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6SHQGLQJ�RQ�VRFLDO�VDIHW\�QHW�SURJUDPPHV�LQ�-DPDLFD�DFFRXQWHG�IRU������RI�*'3� LQ�������ZHOO�EHORZ

WKH�/DWLQ�$PHULFD�DQG�&DULEEHDQ�DYHUDJH��ZKHUH�H[SHQGLWXUHV�UDQJH�IURP�D�KLJK�RI����LQ�&KLOH�WR�D�ORZ

RI������LQ�+DLWL��-DPDLFD¶V�DUUD\�RI����VDIHW\�QHW�SURJUDPPHV�LQFOXGHV�LQFRPH�WUDQVIHUV��ODERXU�PDUNHW

SURJUDPPHV�� VFKRRO�EDVHG� SURJUDPPHV�� VXEVLGLVHG� GUXJ� SURJUDPPHV�� LQGLJHQW� KRXVLQJ� DQG� VRFLDO

IXQG�W\SH� SURJUDPPHV�� $Q� DVVHVVPHQW� RI� -DPDLFD
V� VDIHW\� QHW� UHYHDOHG� VHYHUDO� GHILFLHQFLHV�� 0DQ\

ODERXU�PDUNHW�DQG�RWKHU�SURJUDPPHV�DUH�QRW�GHVLJQHG�WR�WDUJHW�WKH�SRRU��ZKLOH�WKRVH�WKDW�DUH�IDLO�WR�UHDFK

D�VLJQLILFDQW�VKDUH�RI�WKHLU�WDUJHW�JURXS��7KH�µRXWGRRU¶�3RRU�5HOLHI�3URJUDPPH�RQO\�FRYHUV��������SHRSOH

DQQXDOO\��2SHUDWLRQ�3ULGH��LQGLJHQW�KRXVLQJ��RQO\�EHQHILWV�����IDPLOLHV��,Q�VFKRRO�IHHGLQJ�DQG�IRRG�VWDPS

SURJUDPPHV��TXRWDV�DUH�XVHG�WR�OLPLW�WKH�WRWDO�SD\RXW�RI�EHQHILWV��)RU�VFKRRO�IHHGLQJ��RQO\�����RI�OXQFKHV

LQ�D�SDUWLFXODU�VFKRRO�FDQ�EH�RIIHUHG�IUHH�RI�FKDUJH��UHJDUGOHVV�RI�KRZ�PDQ\�FKLOGUHQ�DUH�SRRU��ZKLOH�LQ�WKH

IRRG�VWDPS�SURJUDPPH��TXRWDV�DUH�RSHUDWHG�DW�WKH�3DULVK�OHYHO�

'HVSLWH� WKH� DUUD\�RI�SURJUDPPHV�� WKH� H[LVWLQJ� VDIHW\� QHW� KDV� ORZ�FRYHUDJH� RI� WKH� SRRU�� )RUPDO

VRFLDO� LQVXUDQFH� V\VWHPV� OLNH� WKH� QDWLRQDO� SHQVLRQ� VFKHPH� LV� OLPLWHG� WR� WKRVH� LQ� IRUPDO� VHFWRU

HPSOR\PHQW�ZKR� KDYH�PDGH� FRQWULEXWLRQV�� H[FOXGLQJ� WKH�PDMRULW\� RI� WKH� HOGHUO\�ZKR� GR� QRW� KDYH� D

FRQWULEXWLRQ� KLVWRU\�� 7KH� ELJJHVW� VDIHW\� QHW� SURJUDPPH� LQ� -DPDLFD�� WKH� )RRG� 6WDPS� SURJUDPPH�

SURYLGHV�EHQHILWV�WR�DSSUR[LPDWHO\���������LQGLYLGXDOV��EXW�UHDFKHV�RQO\�����RI�WKH�KRXVHKROGV�LQ�WKH

SRRUHVW�TXLQWLOH��ZKLOH�����RI� WKHVH�KRXVHKROGV�KDYH�QHYHU� DSSOLHG� IRU� IRRG� VWDPSV�� 7KH� 3RRU�5HOLHI

3URJUDPPH�KDV�UHDFKHG�RQO\��±���RI�KRXVHKROGV�LQ�WKH�SRRUHVW�TXLQWLOH� LQ�UHFHQW�\HDUV��2QO\�������

RXW�RI���������SRRU�EHQHILW�IURP�3RRU�5HOLHI��$�KLJK�SURSRUWLRQ�RI�WKH�SRRU�LV�XQDZDUH�RI�WKH�UDQJH�RI

EHQHILWV�DYDLODEOH��RU�XQDEOH� WR�DIIRUG� WKH�GLUHFW�DQG� LQGLUHFW�FRVWV� �WUDYHO�� WLPH��HWF��� WR�REWDLQ� WKHVH

EHQHILWV��)LQDOO\��-DPDLFD
V�VRFLDO�VDIHW\�QHW�SURJUDPPHV�SURYLGH�EHQHILFLDULHV�ZLWK�D�YHU\� ORZ� OHYHO�RI

EHQHILWV�WKDW�GR�QRW�SURWHFW�WKH�SRRU�DGHTXDWHO\��7KH�)RRG�6WDPS�SURJUDPPH�SD\V�-�����86�������SHU

SHUVRQ�SHU�PRQWK��ZKLFK�FDQ�SXUFKDVH�OHVV�WKDQ�WZR�ORDYHV�RI�EUHDG��7KH�DYHUDJH�3RRU�5HOLHI�EHQHILW�LV

VOLJKWO\�KLJKHU��EXW�EHQHILWV�DUH�VWULFWO\�UDWLRQHG�DQG�HOLJLELOLW\�FULWHULD�DUH�QRW�ULJRURXVO\�DSSOLHG��7KH�ORZ

OHYHO�RI�EHQHILWV�FRQWULEXWHV�WR�WKH�KLJK�SURSRUWLRQ�RI�SRRU�ZKR�GR�QRW�HYHQ�DSSO\�IRU�WKHLU�HQWLWOHPHQW�

6RXUFH��:RUOG�%DQN������E�

�������
����
�	�
���

,������
	�������
�������
�
��������	����
���
���%	����	����
�������'������	���15@AIB�*�������
�����	�����


��
� �
������
�
����J��������	�����������
��
�
�
�
������ ����8��4��� ��

���������
�������� 	��	� �
���	��

�
�
� �
� ������� ���
� 4� ��� ��
��� 	�� 
�
�������� 	��� ���%����� ����� ����

���� 	��
� 	���
����� *��	���� 
���%

	����	����
	��	���� �
�	�� ��	��
���� �����

���
	
�� 
�����
� ��&���������������	
� 	��&����� ����������	
��*���	



H

�����	���	������
	
�	��	�	��
�����
�
�� ���	�������
���
���
�����	�	�����	 ��������	�&������������
�
��	��

�����	������������	������
�������
�����������
�������	
�

*
����	�
� ��� ���
%���% ���� ����� �����
� 	��	� ������� �����
� ��� ���
� ��	���� 	���� ��� ��
�� ��
� 	��

�����	����������	��	������������	
�������	���������
��������
%���% �����
�������
�����
	����	�
�
��
������

���
���
� ������(��
%���% ������
���
��������
�
��������	����
�������
������������������ ������
�� ���

���������	�����������
� �����
����
	�	��	� �������������� �������	�� �����������
�	������������4���

	��	�������������
�����������	�������
�� ���
� ����	��
��
��������������
��
��
�	����� ���
��	��
�����
%

���% ����� 6��
����� 	��	� ���
%���% ���� �
� ����� 
	����	�
���� 	���� ��
�%���% ���� ����
� ����� )��� ��

 ���������	��
�	��
�����	�� ���
����������	���� 	���)��� ��,������*�	����(��
� �)*,*(!�
�?�����

=���
�?���������� �����
� �����
�����	�����=(?�
����
%���% ����������	
��'��������1555�!�

��	���
	������� �����	� �����	���
� ��� 	�������� ����	� 	��� ��	���� ��� �����	�� ��
� 	��� �����	���
� ��


���������	��� ��	�����	���
� �������
�� 	��� ������	�	���� ��� 
������ 
	����� ���� 
���%	����	���� ������
�����

��������	���� 2�����	���� 
���	
� � ��� ����� ����� �� ������%��
�
� �����	�� ���
���
� 	� ��

� ����
��

��
��
	��
���
� ��� �����	�� �
� 
������ �����
����� �� ����

��

�� ��
� 
�� ��� ������ 	��	� ��	�%�����	�

��	�����	���
�
����
��

��

� 	��
�����	�����
����
���
�� ��� �

�	���� 	�� ������������	����� ���
�
�����	
�

,���%	����	���� �������
�
� 	��	� ����� ��� 
������ 
	������ 	������� ������������ 	��� 
������ ���������
�	���� ��

	���
���� ��������	
�� ���� �������	�����  �	�� ������	� 
�����	���
� ��� 
���������	� 	��	� �����
�
�� 
�����

�����	���
����������� �����	���
�
����	�!��
� �����
���������������	���
�

,������������	���
��������������
�
������
	��������������� ���
���������
�������� � ���
�4��������

������� 	���� ��� ���
� ��	���� 	���� ��
�� 4� ��
� ��&������� 	���� 	�� ��
��	���� ���
������� ���
� ��
� 
�������


������������������������C��,��	��*������
�2������	��6��������	�?����������26?!��������������

������� 
�
��	�
� �������
� �������� ������	
� �����  ���� ��	�
� ��
� ���������	� ���
�	���
� �6����		� ��� �	


155H!�� 26?�  �����
� ���	�	�
� ����� 	����� ����	� 	�� ����� 	��
�� �����
� ��
� 	�� �������� ������	
� 	��	� �	���

��������
�  ���� �������� ��&����
� 	�� �����
��� 26?�  �����
� ��
�� &��
	����
� 	��� �
�� ��� ������%��	��
���

��	��

� ��� ���
	���	���� ���� ���

� ��
� �	���� �����
	���	����� ��� �� ����	���  ����� ����	��%��	��
���

	���������� ������������ ���
��
�� �	��!� �
� 	��� ������ ������%��	��
���� ������� ���
� �
� �
���� ��������
� �


����	��

���
�
����
����

*�����	�
�����	�	����	���
�	��	�	����	������������	����
��	���	������������
�
������
��6���� ���

�����
�����������	
�����	���
�����
����
��	���	��	������������
�
�4�
����	�
���	�����	�������������
���
I��

������	� �
����
	��	��
� 4� ��	��� 	��

� 	�� 
�����	�� ����� 
	����	�
�	���� ��� ������������
�� (��� ��
	�����

�������
� �����
�����	� ��� �������	� ���� ��	��� ��
��	�
� ��� 	��� ��
	� ������	���� �����
�� �������
� ������

�������������������	
�������;7+2:����=(?!�	��	�����
����
�	�������
� �������	������������������������

�����	����
������������	���,�������������	���������	
�	��	����	�������	
����*�',�������
����*����������������

 ���	��	����	�
�
�����	�	������������
�4��������	�
����	������	����	����*�',�������
������4���
�	���������


������� ���� ������
�� ��	���� 	���� �����
���� ������	
� 	�� ������
� ��	� 
������� 	��
�� ������	
� ����� �����
�

����������� ����
����� �	� �
� �����	��	� 	�� ����
�������������
������� 
	����	�
�
���� 	����� ���������
� �����
�

	�������������
�
��
�����������
�������	���	���	�



D

���	���	��	�
�����

��� ����� ��
�
�� 	����	���� ��
���	��
� ���� ��	���
��� 	�� 	��� ��	�����	���� 4� 
��������	���� ���
���� 	����	


��
�������
��
� ����
����� ���
���
� 	����	� 	��� ��
������ �������  ���
� ������	
� �
�� 
���%	����	����� ��� 	��
�

��
�
�� 	��� ������� ��� ��
	�����	� 
��	�	�
� 	��� 	���� ��� 	����	����� ��
� 	��� �������� ��� 
����	���� �� 	����	���

�������
��
��
���	����
����	�
����
���
�������	�
�	��	��������� ��������� �
���
������	����	������	��
��
�
#

	�������������������	��������������
�
��
��
�
�	��
���
��	���������	������	�������������
�����������������
�

(������������	������
	����������	����	�����
��� ��
������������4�	���
���
�������
��	�����������
�
��������


�����
������

"����	�����������
�
��������������
���	��	���������
����������
������� �������
��1553!#

•  ���������	������������������
�����������
�	�
	���������	��	����
	�	�
!

•  �
�������
����
��������
���������
���	��
�������
�������
����
�
�����	�������	������	��!

•  ��	����
�������� ��������
����
���
���
�
����	�	���
����
!�

*�����	������������
�
���	���
��

�
�	��	��
���
	����	������
	���	���
���������	��
���������������	����	�����

�������
�������������������
��	�����	�����,�����155D!#

•  ���������������� ��
������� � ����� �������	��
� ���� 
����	��� �������
� ��� �
��	������� ������������
�� �
���

���������	�����	��������	������ ��
���
���!�

����������
�������		�		���


��
���
���� �

�

���	� �
� 	�����
	� �����	���� ��
� ������	�� 	����	�����������
�� ��� 	������� ��	� 	�����
	


�������	���
������
����	����������	��������	���������	
�
	���	�
	��������	�������
���
�����

�

���	��
���
�


����������� �����
���
� �

�	
����
� ��������"��
� �
� ��
����� ���
� �����
� 	�
	����#� ��������	
� �����	� 	����

���������
� ��� �	� �
�
����
�	����� ���
�&��	�� �	� �
� 
��������	�
����������� 	���
���
��"��� ������� ��8��
�

�������
�����������
�4���������	
�������� �����������	���
�	���������������
��
	�	��	�������	����������


4� ��
� 	��
�� �����	���� �����	
� ���� ��
���� ������������ 
�
	��	���
�� 
���� �
� ����
���� ���
���� 	�� �����

�����������	� ������	
�� (��� 	��
�� ���
��
� ���
�� ����	������ �
� �

��	�����  ����� �
� ��	� ���
�
� ��
��

��	����	�
����
���%	����	�
����������
��>�
������
�J�������155A#�D1!�����	��
�
��	��	�	����
����
	��	���

��
	
��������	����	�����������
����
����	����������
������	����
�	����	�������������������
�
�� �����
�	
���

	��� �	����	����
���������C�� 	����������
�� �	� �
� �����	��	� �����������������
��&��	�� ���
��
� 	��������
�

�������
� 	�� 	��� ���%���
�$� ��� 	��� �	���� ���
�� ������� �
����
	��	���� ��
	
� ��
���� ���������� 	���
���

��
�����
������������	�����������������
��&��	����

�
��
���	���)�8����&�����
��
	�
�����>���H!�

������������������
���	
��	

�
��	��������������������	���
	��
������������������� �����������������
���
������� ��
���	��
�������
� �



������� ��
� �������� 	���� ��
���
���� �

�

���	� ��
� �
� ��

� 
�
���	����� 	�� �����	���� 
�
	��	���
� 4� ��

��
���
����
� ���� ��� 
��� �
������ ���
���� ��
��������� ��
������ 
�������	� 	�� �������� ��� �������� 	���� 	����

�������������
���	�����>�	� 	��
���������� �
������ �
����
��
� 	���
�������������� 
����	�
�� ��
� �
�������



@


�
���	����� 	�� ��	�� 	���
� ��� 	����	���� ������� 7���	����

��  ����� ���������� ��
� ���
������ ��
�����
� ���

����	�
����� �����	�����
�
���	���	��
������������	��������	���
���
��
�����
��������������
���
�
�������


�����	!� 	����� 
�
	����	�
� ��� 	��� ��
�
� ��� ������ ��
���	��
� ��� �����������	��� ��
	��
� ��� ������	���� ����

��
���
������
������������
���
�
��������	�����&����
�������	���
	��
� �
�
������
���������� �����

�
	������C�

����
��� ���������� 
�
�����
� 
�� ��	� �

���� 	��	� ���� ������
� ��� 	��
�� �����
� ���� �&������ ����������$

��	����� 	��
� ���

�����	���� ��	��
� ���� 
� ���� ����
� ��
� �������
���� �
��	�����	���� ��� ������ ������
� ��

������������
��	�	�����
	������������	�����
�����������������	��	������%���
��

?�������
���	��
��
�
�
����������������
�������	�������
��������
�
�
	���8���
�!����	�������%���������

���	��	
� ���� ����� ��	��� �����
������ ��� 	��	� 	���� �
���	�� 
��%�����
� ��� 	��� ������	���� ��� ���
����

������	���
	��
� 
���� �
� ����� 
���� ���
�
�����	���'������ �����	�*������� 
�����	
�� ���������	
� ��
� 
����


����� �
��	�
� �� �������	���� ��� ����������� ��
� 
����������� ������
#� ���
%���% ���� ���� ����%��
��


�
��	
� ���
�
����	�
�
�����	%�����	�
�����
�����
� ����� ���
�
�
	����	���� 	�� ������������ �����
��� �����
���

������%���
�
����
����

���������	���
� ���	�	���� ��������
������������ �������������� 	��������������� ���

��
�
�
����
����
���
�������
��
�����
��������	���7����������
��
	�
��
�
��

�
����>���/����� ����
����

 �
��
�
��
������������������������	��
������	���1551I/�
�����	��������������	� 	��
������� �
�
���� 	�

�����
�����
�����	�	���
�

?������
�6��������� ,������ (��
� � ����� ���!��
������� �����	�� ��� (6,!� �����
�
� �� ������� ��� 
�����

�

�
	�����������	
� 	��"
�����#�	��
��	����"��
����	������
����
�����������������
�
�������� ����
�����
���

	����������������
������������������������
������
	�	�
��"��
�������
������
��
	���	�����
�����	�����
����

������ ���������
�
� ���	��� 
�
�
���	���
�  ������ ���
�
�  ������ ��
� ��
������
� ������	���
� �-��
��	

1555!�

6��
�����
����
	
� 	��	�
�������������	������
��
�����
� ������%���
�
����
����

���
� 	�����
�����

���� ���
�� ��
� ��	��� ��������	�� ������
� ���� �����	�� �
��� >��� /!�� *��� ������%���
�
� ���
����

� ����

��������������
�	��������������������
����
���������	��	���!�	��������%���
�
����
����

<�"������������

���
������
�����
��*�������
�
�������
����
����������
������
�	����
�	�����;���
������
�����������	���

��	 ����
���������
����
����
���
�	������������	�����������������C	����
	�
��
����*��������
�,��	��*
��

�����
�
�� 	��� 
�
	���	���� ��	 ���� ��� $�
�� ��
� ��� ������ ������%���
�
� ���
����

��  ����� 	��� ������

������  �
� 
� ��
� ����
���
� ��	���
!� ���� ����� ������� 	�� ��� ����� 	���� 	��� ��		��� ������  �����  ��
�

��
���

����
��
����� ���������
� �������	�
�����	����	���� �	��������������		����
!�

/�����1����	�
���� 	����
����	
��&��!�����
��	��������	
!	�
����

���
�����
���	����������	��	�������


$�VWXG\�RI�IRRG�DLG�WDUJHWLQJ�LQ�(WKLRSLD�IRXQG�WKDW�D�SROLF\�GHFLVLRQ�WR�WDUJHW�IHPDOH�KHDGHG�KRXVHKROGV

KDG�EHHQ�LPSOHPHQWHG�DFFXUDWHO\��IHPDOH�KHDGHG�KRXVHKROGV�UHFHLYHG�IRXU�WLPHV�DV�PXFK�IRRG�DLG�WKDQ

PDOH�KHDGHG�KRXVHKROGV��+RZHYHU��YDULRXV� LQGLFDWRUV�RI� IRRG� LQVHFXULW\� UHYHDOHG� WKDW� VH[�RI�KRXVHKROG

KHDG�ZDV�D�SRRU�SUR[\�IRU�QHHG��IHPDOH�KHDGHG�KRXVHKROGV�ZHUH�QR�PRUH�OLNHO\�WR�EH�IRRG�LQVHFXUH�WKDQ

PDOH�KHDGHG�KRXVHKROGV�

6RXUFH��&OD\�HW�DO������



5


��	������ 	��	�
��!�


'XULQJ� WKH������VRXWKHUQ�$IULFDQ�GURXJKW��D�QXPEHU�RI� µYXOQHUDEOH�JURXSV¶�ZHUH� LGHQWLILHG�DV� UHTXLULQJ

DVVLVWDQFH�LQ�WKH�IRUP�RI�IRRG�IRU�ZRUN�RU�IUHH�IRRG�DLG��,Q�1DPLELD�WKHVH�GHVLJQDWHG�YXOQHUDEOH�JURXSV

LQFOXGHG�FKLOGUHQ�XQGHU� ILYH��SUHJQDQW�ZRPHQ�� DQG� WKH�HOGHUO\��+RZHYHU�� LW�ZDV� VRRQ� UHDOLVHG� WKDW� WKH

HOGHUO\�ZHUH�DPRQJ�WKH�OHDVW�YXOQHUDEOH�JURXSV�LQ�1DPLELD��EHFDXVH�WKH�VRFLDO�SHQVLRQ�DOUHDG\�SURYLGHG

HYHU\RQH�RYHU����ZLWK�D�UHOLDEOH�VRXUFH�RI�LQFRPH�WKDW�ZDV�QRW�FRUUHODWHG�WR�WKH�GURXJKW��$FFRUGLQJO\��WKH

HOGHUO\�ZHUH�UHPRYHG�IURP�WKH�OLVW�RI�HOLJLEOH�JURXSV�IRU�GURXJKW�UHOLHI�WUDQVIHUV�

6RXUFH��'HYHUHX[�DQG�1 UDD�������

�����������
����
���

,���%	����	�����
��������� �	��
�
�����
����
���	����	����������
������
���	��
��	�����	������!�����������


�����������	��	������
	���	����	���
����
	��
�����
��	�������������������
�������
	��!���
���
�����

�

���	

�������
�!���������
���	��
��	���������������������
�	��
����	�	���
����
��"����������
���
�	�����
��	��

��
	��������

����	�����
����������	����	�� �	
�������	����	������� �� ������	�����	������ ���� �
�����
����
I�����

���
���� 	��� ������ ��� ���������� ���� �
�����
��*��� 	���
���� 	��	� ����
� �	�� �� ���� ��&�������	�� 
���� �
� ������

 ���
�������	
��������	
�
���%	����	�����������
����
���������	������

���
	
���	������
������	!���
�	��������

�����
�� ���
�������
���	���
����
��
��
�������� ��C	���������

���
	
�������
�������	���	����
	
��������

��������������	������	���	��
!���
�
������
	��������������������
���	�
����

���������
�
	�����������
�
�����


����� ����8��������	���
�
	����	�
����
��
�
�
�
�������
���
����������
��	��
�	���	��
�� ������
�
���	��


	������������������
����
�!�

>�	�� 
���%	����	���� �������
�
� �
�
� ��
	� ���&���	��� ��� �������  ���
� ������	
� 4� 	���  ���

��&�������	���
����� � ������	��4����
��	��������
��"��� ������&�������	�
�
�������	�
������
	�������%

���
	�����
� ������ ������%���
�
!� ���
����

�� *� 
	�
�� ��� ���
%���% ���� ��� 6	������� ����
� 	��	

���	�����	����  �
� �����
	� ������ ��������� ���
����

�  �	�� ������� 	�� 
������  ����� ����� ���
� ��
�����

���
����

� ����������� 	�����	�����	�� ��� ������%
����
���� ���
%���% ���� ��	���	��
� ��������
���� ��


, ��	��� /001!�� ��	��
������ ���
��� &��	�
� ��� ��� �		���	� 	�� ��
���� 	��	�  ����� ������	� 
����	��� ����

���������	� ����	���� ��
� ��
������ 	���
���
� ������������� ��� ������
� ��
��;���

� ����������
�
�����


��
��
	��
�	���������
�������	��������	��	���		���	
�	�������������
��%������������	����
�����
��������

�����
����	�������
�	���������	�����(����������#

1�  ����������������
����

� ���������������
�	���������+�

�
���
�+�

���		�155D!��
���

����	�

	����� ������
���������	�
�	������	���������	����2���	�����
�:�8����155@!$

/� 
����� �������  ���
� ���������	� �
� 	������
� ��� ������ ������� �������� 	��� �����	� ��&����
� ��

��
�������
��
� ����������������

�����.���
�����
�?�����%.���
�155@!$

A� ��������	��
��	����� ���
���������
������������� ���
��
��������
��	������������	�������
���
�����	�

	�������
�����
���
��	��������

�	��
�	��	������
����
�

"����������� �	��
�		����	��� ������	������������ ���
�������	
����� �	��������� ������	���	��
�
�������

������	�	�����������������������������������	���
�	��	������������	���
���	���
�� �
�
����
�	��	�	������




10

��	���������
�� ���� ���
����
�	�����
�	������
������� �	���&�������	��	���������������������	
��������


�����!� �	��	���������	���
��	�������������� ��������
���������
����
!����������� �
	����K������� ����

@H��������	����	���������	��������
����� �	��������	��������������	�	���� �
���	��
���
������
�����	�������

��
�%���% �����������������1553IH��	��������
����������� ��������������������� ���� �	����	���
�����


��
��	����
	����	��'��������1555�!��*�
�������
��������������	�
�	���6��������	�������	���,�����

���)�����
�	����)6�,!��;�	���15@@��	��
�������� ���
����������������
�
��� % �������������	�	�����

��	�8���  ��� ������
� ����  ����� ��	� �� 
�����  ���� �����  �
� ��������	�
� ��� ��
%15@@� 	�� �������  �	�


	�	�	������������ ��������
��	�������
�������	������������ �
��:�������������	��155A!��;���

�	���
	�	����


�������
����������	�
���
��	�������������
	������
����	 ����	 �����������	���
#�������
�������������

	������������
��
	���� 	��� ���� ��	��
� � ��

� � �
������������ �� � ���!����������� 
�������� �����	����

 ������	����	��������� ���������������
������	�
������������������ ���!��:���������1551!�

�������������
�� �	���
����
���

2������	�%��
�
�	����	����������	
�	������
�����
�
���� ��
���	��	��������	��������
�������������

�	����� 
�� 	��	� 	��� �������	�� �	
���� 	���
� ��
���
�����	�� ���� �
��	������� ����������� ��
���
���
� ��


���
����

��"����������	�� �
���		��������
� 	������������������	�����	����� �
�����
� ����
	����� ���
�������

���
����
� ������� �����
!� 	��	������������
����
	��	��
� �����	�
����	�����
������"��� �������	�����

�����
����	�������������
� �	���	���
��	����	�����������	�����������	�������
�
��

���!�� ��������������
���

���������
	�������
�����

�

���������	����������������	���'���������
������
���
�����	������	����	����	�

�������	��
� �
� ��
�� ���	�����	���� ��� 	��� 
��
�� 	��	� �	� ������
�
� ������ ���	���� ����� ���������
�� ,�

�������	�%��
�
� 	����	���� �
� ���������� ��� �����

� ��� ��	�� ��������� ��
� �&��	�� 4� ������	���� �����

��� ��
�����
�����������������������
�
����	������	���
���
���%������������

�

+� ������ ��� �������	�� �
� ����������
�� ��
� 	��
� 	����	���� �������� �
� ����������� 	�� ���	���� ��

������	
�������������	�
��2������	��������
��	�	���
������	����
�� ��������� �������������
� ���
����	

������	�
��	�����	���
	
����	����������
	���
�
�����������������
�
����������
����	���
	��
�
����	�������	
�	�

	����� �������
� ��
� �����
�� )��������� 
��������� ��
���
�����	�� ���� ������	���� ������� ��
�����
� 	�� 	��

�������	�� �	
���� ���� ����	���
�� 	��� �����

�� ��� ��  ��� 	��	� �
���� ������	����� ���	����� ����

�� *
����

�������	�������
��	�	���
�	��
����	�������������������
�
���
�
��������	��
���
�����	�
���
��	���	����	��

�����
�
� �����
	� 	��� �������	��
� 	����	���� �����		���� ,�� �������	�%��
�
� 	����	���� ���� 
����� 	��

��������	��������
���� 	����	���� �
�		���� ���������	�� ���	����� ��
� �
��	�������������������
!�� ��	� �	� 	��� ��
	���

��	��	��������	��
�������� ���	�����	��������
�

�	� �
� ��	� 
�����
����� 	���������� 	��	� ����������
�  �	�� �������	�%��
�
� 	����	���� ��� ����	���� ����

����
�
� ����
� ��
��	
�� 6��
����� ����� 6	������� ��
� 
����
	��	�
� ��������� ��
��	
� ����� ���� ������� 	�

���	�����
����
	����	��	�	������������
����
����

��
�����������	�����	����������
�������	��������	��	
����

)��� �����/000���		���	
�	���
���������	��
	���	���
�	���
��	����������������
�����,	��	���?���
����������


������	���
�����
�
��

!������
������
���������	��
�����
�
�	��
���
����������
�
��	
���	�� ����
�����
� ���	

���
�����������#��=����������������



11

*�,��	��*�������2����

�������2���
���
�(������,�����	� �
�
�
��

�������	�����	��	���������	��

�������	��� ��� ��������	�� ���
��
�� 	�� 
���
�� ��� ���������	�� ���� ���������� ������	
�� ���� ,��	��*������



���
�
��������	��
�� 	��
� ���
������ ����	�
�
����

�LM�������	��
N���
��������� ��������������������
�

���� 
�� ����	��� ��
��� 	��� 
������ ��� 	��
�	������ ���
��
� �	�� ��	��
���� �� ��
� ��� ��	������� 	��	� ���	���


����
����������
�
����	��
�����������"���	����������
�����������

����	���
���������	����
���
���%��������


���� �
�����������-��
�155H#�A1!�

(���� ��

��
� ������
� ����� �� �����	� ����� � ��� 
������� ��
�� 
	�
��
� ��� �������	�� ����������	� ��


����������
������
���	����	�������	
�����

���������	����	
��2���������
�J������1555!�

1� 2������	��
���������	����������	��	��������
���������	������
���������	������	��������	������
�
	��
$

/� 2������	��
���������	����� ��������

�	��	����	�	�������$

A� ?�����	�����������	
���
��	������	������	��
���	 �����������	��
��������
��
	��	���$

B� 7�	����������	������������������	
������������	������������$

3� 6�����	�����������	�%��
�
�	����	������
�
�
�������
��������������
�

,������155D#�5/!������
�
��������&�������	
����������	�����
������������	�%��
�
�	����	���#

1� �
�����
�����4��������	��������
�
����
���� ��� �	����	����
���
���
� ������
�$

/� ����
�������4�����	���
������������	���
�	��	����������	�����
�	����	��������
$

A� ����������	����4�
���
���
�����������������
����
������
��	�	���
���������������
$

B� �����������������	������	
�
����	����	��

*� ������ ����	�	���� ��� �������	�%��
�
� 	����	���� �
� 	��	� ����� �������  ��� ���� ��
	� ��� ���
� ��� 
�����

���	��	���� ���� 
�������� �����
�
� ��
���
���
� ��
� ���� ��	� ������
� ���  ���� 
�����
� ��
� ������
�


��������	��
���	������6������
������
��������
���
�
	���	�����
����������*�',�������
!�� �������������
��

��� ������	������������������	���
����	����
�	������
��	����
�����	����	����	�����������
�
�

$��"
����������	
%�	
!���

�����

"�����������	�� 	�����	����� ��
�������	��� ���
��
����� 	���
�������� ��
�����
� 	�� 	�������� ��� 	��� �������

��
��� ���
���	���� �����
�	��
� ������ ���	���
��!�� ��� 
������
� ������ 	�������!�� �������	����� 	������� ������	����

�	�����	����!� ��
� �
�����	����� ��
���������!� ���
���	���
� �������� ��
� ���� ��	��� �����
�
�� (��� ��������

���	����	���
�������������
��������
�����������	�
����	���
���
������������	��	���
�4�
��
�
��
�������


��
��������	���������	
���������
���������	��*
�������������
�
��

�������	����	�����������
���	�
����
���	���

�

���
� 	��	� 	��� ������
�� �����
	� 
��
�
��
� ��
� 	��� 
���	� 	� ��

� ����� � 	����	���� 
������ 	��� 1550


����

�����������
��	
�������

�	� ��

�����	����������������
��&��	���������������
�
������
�
����������

������	
�

"���������
�������	������
��� ������
���
�
��������
�	��
�	�������������
�	����
��	���
���
�������	�

������
� ��
�������������������
���	���	���
����
����
��	���!��
�	��	�
����
�����������������	����������



�����
�
� 	���� ��
�� 	��
�
���
���+� ������ 	��
� �����	�� �
���	��� ���������
� ��� �� �����
���� ��� 	��� ���	� ��



1/

�����������
������
	���������������������
��"����� �
��� �
�������
��������	��	���
��������	�������������

��
��������� 	�����!� ���� ��� 
&���
���
� ��� �������� ��
� �	���� ���%�

��	���
��  �����
� ���
� ��
��������� ��

	����	�
��	� �������
�����
���!� ����	���
��	��
����	�����	����	��	����������
��>�	��	��
���

���	���
����

&��
	���������)���
����	�����

������������	�
��	������ ����	���
	
�������	�����
������

����	������������
�

��
�
��������
��
�����������	��������
��
������������
������	���������
�	��
���
	��
�������
���
�

"�����/���
	
�
��������
���	���
���
�
�
�
���	���
������
����
����
�	���
���
�

#
&�����"
�������������!���

�����

)RRG &DVK

$GYDQWDJHV�

•  'RQRU�IRRG�VXUSOXVHV�DUH�DYDLODEOH

•  ,PPHGLDWHO\�LQFUHDVHV�IRRG�DYDLODELOLW\

•  'LUHFWO\�DGGUHVVHV�QXWULWLRQDO�GHILFLWV

•  &DQ�EH�VHOI�WDUJHWLQJ

•  8VDJH�IDYRXUV�ZRPHQ��FKLOGUHQ��HOGHUO\

•  /RZHU�VHFXULW\�ULVN

'LVDGYDQWDJHV�

•  /LPLWHG�GRQRU�UHVRXUFHV�DYDLODEOH

•  /RVVHV�IURP�LQIODWLRQ

•  &DQ�EH�XVHG�IRU�QRQ�IRRG�FRQVXPSWLRQ

•  0RUH�GLIILFXOW�WR�WDUJHW

•  8VDJH�IDYRXUV�PHQ

•  +HLJKWHQHG�VHFXULW\�ULVN

'LVDGYDQWDJHV�

•  +LJK�WUDQVSRUW�DQG�VWRUDJH�FRVWV

•  /RVVHV�IURP�VSRLODJH�DQG�WKHIW

•  /HVV�HDVLO\�H[FKDQJHG�WKDQ�FDVK

•  'LVLQFHQWLYH�HIIHFWV�RQ�SURGXFWLRQ

•  &RPSHWHV�ZLWK�ORFDO�PDUNHWV�DQG�WUDGH

$GYDQWDJHV�

•  0RUH�FRVW�HIILFLHQW

•  $OORZV�PRUH�EHQHILFLDU\�FKRLFH

•  0RUH�IXQJLEOH�WKDQ�IRRG

•  (QFRXUDJHV�SURGXFWLRQ

•  6WLPXODWHV�WKH�PDUNHW

6RXUFH��$GDSWHG�IURP�3HSSLDWW��0LWFKHOO�DQG�+RO]PDQQ���������±���
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(YDOXDWLRQV� RI� SXEOLF� ZRUNV� SURJUDPPHV� LQ� 0DODZL� KDYH� IRXQG� WKDW� SDUWLFLSDQWV¶� SUHIHUUHG� PRGH� RI

SD\PHQW� YDULHV� VHDVRQDOO\�� JHRJUDSKLFDOO\�� DQG� E\� JHQGHU�� µ$W� YDULRXV� WLPHV� RI� \HDU�� SHRSOH� DUH

LQWHUHVWHG� LQ� UHFHLYLQJ� GLIIHUHQW� IRUPV� RI� SD\PHQW�� %HIRUH� KDUYHVW� SDUWLFLSDQWV� ZDQW� PDL]H� DQG� DIWHU

KDUYHVW�WKH\�DUH�LQWHUHVWHG�LQ�RWKHU�LWHPV��HVSHFLDOO\�VHHGV�DQG�IHUWLOLVHU¶��'LO�������[Y���$�PDMRULW\�RI

FDVK�IRU�ZRUN�SDUWLFLSDQWV�VXUYH\HG�RQ�0DODZL¶V�6RFLDO�$FWLRQ�)XQG��0$6$)��H[SUHVVHG�D�SUHIHUHQFH�IRU

SD\PHQW�LQ�FDVK�DURXQG�KDUYHVW�WLPH��LQ�DJULFXOWXUDO�LQSXWV�DURXQG�SODQWLQJ�WLPH��DQG�LQ�IRRG�GXULQJ�WKH

KXQJU\�VHDVRQ��=JRYX�HW�DO���������:RPHQ�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�UHTXHVW�SD\PHQW�LQ�IRRG�WKDQ�PHQ��PRVW

RI�ZKRP�IDYRXUHG�FDVK��&RPPXQLWLHV�IXUWKHU�IURP�URDGV�DQG�WRZQV��L�H��IDU�IURP�IXQFWLRQLQJ�PDUNHWV�

ZHUH�PRUH� OLNHO\�WR�UHTXHVW�IRRG��ZKLOH�FORVHU�SUR[LPLW\� WR�URDGV�RU� WRZQV�ZDV�DVVRFLDWHG�ZLWK�KLJKHU

SUHIHUHQFHV�IRU�FDVK��5HVSRQGLQJ�WR�WKHVH�DUWLFXODWHG�SUHIHUHQFHV�ZRXOG�UHTXLUH�JUHDWHU�IOH[LELOLW\�RQ�WKH

SDUW�RI�GRQRUV�DQG�JRYHUQPHQWV� WKDQ�KDV� EHHQ�SUDFWLVHG� LQ� WKH� SDVW�� $� IXOO\� UHVSRQVLYH� SXEOLF�ZRUNV

SURJUDPPH�ZRXOG�SURYLGH�FDVK�IRU�ZRUN�DIWHU�WKH�KDUYHVW�� LQSXWV�IRU�ZRUN�LQ�WKH�SODQWLQJ�VHDVRQ��DQG

IRRG�IRU�ZRUN�LQ�WKH�KXQJU\�VHDVRQ�
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:KLOH�IRRG�IRU�ZRUN�SURMHFWV�LQ�WKH�6DKHO�ZHUH�VXFFHVVIXO�LQ�WDUJHWLQJ�IRRG�WR�WKH�SRRU��WKHLU�ORQJHU�WHUP

GHYHORSPHQWDO� LPSDFW� ZDV� PL[HG�� 6RPH� XVHIXO� LQIUDVWUXFWXUH� ZDV� FUHDWHG� ±� WUHH�SODQWLQJ� WR� VWDELOLVH

GXQHV� EHLQJ� RQH� VXFFHVV� VWRU\� ±� EXW� LQ� RWKHU� FDVHV� WKLV� LQIUDVWUXFWXUH� ZDV� RI� ORZ� TXDOLW\� DQG� QRW

VXVWDLQHG��)RRG�IRU�ZRUN�SURMHFWV�WKDW�VXFFHHGHG�HPSKDVLVHG�WKH�FUHDWLRQ�RI�ZRUWKZKLOH�DVVHWV�DQG�ZHUH

GHVLJQHG� LQ� D� µERWWRP�XS¶�PDQQHU��ZLWK� ORFDO� FRPPXQLWLHV� VHOHFWLQJ� WKHLU� SURMHFWV� �86$,'�����E�� ����

7KLV�SROLF\�FRQFOXVLRQ�ZDV�VXSSRUWHG�E\�HYLGHQFH�IURP�,QGRQHVLD��WKDW�DVVHWV�FUHDWHG�XQGHU�IRRG�IRU�ZRUN

ZHUH�EHWWHU�LPSOHPHQWHG�DQG�PDLQWDLQHG�ZKHQ�ORFDO�FRPPXQLWLHV�FKRVH�WKH�SURMHFWV�WKHPVHOYHV��86$,'
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6FKRRO�IHHGLQJ�SURJUDPPHV�RIWHQ�JHQHUDWHG�SRVLWLYH� ORQJ�WHUP�UHVXOWV��7KH�REMHFWLYHV�RI�VFKRRO�IHHGLQJ

SURJUDPPHV� DUH� WR� LQFUHDVH� VFKRRO� HQUROPHQW� DQG� DWWHQGDQFH� UDWHV�� LPSURYH� WKH� QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI

OHDUQHUV�� DQG� LPSURYH� WKH� FRJQLWLYH� RU� DFDGHPLF� SHUIRUPDQFH� RI� OHDUQHUV�� (YDOXDWRUV� RI� D� ODUJH

SURJUDPPH� LQ� %XUNLQD� )DVR� µIRXQG� HYLGHQFH� WKDW� WKLV� SURJUDP� KDG� D� SRVLWLYH� LPSDFW� RQ� FKLOGUHQ¶V

QXWULWLRQ��DWWHQGDQFH��DQG�DFDGHPLF�DFKLHYHPHQW¶��86$,'�����E������$WWHQGDQFH�LQFUHDVHG�E\���±����

SURPRWLRQ�UDWHV�ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�DQG�GURS�RXW�UDWHV�VLJQLILFDQWO\�ORZHU��DQG�SDVV�UDWHV�LQ�H[DPV

DYHUDJHG�����LQ�SURJUDPPH�VFKRROV�DV�FRPSDUHG�WR�����QRQ�SURJUDPPH�VFKRROV�
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0DWHUQDO� DQG� FKLOG� KHDOWK� �0&+�� SURJUDPPHV� LQ� WKH� 6DKHO� JHQHUDOO\� IDLOHG� WR� DFKLHYH� WKHLU� SULPDU\

REMHFWLYH�±�SRVLWLYH�QXWULWLRQDO� LPSDFWV�� HVSHFLDOO\�RQ�\RXQJ�FKLOGUHQ��%\� WKH� ODWH�����V��PRVW�RI� WKHVH

0&+� SURJUDPPHV� ZHUH� FORVHG� �86$,'� ����E�� ���� 6LPLODUO\� SHVVLPLVWLF� FRQFOXVLRQV� ZHUH� UHDFKHG

HOVHZKHUH��$Q�HYDOXDWLRQ�RI�,QGRQHVLD¶V�)DPLO\�1XWULWLRQ�,PSURYHPHQW�3URJUDP�FRQFOXGHG�WKDW�µH[FHSW�IRU

WKH�PRVW�VHYHUH�FDVHV�� IRRG�DLG�KDV�KDG�D� OLPLWHG�HIIHFW�RQ�PDOQXWULWLRQ¶� �86$,'�����D�������$� FULWLFDO

HYDOXDWLRQ� RI� :)3¶V� LPSDFW� LQ� 0DODZL� FRQFOXGHG� WKDW� :)3¶V� VXSSOHPHQWDU\� IHHGLQJ� SURJUDPPH� KDG

DFKLHYHG�OLWWOH�LQ�RYHU�WZHQW\�\HDUV��HLWKHU�WR�UHGXFH�OHYHOV�RI�XQGHUQXWULWLRQ�RU�WR�DGGUHVV�WKH�XQGHUO\LQJ

FDXVHV�RI�IRRG�LQVHFXULW\��)6*�������
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*RYHUQPHQW�VSHQGLQJ�RQ�VDIHW\�QHWV�URVH�VWHHSO\��IURP����WR����RI�WKH�EXGJHW�LQ�����±���±�E\�IDU�WKH

KLJKHVW�VKDUH�LQ�(DVW�$VLD�±�EXW�ZDV�VWLOO�LQDGHTXDWH�WR�GHDO�ZLWK�WKH�SRYHUW\�FUHDWHG�E\�WKH�FULVLV��6DIHW\

QHW�SURJUDPPHV�UHDFKHG�RQO\����RI�WKH�µQHZ¶�SRRU��DQG�RYHUDOO�FRYHUDJH�RI�WKH�SRRU�IHOO�IURP�����EHIRUH

WKH� FULVLV� WR� ���� LQ� ������ 7KH�PDMRU� FRPSRQHQW� ZDV� D� SXEOLF� ZRUNV� VFKHPH� WKDW� HPSOR\HG� �������

SDUWLFLSDQWV�LQ�PLG�������'HVSLWH�SD\LQJ�ZDJHV�EHORZ�WKH�SUHYDLOLQJ�XQVNLOOHG�ZDJH�UDWH��WKH�SURJUDPPH

GLG�QRW�DFKLHYH�LWV�JRDO�RI�JXDUDQWHHLQJ�D�MRE�IRU�DOO�ZKR�ZDQWHG�RQH�±�WKHUH�ZHUH���������DSSOLFDQWV�LQ

-DQXDU\�������:RPHQ�ZHUH�RIWHQ�H[FOXGHG�IURP�SXEOLF�ZRUNV�

*�������


7KH�EXGJHWDU\�VKDUH�RI�VDIHW\�QHWV�URVH�IURP����WR������E\�������7ZR�QHZ�VDIHW\�QHW�SURJUDPPHV�ZHUH

LQWURGXFHG��D� WDUJHWHG�ULFH�VXEVLG\�VFKHPH� �23.��DQG�D�SXEOLF�ZRUNV� VFKHPH� �3DGDW�.DU\D���+RZHYHU�

WKHLU�FRYHUDJH�DQG�LPSDFW�KDYH�EHHQ�OLPLWHG��23.�WUDQVIHUV���NJ�RI�ULFH�WR�SRRU�KRXVHKROGV�DW�VXEVLGLVHG

SULFHV��HTXLYDOHQW�WR�MXVW��±���RI�WKH�DYHUDJH� LQFRPH�RI�D�KRXVHKROG�RI� ILYH� OLYLQJ�DW� WKH�SRYHUW\� OLQH�

2YHU�RQH� LQ� WKUHH�SRRU�KRXVHKROGV�KDYH�SDUWLFLSDWHG� LQ� WKH�SXEOLF�ZRUNV� VFKHPH��EXW� WKHUH�KDYH�EHHQ

VLJQLILFDQW�OHDNDJHV�WR�WKH�QRQ�SRRU�
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*RYHUQPHQW�VSHQGLQJ�RQ�VDIHW\�QHW�SURJUDPPHV�URVH�RQO\�VOLJKWO\�EHWZHHQ������DQG�������IURP������WR

�����RI�WKH�WRWDO�EXGJHW��$OWKRXJK�7KDLODQG�KDV�VHYHUDO�HVWDEOLVKHG�LQFRPH�WUDQVIHU�SURJUDPPHV��VXFK�DV

VRFLDO� SHQVLRQV� DQG� IDPLO\� DOORZDQFHV�� WKHVH� DUH� GHOLEHUDWHO\� XQGHUIXQGHG�� EHFDXVH� WKH� JRYHUQPHQW

EHOLHYHV� LQ� QRW� XQGHUPLQLQJ� LQIRUPDO� VDIHW\� QHWV�ZLWK� IRUPDO� LQWHUYHQWLRQV�� �,Q� IDFW�� DYDLODEOH� HYLGHQFH

VXJJHVWV� WKDW� LQIRUPDO� WUDQVIHUV�FRQWUDFWHG�GXULQJ� WKH� ILQDQFLDO� FULVLV���7KH� VRFLDO�SHQVLRQ�� IRU� LQVWDQFH�

FRYHUV� OHVV� WKDQ� RQH�WKLUG� RI� VXEVLVWHQFH� UHTXLUHPHQWV� �DQG� LWV� UHDO� YDOXH� LV� IDOOLQJ� EHFDXVH� LW� LV� QRW

DGMXVWHG�IRU�LQIODWLRQ��DQG�UHDFKHV�RQO\�RQH�WKLUG�RI�WKH�WDUJHW�JURXS�

6RXUFH��:RUOG�%DQN������D�����
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%HWZHHQ������ DQG�������*$398�ZDV� D� KLJKO\� UHJDUGHG� VDIHW\� QHW� SURJUDPPH� WKDW� WUDQVIHUUHG� VPDOO

DPRXQWV� RI� FDVK� �HTXLYDOHQW� WR� ������SHU�PRQWK�� WR� GHVWLWXWH� XUEDQ� KRXVHKROGV� LQ� 0R]DPELTXH¶V� ��

FLWLHV� DQG� WRZQV�� *$398� ±� D� 3RUWXJXHVH� DFURQ\P� PHDQLQJ� µ2IILFH� IRU� $VVLVWDQFH� WR� WKH� 9XOQHUDEOH

3RSXODWLRQ¶� ±� ZDV�PHDQV� WHVWHG�� 'HVWLWXWLRQ� ZDV� GHILQHG� LQ� WHUPV� RI� D� SRYHUW\� OLQH� DQG� ORFDO� EDLUUR

�FRPPXQLW\�� OHDGHUV� YLVLWHG� DSSOLFDQWV� WR� DVVHVV� WKHLU� OLYLQJ� FRQGLWLRQV��0RWKHUV�ZKRVH� FKLOGUHQ�ZHUH

UHJLVWHUHG� DV� PDOQRXULVKHG� DW� KHDOWK� FOLQLFV� ZHUH� DOVR� HOLJLEOH�� :KHQ� *$398� VWDUWHG� WKHUH� ZHUH� DQ

HVWLPDWHG��������GHVWLWXWH�KRXVHKROGV�LQ�0R]DPELTXH��EXW�IROORZLQJ�D�SHULRG�RI�UDSLG�H[SDQVLRQ��D�WRWDO

RI��������EHQHILFLDULHV�ZHUH�UHJLVWHUHG�E\������

$������VXUYH\�IRXQG�WKDW�����RI�EHQHILFLDULHV�LQ�0DSXWR�ZHUH�HLWKHU�GHVWLWXWH�RU�µDEVROXWHO\�SRRU¶�

$W�WKDW�WLPH�WKH�VKDUH�RI�DGPLQLVWUDWLRQ�LQ�WRWDO�H[SHQGLWXUH�ZDV������+RZHYHU��DV�*$398�H[SDQGHG�VR

WDUJHWLQJ�DFFXUDF\�GHWHULRUDWHG��*$398
V�'LUHFWRU��UHDFWLQJ�WR�SUHVVXUH�IURP�GRQRUV�WR�PD[LPLVH�FRVW�

HIIHFWLYHQHVV�� UHIXVHG� WR� LQFUHDVH� VWDII� OHYHOV� DV� EHQHILFLDULHV� LQFUHDVHG�� DQG� E\� ����� DGPLQLVWUDWLRQ

FRVWV�KDG�IDOOHQ�WR�����*$398�DSSHDUHG�WR�EH�SHUIRUPLQJ�H[WUHPHO\�ZHOO� LQ�FRVW�HIILFLHQF\�WHUPV��%XW

ODFN�RI�VXSHUYLVLRQ�RI�SURMHFW�VWDII�DQG�PRQLWRULQJ�RI�EHQHILFLDULHV�UHVXOWHG� LQ�PDVVLYH� OHDNDJHV� WR� WKH

QRQ�SRRU�DQG�SHWW\�FRUUXSWLRQ�E\�VWDWH�RIILFLDOV�UHVSRQVLEOH�IRU� LPSOHPHQWLQJ�*$398��6RPH�RIILFLDOV�RU

FRPPXQLW\� OHDGHUV� OHYLHG� XQDXWKRULVHG� 
UHJLVWUDWLRQ� IHHV
� ZKLFK� WKH\� NHSW� IRU� WKHPVHOYHV�� 1XUVHV

UHFRUGHG�KHDOWK\�EDELHV�DV�PDOQRXULVKHG�LQ�UHWXUQ�IRU�D�������VSOLW�RI�WKH�PRWKHU¶V�*$398� LQFRPH��,Q

RQH�WRZQ�D�PRWKHU�µOHQW¶�KHU�PDOQRXULVKHG�EDE\�WR�VL[�IULHQGV�ZKR�DOO� UHJLVWHUHG�WKH� LQIDQW� IRU�*$398

SXUSRVHV�� ,Q� VRPH� WRZQV� RIILFLDOV� FUHDWHG� OLVWV� RI� µJKRVW¶� QDPHV� DQG� SRFNHWHG� WKH� PRQH\� WKDW� ZDV

VXSSRVHGO\�SDLG�RXW�WR�WKH�QRQ�H[LVWHQW�EHQHILFLDULHV�

,Q�-XQH������*$398�ZDV�VXVSHQGHG�DQG�PDQ\�RIILFLDOV�ZHUH�GLVPLVVHG��LQFOXGLQJ�WKH�'LUHFWRU��ZKR

ZDV� EULHIO\� LPSULVRQHG��� $OO� EHQHILFLDULHV� ZHUH� FURVV�FKHFNHG� DQG� UH�UHJLVWHUHG�� DQG� WKH� QXPEHUV

LPPHGLDWHO\� IHOO�E\� WZR�WKLUGV�� WR���������*$398¶V�QDPH�ZDV�FKDQJHG��DQG� LQ�'HFHPEHU������ LW�ZDV

UHODXQFKHG�DV� µ,1$6¶��µ1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�6RFLDO�$FWLRQ¶���6RPH�EDVLF�SURFHGXUHV�ZHUH�DOVR�FKDQJHG�

IRU� H[DPSOH�� QXUVHV� DUH� QRZ� UHPXQHUDWHG� SHU� ZHHN� UDWKHU� WKDQ� SHU� FKLOG� UHJLVWHUHG�� WR� HOLPLQDWH

LQFHQWLYHV� IRU� RYHU�UHJLVWUDWLRQ�� 'RXEOH�FKHFNLQJ� DQG� UDQGRP� YHULILFDWLRQ� YLVLWV� E\� VHQLRU� VWDII� ZHUH

LQWURGXFHG��LQFUHDVLQJ�SURJUDPPH�FRVWV��DGPLQLVWUDWLRQ�QRZ�DEVRUEV�����RI�WKH�WRWDO�EXGJHW�

'HVSLWH�LWV�DSSDUHQW�FRVW�HIIHFWLYHQHVV��*$398¶V�GULYH�WR�H[SDQG�FRYHUDJH�DQG�PLQLPLVH�H[FOXVLRQ

HUURUV�KDG�VXFFHHGHG�RQO\� LQ� LQWURGXFLQJ�PDVVLYH� OHDNDJHV�� /RVVHV� WR� LQHOLJLEOH� FODLPDQWV� DQG�FRUUXSW

RIILFLDOV�ZHUH�HVWLPDWHG�DW������VR�WKH�SURSRUWLRQ�RI�SURJUDPPH�EXGJHW�DFWXDOO\� WUDQVIHUUHG� WR�XUEDQ

GHVWLWXWHV�ZDV�FORVHU�WR�����WKDQ������3DUDGR[LFDOO\��WKH�EHVW�ZD\�WR�PD[LPLVH�*$398
V�HIILFLHQF\�DQG

WDUJHWLQJ�DFFXUDF\�ZDV�WR�LQFUHDVH�DGPLQLVWUDWLYH�RYHUKHDGV��QRW�WR�FXW�WKHP�

6RXUFH��'HYHUHX[������D��
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1DPLELD�LV�D�PLGGOH�LQFRPH�$IULFDQ�FRXQWU\�RI�����PLOOLRQ�SHRSOH�ZLWK�D�ELPRGDO�LQFRPH�GLVWULEXWLRQ�±�D

ZHDOWK\� HOLWH� DORQJVLGH� D� SRRU� PDMRULW\�� 1DPLELD� KDV� LPSOHPHQWHG� D� VRFLDO� SHQVLRQ� VFKHPH�� ZKLFK

HQWLWOHV�DOO� LWV� FLWL]HQV� DJHG����DQG� DERYH� WR� D� UHJXODU� FDVK� WUDQVIHU� �FXUUHQWO\� HTXLYDOHQW� WR� ����SHU

SHQVLRQHU�SHU�PRQWK���VLQFH�WKH�����V��7KH�VRFLDO�SHQVLRQ�LV�QRQ�FRQWULEXWRU\��DQG�LV�IXQGHG�HQWLUHO\�RXW

RI�JRYHUQPHQW�UHYHQXHV��$IWHU�1DPLELD�DFKLHYHG�LQGHSHQGHQFH�LQ�������WKH�FRORQLDO�V\VWHP�RI�UDFLDOO\

GLVFULPLQDWRU\�SHQVLRQ�SD\PHQWV�ZDV�GHFODUHG�XQFRQVWLWXWLRQDO��DQG�SHQVLRQV�ZHUH�HTXDOLVHG�DW�D�UDWH

EHWZHHQ�WKH�SUHYLRXV�WRS��:KLWH��DQG�ORZ��%ODFN��UDWHV��7KH�QHZ�JRYHUQPHQW�DOVR�WRRN�VWHSV�WR�H[WHQG

FRYHUDJH� WR� SUHYLRXVO\� QHJOHFWHG� JURXSV� RI� HOGHUO\� FLWL]HQV�� QRWDEO\� WKRVH� OLYLQJ� LQ� LVRODWHG� UXUDO

FRPPXQLWLHV��5LVLQJ�QXPEHUV�SOXV�ULVLQJ�PDUJLQDO�FRVWV�RI�UHJLVWHULQJ�SHQVLRQHUV�GUDPDWLFDOO\�LQFUHDVHG

SURJUDPPH� FRVWV�� DQG� E\������ LW� DFFRXQWHG� IRU� �����RI� WRWDO� JRYHUQPHQW� VSHQGLQJ��$� VWXG\� E\� WKH

:RUOG�%DQN�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�VRFLDO�SHQVLRQ�ZDV�ILVFDOO\�XQVXVWDLQDEOH��6XEEDUDR��������+RZHYHU�� LW

FRXOG�HTXDOO\�EH�DUJXHG�WKDW�TXHVWLRQV�RI�ILVFDO�VXVWDLQDELOLW\�DUH�PDWWHUV�RI�SROLWLFDO�FKRLFH�UDWKHU�WKDQ

HFRQRPLF�QHFHVVLW\��'HYHUHX[�������

&
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/DQGORFNHG�0DODZL�KDV�D�SRSXODWLRQ�RI����PLOOLRQ�DQG�LV�RQH�RI�WKH�ZRUOG¶V�SRRUHVW�FRXQWULHV��,Q������WKH

GRQRU�FRPPXQLW\�DUJXHG�WKDW�0DODZL¶V�VWHDGLO\�GHWHULRUDWLQJ�HFRQRPLF�VLWXDWLRQ�DQG�UDSLGO\�ULVLQJ�IRRG

LQVHFXULW\�QHFHVVLWDWHG�WKH�XUJHQW� LQWURGXFWLRQ�RI�D�ODUJH�VFDOH�� ORQJ�WHUP�VRFLDO�VDIHW\�QHW�SURJUDPPH

IRU� WKH� SRRUHVW� ���� RI� WKH� SRSXODWLRQ� ±� DSSUR[LPDWHO\� WZR� PLOOLRQ� SHRSOH�� 7KH� :RUOG� %DQN� OHG� WKH

SURFHVV�RI�FRQFHSWXDOLVLQJ�DQG�GHVLJQLQJ�WKH�VDIHW\�QHWV�SDFNDJH��ZLWK�ILQDQFLDO�VXSSRUW�SURPLVHG�PDLQO\

E\�'),'�DQG�WKH�(8��7KH�LQLWLDO�SURSRVDO�ZDV�FRVWHG�DW�����PLOOLRQ�SHU�DQQXP�RYHU����\HDUV��7KLV�UDLVHG

REYLRXV�TXHVWLRQV�DERXW�WKH�ILQDQFLDO�DQG�SROLWLFDO�VXVWDLQDELOLW\�RI�VXFK�D�ORQJ�WHUP�FRPPLWPHQW�RQ�WKH

SDUW�RI�WKH�GRQRUV��PRVW�RI�ZKLFK�RSHUDWH�RQ��±��\HDU�SODQQLQJ�F\FOHV�DQG�DUH�VXEMHFW�WR�XQSUHGLFWDEOH

EXGJHW� FKDQJHV� DV� GRPHVWLF� SROLWLFDO� DQG� HFRQRPLF� FRQGLWLRQV� FKDQJH�� ,QWHUHVWLQJO\�� LW� ZDV� WKH

*RYHUQPHQW� RI� 0DODZL� ±� RQH� RI� WKH� ZRUOG¶V�PRVW� DLG� GHSHQGHQW� FRXQWULHV� ±� WKDW� ZDV�PRVW� VFHSWLFDO

DERXW�WKH�SURSRVDO��DUJXLQJ�WKDW�LI�WKH�GRQRUV�FRXOG�DIIRUG�WR�VSHQG�VR�PXFK�RQ�VDIHW\�QHWV�WKH\�VKRXOG

LQYHVW�WKLV�PRQH\�LQ�µGHYHORSPHQWDO�SURJUDPPHV¶�LQVWHDG��,Q�2FWREHU�������WKH�'HSXW\�)LQDQFH�0LQLVWHU

VXJJHVWHG� LQ� D� 3563�PHHWLQJ�ZLWK� GRQRUV� WKDW�0DODZL¶V� 3RYHUW\�5HGXFWLRQ� 6WUDWHJ\� 3DSHU� VKRXOG� QRW

IRFXV�RQ�WKH�SRRU��EHFDXVH�µWKH\�FDQ¶W�JHW�DQ\�SRRUHU¶�� LQVWHDG��SROLF\�DWWHQWLRQ�VKRXOG�FRQFHQWUDWH�RQ

µSURGXFWLYH�JURZWK�SRWHQWLDO�DUHDV¶��'HYHUHX[�����E��
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