϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚ WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�

ϮϬϬ ϰϬϬ

hŶŝƚĞĚ ^ƚĂƚĞƐ

/ŶĚŝĂ

�ĨƌŝĐĂ

DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ

�ŚŝŶĂ

ďĐŵ

EĂƚƵƌĂů ŐĂƐ

�Ϯ �ϰ

^ŽƵƚŚĞĂƐƚ �ƐŝĂ

DŝĚĚůĞ��ĂƐƚ

�ŚŝŶĂ

�ĨƌŝĐĂ

/ŶĚŝĂ

ŵďͬĚ

/ŶĐƌĞĂƐĞ ŝŶ ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ �ĂƐĞ

Kŝů



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

ĂŶĚ� ƚŽ� Ϯ�ϯϬϬ�dtŚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ͘� ZĞŶĞǁĂďůĞƐ� ŵĂŬĞ� Ă� ŵĂũŽƌ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ƌĞƋƵŝƌĞĚ͘�&ĂůůŝŶŐ�ĐŽƐƚƐ�ĚƌŝǀĞ�ƚŚĞ� ĨĂƐƚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ƵƚŝůŝƚǇͲƐĐĂůĞ�ĂŶĚ�
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚ�ƐŽůĂƌ�ƉŚŽƚŽǀŽůƚĂŝĐƐ�;WsͿ͕�ĂŶĚ�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ŽĨ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ĂŶĚ�ǁŝŶĚ�ĂůƐŽ�ƉŝĐŬƐ�ƵƉ�
ƐŚĂƌƉůǇ͗� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƚŚĞ� ĐŽŵďŝŶĞĚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ŶŽŶͲŚǇĚƌŽ
ƌĞŶĞǁĂďůĞ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ĨƌŽŵ� ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϱй� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ� ϯϬй� ŽĨ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ƚŽƚĂ
ƉŽǁĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ϮϬϰϬ͘� ,ǇĚƌŽƉŽǁĞƌ� ĂůƐŽ� ƌĞŵĂŝŶƐ� Ă� ĐŽƌŶĞƌƐƚŽŶĞ� ŽĨ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��
�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ƉŽǁĞƌ� ƐǇƐƚĞŵ� ʹ� ŶŽƚĂďůǇ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĞŵŽĐƌĂƚŝĐ� ZĞƉƵďůŝĐ� ŽĨ� ƚŚĞ� �ŽŶŐŽ� ;�Z� �ŽŶŐŽͿ͕�
�ƚŚŝŽƉŝĂ� ĂŶĚ� DŽǌĂŵďŝƋƵĞ� ʹ� ĂŶĚ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĂůŵŽƐƚ� ƚƌŝƉůĞƐ� ďǇ� ϮϬϰϬ͘� �ĞƚƚĞƌ� ƌĞŐŝŽŶĂů��
ĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ŝƐ�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂů�ŝŶ�ƵŶůŽĐŬŝŶŐ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ͛Ɛ�
ŚƵŐĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů

dŚĞ� ƐĐĂůĞ� ŽĨ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ŶŽŶͲŚǇĚƌŽ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ� ŝƐ� ĞǀĞŶ�ŵŽƌĞ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ
�ĂƐĞ͘���ůĂƌŐĞ�ƉĂƌƚ�ŽĨ�ƚŚŝƐ�ĐŽŵĞƐ�ĨƌŽŵ�ƐŽůĂƌ�Ws͕�ǁŚŝĐŚ�ŽǀĞƌƚĂŬĞƐ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�
ƚŽ� ďĞĐŽŵĞ� ƚŚĞ� ůĂƌŐĞƐƚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ƐŽƵƌĐĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŝŶƐƚĂůůĞĚ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ;ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ƐĞĐŽŶĚͲůĂƌŐĞƐƚ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŽƵƚƉƵƚͿ͘� ^ŽůĂ Ws� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ�ďĞƚǁĞĞŶ� ƚŽĚĂǇ� ĂŶĚ�
ϮϬϰϬ�ĂŵŽƵŶƚƐ� ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ϭϱ�ŐŝŐĂǁĂƚƚƐ� ;'tͿ�Ă�ǇĞĂƌ͕�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĂŵŽƵŶƚ�ŽĨ� ƐŽůĂƌ�Ws�
ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŚĞ�hŶŝƚĞĚ�^ƚĂƚĞƐ�ĂĚĚƐ�ĞǀĞƌǇ�ǇĞĂƌ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ͘�tŝŶĚ�ĂůƐŽ�ĞǆƉĂŶĚƐ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ŝŶ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ďĞŶĞĨŝƚŝŶŐ�ĨƌŽŵ�ŚŝŐŚ�ƋƵĂůŝƚǇ�ǁŝŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŶŽƚĂďůǇ��ƚŚŝŽƉŝĂ͕�^ĞŶĞŐĂů�
ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ǁŚŝůĞ�<ĞŶǇĂ�ŝƐ�Ăƚ�ƚŚĞ�ĨŽƌĞĨƌŽŶƚ�ŽĨ�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů�ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ͘�dŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�
ŽǀĞƌĂůů� ƌĞŶĞǁĂďůĞͲďĂƐĞĚ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝƐ� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
�ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϰͿ͘��

)LJXUH����� � *URZWK�LQ�UHQHZDEOHV�EDVHG�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ�LQ��
VHOHFWHG�UHJLRQV������������

�

5HQHZDEOHV�DFFRXQW�IRU�WKUHH�TXDUWHUV�RI�DGGLWLRQDO�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ�
LQ�WKH�$IULFD�&DVH��DQG�EULQJ�$IULFD�WR�FHQWUH�VWDJH�LQ�JOREDO�UHQHZDEOHV�PDUNHWV��

EŽƚĞ͗�KƚŚĞƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ŝŶĐůƵĚĞ�ŚǇĚƌŽ͕�ǁŝŶĚ͕�ŐĞŽƚŚĞƌŵĂů͕�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŶŐ�ƐŽůĂƌ�ƉŽǁĞƌ�ĂŶĚ�ďŝŽŵĂƐƐ͘

ϮϬϬ

ϰϬ

ϲϬ

ϴϬϬ

ϭ ϬϬϬ

/ŶĚŝĂ �ĨƌŝĐĂ hŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ

hŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ

�ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ

�ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ

�ĨƌŝĐĂ /ŶĚŝĂ

dt
Ś

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ

^ŽůĂƌ Ws KƚŚĞƌ ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

�ĐŚŝĞǀŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ǁŽƵůĚ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ƚŚĞ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ƐƵƉƉůǇ�
ĐŚĂŝŶƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ƉŚǇƐŝĐĂů� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ� ƚŽ� ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ� ƐŵŽŽƚŚ� ƚƌĂĚĞ� ŝŶ� ŐŽŽĚƐ� ĂŶĚ�
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�;ĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ��ŽŶƚŝŶĞŶƚĂů�&ƌĞĞ�dƌĂĚĞ��ƌĞĂͿ͘�
�� ĨĂǀŽƵƌĂďůĞ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ� ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ� ǁŚŝĐŚ� ƌĞĚƵĐĞƐ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĐŽƐƚ� ŽĨ� ĨŝŶĂŶĐĞ� ǁŽƵůĚ�
ĂůƐŽ�ďĞ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů͕�ĂƐ�ǁŽƵůĚ�ƚŚĞ�ƚĞĐŚŶŝĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ƚŽ�ƵŶĚĞƌƉŝŶ�Ă�ůĂƌŐĞͲƐĐĂůĞ�ŝŶƐƚĂůůĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�
ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ�ƐĞĐƚŽƌ͘�

ϱ͘Ϯ͘Ϯ� DŽďŝůŝƐŝŶŐ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĨŽƌ�ƌĞůŝĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ͗�ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ�ďƵƚ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�

�ĨƌŝĐĂ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ŝƚƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕�ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͕�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�ŝƚƐ�
ŐƌŽǁŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘��ĞƐƉŝƚĞ�ďĞŝŶŐ�ŚŽŵĞ�ƚŽ�ϭϳй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕��ĨƌŝĐĂ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�
ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ũƵƐƚ� ϰй� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ͘� KŶ� Ă� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ďĂƐŝƐ͕� ƉŽǁĞƌ�
ƐƵƉƉůǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ƌĂŶŬƐ� ĂŵŽŶŐ� ƚŚĞ� ůŽǁĞƐƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� ǁŽƌůĚ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϱͿ͘� /Ŷ�
ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ƉŽǁĞƌ� ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ� ƉĞƌ� ĐĂƉŝƚĂ� ŚĂƐ� ƐŚŽǁŶ� ůŝƚƚůĞ� Žƌ� ŶŽ� ŐƌŽǁƚ
ƐŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ�ǁŚŝůĞ�ƚŚĂƚ�ŽĨ�/ŶĚŝĂ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ŚĂƐ�ŐƌŽǁŶ�ĨŽƵƌĨŽůĚ͘�

)LJXUH����� � 3HU�FDSLWD�SRZHU�VXSSO\�LQYHVWPHQW�E\�UHJLRQ�������

�
$IULFD·V�SHU�FDSLWD�LQYHVWPHQW�LQ�SRZHU SSO\�UDQNV�DPRQJ�WKH�ORZHVW�LQ�WKH�ZRUOG��

EŽƚĞ͗���Θ�^��ŵĞƌŝĐĂ�с��ĞŶƚƌĂů�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ŵĞƌŝĐĂ͘�

�ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ƚŚĞ�ĚĞĨŝĐŝƚ�ŽĨ�ƉŽǁĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ǁŝůů�ƌĞƋƵŝƌĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƌĂŵƉͲƵƉ�ŝŶ
ƐƉĞŶĚŝŶŐ͘� /ŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ŝŶ� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ŶĞĞĚ� ƚŽ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚƌŽƵŐŚ� ƚŽ� ϮϬϰϬ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ�
WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ψϲϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘�dŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ĨƵƌƚŚĞƌ�ĚŽƵďůŝŶŐ�
ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�ΨϭϮϬ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƌĞůŝĂďůĞ�ĂŶĚ�ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ�ƉŽǁĞƌ�ĨŽƌ�Ăůů�ĂŶĚ�ƚŽ�ƐĞƌǀĞ�
ĂŶ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�Ăƚ�ŽǀĞƌ�ϲй�Ă�ǇĞĂƌ͘�EŝŐĞƌŝĂ͕� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕��Z��ŽŶŐŽ�ĂŶĚ��ƚŚŝŽƉŝĂ�ĂƌĞ�
ĂŵŽŶŐ�ƚŚĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ͘�,ĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝƐ�ŶĞĞĚĞĚ�
ƚŽ�ĞǆƉĂŶĚ�ĂŶĚ�ƵƉŐƌĂĚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ�ʹ�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ�ŵŝŶŝͲŐƌŝĚƐ�ʹ�ĂŶĚ�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞƐƚ�ŝƐ
ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ůŽǁͲĐĂƌďŽŶ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĐĂƉĂĐŝƚǇ�ǁŚĞƌĞ�ƐŽůĂƌ�Ws�ƉůĂǇƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ͘�
/ŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŶĞĞĚƐ� ŝŶ�ƐŽůĂƌ Ws�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂŵŽƵŶƚ�ƚŽ�ĂůŵŽƐƚ�ΨϮϱ�ďŝůůŝŽŶ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ�
ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ʹ� ĂůŵŽƐƚ� ĚŽƵďůĞ� ƚŚĞ� ůĞǀĞů� ŽĨ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ�ƚŽĚĂǇ͘�

�ϭϬϬ

�ϮϬϬ

�ϯϬϬ

�ϰϬϬ

EŽƌƚŚ
�ŵĞƌŝĐĂ

�ƵƌŽƉĞ �ŚŝŶĂ ��Θ�^
�ŵĞƌŝĐĂ

^ŽƵƚŚĞĂƐƚ
�ƐŝĂ

/ŶĚŝĂ �ĨƌŝĐĂ

�
Žů
ůĂ
ƌƐ
�Ɖ
Ğƌ
�Đ
ĂƉ

ŝƚ
Ă



&KDSWHU � _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

dŚĞ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ďĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϵ� ĂŶĚ� ϮϬϰϬ� ƌĞĂĐŚĞƐ�
Ψϭ͘ϰ�ƚƌŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ� ;ϭ͘ϲй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚ W� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ
ƉĞƌŝŽĚͿ� ĂŶĚ� ΨϮ͘ϲ�ƚƌŝůůŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ;Ϯ͘ϰй� ŽĨ� '�WͿ͘� DŽďŝůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ůĞǀĞůƐ� ŽĨ�
ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ŝƐ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕�ďƵƚ�ŝƚ�ŝƐ�ĂĐŚŝĞǀĂďůĞ�ŝĨ�ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ĂƌĞ�ŵĂĚĞ�ďǇ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŐůŽďĂů� ĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘� dŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƐŽŵĞ� ƉƌĞĐĞĚĞŶƚƐ͘� /ŶĚŝĂ͕� ĨŽƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ� ƚŚĞ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ŽĨ�Ϯ͘ϲй�ŽĨ�'�W�ŝŶ� ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ƐŝŶĐĞ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�
�ŚŝŶĂ�ŚĂƐ�ŝŶǀĞƐƚĞĚ�ϭ͘ϵй�ŽĨ�'�W�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƐĂŵĞ�ƉĞƌŝŽĚ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϲͿ͘�

)LJXUH����� � $YHUDJH�DQQXDO�SRZHU�VXSSO\�LQYHVWPHQW�LQ�$IULFD�E\�VFHQDULR�
DQG�KLVWRULFDO�SRZHU�VHFWRU�LQYHVWPHQW�LQ�VHOHFWHG�UHJLRQV�

�

6FDOLQJ�XS�SRZHU�VXSSO\�LQYHVWPHQW�LV�FKDOOHQJLQJ�EXW�DFKLHYDEOH�LI�FRQFHUWHG�HIIRUWV�DUH�
PDGH�WR�HVWDEOLVK�D�IDYRXUDEOH�LQYHVWPHQW�FOLPDWH�DQG�UHGXFH�LQYHVWPHQW�ULVNV����

EŽƚĞƐ͗�^d�W^�с�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͖����с��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͘�

dŽ� ĚĂƚĞ͕� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ƌĞůŝĞĚ� ůĂƌŐĞůǇ� ŽŶ� ƐƚĂƚĞ� ďƵĚŐĞƚƐ� ǁŝƚŚ�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĨŝŶĂŶĐĞ�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�;�&/ƐͿ͘�dŚĞ�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ�
ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ƉƵďůŝĐ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ŝƐ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĐŽŶƚŝŶƵĞ͘��ŐĂŝŶƐƚ�Ă�ďĂĐŬĚƌŽƉ�ŽĨ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĨŝƐĐĂů�ĚĞĨŝĐŝƚƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂŶĚ�ƚŝŐŚƚĞŶŝŶŐ�ĚŽŶŽƌ�ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕�ŝƚ�ŝƐ�ĐƌŝƚŝĐĂů�ƚŚĂƚ�ƉƵďůŝĐ�ƐƉĞŶĚŝŶŐ�
ŝƐ� ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĞĚ�ďǇ�ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐĂƉŝƚĂů�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ĨƵŶĚŝŶŐ� ĨƌŽŵ��&/Ɛ� ŝƐ�ƵƐĞĚ� ƚŽ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘

DŽďŝůŝƐŝŶŐ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐĂƉŝƚĂů� ƌĞƋƵŝƌĞƐ� ĐŽŶĐĞƌƚĞĚ� ĞĨĨŽƌƚƐ� ĨƌŽŵ�ďŽƚŚ��ĨƌŝĐĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ĂŶĚ�
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��&/Ɛ͘��� ůĂƌŐĞ� ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ůŝŵŝƚ� ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ƚŚĞ�
ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ͗�ϭϲͲŽƵƚͲŽĨͲϰϯ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĚŽ�ŶŽƚ�ĂůůŽǁ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ�
ŝŶ�ďŽƚŚ�ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŶĞƚǁŽƌŬƐ͘��ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ�Ă�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ĨŽƌ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ŝƐ�
ĐůĞĂƌůǇ�Ă�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ĨŝƌƐƚ�ƐƚĞƉ͘�DĂŶǇ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ�ĂƌĞ�ůŽƐƐͲŵĂŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ŚĂǀĞ�ůŽǁ�ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů�
ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ͗�ϭϵͲŽƵƚͲŽĨͲϯϵ�ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ĂďůĞ�ƚŽ�ƌĞĐŽǀĞƌ�ĞŶŽƵŐŚ�ĐĂƐŚ
ƚŽ� ĐŽǀĞƌ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ĞǆƉĞŶƐĞƐ� ;<Žũŝŵ dŽŐĞƚŚĞƌ� ǁŝƚŚ� ďĞůŽǁͲĐŽƐƚ� ƚĂƌŝĨĨƐ� Ă
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶ� ƌĂƚĞƐ͕� ƚŚŝƐ� ƌĂŝƐĞƐ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƌŝƐŬƐ� ĂŶĚ�ŵĂŬĞƐ� ŝƚ� ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƐĞĐƵƌĞ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ� Ăƚ�
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�

ĂĨĨŽƌĚĂďůĞ� ĐŽƐƚƐ͘� /ŵƉƌŽǀŝŶŐ� ƚŚĞ� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ĂŶĚ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂů� ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ� ŽĨ� ƵƚŝůŝƚŝĞƐ� ĂŶĚ
ŵŽǀŝŶŐ� ƚŽǁĂƌĚƐ� ĐŽƐƚͲƌĞĐŽǀĞƌǇ� ĂƌĞ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ĂƚƚƌĂĐƚ� ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ͘� Z
ƉƌŽĐƵƌĞŵĞŶƚ� ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ� ;ƵƐŝŶŐ� ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ� ĂƵĐƚŝŽŶƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞͿ� ĂŶĚ� ǁĞůůͲĚĞƐŝŐŶĞĚ
ĐŽŶƚƌĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĂůƐŽ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ĞŶŚĂŶĐĞ�ƉƌŽũĞĐƚ�ďĂŶŬĂďŝůŝƚǇ͘�

dŚĞƌĞ�ŝƐ�ƐĐŽƉĞ�ĨŽƌ�ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��&/Ɛ�ƚŽ�ŚĞůƉ�ƐĐĂůĞ�ƵƉ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ĐĂƚĂůǇƐĞ�ŵŽƌĞ�ƉƌŝǀĂƚĞ�
ĐĂƉŝƚĂů͘� �ĞƚǁĞĞŶ� ϮϬϭϯ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ĨŝƌƐƚ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ϮϬϭϴ͕� ƉŽǁĞƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ďĂƐĞĚ� ŽŶ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ� ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ŵŽĚĞůƐ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ� ĂŵŽƵŶƚĞĚ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ
Ψϰ͘ϱ�ďŝůůŝŽŶ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ŽŶ� ĂǀĞƌĂŐĞ� ;ůĞƐƐ� ƚŚĂŶ� ϭϬй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĂŶŶƵĂů� ƉŽǁĞƌ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ�
ŶĞĞĚƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ϮϬϰϬͿ͕�ǁŝƚŚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŚĂůĨ͘�KƵƚƐŝĚĞ�
^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͕�ĞĂĐŚ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ĨƵŶĚŝŶŐ�;ĨƌŽŵ��&/Ɛ�ĂŶĚ�ƐƚĂƚĞ�ďƵĚŐĞƚƐͿ�ĂƚƚƌĂĐƚĞĚ�ΨϬ͘ϲ�ŽĨ�
ƉƌŝǀĂƚĞ�ĐĂƉŝƚĂů�ĞŝƚŚĞƌ�ĚŝƌĞĐƚůǇ�;ǀŝĂ�ĞƋƵŝƚǇ�ĂŶĚ�ĚŝƌĞĐƚ�ůŽĂŶͿ�Žƌ�ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇ�;ǀŝĂ�ŐƵĂƌĂŶƚĞĞͿ�ʹ�ƚŚĞ�
ĨŝŐƵƌĞ�ŝƐ�ΨϬ͘ϰ�ĨŽƌ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ͘�dŚŝƐ�ĐŽŵƉĂƌĞƐ�ƵŶĨĂǀŽƵƌĂďůǇ�ǁŝƚŚ�ΨϬ͘ϵ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ�ĂŶĚ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�Ψϰ�ĨŽƌ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ͘� /ƚ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ĨŽƌ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů��&/Ɛ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ƚŽ�
ƐĐĂůĞ� ƵƉ� ĚŝƌĞĐƚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ� ƉƌŝǀĂƚĞ� ƐĞĐƚŽƌ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ƚŚƌŽƵŐŚ�
ƚĂƌŐĞƚĞĚ�ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ƌŝƐŬ�ƐŚĂƌŝŶŐ͕�ůŝƋƵŝĚŝƚǇ�ƐƵƉƉŽƌƚ�ĂŶĚ�ƚĂŬĞͲŽƵƚ�ĨŝŶĂŶĐŝŶŐͿ͘ dŚĞƌĞ�
ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ƚŽ�ŶƵƌƚƵƌĞ�ƚŚĞ�ůŽĐĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ƐĞĐƚŽƌ�ƚŽ�ƉƌŽǀŝĚĞ�Ă�ƐƵƐƚĂŝŶĞĚ�ĨůŽǁ�ŽĨ�ůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ĨŝŶĂŶĐŝŶŐ�ƚŽ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ƉƌŽũĞĐƚƐ͘�

dŚĞ� ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ� ĨŽƌ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ƉŽǁĞƌ� ƐƵƉƉůǇ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ǁŝůů� ďĞ� ƐƚƌŽŶŐĞƌ� ŝĨ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ƚĂŬĞ� ĂĐĐŽƵŶƚ� ŽĨ� ǁŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ǁŽƌŬĞĚ� ǁĞůů� ;ĂŶĚ� ǁŚĂƚ� ŚĂǀĞ� ŶŽƚͿ� ŝŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘� /ŶĚŝĂ� ƉƌŽǀŝĚĞƐ� ƐŽŵĞ� ŝŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞ� ůĞƐ /Ŷ� ƚŚĞ� ϮϬϬϬƐ͕� ƚŚĞ� /ŶĚŝĂŶ� ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ�
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ŵĞĂƐƵƌĞƐ�ƚŽ�ĞƐƚĂďůŝƐŚ�Ă�ƉŽůŝĐǇ�ĂŶĚ�ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ƚŽ�ĂƚƚƌĂĐƚ�
ƉƌŝǀĂƚĞ� ĐĂƉŝƚĂů͕� ŝŶĐůƵĚŝŶŐ� ŵŽĚĞů� ĂƌĐŚŝƚĞĐƚƵƌĞ� ĨŽƌ� ƉƵďůŝĐͲƉƌŝǀĂƚĞ� ƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐ� ;WWWͿ� ĂŶĚ�
ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚƐ�;ƐƵĐŚ�ĂƐ�ĂŶ�ŽŶͲůĞŶĚŝŶŐ�ĨĂĐŝůŝƚǇͿ�ƚŽ�ŝŶĚƵĐĞ�ůŽĐĂů�ĨŝŶĂŶĐŝĂů�ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ�ƚŽ�
ŝŶǀĞƐƚ� ŝŶ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘�dŚŝƐ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ƐĐĂůĞͲƵƉ�ŽĨ�ƉƌŝǀĂƚĞ�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚ� ŝŶ
ƉŽǁĞƌ�ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ�ĂŶĚ�/ŶĚŝĂ�ǁĂƐ�ƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŚŝŐŚĞƐƚ�ƌĞĐŝƉŝĞŶƚ�ŽĨ�WWW�ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ�
ǁŽƌůĚǁŝĚĞ� ;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕� ϮϬϭϱͿ͘�,ŽǁĞǀĞƌ͕� ƐĐƌƵƚŝŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽŵŵĞƌĐŝĂů� ǀŝĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ƉƌŽũĞĐƚ
ǁĂƐ� ƐŽŵĞƚŝŵĞƐ� ŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇ� ƌŝŐŽƌŽƵƐ͕� ƚŚĞƌĞ�ǁĞƌĞ� ĨƌĞƋƵĞŶƚ� ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶ� ĚĞůĂǇƐ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ�
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ĨƵĞů�ǁĂƐ� ŽĨƚĞŶ� ůŝŵŝƚĞĚ͗� ƚŚŝƐ� ůĞĚ� ƚŽ�ŵĂŶǇ�ƉƌŽũĞĐƚƐ�ƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐ� ůĞƐƐ�ǁĞůů� ƚŚĂŶ�
ĞǆƉĞĐƚĞĚ͕� ĂŶĚ� ĞŵƉŚĂƐŝƐĞƐ� ƚŚĂƚ� ƚŚĞƌĞ� ĂƌĞ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉŝƚĨĂůůƐ� ƚŽ� ŵĂŶĂŐĞ� ĞǀĞŶ� ǁŚĞƌĞ� ƚŚĞ�
ŽǀĞƌĂůů�ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ�ŝƐ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ŽŶĞ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϯ� EŽƚ�Ă�ŵĂũŽƌ�ĞŵŝƚƚĞƌ͕�ďƵƚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŵĂƚƚĞƌƐ�ŐƌĞĂƚůǇ�ĨŽƌ��ĨƌŝĐ

�ĨƌŝĐĂ� ŚĂƐ� ŶŽƚ� ďĞĞŶ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ŐƌĞĞŶŚŽƵƐĞ� ŐĂƐ� ;','Ϳ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ĂŐĞ�ŽĨ� ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘��ŶĞƌŐǇͲƌĞůĂƚĞĚ�ĐĂƌďŽŶ�ĚŝŽǆŝĚĞ�;�KϮͿ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ŽŶůǇ� Ϯй� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ϭϴϵϬ�ƚŽ� ƚŽĚĂǇ� ;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϳͿ͘�
�ůƚŚŽƵŐŚ��ĨƌŝĐĂ�ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ�ƌĂƉŝĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŐƌŽǁƚŚ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�;ďǇ�ƚǁ
ĂŶĚͲĂͲŚĂůĨ� ƚŝŵĞƐ� ĨƌŽŵ� ƚŽĚĂǇ� ƚŽ� ϮϬϰϬͿ͕� ŝƚƐ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ŐůŽďĂů� ĞŶĞƌŐǇͲƌĞů
�KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŽ�ũƵƐƚ�ϰ͘ϯй�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�Ϯ

ZĞĂůŝƐŝŶŐ� ƚŚĞ� ŽƵƚĐŽŵĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ǁŽƵůĚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ƚŽƚĂů� �KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ�
ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ϮϬϰϬ�ďǇ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯ�ŐŝŐĂƚŽŶŶĞƐ�;'ƚ �;Žƌ�ϭϬϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƚŽŶŶĞƐ�;DƚͿ�ƉĞƌ�ǇĞĂƌͿ�ƌĞůĂƚŝǀĞ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƌĂŝƐŝŶŐ� �ĨƌŝĐĂ͛Ɛ� ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ� ƚŽ� ϰ͘ϱй͘� �ůƚŚŽƵŐŚ� ƚŚŝƐ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă�



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

ŵĂũŽƌ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŐůŽďĂůůǇ͕�ŝƚ�ŝƐ�ŚŝŐŚůǇ�ĚĞƐŝƌĂďůĞ�ʹ�ĂŶĚ�ŝŶ�ůŝŶĞ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ǀŝƐŝŽŶ�ŝŶ��ŐĞŶĚĂ�ϮϬϲϯ�ʹ�
ƚŚĂƚ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ĂƚƚĂŝŶĞĚ�ŝŶ�Ă�ǁĂǇ�ǁŚŝĐŚ�ƚĂŬĞƐ�ĨƵůů�ĂĐĐŽƵŶƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͕�
ǁŝƚŚ�Ă�ǀĞƌǇ�ƐƚƌŽŶŐ�ƌŽůĞ�ĨŽƌ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�>ŽŽŬŝŶŐ�ďĞǇŽŶĚ��KϮ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ�ĂǁĂǇ�
ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ� ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ� ŽĨ� ďŝŽŵĂƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝŶ� ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ůĞĂĚƐ� ƚŽ� ƐĂŵĞ�
ůĞǀĞůƐ�ŽĨ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ�ĂƐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ��KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�
ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐ�ŝŶ�ŽƚŚĞƌ�','Ɛ�;ŵĞƚŚĂŶĞ�ĂŶĚ�ŶŝƚƌŽƵƐ�ŽǆŝĚĞͿ͘�

)LJXUH����� � &XPXODWLYH�HQHUJ\�UHODWHG�&2��HPLVVLRQV�E\�UHJLRQ�DQG�
VFHQDULR�

�
$IULFD�KDV�DFFRXQWHG�IRU�D�YHU\�VPDOO�VKDUH�RI�JOREDO�&2��HPLVVLRQV�WR�GDWH��

DQG�WKDW�GRHV�QRW�FKDQJH�WR�����

EŽƚĞ͗����с��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͘�

dŚĂŶŬƐ�ƚŽ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞƐŽƵƌĐĞ�ĞŶĚŽǁŵĞŶƚƐ͕��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ƚŚĞ�ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ�
ƚŽ� ƉƵƌƐƵĞ� Ă�ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ĐĂƌďŽŶͲŝŶƚĞŶƐŝǀĞ�ŵŽĚĞů� ŽĨ� ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ� ƚŚĂŶ� ƐĞĞŶ� ŝŶ�ŵĂŶǇ� ŽƚŚĞƌ�
ƉĂƌƚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕��ŚŝŶĂ�ƌĞůŝĞĚ�ŚĞĂǀŝůǇ�ŽŶ�ĐŽĂů�;ĂŶĚ�Žŝů�ƚŽ�Ă�ůĞƐƐĞƌ�ĞǆƚĞŶƚͿ�ƚŽ�
ƌĞƉůĂĐĞ�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ŵĞĞƚ�ƌĂƉŝĚůǇ�ŐƌŽǁŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĚĞŵĂŶĚ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϭϵϵϬ�ĂŶĚ�ϮϬϬϱ�ǁŚĞŶ�
ŝƚƐ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚ�Ă�ĨŽƵƌĨŽůĚ�ŐƌŽǁƚŚ͘�dŚŝƐ�ƌĞƐƵůƚĞĚ�ŝŶ�ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�
ϱϬ�'ƚ� �KϮ͕�ŵĞĂŶŝŶŐ� ƚŚĂƚ� �ŚŝŶĂ� ŝŶĐƵƌƌĞĚ� ĂƌŽƵŶĚ� ϲϲϬ� ŐƌĂŵŵĞƐ� ŽĨ� ĐĂƌďŽŶ� ĚŝŽǆŝĚĞ� KϮͿ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽŶĞ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�'�W�ŽǀĞƌ�ƚŚŝƐ�ƉĞƌŝŽĚ͘�/ŶĚŝĂ�ŚĂƐ�ƐŝŵŝůĂƌůǇ�ƌĞůŝĞĚ�ŽŶ�ĐŽĂů͕�
Žŝů� ĂŶĚ� ;ƚŽ� Ă� ůĞƐƐĞƌ� ĞǆƚĞŶƚͿ� ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ� ƚŽ� ƐĞƌǀĞ� ŝƚƐ� ĞǆƉĂŶĚŝŶŐ� ĞĐŽŶŽŵǇ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƚǁŽ
ĚĞĐĂĚĞƐ�ƐŝŶĐĞ� ϮϬϬϬ͘�dŚŝƐ�ǁĂƐ�ĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚ� ďǇ� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯϴ�'ƚ� KϮ�
Žƌ�ϮϱϬ�Ő��KϮ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ� W͘�

/Ŷ�ŽƵƌ�ƉƌŽũĞĐƚŝŽŶƐ͕�ŚŽǁĞǀĞƌ͕��ĨƌŝĐĂ�ĨŽůůŽǁƐ�Ă�ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ�ƉĂƚŚǁĂǇ͕�ǁŝƚŚ�ŵƵĐŚ�ƐƚƌŽŶŐĞƌ�ƐŚĂƌĞƐ�
ŽĨ�ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ŵŝǆ͘�/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ƐŚĂƌĞ�
ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇͿ� ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů� ŐĂƐ� ŐƌŽǁƐ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ� ƚŽ�ϭϬй�ĂŶĚ� ϮϬй�
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ� ďǇ� ϮϬϰϬ͕� ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞůŝĂŶĐĞ� ŽŶ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĐŽĂů�

�ϭϬϬ

�ϮϬϬ

�ϯϬϬ

�ϰϬϬ

�ϱϬϬ

hŶŝƚĞĚ
^ƚĂƚĞƐ

�ŚŝŶĂ �ƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶ

ZƵƐƐŝĂ /ŶĚŝĂ �ĨƌŝĐĂ

'
ƚ

^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ

/ŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ���

ϭϴϵϬͲϮϬϭϴ

ϮϬϭϵͲϰϬ



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

ĚŝŵŝŶŝƐŚĞƐ͘��Ɛ�Ă�ƌĞƐƵůƚ͕�ŽŶůǇ�ϭϯϬ�Ő�ŽĨ KϮ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĂƌĞ�ŝŶĐƵƌƌĞĚ�ƚŽ�ŐĞŶĞƌĂƚĞ�ŽŶĞ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�
'�W�ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŽĚĂǇ�ĂŶĚ�ϮϬϰϬ͕�ǁŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ŐƌŽǁƐ�Ăƚ�Ă�ƌĂƚĞ�ŽĨ�ϰй�ƉĞƌ�ǇĞĂƌ͘��

/Ŷ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͕�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĞĐŽŶŽŵǇ�ĂůŵŽƐƚ�ƋƵĂĚƌƵƉůĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ϮϬϰϬ͕�ďƵƚ�ƚŚĞ�
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ĐŽŶƐƵŵĞƐ�ůĞƐƐ�ĞŶĞƌŐǇ�ŽǀĞƌĂůů�ǁŝƚŚ�Ă�ŚŝŐŚĞƌ�ƐŚĂƌĞ�ŽĨ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ͘�dŚĞ�
ƐŚĂƌĞƐ�ŽĨ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ĞǆƉĂŶĚ� ĨƵƌƚŚĞƌ�ƚŽ�ϮϬй�ĂŶĚ�Ϯϱй�ďǇ�ϮϬϰϬ͕�ǁŚŝůĞ� ƚŚĞ�
ƐŚĂƌĞ� ŽĨ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƵƐĞƐ� ŽĨ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇ� ĚĞĐůŝŶĞƐ͘� dŚĞ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ϭϱй�ůŽǁĞƌ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĐĂƐĞ͕�Ăƚ�ĂƌŽƵŶĚ�ϭϭϬ�Ő��KϮ�ƉĞƌ�ĚŽůůĂƌ�ŽĨ�'�W�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϴͿ͘�dŚĞƐĞ�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƌĞůĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ĂƌĞ� ůŽǁĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŚĞ� ĨŝŐƵƌĞƐ� ŽďƐĞƌǀĞĚ� ŝŶ� ĂĚǀĂŶĐĞĚ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ďĞƚǁĞĞŶ�ϮϬϬϬ�ĂŶĚ�ϮϬϭϴ͘��

tŝƚŚ�ƚŚĞ�ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ƚŽ�ƐƵƉƉŽƌƚ�Ă�ƐƚƌŽŶŐ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂŶĚ�ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ�
ĞŵƉŚĂƐŝƐ�ŽŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ͕��ĨƌŝĐĂ�ĐŽƵůĚ�ďĞ�ƚŚĞ�ĨŝƌƐƚ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�
Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ůĞǀĞů�ŽĨ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚ�ĐůĞĂŶĞƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐŽƵƌĐĞƐ�ƉůĂǇŝŶŐ�Ă�ƉƌŽŵŝŶĞŶƚ�ƌŽůĞ͕�
ƌĞƋƵŝƌŝŶŐ� ŵƵĐŚ� ůĞƐƐ� ĞŶĞƌŐǇ� ĂŶĚ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƚŽ� ĚĞůŝǀĞƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ƚŚĂŶ� ŽƚŚĞƌ�
ĞĐŽŶŽŵŝĞƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉĂƐƚ͘�

)LJXUH����� � &KDQJHV�LQ�SULPDU\�HQHUJ\�GHPDQG�E\�IXHO�DQG�DVVRFLDWHG�
HPLVVLRQV�SHU�*'3�LQ�&KLQD��,QGLD�DQG�$IULFD�

�
$IULFD� RXOG�EH�WKH�ILUVW�FRQWLQHQW�ZKHUH�UHQHZD OHV�DQG�JDV�SOD\�D�SURPLQHQW�UROH�LQ�

VXSSRUWLQJ�D�VKLIW�DZD\�IURP�ELRHQHUJ\�DQG�XQGHUSLQQLQJ�HFRQRPLF�DQG�LQGXVWU O�JURZWK�

EŽƚĞƐ͗�^d�W^�с�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕���͗��ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ͘��ŵŝƐƐŝŽŶƐ� ƉĞƌ�'�W�с� ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ� �KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ͬ�
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ�'�W�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĚŝĐĂƚĞĚ�ƉĞƌŝŽĚ͘�ZĞŶĞǁĂďůĞƐ�ĞǆĐůƵĚĞ�ďŝŽĞŶĞƌŐǇ

tŚŝůĞ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ� ĨŽƌ� Ă� ƌĞůĂƚŝǀĞůǇ� ƐŵĂůů� ƉŽƌƚŝŽŶ� ŽĨ� ŐůŽďĂ KϮ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕� ŝƚƐ�
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ƐƵĨĨĞƌ� ĚŝƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂƚĞůǇ� ĨƌŽŵ� ŐůŽďĂů� ĐůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ͕� ĂŶĚ� ĨƵƚƵƌĞ�
ŝŵƉĂĐƚƐ�ĂƌĞ�ĞǆƉĞĐƚĞĚ�ƚŽ�ďĞ�ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂů͘�dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŶĞĞĚƐ�ƚŽ�ĂĚĂƉƚ�ƚŽ�
ƚŚĞ� ǁĂƌŵŝŶŐ� ĂůƌĞĂĚǇ� ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ� ďƵƚ� ĂůƐŽ� ƚŽ� ƉƌĞƉĂƌĞ� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ� ŽĨ� ĐůŝŵĂƚĞ�
ĐŚĂŶŐĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�;tŽƌůĚ��ĂŶŬ͕�ϮϬϭϴͿ͘�dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ƌŝƐĞ�ĨĂƐƚĞƌ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ

Ͳ�Ϭ͘Ϯ

�Ϭ͘Ϯ

�Ϭ͘ϰ

�Ϭ͘ϲ

�Ϭ͘ϴ

Ͳ�ϮϱϬ

�ϮϱϬ

�ϱϬϬ

�ϳϱϬ

ϭ�ϬϬϬ

�ŚŝŶĂ
;ϭϵϵϬͲϮϬϬϱͿ

/ŶĚŝĂ
;ϮϬϬϬͲϮϬϭϴͿ

^d�W^ ��

�ŝŽŵĂƐƐ EƵĐůĞĂƌ �ŽĂů Kŝů EĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ ZĞŶĞǁĂďůĞƐ �ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƉĞƌ�'�W�;ƌŝŐŚƚ�ĂǆŝƐͿ

D
ƚŽ
Ğ

Ő�
�K

Ϯͬ
Ψ'

�
W

�ĨƌŝĐĂ�;ϮϬϭϴͲϮϬϰϬͿ



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

ŐůŽďĂů�ĂǀĞƌĂŐĞ�ĚƵƌŝŶŐ�ƚŚĞ�ϮϭƐƚ�ĐĞŶƚƵƌǇ͘��ůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�
ŵƵůƚŝƉůǇ�ĞǆŝƐƚŝŶŐ�ƚŚƌĞĂƚƐ�ĂŶĚ�ƉŽƐĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ƌŝƐŬƐ�ƚŽ�ĨŽŽĚ͕�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƐĞĐƵƌŝƚǇ�ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ�;/W��͕�ϮϬϭϰͿ͘��

dŚŝƐ� ƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ� ƚŚĞ� ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ� ŽĨ� ĞŶƐƵƌŝŶŐ� ƚŚĂƚ� ŶĞǁ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ĐůŝŵĂƚĞͲ
ƌĞƐŝůŝĞŶƚ͘�&Žƌ�ĞǆĂŵƉůĞ͕�ŽŶůǇ�ϯϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ƚŚĂƚ�ĂƌĞ�ůŝŬĞůǇ�ƚŽ�ĞǆŝƐƚ�ŝŶ�ϮϬϰϬ�ŚĂǀĞ�ĂůƌĞĂĚǇ�
ďĞĞŶ� ďƵŝůƚ͘� /Ĩ� ďƵŝůĚŝŶŐ� ĐŽĚĞƐ� ĂƌĞ� ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚ� ĨŽƌ� ŶĞǁ� ďƵŝůĚŝŶŐƐ� ƚŽ� ŽƉƚŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ŶĂƚƵƌĂů� ůŝŐŚƚ� ĂŶĚ� ǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ� ĨŽƌ� ƉĂƐƐŝǀĞ� ĐŽŽůŝŶŐ͕� ƚŚŝƐ� ĐŽƵůĚ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŶĞĞĚ� ĨŽƌ� ĐŽŽůŝŶŐ�
ƐǇƐƚĞŵƐ�;ĨĂŶƐ�ĂŶĚ�Ăŝƌ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĞƌƐͿ�ĂŶĚ�ĂǀŽŝĚ�ƚŚĞ�ƉŽƚĞŶƚŝĂů�ŚĞĂƚ�ŝƐůĂŶĚŝŶŐ�ĞĨĨĞĐƚƐ�ƚŚĂƚ�ĐŽƵůĚ�
ŽĐĐƵƌ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ�;ƐĞĞ�^ƉŽƚůŝŐŚƚ�ŝŶ��ŚĂƉƚĞƌ�ϮͿ͘�dŽĚĂǇ͕�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ůŝǀŝŶŐ�
ŝŶ� ĂƌĞĂƐ� ƚŚĂƚ� ĂƌĞ� ŚŽƚ� ĞŶŽƵŐŚ� ƚŽ� ƌĞƋƵŝƌĞ� ĐŽŽůŝŶŐ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ůŝǀĞ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ͕� ĂŶĚ� ƚŚŝƐ� ƐŚĂƌĞ�
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ϯϬй� ďǇ� ϮϬϰϬ�ŝŶ� Ăůů� ƐĐĞŶĂƌŝŽƐ͘� �Ɛ� ŶĞǁ� ĐŝƚŝĞƐ� ĂƌĞ� ďƵŝůƚ� Žƌ� ĞǆŝƐƚŝŶŐ� ĐŝƚŝĞƐ� ŐƌŽǁ�
ůĂƌŐĞƌ͕�ƐŵĂƌƚ�ƉůĂŶŶŝŶŐ�ŝƐ�ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ďƵŝůĚŝŶŐƐ�ĂƌĞ�ŚŝŐŚůǇ�ĞŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŽ�
ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŵŽĚĞƐ�ŽĨ�ƉƵďůŝĐ�ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͘���

�ůŝŵĂƚĞ� ĐŚĂŶŐĞ� ŝƐ� ĂůƐŽ� ůŝŬĞůǇ� ƚŽ� ĂĨĨĞĐƚ� ƚŚĞ� ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ� ŽĨ� ŚǇĚƌŽ� ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘� �ĞƚĂŝů
ĂŶĂůǇƐŝƐ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ƌĞƉŽƌƚ�ƐŚŽǁƐ�ƚŚĞ�ŶĞŐĂƚŝǀĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ�ŽĨ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ŽƵƚƉƵƚƐ�ŝŶ�Ă�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘�tŚŝůĞ�ŚǇĚƌŽƉŽǁĞƌ�ƌĞŵĂŝŶƐ�ĂŶ�
ĞƐƐĞŶƚŝĂů�ĞůĞŵĞŶƚ�ŽĨ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ƐƵƉƉůǇ͕�ĚŝǀĞƌƐŝĨǇŝŶŐ�ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŵŝ
ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ƚŽ� ŵŝƚŝŐĂƚĞ� ƚŚĞ� ƌŝƐŬ� ŽĨ� ƉŽǁĞƌ� ĚŝƐƌƵƉƚŝŽŶƐ� ĚƵƌŝŶŐ� ĚƌŽƵŐŚƚƐ� ĂŶĚ� ƐƚƌĞŶŐƚŚĞ
ƌĞƐŝůŝĞŶĐĞ�ƚŽ�ĐŚĂŶŐŝŶŐ�ĐůŝŵĂƚĞ�ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘�

/Ŷ�ĐŽŶƚƌĂƐƚ�ƚŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ƌĞŐŝŽŶƐ͕�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞĐƚŽƌ�ŝƐ�ŶŽƚ�ƚŚĞ�ďŝŐŐĞƐƚ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚŽƌ�ƚŽ�ƚŽƚĂů�
','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�/ƚ�ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŽƚĂů�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�;ĐŽŵƉĂƌĞĚ�ƚŽ�
ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�Ăƚ� ƚŚĞ�ŐůŽďĂů� ůĞǀĞůͿ͘� /Ŷ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂͿ͕
ůĂŶĚ�ƵƐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇϭ�;>h>h�&Ϳ͕�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ�ĂŶĚ�ǁĂƐƚĞ�ĐŽŶƚƌŝďƵƚĞ�ŵŽƐƚ�ƚŽǁĂƌĚƐ�ƚŽƚĂů�','�
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘�dŚĞ�ƌĞĚƵĐƚŝŽŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƐŝǌĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĨŽƌĞƐƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ŶĂƚƵƌĂů�ĐĂƌďŽŶ�ƐŝŶŬƐ͕�ŝƐ�ƚŚĞ
ƉƌŝŵĂƌǇ�ƌĞĂƐŽŶ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ŽĨ�','�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͗�ƐŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ƐĞĞŶ�ƚŚĞŝƌ�
ĨŽƌĞƐƚ� ĂƌĞĂ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ďǇ�ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ůĂƐƚ� Ϯϱ�ǇĞĂƌƐ� ;�Žǆ�ϱ͘ϭͿ͕� ŚŝŐŚůŝŐŚƚŝŶŐ� ƚŚĞ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ŽĨ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĨŽƌ�ĐůŝŵĂƚĞ�ƉŽůŝĐŝĞƐ͘�

tŚŝůĞ�ƚŚĞ�ĞĐŽůŽŐŝĐĂů�ĂŶĚ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�ƚŽůů�ŽĨ�ƌĞůŝĂŶĐĞ�ŽŶ�ĨƵĞůǁŽŽĚ�ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĐĂŶŶŽƚ�ďĞ�
ĞǆĂĐƚůǇ�ƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ͕�ƚŚĞ�ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů�ƵƐĞ�ŽĨ�ƐŽůŝĚ�ďŝŽŵĂƐƐ�ĨŽƌ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĐŽŵĞƐ�Ăƚ�Ă�ůĂƌŐĞ�ĐŽƐƚ�ƚŽ�
ŚƵŵĂŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĂŶĚ� ǁĞůůďĞŝŶŐ͘� �ŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ŽŶĞ� ŽĨ� ƚŚĞ� ůĞĂĚŝŶŐ� ĐĂƵƐĞƐ� ŽĨ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ͘� �ƌŽƵŶĚ�ϱϬϬ� ϬϬϬ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĂƌĞ�ĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ� ƚŽ�ƐŵŽŬǇ� ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�
ĂƌŝƐŝŶŐ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽůŝĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ǁŚŝůĞ� ϯϬϬ� ϬϬϬ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ĂƌĞ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŽƵƚĚŽŽƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ĐŝƚŝĞƐ͘�

/Ŷ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ŽǁŝŶŐ� ƚŽ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ�
ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ƐůŝŐŚƚůǇ�ŽǀĞƌ�ƚŚĞ�ŽƵƚůŽŽŬ�ƉĞƌŝŽĚ�ĂƐ�Ă� ĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞ�ŽĨ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ďŽůƐƚĞƌ�ĂĐĐĞƐƐ�
ĐůĞĂŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ƚŚƌŽƵŐŚ� >W'� ƐƚŽǀĞƐ͕� ŝŵƉƌŽǀĞĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ƐƚŽǀĞƐ� Žƌ� ďŝŽĚŝŐĞƐƚĞƌƐ͘� dŚĞƌĞ� ŝƐ� Ă�
ŵƵĐŚ� ŐƌĞĂƚĞƌ� ĂĚŽƉƚŝŽŶ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ� ĐůĞĂŶĞƌ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ͗� ŽǀĞƌ� ϭ͘ϭ�ďŝůůŝŽŶ�
ƉĞŽƉůĞ� ŵŽǀĞ� ĂǁĂǇ� ĨƌŽŵ� ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů� ƵƐĞ� ŽĨ� ƐŽůŝĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ďǇ� ϮϬϯϬ͕� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ĨƌŽŵ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĨĂůůƐ�ďǇ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ͘�

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
ϭ�>h>h�&�ƌĞĨĞƌƐ�ƚŽ�ůĂŶĚ�ƵƐĞ͕�ůĂŶĚͲƵƐĞ�ĐŚĂŶŐĞ�ĂŶĚ�ĨŽƌĞƐƚƌǇ͘�



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

%R[����� � ,PSOLFDWLRQV�RI�XQVXVWDLQDEOH�ELRHQHUJ\�XVH�

^ŝŶĐĞ�ϭϵϵϬ͕�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ĨŽƌĞƐƚ�ĂƌĞĂ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ŚĂƐ�ĨĂůůĞŶ�ďǇ�ϴϱ�ŵŝůůŝŽŶ�ŚĞĐƚĂƌĞƐ�;ŚĂͿ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�
ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚŚĞ�ƚŽƚĂů�ůĂŶĚ�ĂƌĞĂ�ŽĨ�DŽǌĂŵďŝƋƵĞ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϵͿ͘�^ŽŵĞ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ŚĂǀĞ�ďĞĞŶ�
ŵŽƌĞ�ĂĨĨĞĐƚĞĚ� ƚŚĂŶ�ŽƚŚ &Žƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕�EŝŐĞƌŝĂ�ŚĂƐ� ůŽƐƚ�ϲϬй�ŽĨ� ŝƚƐ�ĨŽƌĞƐƚ�ĐŽǀĞƌ� ƐŝŶĐĞ�
ϭϵϵϬ͕� ǁŚŝůĞ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ĂŶĚ� �ƚŚŝŽƉŝĂ� ŚĂǀĞ� ůŽƐƚ� ĂůŵŽƐƚ� ϮϬй� ŽĨ� ƚŚĞŝƌ� ĨŽƌĞƐƚ� ĂƌĞĂƐ� &�K͕�
ϮϬϭϵͿ͘��

�ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕� ĨƵĞůǁŽŽĚ� ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ� ;ĚŝƌĞĐƚůǇ� ƵƐĞĚ� ďǇ� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĨŽƌ� ĐŽŽŬŝŶŐ� Žƌ� ƚŽ�
ƉƌŽĚƵĐĞ� ĐŚĂƌĐŽĂůͿ� ŚĂƐ� ĚŽƵďůĞĚ� ŝŶ� ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ;ĞǆĐůƵĚŝŶŐ� ^ŽƵƚŚ�
�ĨƌŝĐĂͿ� ŽǀĞƌ� ƚŚĞ� ƐĂŵĞ� ƉĞƌŝŽĚ͘� tŚŝůĞ� ƚŚĞ� ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ� ďĞƚǁĞĞŶ� ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ� ĂŶĚ�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĨƵĞůǁŽŽĚ� ŝƐ�ĚŝĨĨŝĐƵůƚ� ƚŽ� ƋƵĂŶƚŝĨǇ͕� ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ� ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƐ� ĂĐƌŽƐƐ�
ƚŚĞ� ǀĂƌŝŽƵƐ� ďŝŽĞŶĞƌŐǇ� ǀĂůƵĞ� ĐŚĂŝŶƐ� ĐŽƵůĚ� ƉůĂǇ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ƌŽůĞ� ŝŶ� ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ� ĨŽƌĞƐƚ
ďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐĂƌďŽŶ�ƐŝŶŬƐ͘��

)LJXUH����� � )XHOZRRG�FRQVXPSWLRQ�LQ�WKH�6WDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR�DQG�
WKH�$IULFD�&DVH��DQG�IRUHVW�DUHD�LQ�VHOHFWHG�$IULFDQ�FRXQWULHV�

0DNLQJ�IXHOZRRG�FRQVXPSWLRQ�PRUH�VXVWDLQDEOH�LV�NH\�WR�WDFNOLQJ��
GHIRUHVWDWLRQ�LQ�PDQ\�VXE�6DKDUDQ�$IULFDQ�FRXQWULHV

�� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŚĂǀĞ� ĂůƌĞĂĚǇ�ŵĂĚĞ� ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĂĚĚƌĞƐƐ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ� ŝŶ�
ƚŚĞŝƌ�ƵƉĚĂƚĞĚ�EĂƚŝŽŶĂůůǇ��ĞƚĞƌŵŝŶĞĚ��ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘�EŝŐĞƌŝĂ�ĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƐ�ƚŚĞ�ŶĞĞĚ�ƚŽ�
ŚĂůƚ�ĚĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ͕�ĐŽŶƐĞƌǀĞ� ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ŶĂƚƵƌĂů� ĨŽƌĞƐƚƐ�ĂŶĚ�ƌĞǀĞƌƐĞ�ĨŽƌĞƐƚ�ĚĞŐƌĂĚĂƚ
KƚŚĞƌƐ͕�ŝŶĐůƵĚŝŶŐ��Z��ŽŶŐŽ͕�ŚĂǀĞ�ƉůĞĚŐĞĚ�ƚŽ�ĐŽŵŵŝƚ�ĞĨĨŽƌƚƐ�ƚŽ�ƌĞĨŽƌĞƐƚĂƚŝŽŶ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘�
�ŽŶǀĞƌƚŝŶŐ� ƚŚĞƐĞ� ĂŵďŝƚŝŽŶƐ� ŝŶƚŽ� ĂĐƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ĞǆƚĞŶĚŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�
ǁŽƵůĚ�ŵĂŬĞ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂŶ�ďŝŽŵĂƐƐ�ŝŶĚƵƐƚƌǇ�ŵŽƌĞ�ƐƵƐƚĂŝŶĂď

dŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ĚĞŵĂŶĚ�ĨŽƌ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ�ďƌŽƵŐŚƚ�ĂďŽƵƚ�ďǇ�ƚŚĞ�ĨĂƐƚͲŐƌŽǁŝŶŐ�ĂŶĚ�ƌĂƉŝĚůǇ�
ƵƌďĂŶŝƐŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ĂĐƌŽƐƐ�ƚŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ�ǁŝůů�ŚĂǀĞ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�Ăŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�
ŝŶ� ĐŝƚŝĞƐ͘�dŚĞ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ƚŚĞ�ŽǀĞƌĂůů� ůĞǀĞů� ŽĨ�Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŝŶ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ

�ϭϱ

�ϯϬ

�ϰϱ

�ϲϬ

�ϭϬϬ

�ϮϬϬ

�ϯϬϬ

�ϰϬϬ

ϭϵ
ϵϬ

ϮϬ
ϭϴ

ϮϬ
ϰϬ

ϮϬ
ϰϬ

ϭϵ
ϵϬ

ϮϬ
ϭϴ

ϮϬ
ϰϬ

ϮϬ
ϰϬ

ϭϵ
ϵϬ

ϮϬ
ϭϴ

ϮϬ
ϰϬ

ϮϬ
ϰϬ

ϭϵ
ϵϬ

ϮϬ
ϭϴ

ϮϬ
ϰϬ

ϮϬ
ϰϬ

D
ŝůů
ŝŽ
Ŷ�
ŚĞ

Đƚ
Ăƌ
ĞƐ

D
ŝůů
ŝŽ
Ŷ�
ƚŽ
ŶŶ

ĞƐ

^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ �ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ &ŽƌĞƐƚ�ĂƌĞĂ�;ƌŝŐŚƚ�ĂǆŝƐͿ

dĂŶǌĂŶŝĂ EŝŐĞƌŝĂ <ĞŶǇĂ �ƚŚŝŽƉŝĂ



&KDSWHU � _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

^ĐĞŶĂƌŝŽ� ŝƐ� ŶŽƚ� Ă� ƐƵƌƉƌŝƐĞ͕� ŐŝǀĞŶ� ƚŚĞ� ĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůůǇ� ůŽǁ� ďĂƐĞůŝŶĞ� ĨŽƌ� ĐƵƌƌĞŶƚ� ĞŶĞƌŐǇ�
ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘�dŚĞ�ŵŝǆ�ŽĨ�ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ�ĂŶĚ�ĨƵĞůƐ�ĐŚŽƐĞŶ�ďǇ�ĐŽŶƐƵŵĞƌƐ�ĐĂŶ�ŚŽǁĞǀĞƌ�ƉůĂǇ�ĂŶ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ŝŶ�ŵŝƚŝŐĂƚŝŶŐ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŽĨ�ƉŽůůƵƚĂŶƚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ǁŝůů�ƵůƚŝŵĂƚĞůǇ�ŚĂǀĞ�
ǁŝĚĞͲƌĂŶŐŝŶŐ�ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ�ĨŽƌ�ƚŚĞ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ�ĨŽƌ�ŵŝůůŝŽŶƐ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ͘�

/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƐƵůĨƵƌ�ĚŝŽǆŝĚĞ�;^KϮͿ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĚĞĐƌĞĂƐĞ�ďǇ�Ă�ƋƵĂƌƚĞƌ�ĂĐƌŽƐƐ�
�ĨƌŝĐĂ�ďǇ�ϮϬϰϬ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞ�ŝŶ�ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ďƵƚ�ƚŚŝƐ�ŝƐ�ŵŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ŽĨĨƐĞƚ�ďǇ�Ă�
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ĚĞĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ĨƌŽŵ� ĐŽĂůͲĨŝƌĞĚ� ƉŽǁĞƌ� ƉůĂŶƚƐ͕� ŵĂŝŶůǇ� ŝŶ� ^ŽƵƚŚ� �ĨƌŝĐ
�ŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ� ŶŝƚƌŽŐĞŶ� ŽǆŝĚĞƐ� ;EKyͿ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ďǇ� ŽŶĞͲƋƵĂƌƚĞƌ͕�ŵĂŝŶůǇ� ĨƌŽŵ� ƚŚĞ� ŝŶĐŽŵƉůĞƚĞ
ĐŽŵďƵƐƚŝŽŶ�ŽĨ�ĨƵĞůƐ�ŝŶ�ĐĂƌƐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�Ă�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ�ĨĂůů�ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŝŶ�ƚŚĞ�ƉŽǁĞƌ�ƐĞĐƚŽƌ�ĚƵƌŝŶŐ�
ƚŚĞ�ƉĞƌŝŽĚ�ƚŽ�ϮϬϰϬ͘�/Ŷ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͕�ŝŵƉƌŽǀĞĚ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ƐƚĂŶĚĂƌĚƐ�ĨŽƌ�ƉĂƐƐĞŶŐĞƌ�ǀĞŚŝĐůĞƐ�
ƌĞƐƵůƚ� ŝŶ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ĨƌŽŵ�ƚŚŝƐ�ƐĞŐŵĞŶƚ�ĨĂůůŝŶŐ͕�ĚĞƐƉŝƚĞ�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ĐĂƌƐ�
ƌŽĂĚ͘��

)LJXUH����� � 3RSXODWLRQ�H[SRVHG�WR�ILQH�SDUWLFXODWH�SROOXWLRQ��30�����LQ�
VHOHFWHG�UHJLRQV�LQ�WKH�6WDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR�DQG�$IULFD�&DVH�

3URSRUWLRQ�RI�WKH�SRSXODWLRQ�LQ�$IULFD�H[SRVHG�WR�KLJK�OHYHOV�RI�30����SROOXWLRQ�GURSV�LQ�WKH�
$IULFD�&DVH�DQG�UHPDLQV�ORZHU�WKDQ�LQ�VRPH�$VLDQ�FRXQWULHV�LQ�WKH�6WDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR�

EŽƚĞƐ͗����с��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ͖�μgͬŵϯ�с�ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƐ�ƉĞƌ�ĐƵďŝĐ�ŵĞƚƌĞ͘�/ŶƚĞƌŝŵ�ƚĂƌŐĞƚƐ�ĂŶĚ��ŝƌ�YƵĂůŝƚǇ�'ƵŝĚĞůŝŶĞ�ƌĞĨĞƌ�
ƚŽ�tŽƌůĚ�,ĞĂůƚŚ�KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ͘�

^ŽƵƌĐĞ͗�/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů�/ŶƐƚŝƚƵƚĞ�ĨŽƌ��ƉƉůŝĞĚ�^ǇƐƚĞŵƐ��ŶĂůǇƐ

ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϭϴ
ϮϬϰϬ

ϮϬϰϬ���

�ǆĐĞĞĚƐ�ŝŶƚĞƌŝŵ
ƚĂƌŐĞƚƐ�;хϯϱ�μŐͬŵϹͿ

/ŶƚĞƌŝŵ�ƚĂƌŐĞƚ�ϭ
;ϮϱͲϯϱ�μŐͬŵϹͿ

/ŶƚĞƌŝŵ�ƚĂƌŐĞƚ�Ϯ
;ϭϱͲϮϱ�μŐͬŵϹͿ

/ŶƚĞƌŝŵ�ƚĂƌŐĞƚ�ϯ
;ϭϬͲϭϱ�μŐͬŵϹͿ

�ŝƌ�ƋƵĂůŝƚǇ�ŐƵŝĚĞůŝŶĞ
;фϭϬ�μŐͬŵϹͿ

h
Ŷŝ
ƚĞ
Ě

^ƚ
Ăƚ
ĞƐ

/Ŷ
Ěŝ
Ă

�Ś
ŝŶ
Ă

�Ƶ
ƌŽ
ƉĞ

ĂŶ
h
Ŷŝ
ŽŶ

^Ž
Ƶƚ
ŚĞ

ĂƐ
ƚ

�
Ɛŝ
Ă

�
Ĩƌ
ŝĐ
Ă



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

,ŝŐŚĞƌ�ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ�ŽĨ�EKǆ�ĂŶĚ�WDϮ͘ϱ�ĂůƐŽ�ƚĂŬĞ�Ă�ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ�ƚŽůů�ŽŶ�ŚĞĂůƚŚ�ĂŶĚ�ǁĞůůďĞŝŶŐ͘ /Ŷ�
ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ƚŚĞ�ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ�ŽĨ�WDϮ͘ϱ�ďǇ�ϮϬϰϬ�ŵĞĂŶƐ�ƚŚĂƚ�ƚŚ
ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ� ĚĞĂƚŚƐ� ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ� ǁŝƚŚ� ŽƵƚĚŽŽƌ� Ăŝƌ� ƉŽůůƵƚŝŽŶ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ďǇ� ĂůŵŽƐƚ�
ϲϬй͕� ƌĞĂĐŚŝŶŐ� ϰϴϬ�ϬϬϬ� ŝŶ� ϮϬϰϬ͘� /Ŷ� ƚŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ͕� ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ� ŽĨ� ƚŚĞ� ƚŚƌĞĞ� ŵĂũŽƌ� Ăŝƌ�
ƉŽůůƵƚĂŶƚƐ�ĚĞĐůŝŶĞ�ƐŚĂƌƉůǇ�ĨƌŽŵ�ƚŚĞ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ůĞǀĞůƐ͘�ZĞĚƵĐĞĚ�ĞǆƉŽƐƵƌĞ�ƚŽ�WDϮ͘ϱ�ŝƐ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ�
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͗� ĚĞƐƉŝƚĞ� Ă� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ� ŝŶĐƌĞĂƐĞ� ŝŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͕� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�
ĚĞĂƚŚƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ŽƵƚĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ŝŶ�ϮϬϰϬ�ŝƐ�ĂůŵŽƐƚ�ϯϬй�ůŽǁĞƌ�ƚŚĂŶ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�
WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͘�

ϱ͘Ϯ͘ϰ� �ĐŚŝĞǀŝŶŐ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŐŽĂůƐ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ƐƵĐĐĞƐƐ�

/Ŷ�ŵĂŶǇ� ĂƌĞĂƐ͕� ŐůŽďĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ŐŽĂůƐ�ĂƌĞ� ĐůŽƐĞůǇ� ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŐƌŽǁƚŚ� ĂŶĚ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞ�ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ĂŶĚ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ�ĂƌĞ� ŝŶ� ƚƵƌŶ�ĐůŽƐĞůǇ�
ůŝŶŬĞĚ� ƚŽ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŐůŽďĂů� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ͘� dǁŽ� ĞǆĂŵƉůĞƐ� ŚŝŐŚůŝŐŚƚ� ƚŚĞ� ŝŶƚĞƌůŝŶŬĂŐĞƐ�
ďĞƚǁĞĞŶ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�ĂŶĚ��ĨƌŝĐĂ͗�ĨŝƌƐƚ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞŶĞƌŐǇ�ƐĞƌǀŝĐĞƐ͖�ĂŶĚ�ƐĞĐŽŶĚ͕��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
ƌŽůĞ�ĂƐ�Ă�ŵĂũŽƌ�ƐƵƉƉůŝĞƌ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŶĞĐĞƐƐĂƌǇ�ƚŽ�ĂĐŚŝĞǀĞ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ͘�

DŽƌĞ�ƚŚĂŶ�ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�Ă�
ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘��Ǉ�ϮϬϯϬ�ŝŶ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�
WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕�ŵŽƐƚ�ŽĨ�ƚŚĞ�ƌĞŵĂŝŶŝŶŐ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂŶĚ�ĐůĞĂŶ�
ĐŽŽŬŝŶŐ� ƌĞŵĂŝŶ�ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘��ĚĚƌĞƐƐŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ�ĂĐĐĞƐƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� ƚŚĞƌĞĨŽƌĞ�ŽĨ�
ƉĂƌĂŵŽƵŶƚ�ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ�ƚŽ�ƐŽůǀŝŶŐ�ƚŚŝƐ�ŐůŽďĂů�ĐŽŶĐĞƌŶ͘�

�ŽŽƐƚŝŶŐ�ĞŶĞƌŐǇ� ĂĐĐĞƐƐ� ƌĂƚĞƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�ďƌŝŶŐƐ�ŚƵŐĞ�ďĞŶĞĨŝƚƐ� ŝŶ� ƚĞƌŵƐ� ŽĨ� ƌĞĚƵĐĞĚ� ƉŽǀĞƌƚǇ͕
ůŽǁĞƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ�ĂŶĚ�ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ƉƌŽƐƉĞƌŝƚǇ͘��ĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ŝƐ�ĐƌƵĐŝĂů�ƚŽ�ƚŚĞ�
ƉƌŽǀŝƐŝŽŶ� ŽĨ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƐĞƌǀŝĐĞƐ͗� ŝŶ� ŚĞĂůƚŚ� ĐĞŶƚƌĞƐ͕� ĨŽƌ� ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕� ŝƚ� ŝƐ� ǀŝƚĂů� ĨŽƌ� ƚŚĞ� ƵƐĞ� ŽĨ�
ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ�ŵŽĚĞƌŶ�ĞƋƵŝƉŵĞŶƚ͕�ƚŚĞ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ĂŶĚ�ƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶ�ŽĨ�ǀĂĐĐŝŶĞƐ�ĂŶĚ�ŵĞĚŝĐŝŶĞƐ͕�ĂŶĚ�
ƚŚĞ� ĂďŝůŝƚǇ� ƚŽ� ĐŽŶĚƵĐƚ� ĞŵĞƌŐĞŶĐǇ� ŵĞĚŝĐĂů� ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ� ĚƵƌŝŶŐ� ĐŚŝůĚ� ďŝƌƚŚ͘�
�ĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐůĞĂŶ� ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝƐ� ĞƐƐĞŶƚŝĂů� ƚŽ� ƌĞĚƵĐĞ� ƚŚĞ� ŚĞĂůƚŚ� ŝŵƉĂĐƚƐ� ĂŶĚ� ƚŚĞ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ�
ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�ƌĞůĂƚĞĚ�ƚŽ�ŚŽƵƐĞŚŽůĚ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ

/Ŷ� ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ĂƌŽƵŶĚ�ϮϬ�ŵŝůůŝŽŶ�ƉĞŽƉůĞ� ĂƌĞ�ĐŽŶŶĞĐƚĞĚ� ƚŽ� ƚŚĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�
ŶĞƚǁŽƌŬ�ĞĂĐŚ�ǇĞĂƌ͕�ǁŚŝĐŚ�ŝƐ�ůĞƐƐ�ƚŚĂŶ�Ă�ƚŚŝƌĚ�ŽĨ�ǁŚĂƚ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ƌĞĂĐŚ�ĨƵůů�ĂĐĐĞƐƐ�
ďǇ�ϮϬϯϬ͘��Ǉ�ϮϬϯϬ͕�ϴϱй�ŽĨ�Ăůů�ƉĞŽƉůĞ�ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ůŝǀĞ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭϭͿ͘�
/Ŷ��Z��ŽŶŐŽ͕� ĨŽƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ƚŚĞ� ƉƌŽũĞĐƚĞĚ� ŶƵŵďĞƌ� ŽĨ� ƉĞŽƉůĞ� ǁŝƚŚŽƵƚ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ďǇ� ϯϬй� ŝŶ� ƚŚŝƐ� ƐĐĞŶĂƌŝŽ͕� ĂƐ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĨĂŝů� ƚŽ� ŬĞĞƉ� ƉĂĐĞ� ǁŝƚŚ� ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ� ŐƌŽǁƚŚ͘�
ZĞĂĐŚŝŶŐ�ĨƵůů�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ�ĂƐ�ĞŶǀŝƐĂŐĞĚ�ŝŶ�ƚŚĞ��ĨƌŝĐĂ��ĂƐĞ�ƌĞƋƵŝƌĞƐ�Ă�ƚƌŝƉůŝŶŐ�ŽĨ�
ĞĨĨŽƌƚƐ� ƚŽ� ĞǆƚĞŶĚ� ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ� ƚŽ� ŽǀĞƌ� ϲϬ�ŵŝůůŝŽŶ� ƉĞŽƉůĞ� ĞĂĐŚ� ǇĞĂƌ͘� ZĞĂĐŚŝŶŐ� ƚŚŝƐ� ůĞǀĞů� ŽĨ�
ĂĐĐĞƐƐ� ǁŽƵůĚ� ŶĞĞĚ� ĂŶ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƉƵƐŚ� ĨŽƌ� ĚĞĐĞŶƚƌĂůŝƐĞĚ� ƌĞŶĞǁĂďůĞƐ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚĞǆƚ� ŽĨ� Ă�
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞ� ƐĞƚ�ŽĨ� ƉŽůŝĐŝĞƐ� ĂŶĚ� ŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐ� ƚŚĂƚ�ŵĂŬĞƐ� ƵƐĞ� ŽĨ� Ăůů� ĂǀĂŝůĂďůĞ� ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕�
ǁŝƚŚ� ŵŝŶŝͲŐƌŝĚƐ� ĂŶĚ� ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ� ƐǇƐƚĞŵƐ� ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ� ƉŽǁĞƌ� ƚŽ� ŵŽƌĞ� ƚŚĂŶ� ŚĂůĨ� ŽĨ� ƚŚŽƐĞ�
ŐĂŝŶŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘��ŶĞƌŐǇ�ĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ�ĂůƐŽ�ŚĂƐ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƉĂƌƚ�ƚŽ�ƉůĂǇ͘��

�ĞůŝǀĞƌŝŶŐ� ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ŝŶ� ĂŶ� ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ� ǁĂǇ� ǁŽƵůĚ� ĂůƐŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ�
ŐƌŽǁƚŚ�ĂŶĚ�ŽǀĞƌĂůů�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘�ZĞƐĞĂƌĐŚ�ƐƵŐŐĞƐƚƐ� ƚŚĂƚ�ĂĐĐĞƐƐ�ĐŽƵůĚ�ďƌŝŶŐ�ŶĞǁ�ĂǀĞŶƵĞƐ�



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

ŽĨ�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ� ĞŵƉůŽǇŵĞŶƚ� ƚŽ� ƌĞŵŽƚĞ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ͕� ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ� ĨŽƌ�ǁŽŵĞŶ͘� /Ŷ� ĂĚĚŝƚŝŽŶ� ƚŽ�
ĨƌĞĞŝŶŐ�ƵƉ�ƚŝŵĞ�ďǇ�ƐƉĞĞĚŝŶŐ�ƵƉ�ĚŽŵĞƐƚŝĐ�ĐŚŽƌĞƐ�ĂŶĚ�ŐŝǀŝŶŐ�ǁŽŵĞŶ�ŵŽƌĞ�ƚŝŵĞ�ƚŽ�ĞŶŐĂŐĞ�ŝŶ�
ƉĂŝĚ� ũŽďƐ͕�ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ŚĂǀĞ�Ă�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ� ŝŵƉĂĐƚ�ŽŶ� ĨĞŵĂůĞͲŽǁŶĞĚ�ďƵƐŝŶĞƐƐĞ
ŚĞůƉŝŶŐ� ƚŚĞŵ� ƚŽ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ� ĨƌŽŵ� ĞǆƚƌĞŵĞ� ƉŽǀĞƌƚǇ� ƚŽ� ŶĞĂƌ�ŵŝĚĚůĞͲĐůĂƐƐ� ƐƚĂƚƵƐ͕� ĂƐ� ƐŚŽǁŶ�
ƌĞĐĞŶƚůǇ�ŝŶ�'ŚĂŶĂ�;WŽǁĞƌ��ĨƌŝĐĂ͕�ϮϬϭϵͿ͘�

)LJXUH����� � 6KDUH�RI�SRSXODWLRQ�ZLWKRXW�DFFHVV�WR�HOHFWULFLW\�DQG�FOHDQ�
FRRNLQJ�E\�UHJLRQ�LQ�WKH�6WDWHG�3ROLFLHV�6FHQDULR�

�

7KRVH�ZLWKRXW�DFFHVV�WR�HOHFWULFLW\�DQG�FOHDQ�FRRNLQJ�DUH��
LQFUHDVLQJO\�FRQFHQWUDWHG�RQ�WKH�$IULFDQ�FRQWLQHQW�

DŽƌĞŽǀĞƌ͕�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐĂŶ�ĂůƐŽ�ƉůĂǇ�ĂŶ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ�ƌŽůĞ�ŝŶ� ŝŵƉƌŽǀŝŶŐ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ�
ƚŚƌŽƵŐŚ�ĂĚǀĂŶĐĞĚ�ŝƌƌŝŐĂƚŝŽŶ�ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕�ĂƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů�ĞǆĂŵƉůĞƐ�ŽĨ�ƐƚĂŶĚͲĂůŽŶĞ�ƐŽůĂƌ
ǁĂƚĞƌ�ƉƵŵƉƐ�ŚĂǀĞ�ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ͘��ŽůĚ�ƐƚŽƌĂŐĞ�ƉŽǁĞƌĞĚ�ďǇ�ƌĞŶĞǁĂďůĞ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĐŽƵůĚ�ĂůƐŽ�
ƌĞĚƵĐĞ�ƉŽƐƚͲŚĂƌǀĞƐƚ�ůŽƐƐĞƐ�ŽĨ�ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂů�ŽƵƚƉƵƚƐ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂƌĞ�ĐƵƌƌĞŶƚůǇ�ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ�Ăƚ�ϮϬͲϱϬй�
ŽĨ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƉƌŽĚƵĐĞĚ�ŝŶ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂŶ��ĨƌŝĐĂ�;ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽŽĚ�ƚǇƉĞͿ͘

/Ŷ�ƚŚĞ�^ƚĂƚĞĚ�WŽůŝĐŝĞƐ�^ĐĞŶĂƌŝŽ͕��ĨƌŝĐĂ�ŝƐ�ŽŶĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�ĨĞǁ�ƌĞŐŝŽŶƐ�ǁŚĞƌĞ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉĞŽƉůĞ�
ǁŝƚŚŽƵƚ�ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕� ĂƐ� ƚŚĞ�ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ�ŽĨ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝƐ�ƵŶĂďůĞ� ƚŽ�
ŬĞĞƉ�ƉĂĐĞ�ǁŝƚŚ�ƌĂƉŝĚ�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ŐƌŽǁƚŚ͕�ĂŶĚ�ĂƌŽƵŶĚ�ŚĂůĨ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ�ǁŝƚŚŽƵƚ�
ĂĐĐĞƐƐ� ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝŶ�ϮϬϰϬ�ůŝǀĞƐ� ŝŶ��ĨƌŝĐĂ͘�dŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ĞǆĐĞƉƚŝŽŶƐ͗�'ŚĂŶĂ�ƐĞĞƐ�Ă�ǀŝƐŝďůĞ�
ŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚ�ŝŶ�ƚŚŝƐ�ĂƌĞĂ͕�ďƵƚ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂƌĞ�ŶŽƚ�ƐĞƚ�ƚŽ�ĞŵƵůĂƚĞ� ƚŚŝƐ�ĞǆĂŵƉůĞ͘�
tŚŝůĞ�ƵƌďĂŶŝƐĂƚŝŽŶ�ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ�ƚŚĞ�ƵƐĞ�ŽĨ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ�ŽƉƚŝŽŶƐ�ƐƵĐŚ�ĂƐ�>W'�ĂŶĚ�ŶĂƚƵƌĂů�ŐĂƐ�ŝŶ�
ŵĂŶǇ� ƌĞŐŝŽŶƐ͕� ƐŽůŝĚ� ďŝŽŵĂƐƐ� ;ŝŶ� ƚŚĞ� ĨŽƌŵ� ŽĨ� ĐŚĂƌĐŽĂůͿ� ƌĞŵĂŝŶƐ� ƚŚĞ� ƉƌĞĨĞƌƌĞĚ� ŽƉƚŝŽŶ� ĨŽƌ�
ĐŽŽŬŝŶŐ� ŝŶ� �ĨƌŝĐĂŶ� ĐŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� �ĨƌŝĐĂ� �ĂƐĞ� ƐĞĞƐ� Ăůů� ŚŽƵƐĞŚŽůĚƐ� ĂĐƌŽƐƐ� ƚŚĞ� ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ� ŐĂŝŶ�
ĂĐĐĞƐƐ�ƚŽ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ďǇ�ϮϬϯϬ͘�dŚŝƐ�ƌĞĚƵĐĞƐ�ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ�ƚŚĞ�ŶƵŵďĞƌ�ŽĨ�ƉƌĞŵĂƚƵƌĞ�ĚĞĂƚŚƐ�
ůŝŶŬĞĚ�ƚŽ�ŝŶĚŽŽƌ�Ăŝƌ�ƉŽůůƵƚŝŽŶ͘�

ZĞƐŽƵƌĐĞ�ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕� ŝƐ�ĂŶŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂ�ǁŚĞƌĞ��ĨƌŝĐĂ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ�
ƐŚĂƌĞ� Ă� ĐŽŵŵŽŶ� ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘� &ƌŽŵ� ĐŽďĂůƚ� ĂŶĚ� ŵĂŶŐĂŶĞƐĞ� ĨŽƌ� ďĂƚƚĞƌŝĞƐ� ƚŽ� ĐŚƌŽŵŝƵŵ� ĂŶĚ�

ϮϬй

ϰϬй

ϲϬй

ϴϬй

ϭϬϬй

ϮϬϭϬ ϮϬϭϴ ϮϬϯϬ ϮϬϰϬ ϮϬϭϬ ϮϬϭϴ ϮϬϯϬ ϮϬϰϬ

�ĨƌŝĐĂ /ŶĚŝĂ ^ŽƵƚŚĞĂƐƚ��ƐŝĂ KƚŚĞƌ�ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ��ƐŝĂ ZĞƐƚ�ŽĨ�ǁŽƌůĚ

tŝƚŚŽƵƚ�ĞůĞĐƚƌŝĐŝƚǇ�ĂĐĐĞƐƐ tŝƚŚŽƵƚ�ĐůĞĂŶ�ĐŽŽŬŝŶŐ�ĂĐĐĞƐƐ



���� $IULFD�(QHUJ\�2XWORRN������ _� 6SHFLDO�5HSRUW�

�

ŶĞŽĚǇŵŝƵŵ� ĨŽƌ� ǁŝŶĚ� ƚƵƌďŝŶĞƐ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ƉůĂƚŝŶƵŵ� ĨŽƌ� ŚǇĚƌŽŐĞŶ� ĨƵĞů� ĐĞůůƐ͕� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ĂƌĞ� Ă�
ĐƌŝƚŝĐĂů� ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ� ŝŶ� ŵĂŶǇ� ĐůĞĂŶ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘� �Ɛ� ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ĂĐĐĞůĞƌĂƚĞ͕�
ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ŝƐ� ƐĞƚ� ƚŽ� ŐƌŽǁ� ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐŽďĂůƚ� ĨƌŽŵ�
ĚĞƉůŽǇŵĞŶƚ� ŽĨ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞƐ� ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ� ϭϳϬ�ŬŝůŽƚŽŶŶĞƐ� ƉĞƌ� ǇĞĂƌ� ;ŬƚͬǇĞĂƌͿ� ŝŶ�
ϮϬϯϬ�ŝŶ� ƚŚĞ� ^ƚĂƚĞĚ� WŽůŝĐŝĞƐ� ^ĐĞŶĂƌŝŽ͕� ŚŝŐŚĞƌ� ƚŚĂŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƐƵƉƉůǇ� ĐĂƉĂĐŝƚǇ͕� ĂŶĚ� ƚŽ� ĂůŵŽƐƚ�
ϯϲϬ�ŬƚͬǇĞĂƌ� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ� ŚŝŐŚĞƌ� ĞůĞĐƚƌŝĐ� ǀĞŚŝĐůĞ� ƵƉƚĂŬĞ� ;/��͕� ϮϬϭϵͿ͘� �ĨƌŝĐĂ� ŝƐ� Ă� ŵĂũŽƌ�
ƉƌŽĚƵĐĞƌ� ŽĨ� ŵĂŶǇ� ŽĨ� ƚŚĞƐĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͗� �Z� �ŽŶŐŽ� ĂĐĐŽƵŶƚƐ� ĨŽƌ� ƚǁŽͲƚŚŝƌĚƐ� ŽĨ� ŐůŽďĂů� ĐŽďĂůƚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ĂŶĚ�^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ�ƉƌŽĚƵĐĞƐ�ϳϬй�ŽĨ�ƚŚĞ�ǁŽƌůĚ͛Ɛ�ƉůĂƚŝ

/Ŷ�ϮϬϭϳ͕�ŶĞƚ�ŝŶĐŽŵĞ�ĨƌŽŵ�ŵŝŶĞƌĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ǁĂƐ�ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ�ƚŽ�ĂƌŽƵŶĚ�Ϯй�ŽĨ�ƐƵďͲ^ĂŚĂƌĂ
�ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�'�W�ĂŶĚ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂĐĐŽƵŶƚĞĚ�ĨŽƌ�ƐŽŵĞ�ϮϬй�ŽĨ�ƚŽƚĂů�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ�ŝŶ��ĨƌŝĐĂ�
;ϳϳй� ŝŶ� ƚŚĞ� ĐĂƐĞ� ŽĨ��Z��ŽŶŐŽͿ͘� ZŝƐŝŶŐ� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŵĞĂŶƐ� ƚŚĂƚ� ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů� ŐůŽďĂů�
ĞŶĞƌŐǇ� ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ� ŽĨĨĞƌ� ĂŶ� ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ� ĨŽƌ� ĞĐŽŶŽŵŝĐ� ŐƌŽǁƚŚ� ŝŶ�ŵŝŶĞƌĂůͲƌŝĐŚ� ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ� ŝŶ�
�ĨƌŝĐĂ͘� &Žƌ� ĞǆĂŵƉůĞ͕� ŝĨ� �Z� �ŽŶŐŽ� ǁĞƌĞ� ƚŽ� ŵĂŝŶƚĂŝŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƐŚĂƌĞ� ŝŶ� ŐůŽďĂů� ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕�
ŐƌŽǁŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ĨŽƌ� ĐŽďĂůƚ� ǁŽƵůĚ� ďƌŝŶŐ� ĂĚĚŝƚŝŽŶĂů� ƌĞǀĞŶƵĞ� ŽĨ� ΨϰͲϴ�ďŝůůŝŽŶ� ƚŽ� ƚŚĞ�
ĐŽƵŶƚƌǇ� ŝŶ� ϮϬϯϬ� ;ďĂƐĞĚ� ŽŶ� ƚŽĚĂǇ͛Ɛ� ƉƌŝĐĞƐͿ͕� ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ� ƚŽ� ĂƌŽƵŶĚ� ϯͲϲй� ŽĨ� ƚŚĞ� ĐŽƵŶƚƌǇ͛Ɛ�
ƉƌŽũĞĐƚĞĚ�'�W�ŝŶ�ƚŚĂƚ�ǇĞĂƌ͘�

,ŽǁĞǀĞƌ͕�ƚŚĞƌĞ�ĂƌĞ�ůĂƌŐĞ�ƋƵĞƐƚŝŽŶ�ŵĂƌŬƐ�ŽǀĞƌ�ǁŚĞƚŚĞƌ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĐĂŶ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�
ƌŝƐŝŶŐ� ŐůŽďĂů� ĚĞŵĂŶĚ� ŝŶ� Ă� ƚŝŵĞůǇ� ĂŶĚ� ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ� ŵĂŶŶĞƌ͘� �ƵƌƌĞŶƚ� ƉƌĂĐƚŝĐĞƐ� ĂƌĞ� ŽĨƚĞŶ�
ŝŶĞĨĨŝĐŝĞŶƚ͕�ƉŽůůƵƚŝŶŐ�ĂŶĚ�ƐƵďũĞĐƚ�ƚŽ�ƐŽĐŝĂů�ƉƌŽƚĞƐƚƐ͘�'ŝǀĞŶ�ƚŚĂƚ��ĨƌŝĐĂŶ�ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ�ĂĐĐŽƵŶƚ�ĨŽƌ�
Ă�ůĂƌŐĞ�ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ�ŽĨ�ƚŚĞ�ŐůŽďĂů�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ�ŽĨ�ŬĞǇ�ŵŝŶĞƌĂůƐ͕�ĨĂŝůƵƌĞ�ƚŽ�ŬĞĞƉ�ƵƉ�ǁŝƚŚ�ĚĞŵĂŶĚ�
ĐŽƵůĚ�ŶŽƚ�ŽŶůǇ�ŚĂŵƉĞƌ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�ĞĐŽŶŽŵŝĐ�ŽƵƚĐŽŵĞƐ�ďƵƚ�ĂůƐŽ�ŚŽůĚ�ďĂĐŬ�ƚŚĞ�ƉĂĐĞ�ŽĨ�ŐůŽďĂů�
ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƐ�;&ŝŐƵƌĞ�ϱ͘ϭϮͿ͘�

)LJXUH������ � &RPSRVLWLRQ�RI�$IULFD·V�PHUFKDQGLVH�H[SRUWV��������DQG�NH\�
PLQHUDOV�SURGXFWLRQ�������

�
5HVSRQVLEOH�DQG�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW�RI�$IULFD·V�PLQHUDO�UHVRXUFHV��
LV�YLWDO�IRU�$IULFD·V�HFRQRPLF�SURVSHULW\�DQG�JOREDO�HQHUJ\�WUDQVLWLRQV�

^ŽƵƌĐĞ͗�/���ĂŶĂůǇƐŝƐ�ďĂƐĞĚ�ŽŶ�hE�d���^ƚĂƚƐ�;ϮϬϭϵͿ�ĂŶĚ�h^'^�;ϮϬϭϵͿ͘

�ĨƌŝĐĂ

^ŽƵƚŚ��ĨƌŝĐĂ

�Z��ŽŶŐŽ DŝŶĞƌĂůƐ

KƚŚĞƌ

^ŚĂƌĞ ŽĨ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ŝŶ�ŵĞƌĐŚĂŶĚŝƐĞ�ĞǆƉŽƌƚƐ

^ŚĂƌĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ�ŝŶ�ŬĞǇ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ

ϮϬй ϰϬй ϲϬй ϴϬй ϭϬϬй

WůĂƚŝŶƵŵ

DĂŶŐĂŶĞƐĞ

�ŽďĂůƚ �ĨƌŝĐĂ

ZĞƐƚ�ŽĨ
ǁŽƌůĚ



&KDSWHU��� _� ,PSOLFDWLRQV�IRU�$IULFD�DQG�WKH�ZRUOG� ���

�

ϱ�

WƵƚƚŝŶŐ� ŝŶ� ƉůĂĐĞ� ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ� ĂŶĚ�ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ� ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐ� ƚŽ� ĞŶƐƵƌĞ� ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ǁŽƵůĚ� ŚĞůƉ� ŐƵĂƌĚ� ĂŐĂŝŶƐƚ� Ă� ƌĂŶŐĞ� ŽĨ� ƉŽƚĞŶƚŝĂů� ƉƌŽďůĞŵƐ͘� ZŽďƵƐƚ� ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇ�
ĂŶĚ�ŽǀĞƌƐŝŐŚƚ�ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ�ǁŽƵůĚ�ďĞ�ŶĞĞĚĞĚ�ƚŽ�ĞŶƐƵƌĞ�ƚŚĂƚ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽŶ�ůŽĐĂů�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ�
ĂƌĞ�ŵŝŶŝŵŝƐĞĚ�ĂŶĚ�ƚŚĂƚ�ƌĞǀĞŶƵĞƐ�ĂƌĞ�ƵƐĞĚ�ŝŶ�Ă�ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ�ŵĂŶŶĞƌ͘�dŚĞƌĞ�ŝƐ�ĂůƐŽ�Ă�ŶĞĞĚ�ĨŽƌ�
ĐĂƌĞĨƵů� ƐĐƌƵƚŝŶǇ�ŽĨ�ŚŽǁ�ŵŝŶĞƌĂůƐ�ĂƌĞ�ƐŽƵƌĐĞĚ�ĂŶĚ�ŚŽǁ�ƐƵƉƉůǇ�ĐŚĂŝŶƐ�ĂƌĞ�ŵĂŶĂŐĞĚ͘�dŚŽƐĞ�
ǁŚŽ� ƵƐĞ� ŵŝŶĞƌĂůƐ� ĐĂŶ� ƉůĂǇ� Ă� ŚĞůƉĨƵů� ƌŽůĞ͕� ĂƐ� ĐĂŶ� ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů� ĨŝŶĂŶĐŝĂů� ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘� &Žƌ�
ĞǆĂŵƉůĞ͕� �Dt͕� ��^&� ĂŶĚ� ^ĂŵƐƵŶŐ� ƌĞĐĞŶƚůǇ� ůĂƵŶĐŚĞĚ� Ă� ƉŝůŽƚ� ŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞ� ƚŽ� ƐƵƉƉŽƌƚ�
ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ĂŶĚ�ĨĂŝƌ�ĐŽďĂůƚ�ŵŝŶŝŶŐ�ŝŶ��Z��ŽŶŐŽ͕�ǁŚŝĐŚ�ĂŝŵƐ�ƚŽ� ŝŵƉƌŽǀĞ�ǁŽƌŬŝŶŐ�ĂŶĚ�ůŝǀŝŶŐ�
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ� ĨŽƌ� ƐŵĂůůͲƐĐĂůĞ� ŵŝŶŝŶŐ� ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ� ĂŶĚ� ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ� ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘� dŚĞ� tŽƌůĚ�
�ĂŶŬ�ŚĂƐ� ůĂƵŶĐŚĞĚ�ƚŚĞ��ůŝŵĂƚĞͲ^ŵĂƌ DŝŶŝŶŐ�&ĂĐŝůŝƚǇ� ƚŽ�ŚĞůƉ�ŵŝŶŝŵŝƐĞ� ƚŚĞ�ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů�
ĂŶĚ�ĐůŝŵĂƚĞ�ŝŵƉĂĐƚƐ�ŽĨ�ŵŝŶŝŶŐ�ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘��Ɛ� ŝŶ�ƐŽ�ŵĂŶǇ�ŽƚŚĞƌ�ĂƌĞĂƐ͕�ƚŚĞ�ĨƵƚƵƌĞ�ŽĨ��ĨƌŝĐĂ͛Ɛ�
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉƌŽƐƉĞĐƚƐ�ĨŽƌ�ŐůŽďĂů�ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ�ŐƌŽǁƚŚ�ĂƌĞ�ĐůŽƐĞůǇ�ŝŶƚĞƌůŝŶŬĞĚ͘�

�


