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$FNQRZOHGJHPHQWV


7KLV�FRPSDUDWLYH�UHSRUW��ZKLFK�VXPPDUL]HV�WKH�PDMRU�¿QGLQJV�IURP�D�VHULHV�RI����VXUYH\V�FRQGXFWHG�LQ� 
&HQWUDO�$PHULFD�LQ�WKH�SHULRG������±�������KDV�EHHQ�SUHSDUHG�E\�WKH�'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK�RI� 
WKH�&HQWHUV�IRU�'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��'5+�&'&���$WODQWD��*$���7KH�IXQGLQJ�IRU�WKH�UHSRUW�ZDV� 
SURYLGHG�E\�WKH�/DWLQ�$PHULFD�DQG�&DULEEHDQ�%XUHDX��DQG�WKH�2I¿FH�RI�3RSXODWLRQ�DQG�5HSURGXFWLYH�+HDOWK� 
RI�86$,'�DQG�E\�WKH�86$,'�FRXQWU\�PLVVLRQV�LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD��+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD��� 

:KLOH�'5+�&'&�SURYLGHG�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�IRU�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�VXUYH\V�LQFOXGHG�LQ�WKLV�UHSRUW��ZH� 
ZRXOG�OLNH�WR�DFNQRZOHGJH�WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�25&�0DFUR�DQG�)DPLO\�+HDOWK�,QWHUQDWLRQDO��ZKLFK�DOVR� 
SURYLGHG�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�IRU�VRPH�RI�WKH�VXUYH\V�LQFOXGHG�KHUH���7KHLU�FRQWULEXWLRQV�KDYH�PDGH�WKLV� 
UHSRUW�SRVVLEOH�DQG�ULFKHU�LQ�FRQWHQW�� 

3DUWLFXODU�DFNQRZOHGJHPHQW�LV�PDGH�WR�WKH�RUJDQL]DWLRQV�WKDW�LPSOHPHQWHG�WKH�VXUYH\V�LQ�WKH�SDUWLFLSDWLQJ� 
FRXQWULHV�RI�WKLV�VWXG\���7KH�VWDIIV�RI�WKHVH�RUJDQL]DWLRQV�SURYLGHG�GHGLFDWHG�DQG�H[SHUW�JXLGDQFH�IRU�WKH� 
VXUYH\V� DQG� ZHUH� LQVWUXPHQWDO� LQ� SURGXFLQJ� WKH� LQGLYLGXDO� VXUYH\� UHSRUWV� RQ� ZKLFK� WKLV� UHSRUW� UHOLHV�� 
7KHVH�RUJDQL]DWLRQV�DUH�UHFRJQL]HG�E\�QDPH�RQ�WKH�IROORZLQJ�SDJH��� 

:H�ZLVK�WR�WKDQN�WKH�GHGLFDWHG�LQWHUYLHZHUV��¿HOG�VXSHUYLVRUV�DQG�GDWD�SURFHVVLQJ�VWDII�LQ�HDFK�FRXQWU\�IRU� 
WKHLU�FRPPLWPHQW�DQG�GHGLFDWLRQ��DV�ZHOO�DV�WKH�WKRXVDQGV�RI�UHVSRQGHQWV�ZKR�ZLOOLQJO\�VKDUHG�LQIRUPDWLRQ� 
DERXW�WKHLU�OLYHV�WR�PDNH�WKH�VXUYH\V�SRVVLEOH�� 

$�VSHFLDO�WKDQNV�JRHV�WR�5RVH�3HFRUDUR��IRU�WKH�JUDSKLF�GHVLJQ�DQG�OD\RXW�RI�WKH�UHSRUW�DQG�WR�'DQLHOOH� 
-DFNVRQ�IRU�GHWDLOHG�HGLWRULDO�DVVLVWDQFH�LQ�WKH�¿QDO�VWDJHV�RI�WKLV�SURMHFW���� 

:H� ZRXOG� DOVR� OLNH� WR� WKDQN� WKH� IROORZLQJ� LQGLYLGXDOV� DW� 86$,'� ZKR� KDYH� EHHQ� LQVWUXPHQWDO� ERWK� LQ� 
LQLWLDWLQJ�WKLV�SURMHFW�DQG�LQ�UHYLHZLQJ�HDUOLHU�GUDIWV�RI�WKH�GRFXPHQW�� 

.HOO\� 6DOGDQD�� /$&� %XUHDX�� 0DU\� $QQ� $QGHUVRQ�� 86$,'�� *XDWHPDOD�� &RQQLH� -RKQVRQ�� 86$,'�(O� 
6DOYDGRU��+HUE�&DXGLOO��86$,'�+RQGXUDV��-D\�$QGHUVRQ��86$,'�+RQGXUDV�DQG�$ORQ]R�:LQG��86$,'� 
1LFDUDJXD���� 

3DXO�:��6WXSS 
�3URMHFW�&RRUGLQDWRU 

5HSRUW�3UHSDUHG�E\�

5LFKDUG�6��0RQWHLWK��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK��&'& 
3DXO�:��6WXSS��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK��&'& 

6WHSKHQ�'��0F&UDFNHQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK��&'& 
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,PSOHPHQWLQJ�2UJDQL]DWLRQV�IRU�6XUYH\V� 

&RXQWU\ <HDU�RI�6XUYH\ 2UJDQL]DWLRQ 
(O�6DOYDGRU��	 ������������������$VRFLDFLyQ�'HPRJUi¿FD�6DOYDGRUHxD�


������������������$VRFLDFLyQ�'HPRJUi¿FD�6DOYDGRUHxD�

������������������$VRFLDFLyQ�'HPRJUi¿FD�6DOYDGRUHxD�

����������������$VRFLDFLyQ�'HPRJUi¿FD�6DOYDGRUHxD�


*XDWHPDOD�	 ������������������,QVWLWXWR�GH�1XWULFLyQ�GH�&HQWUR�$PpULFD�\������ 
3DQDPi 

������������������,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD 
������������������,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD 
������������������0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�\�$VLVWHQFLD�6RFLDO�\�� 

8QLYHUVLGDG�GHO�9DOOH 

+RQGXUDV�	 ������������������0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�\�$VRFLDFLyQ� 
+RQGXUHxD�GH�3ODQL¿FDFLyQ�GH�)DPLOLD 

����������������0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�� 
������������������6HFUHWDUtD�GH�6DOXG�\�$VRFLDFLyQ�+RQGXUHxD�GH� 

3ODQL¿FDFLyQ�GH�)DPLOLD 
������������������$VRFLDFLyQ�+RQGXUHxD�GH�3ODQL¿FDFLyQ�GH�)DPLOLD� 

\�6HFUHWDUtD�GH�6DOXG 

1LFDUDJXD� ����������������$VRFLDFLyQ�3UR�%LHQHVWDU�GH�OD�)DPLOLD�

1LFDUDJ�HQVH


������������������,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV�\�&HQVRV�\�

0LQLVWHULR�GH�6DOXG


������������������,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV�\�&HQVRV�\�

0LQLVWHULR�GH�6DOXG
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3UHIDFH

,W�LV�RXU�SOHDVXUH�DQG�SULYLOHJH�RQ�EHKDOI�RI�WKH�/DWLQ�$PHULFD�DQG�&DULEEHDQ��/$&��%XUHDX�DQG�WKH�&HQWUDO� 
$PHULFDQ� DQG� 0H[LFR� �&$0�� 6RFLDO� 6HFWRU� &RPSRQHQW� RI� WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�$JHQF\� IRU� ,QWHUQDWLRQDO� 
'HYHORSPHQW� �86$,'��� WR� ZULWH� WKH� SUHIDFH� WR� WKH� PRVW� FRPSUHKHQVLYH� FRPSLODWLRQ� RI� GDWD� UHJDUGLQJ� 
ZRPHQ¶V�DQG�FKLOGUHQ¶V�KHDOWK�LQ�WKH�&HQWUDO�$PHULFDQ�5HJLRQ���5HFRJQL]LQJ�WKH�ZHDOWK�RI�VRFLDO�VHFWRU� 
GDWD�DYDLODEOH�IURP�WKH�'HPRJUDSKLF�DQG�+HDOWK�6XUYH\��'+6��DQG�5HSURGXFWLYH�+HDOWK�6XUYH\��5+6�� 
SURJUDPV��KHDOWK�DQG�HGXFDWLRQ�RI¿FH�GLUHFWRUV�LQ�WKH�&$0�UHJLRQ�FRQVLVWLQJ�RI�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD�� 
+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD�ZDQWHG�WR�FRPSDUH�DQG�FRQWUDVW�WUHQGV�LQ�NH\�PDWHUQDO�DQG�FKLOG�KHDOWK�LQGLFDWRUV� 
LQ�RUGHU�WR�LGHQWLI\�QHHGV�DQG�SRWHQWLDO�V\QHUJLHV���7KH�/$&�%XUHDXV¶�+HDOWK�3URJUDP�MRLQHG�WKH�HIIRUW� 
WR�KHOS�HQVXUH�WKDW�VXFK�LQIRUPDWLRQ�ZRXOG�DLG�WKH�GHVLJQ�DQG�UH¿QHPHQW�RI�KHDOWK�SURJUDPV�DQG�LGHQWLI\� 
DUHDV�ZKHUH�WKHVH�FRXQWULHV�PLJKW�ZRUN�WRJHWKHU�PRUH�FORVHO\�� 

*UHDW� VWULGHV� KDYH� EHHQ� PDGH� LQ� LPSURYLQJ� UHSURGXFWLYH� DQG� FKLOG� KHDOWK� LQ� WKHVH� FRXQWULHV� GXULQJ� WKH� 
ODVW����\HDUV��,Q�DOO�RI�WKHVH�FRXQWULHV��86$,'�KDV�EHHQ�WKH�PDMRU�GRQRU�LQ�WKH�KHDOWK�VHFWRU�DQG�FDQ�EH� 
SURXG�RI�EHLQJ�D�SDUWQHU�WR�WKHVH�DFKLHYHPHQWV����6WLOO��GLVSDULWLHV�H[LVW�EHWZHHQ�UXUDO�DQG�XUEDQ�DUHDV�LQ�DOO� 
FRXQWULHV�DQG�EHWZHHQ�WKH�LQFRPH�OHYHOV�LQ�HDFK�FRXQWU\���2IWHQ�WKH�UHDGHU�ZLOO�VHH�VLPLODULWLHV�EHWZHHQ� 
DFKLHYHPHQWV�RI�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD�FRPSDUHG�WR�WKRVH�RI�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV���0XFK�LV�\HW� 
WR�EH�GRQH�LQ�HDFK�FRXQWU\�WR�DFKLHYH�WKH�KHDOWK�VWDWLVWLFV�RI�LWV�QHLJKERULQJ�FRXQWU\��&RVWD�5LFD��ZKLFK�KDV� 
D�VLPLODU�FXOWXUH�DQG�KLVWRU\��EXW�RYHUDOO�EHWWHU�VRFLDO�DQG�HFRQRPLF�OHYHOV�DQG�KHDOWK�RXWFRPHV�� 

7KH�5+6�DQG�'+6�SRSXODWLRQ�EDVHG�VXUYH\�SURJUDPV�KDYH�EHFRPH�WKH�JROG�VWDQGDUG�IRU�KHDOWK�VHFWRU� 
SODQQHUV� DQG� GHFLVLRQ� PDNHUV� LQ� 86$,'� 0LVVLRQV�� DV� ZHOO� DV� IRU� KRVW� FRXQWU\� JRYHUQPHQWDO� DQG� QRQ� 
JRYHUQPHQWDO�RUJDQL]DWLRQV�DQG�GRQRU�DJHQFLHV�VXFK�DV�81)3$��3$+2��DQG�81,&()��WKH�:RUOG�%DQN�� 
DQG�WKH�,QWHU�$PHULFDQ�'HYHORSPHQW�%DQN����7KLV�UHSRUW�SURYLGHV�LQVLJKW�RQ�KHDOWK�EHKDYLRUV��NQRZOHGJH� 
RI�+,9�$,'6��LQIDQW�DQG�FKLOG�PRUWDOLW\�DQG�UHSURGXFWLYH�KHDOWK���5HJLRQDO�WUHQG�GDWD�DUH�HDVLO\�DYDLODEOH� 
DQG� XVDEOH� IRU� WKRVH� VHHNLQJ� D� UHJLRQDO� DSSURDFK� WR� VLPLODU� FRPSOH[� KHDOWK� SUREOHPV�� WKXV� WU\LQJ� WR� 
PD[LPL]H�WKH�LPSDFW�RI�VFDUFH�KHDOWK�UHVRXUFHV� 

:H�ZLVK�WR�H[SUHVV�RXU�JUDWLWXGH�WR�WKH�PHPEHU�FRXQWULHV�DQG�/$&�WKDW�VR�JHQHURXVO\�KHOSHG�ZLWK�WKH� 
UHVRXUFHV�DQG�UHYLHZ�RI�WKH�UHSRUW���6SHFLDO�WKDQNV�JR�WR�'U��0DU\�$QQ�$QGHUVRQ�RI�86$,'�*XDWHPDOD� 
IRU�KHU�OHDGHUVKLS�LQ�LQLWLDWLQJ�WKLV�LPSRUWDQW�ZRUN�WRJHWKHU�ZLWK�.HOO\�6DOGDxD�RI�WKH�86$,'�/$&�+HDOWK� 
7HDP��7KURXJKRXW� WKH� SURFHVV�� 'U��3DXO� 6WXSS��'U��6WHYH�0F&UDFNHQ�DQG�0U�� 5LFKDUG� 0RQWHLWK�RI�WKH� 
&HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ� DV� FROOHDJXHV� DQG� SURIHVVLRQDOV� KDYH� EHHQ� XQZDYHULQJ� LQ� 
WKHLU�FRPPLWPHQW�WR�SUHSDUH�D�WHFKQLFDOO\�VRXQG�DQG�KHOSIXO�UHIHUHQFH�GRFXPHQW�IRU�WKH�GHYHORSPHQW�DQG� 
LPSURYHPHQW�RI�ZRPHQ�DQG�FKLOGUHQ¶V�KHDOWK�SURJUDPV���7R�DOO�RI�\RX��ZH�DSSUHFLDWH�\RXU�FRQWULEXWLRQV��� 

.DUHQ�:HOFK 
+HDOWK�7HDP�/HDGHU 
2I¿FH�RI�5HJLRQDO�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW 
/DWLQ�$PHULFD�DQG�&DULEEHDQ�%XUHDX 
86$,'�: 

&RQQLH�-��-RKQVRQ 
&RRUGLQDWRU��&$0�6RFLDO�6HFWRU�&RPSRQHQW 
+HDOWK�2I¿FH 
86$,'�(O�6DOYDGRU 
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7$%/(�2)�&217(176

$&.12:/('*(0(176� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������� , 
,PSOHPHQWLQJ� 2UJDQL]DWLRQV� IRU� 6XUYH\V� ������������������������������������������������������������������� ,, 

35()$&(� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ,,, 

7$%/(� 2)� &217(176� ������������������������������������������������������������������������������������������������������ 9 

/,67�2)�7$%/(6�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������9,, 

/,67� 2)� *5$3+6� ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ;,,, 

/,67� 2)� 0$36� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ;9,, 

&+$37(5� ��� ,1752'8&7,21� � ������������������������������������������������������������������������������������� � 
%DFNJURXQG� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� � 
6XUYH\V� DQG� 0HDVXUHPHQW� ,VVXHV� � �������������������������������������������������������������������������������� � 

&+$37(5� ��� &+$5$&7(5,67,&6� 2)� +286(+2/'6� $1'� :20(1� � ��������������� � 
&KDUDFWHULVWLFV� RI� +RXVHKROGV� � �������������������������������������������������������������������������������������� � 
&KDUDFWHULVWLFV� RI� 5HSURGXFWLYH� $JH� :RPHQ� � � ��������������������������������������������������������� �� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

&+$37(5� ��� )(57,/,7<� � ����������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
)HUWLOLW\� /HYHOV� DQG� 7UHQGV� � ����������������������������������������������������������������������������������������� �� 
0HGLDQ� $JH� DW� )LUVW� ,QWHUFRXUVH�� )LUVW� 8QLRQ�� DQG� )LUVW� %LUWK� � � �������������������������� �� 
3HUFHQW� 0DUULHG� RU� LQ� D� &RQVHQVXDO� 8QLRQ� � �������������������������������������������������������������� �� 
%LUWK� ,QWHUYDOV� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
5HSURGXFWLYH� 3UHIHUHQFHV� � ���������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

&+$37(5� ��� )$0,/<� 3/$11,1*� � � ����������������������������������������������������������������������������� �� 
.QRZOHGJH� RI� &RQWUDFHSWLYHV� � � �������������������������������������������������������������������������������������� �� 
&XUUHQW� 8VH� RI� &RQWUDFHSWLYHV� � ������������������������������������������������������������������������������������ �� 
6RXUFH� RI� &RQWUDFHSWLYHV� � � �������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
,QWHQWLRQ�WR�8VH�&RQWUDFHSWLRQ�$PRQJ�1RQ�XVHUV���������������������������������������������������������������� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

&+$37(5� ��� 6(;8$/�$1'� &2175$&(37,9(� %(+$9,25� 2)�<281*�$'8/76� ���� �� 
)LUVW� 6H[XDO� ([SHULHQFH� � ���������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
$JH� DW� )LUVW� 6H[XDO� 5HODWLRQ� � ������������������������������������������������������������������������������������� �� 
8VH� RI� &RQWUDFHSWLYHV� DW� )LUVW� 6H[XDO� ,QWHUFRXUVH� � �������������������������������������������������� �� 
5HDVRQV� IRU� QRW� 8VLQJ� &RQWUDFHSWLRQ� DW� )LUVW� ,QWHUFRXUVH� ��������������������������������������� �� 
5HFHQW�6H[XDO�$FWLYLW\����������������������������������������������������������������������������������������������������������� 
)LUVW� 3UHJQDQF\� � �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��  
6H[� (GXFDWLRQ� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��  
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

9/>L�iÊ�vÊ
��Ìi�ÌÃÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

&+$37(5� ��� +,9�$,'6� � �������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
.QRZOHGJH� RI� *RQRUUKHD� DQG� 6\SKLOLV� � ���������������������������������������������������������������������� �� 
.QRZOHGJH� RI� +,9�$,'6� � ��������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
0HDQV� RI� 3UHYHQWLQJ� WKH� 7UDQVPLVVLRQ� RI� +,9�$,'6� � ���������������������������������������������� �� 
.QRZOHGJH� DQG� 8VH� RI� WKH� 7HVW� WR� 'HWHFW� +,9� � ����������������������������������������������������� �� 
6WLJPD� DQG� 'LVFULPLQDWLRQ� � ������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
.QRZOHGJH� DQG� 8VH� RI� &RQGRPV� � �������������������������������������������������������������������������������� �� 
1XPEHU� RI� 6H[XDO� 3DUWQHUV� LQ� WKH� 3DVW� ��� 0RQWKV� DQG� WKH� 8VH� RI� &RQGRPV� � ��������� �� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 

&+$37(5� ��� 0DWHUQDO� +HDOWK� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ��  
3UHQDWDO� &DUH� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
'HOLYHU\� &DUH� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �� 
&HVDUHDQ� %LUWKV� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
3RVWSDUWXP� &DUH� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
&KDQJHV� LQ� WKH� 8VH� RI� 0DWHUQDO� +HDOWK� 6HUYLFHV� � ������������������������������������������������������������� ��� 
&HUYLFDO� &DQFHU� 6FUHHQLQJ� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
7HWDQXV� 7R[RLG� ,QMHFWLRQV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 

&+$37(5� ��� ,QIDQW� DQG� &KLOG� 0RUWDOLW\� � �������������������������������������������������������������������������������� ��� 
0RUWDOLW\� 'LIIHUHQWLDOV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 
3HULQDWDO� 0RUWDOLW\� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 

&+$37(5� ��� &KLOG� +HDOWK� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
%LUWK�:HLJKW�� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
:HOO�%DE\� &DUH� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 
&KLOG� ,PPXQL]DWLRQ� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
3UHYDOHQFH� DQG� 7UHDWPHQW� RI� 'LDUUKHD� DQG� $FXWH� 5HVSLUDWRU\� ,QIHFWLRQV� � ������������������������ ��� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 

&+$37(5� ���� ,QIDQW� )HHGLQJ� 3UDFWLFHV� DQG� 1XWULWLRQ� 6WDWXV� RI� &KLOGUHQ� � �������������������������� ��� 
%UHDVWIHHGLQJ� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
1XWULWLRQ� 6WDWXV� RI� &KLOGUHQ� � �������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
$QHPLD� LQ� &KLOGUHQ� � ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
$QHPLD� LQ� 0RWKHUV� � ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 

&+$37(5� ���� (GXFDWLRQDO� 6WDWXV� RI� &KLOGUHQ� $JHG� �±��� <HDUV� � ������������������������������������������ ��� 
6XPPDU\� RI� )LQGLQJV� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��� 

5()(5(1&(6� � ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��� 
5HSRUWV� 5HIHUHQFHG� LQ� 7KLV� 'RFXPHQW�� � �������������������������������������������������������������������������������� ��� 
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7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�$YDLODELOLW\�RI�%DVLF�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG�WKDW�DUH�� 

5HODWHG�WR�+HDOWK� ���������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� $YDLODELOLW\�RI�%DVLF�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG�WKDW�DUH�5HODWHG�WR�+HDOWK� 
$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ���������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�$YDLODELOLW\�RI�*RRGV�DQG�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG��������������������������� 

7DEOH���� $YDLODELOLW\�RI�*RRGV�DQG�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI� 
5HVLGHQFH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�7KH�(GXFDWLRQDO�/HYHO�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�%HHQ�� 
,QWHUYLHZHG�:RPHQ�$JHG���±��� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� (GXFDWLRQDO�/HYHO�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�%HHQ�,QWHUYLHZHG�$FFRUGLQJ�WR�� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±��� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�WKH�5HOLJLRQ�3URIHVVHG�E\�)HPDOH�5HVSRQGHQWV��:RPHQ�$JHG���±��������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV�E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG������� ��������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV�$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��:RPHQ�$JHG���±��� ��������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�$JH�6SHFLILF�DQG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV��:RPHQ�$JHG���±��� ��������� 

7DEOH���� $JH�6SHFLILF�DQG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 0HGLDQ�$JH�DW�)LUVW�,QWHUFRXUVH�)LUVW�8QLRQ�DQG�)LUVW��%LUWK��$FFRUGLQJ�WR�� 
6H[�RI��5HVSRQGHQW��:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQW�&XUUHQWO\�LQ�D�8QLRQ�$FFRUGLQJ�WR�$JH�DQG�6H[�RI�5HVSRQGHQW��� 
:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������� 

7DEOH���� �3HUFHQW�RI�%LUWKV�2FFXULQJ�:LWKLQ�6HOHFW�3HULRGV�RI�7LPH�6LQFH�WKH�� 
3UHYLRXV�%LUWK��%LUWKV�RI�2UGHU���DQG�+LJKHU�LQ�WKH�)LYH�<HDUV�%HIRUH�� 
WKH�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� :DQWHG�DQG�8QZDQWHG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 0HDQ�,GHDO�1XPEHU�RI�&KLOGUHQ�$FFRUGLQJ�WR�6H[�RI�5HVSRQGHQW�DQG�$UHD�� 
RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG�������DQG�0HQ�$JHG�������� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� .QRZOHGJH�RI�6SHFLILF�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�� 
$JH�DQG�0DUULHG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�&RQWUDFHSWLYH�8VH�E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0DUULHG�:RPHQ�RI�� 
)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV�E\�0HWKRG�DQG�7\SH�RI�0HWKRG� 
0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH� ��������������������������������������������������������������������� 
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7DEOH���� &XUUHQW�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV�E\�$JH��0DUULHG�� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�6RXUFH�RI�0RGHUQ�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��0DUULHG�� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 'HVLUH�WR�8VH�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV�1RZ�RU�LQ�WKH�)XWXUH�E\�$UHD�RI�� 
5HVLGHQFH��0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�1RQ�8VHUV�RI�� 
&RQWUDFHSWLRQ��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3UHIHUUHG�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRG�$PRQJ�0DUULHG�:RPHQ�RI��)HUWLOH�$JH�� 
1RQ�8VHUV�RI�&RQWUDFHSWLRQ�:KR�'HVLUH�WR�8VH�&RQWUDFHSWLYHV�1RZ�� 
RU�LQ�WKH�)XWXUH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 5HSRUWHG�6H[XDO�([SHULHQFH�E\�0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�� 
6H[XDO�([SHULHQFH�$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�$JH��:RPHQ�DQG�0HQ�� 
$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 5HSRUWHG�6H[XDO�([SHULHQFH�E\�0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�� 
6H[XDO�([SHULHQFH�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�DQG�0HQ� 
$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� $JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�$JHG���±�����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� $JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�LQ�)LUVW�6H[XDO�5HODWLRQ�E\�0DULWDO�6WDWXV�DW�� 
7LPH�RI�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ���������������������������������������������� 

7DEOH���� 3ULPDU\�5HDVRQV�)RU�1RW�8VLQJ�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�)LUVW�� 
6H[XDO�([SHULHQFH��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±���:KRVH�)LUVW�� 
6H[XDO�5HODWLRQ�:DV�0DULWDO�2U�3UHPDULWDO��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ��������������������� 

7DEOH���� 6H[XDO�$FWLYLW\�DQG�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�WKH����'D\V�3ULRU�� 
WR�,QWHUYLHZ�$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�0DULWDO�6WDWXV��:RPHQ�$JHG�� 
��±���:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH���0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������� 

7DEOH���� 6H[XDO�$FWLYLW\�DQG�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�WKH����'D\V�3ULRU�WR�� 
,QWHUYLHZ�$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�0DULWDO�6WDWXV��0HQ�$JHG���±���:LWK�� 
6H[XDO�([SHULHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQW�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�(YHU�%HHQ�3UHJQDQW�$FFRUGLQJ�WR�� 
0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�3UHJQDQF\�%\�$FWXDO�$JH��� 
:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�'LG�1RW�%HOLHYH�7KH\�&RXOG��%HFRPH�3UHJQDQW�� 
:KHQ�7KH\�%HFDPH�3UHJQDQW�WKH�)LUVW�7LPH�$FFRUGLQJ�WR�$JH�DW�)LUVW�� 
3UHJQDQF\��(YHU�SUHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\������������������� 

7DEOH����� 3ULPDU\�5HDVRQV�IRU�%HOLHYLQJ�7KDW�&RXOG�1RW�%HFRPH�3UHJQDQW�WKH�� 
)LUVW�7LPH��(YHU�SUHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������� 

9,,,����������������������������������������������� /LVW�RI 7DEOHV������������������������������������������������������� 
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7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�'LG�1RW�3ODQ�7KHLU�)LUVW�3UHJQDQF\�$FFRUGLQJ�� 
WR�$JH�DW�)LUVW�3UHJQDQF\��:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�:HUH�6WXGHQWV�:KHQ�7KH\�)LUVW�%HFDPH�� 
3UHJQDQW�$FFRUGLQJ�WR�$JH�DW�)LUVW�3UHJQDQF\��:RPHQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�5HVXPHG�7KHLU�6WXGLHV�$IWHU�7KH\�&RPSOHWHG�� 
7KHLU�)LUVW�3UHJQDQF\�$FFRUGLQJ�WR�*UDGH�/HYHO�:KHQ�6XVSHQGHG�7KHLU�� 
6WXGLHV��:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\����������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�$OO�:RPHQ�DQG�0HQ�:KR�+DYH�5HFHLYHG�,QIRUPDWLRQ�)URP�� 
7DONV�2U�&RXUVHV�RQ�9DULRXV�7RSLFV�5HODWHG�WR�6H[XDOLW\�DQG�5HSURGXFWLYH� 
+HDOWK��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������� 

7DEOH���� .QRZOHGJH�RI�*RQRUUKHD�DQG�6\SKLOLV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\����������������������� 

7DEOH���� .QRZOHGJH�RI�+,9�$,'6�DQG�3HUFHQW�:KR�.QRZ�7KDW�+,9�,QIHFWLRQV�� 
&DQ�EH�$V\PSWRPDWLF�DQG�WKDW�QR�&XUH�([LVWV�IRU�$,'6�$FFRUGLQJ�WR�� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 1XPEHU�RI�0HDQV�0HQWLRQHG�6SRQWDQHRXVO\�WR�3UHYHQW�WKH�7UDQVPLVVLRQ�� 
RI�+,9�$,'6�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ��������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�DQG�0HQ�:KR�0HQWLRQHG�6SRQWDQHRXVO\�WKH�� 
3ULPDU\�0HDQV�WR�3UHYHQW�WKH�6H[XDO�7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6�� 
$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�� 
$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� .QRZOHGJH�RI�WKH�7HVW�WR�'HWHFW�+,9�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\����������������������� 

7DEOH���� .QRZOHGJH�RI�WKH�7HVW�WR�'HWHFW�+,9�DQG�(YHU�%HHQ�7HVWHG�)RU�+,9�$,'6� 
$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� $FFHSWDQFH�RI�3HUVRQV�/LYLQJ�:LWK�+,9�$,'6�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�� 
5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� .QRZOHGJH�DQG�8VH�RI�&RQGRPV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������� 

7DEOH���� 1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV�LQ�WKH����0RQWKV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�� 
$FFRUGLQJ�WR�0DULWDO�6WDWXV��0HQ�$JHG���±���:LWK�6H[XDO�� 
([SHULHQFH�LQ�WKH�3UHYLRXV����0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������� 

7DEOH������ 1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV�LQ�WKH����0RQWKV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�:LWK�:KRP� 
&RQGRPV�:HUH�8VHG�LQ�WKH�/DVW�6H[XDO�5HODWLRQ�$FFRUGLQJ�WR�1XPEHU�RI�� 
6H[XDO�3DUWQHUV��0HQ�:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH�'XULQJ�WKH�3UHYLRXV����� 
0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 8VH�RI�&RQGRPV�LQ�/DVW�6H[XDO�5HODWLRQ�$FFRUGLQJ�WR�5HODWLRQ�WR�6H[XDO�� 
3DUWQHU��0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������� 
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7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�0HQ�:KR�%HOLHYH�7KDW�&RQGRPV�DUH�(IIHFWLYH�LQ�3UHYHQWLQJ�� 
WKH�7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��0HQ�$JHG���±��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH�<HDUV�3ULRU�� 
WR�WKH�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�%\�7ULPHVWHU�RI��� 
)LUVW�9LVLW�DQG�1XPEHU�RI�&RQWUROV��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�� 
WKH�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�'HOLYHULHV�$WWHQGHG�LQ�D�0HGLFDO�)DFLOLW\�� 
%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\�������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�$OO�'HOLYHULHV�7KDW�:HUH�%\�&HVDUHDQ�6HFWLRQ��� 
/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\� �������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�3RVWSDUWXP�&DUH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�� 
3ULRU�WR�WKH�6XUYH\� �������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�(YHU�%HHQ�6FUHHQHG�)RU�&HUYLFDO�� 
&DQFHU�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��$OO�6H[XDOO\�([SHULHQFHG�:RPHQ�� 
$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�5HFHLYHG�7ZR�2U�0RUH�'RVHV�RI�� 
7HWDQXV�7R[RLG�LQ�7KHLU�/LIH�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG�� 
��±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\���������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� �7UHQGV�LQ�,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�������������������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ�� 
RI��0RWKHU��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�$JH�RI�0RWKHU�DW�� 
%LUWK��0RVW�5HFHQW�6XUYH\����������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�3UHYLRXV�%LUWK�,QWHUYDO�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�%LUWK�2UGHU�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� ,QIDQW�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�3ODFH�RI�%LUWK��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��������� 

7DEOH���� 3HULQDWDO�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:HLJKHG�DW�%LUWK�2U�'XULQJ�WKH���'D\V�)ROORZLQJ�� 
%LUWK�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��/LYH�%LUWKV�'XULQJ�WKH���<HDUV�� 
3ULRU�WR�WKH�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�:HOO�EDE\�&DUH��/LYH�%LUWKV�'XULQJ�7KH�)LYH�<HDUV�� 
3ULRU�7R�7KH�6XUYH\�7R�:RPHQ�2I�)HUWLOH�$JH�� �������������������������������������������� 

;��������������������������������������������������/LVW�RI�7DEOHV������������������������������������������������������� 
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7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV�:KR�DUH�)XOO\�,PPXQL]HG�� 
$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�%\�9DFFLQH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\����������������������� 

7DEOH���� 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV�:KR�DUH�� 
)XOO\�,PPXQL]HG�%\�9DFFLQH�� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�� 
,QWHUYLHZ�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�� 
WR�,QWHUYLHZ�%\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�� 
��<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�� 
WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�:KRVH�0RWKHUV�&RQVXOWHG�:LWK�� 
6RPHRQH�$ERXW�7KHLU�5HFHQW�(SLVRGH�RI�'LDUUKHD�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�� 
WR�,QWHUYLHZ�:KRVH�0RWKHUV�7UHDWHG�7KHP�:LWK�2UDO�5HK\GUDWLRQ�� 
6DOWV�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�2I�$JH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH���� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�� 
,QWHUYLHZ�:KRVH�0RWKHUV�,QFUHDVHG�WKH�$PRXQW�RI�/LTXLGV�*LYHQ�WR�� 
7KHP�'XULQJ�7KHLU�5HFHQW�(SLVRGH�RI�'LDUUKHD�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�� 
:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�� 
��<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�� 
:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�%\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���&KLOGUHQ�� 
/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH�:LWK�5HVSLUDWRU\�� 
,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�:KRVH�0RWKHUV�� 
&RQVXOWHG�:LWK�6RPHRQH�$ERXW�7KHLU�,OOQHVV�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH�:LWK�5HVSLUDWRU\�� 
,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�:KR�:HUH�� 
7UHDWHG�:LWK�$QWLELRWLFV�%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\������������������ 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�WKH�,QLWLDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�� 
��<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�WKH�0HDQ�'XUDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��LQ�PRQWKV���� 
/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\�� �������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:KR�DUH�&XUUHQWO\�%HLQJ�([FOXVLYHO\�� 
%UHDVWIHG�$FFRUGLQJ�WR�$JH�RI�&KLOG�LQ�0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������� 
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7DEOH����� 7\SH�RI�%UHDVWIHHGLQJ��,QGLFDWRUV�RI�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ��� 
$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�E\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���� 
&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�8QGHUQRXULVKHG�E\�7KUHH�$QWKURSRPHWULF�� 
,QGLFHV�$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�8QGHUQRXULVKHG�E\�� 
7KUHH�$QWKURSRPHWULF�,QGLFHV��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV� �������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�$QHPLD�$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG�� 
&KDUDFWHULVWLFV��&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�$QHPLD�$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ�RI�0RWKHU��� 
&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:LWK�$QHPLD�$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG�&KDUDFWHULVWLFV�� 
1RQ�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±���<HDUV�:LWK�&KLOGUHQ�$JHG�� 
�±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH������ 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:LWK�� $QHPLD�$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��� 
1RQ�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±���<HDUV�:LWK�&KLOGUHQ�$JHG�� 
�±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� (GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV�$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 
&KDUDFWHULVWLFV��(O�6DOYDGRU��������� �������������������������������������������������������� 

7DEOH����� (GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV�$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 
&KDUDFWHULVWLFV��*XDWHPDOD������ �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� (GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV�$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 
&KDUDFWHULVWLFV��+RQGXUDV������ �������������������������������������������������������������������� 

7DEOH����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�5HSHDWLQJ�D�*UDGH�'XULQJ�WKH�<HDU�RI�WKH�6XUYH\�� 
$FFRUGLQJ�WR�$JH�DW�%HJLQQLQJ�RI�6FKRRO�<HDU��&KLOGUHQ�$JHG��±���� 
:KR�:HUH�$WWHQGLQJ�6FKRRO��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������� 

7DEOH����� 3ULPDU\�5HDVRQV�)RU�'URSSLQJ�2XW�RI�6FKRRO�&KLOGUHQ�$JHG��±���:KR�+DYH� 
'URSSHG�2XW�RI�6FKRRO� �������������������������������������������������������������������������������� 

;,,������������������������������������������������ /LVW RI 7DEOHV������������������������������������������������������� 
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*UDSK���� &KDQJH�%HWZHHQ�(DUO\�����V�DQG�(DUO\�����V�LQ�3HUFHQW�RI�+RXVHKROGV�:LWK� 

3LSHG�:DWHU��(OHFWULFLW\��)OXVK�7RLOHW�RU�/DWULQH�DQG�WKDW�&RRN�:LWK�*DV�RU� 
(OHFWULFLW\��)LUVW�DQG�7KLUG�6XUYH\V��� �������������������������������������������������������������� 

*UDSK���� 3HUFHQWDJH�RI�+RXVHKROGV�:LWK�7HOHYLVLRQ��7HOHSKRQH��5HIULJHUDWRU�DQG� 
$XWRPRELOH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK���� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�����WR�����E\�+LJKHVW�*UDGH�/HYHO�&RPSOHWHG�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\���� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK���� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�����WR�����E\�+LJKHVW�*UDGH�/HYHO�&RPSOHWHG�� 
DQG�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������ 

*UDSK���� 3HUFHQW�RI�WKH�5HSURGXFWLYH�$JH�)HPDOH�3RSXODWLRQ�WKDW�,V�8UEDQ�DQG�� 
3HUFHQW�RI�%LUWKV�LQ�WKH�/DVW�)LYH�<HDUV�2FFXUULQJ�WR�8UEDQ�:RPHQ�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 7UHQGV�LQ�WKH�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH��)RXU�0RVW�5HFHQW�6XUYH\V��� ���������������������� 

*UDSK����� $JH�6SHFLILF�)HUWLOLW\�5DWHV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������ 

*UDSK����� 5HGXFWLRQV�LQ�$JH�6SHFLILF�)HUWLOLW\�5DWHV��$6)5V��)URP�WKH�(DUO\�� 
����V�WR�WKH�(DUO\�����V��7KLUG�)URP�/DVW�DQG�/DVW�6XUYH\V��� ���������������������� 

*UDSK����� 7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�/LYH�%LUWKV�WKDW�:HUH�:DQWHG��0LVWLPHG�RU�8QZDQWHG��� 
/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH�<HDUV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ���������� 

*UDSK����� 7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH��E\�:KHWKHU�%LUWKV�:HUH�:DQWHG�RU�QRW�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�DQG�:KHWKHU�%LUWKV�:HUH�� 
:DQWHG�RU�QRW��0RVW�5HFHQW�6XUYH\���� ������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV��$FFRUGLQJ�WR�/DVW�)RXU�6XUYH\V��� 
0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH��)RXU�0RVW�5HFHQW�6XUYH\V��� ���������������������� 

*UDSK���� &KDQJH�%HWZHHQ�(DUO\�����V�DQG�(DUO\�����V�LQ�3HUFHQW�8VLQJ�� 
&RQWUDFHSWLRQ��E\�0HWKRG��0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
�7KLUG�)URP�/DVW�DQG�/DVW�6XUYH\V��� ������������������������������������������������������������� 

*UDSK���� 8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��E\�$JH��0DUULHG�:RPHQ�� 
RI�)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK���� &KDQJH�%HWZHHQ�(DUO\�����V�DQG�(DUO\�����V�LQ�3HUFHQW�8VLQJ�� 
&RQWUDFHSWLRQ��E\�$JH��0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
�7KLUG�)URP�/DVW�DQG�/DVW�6XUYH\V��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK���� 6RXUFH�RI�0RGHUQ�0HWKRGV�RI�&RQWUDFHSWLRQ��8VHUV�RI�0RGHUQ�0HWKRGV� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\���� �������������������������������������������������������������������������������������� 
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*UDSK���� 3UHIHUUHG�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRG��0DUULHG��1RQ�8VHUV�RI�� 
&RQWUDFHSWLRQ��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�3HUVRQV�:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH��E\�$JH�DQG�6H[��� 
0HQ�DQG�:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������� 

*UDSK����� $JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH��:RPHQ�$JHV���±���������������������������������������������������� 

*UDSK����� $JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH��0HQ�$JHV���±���� ������������������������������������������������ 

*UDSK����� 8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�DW�)LUVW�6H[XDO�5HODWLRQ��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
6H[XDOO\�([SHULHQFHG�0HQ�DQG�:RPHQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�(YHU�%HHQ�3UHJQDQW��E\�0DULWDO�6WDWXV�� 
DW�7LPH�RI�)LUVW�3UHJQDQF\��IRU�(DFK�&RXQWU\��:RPHQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�GLG�QRW�%HOLHYH�7KH\�&RXOG�%HFRPH�3UHJQDQW�� 
:KHQ�7KH\�GLG��(YHU�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±���� ����������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�GLG�QRW�3ODQ�7KHLU�)LUVW�3UHJQDQF\��� 
(YHU�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±���� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK����� .QRZOHGJH�RI�*RQRUUKHD�DQG�6\SKLOLV��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

*UDSK����� .QRZOHGJH�WKDW�+,9�&DQ�%H�$V\PSWRPDWLF��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

*UDSK����� .QRZOHGJH�WKDW�+,9�&DQ�%H�$V\PSWRPDWLF��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� .QRZOHGJH�RI�WKH�([DP�WR�'HWHFW�+,9��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�DQG�6H[��� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������� 

*UDSK����� .QRZOHGJH�DQG�8VH�RI�&RQGRPV��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������ 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�0HQ�:LWK�7ZR�RU�0RUH�6H[XDO�3DUWQHUV�LQ�WKH����0RQWKV�� 
3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��E\�0DULWDO�6WDWXV��0HQ�$JHG���±���:KR�:HUH�� 
6H[XDOO\�$FWLYH�LQ�WKH�/DVW����0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK����� 8VH�RI�&RQGRPV�E\�6H[XDOO\�$FWLYH�0HQ�LQ�/DVW�6H[XDO�5HODWLRQ��� 
$FFRUGLQJ�WR�5HODWLRQVKLS�WR�6H[XDO�3DUWQHU��6HOHFWHG�5HODWLRQVKLSV��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�%LUWKV�$WWHQGHG�LQ�D�0HGLFDO�)DFLOLW\��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�$OO�'HOLYHULHV�WKDW�:HUH�&HVDUHDQ��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 8VH�RI�3RVWSDUWXP�&DUH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ��������� 

��ÃÌÊ�vÊ�À>«�ÃÊ;,9����������������������������������������������������
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*UDSK����� 3HUFHQW�&KDQJH�6LQFH�WKH�(DUO\�����V�LQ�WKH�8VH�RI�.H\�� 
0DWHUQDO�+HDOWK�6HUYLFHV�� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 7UHQGV�LQ�8QGHU�)LYH�0RUWDOLW\��/DVW�7KUHH�6XUYH\V������������������������������������������������� 

*UDSK����� ,QIDQW�0RUWDOLW\�E\�3UHYLRXV�%LUWK�,QWHUYDO��0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ���������������������� 

*UDSK����� ,QIDQW�0RUWDOLW\�E\�3ODFH�RI�'HOLYHU\��������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:HLJKHG�DW�%LUWK�RU�'XULQJ�WKH�6HYHQ�'D\V�� 
)ROORZLQJ�%LUWK��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH�� 
<HDUV�3ULRU�WR�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

*UDSK����� 8VH�RI�:HOO�%DE\�&DUH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�� 
)LYH�<HDUV�3ULRU�WR�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:KR�$UH�)XOO\�,PPXQL]HG�:LWK�%&*��3ROLR��� 
'37��DQG�0HDVOHV�9DFFLQHV��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��� 
&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�$JH���±���0RQWKV�:KR�$UH�� 
&RPSOHWHO\�,PPXQL]HG��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�� 
WR�,QWHUYLHZ��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�)LYH�� 
<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�E\�$JH�RI�&KLOG��LQ�0RQWKV���� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�:KR�:HUH�7UHDWHG�:LWK�2UDO�� 
5HK\GUDWLRQ�6DOWV��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�)LYH�� 
<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�:KR�:HUH�*LYHQ�0RUH�/LTXLGV�� 
E\�7KHLU�0RWKHUV��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�)LYH�� 
<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�� 
3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ�)LYH�� 
<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������ 

*UDSK������ 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV��E\�$JH�RI�&KLOG�� 
�LQ�0RQWKV���&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ��������� 

*UDSK������ ,QLWLDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH�<HDU�3HULRG�3ULRU�� 
WR�WKH�0RVW�5HFHQW�6XUYH\���������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK������ 0HDQ�'XUDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��LQ�0RQWKV���/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH�<HDUV�� 
3ULRU�WR�WKH�0RVW�5HFHQW�6XUYH\�� ������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK������ 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�/RZ�+HLJKW�IRU�$JH��/RZ�� 
:HLJKW�IRU�+HLJKW�DQG�/RZ�:HLJKW�IRU�$JH��&KLOGUHQ�$JHG��±���� 
0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������������������� 
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*UDSK������ 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�/RZ�+HLJKW�IRU�$JH��� 
$FFRUGLQJ�WR�/DVW�)RXU�6XUYH\V��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV�� 
���±���0RQWKV�IRU�+RQGXUDV�� ������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK����� 7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�/RZ�:HLJKW�IRU�$JH��� 
$FFRUGLQJ�WR�/DVW�)RXU�6XUYH\V��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV�� 
���±���0RQWKV�IRU�+RQGXUDV��� ������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK������ 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�/RZ�+HLJKW�IRU�$JH��E\�$UHD�RI�� 
5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK����� 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVLILHG�DV�/RZ�:HLJKW�IRU�$JH��E\�$UHD�RI�� 
5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ���������������������� 

*UDSK������ 3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�$QHPLD��E\�$JH�RI�&KLOG��LQ�0RQWKV���� 
&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV�� ������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK������ 3HUFHQW�$WWHQGLQJ�6FKRRO�E\�$JH�DW�6WDUW�RI�6FKRRO�<HDU�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� �������������������������������������������������������������������������������������� 

*UDSK������ 3HUFHQW�$WWHQGLQJ�([SHFWHG�*UDGH�IRU�$JH�RU�+LJKHU��E\�$JH�DW�� 
6WDUW�RI�6FKRRO�<HDU��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� ����������������������������������������������� 

;9,������������������������������������������������������ÃÌÊ�vÊ�À>«�ÃÊ 
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0DS���� 3HUFHQW�RI�+RXVHKROGV�:LWK�(OHFWULFLW\�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW�� 

�/DVW�6XUYH\�� ������������������������������������������������������������������������������������������������ 

0DS���� 3HUFHQW�RI�+RXVHKROGV�:LWK�D�:DWHU�)DXFHW�LQ�+RXVH�RU�3URSHUW\�E\�5HJLRQ� 
'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\�� ����������������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� 3HUFHQW�RI�+RXVHKROGV�:LWK�D�5HIULJHUDWRU�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW�� 
�/DVW�6XUYH\�� ������������������������������������������������������������������������������������������������ 

0DS���� 7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��1H[W�WR�/DVW�6XUYH\�� ������������������� 

0DS���� 7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� �������������������������������� 

0DS���� 0HGLDQ�$JH�$W�)LUVW�6H[�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� �������������������������������� 

0DS���� 0HGLDQ�$JH�$W�)LUVW�%LUWK�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\����������������������������������� 

0DS���� 3HUFHQW�RI�1RQ�)LUVW�%LUWKV�LQ�WKH�/DVW�)LYH�<HDUV�:LWK�D�%LUWK�,QWHUYDO�RI�� 
/HVV�7KDQ����0RQWKV��/DVW�6XUYH\������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� &XUUHQW�&RQWUDFHSWLYH�8VH�$PRQJ�0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�E\�5HJLRQ� 
'HSDUWPHQW��1H[W�WR�/DVW�6XUYH\��� ���������������������������������������������������������������������� 

0DS���� &XUUHQW�&RQWUDFHSWLYH�8VH�$PRQJ�0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�E\�5HJLRQ� 
'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� ����������������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� 3HUFHQW�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�+HDUG�RI�+,9�$,'6�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW�� 
�/DVW�6XUYH\��� ������������������������������������������������������������������������������������������������ 

0DS���� 3HUFHQW�RI�:RPHQ�:KR�.QRZ�+,9�&DQ�%H�$V\PSWRPDWLF�E\�5HJLRQ�� 
'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� ����������������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� 8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH�IRU�%LUWKV�LQ�WKH�3UHYLRXV���<HDUV�E\�5HJLRQ�� 
'HSDUWPHQW��1H[W�WR�/DVW�6XUYH\��� ���������������������������������������������������������������������� 

0DS���� 8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH�IRU�%LUWKV�LQ�WKH�3UHYLRXV���<HDUV�E\�5HJLRQ�� 
'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� ����������������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� 3HUFHQW�RI�%LUWKV�LQ�WKH�3UHYLRXV���<HDUV�$WWHQGHG�LQ�D�0HGLFDO�)DFLOLW\�� 
E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��1H[W�WR�/DVW�6XUYH\��� �������������������������������������������� 

0DS���� 3HUFHQW�RI�%LUWKV�LQ�WKH�3UHYLRXV���<HDUV�$WWHQGHG�LQ�D�0HGLFDO�)DFLOLW\�� 
E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� ��������������������������������������������������������� 

0DS���� ,QIDQW�0RUWDOLW\�5DWH�IRU����<HDU�3HULRG�3ULRU�WR�6XUYH\�� 
E\�5HJLRQ��/DVW�6XUYH\�� ���������������������������������������������������������������������������������� 

0DS���� &RPSOHWH�,PPXQL]DWLRQ�RI�%&*��'37�3HQWD��3ROLR�DQG�0HDVOHV��� 
&KLOGUHQ����±����0RQWKV����±���LQ�1LFDUDJXD���/DVW�6XUYH\��� ������������������ 

0DS����� 3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ���±����0RQWKV�RI�$JH�:LWK�/RZ�+HLJKW�IRU�$JH�� 
�6WXQWLQJ��E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� �������������������������������������������� 

0DS����� 3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ���±����0RQWKV�RI�$JH�:LWK�/RZ�:HLJKW�IRU�$JH�� 
�8QGHUZHLJKW��E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\����������������������������������������������� 

0DS����� 3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ�$JHV���WR����<HDUV�2OG�1RW�LQ�6FKRRO�E\�5HJLRQ�� 
'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� ���������������������������������������������������������������������������������� 

0DS����� 3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ�$JHV���WR����<HDUV�2OG�:KR�DUH�%HKLQG�([SHFWHG�� 
*UDGH�RI�6FKRROLQJ�E\�5HJLRQ�'HSDUWPHQW��/DVW�6XUYH\��� �������������������������������� 
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,QWURGXFWLRQ


6LQFH�WKH�����V�����VXUYH\V�RI�ZRPHQ��VRPH� 
DOVR�LQFOXGLQJ�PHQ��KDYH�EHHQ�FRQGXFWHG� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� +RQGXUDV�� 

DQG� 1LFDUDJXD�� 7KH� PDMRULW\� RI� WKHVH� VXUYH\V� 
KDYH�EHHQ�FRQGXFWHG�DV�SDUW�RI�WKH�5HSURGXFWLYH� 
+HDOWK� 6XUYH\V� �5+6�� SURJUDP� ZKLFK� DUH� 
LPSOHPHQWHG��ZLWK�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�IURP�WKH� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK�� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��&'&��RU�DV�SDUW� 
RI�WKH�'HPRJUDSKLF�DQG�+HDOWK�6XUYH\V��'+6�� 
SURJUDP� ZLWK� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� SURYLGHG� E\� 
25&�0DFUR��7KHVH�VXUYH\V�SULPDULO\�UHSRUW�RQ� 
IHUWLOLW\��FRQWUDFHSWLYH�XVH��LQIDQW�PRUWDOLW\��XVH� 
RI� PDWHUQDO� DQG� FKLOG� KHDOWK� VHUYLFHV�� DQG� WKH� 
QXWULWLRQDO�VWDWXV�RI�FKLOGUHQ�DQG�WKHLU�PRWKHUV�� 
,Q� UHFHQW� \HDUV�� WKH� VFRSH� RI� WKH� VXUYH\V� KDV� 
EURDGHQHG�E\�LQFOXGLQJ�PRGXOHV�RQ�+,9�$,'6�� 
YLROHQFH��DQG�HGXFDWLRQDO�VWDWXV�RI�FKLOGUHQ��MXVW� 
WR�PHQWLRQ�D�IHZ��,Q�JHQHUDO��WKH�VXUYH\�¿QGLQJV� 
DUH� XVHG� WR� HYDOXDWH� PDWHUQDO� DQG� FKLOG� KHDOWK� 
DQG� IDPLO\� SODQQLQJ� SURJUDPV�� WR� DLG� LQ� WKH� 
GHVLJQ�RI�QHZ�SURJUDPV�DQG�WKH�UHVWUXFWXULQJ�RI� 
RQJRLQJ�SURJUDPV��DQG�WR�SURYLGH�EDVHOLQH�GDWD� 
WR�JXLGH�DQG�HYDOXDWH�QHZ�LQLWLDWLYHV� 

7KLV�FRPSDUDWLYH�VWXG\�GHVFULEHV�WKH�VLPLODULWLHV� 
DQG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD�� 
+RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD�� DQG� WR� D� OLPLWHG� 
H[WHQW�� KLJKOLJKWV� VXEJURXSV� ZLWK� VSHFL¿F� 
QHHGV��LQ�RUGHU�WR�SURYLGH�LQIRUPDWLRQ�IRU�SROLF\� 
IRUPXODWLRQ� DW� WKH� UHJLRQDO� DQG� FRXQWU\� OHYHOV�� 
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7KH�GDWD�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�VWXG\�SULPDULO\�FRPH� 
IURP� WKH� ODVW� WKUHH� VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� 
FRXQWU\� VLQFH� WKH� HDUO\� ����V�� DOWKRXJK� VRPH� 
WDEOHV� FRQWDLQ� GDWD� IURP� VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� 
WKH� ODWH� ����V�� :KLOH� PHQ� ZHUH� LQWHUYLHZHG� 
LQ� VRPH� RI� WKH� VXUYH\V�� WKLV� UHSRUW� SULPDULO\� 
IRFXVHV�RQ�WKH�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG� E\�IHPDOH� 
UHVSRQGHQWV� 

8QWLO� QRZ�� D� FRPSDULVRQ� RI� NH\� KHDOWK� 
LQGLFDWRUV� KDG� QHYHU� EHHQ� FRPSLOHG� IRU� WKH� 
&HQWUDO�$PHULFDQ�UHJLRQ��,W�LV�LQWHQGHG�WKDW�WKLV� 
FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV�� DOWKRXJK� OLPLWHG� WR� WKH� 
DIRUHPHQWLRQHG� FRXQWULHV�� VHUYH� DV� D� UHIHUHQFH� 
GRFXPHQW�IRU�UHDGHUV�LQWHUHVWHG�LQ�PDMRU�KHDOWK� 
¿QGLQJV�LQ�WKHVH�FRXQWULHV��ZKLOH�PRUH�GHWDLOHG� 
LQIRUPDWLRQ� PD\� EH� IRXQG� LQ� WKH� LQGLYLGXDO� 
FRXQWU\�UHSRUWV��VHH�UHIHUHQFHV��� 

%DFNJURXQG

7KLV� UHSRUW� VHWV� IRUWK� FRPSDUDWLYH� KHDOWK� GDWD� 
FROOHFWHG� LQ� IDFH�WR�IDFH� LQWHUYLHZV� IURP� 
UHSUHVHQWDWLYH� KRXVHKROG� VDPSOHV� RI� ZRPHQ� 
RI�UHSURGXFWLYH�DJH�LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD�� 
+RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD�� 'HPRJUDSKLFDOO\� 
DQG� VRFLDOO\�� WKH� FRXQWULHV� LQFOXGHG� LQ� WKLV� 
UHSRUW� KDYH� PXFK� LQ� FRPPRQ�� :RPHQ� WHQG� WR� 
PDUU\� HDUO\�� KDYH� WKHLU� ¿UVW� FKLOG� VKRUWO\� DIWHU� 
WKH\�PDUU\��DQG�DFKLHYH�WKH�GHVLUHG�IDPLO\�VL]H� 
LQ�WKHLU�PLG��WR�ODWH���V��)RU�PDQ\�ZRPHQ��WKH� 
RQO\� ³FDUHHU� SDWK´� WKDW� WKH\� KDYH� LV� WR� PDUU\�� 
KDYH�FKLOGUHQ��DQG�UDLVH�WKHP��7UDGLWLRQDOO\��WKH� 
HGXFDWLRQDO�OHYHO�RI�WKH�ZRPHQ�KDV�EHHQ�ORZ�LQ� 
WKHVH�FRXQWULHV��HVSHFLDOO\�DPRQJ�UXUDO�ZRPHQ�� 
EXW� WKHUH� DUH� LQGLFDWLRQV� IURP� WKH� VXUYH\� GDWD� 
WKDW�PRUH�DQG�PRUH�ZRPHQ�DUH�DFKLHYLQJ�KLJKHU� 
OHYHOV� RI� HGXFDWLRQ�� 7KH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 
HGXFDWLRQ� DQG� WKH� XVH� RI� KHDOWK� VHUYLFHV� DQG� 
WKH� DGRSWLRQ� RI� DSSURSULDWH� KHDOWK� EHKDYLRUV� 
FRQIRUPV� WR� H[SHFWDWLRQV�� )RU� H[DPSOH�� WKH� 
XVH� RI� NH\� PDWHUQDO� DQG� FKLOG� KHDOWK� VHUYLFHV� 
LQFUHDVHV� VWHDGLO\� ZLWK� LQFUHDVLQJ� OHYHOV� 
RI� HGXFDWLRQ� LQ� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� 2WKHU� 
VRFLRHFRQRPLF� IDFWRUV� DOVR� LQÀXHQFH� ZKHWKHU� 
D� ZRPDQ� XVHV� D� SDUWLFXODU� KHDOWK� VHUYLFH�� $V� 
H[SHFWHG�� XUEDQ� ZRPHQ� DUH� PRUH� OLNHO\� WKDQ� 
UXUDO� ZRPHQ� WR� XVH� D� SDUWLFXODU� KHDOWK� VHUYLFH� 
LQ� HYHU\� FRXQWU\� VXUYH\HG�� 6LPLODUO\�� ZRPHQ� 
FODVVL¿HG�DV�FRPLQJ�IURP�KLJKHU�VRFLRHFRQRPLF� 
KRXVHKROGV� WHQG� WR� XVH� WKH� KHDOWK� VHUYLFHV� LQ� 
WKHLU� UHVSHFWLYH� FRXQWULHV� DW� D� KLJKHU� UDWH� WKDQ� 

����������������������������������������������������������ÌÀ�`ÕVÌ��� 

ZRPHQ�IURP�ORZHU�VRFLRHFRQRPLF�KRXVHKROGV� 

,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� WKH� SULQFLSDO� SURYLGHU� 
RI� KHDOWK� VHUYLFHV� LV� WKH� 0LQLVWU\� RI� +HDOWK�� 
IROORZHG�E\�WKH�6RFLDO�6HFXULW\�,QVWLWXWH��H[FHSW� 
LQ�1LFDUDJXD�ZKHUH�WKH�6RFLDO�6HFXULW\�,QVWLWXWH� 
LV� HVVHQWLDOO\� D� KHDOWK� LQVXUDQFH� DJHQF\� DQG�� 
WKXV�� GRHV� QRW� SURYLGH� GLUHFW� KHDOWK� VHUYLFHV�� 
7KH�6RFLDO�6HFXULW\�,QVWLWXWH�LQ�HDFK�FRXQWU\�LV� 
SULPDULO\�XUEDQ�EDVHG��DQG�SURYLGHV�WKH�EXON�RI� 
LWV�VHUYLFHV�LQ�WKH�FDSLWDO�FLW\��3ULYDWH�FOLQLFV�DQG� 
KRVSLWDOV�KDYH�D�PLQRU�UROH�LQ�SURYLGLQJ�KHDOWK� 
VHUYLFHV�� 'XULQJ� WKH� ����V� DQG� HDUO\� LQ� WKH� 
����V��WKH�SULYDWH�IDPLO\�SODQQLQJ�DVVRFLDWLRQ�LQ� 
HDFK�FRXQWU\�SOD\HG�D�PDMRU�UROH�LQ�WKH�SURYLVLRQ� 
RI�IDPLO\� SODQQLQJ�VHUYLFHV�� EXW� VLQFH�WKH�PLG� 
����V�WKHLU�UHODWLYH�SDUWLFLSDWLRQ�KDV�GLPLQLVKHG� 
DV�WKH\�ZRUN�WRZDUG�EHFRPLQJ�VHOI�VXVWDLQLQJ� 

6XUYH\V�DQG� 
0HDVXUHPHQW�,VVXHV 
7KH�DQDO\VHV�LQ�WKLV�UHSRUW�DUH�EDVHG�SULPDULO\�RQ� 
GDWD�FROOHFWHG�LQ�WKH�ODVW�WKUHH�VXUYH\V�FRQGXFWHG� 
LQ� HDFK� FRXQWU\�� DOWKRXJK� VRPH� WDEOHV� LQFOXGH� 
VXUYH\� GDWD� IURP� WKH� ODWH� ����V�� )RU� WKH� PRVW� 
SDUW��WKH�TXHVWLRQV�DVNHG�LQ�WKH�VXUYH\V�LQ�HDFK� 
FRXQWU\� DUH� VLPLODU� DQG�� WKXV�� DUH� FRPSDUDEOH�� 
EXW�VRPH�DUH�QRW��DQG�WKLV�LV�KLJKOLJKWHG�LQ�WKH� 
IRRWQRWHV�RI�WKH�WDEOHV��7KH�GHQRPLQDWRU�XVHG�WR� 
DQDO\]H� D� SDUWLFXODU� YDULDEOH� VRPHWLPHV� YDULHV� 
IURP�FRXQWU\�WR�FRXQWU\���7KHVH�GLIIHUHQFHV�H[LVW� 
SDUWLFXODUO\�ZLWK�UHVSHFW�WR�WKH�IDPLO\�SODQQLQJ� 
GDWD��DQG�DUH�DOVR�KLJKOLJKWHG�LQ�WKH�IRRWQRWHV�RI� 
WKH�WDEOHV� 

$QRWKHU� PHDVXUHPHQW� LVVXH� LV� WKDW� TXHVWLRQV� 
DVNHG� LQ� WKH� 5+6� VXUYH\V� DUH� QRW� QHFHVVDULO\� 
DVNHG�LQ�WKH�'+6�VXUYH\V��DQG�YLFH�YHUVD��WKXV�� 
GDWD�DUH�ODFNLQJ�LQ�VRPH�WDEOHV�RI�WKLV�UHSRUW�IRU� 
VRPH�FRXQWULHV��DQG�WKLV�LV�GHQRWHG�E\�WKH�OHWWHUV� 
µQD¶��QRW�DYDLODEOH��� 

,W�VKRXOG�EH�HPSKDVL]HG�WKDW�DOO�UHVXOWV�SUHVHQWHG� 
LQ� WKH� WDEOHV� RI� WKLV� UHSRUW� DUH� ZHLJKWHG� WR� 
DGMXVW� IRU� VDPSOLQJ� GHVLJQ� DQG� QRQ�UHVSRQVH� 
GLIIHUHQWLDOV�� LI� QHFHVVDU\�� ,Q� RUGHU� WR� IDFLOLWDWH� 
WKH�UHDGLQJ�RI�WKH�WDEOHV��WKH�XQZHLJKWHG�DQG�WKH� 
ZHLJKWHG�QXPEHU�RI�REVHUYDWLRQV�LV�QRW�VKRZQ�� 
$Q� DVWHULVN� ��� LV� XVHG� WR� GHQRWH� WKDW� WKHUH� DUH� 
OHVV�WKDQ����FDVHV�IRU�D�JLYHQ�FHOO� 
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7DEOH� ���� OLVWV� WKH� VXUYH\V� DQDO\]HG� LQ� WKLV� 
UHSRUW��)RU�HDFK�VXUYH\��WKH�WDEOH�VKRZV�WKH�\HDU� 
LQ� ZKLFK� WKH� ¿HOGZRUN� ZDV� FRQGXFWHG�� ZKLFK� 
RUJDQL]DWLRQ�SURYLGHG�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�WR�WKH� 
VXUYH\��QXPEHU�RI�ZRPHQ�DFWXDOO\�LQWHUYLHZHG�� 
DQG�WKH�QXPEHU�RI�OLYH�ELUWKV�LQ�WKH���\HDU�SHULRG� 
SULRU�WR�LQWHUYLHZ�� 

$OO�RI� WKH� VXUYH\V�VKRZQ� IRU�(O�6DOYDGRU�ZHUH� 
FRQGXFWHG� ZLWK� WKH� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� RI� WKH� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK�� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��&'&���7KH������� 
������ DQG� WKH� �������� VXUYH\V� LQ� *XDWHPDOD� 

ZHUH�FRQGXFWHG�ZLWK�WKH�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�RI� 
0DFUR�,QWHUQDWLRQDO��,QF���ZKLOH�WKH������VXUYH\� 
ZDV� FRQGXFWHG� ZLWK� WKH� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� RI� 
&'&��7KH������DQG���������+RQGXUDQ�VXUYH\V� 
ZHUH� FRQGXFWHG� ZLWK� WKH� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� 
RI� )DPLO\� +HDOWK� ,QWHUQDWLRQDO� �)+,�� DQG� 
0DQDJHPHQW�6FLHQFHV�IRU�+HDOWK��06+���ZKLOH� 
WKH������DQG������VXUYH\V�ZHUH�FRQGXFWHG�ZLWK� 
WKH�WHFKQLFDO�DVVLVWDQFH�RI�&'&�DQG�06+���7KH� 
��������VXUYH\�LQ�1LFDUDJXD�ZDV�FRQGXFWHG�ZLWK� 
WKH� WHFKQLFDO� DVVLVWDQFH� RI� &'&�� DQG� WKH� ����� 
DQG������VXUYH\V�ZHUH�GRQH�ZLWK�WKH�DVVLVWDQFH� 
RI�0DFUR�,QWHUQDWLRQDO��,QF�� 

����&KDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�6XUYH\V 

1XPEHU 1XPEHU�RI 
<HDU 7HFKQLFDO RI�:RPHQ 0DUULHG�:RPHQ 1XPEHU�RI 

&RXQWU\ RI�6XUYH\ $VVLVWDQFH $JHG���²�� $JHG���²�� /LYH�%LUWKV 

(O�6DOYDGRU ���� &'& ����� ����� ������ 

(O�6DOYDGRU ���� &'& ����� ����� ����� 
(O�6DOYDGRU ���� &'& ������ ����� ����� 
(O�6DOYDGRU ������� &'& ������ ����� ����� 

*XDWHPDOD ���� 0DFUR ����� ����� ����� 
*XDWHPDOD ���� 0DFUR ������ ����� ����� 
*XDWHPDOD ������� 0DFUR ����� ����� ����� 
*XDWHPDOD ���� &'& ����� ����� ����� 

+RQGXUDV ���� )+,��06+ ������ ����� ����� 
+RQGXUDV ������� )+,��06+ ����� ����� ����� 
+RQGXUDV ���� &'&��06+ ����� ����� ����� 
+RQGXUDV ���� &'&��06+ ����� ����� ����� 

1LFDUDJXD ������� &'& ����� ����� ����� 
1LFDUDJXD ���� 0DFUR ������ ����� ����� 
1LFDUDJXD ���� 0DFUR ������ ����� ����� 

�:RPHQ�DJHG���±��� 
��/DVW�ELUWKV�RQO\ 

��ÌÀ�`ÕVÌ���ÊÊÊÊÊÊÊÊÊ���������������������������������������������������� 



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

����������������������������������������������������������ÌÀ�`ÕVÌ��� 



�


� �Ê
�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃÊ�vÊ��ÕÃi���`ÃÊ>�`Ê7��i�ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ

/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`Ài� 

�&+$37(5  

&KDUDFWHULVWLFV�RI� 
+RXVHKROGV�DQG� 
:RPHQ 

&KDUDFWHULVWLFV�RI� 
+RXVHKROGV 

�


7KH� DYDLODELOLW\� RI� EDVLF� VHUYLFHV� VXFK� DV� 
SLSHG� ZDWHU�� HOHFWULFLW\�� DQG� VDQLWDWLRQ� 
DUH� LQGLFDWRUV� RI� WKH� VWDQGDUG� RI� OLYLQJ� 

RI�D�IDPLO\�DQG�WKHLU�ULVN�RI�FRQWUDFWLQJ�GLVHDVH�� 
7KLV�VHFWLRQ�RI�WKH�UHSRUW�GLVFXVVHV�VRPH�RI�WKH� 
VHUYLFHV� DYDLODEOH� WR� KRXVHKROGV�� DFFRUGLQJ� WR� 
WKH� ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\�� DQG� 
WUHQGV� LQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� KRXVHKROGV� WKDW� 
SRVVHVV�WKHP�� 



Ê,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

7DEOHV�����DQG�����VKRZ�WUHQGV�LQ�WKH�SHUFHQWDJH� 
RI� KRXVHKROGV� LQ� HDFK� FRXQWU\� WKDW� SRVVHVV� 
VHOHFWHG�VHUYLFHV�DQG�JRRGV�UHODWHG�WR�WKH�KHDOWK� 
RI�WKH�SRSXODWLRQ��ZKLOH�7DEOHV�����DQG�����VKRZ� 
UXUDO�XUEDQ�GLIIHUHQWLDOV�IRU�WKHVH�VDPH�VHUYLFHV� 
DQG�JRRGV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\� 
LQ� HDFK� FRXQWU\�� )RFXVLQJ� RQ� WKH� ODVW� VXUYH\� 
FRQGXFWHG�LQ�HDFK�FRXQWU\��DOPRVW���RXW�RI�HYHU\� 
�� KRXVHKROGV� LQ� +RQGXUDV� KDYH� SLSHG� ZDWHU� 
LQVLGH� WKH� KRXVH� RU� RQ� WKH� SURSHUW\� FRPSDUHG� 
WR���RXW�RI�HYHU\����KRXVHKROGV�LQ�(O�6DOYDGRU� 
DQG� 1LFDUDJXD�� DQG� DOPRVW� �� RXW� RI� HYHU\� ��� 
KRXVHKROGV� LQ� *XDWHPDOD�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� DQG� 

*XDWHPDOD�� DSSUR[LPDWHO\� ��� SHUFHQW� RI� WKH� 
KRXVHKROGV� KDYH� D� ÀXVK� WRLOHW� RU� ODWULQH�� ZKLOH� 
LQ� +RQGXUDV� DQG� 1LFDUDJXD� DSSUR[LPDWHO\� ��� 
SHUFHQW� RI� WKH� KRXVHKROG� KDYH� WKHVH� VHUYLFHV�� 
7KH�SHUFHQWDJH�RI�KRXVHKROGV�ZKLFK�DGHTXDWHO\� 
GLVSRVH�WKHLU�JDUEDJH�UDQJHV�IURP�D�ORZ�RI������ 
SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR�D�KLJK�RI������SHUFHQW� 
LQ�(O�6DOYDGRU��:LWK�UHVSHFW�WR�WKH�HQHUJ\�XVHG� 
WR� FRRN� IRRG�� �� RXW� RI� HYHU\� �� KRXVHKROGV� LQ� 
(O� 6DOYDGRU� XVH� SURSDQH� JDV� RU� HOHFWULFLW\� 
IRU� FRRNLQJ�� ZKLOH� OHVV� WKDQ� ��� SHUFHQW� RI� 
WKH� KRXVHKROGV� LQ� *XDWHPDOD�� +RQGXUDV�� DQG� 
1LFDUDJXD�XVH�WKHVH�HQHUJ\�VRXUFHV�� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�$YDLODELOLW\�RI�%DVLF�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG�WKDW� 

DUH�5HODWHG�WR�+HDOWK� 

)DXFHW�LQ� $GHTXDWH� &RRNV�ZLWK� 
+RXVH�RU�RQ� )OXVK�7RLOHW�RU� 'LVSRVDO�RI� *DV�RU� 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3URSHUW\ /DWULQH *DUEDJH (OHFWULFLW\ 'LUW�)ORRU 

(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� QD ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� QD QD ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� QD QD ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� ���� QD ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� QD ���� QD 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� QD QD ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

�&RQVLVWV�RI�PXQLFLSDO�DQG�SULYDWH�JDUEDJH�FROOHFWLRQ��DQG�WKH�EXUQLQJ�DQG�EXU\LQJ�RI�JDUEDJH� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

6WLOO� IRFXVLQJ� RQ� WKH� ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� 
HDFK�FRXQWU\��LW�FDQ�EH�VHHQ�DW�D�JODQFH�WKDW�LQ�DOO� 
IRXU�FRXQWULHV�WKH�UXUDO�SRSXODWLRQ�LV�OHVV�OLNHO\� 
WKDQ�WKH�XUEDQ�SRSXODWLRQ�WR�KDYH�DFFHVV�WR�WKH� 
VHUYLFHV� SUHVHQWHG� LQ� 7DEOH� ����� )RU� H[DPSOH�� 
LQ� 1LFDUDJXD�� ZKLOH� ����� SHUFHQW� RI� XUEDQ� 
KRXVHKROGV�KDYH�SLSHG�ZDWHU��RQO\������SHUFHQW� 
RI�UXUDO�KRXVHKROGV�GR��IRU�D����SHUFHQWDJH�SRLQW� 
GLIIHUHQFH��7KH�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDOV�YDU\�E\� 
VHUYLFH��WKH�ODUJHVW�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO�ZLWK� 
UHJDUGV�WR�SLSHG�ZDWHU�LV�IRXQG�LQ�1LFDUDJXD��WKH� 

ODUJHVW� GLIIHUHQWLDO� ZLWK� UHJDUGV� WR� ÀXVK� WRLOHWV� 
DQG�ODWULQHV�DQG�WKH�DGHTXDWH�GLVSRVDO�RI�JDUEDJH� 
LV�IRXQG�LQ�+RQGXUDV��DQG�WKH�ODUJHVW�GLIIHUHQWLDO� 
ZLWK� UHJDUGV� WR� FRRNLQJ� ZLWK� SURSDQH� JDV� RU� 
HOHFWULFLW\� LV� IRXQG� LQ� 1LFDUDJXD�� &RPSDULQJ� 
UXUDO� DUHDV� DFURVV� FRXQWULHV�� +RQGXUDV� VWDQGV� 
RXW� DV� KDYLQJ� WKH� KLJKHVW� SHUFHQWDJH� RI� UXUDO� 
KRXVHKROGV�ZLWK�SLSHG�ZDWHU�������SHUFHQW��DQG� 
(O�6DOYDGRU�DV�KDYLQJ�WKH�KLJKHVW�SHUFHQWDJH�RI� 
UXUDO�KRXVHKROGV�ZLWK�DGHTXDWH�JDUEDJH�GLVSRVDO� 
������SHUFHQW������ 

���ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
�>À>VÌiÀ�ÃÌ�VÃÊ�vÊ��ÕÃi���`ÃÊ>�`Ê7��i� 
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7DEOH���� 
$YDLODELOLW\�RI�%DVLF�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG�WKDW�DUH�5HODWHG�WR�+HDOWK��$FFRUGLQJ� 

WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

)DXFHW�LQ�+RXVH� 
RU�RQ�3URSHUW\ 

)OXVK�7RLOHW�RU� 
/DWULQH 

$GHTXDWH� 
'LVSRVDO�RI� 
*DUEDJH 

&RRNV�ZLWK�*DV� 
RU�(OHFWULFLW\ 'LUW�)ORRU 

(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� 

1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� 

�&RQVLVWV�RI�PXQLFLSDO�DQG�SULYDWH�JDUEDJH�FROOHFWLRQ��DQG�WKH�EXUQLQJ�DQG�EXU\LQJ�RI�JDUEDJH� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�$YDLODELOLW\�RI�*RRGV�DQG�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG� 

&RXQWU\� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ (OHFWULFLW\ 5DGLR 7HOHYLVLRQ 5HIULJHUDWRU 7HOHSKRQH 

&DU�RU� 
7UXFN &RPSXWHU 

(O�6DOYDGRU ���� ���� QD ���� ���� ���� ���� QD 
(O�6DOYDGRU ���� ���� QD ���� ���� ���� ���� QD 
(O�6DOYDGRU ������� ���� QD ���� ���� ���� ���� QD 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� ���� ���� QD QD QD 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� ���� ���� ��� ��� QD 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� QD 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�
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7DEOH���� 
$YDLODELOLW\�RI�*RRGV�DQG�6HUYLFHV�LQ�WKH�+RXVHKROG� 

$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 
&RXQWU\� 
$UHD� 

<HDU�RI� 
6XUYH\ (OHFWULFLW\ 5DGLR 7HOHYLVLRQ 5HIULJHUDWRU 7HOHSKRQH 

&DU�RU� 
7UXFN &RPSXWHU 

(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� QD ���� ���� ���� ���� QD 
8UEDQ ���� QD ���� ���� ���� ���� QD 
5XUDO ���� QD ���� ���� ���� ��� QD 

*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

:LWK� UHJDUG� WR� RWKHU� KRXVHKROG� DPHQLWLHV� 
UHODWHG� WR� KHDOWK� DQG� FRPPXQLFDWLRQ�� WKH� GDWD� 
LQ� 7DEOH� ���� LQGLFDWH� WKDW� RYHU� ��� SHUFHQW� RI� 
KRXVHKROGV�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD�KDYH� 
HOHFWULFLW\�� FRPSDUHG� WR� ����� DQG� ����� SHUFHQW� 
RI� KRXVHKROGV� LQ� 1LFDUDJXD� DQG� +RQGXUDV�� ,Q� 
*XDWHPDOD�� +RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD�� RYHU� ��� 
SHUFHQW�RI�WKH�KRXVHKROGV�KDYH�D�UDGLR��ZKLOH�WKH� 
SHUFHQWDJH� RI� KRXVHKROGV� LQ� DOO� IRXU� FRXQWULHV� 
WKDW� KDYH� WHOHYLVLRQ� UDQJHV� IURP� D� ORZ� RI� ����� 
SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� 7KH� OLNHOLKRRG� RI� SRVVHVVLQJ� 
D� UHIULJHUDWRU� LV� JUHDWHVW� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW��DQG�ORZHVW�LQ�1LFDUDJXD�������SHUFHQW��� 
,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��WKH�SUREDELOLW\�RI�KDYLQJ� 
D� WHOHSKRQH� LQ� WKH� KRXVHKROG� RU� RI� RZQLQJ� D� 
YHKLFOH� LV� UHODWLYHO\� ORZ�� 6LPLODUO\�� YHU\� IHZ� 
KRXVHKROGV�KDYH�D�FRPSXWHU� 

*UDSKV� ���� DQG� ���� KLJKOLJKW� WUHQGV� LQ� WKH� 
SRVVHVVLRQ� RI� VHOHFWHG� JRRGV� DQG� VHUYLFHV� 
EHWZHHQ� WKH� HDUO\� ����V� DQG� WKH� PRVW� UHFHQW� 
VXUYH\� FRQGXFWHG� VLQFH� ������ :LWK� IHZ� 
H[FHSWLRQV��WKHUH�KDV�EHHQ�D�JHQHUDO�LQFUHDVH�LQ� 
WKH�DYDLODELOLW\�RI�WKHVH�VHUYLFHV�LQ�HDFK�FRXQWU\�� 
7KH� PRVW� QRWDEOH� LQFUHDVH� LV� RI� WKH� WHOHSKRQH�� 
OLNHO\�GXH�WR�LQFUHDVHG�DYDLODELOLW\�RI�FHOO�SKRQH� 
VHUYLFHV��(O�6DOYDGRU�ZLWQHVVHG�D����SHUFHQWDJH� 
SRLQW�LQFUHDVH�EHWZHHQ������DQG������� 

1LFDUDJXD� KDV� WKH� ORZHVW� SHUFHQWDJH� RI� 
KRXVHKROGV� ZLWK� 79V� �WHOHYLVLRQV��� WHOHSKRQHV�� 
UHIULJHUDWRUV� DQG� DXWRPRELOHV�� ,W� DOVR� KDG� WKH� 
VPDOOHVW�SHUFHQWDJH�SRLQW�LQFUHDVH�LQ�SRVVHVVLRQ� 
RI�WKHVH�WKUHH�JRRGV�EHWZHHQ�WKH�¿UVW�VXUYH\�DQG� 
WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\� 
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0DSV� ����� ���� DQG� ���� LOOXVWUDWH� VXEQDWLRQDO� 
YDULDWLRQV� LQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� KRXVHKROGV� 
ZLWK� HOHFWULFLW\�� SLSHG� ZDWHU� DQG� D� UHIULJHUDWRU�� 
DFFRUGLQJ� WR� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\� LQ� HDFK� 
FRXQWU\��,W�LV�QRWDEOH�WKDW�HOHFWUL¿FDWLRQ�LV�PRVW� 
DGYDQFHG� ���� SHUFHQW� RU� PRUH� RI� KRXVHKROGV�� 
DORQJ� WKH� 3DFL¿F� FRDVWV� RI� *XDWHPDOD� DQG� 
1LFDUDJXD�DQG�LQ�DOO�GHSDUWPHQWV�RI�(O�6DOYDGRU�� 
+RQGXUDV� VWDQGV� RXW� DV� KDYLQJ� WKH� EURDGHVW� 

��'�
�	 
��(��%*�&���&+)�!&#�)�-"*!��#��*("�"*. 

�.��� "&%�����'�(*$�%* 
���)*��+(,�.� 

��� 
��/�� 
��/� 
��/�� 
��� 

��#��*("�"*. 

FRYHUDJH�RI�KRXVHKROGV�ZLWK�SLSHG�ZDWHU��PRUH� 
WKDQ����SHUFHQW�RI�KRXVHKROGV�LQ�DOO�EXW�RQH�RI� 
LWV� KHDOWK� UHJLRQV��� 3RVVHVVLRQ� RI� D� UHIULJHUDWRU� 
LV� IDLUO\� ZLGHVSUHDG� WKURXJKRXW� (O� 6DOYDGRU�� 
EXW� LQ� *XDWHPDOD�� +RQGXUDV� DQG� 1LFDUDJXD� LW� 
LV�FRPPRQ�RQO\�LQ�WKH�UHJLRQV��RU�GHSDUWPHQWV�� 
FRQWDLQLQJ� *XDWHPDOD� &LW\�� 6DQ� 3HGUR� 6XOD�� 
7HJXFLJDOSD�DQG�0DQDJXD���� 
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&KDUDFWHULVWLFV�RI� 
5HSURGXFWLYH�$JH�:RPHQ 
$V� D� UHVXOW� RI� QXPHURXV� HGXFDWLRQ� UHIRUPV� 
LQ� WKHVH� FRXQWULHV�� OHYHOV� RI� HGXFDWLRQ� KDYH� 
GLIIHUHQW� PHDQLQJV� DW� GLIIHUHQW� DJHV� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�� 7R� VLPSOLI\� WKH� SUHVHQWDWLRQ�� \HDUV� RI� 
VFKRROLQJ� KDYH� EHHQ� FDOFXODWHG� DQG� UHJURXSHG� 
LQWR�WKH�IROORZLQJ�WKUHH�FDWHJRULHV��QRQH�RU�OHVV� 
WKDQ���\HDU��SULPDU\�LQFOXGLQJ���WKURXJK���\HDUV� 
RI� VFKRROLQJ�� DQG� VHFRQGDU\� KDYLQJ� �� \HDUV� RU� 
PRUH� RI� VFKRROLQJ�� 7DEOH� ���� SUHVHQWV� WUHQGV� 

LQ� WKH� SHUFHQW� GLVWULEXWLRQ� RI� UHSURGXFWLYH� DJH� 
ZRPHQ� E\� HGXFDWLRQ� OHYHO� LQ� WKH� ODVW� WKUHH� 
VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 7DEOH� ���� 
VKRZV�GLIIHUHQWLDOV�E\�DUHD�RI�UHVLGHQFH�IRU�WKH� 
PRVW�UHFHQW�VXUYH\�LQ�HDFK�FRXQWU\��%\�IRFXVLQJ� 
RQ� WKH� ORZHVW� DQG� KLJKHVW� HGXFDWLRQDO� OHYHO� 
SUHVHQWHG�LQ�7DEOH������RQH�FDQ�JHQHUDOL]H�WKDW� 
WKH�SURSRUWLRQ�RI�UHVSRQGHQWV�ZLWK�QR�VFKRROLQJ� 
KDV� GHFUHDVHG� VLQFH� WKH� HDUO\� ����V�� ZKLOH� WKH� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�7KH�(GXFDWLRQDO�/HYHO�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�%HHQ���� 

,QWHUYLHZHG��:RPHQ�$JHG���±�� 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 1RQH �²� ��RU�PRUH 

(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ��� ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
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SURSRUWLRQ� RI� UHVSRQGHQWV� ZLWK� DW� OHDVW� VRPH� 
VHFRQGDU\� HGXFDWLRQ� �JUDGHV� �� RU� KLJKHU�� KDV� 
JUDGXDOO\� LQFUHDVHG�� &RPSDULQJ� WKH� FRXQWULHV� 
�*UDSK�������LQ�ERWK�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD� 
DOPRVW� KDOI� RI� ZRPHQ� KDYH� DW� OHDVW� �� \HDUV� RI� 
HGXFDWLRQ�� ,Q� ERWK� +RQGXUDV� DQG� *XDWHPDOD� 

RQO\� DERXW� ��� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� KDG� DQ\� 
VHFRQGDU\� HGXFDWLRQ� DQG� LQ� *XDWHPDOD� ����� 
SHUFHQW�RI�ZRPHQ�UHSRUW�QR�IRUPDO�HGXFDWLRQ�DW� 
DOO��*LYHQ�WKH�LPSRUWDQFH�RI�HGXFDWLRQ�IRU�PDQ\� 
UHSURGXFWLYH�KHDOWK�LQGLFDWRUV�LW�ZLOO�EH�KHOSIXO� 
WR�NHHS�WKH�HGXFDWLRQ�GLIIHUHQWLDO�LQ�PLQG�ZKHQ� 
FRPSDULQJ�WKHVH�IRXU�FRXQWULHV�� 
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7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ���� VKRZ� UXUDO�XUEDQ� 
GLIIHUHQWLDOV�LQ�HGXFDWLRQ�IRU�WKH�IRXU�FRXQWULHV�� 
)RFXVLQJ� RQ� WKH� SHUFHQW� ZLWK� DW� OHDVW� VRPH� 
VHFRQGDU\� HGXFDWLRQ�� LW� FDQ� EH� VHHQ� WKDW� WKH� 
XUEDQ�DUHDV�KDYH�D�FRQVLGHUDEOH�DGYDQWDJH�RYHU� 
UXUDO� DUHDV� LQ� DOO� IRXU� FRXQWULHV�� 7KH� XUEDQ� 
UXUDO�GLIIHUHQWLDOV� UDQJH� EHWZHHQ� ��� SHUFHQWDJH� 
SRLQWV� LQ� *XDWHPDOD� DQG� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV� 
LQ�1LFDUDJXD��:LWKLQ�XUEDQ�DUHDV�WKHUH�DUH�DOVR� 

QRWDEOH� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WKH� IRXU� FRXQWULHV�� 
:KLOH� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD�� ����� DQG� 
�����SHUFHQW�RI�XUEDQ�ZRPHQ�KDYH�DW�OHDVW�VRPH� 
VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ��LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV� 
RQO\� ����� DQG� ����� SHUFHQW� RI� XUEDQ� ZRPHQ� 
KDYH� VRPH� VHFRQGDU\� HGXFDWLRQ�� 7KH� RYHUDOO� 
GLIIHUHQWLDO� EHWZHHQ� FRXQWULHV� LQ� HGXFDWLRQ� 
OHYHO�LV�WKHUHIRUH�QRW�H[SODLQHG�E\�LQWHU�FRXQWU\� 
GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�OHYHO�RI�XUEDQL]DWLRQ�� 

W
O

7RWDO 

5XUDO 
*XDWHPDOD 
7RWDO 

5XUDO 
+RQGXUDV 
WDO 

1LFDUDJXD 
WDO 

���� 
5XUDO 
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7DEOH���� 
(GXFDWLRQDO�/HYHO�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�%HHQ���� 

,QWHUYLHZHG��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±�� 

&RXQ U\�$UHD� <HDU�RI�6XUYH\ 1RQH �²� ��RU�PRUH 
(O�6D YDGRU ������� 

���� ���� ���� 
8UEDQ ��� ���� ���� 

���� ���� ���� 
���� 

���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� 

���� ���� ���� 

���� 
7R ��� ���� ���� 
8UEDQ ��� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� 

���� 
7R ���� ���� ���� 
8UEDQ ��� ���� 

���� ���� ���� 
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*UDSK� ���� GHSLFWV�� IRU� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� 
WKH� SHUFHQW� RI� UHSURGXFWLYH� DJH� ZRPHQ� OLYLQJ� 
LQ� XUEDQ� DUHDV� DQG� WKH� SHUFHQW� RI� OLYH� ELUWKV� LQ� 
WKH� ¿YH� \HDUV� EHIRUH� WKH� VXUYH\� RFFXUULQJ� WR� 
XUEDQ�ZRPHQ��7KHUH�LV�D�FRQVLGHUDEOH�UDQJH�RI� 
PRUH�WKDQ����SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ�WKH�³SHUFHQW� 
XUEDQ´� DPRQJ� WKH� IRXU� FRXQWULHV�� 1LFDUDJXD� 
KDV� WKH� KLJKHVW� SHUFHQW� XUEDQ� RI� WKH� FRXQWULHV� 
ZLWK� ����� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� OLYLQJ� LQ� LQ� XUEDQ� 
DUHDV�� IROORZHG� E\� (O� 6DOYDGRU� ������ SHUFHQW��� 
+RQGXUDV� ������ SHUFHQW�� DQG� *XDWHPDOD� ������ 
SHUFHQW���)RU�DOO�IRXU�FRXQWULHV�WKH�SHUFHQWDJH�RI� 

ELUWKV�RFFXUULQJ�WR�XUEDQ�ZRPHQ�LV�FRQVLGHUDEO\� 
OHVV� WKDQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� ZKR� DUH� 
XUEDQ�� 7KLV� UHÀHFWV� WKH� GLIIHUHQFHV� LQ� IHUWLOLW\� 
EHWZHHQ� XUEDQ� DQG� UXUDO� DUHDV�� ZKLFK� ZLOO� EH� 
GLVFXVVHG� LQ� &KDSWHU� ��� 6RPH� RI� WKH� LQGLFDWRUV� 
IRU� PDWHUQDO� DQG� FKLOG� KHDOWK� SUHVHQWHG� LQ� WKH� 
UHSRUW�DUH�EDVHG�RQ�ELUWKV�LQ�WKH�¿YH�\HDUV�EHIRUH� 
WKH�VXUYH\��VR�LW�LV�LPSRUWDQW�WR�NHHS�LQ�PLQG�WKDW� 
WKHVH�LQGLFDWRUV�PD\�EH� PRUH�VWURQJO\�DIIHFWHG� 
E\� DUHD� RI� UHVLGHQFH� WKDQ� DUH� LQGLFDWRUV� EDVHG� 
RQ�ZRPHQ� 
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7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�5HOLJLRQ�3URIHVVHG�E\�)HPDOH�5HVSRQGHQWV���� 

:RPHQ�$JHG���±�� 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ &DWKROLF 3URWHVWDQW 2WKHU 1RQH 
(O�6DOYDGRU  ����  QD  QD  QD  QD  

(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ��� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ��� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� ��� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� ��� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ��� ���� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ��� ���� 

1LFDUDJXD  �������  QD  QD  QD  QD  

1LFDUDJXD ���� QD QD QD QD 
1LFDUDJXD ���� QD QD QD QD 

�:RPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

7DEOH�����VKRZV�WUHQGV�LQ�WKH�UHOLJLRQ�SURIHVVHG� 
E\� UHSURGXFWLYH� DJH� ZRPHQ� IRU� (O� 6DOYDGRU�� 
*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��)RU�HDFK�FRXQWU\�WKHUH� 
LV� QRWDEOH� JURZWK� LQ� WKH� SURSRUWLRQ� RI� ZRPHQ� 
FODLPLQJ� WR�EH�3URWHVWDQWV��7KH�ODWHVW�VXUYH\�LQ� 
HDFK�FRXQWU\�VKRZV�PRUH�WKDQ�D�WKLUG�RI�ZRPHQ� 
WR� EH� 3URWHVWDQWV� LQ� WKHVH� WUDGLWLRQDOO\� &DWKROLF� 
VRFLHWLHV�� 

�6XPPDU\�RI�)LQGLQJV 
��6LQFH� WKH� HDUO\� ����V� DQG� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 
WKHUH� KDYH� EHHQ� LPSURYHPHQWV� LQ� WKH� 
SURSRUWLRQ� RI� KRXVHKROGV� ZLWK� JRRGV� DQG� 

VHUYLFHV�WKDW�FRXOG�DIIHFW�KHDOWK�FRQGLWLRQV�� 
+RZHYHU�� LQ� DOO� IRXU� FRXQWULHV� WKH� UXUDO� 
SRSXODWLRQ� LV� FRQVLGHUDEO\� OHVV� OLNHO\� WKDQ� 
WKH�XUEDQ�SRSXODWLRQ�WR�KDYH�DFFHVV�WR�WKHVH� 
VHUYLFHV�DQG�JRRGV�� 

�� :KLOH� WKHUH� KDYH� EHHQ� LPSURYHPHQWV� LQ� 
ZRPHQ¶V�HGXFDWLRQDO�DWWDLQPHQW�IRU�DOO�IRXU� 
FRXQWULHV��WKHUH�DUH�DOVR�VL]HDEOH�GLIIHUHQWLDOV� 
EHWZHHQ�FRXQWULHV��,Q�ERWK�(O�6DOYDGRU�DQG� 
1LFDUDJXD� DERXW� KDOI� RI� UHSURGXFWLYH� DJH� 
ZRPHQ� KDYH� DW� OHDVW� VRPH� VHFRQGDU\� OHYHO� 
HGXFDWLRQ��ZKLOH�LQ�+RQGXUDV�DQG�*XDWHPDOD� 
OHVV�WKDQ�D�WKLUG�RI�ZRPHQ�GR�� 

����ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
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�&+$37(5  

)HUWLOLW\


7KLV�FKDSWHU�SUHVHQWV�¿QGLQJV�FRQFHUQLQJ 
IHUWLOLW\� OHYHOV�� GLIIHUHQWLDOV�� DQG� WLPH 
WUHQGV� IRU� WKH� IRXU� FRXQWULHV� EHLQJ 

H[DPLQHG� LQ� WKLV� UHSRUW�� ,QIRUPDWLRQ� LV� DOVR 
SUHVHQWHG� RQ� LQGLFDWRUV� RI� H[SRVXUH� WR� WKH� ULVN 
RI� SUHJQDQF\� �L�H��� DJH� DW�¿UVW� VH[XDO� UHODWLRQ��� 
SODQQHG� DQG� XQSODQQHG� IHUWLOLW\�� DQG� LGHDO 
QXPEHU�RI�OLYLQJ�FKLOGUHQ� 

0XFK�RI�WKH�IROORZLQJ�DQDO\VLV�LV�LQ�WHUPV�RI�DJH� 
VSHFL¿F�DQG�WRWDO�IHUWLOLW\�UDWHV��7)5���7KH�7)5� 
LV�LQWHUSUHWHG�DV�WKH�QXPEHU�RI�ELUWKV�D�ZRPDQ 
ZRXOG�KDYH�GXULQJ�KHU�FKLOGEHDULQJ�\HDUV�LI�VKH� 
SDVVHG� WKURXJK� WKRVH� \HDUV� H[SHULHQFLQJ� WKH 
REVHUYHG�DJH�VSHFL¿F�UDWHV�� 
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)HUWLOLW\�/HYHOV�DQG�7UHQGV

7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ���� VKRZ� 7)5V� EDVHG� RQ� 
GDWD� FROOHFWHG� LQ� VXUYH\V� FRQGXFWHG� VLQFH� WKH� 
ODWH� ����V� �H[FHSW� 1LFDUDJXD��� )RFXVLQJ� ¿UVW� 
RQ� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD� KDYH� WKH� 

ORZHVW�7)5V������DQG�����OLYH�ELUWKV�SHU�ZRPDQ�� 
UHVSHFWLYHO\��� 6RPHZKDW� KLJKHU� IHUWLOLW\� ZDV� 
IRXQG� IRU� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV� ����� OLYH� 
ELUWKV� SHU� ZRPDQ��� 7R� SXW� WKHVH� OHYHOV� LQ� 
SHUVSHFWLYH��WKH�7)5�HVWLPDWHG�IRU�&RVWD�5LFD�LQ� 
�����ZDV�����OLYH�ELUWKV�SHU�ZRPDQ��WKH�ORZHVW� 
7)5�LQ�WKH�&HQWUDO�$PHULFDQ�UHJLRQ� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

:RPHQ�$JHG������ 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 7LPH�3HULRG 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU ���� ����±���� ��� QF QF 
(O�6DOYDGRU ���� ����±���� ��� ��� ��� 
(O�6DOYDGRU ���� ����±���� ��� ��� ��� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� ��� ��� ��� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� ��� ��� ��� 
*XDWHPDOD ���� ����±���� ��� ��� ��� 
*XDWHPDOD ������� ����±���� ��� ��� ��� 
*XDWHPDOD ���� ����±���� ��� ��� ��� 

+RQGXUDV ���� ������� ��� ��� ��� 
+RQGXUDV ������� ����±���� ��� ��� ��� 
+RQGXUDV ���� ����±���� ��� ��� ��� 
+RQGXUDV ���� ����±���� ��� ��� ��� 

1LFDUDJXD ������� ����±���� ��� ��� ��� 
1LFDUDJXD ���� ����±���� ��� ��� ��� 
1LFDUDJXD ���� ����±���� ��� ��� ��� 

�:RPHQ�DJHG���±��� 
QF���QRW�FRPSDUDEOH��VDPSOH�LQ������H[FOXGHG�VRPH�UXUDO�DUHDV�GXH�WR�FRQÀLFW� 

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

� 

� 

� 

� 

� 

	����������������	���� 

����� 

�	

 

ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�iÀÌ���ÌÞ 

�����������������������������
���� 

��������� 
�������� 

�������� 
����������� 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`Ài� 

,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��IHUWLOLW\�KDV�EHHQ�GHFOLQLQJ� 
VLQFH� WKH� ODWH� ����V� RU� HDUO\� ����V�� 7KH� SDFH� 
RI� IHUWLOLW\� GHFOLQH� IURP� WKH� ¿UVW� WR� ODVW� VXUYH\� 
VKRZQ�IRU�HDFK�FRXQWU\�LQ�WKH�WDEOH�UDQJHV�IURP� 
�����SHUFHQW�LQ�1LFDUDJXD��WR������SHUFHQW�LQ�(O� 
6DOYDGRU��DQG�WR������SHUFHQW�HDFK�LQ�*XDWHPDOD� 
DQG�+RQGXUDV�� 

0DQ\� VWXGLHV� KDYH� VKRZQ� IHUWLOLW\� OHYHOV� WR� 
EH� ORZHU� DPRQJ� ZRPHQ� ZLWK� KLJKHU� OHYHOV� 
RI� HGXFDWLRQ�� 7KLV� LV� WUXH� IRU� WKH� SRSXODWLRQV� 

H[DPLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW��DV�VKRZQ�LQ�7DEOH������ 
7KH� GLIIHUHQWLDO�� DW� WKH� WLPH� RI� WKH� PRVW� UHFHQW� 
VXUYH\�� EHWZHHQ� ZRPHQ� ZLWK� WKH� KLJKHVW� DQG� 
ORZHVW� OHYHO� RI� HGXFDWLRQ� LQ� WKH� WDEOH�� UDQJHV� 
IURP� ���� ELUWKV� LQ� (O� 6DOYDGRU�� WR� ���� ELUWKV� LQ� 
1LFDUDJXD������ELUWKV�LQ�+RQGXUDV�DQG�����ELUWKV� 
LQ� *XDWHPDOD�� *HQHUDOO\�� WKRVH� ZLWK� DW� OHDVW� 
VRPH�VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ�KDYH�7)5V�EHORZ������ 
ERWK�LQ�WKH�PRVW�UHFHQW�DQG�HDUOLHU�VXUYH\V���7KH� 
UHFHQW�IHUWLOLW\�GHFOLQHV�KDYH�EHHQ�FRQFHQWUDWHG� 
DPRQJ�ZRPHQ�ZLWK�MXVW�SULPDU\�HGXFDWLRQ��������� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV�� 

$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��:RPHQ�$JHG���±�� 

&RXQWU\�(GXFDWLRQ <HDU�RI�6XUYH\ 

(O�6DOYDGRU� ���� ���� ������� 
7RWDO ��� ��� ��� 
1RQH ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
��� ��� ��� ��� 

*XDWHPDOD ���� ������� ���� 
7RWDO ��� ��� ��� 
1RQH ��� ��� ��� 
3ULPDU\ ��� ��� ��� 
6HFRQGDU\� ��� ��� ��� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� 
7RWDO ��� ��� ��� 
1RQH ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
�� ��� ��� ��� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� 
7RWDO ��� ��� ��� 
1RQH ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
�±� ��� ��� ��� 
6HFRQGDU\ ��� ��� ��� 
6XSHULRU ��� ��� ��� 
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$JH�VSHFL¿F� IHUWLOLW\� UDWHV� IRU� HDFK� FRXQWU\� DUH� 
VKRZQ� LQ� 7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ����� � 7KH� DJH� 
VSHFL¿F� IHUWLOLW\� UDWH� LV� GH¿QHG� DV� WKH� DQQXDO� 
QXPEHU� RI� ELUWKV� SHU� ������ ZRPHQ� LQ� WKH� DJH� 
JURXS���)RFXVLQJ�¿UVW�RQ�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\�� 
WKH� FRXQWULHV� H[KLELW� D� FRPPRQ� DJH� SDWWHUQ� RI� 
IHUWLOLW\�� ZKLFK� LV� FKDUDFWHUL]HG� E\� DQ� HDUO\� 
RQVHW� RI� FKLOGEHDULQJ� DQG� WKH� FRPSOHWLRQ� RI� 
FKLOGEHDULQJ�DW�D�UHODWLYHO\�ODWH�DJH��&KLOGEHDULQJ� 
EHJLQV�LQ�WKH�ODWH�WHHQDJH�\HDUV�DQG�SHDN�IHUWLOLW\� 
RFFXUV� LQ� WKH� DJH� LQWHUYDO� ��±���� � 7KH� GHFOLQH� 
LQ� WKH� IHUWLOLW\� UDWHV� DIWHU� DJH� ��±��� LV� JUDGXDO� 
XQWLO�DJH���±���LV�UHDFKHG��ZKHQ�D�VWHHS�GHFOLQH� 
EHJLQV�� � 7KH� DJH�VSHFL¿F� UDWHV� IRU� *XDWHPDOD� 
DQG� +RQGXUDV� DUH� VLPLODU� DQG� WKH� DJH�VSHFL¿F� 
UDWHV�IRU�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD�DUH�VLPLODU��� 
+RQGXUDV�LV�QRWDEOH�IRU�KDYLQJ�WKH�KLJKHVW�UDWH� 

IRU� ZRPHQ���±��������DQQXDO�ELUWKV� SHU������� 
ZRPHQ�� 

*UDSK� ���� VKRZV� WKH� FKDQJHV� LQ� DJH�VSHFL¿F� 
IHUWLOLW\� UDWHV� �$6)5¶V�� EHWZHHQ� WKH� WKLUG� IURP� 
ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� WKH� HDUO\� ����V� DQG� 
WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\� VLQFH� ������ � 1LFDUDJXD� 
LV� QRWDEOH� IRU� KDYLQJ� WKH� PRVW� SURQRXQFHG� 
GHFOLQHV�IRU�YLUWXDOO\�HYHU\�DJH�JURXS��IROORZHG� 
E\�(O�6DOYDGRU����,Q�+RQGXUDV�WKH�$6)5�GHFOLQHV� 
DUH� FRQFHQWUDWHG� DPRQJ� ZRPHQ� RYHU� ���� DQG� 
*XDWHPDOD� KDV� DQ� LUUHJXODU� SDWWHUQ� ZLWK� D� 
SDUWLFXODUO\�ODUJH�GHFOLQH�LQ�WKH���±���DJH�JURXS�� 
:LWK�RQH�H[FHSWLRQ��WKHUH�KDV�EHHQ�D�GHFOLQH�LQ� 
IHUWLOLW\�IRU�HDFK�DJH�JURXS�LQ�HDFK�FRXQWU\�VLQFH� 
WKH� HDUO\� ����V�� 7KH� H[FHSWLRQ� LV� +RQGXUDV� 
ZKHUH� WKH� DJH�VSHFL¿F� IHUWLOLW\� UDWH� IRU� ZRPHQ� 
DJHG���±���KDV�UHPDLQHG�YLUWXDOO\�XQFKDQJHG� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�$JH�6SHFL¿F�DQG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV� 

:RPHQ�$JHG���±�� 

&RXQWU\ <HDU�RI� 
6XUYH\ ��²�� ��²�� ��²�� 

$JH 
��²�� ��²�� ��²�� ��²�� 7)5 

(O�6DOYDGRU� ���� ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
(O�6DOYDGRU� ���� ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
(O�6DOYDGRU� ������� ��� ��� ��� �� �� �� � ��� 

*XDWHPDOD ���� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 
*XDWHPDOD ������� ��� ��� ��� ��� ��� �� � ��� 
*XDWHPDOD ���� ��� ��� ��� ��� ��� �� � ��� 

+RQGXUDV ������� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 
+RQGXUDV ���� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 
+RQGXUDV ���� ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 

1LFDUDJXD ������� ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 
1LFDUDJXD ���� ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
1LFDUDJXD ���� ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
� � � � � � � � � 

�����������������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�iÀÌ���ÌÞ 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`Ài� 

� 

	� 

��� 

�	� 

��� 

�	� 

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

�	��
������	��
������	��
������	��
 


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

��� 

�
��!
� 

��
��
��
��
��

��
��

��
 

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

�� 

����!��$� 
� ��$!�" 
�$�#����� 
������%�� !� 

����������������������������������� 

��� 

�
��

��
��
��
�
�
��

� 

�!� ��
�
 
���$�#���"��������� ���������!#���#&���#�"�������"� 

�!���#����!�&�����"�#��#����!�&�	���"� 
����!���!�����"#�������"#��$!%�&"� 

���iÀÌ���ÌÞÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

7DEOH���� 
$JH�6SHFL¿F�DQG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH <HDU�RI� 
&RXQWU\�$UHD 6XUYH\ ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� 7)5 

(O�6DOYDGRU� ������� 
��7RWDO ��� ��� ��� �� �� �� � ��� 
��8UEDQ �� ��� ��� �� �� �� � ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
*XDWHPDOD ���� 
��7RWDO ��� ��� ��� ��� ��� �� � ��� 
��8UEDQ �� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� ��� ��� �� � ��� 
+RQGXUDV ���� 
��7RWDO ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
��8UEDQ ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 
1LFDUDJXD ���� 
��7RWDO ��� ��� ��� ��� �� �� � ��� 
��8UEDQ �� ��� ��� �� �� �� � ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� ��� ��� �� �� ��� 

7DEOH�����VKRZV�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDOV�IRU� 
DJH�VSHFL¿F�DQG�WRWDO�IHUWLOLW\�UDWHV��DFFRUGLQJ� 
WR�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\�LQ�HDFK�FRXQWU\���,Q�DOO� 
RI�WKH�FRXQWULHV��YHU\�OLWWOH�FKLOGEHDULQJ�RFFXUV� 

DPRQJ�ZRPHQ�ROGHU�WKDQ����\HDUV��DOWKRXJK�UX� 
UDO�ZRPHQ�LQ�+RQGXUDV�DJHG���±���FRQWLQXH�WR� 
EHDU�FKLOGUHQ�DW�D�UDWH�RI����SHU�������ZRPHQ��� 
,Q�DOO�IRXU�FRXQWULHV�IHUWLOLW\�UHPDLQV�UHODWLYHO\� 

�����������������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�iÀÌ���ÌÞ 
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KLJK�LQ�WKH�UXUDO�DUHD�FRPSDUHG�WR�WKH�XUEDQ� 
DUHD��VHH�*UDSK�������)RU�H[DPSOH��WKH�UXUDO� 
7)5�IRU�+RQGXUDV�ZDV�����ELUWKV�FRPSDUHG� 
WR�����ELUWKV�HVWLPDWHG�IRU�XUEDQ�DUHDV��IRU�D� 

GLIIHUHQFH�RI�����OLYH�ELUWKV�SHU�ZRPDQ��,Q� 
*XDWHPDOD�DQG�1LFDUDJXD�WKH�GLIIHUHQFH� 
LV�����ELUWKV��ZKLOH�LQ�(O�6DOYDGRU�LW�LV����� 
ELUWKV�� 
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0DSV� ���� DQG� ���� VKRZ� WKH� WRWDO� IHUWLOLW\� UDWHV� DUH�ODUJH�DUHDV�ZLWKLQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV� 
IRU�VXEQDWLRQDO�UHJLRQV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�QH[W�WR� ZLWK�7)5V�DERYH���FKLOGUHQ�SHU�ZRPDQ��:LWKLQ� 
ODVW�DQG�ODVW�VXUYH\V�LQ�HDFK�RI�WKH�IRXU�FRXQWULHV��� WKHVH�WZR�FRXQWULHV�WKH�RQO\�UHJLRQV�ZLWK�7)5V� 
,W�LV�QRWDEOH�WKDW�IRU�ERWK�SHULRGV�RI�WLPH�WKHUH� EHORZ� �� DUH� WKRVH� FRQWDLQLQJ� *XDWHPDOD� &LW\�� 
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7HJXFLJDOSD� DQG� 6DQ� 3HGUR� 6XOD�� � (O� 6DOYDGRU� GHSDUWPHQWV�KDYLQJ�7)5V�EHORZ�����,Q�WKH�PRVW� 
DQG� 1LFDUDJXD�� RQ� WKH� RWKHU� KDQG�� H[KLELW� D� UHFHQW�VXUYH\V��(O�6DOYDGRU�KDV�WKUHH�GHSDUWPHQWV� 
PRUH� JHQHUDOL]HG� IHUWLOLW\� GHFOLQH� ZLWK� PRVW� ZLWK�7)5V�EHORZ���DQG�1LFDUDJXD�KDV����PRVWO\� 

RQ�WKH�3DFL¿F�FRDVW�RI�WKH�FRXQWU\���� 
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0HGLDQ�$JH�DW�)LUVW� 
,QWHUFRXUVH��)LUVW�8QLRQ�� 
DQG�)LUVW�%LUWK� 
)HUWLOLW\�DW�\RXQJHU�DJHV�LV�VWURQJO\�DIIHFWHG�E\� 
WKH� DJHV� DW� ZKLFK� ZRPHQ� �DQG� PHQ�� EHFRPH� 
VH[XDOO\�DFWLYH��JHW�PDUULHG�DQG�EHFRPH�SDUHQWV� 
IRU� WKH� ¿UVW� WLPH�� 7DEOH� ���� VKRZV� WKH� PHGLDQ� 
DJH�DW�¿UVW�LQWHUFRXUVH��¿UVW�XQLRQ��HLWKHU�PDUULHG� 
RU� FRQVHQVXDO��� DQG� ¿UVW� ELUWK� IRU� ZRPHQ� DJHG� 
��±��� DQG� PHQ� DJHG� ��±���� � 7KH� PHGLDQ� DJH� 
LV� WKH� DJH� E\� ZKLFK� ��� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� �RU� 
PHQ�� KDYH� H[SHULHQFHG� WKH� HYHQW� LQ� TXHVWLRQ��� 
(O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV� DOO� KDYH� 
VLPLODU�PHGLDQ�DJHV�IRU�DOO�WKUHH�HYHQWV��IRU�ERWK� 
ZRPHQ� DQG� PHQ�� � 1LFDUDJXDQ� ZRPHQ� VWDQG� 
RXW� DV� KDYLQJ� VRPHZKDW� \RXQJHU� DJHV� IRU� DOO� 
WKUHH�HYHQWV�WKDQ�WKHLU�FRXQWHUSDUWV�LQ�WKH�RWKHU� 
WKUHH� FRXQWULHV�� � 7KHUH� DUH� QR� FRPSDUDEOH� GDWD� 
DYDLODEOH� RQ� 1LFDUDJXDQ� PHQ�� � :RPHQ¶V� DJH� 
DW� ¿UVW� XQLRQ� H[KLELWV� WKH� ODUJHVW� GLIIHUHQWLDO�� 
YDU\LQJ� EHWZHHQ� ����� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� ����� 
LQ�1LFDUDJXD�� 

7KH� PDOH�IHPDOH� GLIIHUHQWLDOV� DUH� ODUJH� DQG� 
DUH� VLPLODU� IRU� DOO� WKUHH� FRXQWULHV�� � 0HQ� 
UHSRUW� \RXQJHU� DJHV� DW� ¿UVW� LQWHUFRXUVH�� EXW� 
FRQVLGHUDEO\� ROGHU� DJHV� DW� ¿UVW� XQLRQ� DQG� ¿UVW� 
ELUWK�� �$V� D� FRQVHTXHQFH� WKH� JDS� EHWZHHQ� ¿UVW� 
LQWHUFRXUVH� DQG� ¿UVW� XQLRQ� LV� IDLUO\� ODUJH� IRU� 
PHQ� �EHWZHHQ� ���� DQG� ���� \HDUV�� DQG� LV� IDLUO\� 
QDUURZ�IRU�ZRPHQ��EHWZHHQ�����DQG�����\HDUV��� 
7KH� GHOD\� EHWZHHQ� ¿UVW� XQLRQ� DQG� ¿UVW� ELUWK� LV� 
VLPLODU�IRU�PHQ�DQG�ZRPHQ��� 

0DSV� ���� DQG� ���� VKRZ� WKDW� WKHUH� DUH� UHJLRQDO� 
YDULDWLRQV� ZLWKLQ� FRXQWULHV� LQ� WKH� DJH� DW� ¿UVW� 
VH[� DQG� DJH� DW� ¿UVW� ELUWK� IRU� ZRPHQ� DJHG� ��± 
����7KHVH�YDULDWLRQV�DUH�VLPLODU�WR�WKRVH�IRU�WKH� 
WRWDO�IHUWLOLW\�UDWH���&RQVLGHULQJ�DJH�DW�¿UVW�VH[�� 
RQO\�LVRODWHG�DUHDV�DURXQG�*XDWHPDOD�&LW\��6DQ� 
0LJXHO� DQG� 7HJXFLJDOSD� UHJLVWHU� D� PHGLDQ� DJH� 
ROGHU� WKDQ� ���� � )RU� DJH� DW� ¿UVW� ELUWK�� KRZHYHU�� 
WKHUH�DUH�ODUJHU�UHJLRQV�RQ�WKH�3DFL¿F�FRDVWV�RI� 
*XDWHPDOD� DQG� 1LFDUDJXD�� ZHVWHUQ� +RQGXUDV� 
DQG�PRVW�RI�(O�6DOYDGRU��ZKHUH�WKH�PHGLDQ�DJH� 
LV����RU�ROGHU� 

7DEOH���� 
0HGLDQ�$JH�DW�)LUVW�,QWHUFRXUVH��)LUVW�8QLRQ��DQG�)LUVW��%LUWK� 
$FFRUGLQJ�WR�6H[�RI�5HVSRQGHQW��:RPHQ�$JHG���±���DQG 

0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�6H[� )LUVW�,QWHUFRXUVH )LUVW�8QLRQ )LUVW�%LUWK 
(O�6DOYDGRU� 
��:RPHQ ���� ���� ���� 
��0HQ ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD 
��:RPHQ ���� ���� ���� 
��0HQ ���� ���� ���� 
+RQGXUDV 
��:RPHQ ���� ���� ���� 
��0HQ ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD 
��:RPHQ ���� ���� ���� 
��0HQ QD QD QD 

QD��1RW�DYDLODEOH� 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
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3HUFHQW�0DUULHG�RU�LQ� 
D�&RQVHQVXDO�8QLRQ 
$V�FDQ�EH�VHHQ�LQ�7DEOH������ZKLOH�ZRPHQ�HQWHU� 
XQLRQV� �PDUULDJH� RU� FRQVHQVXDO�� \RXQJHU� WKDQ� 
PHQ��WKH\�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�EH�LQ�D�XQLRQ�DW�ROGHU� 
DJHV�� � ,Q� (O� 6DOYDGRU� DQG� *XDWHPDOD� DW� DJHV� 
XQGHU����DQG�LQ�+RQGXUDV�XQGHU�����ZRPHQ�DUH� 
PRUH�OLNHO\�WR�EH�LQ�D�XQLRQ�WKDQ�PHQ��EXW�EH\RQG� 
WKDW� DJH� PHQ� DUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� LQ� D� XQLRQ��� 
7KLV� UHÀHFWV� WKDW� ZRPHQ� DUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� 
VHSDUDWHG�� ZLGRZHG� RU� GLYRUFHG� DW� WKHVH� DJHV��� 
,W�DSSHDUV�WKDW�PHQ�DUH�PRUH�OLNHO\�WKDQ�ZRPHQ� 
WR� KDYH� VXEVHTXHQW� XQLRQV� DIWHU� VHSDUDWLQJ��� 
7KH� VH[� GLIIHUHQWLDO� LV� SDUWLFXODUO\� SURQRXQFHG� 

IRU� ZRPHQ� ��� DQG� ROGHU� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
+RQGXUDV��� 

%LUWK�,QWHUYDOV

$Q�LPSRUWDQW�DVSHFW�RI�IHUWLOLW\�EHKDYLRU�EH\RQG� 
WKH�DEVROXWH�QXPEHU�RI�ELUWKV�D�ZRPDQ�KDV�LV�WKH� 
VSDFLQJ�EHWZHHQ�ELUWKV���,W�KDV�EHHQ�GHPRQVWUDWHG� 
WKDW�VKRUWHU�ELUWK�LQWHUYDOV�DUH�DVVRFLDWHG�ZLWK�D� 
KHLJKWHQHG� ULVN� RI� LQIDQW� PRUWDOLW\�� � *HQHUDOO\�� 
D� ELUWK� DW� DQ� LQWHUYDO� OHVV� WKDQ� ��� PRQWKV� LV� DW� 
KLJKHU� ULVN� DQG� LQWHUYDOV� OHVV� WKDQ� ��� PRQWKV� 
DUH� DW� FRQVLGHUDEO\� JUHDWHU� ULVN�� � $V� XVH� RI� 
IDPLO\� SODQQLQJ� IRU� ELUWK� VSDFLQJ� LQFUHDVHV�� 
WKH� SURSRUWLRQ� RI� ELUWKV� RFFXUULQJ� DIWHU� VKRUW� 
LQWHUYDOV�GHFOLQHV�� 

7DEOH���� 
3HUFHQW�&XUUHQWO\�LQ�D�8QLRQ��$FFRUGLQJ�WR�$JH�DQG�6H[�RI�5HVSRQGHQW�� 

:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

6H[ $JH 
(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

1LFDUDJXD 
���� 

:RPHQ ��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 
��±�� ���� ���� ���� ���� 

0HQ ��±�� ��� ��� ��� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
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7DEOH�����VKRZV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�ELUWKV��LQ�WKH� 
¿YH�\HDUV�EHIRUH�WKH�VXUYH\��WKDW�RFFXUUHG�ZLWKLQ� 
YDULRXV� ZLQGRZV� RI� WLPH� DIWHU� WKH� SUHFHGLQJ� 
ELUWK���'DWD�DUH�VKRZQ�IRU�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\� 
LQ� HDFK� FRXQWU\�� DQG� ¿UVW� ELUWKV� DUH� H[FOXGHG� 
IURP�WKH�FDOFXODWLRQV���7DNLQJ�(O�6DOYDGRU�DV�DQ� 
H[DPSOH�� LW� FDQ� EH�VHHQ�WKDW� MXVW����� SHUFHQW�RI� 

ELUWKV�RFFXU�ZLWKLQ����PRQWKV�DIWHU�WKH�SUHYLRXV� 
ELUWK��EXW�WKDW������SHUFHQW�RFFXU�ZLWKLQ�WZR�\HDUV� 
DQG� ����� SHUFHQW� ZLWKLQ� WKUHH� \HDUV�� � )RFXVLQJ� 
RQ� WKH� FROXPQ� SUHVHQWLQJ� WKH� SHUFHQW� RI� ELUWKV� 
ZLWKLQ� �� \HDUV�� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD� 
VOLJKWO\�PRUH�WKDQ�KDOI�RI�ELUWKV�RFFXU�ZLWKLQ��� 
\HDUV�ZKLOH�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV�DOPRVW� 
WZR�WKLUGV�RFFXU�ZLWKLQ���\HDUV� 

7DEOH���� 
3HUFHQW�RI�%LUWKV�2FFXULQJ�:LWKLQ�6HOHFW�3HULRGV�RI�7LPH�6LQFH�WKH� 

3UHYLRXV�%LUWK��%LUWKV�RI�2UGHU���DQG�+LJKHU�LQ�WKH�)LYH�<HDUV�%HIRUH�WKH� 
6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

0RQWKV�VLQFH�WKH�SUHYLRXV�ELUWK 
��� ��� ��� ��� ��� ��� 

(O�6DOYDGRU� ������� 
��7RWDO ��� ���� ���� ���� ���� ���� 
��8UEDQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� 
��5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
��7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
��8UEDQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� 
��5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� 
��7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
��8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
��5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� 
��7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
��8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
��5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
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0DS� ���� VKRZV� WKH� SHUFHQW� RI� ELUWKV� ZLWK� D� 
SUHYLRXV� LQWHUYDO� OHVV� WKDQ� WKUHH� \HDUV� IRU� 
VXE�QDWLRQDO� UHJLRQV�� � $OPRVW� DOO� UHJLRQV� RI� 
+RQGXUDV� DQG� WKH� QRUWKHDVW� RI� *XDWHPDOD� 
H[KLELW�WKH�KLJKHVW�SHUFHQWDJHV�����SHUFHQW�RU� 

KLJKHU��� � 2QO\� LVRODWHG� DUHDV� RI� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� 1LFDUDJXD� KDYH� SHUFHQWDJHV� EHORZ� ��� 
SHUFHQW�DQG�RQO\� WKH�'HSDUWPHQW�RI�0DQDJXD� 
LQ�1LFDUDJXD�KDV�OHVV�WKDQ����SHUFHQW�RI�ELUWKV� 
ZLWK�D�VKRUW�LQWHUYDO��� 
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5HSURGXFWLYH�3UHIHUHQFHV

*UDSK� ���� VKRZV� WKH� SHUFHQW� GLVWULEXWLRQ� RI� 
ELUWKV� LQ� WKH� �� \HDUV� EHIRUH� WKH� PRVW� UHFHQW� 
VXUYH\�� DFFRUGLQJ� WR� SODQQLQJ� VWDWXV� RI� WKH� 
ELUWK�� � $� ELUWK� LV� FODVVL¿HG� DV� ³ZDQWHG´� LI� WKH� 
UHVSRQGHQW�SODQQHG�LW�DW�WKH�WLPH�LW�RFFXUUHG��$� 
ELUWK�LV�FODVVL¿HG�DV�³PLVWLPHG´�LI�WKH�UHVSRQGHQW� 
ZDQWHG�WKH�ELUWK��EXW�QRW�DW�WKH�WLPH�LW�RFFXUUHG�� 
$QG�� D� ELUWK� LV� FODVVL¿HG� DV� ³XQZDQWHG´� LI� WKH� 

UHVSRQGHQW� GLG� QRW� ZDQW� DQ\� PRUH� FKLOGUHQ��� 
'HVSLWH� KDYLQJ� KLJK� IHUWLOLW\�� *XDWHPDOD� LV� WKH� 
FRXQWU\� ZLWK� WKH� KLJKHVW� SHUFHQWDJH� RI� ELUWKV� 
FODVVL¿HG� DV� ³ZDQWHG´� ������ SHUFHQW�� DQG� WKH� 
FRXQWU\�ZLWK�WKH�ORZHVW�SHUFHQWDJHV�FODVVL¿HG�DV� 
³PLVWLPHG´�������SHUFHQW��DQG�³XQZDQWHG´������� 
SHUFHQW����1LFDUDJXD�KDV�WKH�KLJKHVW�SHUFHQWDJH� 
³XQZDQWHG´�������SHUFHQW���IROORZHG�FORVHO\�E\� 
+RQGXUDV������� SHUFHQW��DQG� (O�6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW����� 
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7DEOH�����DQG�*UDSK�����VKRZ�WKH�WRWDO�IHUWLOLW\� 
UDWHV�IRU�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\�LQ�HDFK�FRXQWU\� 
GLVDJJUHJDWHG� LQWR� ZDQWHG�PLVWLPHG� XQZDQWHG�� 
FRPSRQHQWV�� � 7KH� XQZDQWHG� 7)5� LV� FRPSXWHG� 
WKH�VDPH�DV�WKH�RYHUDOO�REVHUYHG�7)5�H[FHSW�WKDW� 
RQO\�ELUWKV�FODVVL¿HG�DV�³XQZDQWHG´�DUH�LQFOXGHG� 
LQ�WKH�QXPHUDWRUV�RI�WKH�UDWHV���7KH�ZDQWHG�7)5� 
FDQ�EH�LQWHUSUHWHG�DV�WKH�K\SRWKHWLFDO�7)5�WKDW� 
ZRXOG� RFFXU� LI� DOO� XQZDQWHG� ELUWKV� KDG� EHHQ� 

DYRLGHG�� � 7KH� XQZDQWHG� 7)5� LV� VLPSO\� WKH� 
GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� REVHUYHG� 7)5� DQG� WKH� 
ZDQWHG�7)5�� � (O� 6DOYDGRU� KDV� ERWK� WKH� ORZHVW� 
ZDQWHG� 7)5� ����� ELUWKV� SHU� ZRPDQ�� DQG� WKH� 
ORZHVW� XQZDQWHG� 7)5� ����� ELUWKV� SHU� ZRPDQ�� 
DPRQJ�WKHVH�IRXU�FRXQWULHV���*XDWHPDOD�KDV�WKH� 
KLJKHVW�ZDQWHG�7)5������ELUWKV�SHU�ZRPDQ��DQG� 
+RQGXUDV� KDV� WKH� KLJKHVW� XQZDQWHG� 7)5� ����� 
ELUWKV�SHU�ZRPDQ����� 

7DEOH���� 
:DQWHG�DQG�8QZDQWHG�7RWDO�)HUWLOLW\�5DWHV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD <HDU�RI�6XUYH\ 
7RWDO�)HUWLOLW\�5DWH 

:DQWHG 8QZDQWHG 2EVHUYHG 

(O�6DOYDGRU� ������� 
��� ��� �����7RWDO 

��8UEDQ ��� ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� 

*XDWHPDOD ���� 
��� ��� ��� ��7RWDO 

��8UEDQ ��� ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� 

+RQGXUDV ���� 
��� ��� ��� ��7RWDO 

��8UEDQ ��� ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� 

1LFDUDJXD ���� 
��� ��� ��� ��7RWDO 

��8UEDQ ��� ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� ��� 

*UDSK�����VKRZV�WKH�VDPH�LQIRUPDWLRQ�DV�*UDSK� 
����� EXW� LV� GLVDJJUHJDWHG� E\� DUHD� RI� UHVLGHQFH��� 
7KH� UHVXOWV� DUH� VLPLODU� WR� WKH� QDWLRQDO� 7)5V��� 
+RQGXUDV� KDV� WKH� KLJKHVW� XQZDQWHG� 7)5� LQ� 
ERWK� XUEDQ� DQG� UXUDO� DUHDV� ����� DQG� ���� ELUWKV� 
SHU� ZRPDQ�� UHVSHFWLYHO\��� DQG� *XDWHPDOD� KDV� 
WKH� KLJKHVW� ZDQWHG� IHUWLOLW\� LQ� ERWK� DUHDV� ����� 

DQG�����ELUWKV�SHU�ZRPDQ��UHVSHFWLYHO\�����:KLOH� 
WKH�ZDQWHG�7)5V�DUH�KLJKHU�LQ�UXUDO�DUHDV�WKDQ� 
LQ� XUEDQ� DUHDV�� WKH� ZDQWHG� 7)5V� IRU� UXUDO� (O� 
6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD� DUH� UHPDUNDEO\� ORZ� 
�����DQG�������,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH�ZDQWHG� 
7)5� IRU� XUEDQ� DUHDV� LQ� ERWK� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
1LFDUDJXD�RI� ����FKLOGUHQ� SHU� ZRPDQ�LV� EHORZ� 
WKH�UHSODFHPHQW�OHYHO��� 

�����������������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�iÀÌ���ÌÞ 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`Ài� 

� 

� 

� 

� 

� 

� 

	 

��%��"�� 

���� ��#�����# �!#�"�����������$��� 


�#�" & 

��
�

 


�������� 

��������������� �!� 

���"�����!"���� 

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

� 

� 

� 

� 

� 

� 

	 

�������� 

����� !��� 

����������������������� 

��
�
 

��������� 

���� ����� ��!�"�#� 

�������������� 

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

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

���iÀÌ���ÌÞÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

7DEOH�����VKRZV�WKH�PHDQ�LGHDO�IDPLO\�VL]H�IRU� 
ZRPHQ�DQG�PHQ��XVLQJ�GDWD�IURP�WKH�ODVW�VXUYH\��� 
)RFXVLQJ� ¿UVW� RQ� WKH� ZRPHQ�� WKH� PHDQ� LGHDO� 
IDPLO\� VL]H� LV� DERXW� �� FKLOGUHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
+RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD�� ZKLOH� LQ� *XDWHPDOD� 
LW� LV� ���� FKLOGUHQ�� ,Q� JHQHUDO�� LGHDO� IDPLO\� VL]H� 
UHSRUWHG�E\�UXUDO�ZRPHQ�H[FHHGV�WKDW�RI�XUEDQ� 
ZRPHQ�E\�DERXW�KDOI�D�FKLOG��,W�VKRXOG�EH�QRWHG� 

WKDW� LGHDO� IDPLO\� VL]H� DW� WKH� QDWLRQDO� OHYHO� KDV� 
QRW�FKDQJHG�LQ�DQ\�RI�WKH�FRXQWULHV�EHWZHHQ�WKH� 
HDUOLHU� DQG� WKH� ODWHU� VXUYH\� �GDWD� QRW� VKRZQ��� 
7KH� PHDQ� LGHDO� IDPLO\� VL]H� UHSRUWHG� E\� PHQ� 
GRHV� QRW� VXEVWDQWLDOO\� H[FHHG� ZRPHQ¶V� LGHDO� 
IDPLO\� VL]H�� 7KH� ODUJHVW� GLIIHUHQFH� LV� IRXQG� LQ� 
(O� 6DOYDGRU� ZKHUH� PHQ� UHSRUW� ���� FKLOGUHQ� DV� 
WKHLU�LGHDO�FRPSDUHG�WR�����FKLOGUHQ�UHSRUWHG�E\� 
ZRPHQ� 

7DEOH���� 
0HDQ�,GHDO�1XPEHU�RI�&KLOGUHQ��$FFRUGLQJ�WR�6H[�RI�5HVSRQGHQW 
�DQG�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG�������DQG�0HQ�$JHG������� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD <HDU�RI�6XUYH\ 
,GHDO�1XPEHU�RI�&KLOGUHQ 

:RPHQ 0HQ 

(O�6DOYDGRU� ������� 
��7RWDO ��� ��� 
��8UEDQ ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� 

*XDWHPDOD ���� 
��7RWDO ��� ��� 
��8UEDQ ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� 

+RQGXUDV ���� 
��7RWDO ��� ��� 
��8UEDQ ��� ��� 
��5XUDO ��� ��� 

1LFDUDJXD ���� 
��7RWDO ��� QD 
��8UEDQ ��� QD 
��5XUDO ��� QD 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� )HUWLOLW\� OHYHOV� KDYH� GHFOLQHG� LQ� DOO� RI� WKH� 
VXUYH\HG� FRXQWULHV� VLQFH� WKH� ODWH� ����V� RU� 
WKH�HDUO\�����V��7KH�GHFOLQH�KDV�EHHQ�PRUH� 
DFFHOHUDWHG� LQ� 1LFDUDJXD� DQG� (O� 6DOYDGRU� 
WKDQ�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��$FFRUGLQJ� 
WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�HDFK�FRXQWU\�� 
(O�6DOYDGRU� KDV� WKH� ORZHVW�7)5� ����� ELUWKV� 
SHU�ZRPDQ���IROORZHG�FORVHO\�E\�1LFDUDJXD� 
������� ZKLOH�*XDWHPDOD�DQG� +RQGXUDV� KDYH� 
WKH�KLJKHVW�7)5V������ELUWKV�HDFK�� 

� 7KH�DJH�SDWWHUQ�RI�IHUWLOLW\�LV�VLPLODU�LQ�HDFK� 
FRXQWU\��ZKLFK�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�VLJQL¿FDQW� 
FKLOGEHDULQJ� DPRQJ� ZRPHQ� DJHG� ��±���� 
SHDN�IHUWLOLW\�DPRQJ�ZRPHQ�DJHG���±����DQG� 
D� JUDGXDO� GHFOLQH� WKHUHDIWHU�� +RZHYHU�� WKH� 
GHFOLQH�LV�PRUH�DFFHOHUDWHG�LQ�1LFDUDJXD�DQG� 
(O�6DOYDGRU�WKDQ�LQ�WKH�RWKHU�WZR�FRXQWULHV�� 
,Q�DOO�FRXQWULHV��D�KLJK�SURSRUWLRQ�RI�ZRPHQ� 
ZKR� DUH� ��� RU� PRUH� \HDUV� ROG� FRQWLQXH� WR� 
KDYH� FKLOGUHQ�� HVSHFLDOO\� LQ� +RQGXUDV� DQG� 
*XDWHPDOD� 

� 6XEVWDQWLDO� IHUWLOLW\� GLIIHUHQWLDOV� H[LVW� 
DFFRUGLQJ� WR� DUHD� RI� UHVLGHQFH� DQG� 
HGXFDWLRQDO� OHYHO��$V� H[SHFWHG�� WKH�7)5� RI� 
UXUDO� ZRPHQ� DQG� ZRPHQ� ZLWK� OHVV� IRUPDO� 
HGXFDWLRQ� H[FHHGV� WKDW� RI� XUEDQ� DQG� PRUH� 
HGXFDWHG�ZRPHQ��7KH�GLIIHUHQWLDOV�DUH�PRUH� 

SURQRXQFHG� DFFRUGLQJ� WR� HGXFDWLRQDO� OHYHO�� 
)RU� H[DPSOH�� WKH� GLIIHUHQFH� LV� PRUH� WKDQ� 
IRXU�FKLOGUHQ�EHWZHHQ�WKH�ORZHVW�DQG�KLJKHVW� 
OHYHOV�RI�HGXFDWLRQ�LQ�*XDWHPDOD�� 

� $JHV� DW� LQLWLDWLRQ� RI� VH[XDO� DFWLYLW\� DQG� 
FKLOGEHDULQJ��KDYH�QRW�FKDQJHG�VXEVWDQWLDOO\� 
RYHU� WLPH� LQ� HDFK� RI� WKH� FRXQWULHV�� )RU� 
ZRPHQ� DJH� DW� ¿UVW� LQWHUFRXUVH� UDQJHV� IURP� 
����� \HDUV� WR� ����� \HDUV�� DJH� DW� ¿UVW� XQLRQ� 
UDQJHV� IURP� ����� WR� ����� \HDUV�� DQG� DJH� DW� 
¿UVW� ELUWK� UDQJHV� IURP� ����� \HDUV� WR� ����� 
\HDUV��,Q�VXP��IDPLO\�IRUPDWLRQ�EHJLQV�HDUO\� 
LQ�WKHVH�FRXQWULHV� 

� 6KRUW� ELUWK� LQWHUYDOV� DUH� D� FULWLFDO� KHDOWK� 
SUREOHP�LQ�DOO�IRXU�FRXQWULHV��([FOXGLQJ�¿UVW� 
ELUWKV��VOLJKWO\�PRUH�WKDQ�KDOI�RI�DOO�ELUWKV�LQ� 
1LFDUDJXD�DQG�(O�6DOYDGRU��DQG�WZR�WKLUGV�RI� 
ELUWKV�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV�DUH�ZLWKLQ� 
��\HDUV�RI�D�SUHYLRXV�ELUWK� 

� 7KH� GDWD� SUHVHQWHG� RQ� WKH� GLVFUHSDQF\� 
EHWZHHQ�REVHUYHG�DQG�ZDQWHG�WRWDO�IHUWLOLW\� 
UDWHV�� DQG� WKH� SODQQLQJ� VWDWXV� RI� ELUWKV� 
LQ� WKH� ODVW� �� \HDUV�� DOO� VXJJHVW� WKDW� PDQ\� 
ZRPHQ� DUH� QRZKHUH� FORVH� WR� DFKLHYLQJ� 
WKHLU� UHSURGXFWLYH� JRDOV�� DQG� WKDW� WKHUH� LV� 
VWLOO� FRQVLGHUDEOH� XQPHW� GHPDQG� IRU� IDPLO\� 
SODQQLQJ�VHUYLFHV�� 
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�&+$37(5  

)DPLO\�3ODQQLQJ


7KLV� FKDSWHU� SUHVHQWV� LQIRUPDWLRQ� 
RQ� NQRZOHGJH�� XVH�� DQG� VRXUFH� RI� 
FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� LQ� WKH� IRXU� 

VXUYH\HG�FRXQWULHV��'HVLUH�WR�XVH�FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRGV�DPRQJ�QRQ�XVHUV�DQG�SUHIHUUHG�PHWKRG� 
LV�DOVR�H[DPLQHG� 

.QRZOHGJH�RI�

&RQWUDFHSWLYHV

$FFRUGLQJ�WR�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\��QHDUO\�DOO� 
ZRPHQ�VXUYH\HG�LQ�(O�6DOYDGRU��+RQGXUDV��DQG� 
1LFDUDJXD�KDYH�KHDUG�RI�DW� OHDVW�VRPH�PHWKRG� 
RI� FRQWUDFHSWLRQ� �7DEOH� ������ .QRZOHGJH� RI� DW� 
OHDVW� RQH� PHWKRG� LV� ORZHU� DPRQJ� *XDWHPDODQ� 
ZRPHQ�LQ�XQLRQ�������SHUFHQW���$�UHODWLYHO\�KLJK� 
SHUFHQWDJH� RI� PHQ� LQ� XQLRQ� DJHG� ��±��� DOVR� 
KDYH� NQRZOHGJH� RI� DW� OHDVW� RQH� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG��.QRZOHGJH�UDQJHV�IURP������SHUFHQW�LQ� 
*XDWHPDOD�WR������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV��0HQ¶V� 
NQRZOHGJH�RI�FRQGRPV�ZDV�QRW�LQYHVWLJDWHG�LQ� 
(O� 6DOYDGRU�� 1R� GDWD� DUH� DYDLODEOH� IRU� PHQ� LQ� 
1LFDUDJXD� 
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,Q�HDFK�FRXQWU\��FRQGRPV��RUDO�FRQWUDFHSWLYHV�� 
LQMHFWLRQV��DQG�IHPDOH�VWHULOL]DWLRQ�DUH�WKH�PRVW� 
ZLGHO\�UHFRJQL]HG�PHWKRGV�DPRQJ�ERWK�ZRPHQ� 
DQG� PHQ� �7DEOH� ������ :LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� 
*XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� NQRZOHGJH� RI� WKHVH� 
PHWKRGV� LV� DERYH� ��� SHUFHQW��$PRQJ� ZRPHQ�� 
NQRZOHGJH�RI�WKH�,8'�UDQJHV�IURP�D�ORZ�RI������ 
SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR�D�KLJK�RI������SHUFHQW� 
LQ�+RQGXUDV��.QRZOHGJH�RI�UK\WKP�UDQJHV�IURP� 

D� ORZ� RI� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� WR� D� KLJK� 
RI������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV��ZKLOH�NQRZOHGJH� 
RI� ZLWKGUDZDO� UDQJHV� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� 
*XDWHPDOD� WR� ����� SHUFHQW� LQ� 1LFDUDJXD�� 
$PRQJ�PHQ��NQRZOHGJH�RI�PDOH�VWHULOL]DWLRQ�RU� 
YDVHFWRP\� UDQJHV� IURP� D� ORZ� RI� ����� SHUFHQW� 
LQ� +RQGXUDV� WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� (O� 
6DOYDGRU�� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�RI�6SHFL¿F�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��0DUULHG�:RPHQ�� 
RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0DUULHG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RQWUDFHSWLYH 
(O�6DOYDGRU��������� *XDWHPDOD������ +RQGXUDV����� 1LFDUDJXD����� 
:RPHQ 0HQ :RPHQ� 0HQ :RPHQ 0HQ :RPHQ� 0HQ 

$W�OHDVW�RQH� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

&RQGRPV ���� QD ���� ���� ���� ���� ���� QD 
2UDOV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
�,QMHFWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
)HP��6WHULOL]DWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
,8' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
0DOH�6WHULOL]DWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
5K\WKP ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
9DJLQDOV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
:LWKGUDZDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
1RUSODQW ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� QD 
0(/$ ���� ���� ���� ���� QD QD ���� QD 
%LOOLQJV ���� ���� LQF LQF ���� ���� LQF QD 
(2& ���� ���� QD QD ��� ���� ���� QD 
�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
(2&��(PHUJHQF\�RUDO�FRQWUDFHSWLYHV� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
LQF��,QFOXGHG�ZLWK�UK\WKP� 

&XUUHQW�8VH�RI�

&RQWUDFHSWLYHV

7KLV� VHFWLRQ� IRFXVHV� RQ� ZRPHQ� LQ� OHJDO� RU� 
FRQVHQVXDO� PDUULDJHV�� EHFDXVH� WKH\� UHSUHVHQW� 
WKH� PDMRULW\� RI� VH[XDOO\� DFWLYH� ZRPHQ�� 
KDYH� JUHDWHU� IUHTXHQF\� RI� LQWHUFRXUVH�� DQG� 
KDYH� KLJKHU� IHUWLOLW\� DQG� ULVN� RI� XQLQWHQGHG� 
SUHJQDQFLHV��'DWD�DUH�QRW�SUHVHQWHG�IRU�PDUULHG� 
PHQ� VLQFH� WKHLU� XVH� LV� YHU\� VLPLODU� WR� WKDW� RI� 
PDUULHG�ZRPHQ� 
$FFRUGLQJ� WR� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� (O� 

6DOYDGRU��+RQGXUDV��DQG�1LFDUDJXD�HDFK�H[KLELW� 
D�UHODWLYHO\�KLJK�SUHYDOHQFH�RI�FRQWUDFHSWLYH�XVH� 
�RYHU����SHUFHQW�RI�FXUUHQWO\�PDUULHG�ZRPHQ��� 
ZKLOH�XVH�LQ�*XDWHPDOD�LV�UHODWLYHO\�ORZ������� 
SHUFHQW�� �7DEOH� ������ &RQWUDFHSWLYH� XVH� LV� 
KLJKHVW� LQ� 1LFDUDJXD� ������ SHUFHQW��� IROORZHG� 
FORVHO\� E\� (O� 6DOYDGRU� ������ SHUFHQW��� ZKLOH� 
XVH� LQ� +RQGXUDV� LV� ����� SHUFHQW��$V� H[SHFWHG�� 
XUEDQ� ZRPHQ� DUH� PRUH� OLNHO\� WKDQ� WKHLU� UXUDO� 
FRXQWHUSDUWV�WR�EH�FXUUHQW�XVHUV�RI�FRQWUDFHSWLYHV� 
LQ� DOO�RI� WKH�FRXQWULHV��7KH�GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� 
XUEDQ�DQG�UXUDO�XVH�LV�KLJKHVW�LQ�*XDWHPDOD����� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 
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7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�&RQWUDFHSWLYH�8VH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0DUULHG� 

:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\� 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ����� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ����� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD �������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ����� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ������� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD �������� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ����� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ����� ���� ���� ���� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
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����������� 

	����������������	���� 

����� 


��
��

��
��

� 

�!� ����� 

���$!���"#������#��$!%�&"� 

�!���"����#����"�����
��#!��� #�%�"��	���!�����#���"#���$!��$!%�&"� 
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SHUFHQWDJH�SRLQWV��DQG�ORZHVW�LQ�1LFDUDJXD����� 
SHUFHQWDJH�SRLQWV���LQGLFDWLQJ�WKDW�UXUDO�ZRPHQ� 
LQ�1LFDUDJXD�PD\�KDYH�JUHDWHU�DFFHVV�WR�IDPLO\� 
SODQQLQJ� FRXQVHOLQJ� DQG� VHUYLFHV� WKDQ� UXUDO� 
ZRPHQ�OLYLQJ�LQ�*XDWHPDOD� 

8VH� RI� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� KDV� EHHQ� 
LQFUHDVLQJ�VWHDGLO\�RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH�LQ�HDFK� 
RI�WKH�FRXQWULHV��*UDSK�����DQG�7DEOH�������6LQFH� 
WKH�HDUO\�����V��XVH�KDV�LQFUHDVHG�E\�DOPRVW���� 

� ���>���ÞÊ*�>����}ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ
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SHUFHQWDJH� SRLQWV� LQ� 1LFDUDJXD�� ��� SHUFHQWDJH� 
SRLQWV�LQ�+RQGXUDV�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ�(O� 
6DOYDGRU��DQG�E\�DOPRVW����SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ� 
*XDWHPDOD��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��WKH�LQFUHDVH� 
LQ�FRQWUDFHSWLYH�XVH�KDV�EHHQ�JUHDWHU�LQ�WKH�UXUDO� 
DUHD�� SULPDULO\� EHFDXVH� XVH� EDFN� LQ� WKH� HDUO\� 
����V� LQ� WKH� UXUDO� DUHDV� RI� HDFK� FRXQWU\� ZDV� 
UHODWLYHO\�ORZ��5XUDO�1LFDUDJXD�VWDQGV�RXW�LQ�WKDW� 
XVH�KDV�LQFUHDVHG�E\�D�VSHFWDFXODU����SHUFHQWDJH� 
SRLQWV� VLQFH� ��������� ,Q� UXUDO� +RQGXUDV�� XVH� 
LQFUHDVHG� E\� DOPRVW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� 
ZKLOH�LQ�UXUDO�(O�6DOYDGRU�DQG�UXUDO�*XDWHPDOD� 
XVH� LQFUHDVHG� E\� DOPRVW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� 
,W� VKRXOG� EH� SRLQWHG� RXW� WKDW� XUEDQ� XVH� LQ� (O� 
6DOYDGRU�� +RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD� LV� RYHU� ��� 
SHUFHQW��DFFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG� 
LQ� WKHVH� FRXQWULHV�� 2QO\� ����� SHUFHQW� RI� XUEDQ� 
ZRPHQ�LQ�*XDWHPDOD�ZHUH�XVLQJ�D�FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG�DW�WKH�WLPH�RI�WKH�ODVW�VXUYH\�� 

$OO�RI�WKH�FRXQWULHV�SUR¿OHG�LQ�WKLV�UHSRUW�H[KLELW� 
D�KLJK�UHOLDQFH�RQ�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRGV�RI�KLJK� 
HI¿FDF\��VXFK�DV�IHPDOH�VWHULOL]DWLRQ��LQMHFWLRQV�� 
RUDO� FRQWUDFHSWLYHV�� DQG� WKH� ,8'� �7DEOH� ������ 

,Q� 1LFDUDJXD� DQG� (O� 6DOYDGRU� WKHVH� PHWKRGV� 
DFFRXQW�IRU������SHUFHQW�DQG������SHUFHQW�RI�WRWDO� 
XVH�� UHVSHFWLYHO\�� ,Q� +RQGXUDV� DQG� *XDWHPDOD� 
WKHVH� PHWKRGV� DFFRXQW� IRU� ����� SHUFHQW� DQG� 
����� SHUFHQW� RI� WRWDO� XVH�� UHVSHFWLYHO\�� DV� XVH� 
RI� UK\WKP�%LOOLQJV� DQG� ZLWKGUDZDO� LV� KLJKHU� 
LQ� WKHVH� FRXQWULHV� WKDQ� LQ� 1LFDUDJXD� DQG� (O� 
6DOYDGRU� 

,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� IHPDOH� VWHULOL]DWLRQ� LV� 
WKH�PRVW�XVHG�PHWKRG�RI�FRQWUDFHSWLRQ��UDQJLQJ� 
IURP������SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR������SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� 6LQFH� VWHULOL]DWLRQ� IDFLOLWLHV� 
DUH� JHQHUDOO\� IRXQG� LQ� XUEDQ� DUHDV�� XVH� RI� WKLV� 
PHWKRG� LV� KLJKHU� LQ� XUEDQ� DUHDV� WKDQ� LQ� UXUDO� 
DUHDV��7DEOH�������,Q�(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD�� 
WKH� LQMHFWLRQ� LV� WKH� VHFRQG� PRVW� XVHG� PHWKRG�� 
ZKLOH�LQ�+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD�LW�LV�WKH�SLOO��,W� 
VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�LQ�(O�6DOYDGRU��+RQGXUDV�� 
DQG� 1LFDUDJXD�� WKH� LQMHFWLRQ� LV� XVHG� PRUH� LQ� 
WKH� UXUDO� DUHD� WKDQ� LQ� WKH� XUEDQ� DUHD��:LWK� WKH� 
H[FHSWLRQ� RI� +RQGXUDV�� WKH� XVH� RI� WKH� ,8'� LV� 
UHODWLYHO\� ORZ�� DQG� LQ� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� WKH� 
XVH�RI�WKH�,8'�LV�KLJKHU�LQ�XUEDQ�DUHDV�WKDQ�LQ� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��E\�0HWKRG�DQG�7\SH�RI�0HWKRG� 

0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7RWDO 

)HPDOH� 
6WHULO� ,QMHFWLRQ 2UDOHV ,8' 

&RQ� 
GRPV 

5K\WKP� 
%LOOLQJV 

:LWK� 
GUDZDO 2WKHU 

7\SH�RI�0HWKRG 

0RGHUQÂ 7UDGLWLRQDO� 

(O� 
6DOYDGRU 

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

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

*XDWHPDOD� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 
������� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 
���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 

+RQGXUDV ������� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� 
���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� 
���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ���� 

1LFDUDJXD� ������� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 
���� ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 
���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
Á�,QFOXGHV�IHPDOH�VWHULOL]DWLRQ��YDVHFWRP\��LQMHFWDEOHV��RUDOV��,8'V��FRQGRPV��YDJLQDO�PHWKRGV��DQG�1RUSODQW� 
��,QFOXGHV�UK\WKP��%LOOLQJV��ZLWKGUDZDO��0(/$��DQG�IRONORULF�PHWKRGV� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 
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UXUDO�DUHDV��$V�WKH�WDEOH�VKRZV��XVH�RI�FRQGRPV� 
DV�D�IDPLO\�SODQQLQJ�PHWKRG�LV�UHODWLYHO\�ORZ�LQ� 
HDFK�RI�WKH�FRXQWULHV� 

$V� PHQWLRQHG� HDUOLHU�� WKH� XVH� RI� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRGV� KDV� EHHQ� LQFUHDVLQJ� VWHDGLO\� RYHU� 
WKH� SDVW� GHFDGH� LQ� HDFK� RI� WKH� FRXQWULHV�� 7KH� 

LQFUHDVH�LQ�XVH�LV�SULQFLSDOO\�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH� 
LQ� WKH� XVH� RI� WHPSRUDU\� PHWKRGV�� QRWDEO\� WKH� 
LQMHFWLRQ� �VHH� *UDSK� ���� DQG�7DEOH�������6LQFH� 
WKH�HDUO\�����V��WKH�XVH�RI�IHPDOH�VWHULOL]DWLRQ� 
KDV� QRW� FKDQJHG� VXEVWDQWLDOO\� LQ� DQ\� RI� WKH� 
FRXQWULHV�� 
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�(��$����'"-�����(�!$���'��$)��(!$�� 

�� !'���'%#���()��$����()��*'+�-(� 

,8' ,QMHFWLRQ 
W

2WKHU 
O
WDO ��� ��� 

���� ��� 

*XDWHPDOD � 

��� 
��� ��� ��� 

+RQGXUDV 
WDO 

1LFDUDJXD � 

��� 

UL
� L
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7DEOH���� 
&XUUHQW�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
$UHD 

<HDU�RI 
6XUYH\ 7RWDO 2UDOV &RQGRPV 

)HPDOH 
6WHULO� 

5K\ KP� 
%LOOLQJV 

:LWK� 
GUDZDO 

(O�6D YDGRU� ������� 
��7R ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� 
��8UEDQ ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� 
��5XUDO ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� 

����
��7RWDO ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� 
��8UEDQ ���� ��� ��� ���� ���� ��� 
��5XUDO ���� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� 

���� 
��7R ���� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��� ��� 
��8UEDQ ���� ���� ���� ��� ��� ���� ��� ��� ��� 
��5XUDO ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� 

����
��7RWDO ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ��� 
��8UEDQ ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� 
��5XUDO ���� ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��� 
�0DU HG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
�0DUU HG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
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7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ���� VKRZ� FRQWUDFHSWLYH� 
XVH�E\�DJH�RI�WKH�ZRPDQ��LOOXVWUDWLQJ�WKDW�LQ�DOO� 
IRXU� FRXQWULHV� XVH� ULVHV� VWHDGLO\� ZLWK� DJH� XQWLO� 
WKH�ODWH���¶V�RU�HDUO\���¶V�DW�ZKLFK�DJH�LW�OHYHOV� 
RII��*UDSK�����VKRZV�WKH�LQFUHDVH�LQ�XVH�E\�DJH� 
EHWZHHQ�WKH�HDUO\�����¶V�DQG�WKH�HDUO\�����¶V�� 
(O� 6DOYDGRU� H[KLELWV� D� GLVWLQFWLYH� SDWWHUQ� ZLWK� 
WKH�LQFUHDVH�LQ�XVH�EHLQJ�HVSHFLDOO\�SURQRXQFHG� 
IRU� PDUULHG� ZRPHQ� DJHV� ��±��� DQG� ��±���� ,Q� 
1LFDUDJXD��WKH�LQFUHDVH�LQ�XVH�ZDV�KLJK�DPRQJ� 
PDUULHG� ZRPHQ� DJHG� ��±���� PRGHUDWHO\� KLJK� 
DPRQJ�PDUULHG�ZRPHQ�DJHG���±����DQG�XQLIRUP�� 

DW�D�PRGHUDWH� OHYHO�� IRU�UHPDLQLQJ�DJH� JURXSV�� 
,Q� ERWK� +RQGXUDV� DQG� *XDWHPDOD� WKH� LQFUHDVH� 
LQ�XVH�ZDV�IDLUO\�XQLIRUP�DFURVV�DOO�DJH�JURXSV�� 
EXW� LQ� +RQGXUDV� LW� KRYHUV� DURXQG� D� ��� WR� ��� 
SHUFHQWDJH� SRLQW� LQFUHDVH�� ZKLOH� LQ� *XDWHPDOD� 
LW�LV�LQ�WKH�UDQJH�RI����WR����SHUFHQWDJH�SRLQWV�� 

7KH� LQIRUPDWLRQ� RQ� XVH� E\� DJH� LV� HQFRXUDJLQJ� 
LQ�WKDW�LW�GHPRQVWUDWHV�WKDW�ZRPHQ�DUH�LQLWLDWLQJ� 
WKH�XVH�RI�FRQWUDFHSWLRQ�DW�\RXQJHU�DJHV��UDWKHU� 
WKDQ�ZDLWLQJ�XQWLO�WKH\�KDYH�UHDFKHG�RU�H[FHHGHG� 
WKHLU�GHVLUHG�IDPLO\�LQ�WKHLU�PLG��WR�ODWH���V� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV��E\�$JH� 

0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH� 

&RXQWU\� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� ��²�� 

(O�6DOYDGRU� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 

*XDWHPDOD� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
� ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� QD 

1LFDUDJXD� ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 
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�'�& �	�	 
� �$����),��$���'"-��

�(��$����'"-�����(�!$���'��$)��(!$�� 

�� !'���'%#���()��$����()��*'+�-(�� 
�%$)'���&)!%$���-��������''!����%#�$�%����')!"����� 
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0DSV�����DQG�����VKRZ�FRQWUDFHSWLYH�SUHYDOHQFH� 
IRU�VXEQDWLRQDO�UHJLRQV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�QH[W�WR� 
ODVW�DQG�ODVW�VXUYH\V�LQ�HDFK�RI�WKH�IRXU�FRXQWULHV�� 
$V� H[SHFWHG� IURP� LQIRUPDWLRQ� RQ� IHUWLOLW\� 
OHYHOV�� WKH� DUHDV� RI� ORZHVW� FRQWUDFHSWLYH� XVH� 
DUH� LQ� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� 7KH� LQFUHDVH� 
LQ�SUHYDOHQFH�EHWZHHQ�WKH�WZR�VXUYH\V�LV�YHU\� 

ZLGHVSUHDG�IRU�ERWK�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD�� 
$OO� EXW� WKUHH� GHSDUWPHQWV� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
WZR�GHSDUWPHQWV�LQ�1LFDUDJXD�KDG�VL[W\�SHUFHQW� 
RU� PRUH�RI�ZRPHQ� LQ�XQLRQ�XVLQJ�D�PHWKRG�DW� 
WKH� WLPH� RI� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� 2QO\� RQH� 
UHJLRQ�LQ�*XDWHPDOD�DQG�WKUHH�LQ�+RQGXUDV�KDG� 
SUHYDOHQFH�DERYH����SHUFHQW�DW�WKH�ODVW�VXUYH\� 
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�6RXUFH�RI�&RQWUDFHSWLYHV 
7DEOH�����DQG�*UDSK�����SUHVHQW�WKH�SHUFHQWDJH�RI� 
FXUUHQWO\�PDUULHG�XVHUV�RI�PRGHUQ�FRQWUDFHSWLRQ� 
ZKR� REWDLQHG� WKHLU� PHWKRG� IURP� HDFK� W\SH� RI� 
VRXUFH�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH��GDWD�IRU�(O�6DOYDGRU� 
LQFOXGH�VRXUFH�RI�PRGHUQ�DV�ZHOO�DV�WUDGLWLRQDO� 
PHWKRGV���)RFXVLQJ�RQ�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG� 
LQ� HDFK� FRXQWU\�� VRXUFH� RI� FRQWUDFHSWLYHV� 

YDULHV� IURP� RQH� FRXQWU\� WR� DQRWKHU�� +RZHYHU�� 
DOO� FRXQWULHV� KDYH� RQH� WKLQJ� LQ� FRPPRQ�� WKH� 
0LQLVWU\� RI� +HDOWK� LV� WKH� SULQFLSDO� VRXUFH� RI� 
FRQWUDFHSWLYH�PHWKRGV�LQ�HDFK�FRXQWU\��UDQJLQJ� 
IURP������SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR������SHUFHQW� 
LQ�1LFDUDJXD��$V�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH��WKH�UHODWLYH� 
SDUWLFLSDWLRQ� RI� WKH� 0LQLVWU\� RI� +HDOWK� KDV� 
EHHQ� LQFUHDVLQJ� LQ� HDFK� FRXQWU\� RYHU� WKH� SDVW� 
GHFDGH� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�6RXUFH�RI�0RGHUQ�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV� 

0DUULHG�:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH� 

&RXQWU\� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

0LQLVWU\�RI� 
+HDOWK 

6RFLDO� 
6HFXULW\ )3$Â 3KDUPDF\ 

3ULYDWH� 
&OLQLF 2WKHU 

(O�6DOYDGRU� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 
������� ���� ���� ���� ��� ��� ��� 

*XDWHPDOD� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 
� ������� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 
� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 

+RQGXUDV ������� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 
� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 
� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ��� 

1LFDUDJXD� ������� ���� QD ��� ���� ���� ��� 
� ���� ���� QD ���� ���� ���� ��� 
� ���� ���� QD ��� ���� ���� ��� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±����)RU�(O�6DOYDGRU��PRGHUQ�DV�ZHOO�DV�WUDGLWLRQDO�PHWKRGV�DUH�LQFOXGHG� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
Á�)DPLO\�SODQQLQJ�DVVRFLDWLRQ� 
1$��1RW�DYDLODEOH� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`iÀ� 

	����� 

�
��
��

��
��

� 

� 

�� 

�� 

�� 

�� 

��� 
���� 

��������	����� 

������� 

�������������� 

������� ���������� 

������������	��������
���������	�� 

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

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


�� 

7KH� VHFRQG� PRVW� LPSRUWDQW� VRXUFH� RI� 
FRQWUDFHSWLRQ� LQ� (O� 6DOYDGRU� LV� WKH� 6RFLDO� 
6HFXULW\� ,QVWLWXWH�� ZKLOH� WKH� SULYDWH� IDPLO\� 
SODQQLQJ� DVVRFLDWLRQ� LV� WKH� VHFRQG� PRVW� 
LPSRUWDQW� VRXUFH� LQ� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� 
,Q�1LFDUDJXD��SKDUPDFLHV�DUH�LQ�VHFRQG�SODFH� 

:KLOH� WKH� IDPLO\� SODQQLQJ� DVVRFLDWLRQ� LV� WKH� 
WKLUG�PRVW�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�FRQWUDFHSWLRQ�LQ� 
(O�6DOYDGRU��LW�LV�SULYDWH�FOLQLFV�RU�SK\VLFLDQV�LQ� 
*XDWHPDOD��DQG�SULYDWH�SKDUPDFLHV�LQ�+RQGXUDV� 
DQG�1LFDUDJXD� 

,Q� JHQHUDO�� WKH� UHODWLYH� SDUWLFLSDWLRQ� RI� WKH� 

IDPLO\�SODQQLQJ�DVVRFLDWLRQ�DQG�SULYDWH�FOLQLFV� 
LQ�HDFK�FRXQWU\�KDV�EHHQ�GHFOLQLQJ�RYHU�WKH�SDVW� 
GHFDGH��7KLV�LV�SUREDEO\�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�XVHUV� 
RI�IDPLO\�SODQQLQJ�VHUYLFHV�FDQ�REWDLQ�VHUYLFHV� 
DQG� VXSSOLHV� DW� D� ORZHU� SULFH� �RU� DW� QR� FRVW�� 
IURP� WKH� SXEOLF� VHFWRU� WKDQ� WKH\� FDQ� IURP� WKH� 
SULYDWH�VHFWRU��&RVW�LV�SDUWLFXODUO\�LPSRUWDQW�IRU� 
ZRPHQ� ZKR� KDYH� WUDGLWLRQDOO\� EHHQ� QRQ�XVHUV� 
RI� FRQWUDFHSWLRQ�� VXFK� DV� WKH� UXUDO�� SRRU�� DQG� 
OHVV�HGXFDWHG�ZRPHQ��+RZHYHU��WKH�TXHVWLRQ�LV� 
KRZ� PXFK� ORQJHU� FDQ� WKH� SXEOLF� VHFWRU� DIIRUG� 
WR� SURYLGH� KLJKO\� VXEVLGL]HG� IDPLO\� SODQQLQJ� 
VHUYLFHV" 
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,QWHQWLRQ�WR�8VH� 
&RQWUDFHSWLRQ�$PRQJ� 
1RQ�8VHUV 
0DUULHG�� IHFXQG� ZRPHQ� ZKR� ZHUH� QRW� XVLQJ� 
DQ\� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG� DW� WKH� WLPH� RI� WKH� 
ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\� ZHUH� 
DVNHG� LI� WKH\� SODQQHG� WR� XVH� DQ\� PHWKRG� QRZ� 
RU� LQ� WKH� IXWXUH�� ,QWHQWLRQ� WR� XVH� LQ� WKH� IXWXUH� 
DPRQJ� QRQ�XVHUV� KDV� WR� EH� WDNHQ� LQWR� DFFRXQW� 
ZKHQ� IRUHFDVWLQJ� FRQWUDFHSWLYH� QHHGV� RI� WKH� 
IDPLO\� SODQQLQJ� SURYLGHUV�� 2YHUDOO�� EHWZHHQ� 
����� SHUFHQW� �*XDWHPDOD�� DQG� ����� SHUFHQW� 
�+RQGXUDV�� LQWHQGHG� WR� XVH� D� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG� QRZ� RU� LQ� WKH� IXWXUH� �7DEOH� ������ ,W� 
VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� WKH�SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� 
ZKR�GHVLUH�WR�XVH�D�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG�GRHV� 
QRW� YDU\� VXEVWDQWLDOO\� DFFRUGLQJ� WR� DUHD� RI� 
UHVLGHQFH�� 

2I� WKH� PDUULHG� ZRPHQ� ZKR� GHVLUH� WR� XVH� D� 
PHWKRG�QRZ�RU�LQ�WKH�IXWXUH��WKH�PRVW�SUHIHUUHG� 
PHWKRG� LQ� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV� LV� WKH� LQMHFWLRQ�� 
UDQJLQJ� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� WR� 
����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� �7DEOH� ���� DQG� 
*UDSK� ������ ,Q� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� DQG� 
+RQGXUDV� WKH� VHFRQG� PRVW� SUHIHUUHG� PHWKRG� 
LV� IHPDOH� VWHULOL]DWLRQ�� ZKLOH� LW� LV� WKH� SLOO� LQ� 
1LFDUDJXD�� 2UDO� FRQWUDFHSWLYHV� DUH� LQ� WKLUG� 
SODFH�LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV�� 
ZKLOH� IHPDOH� VWHULOL]DWLRQ� LV� LQ� WKLUG� SODFH� LQ� 
1LFDUDJXD�� 7KH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� ZKR� 
GHVLUH� WR� XVH� UK\WKP�%LOOLQJV� RU� ZLWKGUDZDO� 
LV� UHODWLYHO\� VPDOO� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 7KHVH� 
SUHIHUHQFHV� FRQWUDVW� ZLWK� DFWXDO� FXUUHQW� XVH� 
LQ� ZKLFK� IHPDOH� VWHULOL]DWLRQ� LV� PRVW� FRPPRQ� 
LQ� DOO� IRXU� FRXQWULHV� DQG� RUDO� FRQWUDFHSWLYHV� LV� 
VHFRQG�LQ�+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD��,W�VKRXOG�EH� 
QRWHG�WKDW�D�VLJQL¿FDQW�SHUFHQWDJH�RI�QRQ�XVHUV� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV� DUH� 
XQGHFLGHG�DERXW�WKH�PHWKRG�WKH\�ZRXOG�SUHIHU� 
WR�XVH� 

7DEOH���� 
'HVLUH�WR�8VH�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRGV�1RZ�RU� 

LQ�WKH�)XWXUH��E\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0DUULHG�:RPHQ�RI 
)HUWLOH�$JH��1RQ�8VHUV�RI�&RQWUDFHSWLRQ 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ����� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ����� ���� ���� ���� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`iÀ� 

7DEOH���� 
3UHIHUUHG�&RQWUDFHSWLYH�0HWKRG�$PRQJ�0DUULHG�:RPHQ�RI� 
)HUWLOH�$JH��1RQ�8VHUV�RI�&RQWUDFHSWLRQ��:KR�'HVLUH�WR�8VH� 
&RQWUDFHSWLYHV�1RZ�RU�LQ�WKH�)XWXUH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RQWUDFHSWLYH� 
0HWKRG 

(O�6DOYDGRU� 
������� 

*XDWHPDOD� 
����� 

+RQGXUDV� 
���� 

1LFDUDJXD� 
����� 

,QMHFWLRQ ���� ���� ���� ���� 
)HP��6WHULOL]DWLRQ ���� ���� ���� ���� 
2UDOV ���� ���� ���� ���� 
,8' ��� ��� ���� ��� 
&RQGRP ��� ��� ��� ��� 
5K\WKP�%LOOLQJV ��� ��� ��� ��� 
:LWKGUDZDO ��� ��� ��� ��� 
2WKHU ��� ��� ��� ��� 
'RQ¶W�.QRZ ���� ���� ���� ��� 

�0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
��0DUULHG�ZRPHQ�DJHG���±��� 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� $ZDUHQHVV� RI� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� LV� 
KLJK��DW� OHDVW� ���SHUFHQW�RI�ZRPHQ�DQG���� 
SHUFHQW�RI�PHQ�RI�UHSURGXFWLYH�DJH�LQ�HDFK� 
FRXQWU\� LQGLFDWHG� WKDW� WKH\� KDYH� KHDUG� RI� 
DW� OHDVW�RQH�PHWKRG��7KH�IRXU�PRVW�NQRZQ� 
PHWKRGV� DPRQJ� ZRPHQ� LQ� HDFK� FRXQWU\� 
LQFOXGH� FRQGRPV�� RUDO� FRQWUDFHSWLYHV�� WKH� 
LQMHFWLRQ��DQG�IHPDOH�VWHULOL]DWLRQ� 

� &XUUHQW� XVH� RI� FRQWUDFHSWLYHV� LV� DOVR� 
UHODWLYHO\� KLJK� LQ� (O� 6DOYDGRU�� +RQGXUDV�� 
DQG� 1LFDUDJXD� DV� PRUH� WKDQ� ��� SHUFHQW� RI� 
PDUULHG� ZRPHQ� RI� UHSURGXFWLYH� DJH� ZHUH� 
XVLQJ� D� PHWKRG� DW� WKH� WLPH� WKDW� WKH� ODVW� 
VXUYH\�ZDV�FRQGXFWHG�LQ�HDFK�FRXQWU\��2QO\� 
��� SHUFHQW� RI� PDUULHG� ZRPHQ� ZHUH� IRXQG� 
WR� EH� XVLQJ� FRQWUDFHSWLYHV� LQ� *XDWHPDOD�� 
,PSRUWDQW� GLIIHUHQWLDOV� LQ� WKH� XVH� RI� 
FRQWUDFHSWLYHV� H[LVW� DFFRUGLQJ� WR� DUHD� RI� 
UHVLGHQFH� DQG� HGXFDWLRQ�� ZLWK� KLJKHU� XVH� 
IRXQG� DPRQJ� XUEDQ� DQG� PRUH� HGXFDWHG� 
ZRPHQ�� ,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV� WKHUH� LV� D� 
KLJK� UHOLDQFH� RQ� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� RI� 
KLJK� HI¿FDF\�� VXFK� DV� IHPDOH� VWHULOL]DWLRQ�� 
LQMHFWLRQV�� RUDO� FRQWUDFHSWLYHV�� DQG� WKH� 
,8'�� 

� 8VH� RI� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� KDV� EHHQ� 
LQFUHDVLQJ�VWHDGLO\�RYHU� WKH�SDVW�GHFDGH� LQ� 
HDFK�RI�WKH�FRXQWULHV��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV�� 
WKH� LQFUHDVH� LQ� FRQWUDFHSWLYH� XVH� KDV� EHHQ� 
JUHDWHU� LQ� WKH� UXUDO� DUHD� WKDQ� LQ� WKH� XUEDQ� 
DUHD�� 7KH� LQFUHDVH� LQ� XVH� LV� SULQFLSDOO\� 
GXH� WR� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH�XVH� RI� WHPSRUDU\� 
PHWKRGV��QRWDEO\�WKH�LQMHFWLRQ�� 

� ,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV�� WKH�SULQFLSDO�VRXUFH� 
RI� FRQWUDFHSWLRQ� LV� WKH� 0LQLVWU\� RI�+HDOWK�� 
ZKRVH� UHODWLYH� SDUWLFLSDWLRQ� KDV� EHHQ� 
LQFUHDVLQJ�RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH��7KH�UROH�RI� 
WKH�SULYDWH�IDPLO\�SODQQLQJ�DVVRFLDWLRQV�DV�D� 
VRXUFH�RI�FRQWUDFHSWLRQ�KDV�EHHQ�GHFOLQLQJ� 
VLQFH�WKH�HDUO\�����V��3KDUPDFLHV�DQG�RWKHU� 
SULYDWH� VRXUFHV� DUH� LPSRUWDQW� VXSSOLHUV� LQ� 
*XDWHPDOD��+RQGXUDV��DQG�1LFDUDJXD� 

� $�VXEVWDQWLDO�SURSRUWLRQ�����WR����SHUFHQW�� 
RI� IHFXQG�� PDUULHG� ZRPHQ� QRW� FXUUHQWO\� 
XVLQJ� D� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG� ZDQW� WR� XVH� 
FRQWUDFHSWLYHV� VRPHWLPH� LQ� WKH� IXWXUH�� 
7KH� WKUHH� PHWKRGV� PRVW� SUHIHUUHG� E\� 
WKHVH� ZRPHQ� DUH� WKH� LQMHFWLRQ�� IHPDOH� 
VWHULOL]DWLRQ��DQG�WKH�SLOO� 

���������������������������������������ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ�>���ÞÊ*�>����} 
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�&+$37(5  
6H[XDO�DQG� 
&RQWUDFHSWLYH� 
%HKDYLRU�RI�<RXQJ� 
$GXOWV 

7KH� UHSURGXFWLYH� KHDOWK� NQRZOHGJH� 
RI� \RXQJ� DGXOWV� DQG� WKHLU� VH[XDO� DQG 
FRQWUDFHSWLYH� EHKDYLRU� KDYH� LPSRUWDQW 

LPSOLFDWLRQV� IRU� WKH� IXWXUH� RI� D� SRSXODWLRQ¶V 
KHDOWK� DQG� ZHOO� EHLQJ�� :RUOGZLGH�� LW� KDV� EHHQ� 
HVWLPDWHG�WKDW�DOPRVW�KDOI�RI�QHZ�+,9�LQIHFWLRQV 
DQG� RQH�WKLUG� RI� DOO� QHZ� VH[XDOO\� WUDQVPLWWHG� 
LQIHFWLRQV�RFFXU�WR�SHRSOH�\RXQJHU�WKDQ����\HDUV� 
RI� DJH�� ,Q� DGGLWLRQ�� DQ� XQLQWHQGHG� SUHJQDQF\� 
FDQ� GLVUXSW� D� \RXQJ� JLUO¶V� OLIH� E\� LQWHUUXSWLQJ� 
IXUWKHU� VFKRROLQJ� DQG� WUDLQLQJ�� 3DUHQWV� 
WHDFKHUV�� DQG� KHDOWK� SURIHVVLRQDOV� DUH� RIWHQ 
XQDEOH�WR�FRPPXQLFDWH�HIIHFWLYHO\�ZLWK�\RXQJ 
DGXOWV�DERXW�WKHLU�VH[XDO�DQG�UHSURGXFWLYH�OLYHV�� 
,Q� PDQ\� FRXQWULHV�� \RXQJ� SHRSOH� DUH� VHOGRP� 
SUHSDUHG� ZLWK� WKH� LQIRUPDWLRQ�� VNLOOV�� DQG� 
UHVRXUFHV� QHHGHG� WR� PDNH� D� KHDOWK\� WUDQVLWLRQ� 
WR�DGXOWKRRG��,QDGHTXDWH�SURJUDPV�DQG�ODFN�RI� 
VH[� HGXFDWLRQ� FDQ� OHDYH�\RXWK� DW� WKH� PHUF\�RI� 
PDVV�PHGLD�DQG�PLVLQIRUPDWLRQ�IURP�SHHUV� 

$�\RXQJ�DGXOW�PRGXOH�IRU�ZRPHQ�DQG�PHQ�DJHG 
��±���ZDV�LQFOXGHG�LQ�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG� 
LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV��7KH 
\RXQJ�DGXOW�PRGXOHV�LQFOXGHG�TXHVWLRQV�UHODWHG 
WR� ¿UVW� VH[XDO� H[SHULHQFH� DQG� FXUUHQW� VH[XDO� 
EHKDYLRU�� LQFOXGLQJ� FRQWUDFHSWLYH� XVH�� 7KH 
IHPDOH� TXHVWLRQQDLUHV� DOVR� LQFOXGHG� TXHVWLRQV� 
RQ� WKH� HGXFDWLRQDO� VWDWXV� RI� ZRPHQ� DW� WKH 
WLPH�RI�WKHLU�¿UVW�SUHJQDQF\��DQG�ZKHWKHU�WKHLU 
SUHJQDQF\�GLVUXSWHG�WKHLU�VWXGLHV� 

,Q� HDFK� RI� WKH� VXUYH\V�� ¿UVW� VH[XDO� H[SHULHQFH� 
LV� FODVVL¿HG� DV� SUHPDULWDO� RU� PDULWDO�� ,I� WKH 
UHVSRQGHQW¶V� ¿UVW� VH[XDO� SDUWQHU� ZDV� WKHLU� 
KXVEDQG�� WKH� ¿UVW� VH[XDO� H[SHULHQFH� ZDV 
FODVVL¿HG� DV� PDULWDO�� 6H[XDO� H[SHULHQFH� ZDV� 
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FODVVL¿HG� DV� SUHPDULWDO� LI� WKH� ¿UVW� VH[XDO� 
H[SHULHQFH� RFFXUUHG� ZLWK� VRPHRQH� RWKHU� WKDQ� 
WKHLU�KXVEDQG�RU�LI�LW�RFFXUUHG�DW�OHDVW�RQH�PRQWK� 
SULRU�WR�WKH�GDWH�RI�PDUULDJH� 

)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH

7KH�UHSRUWHG�VH[XDO�H[SHULHQFH�RI�\RXQJ�DGXOW� 
ZRPHQ�DQG�PHQ�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH������)RFXVLQJ� 
¿UVW�RQ�WKH�ZRPHQ��DW� OHDVW�KDOI�RI�WKH�ZRPHQ� 
DJHG� ��±��� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� 
UHSRUWHG� VH[XDO� H[SHULHQFH�� FRPSDUHG� WR� ����� 
SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� 2I� WKRVH� ZLWK� VH[XDO� 
H[SHULHQFH� LQ� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� ����� 
DQG� ����� SHUFHQW� UHSRUWHG� PDULWDO� H[SHULHQFH�� 
UHVSHFWLYHO\�� ZKLOH� ����� DQG� ����� SHUFHQW� 
UHSRUWHG�SUHPDULWDO�H[SHULHQFH��7KH�VLWXDWLRQ�LQ� 
(O�6DOYDGRU� LV� GLIIHUHQW� LQ� WKDW� WKH� PDMRULW\� RI� 
WKH�ZRPHQ�UHSRUWHG�SUHPDULWDO�H[SHULHQFH������� 
SHUFHQW�SUHPDULWDO�YV�������SHUFHQW�PDULWDO���$V� 
PD\�EH�H[SHFWHG��VH[XDO�H[SHULHQFH�LQFUHDVHV�DV� 
DJH�LQFUHDVHV��ZLWK�PDUNHG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ� 
DGROHVFHQWV����±���\HDUV��DQG���±���\HDU�ROGV� 
�*UDSK������� 

$PRQJ�WKH�PHQ��IURP������SHUFHQW��*XDWHPDOD�� 
WR� ����� SHUFHQW� �(O� 6DOYDGRU�� UHSRUWHG� VH[XDO� 
H[SHULHQFH��,Q�DOO�WKUHH�RI�WKH�FRXQWULHV��DOPRVW� 

DOO�RI� WKH�PHQ�ZKR�UHSRUWHG�VH[XDO�H[SHULHQFH� 
KDYH�KDG�SUHPDULWDO�VH[��/LNH�WKH�ZRPHQ��VH[XDO� 
H[SHULHQFH� LQFUHDVHV� DV� DJH� LQFUHDVHV�� ZLWK� 
PDUNHG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�DGROHVFHQWV����±��� 
\HDUV��DQG���±���\HDU�ROGV��*UDSK�������� 

,Q�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��UXUDO�ZRPHQ�ZHUH� 
PRUH� OLNHO\� WR� EH� VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� WKDQ� 
WKHLU� XUEDQ� FRXQWHUSDUWV�� ZKLOH� WKH� RSSRVLWH� 
ZDV� WKH� FDVH� LQ� (O� 6DOYDGRU�� DOWKRXJK� WKH� 
XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDO� LV� VPDOO� �7DEOH� ������ 
$OVR��LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��UXUDO�ZRPHQ� 
ZHUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� PDUULHG� DW� ¿UVW� VH[XDO� 
H[SHULHQFH�� ZKLOH� LQ� (O� 6DOYDGRU� WKH\� ZHUH� 
PRUH� OLNHO\� WR� EH� VLQJOH�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
+RQGXUDV�� XUEDQ� ZRPHQ� WHQGHG� WR� UHSRUW� WKDW� 
WKHLU� ¿UVW� VH[XDO� H[SHULHQFH� ZDV� SUHPDULWDO�� 
ZKLOH� LQ� *XDWHPDOD� QHDU� HTXDO� SHUFHQWDJHV� RI� 
XUEDQ� ZRPHQ� UHSRUWHG� PDULWDO� DQG� SUHPDULWDO� 
H[SHULHQFHV��FLUFD����SHUFHQW�� 

:LWK� UHVSHFW� WR� WKH� PHQ�� LQ� DOO� WKUHH� FRXQWULHV� 
XUEDQ� PHQ� ZHUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� VH[XDOO\� 
H[SHULHQFHG� WKDQ� PHQ� OLYLQJ� LQ� WKH� UXUDO� DUHD�� 
5HJDUGOHVV�RI�DUHD�RI�UHVLGHQFH��WKH�YDVW�PDMRULW\� 
RI�WKH�PHQ�ZLWK�VH[XDO�H[SHULHQFH�UHSRUWHG�WKDW� 
WKHLU�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�ZDV�SUHPDULWDO� 

7DEOH���� 
5HSRUWHG�6H[XDO�([SHULHQFH��E\�0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�6H[XDO� 
([SHULHQFH��$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�$JH��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±���� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 
)HPDOHV 0DOHV 

&RXQWU\� <HDU�RI� 1R�6H[XDO 1R�6H[XDO 
$JH 6XUYH\ ([SHULHQFH 0DULWDO 3UHPDULWDO 7RWDO ([SHULHQFH 0DULWDO 3UHPDULWDO 7RWDO 
(O� ������� 
6DOYDGRU� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ��� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ���� ��� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
��±�� ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
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7DEOH���� 
5HSRUWHG�6H[XDO�([SHULHQFH��E\�0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�6H[XDO� 

([SHULHQFH��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH���:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±���� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 
)HPDOHV 0DOHV 

&RXQWU\� <HDU�RI� 1R�6H[XDO� 1R�6H[XDO� 
$UHD 6XUYH\ ([SHULHQFH 0DULWDO 3UHPDULWDO 7RWDO ([SHULHQFH 0DULWDO 3UHPDULWDO 7RWDO 
(O� ������� 
6DOYDGRU� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
8UEDQ ���� ��� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
5XUDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
8UEDQ ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
5XUDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
8UEDQ� ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
5XUDO ���� ���� ���� ����� ���� ��� ���� ����� 
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7DEOH���� 
$JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH��$FFRUGLQJ 
WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±���� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
$UHD 

<HDU�RI� 
6XUYH\ 

$JH 
��� �� �� �� �� �� �� �� ��²�� 

'RHVQ·W 
5HPHPEHU 

$YHUDJH 
$JH 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� 

8UEDQ ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� 

*XDWHPDOD ���� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� 

8UEDQ ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� 

+RQGXUDV ���� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� 

8UEDQ� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� 

$JH�DW�)LUVW�6H[XDO� 
5HODWLRQ 
,Q�7DEOHV�����DQG������DJH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH� 
LV� VKRZQ� IRU� ZRPHQ� DQG� PHQ�� UHVSHFWLYHO\�� ,Q� 
WKH�ODVW�FROXPQ�RI�HDFK�WDEOH�DYHUDJH�DJH�DW�¿UVW� 
VH[XDO�UHODWLRQ�LV�DOVR�VKRZQ� 

$V�VKRZQ�LQ�7DEOH�����DQG�*UDSK������WKH�PRGDO� 
DJH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�IRU�ZRPHQ�LV���±��� 
\HDUV��DV�DSSUR[LPDWHO\�D�WKLUG�RI�WKH�ZRPHQ�KDYH� 
WKHLU�¿UVW�UHODWLRQ�LQ�WKLV�DJH�LQWHUYDO��+RZHYHU�� 
LW� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� ��� WR� ��� SHUFHQW� RI� WKH� 

ZRPHQ� DUH� VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� EHIRUH� WKHLU� 
¿IWHHQWK�ELUWKGD\��7KXV��E\�DJH����������SHUFHQW� 
�(O�6DOYDGRU��WR������SHUFHQW��+RQGXUDV��RI�WKH� 
ZRPHQ� KDYH� KDG� WKHLU� ¿UVW� VH[XDO� H[SHULHQFH�� 
$JH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�YDULHV�DFFRUGLQJ� 
WR�DUHD�RI�UHVLGHQFH��)RU�H[DPSOH��LQ�+RQGXUDV�� 
WKUHH�IRXUWKV� RI� UXUDO� ZRPHQ� DUH� VH[XDOO\� 
H[SHULHQFHG� EHIRUH� WKHLU� HLJKWHHQWK� ELUWKGD\� 
FRPSDUHG�WR������SHUFHQW�RI�XUEDQ�ZRPHQ��7KH� 
GLIIHUHQWLDO�LV�HYHQ�JUHDWHU�LQ�*XDWHPDOD²����� 
SHUFHQW� YV�� ����� SHUFHQW�� ,Q� VXP�� LQ� DOO� RI� WKH� 
FRXQWULHV��UXUDO�ZRPHQ�LQLWLDWH�VH[�HDUOLHU�WKDQ� 
XUEDQ� ZRPHQ�� DV� LQGLFDWHG� E\� DYHUDJH� DJH� DW� 
¿UVW�VH[XDO�UHODWLRQ� 

������������-iÝÕ>�Ê>�`Ê
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7DEOH���� 
$JH�DW�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH��$FFRUGLQJ� 
WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��0HQ�$JHG���±���� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
$UHD 

<HDU�RI� 
6XUYH\ ��� 

$JH 
�� �� �� �� �� �� �� ��²�� 

'RHVQ·W 
5HPHPEHU 

$YHUDJH 
$JH 

(O�6DOYDGRU� ������� 

7RWDO ���� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 

8UEDQ ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 

5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 

*XDWHPDOD ���� 

7RWDO ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 

8UEDQ ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ���� 

5XUDO ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 

+RQGXUDV ���� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 

8UEDQ� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��� ��� ���� 
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7KH�PRGDO�DJH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�DPRQJ� 
PHQ� LV� ��� �7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ������ EXW� 
ZKHQ�GLVDJJUHJDWHG�E\�DUHD�RI�UHVLGHQFH�VRPH� 
LQWHUHVWLQJ�YDULDWLRQV�HPHUJH��,Q�(O�6DOYDGRU�WKH� 
PRGDO�DJH�LQ�XUEDQ�DUHDV� LV�����DQG�LQLWLDO�DJH� 
DW�¿UVW�VH[�LV�KLJKO\�FRQFHQWUDWHG�DW�DJHV���±��� 
LQ�XUEDQ�DUHDV�RI�*XDWHPDOD��:KLOH������WR������ 
SHUFHQW�RI�WKH�ZRPHQ�DUH�VH[XDOO\�H[SHULHQFHG� 
EHIRUH�WKHLU�¿IWHHQWK�ELUWKGD\��DSSUR[LPDWHO\�D� 
WKLUG� RI� WKH� PHQ� DUH�� 2I� VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� 
\RXQJ� PHQ�� WKUHH�TXDUWHUV� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV�� DQG� ����� SHUFHQW� 
LQ� *XDWHPDOD� KDYH� KDG� LQWHUFRXUVH� E\� DJH� ���� 
$YHUDJH�DJH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�GRHV�QRW� 
YDU\�VXEVWDQWLDOO\�DFFRUGLQJ�WR�DUHD�RI�UHVLGHQFH�� 
,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� ¿UVW� VH[XDO� LQWHUFRXUVH� 
RFFXUV�VRRQ�DIWHU�WKH�¿IWHHQWK�ELUWKGD\��RQH�\HDU� 
OHVV�WKDQ�DPRQJ�WKH�ZRPHQ� 

,W� LV� ZRUWKZKLOH� PHQWLRQLQJ�� DOWKRXJK� WKH� 
VXSSRUWLQJ� GDWD� DUH� QRW� VKRZQ� LQ� WKLV� UHSRUW�� 

WKDW� WKH� DJH� RI� WKH� ¿UVW� VH[XDO� SDUWQHU� RI� ERWK� 
DGROHVFHQW� ZRPHQ� DQG� PHQ� LV� FRQVLGHUDEO\� 
KLJKHU� WKDQ� WKHLU� RZQ� DJH� DW� ¿UVW� VH[XDO� 
H[SHULHQFH�� )RU� H[DPSOH�� DPRQJ� +RQGXUDQ� 
ZRPHQ� ZKR� ZHUH� OHVV� WKDQ� ��� \HDUV� RI� DJH� DW� 
¿UVW�LQWHUFRXUVH�������SHUFHQW�RI�WKHLU�¿UVW�PDOH� 
SDUWQHUV� PHQ� ZHUH� ��� RU� PRUH� \HDUV� ROG�� 7KH� 
FRUUHVSRQGLQJ� SHUFHQWDJHV� IRU� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� *XDWHPDOD� DUH� ����� DQG� ����� SHUFHQW� 
UHVSHFWLYHO\�� $QG�� DPRQJ� +RQGXUDQ� PHQ� ZKR� 
ZHUH���±���\HDUV�RI�DJH�DW�¿UVW�LQWHUFRXUVH������� 
SHUFHQW�RI�WKHLU�¿UVW�IHPDOH�SDUWQHUV�ZHUH����RU� 
PRUH� \HDUV� ROG�� 7KHVH� DJH� GLIIHUHQFHV� VXJJHVW� 
WKDW� WKH� UHSURGXFWLYH� KHDOWK� RI� VRPH� ZRPHQ� 
DQG�PHQ�PD\�KDYH�EHHQ�LQ�GDQJHU�DW�WKHLU�¿UVW� 
VH[XDO� HQFRXQWHU�� DQG� WKDW� WKH\� PD\� KDYH� KDG� 
OLWWOH� WR� VD\� RQ� ZKHWKHU� RU� QRW� VH[XDO� DFWLYLW\� 
VKRXOG�EH�LQLWLDWHG��,Q�DGGLWLRQ��LW�LV�UHDVRQDEOH� 
WR� DVVXPH� WKDW� WKHLU� ¿UVW� VH[XDO� SDUWQHUV� ZHUH� 
VH[XDOO\�H[SHULHQFHG� 
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8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�DW�

)LUVW�6H[XDO�,QWHUFRXUVH

6H[XDOO\� H[SHULHQFHG� UHVSRQGHQWV� ZHUH� DVNHG� 
LI� WKH\� RU� WKHLU� SDUWQHU� XVHG� DQ\� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG�GXULQJ�WKHLU�¿UVW�VH[XDO�HQFRXQWHU��7DEOH� 
����VKRZV�WKDW�WKH�KLJKHVW�UDWH�RI�FRQWUDFHSWLYH� 
XVH� DW� WKH� WLPH� RI� ¿UVW� LQWHUFRXUVH� DPRQJ� 
ZRPHQ� ZDV� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ SHUFHQW��� 
/RZHU� UDWHV� ZHUH� IRXQG� LQ� +RQGXUDV� ����� 
SHUFHQW�� DQG� *XDWHPDOD� ����� SHUFHQW��� ,Q� DOO� 
WKUHH� FRXQWULHV�� D� KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� ZRPHQ� 
UHSRUWLQJ� SUHPDULWDO� VH[� XVHG� D� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG� WKDQ� ZRPHQ� UHSRUWLQJ� PDULWDO� VH[�� 
UDQJLQJ�IURP������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�WR������ 
SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU��7KH�SUREDELOLW\�RI�XVLQJ� 
D� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG� DW� WKH� WLPH� RI� ¿UVW� 
LQWHUFRXUVH�LV�PXFK�KLJKHU�LQ�XUEDQ�DUHDV�WKDQ� 
LQ�UXUDO�DUHDV�LQ�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��UHJDUGOHVV� 
RI� PDULWDO� VWDWXV� DW� ¿UVW� VH[XDO� HQFRXQWHU�� $V� 

QRWHG� LQ� WKH� WDEOH�� FRQWUDFHSWLYH� XVH� LV� YHU\� 
ORZ�LQ�WKH�UXUDO�DUHD��SDUWLFXODUO\�LQ�*XDWHPDOD� 
DQG� +RQGXUDV� �VHH� *UDSK� ������ ,Q� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� *XDWHPDOD� WKH� PRVW� XVHG� PHWKRG� DW� ¿UVW� 
LQWHUFRXUVH�ZDV�WKH�FRQGRP��ZKLOH�LQ�+RQGXUDV� 
LW�ZDV�ZLWKGUDZDO��GDWD�QRW�VKRZQ�� 

6LQFH�WKH�YDVW�PDMRULW\�RI�PHQ�UHSRUWHG�WKDW�WKHLU� 
¿UVW�VH[XDO�HQFRXQWHU�ZDV�SUHPDULWDO��RQO\�WRWDO� 
FRQWUDFHSWLYH� XVH� LV� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� 8VH� 
DW� ¿UVW� LQWHUFRXUVH� YDULHG� IURP� D� KLJK� RI� ����� 
SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU�WR�D�ORZ�RI������SHUFHQW� 
LQ� +RQGXUDV�� ,Q� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� XVH� 
DW�¿UVW�LQWHUFRXUVH�LV�VXEVWDQWLDOO\�KLJKHU�DPRQJ� 
PHQ� OLYLQJ� LQ� WKH� XUEDQ� DUHD� WKDQ� DPRQJ� PHQ� 
OLYLQJ�LQ�WKH�UXUDO�DUHD��HVSHFLDOO\�LQ�*XDWHPDOD�� 
8VH� LQ� (O� 6DOYDGRU� GRHV� QRW� YDU\� VLJQL¿FDQWO\� 
DFFRUGLQJ�WR�DUHD�RI�UHVLGHQFH��VHH�*UDSK������� 
$V�H[SHFWHG��WKH�PHWKRG�RI�FRQWUDFHSWLRQ�PRVW� 
ZLGHO\�XVHG�E\�WKH�PHQ�DW�¿UVW�LQWHUFRXUVH�ZDV� 
WKH�FRQGRP��GDWD�QRW�VKRZQ�� 

7DEOH���� 
8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�LQ�)LUVW�6H[XDO�5HODWLRQ��E\ 

0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�6H[XDO�([SHULHQFH��$FFRUGLQJ�WR� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±�� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

:RPHQ 
7RWDO 0DULWDO 3UHPDULWDO 

0HQ 
7RWDO 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ��� ��� ���� ���� 
8UEDQ ���� ��� ���� ���� 
5XUDO ��� ��� ��� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ��� ��� ���� ���� 
8UEDQ� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ��� ��� ��� ���� 
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5HDVRQV�IRU�QRW�8VLQJ� 
&RQWUDFHSWLRQ�DW� 
)LUVW�,QWHUFRXUVH 
7DEOH� ���� VKRZV� WKH� SULPDU\� UHDVRQV� IRU� QRW� 
XVLQJ�FRQWUDFHSWLRQ�DPRQJ�VH[XDOO\�H[SHULHQFHG� 
UHVSRQGHQWV� ZKR� GLG� QRW� XVH� FRQWUDFHSWLRQ� DW� 
¿UVW�VH[XDO�LQWHUFRXUVH� 

$� ODUJH� VKDUH� RI� PDUULHG�� IHPDOH� UHVSRQGHQWV� 
GLG�QRW�XVH�FRQWUDFHSWLRQ�EHFDXVH�WKH\�³ZDQWHG� 
WR� EHFRPH� SUHJQDQW�´� � 7KLV� UHVSRQVH� UDQNHG� 
KLJKHVW� LQ� *XDWHPDOD� �ZLWK� ����� SHUFHQW� RI� 
UHVSRQGHQWV�� DQG� LQ� (O� 6DOYDGRU� �ZLWK� ����� 
SHUFHQW���DQG�LQ�VHFRQG�SODFH�LQ�+RQGXUDV������� 
SHUFHQW���,Q�+RQGXUDV��WKH�SULQFLSDO�UHDVRQ�ZDV� 
WKH\� ³GLGQ¶W� NQRZ� DQ\� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG´� 
DW� WKH� WLPH� RI� ¿UVW� LQWHUFRXUVH� ������ SHUFHQW��� 
DQG�ZDV�WKH�VHFRQG�UDQNHG�UHDVRQ�LQ�*XDWHPDOD� 
�ZLWK� ����� SHUFHQW�� DQG� (O� 6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW�� 

&RPPRQ�UHDVRQV�XQPDUULHG�ZRPHQ�JDYH�IRU�QRW� 
XVLQJ� FRQWUDFHSWLRQ� DW� ¿UVW� VH[XDO� LQWHUFRXUVH� 
ZDV� WKDW� WKH\� ³GLG� QRW� H[SHFW� WR� KDYH� VH[XDO� 
UHODWLRQV� DW� WKDW� PRPHQW´� DQG� ³WKH\� GLGQ¶W� 
NQRZ� DQ\� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG�´� 7KH� IRUPHU� 
ZDV� WKH� SULQFLSDO� UHDVRQ� JLYHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU� 
DQG�+RQGXUDV�ZLWK������DQG������SHUFHQW�RI�WKH� 

UHVSRQGHQWV�JLYLQJ�WKLV�UHDVRQ�UHVSHFWLYHO\��DQG� 
UDQNHG�VHFRQG�LQ�*XDWHPDOD�ZLWK������SHUFHQW�� 
³1RW� NQRZLQJ� DQ\� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV´� 
ZDV� WKH� SULQFLSDO� UHDVRQ� JLYHQ� LQ� *XDWHPDOD� 
DPRQJ� D� WKLUG� RI� UHVSRQGHQWV� DQG� UDQNHG� 
VHFRQG�LQ�+RQGXUDV�DQG�(O�6DOYDGRU��,W�VKRXOG� 
EH�QRWHG�WKDW������SHUFHQW�RI�XQPDUULHG�ZRPHQ� 
LQ� *XDWHPDOD� UHVSRQGHG� WKDW� WKH\� ³ZDQWHG� WR� 
EHFRPH� SUHJQDQW´� DV� WKH� UHDVRQ� IRU� QRW� XVLQJ� 
D� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG�� 7KLV� UHDVRQ� ZDV� DOVR� 
FLWHG�E\�����DQG�����SHUFHQW�RI�WKH�ZRPHQ�OLYLQJ� 
LQ�+RQGXUDV�DQG�(O�6DOYDGRU��UHVSHFWLYHO\� 

$PRQJ�(O�6DOYDGRUDQ�DQG�+RQGXUDQ�PHQ�ZKRVH� 
¿UVW� VH[XDO� UHODWLRQ� ZDV� SUHPDULWDO�� WKH� PRVW� 
FRPPRQ�UHDVRQ�IRU�QRW�XVLQJ�FRQWUDFHSWLRQ�ZDV� 
³WKH\�GLG�QRW�H[SHFW�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV�DW� 
WKDW� PRPHQW�´� 7KLV� UHDVRQ� UDQNHG� VHFRQG� LQ� 
*XDWHPDOD�� /LNH� \RXQJ� XQPDUULHG� ZRPHQ� WKH� 
PRVW� FRPPRQ� UHDVRQ� JLYHQ� E\� *XDWHPDODQ� 
PHQ� ZDV� WKH\� ³GLGQ¶W� NQRZ� DQ\� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG�´� ������ SHUFHQW��� 7KLV� UHDVRQ� UDQNHG� 
VHFRQG�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�WKLUG�LQ�+RQGXUDV������� 
DQG������SHUFHQW�UHVSHFWLYHO\���,Q�+RQGXUDV��WKH� 
VHFRQG�PRVW�PHQWLRQHG�UHDVRQ�ZDV�WKDW�LW�³ZDV� 
WKH� ¿UVW� WLPH� KDG� VH[XDO� UHODWLRQV�´� LPSO\LQJ� 
WKDW�WKH�UHVSRQGHQW�DQG�RU�KLV�SDUWQHU�EHOLHYHG� 
WKDW� LW� LV� QRW� SRVVLEOH� IRU� D� ZRPDQ� WR� EHFRPH� 
SUHJQDQW�WKH�¿UVW�WLPH�VKH�KDV�VH[� 
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7DEOH���� 
3ULPDU\�5HDVRQV�)RU�1RW�8VLQJ�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�)LUVW�6H[XDO� 
([SHULHQFH��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±���:KRVH�)LUVW�6H[XDO�5HODWLRQ� 

:DV�0DULWDO�2U�3UHPDULWDO��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

:RPHQ 

5HDVRQ³0DULWDO 
:DQWHG�WR�EHFRPH�SUHJQDQW ���� ���� ���� 

'LGQ¶W�NQRZ�DQ\�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG ���� ���� ���� 

3DUWQHU�RSSRVHG�WKH�XVH�RI�FRQWUDFHSWLYHV ���� ��� ��� 

'LG�QRW�OLNH�WR�XVH�FRQWUDFHSWLYHV ��� ��� ���� 

&RQWUDFHSWLYHV�DUH�GDQJHURXV�WR�\RXU�KHDOWK ��� ��� QD 

'LGQ¶W�H[SHFW�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV�DW�WKDW�PRPHQW ��� ��� ��� 

:DV�WKH�¿UVW�WLPH�KDG�VH[XDO�UHODWLRQV QD QD ���� 

5HDVRQ³3UHPDULWDO 
'LGQ¶W�H[SHFW�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV�DW�WKDW�PRPHQW ���� ���� ���� 

'LGQ¶W�NQRZ�DQ\�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG ���� ���� ���� 

:DQWHG�WR�EHFRPH�SUHJQDQW ��� ���� ��� 

3DUWQHU�RSSRVHG�WKH�XVH�RI�FRQWUDFHSWLYHV ��� ��� ��� 

'LG�QRW�OLNH�WR�XVH�FRQWUDFHSWLYHV ��� ��� ��� 

:DV�WKH�¿UVW�WLPH�KDG�VH[XDO�UHODWLRQV QD QD ��� 

0HQ 
5HDVRQ³3UHPDULWDO 
'LGQ¶W�H[SHFW�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV�LQ�WKDW�PRPHQW ���� ���� ���� 

'LGQ¶W�NQRZ�DQ\�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG ���� ���� ���� 

+DG�FRQ¿GHQFH�LQ�P\�SDUWQHU ��� QD ��� 

'LGQ¶W�KDYH�FRQWUDFHSWLYHV�LQ�WKDW�PRPHQW ��� ��� QD 

'LG�QRW�OLNH�WR�XVH�FRQWUDFHSWLYHV ��� ���� QD 

:DV�WKH�¿UVW�WLPH�KDG�VH[XDO�UHODWLRQV QD ��� ���� 

QD��1RW�DYDLODEOH� 
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5HFHQW�6H[XDO�$FWLYLW\

7DEOHV� ���� DQG� ���� VKRZ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� UHVSRQGHQWV� DJHG� ��±��� 
ZKR� KDG� VH[XDO� UHODWLRQV� GXULQJ� WKH� ��� GD\V� 
SULRU�WR�LQWHUYLHZ��DQG�WKH�SHUFHQWDJH�WKDW�XVHG� 
D� FRQWUDFHSWLYH� PHWKRG�� )RFXVLQJ� ¿UVW� RQ� WKH� 
ZRPHQ��IURP������SHUFHQW��(O�6DOYDGRU��WR������ 
SHUFHQW� �*XDWHPDOD�� KDG� VH[XDO� LQWHUFRXUVH� 
GXULQJ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ��7DEOH������� 
$V� H[SHFWHG�� WKH� PDMRULW\� RI� PDUULHG� ZRPHQ� 
LQ� HDFK� FRXQWU\� UHSRUWHG� VH[XDO� DFWLYLW\� �RYHU� 
���SHUFHQW���2I�WKH�SUHYLRXVO\�PDUULHG�ZRPHQ� 

�VHSDUDWHG�� GLYRUFHG� RU� ZLGRZHG� ZRPHQ��� 
IURP������SHUFHQW��*XDWHPDOD��WR������SHUFHQW� 
�+RQGXUDV��UHSRUWHG�FXUUHQW�VH[XDO�DFWLYLW\��2I� 
WKRVH� VLQJOH� ZRPHQ� ZLWK� VH[XDO� H[SHULHQFH�� 
IURP������SHUFHQW��*XDWHPDOD��WR������SHUFHQW� 
�(O�6DOYDGRU��UHSRUWHG�KDYLQJ�VH[�DW�OHDVW�RQFH� 
LQ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ�� 

8VH� RI� FRQWUDFHSWLYHV� DPRQJ� ZRPHQ� ZLWK� 
VH[XDO� UHODWLRQV� LQ� WKH�SDVW� PRQWK� YDULHG� IURP� 
FRXQWU\�WR�FRXQWU\��UDQJLQJ�IURP�D�ORZ�RI������ 
SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR�D�KLJK�RI������SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� +RQGXUDV� ZDV� QRW� IDU� EHKLQG� 

7DEOH���� 
6H[XDO�$FWLYLW\�DQG�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�WKH���� 
'D\V�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�0DULWDO�6WDWXV�� 

:RPHQ�$JHG���±���:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�0DULWDO�6WDWXV <HDU�RI�6XUYH\ 
+DG 

5HODWLRQV 
8VHG 

&RQWUDFHSWLYHV 
(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� 
0DUULHG ���� ���� 
3UHYLRXVO\�0DUULHG ���� ���� 
6LQJOH ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� 
0DUULHG ���� ���� 
3UHYLRXVO\�0DUULHG ����  
6LQJOH ����  
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� 
0DUULHG ���� ���� 
3UHYLRXVO\�0DUULHG ���� ���� 
6LQJOH ���� ���� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�/HVV�WKDQ����FDVHV� 
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7DEOH���� 
6H[XDO�$FWLYLW\�DQG�8VH�RI�&RQWUDFHSWLYHV�'XULQJ�WKH� 
���'D\V�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��$FFRUGLQJ�WR�&XUUHQW�0DULWDO� 
6WDWXV��0HQ�$JHG���±���:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

+DG 8VHG 
&RXQWU\�0DULWDO�6WDWXV <HDU�RI�6XUYH\ 5HODWLRQV &RQWUDFHSWLYHV 
(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� 
(YHU�0DUULHG ���� ���� 
6LQJOH ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� 
(YHU�0DUULHG ���� ���� 
6LQJOH ���� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� 
(YHU�0DUULHG ���� ���� 
6LQJOH ���� ���� 

(O� 6DOYDGRU� ZLWK� ����� SHUFHQW� RI� WKH� ZRPHQ� 
UHSRUWLQJ�FRQWUDFHSWLYH�XVH��,W�VKRXOG�EH�QRWHG� 
WKDW�DW�OHDVW����SHUFHQW�RI�VLQJOH�ZRPHQ�OLYLQJ�LQ� 
(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV�XVHG�D�FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG��ZKLOH�DERXW����SHUFHQW�LQ�HDFK�FRXQWU\� 
GLG� QRW�� &RPSDULQJ� 7DEOH� ���� ZLWK� 7DEOH� ���� 
LW� LV� REYLRXV� WKDW� D� PXFK� KLJKHU� SHUFHQWDJH� 
RI� VH[XDOO\� DFWLYH� \RXQJ� DGXOW� ZRPHQ� ZHUH� 
FXUUHQWO\�XVLQJ�D�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG�WKDQ�DW� 
WLPH�RI�WKHLU�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH� 

$PRQJ�WKH�PHQ��IURP������SHUFHQW��+RQGXUDV�� 
WR� ����� SHUFHQW� �*XDWHPDOD�� UHSRUWHG� VH[XDO� 

DFWLYLW\� GXULQJ� WKH� ��� GD\V� SULRU� WR� LQWHUYLHZ� 
�7DEOH�������,Q�DOO� WKUHH�SRSXODWLRQV�� WKHUH�ZDV� 
JUHDWHU� UHSRUWHG� VH[XDO� DFWLYLW\� DPRQJ� HYHU� 
PDUULHG� PHQ� FRPSDUHG� WR� VLQJOH� PHQ�� ZKLFK� 
UDQJHG� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� WR� 
����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� $OPRVW� DQ� HTXDO� 
SHUFHQWDJH� RI� PHQ� ���� SHUFHQW�� OLYLQJ� LQ� (O� 
6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� XVHG� D� FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG� GXULQJ� WKH� ��� GD\V� SULRU� WR� LQWHUYLHZ�� 
ZKLOH� RQO\� ����� SHUFHQW� RI� *XDWHPDODQ� PHQ� 
UHSRUWHG�XVH��$PRQJ�VLQJOH�PHQ��FRQWUDFHSWLYH� 
XVH� UDQJHG� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� WR� 
�����SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�� 
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)LUVW�3UHJQDQF\�

7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ���� VKRZ� WKH� SHUFHQWDJH� 
RI� DOO�ZRPHQ� DJHG� ��±���ZKR�KDYH�HYHU�EHHQ� 
SUHJQDQW�LQ�WKHLU�OLIH��E\�FXUUHQW�DJH��,Q�JHQHUDO�� 
����� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� OLYLQJ� LQ� +RQGXUDV� 
UHSRUWHG� KDYLQJ� HYHU� EHHQ� SUHJQDQW� FRPSDUHG� 
WR������SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG������SHUFHQW� 
LQ�*XDWHPDOD��$V�H[SHFWHG��D�KLJKHU�SURSRUWLRQ� 
RI� SUHJQDQFLHV� ZHUH� FRQFHLYHG� DIWHU� PDUULDJH� 
WKDQ�EHIRUH�PDUULDJH��,Q�+RQGXUDV��E\�WKH�WLPH� 
ZRPHQ� DUH� ��� \HDUV� RI� DJH�� �����SHUFHQW� KDYH� 
EHHQ� SUHJQDQW�� DQG� E\� WKH� WLPH� WKH\� DUH� ��� 

\HDUV� RI� DJH�� ����� SHUFHQW�� 7KH� FRUUHVSRQGLQJ� 
SHUFHQWDJHV�IRU�(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD�DUH� 
�����DQG������SHUFHQW��DQG������DQG������SHUFHQW�� 
UHVSHFWLYHO\�� $W� DOO� DJHV�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
SUHJQDQFLHV�FRQFHLYHG�DIWHU�PDUULDJH�LV�KLJKHU� 
WKDQ�WKRVH�FRQFHLYHG�EHIRUH�PDUULDJH��+RZHYHU�� 
LW� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� IURP� ����� SHUFHQW� 
�*XDWHPDOD�� WR� ����� SHUFHQW� �(O� 6DOYDGRU�� RI� 
WKH� ZRPHQ� DJHG� ��� \HDUV� UHSRUWHG� WKDW� WKHLU� 
¿UVW�SUHJQDQF\�ZDV�FRQFHLYHG�EHIRUH�PDUULDJH�� 
,Q� JHQHUDO�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ¿UVW� SUHJQDQFLHV� 
WKDW� ZHUH� FRQFHLYHG� EHIRUH� PDUULDJH� LQFUHDVHV� 
DV� WKH� DJH� RI� WKH� UHVSRQGHQW� LQFUHDVHV�� 

7DEOH���� 
3HUFHQW�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�(YHU�%HHQ�3UHJQDQW��$FFRUGLQJ�WR 
0DULWDO�6WDWXV�DW�7LPH�RI�)LUVW�3UHJQDQF\��%\�$FWXDO�$JH� 

:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� 

&RXQWU\� &XUUHQW�$JH 
0DULWDO� <HDU�RI� 
6WDWXV 6XUYH\ 7RWDO �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� 
(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
0DULWDO ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
3UHPDULWDO ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
0DULWDO ���� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
3UHPDULWDO ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
0DULWDO ���� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
3UHPDULWDO ���� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
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2I�WKH�ZRPHQ�ZKR�KDYH�HYHU�EHHQ�SUHJQDQW��D� 
VXEVWDQWLDO�SURSRUWLRQ�GLG�QRW�EHOLHYH�WKDW�WKH\� 
FRXOG� EHFRPH� SUHJQDQW� DW� WKH� WLPH� WKH\� ¿UVW� 
EHFDPH�SUHJQDQW��UDQJLQJ�IURP������SHUFHQW�LQ� 
+RQGXUDV� WR� ����� SHUFHQW� LQ�*XDWHPDOD� �7DEOH� 
�������,Q�DOO�WKUHH�FRXQWULHV��WKH�SHUFHQWDJH�ZKR� 

EHOLHYHG� WKDW� WKH\� FRXOG� QRW� EHFRPH� SUHJQDQW� 
GHFUHDVHV� DV� DJH� DW� ¿UVW� SUHJQDQF\� LQFUHDVHV� 
�*UDSK� ������ 1RQHWKHOHVV�� LW� LV� LQWHUHVWLQJ� WKDW� 
IURP� ����� WR� ����� SHUFHQW� RI� WKH� ZRPHQ� DJHG� 
��±��� DW� ¿UVW� SUHJQDQF\� GLG� QRW� EHOLHYH� WKDW� 
WKH\� FRXOG� EHFRPH� SUHJQDQW� ZKHQ� WKH\� GLG�� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�'LG�1RW�%HOLHYH�7KH\�&RXOG� 

%HFRPH�3UHJQDQW�:KHQ�7KH\�%HFDPH�3UHJQDQW�WKH�)LUVW�7LPH��$FFRUGLQJ�WR 
$JH�DW�)LUVW�3UHJQDQF\��(YHU�SUHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±��� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH�DW�)LUVW 
3UHJQDQF\ 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

7RWDO ���� ���� ���� 

���� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 
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7KH� UHDVRQ� PRVW� IUHTXHQWO\� PHQWLRQHG� E\� 
6DOYDGRUDQ� ZRPHQ� IRU� EHOLHYLQJ� WKDW� WKH\� 
FRXOG� QRW� EHFRPH� SUHJQDQW� WKH� ¿UVW� WLPH� ZDV� 
WKDW� � ³,� KDG� VH[XDO� UHODWLRQV� LQIUHTXHQWO\�´� 
ZKLOH� WKH� SULQFLSDO� UHDVRQV� LQ� *XDWHPDOD� DQG� 
+RQGXUDV� ZHUH� ³LW� ZDV� WKH� ¿UVW� WLPH� WR� KDYH� 
VH[XDO�UHODWLRQV´�DQG�³,�GLGQ¶W�EHOLHYH�WKDW�,�ZDV� 
ROG� HQRXJK� WR� EHFRPH� SUHJQDQW�´� UHVSHFWLYHO\� 
�7DEOH� ������� )URP� ���� SHUFHQW� �+RQGXUDV�� 
WR� ����� SHUFHQW� �(O� 6DOYDGRU�� RI� WKH� ZRPHQ� 
UHSRUWHG� WKDW� WKHLU� ³SDUWQHU� VDLG� WKDW� ,� ZRXOG� 

QRW� EHFRPH� SUHJQDQW�´� $OVR�� ����� DQG� ����� 
SHUFHQW�RI�ZRPHQ�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV�� 
UHVSHFWLYHO\�� UHSRUWHG� WKDW� ³,� EHOLHYHG� ,� ZDV� 
QRW� LQ� P\� IHUWLOH� SHULRG�´� ZKLOH� ����� SHUFHQW� 
RI� *XDWHPDODQ� ZRPHQ� UHSRUWHG� WKDW� ³,� GLGQ¶W� 
NQRZ�ZKHQ�P\�IHUWLOH�SHULRG�ZDV�´ 

)URP������SHUFHQW��*XDWHPDOD��WR������SHUFHQW� 
�(O� 6DOYDGRU�� RI� ¿UVW� SUHJQDQFLHV� ZHUH� QRW� 
SODQQHG��7DEOH��������,Q�JHQHUDO��WKH�SURSRUWLRQ� 
RI� ¿UVW� SUHJQDQFLHV� WKDW� ZHUH� QRW� SODQQHG� 
GHFUHDVHV�DV�DJH�DW�¿UVW�SUHJQDQF\�LQFUHDVHV�� 

7DEOH����� 
3ULPDU\�5HDVRQV�IRU�%HOLHYLQJ�7KDW�&RXOG�1RW�%HFRPH�3UHJQDQW�WKH�)LUVW� 

7LPH��(YHU�SUHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

5HDVRQV 
(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

+DG�VH[XDO�UHODWLRQV�LQIUHTXHQWO\ ���� ��� ��� 

3DUWQHU�VDLG�WKDW�,�ZRXOG�QRW�EHFRPH�SUHJQDQW ���� ���� ��� 

:DV�WKH�¿UVW�WLPH�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV ���� ���� ���� 

%HOLHYHG�,�ZDV�QRW�LQ�P\�IHUWLOH�SHULRG ���� QD ���� 

'LGQ¶W�EHOLHYH�,�ZDV�ROG�HQRXJK�WR�EHFRPH�SUHJQDQW ���� ���� ���� 

3UHYLRXVO\�KDG�UHODWLRQV�ZLWKRXW�EHFRPLQJ�SUHJQDQW QD QD ��� 

'LGQ¶W�NQRZ�ZKHQ�P\�IHUWLOH�SHULRG�ZDV QD ���� QD 

QD��1RW�DYDLODEOH� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�'LG�1RW�3ODQ�7KHLU�)LUVW� 

3UHJQDQF\��$FFRUGLQJ�WR�$JH�DW�)LUVW�3UHJQDQF\��:RPHQ� 
$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH�DW�)LUVW 
3UHJQDQF\ 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

7RWDO ���� ���� ���� 

���� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 
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7KLV� UHODWLRQVKLS� LV� VWURQJHVW� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
IROORZHG� E\� +RQGXUDV�� DQG� LV� UHODWLYHO\� VPDOO� 
LQ� *XDWHPDOD� �*UDSK� ������ ,W� LV� LQWHUHVWLQJ� WR� 
QRWH� WKDW� D� VXUSULVLQJ� ����� WR� ����� SHUFHQW� RI� 
ZRPHQ�� ZKR� ZHUH� OHVV� WKDQ� ��� \HDUV� RI� DJH� 
DW� ¿UVW� SUHJQDQF\�� DFWXDOO\� SODQQHG� WKHLU� ¿UVW� 
SUHJQDQF\�� ,Q� RWKHU� ZRUGV�� WKHVH� SUHJQDQFLHV� 
ZHUH�ZDQWHG�E\�WKHVH�DGROHVFHQW�ZRPHQ� 

,Q�(O�6DOYDGRU�������SHUFHQW�RI�WKH�ZRPHQ�ZHUH� 
VWXGHQWV�DW�WKH�WLPH�WKH\�¿UVW�EHFDPH�SUHJQDQW�� 
ZKLOH� RQO\� ����� DQG� ����� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� 
OLYLQJ�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��UHVSHFWLYHO\�� 
ZHUH� VWXGHQWV� �7DEOH� ������� 2QO\� ���� SHUFHQW� 
RI� *XDWHPDODQ� ZRPHQ� ZKR� ZHUH� OHVV� WKDQ� 
��� \HDUV� RI� DJH� DW� WLPH� RI� ¿UVW� SUHJQDQF\� 
ZHUH� VWXGHQWV�� SURSRUWLRQ� WKDW� LQFUHDVHV� WR� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�:HUH 

6WXGHQWV�:KHQ�7KH\�)LUVW�%HFDPH�3UHJQDQW��$FFRUGLQJ���� 
WR�$JH�DW�)LUVW�3UHJQDQF\��:RPHQ�$JHG���±�� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH�DW�)LUVW� 
3UHJQDQF\ 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

7RWDO ���� ���� ���� 

���� ���� ��� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 

��±�� ���� ���� ���� 
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����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� DQG� WR� ����� SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU�� 6LPLODUO\�� IURP� ����� SHUFHQW� 
�*XDWHPDOD�� WR� ����� SHUFHQW� �(O� 6DOYDGRU�� RI� 
ZRPHQ�DJHG���±���ZHUH� LQ�VFKRRO�DW� WKH� WLPH� 
RI�WKHLU�¿UVW�SUHJQDQF\��7KHVH�¿QGLQJV�VXJJHVW� 
WKDW�WKH�RQO\�FDUHHU�DOWHUQDWLYH�DYDLODEOH�WR�WKHVH� 
ZRPHQ�DW�WKH�WLPH�RI�WKHLU�¿UVW�SUHJQDQF\�ZDV� 
³PRWKHUKRRG�´� 

$SSUR[LPDWHO\����WR����SHUFHQW�RI�ZRPHQ�ZKR� 
ZHUH�VWXGHQWV�DW�WKH�WLPH�RI�WKHLU�¿UVW�SUHJQDQF\� 

UHVXPHG� WKHLU� VWXGLHV� DIWHU� WKHLU� SUHJQDQF\� 
HQGHG��7DEOH��������,Q�*XDWHPDOD�������SHUFHQW� 
UHVXPHG� WKHLU� VWXGLHV�� ZKLOH� ����� DQG� ����� 
SHUFHQW� RI� WKH� ZRPHQ� LQ� +RQGXUDV� DQG� (O� 
6DOYDGRU�UHWXUQHG�WR�WKH�FODVVURRP��UHVSHFWLYHO\�� 
$V� VKRZQ� LQ� WKH� WDEOH�� WKH� SUREDELOLW\� RI� 
UHWXUQLQJ�WR�WKH�FODVVURRP�DIWHU�FRPSOHWLQJ�WKH� 
¿UVW�SUHJQDQF\�LQFUHDVHV�VXEVWDQWLDOO\�DV�JUDGH� 
OHYHO� DW� WLPH� RI� ¿UVW� SUHJQDQF\� LQFUHDVHV��7KH� 
SHUFHQW� UHWXUQLQJ� WR� VFKRRO� DPRQJ� ZRPHQ� LQ� 
SULPDU\�HGXFDWLRQ�LV�EHORZ����SHUFHQW� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�5HVXPHG�7KHLU 

6WXGLHV�$IWHU�7KH\�&RPSOHWHG�7KHLU�)LUVW�3UHJQDQF\�� 
$FFRUGLQJ�WR�*UDGH�/HYHO�:KHQ�6XVSHQGHG�7KHLU� 

6WXGLHV��:RPHQ�$JHG���±��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\��(GXFDWLRQ <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU� ������� 

7RWDO ���� 

�±� ���� 

�� ���� 

*XDWHPDOD ���� 

7RWDO ���� 

3ULPDU\ ��� 

6HFRQGDU\� ���� 

+RQGXUDV ���� 

7RWDO ���� 

�±� ���� 

�� ���� 
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6H[�(GXFDWLRQ

7KH� WKUHDW� RI� LQFUHDVLQJ� UDWHV� RI� +,9�$,'6� 
LQIHFWLRQV�� LQFUHDVHG� UDWHV� RI� SUHPDULWDO� 
LQWHUFRXUVH�DQG�RWKHU�UHODWHG�FKDQJHV�LQ�VH[XDO� 
DQG�UHSURGXFWLYH�KHDOWK�EHKDYLRUV��DQG�LQFUHDVHG� 
PHGLD� VH[XDO� LPDJHU\� KDYH� UDLVHG� TXHVWLRQV� 
DERXW� WKH� FRYHUDJH� DQG� TXDOLW\� RI� VH[XDOLW\� 
HGXFDWLRQ� LQ� WKH� UHJLRQ�� ,Q� JHQHUDO�� HIIRUWV� WR� 
HGXFDWH� \RXQJ� DGXOWV� RQ� VH[XDOLW\�� SUHJQDQF\�� 
DQG� VH[XDO� KHDOWK� KDYH� QRW� EHHQ� VWDQGDUGL]HG�� 
ODFNHG�QDWLRQDO�FRYHUDJH��DQG�RIWHQ�ZHUH�OLPLWHG� 
LQ�VFRSH�DQG�WLPH�IUDPH� 

7DEOH������VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�DOO�ZRPHQ� 
DQG� PHQ� DJHG� ��±��� ZKR� KDYH� EHHQ� H[SRVHG� 
WR�LQIRUPDWLRQ�IURP�WDONV�RU�FRXUVHV�RQ�YDULRXV� 
WRSLFV� UHODWHG� WR� VH[XDOLW\� DQG� UHSURGXFWLYH� 
KHDOWK�� )RU� H[DPSOH�� RQO\� ����� SHUFHQW� RI� 
ZRPHQ�LQ�*XDWHPDOD�KDYH�UHFHLYHG�LQIRUPDWLRQ� 
DERXW� PHQVWUXDWLRQ�� FRPSDUHG� WR� ����� SHUFHQW� 
RI� +RQGXUDQ� ZRPDQ� DQG� ����� SHUFHQW� RI� (O� 
6DOYDGRUDQ� ZRPHQ�� 6LPLODUO\�� WKH� SHUFHQWDJH� 
RI�ZRPHQ�ZKR�KDYH�UHFHLYHG�LQIRUPDWLRQ�DERXW� 
FRQWUDFHSWLYH� PHWKRGV� UDQJHV� IURP� D� ORZ� RI� 
����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� WR� D� KLJK� RI� ����� 
SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� WKH� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�$OO�:RPHQ�DQG�0HQ�:KR�+DYH�5HFHLYHG�,QIRUPDWLRQ 
)URP�7DONV�2U�&RXUVHV�RQ�9DULRXV�7RSLFV�5HODWHG�WR�6H[XDOLW\�DQG� 

5HSURGXFWLYH�+HDOWK��:RPHQ�DQG�0HQ�$JHG���±�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

:RPHQ 
7RSLF 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

0HQVWUXDWLRQ ���� ���� ���� 
+,9�$,'6 ���� ���� ���� 
6H[XDO�UHODWLRQV ���� ���� ���� 
3UHJQDQF\�DQG�ELUWK ���� ���� ���� 
5HSURGXFWLYH�RUJDQV ���� ���� ���� 
3K\VLFDO�FKDQJHV�LQ�WKH�ERG\ ���� ���� ���� 
&RQWUDFHSWLYH�PHWKRGV ���� ���� ���� 
0HQ 
7RSLF 
0HQVWUXDWLRQ ���� ���� ���� 
+,9�$,'6 ���� ���� ���� 
6H[XDO�UHODWLRQV ���� ���� ���� 
3UHJQDQF\�DQG�ELUWK ���� ���� ���� 
5HSURGXFWLYH�RUJDQV ���� ���� ���� 
3K\VLFDO�FKDQJHV�LQ�WKH�ERG\ ���� ���� ���� 
&RQWUDFHSWLYH�PHWKRGV ���� ���� ���� 
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PDMRULW\� RI� UHVSRQGHQWV� LQWHUYLHZHG� LQGLFDWH� 
WKDW�LQIRUPDWLRQ�DERXW�UHSURGXFWLYH�KHDOWK�DQG� 
FRQWUDFHSWLRQ� ZDV� OHDUQHG� DW� VFKRRO� �GDWD� QRW� 
VKRZQ��� ,Q� JHQHUDO�� WKH� SUREDELOLW\� RI� KDYLQJ� 
EHHQ�H[SRVHG�WR�WKH�YDULRXV�WRSLFV�VKRZQ�LQ�WKH� 
WDEOH� LV� ORZHVW� LQ�*XDWHPDOD�DQG�KLJKHVW� LQ�(O� 
6DOYDGRU� 

:LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� *XDWHPDODQ� PHQ�� PHQ� 
KDYH�KDG�OHVV�H[SRVXUH�WR�WKH�LQGLYLGXDO�WRSLFV� 
VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�WKDQ�WKH�ZRPHQ�KDYH��8VLQJ� 
PHQVWUXDWLRQ� DJDLQ� DV� DQ� H[DPSOH�� RQO\� ����� 
SHUFHQW�RI�+RQGXUDQ�PHQ�UHSRUWHG�KDYLQJ�HYHU� 
UHFHLYHG� LQIRUPDWLRQ� RQ� WKLV� WRSLF�� FRPSDUHG� 
WR� ����� SHUFHQW� RI� +RQGXUDQ� ZRPHQ�� 3HUKDSV� 
WKLV�LV�ZK\�VRPH�PHQ�WROG�WKHLU�VH[XDO�SDUWQHUV� 
WKDW�WKH\�FRXOG�QRW�EHFRPH�SUHJQDQW��VHH�7DEOH� 
������� ,Q� +RQGXUDV�� PRUH� ZRPHQ� KDYH� EHHQ� 
H[SRVHG�WR�LQIRUPDWLRQ�RQ�+,9�$,'6�WKDQ�WKH� 
PHQ�� ZKLFK� LV� DQ� LQWHUHVWLQJ� ¿QGLQJ� JLYHQ� WKH� 
QXPEHU� RI� WDONV� WKDW� KDYH� EHHQ� SUHVHQWHG� WR� 
ERWK�VH[HV�RQ�WKLV�VXEMHFW�LQ�WKDW�FRXQWU\�� 

,Q�DOO�WKUHH�FRXQWULHV��WKHUH�DUH�LQGLFDWLRQV�WKDW�D� 
JUHDWHU�SURSRUWLRQ�RI�ZRPHQ�DQG�PHQ�DJHG���± 
���KDYH�EHHQ�H[SRVHG�WR�VH[XDO�DQG�UHSURGXFWLYH� 
KHDOWK� LQIRUPDWLRQ� WKDQ� ZRPHQ� DQG� PHQ� DJHG� 
��±��� �GDWD� QRW� VKRZQ��� LQGLFDWLQJ� WKDW� KHDOWK� 
SURPRWLRQ� LQ� VFKRROV� KDV� EHHQ� LQFUHDVLQJ� LQ� 
UHFHQW�\HDUV� 

6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� $W� OHDVW� RQH�KDOI� RI� \RXQJ� DGXOW� ZRPHQ� LQ� 
(O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� UHSRUWHG� VH[XDO� 
H[SHULHQFH� FRPSDUHG� ZLWK� ����� SHUFHQW� RI� 
ZRPHQ�LQ�*XDWHPDOD��7KH�SHUFHQWDJH�RI�PHQ� 
DJHG���±���ZKR�ZHUH�VH[XDOO\�H[SHULHQFHG� 
LQFUHDVHV�IURP������SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD��WR� 
�����SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV��DQG�WR������SHUFHQW� 
LQ�(O�6DOYDGRU� 

� 0RUH�\RXQJ�DGXOW�ZRPHQ�OLYLQJ�LQ�*XDWHPDOD� 
DQG�+RQGXUDV�ZKR�UHSRUWHG�VH[XDO�H[SHULHQFH� 
KDYH� KDG� PDULWDO� VH[XDO� LQWHUFRXUVH� WKDQ� 
SUHPDULWDO�LQWHUFRXUVH��ZKLOH�LQ�(O�6DOYDGRU� 
WKH� RSSRVLWH� LV� WKH� FDVH�� 7KH� YDVW� PDMRULW\� 
RI� \RXQJ� DGXOW� PHQ� LQ� DOO� WKUHH� FRXQWULHV� 
UHSRUWHG�SUHPDULWDO�VH[XDO�LQWHUFRXUVH� 

� 7KH�PRGDO�DJH�DW�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�IRU� 
ERWK� ZRPHQ� DQG� PHQ� LQ� DOO� WKUHH� FRXQWULHV� 
LV� DERXW� ��±��� \HDUV�� $PRQJ� \RXQJ� DGXOW� 
ZRPHQ� ZKR� DUH� VH[XDOO\� H[SHULHQFHG�� WKH� 
DYHUDJH�DJH�DW�¿UVW� LQWHUFRXUVH�UDQJHV�IURP� 
����� WR� ����� \HDUV�� ZKLOH� DPRQJ� PHQ� LW� 
UDQJHV�IURP������WR������\HDUV� 

� ,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� D� KLJKHU� SURSRUWLRQ� 
RI�ZRPHQ�ZLWK�SUHPDULWDO�VH[XDO�H[SHULHQFH� 
UHSRUWHG� WKDW� WKH\� RU� WKHLU� SDUWQHU� XVHG� 
FRQWUDFHSWLRQ� DW� VH[XDO� GHEXW� WKDQ� GLG� 
ZRPHQ�ZKRVH�¿UVW�VH[XDO�H[SHULHQFH�ZDV�DW� 
WKH� WLPH� RI� PDUULDJH�� )RU� ERWK� ZRPHQ� DQG� 
PHQ��XVH�RI�D�FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG�DW�WLPH� 
RI� ¿UVW� LQWHUFRXUVH� ZDV� VXEVWDQWLDOO\�KLJKHU� 
LQ�WKH�XUEDQ�DUHD� 

� 7KH� WZR� SULQFLSDO� UHDVRQV� IRU� QRW� XVLQJ� D� 
FRQWUDFHSWLYH�PHWKRG�DPRQJ�ZRPHQ�ZKRVH� 
¿UVW� VH[XDO� UHODWLRQ� ZDV� SUHPDULWDO� ZHUH� 
³GLGQ¶W�H[SHFW�WR�KDYH�VH[XDO�UHODWLRQV�DW�WKDW� 
PRPHQW´�DQG�³GLGQ¶W�NQRZ�DQ\�FRQWUDFHSWLYH� 
PHWKRG�´�7KHVH�DUH�WKH�VDPH�UHDVRQV�JLYHQ� 
E\�PHQ�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD��ZKLOH� 
LQ� +RQGXUDV� WKH� VHFRQG� PRVW� IUHTXHQWO\� 
PHQWLRQHG�UHDVRQ�ZDV�³LW�ZDV�WKH�¿UVW�WLPH� 
KDG�VH[�´ 

� 2I� WKH� ZRPHQ� DQG� PHQ� ZKR� ZHUH� VH[XDOO\� 
DFWLYH�GXULQJ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ�� 
D�PXFK�KLJKHU�SURSRUWLRQ�XVHG�FRQWUDFHSWLRQ� 
WKDQ�DW�WKH�WLPH�RI�WKHLU�VH[XDO�GHEXW� 

� ,Q� JHQHUDO�� ����� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� DJHG� 
��±��� OLYLQJ� LQ� +RQGXUDV� UHSRUWHG� KDYLQJ� 
HYHU� EHHQ� SUHJQDQW� FRPSDUHG� WR� ����� 
SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� ����� SHUFHQW� LQ� 
*XDWHPDOD��,Q�+RQGXUDV��E\�WKH�WLPH�ZRPHQ� 
DUH����\HDUV�RI�DJH�������SHUFHQW�KDYH�EHHQ� 
SUHJQDQW��7KH�FRUUHVSRQGLQJ�SHUFHQWDJHV�IRU� 
(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD�DUH������SHUFHQW� 
DQG� ����� SHUFHQW�� UHVSHFWLYHO\��$W� DOO� DJHV�� 
WKH� SHUFHQWDJH� RI� SUHJQDQFLHV� FRQFHLYHG� 
DIWHU�PDUULDJH�LV�KLJKHU�WKDQ�WKRVH�FRQFHLYHG� 
EHIRUH�PDUULDJH� 

� 2I�WKH�ZRPHQ�ZKR�KDYH�HYHU�EHHQ�SUHJQDQW�� 
D�VXEVWDQWLDO�SURSRUWLRQ�GLG�QRW�EHOLHYH�WKDW� 
WKH\� FRXOG� EHFRPH� SUHJQDQW� DW� WKH� WLPH� 

ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ��-iÝÕ>�Ê>�`Ê
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WKH\�¿UVW�EHFDPH�SUHJQDQW��UDQJLQJ�IURP���� 
SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�DQG�(O�6DOYDGRU�WR������ 
SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD� 

� $�VXUSULVLQJ������ WR� ����� SHUFHQW� RI�ZRPHQ� 
ZKR� ZHUH� OHVV� WKDQ� ��� \HDUV� RI� DJH� DW� 
¿UVW� SUHJQDQF\� DFWXDOO\� ZDQWHG� WKHLU� ¿UVW� 
SUHJQDQF\�� 

� 7KH� SUREDELOLW\� RI� \RXQJ� DGXOWV� UHFHLYLQJ� 
LQIRUPDWLRQ� RQ� YDULRXV� WRSLFV� UHODWHG� WR� 
VH[XDOLW\�DQG�UHSURGXFWLYH�KHDOWK�IURP�WDONV� 
RU�FRXUVHV�RQ�VH[XDO�HGXFDWLRQ�LV�SDUWLFXODUO\� 
ORZ�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV��,W�DSSHDUV� 
WKDW�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�LQIRUPDWLRQ� 
RQ�VH[XDO�PDWWHUV�IRU�PDQ\�\RXQJ�SHRSOH�LV� 
IULHQGV�DQG�SHHUV� 
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+,9�$,'6


7KH�¿UVW�+,9�$,'6�FDVHV� LQ�(O�6DOYDGRU� 
DQG�*XDWHPDOD�ZHUH�UHJLVWHUHG�LQ������ 
ZKLOH� WKH� ¿UVW� FDVHV� LQ� +RQGXUDV� DQG 

1LFDUDJXD� ZHUH� UHFRUGHG� LQ� ����� DQG� ������ 
UHVSHFWLYHO\��6LQFH�WKHQ��WKH�QXPEHU�RI�SHUVRQV 
LQIHFWHG�ZLWK�+,9�KDV�LQFUHDVHG�DW�DQ�DFFHOHUDWHG 
SDFH��SDUWLFXODUO\�LQ�+RQGXUDV��*XDWHPDOD��DQG� 
(O� 6DOYDGRU�� $V� RI� \HDU� ������ +RQGXUDV� KDG 
RI¿FLDOO\� UHSRUWHG� WKH� PRVW� FDVHV� ���������� 
IROORZHG� E\� *XDWHPDOD� ��������� (O� 6DOYDGRU 
��������� DQG� 1LFDUDJXD� ������� ,Q� DOO� RI� WKH� 
FRXQWULHV�� WKH� PDLQ� WUDQVPLVVLRQ� URXWH� RI� +,9 
LV� E\� VH[XDO� FRQWDFW�� SULQFLSDOO\� KHWHURVH[XDO� 
$OVR��LQ�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��PHQ�DFFRXQW�IRU�WKH 
PDMRULW\�RI�WKH�FDVHV��KRZHYHU��WKH�PDOH�IHPDOH 
UDWLR� RI� UHSRUWHG� FDVHV� LV� UDSLGO\� UHDFKLQJ 
SDULW\�� 7KH� PHQ� DQG� ZRPHQ� PRVW� DIIHFWHG� E\� 
WKH�HSLGHPLF�DUH���±���\HDUV�RI�DJH��,Q�JHQHUDO�� 
WKH� HSLGHPLF� LV� FRQFHQWUDWHG� LQ� WKH� XUEDQ� DQG 
FRPPHUFLDO�DUHDV�RI�HDFK�FRXQWU\��7KH�UHVXOWV�RI� 
VHQWLQHO�VXUYHLOODQFH�VWXGLHV�FRQGXFWHG�LQ�HDFK 
FRXQWU\� VKRZ� WKDW� +,9� LQIHFWLRQ� LV� UHODWLYHO\� 
KLJK� DPRQJ� FRPPHUFLDO� VH[� ZRUNHUV� DQG� PHQ� 
ZKR�KDYH�VH[�ZLWK�PHQ� 

7KLV� FKDSWHU� H[DPLQHV� NQRZOHGJH� RI� VH[XDOO\ 
WUDQVPLWWHG� LQIHFWLRQV� �67,V�� DQG� +,9�$,'6� 
KRZ�+,9�$,'6�LV�WUDQVPLWWHG��DQG�ZKDW�FDQ�EH� 
GRQH� WR� SUHYHQW� LW�� 6LQFH� PDQ\� TXHVWLRQQDLUH 
LWHPV�ZHUH�GLIIHUHQW�IRU�1LFDUDJXD��DQG�VLPLODU� 
IRU�WKH�RWKHU�WKUHH�FRXQWULHV��GDWD�DQG�GLVFXVVLRQ 
IRFXV�RQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV� 
:KHQHYHU�WKH�1LFDUDJXDQ�GDWD�LV�FRPSDUDEOH�LW 
LV�LQFOXGHG�LQ�WKH�IROORZLQJ�SUHVHQWDWLRQ� 
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.QRZOHGJH�RI�*RQRUUKHD� 
DQG�6\SKLOLV 
,Q� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\V� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
*XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV�� UHVSRQGHQWV� ZHUH� 
DVNHG� LI� WKH\� KDG� HYHU� KHDUG� RI� D� QXPEHU� RI� 
VSHFL¿F�67,V�DQG�RI�+,9�$,'6��,Q�1LFDUDJXD�� 
UHVSRQGHQWV�ZHUH�DVNHG�LI� WKH\�KDG�HYHU�KHDUG� 
RI� DQ\� 67,� RWKHU� WKDQ� +,9�$,'6�� ZLWKRXW� 
VSHFLI\LQJ�WKH�YDULRXV�LQIHFWLRQV��7KH�UHVXOWV�RI� 
WKH�1LFDUDJXD�VXUYH\�VKRZ�WKDW������SHUFHQW�RI� 
ZRPHQ� DJHG� ��±��� KDYH� KHDUG� RI� DW� OHDVW� RQH� 

67,�DQG�WKDW�NQRZOHGJH�LV�KLJKHU�LQ�XUEDQ�DUHDV� 
������SHUFHQW��WKDQ�LQ�UXUDO�DUHDV�������SHUFHQW�� 
�GDWD�QRW�VKRZQ�� 

7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ���� VKRZ� WKH� SHUFHQWDJH� 
RI� ZRPHQ� DQG� PHQ� OLYLQJ� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
*XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV� ZKR� KDYH� KHDUG� 
RI� JRQRUUKHD� DQG� V\SKLOLV�� 7KHVH� WZR� FODVVLF� 
67,V� DUH� WKH� PRVW� UHFRJQL]HG� 67,V� LQ� HDFK� RI� 
WKH�FRXQWULHV��LQGLFDWLQJ�WKDW�NQRZOHGJH�RI�WKH� 
RWKHU� 67,V� WKDW� ZHUH� LQYHVWLJDWHG� LV� UHODWLYHO\� 
ORZ��.QRZOHGJH�RI�JRQRUUKHD�DPRQJ�ZRPHQ� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�RI�*RQRUUKHD�DQG�6\SKLOLV��$FFRUGLQJ� 
WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�� 
DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

:RPHQ 0HQ 

&RXQWU\�$UHD <HDU�RI�6XUYH\ *RQRUUKHD 6\SKLOLV *RQRUUKHD 6\SKLOLV 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
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UDQJHG� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� WR� 
DSSUR[LPDWHO\� ��� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
+RQGXUDV�� 6LPLODUO\�� NQRZOHGJH� RI� V\SKLOLV� 
UDQJHG�IURP�D�ORZ�RI������SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD� 
WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU�� ,Q� 
DOO� WKUHH� RI� WKH� FRXQWULHV�� NQRZOHGJH� RI� ERWK� 
LQIHFWLRQV� ZDV� ORZHVW� DPRQJ� ZRPHQ� OLYLQJ� LQ� 
WKH�UXUDO�DUHD� 

$V� VKRZQ� LQ� WKH� WDEOH� DQG� JUDSK�� D� KLJKHU� 
SHUFHQWDJH�RI�PHQ�KDYH�KHDUG�RI�JRQRUUKHD�DQG� 
V\SKLOLV� FRPSDUHG� WR� WKH� ZRPHQ�� .QRZOHGJH� 
RI� ERWK� LQIHFWLRQV� LV� KLJKHVW� DQG� VLPLODU� LQ� 
(O� 6DOYDGRU�� ZKLOH� NQRZOHGJH� RI� V\SKLOLV� LV� 
VXEVWDQWLDOO\�ORZHU�WKDQ�JRQRUUKHD�LQ�+RQGXUDV� 
DQG� *XDWHPDOD�� $V� ZDV� WKH� FDVH� ZLWK� WKH� 
ZRPHQ��NQRZOHGJH�RI�ERWK�LQIHFWLRQV�LV�ORZHVW� 
LQ�WKH�UXUDO�DUHD� 
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.QRZOHGJH�RI�+,9�$,'6

,Q� +RQGXUDV�� DOPRVW� DOO� ZRPHQ� KDYH� KHDUG� RI� 
+,9�$,'6��7DEOH�����DQG�0DS�������.QRZOHGJH� 
RI� +,9�$,'6� LV� ORZHU� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW��� 1LFDUDJXD� ������ SHUFHQW��� DQG� LQ� 
*XDWHPDOD� ������ SHUFHQW��� :KLOH� NQRZOHGJH� 
LV� FRQVLVWHQWO\� KLJK� LQ� DOO� UHJLRQV� RI� +RQGXUDV� 
WKH� RWKHU� FRXQWULHV� LQGLFDWH� GLYHUJHQW� UHJLRQDO� 

SDWWHUQV�� 1LFDUDJXD� LV� WKH� PRVW� SURQRXQFHG� 
ZLWK�WKH�QRUWKZHVW�3DFL¿F�FRDVW�UHJLRQ�VKRZLQJ� 
KLJK� OHYHOV� RI� NQRZOHGJH� ZKLOH� WKH� 1RUWKHUQ� 
$WODQWLF�$XWRQRPRXV�5HJLRQ��5$$1��VKRZHG� 
WKH�ORZHVW��,Q�DOO�IRXU�FRXQWULHV��NQRZOHGJH�RI� 
WKLV� LQIHFWLRQ� LV� JUHDWHU� LQ� XUEDQ� DUHDV�� ZKLFK� 
VXJJHVWV� D� QHHG� WR� SURPRWH� DZDUHQHVV� LQ� UXUDO� 
DUHDV��HVSHFLDOO\�LQ�*XDWHPDOD�DQG�1LFDUDJXD�� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�RI�+,9�$,'6�DQG�3HUFHQW�:KR�.QRZ�7KDW�+,9�,QIHFWLRQV� 

&DQ�EH�$V\PSWRPDWLF��DQG�WKDW�QR�&XUH�([LVWV�IRU�$,'6��$FFRUGLQJ�WR�$UHD 
RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

:RPHQ 0HQ 
.QRZ�WKDW� .QRZ�WKDW� 

+DYH� .QRZ�+,9� 1R�&XUH� +DYH� .QRZ�+,9� 1R�&XUH� 
&RXQWU\� <HDU�RI� +HDUG�RI� &DQ�EH� ([LVWV�IRU� +HDUG�RI� &DQ�EH� ([LVWV�IRU� 
$UHD 6XUYH\ +,9�$,'6 $V\PSWRPDWLF $,'6� +,9�$,'6 $V\PSWRPDWLF $,'6� 
(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� QD QD QD QD 
8UEDQ ���� ���� QD QD QD QD 
5XUDO ���� ���� QD QD QD QD 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

���������������������������������������������������������������6É���-
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:RPHQ� ZKR� KDG� KHDUG� RI� +,9�$,'6� ZHUH� 
DVNHG�ZKHWKHU�WKH\�EHOLHYHG�WKDW�D�SHUVRQ�FRXOG� 
EH�LQIHFWHG�ZLWK�+,9�DQG�EH�DV\PSWRPDWLF��QRW� 
VKRZ�DQ\�FOLQLFDO�V\PSWRPV�RI�WKH�GLVHDVH���7KH� 
NQRZOHGJH�WKDW�+,9�$,'6�FDQ�EH�DV\PSWRPDWLF� 
LV� DQ� LQGLFDWLRQ� RI� ZRPHQ¶V� NQRZOHGJH� RI� 
+,9�$,'6�UDWKHU�WKDQ�VLPSOH�DZDUHQHVV�RI�WKH� 

GLVHDVH��$V�VKRZQ�LQ�WKH�WKLUG�FROXPQ�RI�7DEOH� 
����� DOPRVW� ��� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� LQ� +RQGXUDV� 
NQRZ� WKDW� D� SHUVRQ� FDQ� EH� DV\PSWRPDWLF� DQG� 
KDYH� +,9�� ,Q� WKH� RWKHU� FRXQWULHV�� EHWZHHQ� 
����� SHUFHQW� �*XDWHPDOD�� DQG� ����� SHUFHQW� 
�1LFDUDJXD�� NQHZ� WKLV�� ,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� 
WKHUH� LV� D� ZLGH� JDS� EHWZHHQ� XUEDQ� DQG� UXUDO� 

����6É���-ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

ZRPHQ� LQ� WKH� NQRZOHGJH� WKDW� +,9� FDQ� EH� 
DV\PSWRPDWLF��SDUWLFXODUO\�LQ�1LFDUDJXD��*UDSK� 
����DQG�0DS������ 

,Q� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV�� DW� 
OHDVW� ����� SHUFHQW� RI� WKH� ZRPHQ� NQRZ� WKDW� QR� 
FXUH� H[LVWV� IRU� $,'6� �IRXUWK� FROXPQ� RI� 7DEOH� 
������ .QRZOHGJH� RI� WKLV� IDFW� LV� VOLJKWO\� KLJKHU� 
DPRQJ�XUEDQ�ZRPHQ� 

0HQ�DOVR�GHPRQVWUDWH�KLJK�NQRZOHGJH�RI�+,9� 
$,'6�� ZLWK� NQRZOHGJH� RI� +,9�$,'6� EHLQJ� 
DOPRVW� XQLYHUVDO� DPRQJ� +RQGXUDQ� PHQ� �7DEOH� 
������ &RPSDULQJ� PHQ� DQG� ZRPHQ�� D� JUHDWHU� 
SURSRUWLRQ� RI� *XDWHPDODQ� PHQ� DUH� DZDUH� RI� 
+,9�$,'6� WKDQ� *XDWHPDODQ� ZRPHQ�� ZLWK� D� 
GLIIHUHQWLDO� RI� DERXW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� $V� 
VKRZQ�LQ�WKH�VL[WK�FROXPQ�RI�7DEOH������DOPRVW� 
��� SHUFHQW� RI� PHQ� LQ� +RQGXUDV� NQRZ� WKDW� D� 
SHUVRQ� FDQ� EH� DV\PSWRPDWLF� DQG� KDYH� +,9� 
�*UDSK� ������ ,Q� WKH� RWKHU� FRXQWULHV�� EHWZHHQ� 
�����SHUFHQW� �*XDWHPDOD��DQG� ����� SHUFHQW� �(O� 
6DOYDGRU�� NQHZ� WKLV�� %\� FRPSDULQJ� WKH� IRXUWK� 
FROXPQ�ZLWK�WKH�VHYHQWK�FROXPQ�LQ�7DEOH������LW� 
FDQ�EH�VHHQ�WKDW�DOPRVW�DQ�HTXDO�SHUFHQWDJH�RI� 
ZRPHQ�DQG�PHQ�LQ�HDFK�FRXQWU\�NQRZ�WKDW�QR� 
FXUH�H[LVWV�IRU�$,'6� 

0HDQV�RI�3UHYHQWLQJ�WKH� 
7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6 

7KH� VXUYH\V� LQ� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� 
DQG� +RQGXUDV� XVHG� D� TXHVWLRQ� WR� DVFHUWDLQ� 
ZRPHQ¶V� DQG� PHQ¶V� NQRZOHGJH� RI� +,9�$,'6� 
SUHYHQWLRQ�� (VVHQWLDOO\�� WKH� UHVSRQGHQWV� ZHUH� 
DVNHG�WR�PHQWLRQ�VSRQWDQHRXVO\�WKH�PHWKRGV�RI� 
SUHYHQWLRQ� WKDW� WKH\� NQHZ�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� WKH� 
TXHVWLRQQDLUH� GHVLJQ� ZDV� DGDSWHG� WR� FRQIRUP� 
ZLWK� 81$,'6� LQGLFDWRU� QHHGV� DQG� LQFOXGHG� 
VSHFL¿F�SURELQJ�RQ�DEVWLQHQFH��PRQRJDP\��DQG� 
FRQGRP�XVH� LQ�DOO�VH[XDO� UHODWLRQV��$V� D� UHVXOW� 
LQ�(O�6DOYDGRU��WKH�LQGLFDWRUV�RQ�³VSRQWDQHLW\´� 
RI� UHVSRQVHV� PD\� EH� ORZ�EHFDXVH� LQWHUYLHZHUV� 
PD\� KDYH� QRW� JLYHQ� UHVSRQGHQWV� HQRXJK� WLPH� 
WR� UHVSRQG�� )RU� WKH� SXUSRVH� RI� WKH� IROORZLQJ� 
FRPSDULVRQ� WKH� IRFXV� LV� RQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
ZRPHQ�DQG�PHQ�ZKR�FRXOG�PHQWLRQ�WZR�RU�PRUH� 
ZD\V�WR�SUHYHQW�WKH�WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6� 
VSRQWDQHRXVO\�ZLWK�VRPH�DGGLWLRQDO�PHQWLRQ�RI� 
SUREHG�UHVSRQVH�UDWHV�IRU�(O�6DOYDGRU� 
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0DS���� 

$V\PSWRPDWLF�E\�5HJLRQ���'HSDUWPHQW 
�/DVW�6XUYH\� 

��±�� 

��±�� 

��±�� 

��±�� 

��±�� 

�.QRZ�+,9 
$V\PSWRPDWLF 

3HUFHQW�RI�:RPHQ�:KR�.QRZ�7KDW�+,9�&DQ�EH� 
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$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� ����� DQG� ����� SHUFHQW� 
RI� ZRPHQ� LQ� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� 
UHVSHFWLYHO\�� FRXOG� PHQWLRQ� WZR� RU� PRUH� ZD\V� 
WR� SUHYHQW� WKH� WUDQVPLVVLRQ� RI� +,9�$,'6�� 
FRPSDUHG� WR� RQO\� ����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
:LWK� SURELQJ� RQ� VSHFL¿F� PHDQV� RI� SUHYHQWLRQ� 
WKH�SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU�ULVHV�WR������SHUFHQW�� 
7KH�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO� LQ�(O�6DOYDGRU�DQG� 
*XDWHPDOD� ZDV� �� DQG� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� 
UHVSHFWLYHO\��LQ�IDYRU�RI�WKH�XUEDQ�DUHD��ZKLOH�LW� 
ZDV����SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ�+RQGXUDV��,W�VKRXOG� 
EH�QRWHG�WKDW�VXEVWDQWLDO�SURSRUWLRQV�RI�ZRPHQ� 
ZHUH� XQDEOH� WR� VSRQWDQHRXVO\� PHQWLRQ� DQ\� 
ZD\�WR�SUHYHQW�WKH�WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6�� 
7KH� ORZHVW� SHUFHQW� UHSRUWHG� LV� IRU� *XDWHPDOD� 
������SHUFHQW��IROORZHG�E\�+RQGXUDV�ZLWK������ 
SHUFHQW��)RUW\�SHUFHQW�RI�ZRPHQ�LQ�(O�6DOYDGRU� 
GLG� QRW� VSRQWDQHRXVO\� PHQWLRQ� DQ\� PHDQV� 
RI� SUHYHQWLRQ�� EXW� WKLV� GURSV� WR� ���� SHUFHQW� 
XQIDPLOLDU�ZLWK�DQ\�PHDQV�RI�SUHYHQWLRQ�ZKHQ� 
SURELQJ�RQ�VSHFL¿F�PHWKRGV� 

$� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� PHQ� WKDQ� ZRPHQ� LQ� 
HDFK� FRXQWU\� PHQWLRQHG� WZR� RU� PRUH� ZD\V� RI� 
SUHYHQWLQJ�WKH�WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6��7KH� 
ODUJHVW� PDOH�IHPDOH� GLIIHUHQWLDO� ZDV� IRXQG� WR� 
EH� LQ� +RQGXUDV²��� SHUFHQWDJH� SRLQWV�� 7KH� 
SHUFHQWDJH�RI�PHQ�ZKR�PHQWLRQHG�WZR�RU�PRUH� 
ZD\V� WR� SUHYHQW� +,9�$,'6� ZDV� ORZHVW� LQ� (O� 
6DOYDGRU�������SHUFHQW���IROORZHG�E\�*XDWHPDOD� 
������ SHUFHQW��� DQG� KLJKHVW� LQ� +RQGXUDV� ������ 
SHUFHQW���:LWK�SURELQJ�WKH�SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU� 
ULVHV�WR�QHDU����SHUFHQW��$V�H[SHFWHG��XUEDQ�PHQ� 
ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�PHQWLRQ�WZR�RU�PRUH�ZD\V� 
RI�SUHYHQWLRQ�WKDQ�UXUDO�PHQ��7KH�SHUFHQW�RI�WKH� 
PHQ� XQDEOH� WR� PHQWLRQ� DQ\� PHDQV� WR� SUHYHQW� 
WKH�WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6�LV�IDLUO\�ORZ������ 
DQG� ���� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� 
UHVSHFWLYHO\�� EXW� KLJK� ������ SHUFHQW�� LQ� (O� 
6DOYDGRU�� $JDLQ�� ZLWK� SURELQJ� WKLV� SHUFHQWDJH� 
GURSV�WR�����SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU� 

7DEOH���� 
1XPEHU�RI�0HDQV�0HQWLRQHG�6SRQWDQHRXVO\�WR�3UHYHQW�WKH� 
7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 

:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
$UHD 

<HDU�RI� 
6XUYH\ 

:RPHQ 
1XPEHU�RI�0HDQV 

0HQ 
1XPEHU�RI�0HDQV 

�  �  ��  �  �  ��  

(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
8UEDQ ��� ���� ���� ��� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
8UEDQ ��� ���� ���� ��� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
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7DEOH� ���� SUHVHQWV� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� 
DQG� PHQ� ZKR� PHQWLRQHG� WKH� SULPDU\� PHDQV� 
RI� SUHYHQWLQJ� WKH� VH[XDO� WUDQVPLVVLRQ� RI� 
+,9�$,'6²DEVWLQHQFH�� PRQRJDP\�� DQG� WKH� 
FRQVLVWHQW� DQG� FRUUHFW� XVH� RI� FRQGRPV�� $V� 
VKRZQ� LQ� WKH� WDEOH�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� 
ZKR� PHQWLRQHG� DEVWLQHQFH� LV� UHODWLYHO\� ORZ� LQ� 
HDFK�RI�WKH�FRXQWULHV��UDQJLQJ�IURP������SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU� WR� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� 
$SSUR[LPDWHO\� WZLFH� DV� PDQ\� ZRPHQ� 
PHQWLRQHG� PRQRJDP\� LQ� HDFK� FRXQWU\�� ZKLOH� 
IURP������SHUFHQW��(O�6DOYDGRU��WR������SHUFHQW� 
�*XDWHPDOD�� PHQWLRQHG� WKH� XVH� RI� FRQGRPV�� 
:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI� WKH�XVH�RI�FRQGRPV�� WKH� 
XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDO� IRU� WKH� RWKHU� PHDQV� 
RI� SUHYHQWLRQ� LV� UHODWLYHO\� VPDOO� LQ� +RQGXUDV� 
DQG� *XDWHPDOD�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� WKH� XUEDQ�UXUDO� 
GLIIHUHQWLDO� LV� ODUJH� IRU� ERWK� PRQRJDP\� DQG� 
XVH�RI�FRQGRPV��IDYRULQJ�JUHDWHU�NQRZOHGJH�LQ� 
XUEDQ�DUHDV� 

$�YHU\�VPDOO�SHUFHQWDJH�RI�PHQ�LQ�HDFK�FRXQWU\� 

VSRQWDQHRXVO\� PHQWLRQHG� DEVWLQHQFH� DV� D� ZD\� 
WR� SUHYHQW� WKH� WUDQVPLVVLRQ� RI� +,9�$,'6�� 
$� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� PHQ� LQ� +RQGXUDV� 
PHQWLRQHG�PRQRJDP\�������SHUFHQW��WKDQ�PHQ�LQ� 
*XDWHPDOD�������SHUFHQW��DQG�(O�6DOYDGRU������� 
SHUFHQW��� 0RUH� PHQ� WKDQ� ZRPHQ� PHQWLRQHG� 
WKH� FRQVLVWHQW� DQG� FRUUHFW� XVH� RI� FRQGRPV� LQ� 
+RQGXUDV�DQG�*XDWHPDOD��EXW�WKH�SHUFHQWDJH�RI� 
PHQ�ZKR�PHQWLRQHG�WKLV�PHDQV�RI�SUHYHQWLRQ�LV� 
VXUSULVLQJO\�ORZ�LQ�DOO�WKUHH�FRXQWULHV��UDQJLQJ� 
IURP�����LQ�(O�6DOYDGRU�WR������LQ�+RQGXUDV��,W� 
LV�LQWHUHVWLQJ�WR�QRWH�WKDW�ZRPHQ��FRPSDUHG�WR� 
PHQ��DUH�PXFK�PRUH�OLNHO\�WR�PHQWLRQ�FRQGRP� 
XVH� LQ� (O� 6DOYDGRU��$JDLQ�� ZKHQ� SUREHG�� ����� 
SHUFHQW� RI� ZRPHQ� DQG� ����� SHUFHQW� RI� PHQ� LQ� 
(O�6DOYDGRU�DFNQRZOHGJHG�WKDW�XVH�RI�FRQGRPV� 
ZDV�D�PHDQV�IRU�SUHYHQWLQJ�VH[XDO�WUDQVPLVVLRQ� 
RI�+,9�$,'6��GDWD�QRW�VKRZQ���$V�ZDV�WKH�FDVH� 
ZLWK�WKH�ZRPHQ��WKH�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO�IRU� 
DEVWLQHQFH�DQG�PRQRJDP\�LV�UHODWLYHO\�VPDOO�LQ� 
DOO�WKUHH�FRXQWULHV� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�DQG�0HQ�:KR�0HQWLRQHG�6SRQWDQHRXVO\�WKH�3ULPDU\�0HDQV� 
WR�3UHYHQW�WKH�6H[XDO�7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 

:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

:RPHQ 0HQ 
&RXQWU\� <HDU�RI� 8VH� 8VH� 
$UHD 6XUYH\ $EVWLQHQFH 0RQRJDP\ &RQGRPV $EVWLQHQFH 0RQRJDP\ &RQGRPV 
(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ��� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� ��� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ��� ���� ���� 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
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.QRZOHGJH�DQG�8VH�RI�

WKH�7HVW�WR�'HWHFW�+,9

$�VLJQL¿FDQW�SURSRUWLRQ�RI�ZRPHQ�DQG�PHQ�KDYH� 
KHDUG� RI� WKH� WHVW� WR� GHWHFW� +,9� �7DEOH� ���� DQG� 
*UDSK�������$PRQJ�WKH�ZRPHQ��NQRZOHGJH�RI�WKH� 
WHVW�LV�KLJKHVW�LQ�(O�6DOYDGRU�������SHUFHQW��DQG� 
ORZHVW�LQ�*XDWHPDOD�������SHUFHQW���ZKLOH�DPRQJ� 
WKH�PHQ��NQRZOHGJH�LV�KLJKHVW�LQ�+RQGXUDV������� 
SHUFHQW��DQG�ORZHVW�LQ�*XDWHPDOD�������SHUFHQW��� 
,PSRUWDQW� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� XUEDQ� DQG� UXUDO� 
UHVSRQGHQWV�VKRXOG�EH�QRWHG�IRU�ERWK�WKH�ZRPHQ� 
DQG�WKH�PHQ� 

7DEOH� ���� VKRZV� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� DQG� 
PHQ� ZKR� DUH� DZDUH� RI� WKH� +,9� WHVW�� DFFRUGLQJ� 
WR� WKH� HGXFDWLRQDO� OHYHO� RI� WKH� UHVSRQGHQWV�� )RU� 
ERWK� VH[HV� LQ� HDFK� FRXQWU\�� NQRZOHGJH� RI� WKH� 
WHVW� LQFUHDVHV� DV� WKH� HGXFDWLRQDO� OHYHO� RI� WKH� 
UHVSRQGHQWV� LQFUHDVHV�� 8VLQJ� *XDWHPDOD� DV� DQ� 
H[DPSOH��ZKLOH�RQO\������SHUFHQW�RI�ZRPHQ�ZLWK� 
QR� IRUPDO� HGXFDWLRQ� DUH� DZDUH� RI� WKH� WHVW�� ����� 
SHUFHQW�RI�ZRPHQ�ZKR�KDYH�DWWHQGHG�D�XQLYHUVLW\� 
KDYH�NQRZOHGJH�RI�WKLV�WHVW��$�VLPLODU�SDWWHUQ�RI� 
NQRZOHGJH�ZDV�IRXQG�IRU�*XDWHPDODQ�PHQ� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�RI�WKH�7HVW�WR�'HWHFW�+,9�� 
$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
:RPHQ�RI�)HUWLOH�$JH�DQG�0HQ�$JHG� 

��±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD 
<HDU�RI� 
6XUYH\ :RPHQ 0HQ 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
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,Q� JHQHUDO�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� DOO� ZRPHQ� DQG� 
DOO� PHQ� ZKR� KDYH� HYHU� EHHQ� WHVWHG� IRU� +,9� 
LV� UHODWLYHO\� VPDOO� LQ� WKH� FRXQWULHV� IRU� ZKLFK� 
WKHUH�LV�GDWD��7DEOH������&ROXPQV���DQG�����7KH� 
SUREDELOLW\�RI�KDYLQJ�HYHU�EHHQ�WHVWHG�LV�VLPLODU� 
DPRQJ�ZRPHQ�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV�DW� 
����� SHUFHQW�� ZKLOH� ����� SHUFHQW� RI� PHQ� LQ� (O� 
6DOYDGRU� DQG� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� KDYH� 
EHHQ�WHVWHG��7KH�OHYHO�RI�WHVWLQJ�DPRQJ�ZRPHQ� 

LQ�1LFDUDJXD�LV�ORZHU��ZLWK�DQ�RYHUDOO�SHUFHQW�RI� 
�����,Q�DOO�RI�FRXQWULHV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ZRPHQ� 
DQG� PHQ� ZKR� KDYH� HYHU� EHHQ� WHVWHG� LQFUHDVHV� 
DV�WKH�HGXFDWLRQDO�OHYHO�RI�WKH�ZRPHQ�DQG�PHQ� 
LQFUHDVHV�� 7KLV� ¿QGLQJ� VXJJHVWV� WKDW� WKH� VHOI� 
SHUFHLYHG�ULVN�RI�FRQWUDFWLQJ�+,9�$,'6�PD\�EH� 
KLJKHU�DPRQJ�PRUH�HGXFDWHG� ZRPHQ�DQG�PHQ� 
WKDQ�DPRQJ�OHVV�HGXFDWHG�ZRPHQ�DQG�PHQ� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�RI�WKH�7HVW�WR�'HWHFW�+,9��DQG�(YHU�%HHQ�7HVWHG 
)RU�+,9�$,'6��$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ��:RPHQ�RI�)HUWLOH 

$JH�DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� <HDU�RI� .QRZOHGJH�RI�7HVW (YHU�%HHQ�7HVWHG 
(GXFDWLRQ 6XUYH\ :RPHQ 0HQ :RPHQ 0HQ 
(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
1RQH ���� ���� ��� ��� 
�±� ���� ���� ��� ��� 
�±� ���� ���� ��� ��� 
�±� ���� ���� ���� ���� 
��� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� QD QD 
1RQH ���� ���� QD QD 
3ULPDU\ ���� ���� QD QD 
6HFRQGDU\ ���� ���� QD QD 
6XSHULRU ���� ���� QD QD 
+RQGXUDV� ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� 
1RQH ���� ���� ��� ��� 
��D�� ���� ���� ��� ��� 
��D�� ���� ���� ��� ���� 
�� ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� 
7RWDO QD QD ��� QD 
1RQH QD QD ��� QD 
��D�� QD QD ��� QD 
��D�� QD QD ��� QD 
6HFRQGDU\ QD QD ��� QD 
6XSHULRU QD QD ���� QD 
�:RPHQ�DJHG���±��� 
��:RPHQ�DJHG���±��� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
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6WLJPD�DQG�'LVFULPLQDWLRQ

:LWK� WKH� VSUHDG� RI� +,9� LQIHFWLRQV� WKURXJKRXW� 
WKH�ZRUOG��WKHUH�ZDV�DOVR�D�ULVLQJ�ZDYH�RI�VWLJPD� 
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�VSUHDG��,Q�WKH�HDUO\�GD\V�RI� 
WKH� HSLGHPLF�� WKHUH� ZDV� PXFK� PLVLQIRUPDWLRQ� 
DERXW�+,9�$,'6�� WKXV�� WKH�VWLJPD�OLQNHG�WR� LW�� 
7KH� VRFLDO� VWLJPD� VXUURXQGLQJ�$,'6� ZDV� DOVR� 
GXH�LQ�SDUW�WR�LWV�SRVVLEOH�HWLRORJ\�RI�ELVH[XDOLW\� 
RU�KRPRVH[XDOLW\��H[WUDPDULWDO�DIIDLUV��DQG�GUXJ� 
XVH��+RZHYHU��LQ�UHFHQW�\HDUV��HIIRUWV�KDYH�EHHQ� 
PDGH�LQ�PDQ\�FRXQWULHV�WR�GHFUHDVH�WKH�VWLJPD� 
DQG� GLVFULPLQDWLRQ� DJDLQVW� SHRSOH� OLYLQJ� ZLWK� 
WKH�YLUXV� 

,Q�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�WKH�IRXU� 
FRXQWULHV� DQDO\]HG� LQ� WKLV� UHSRUW�� WKHUH� ZHUH� 
D� VHULHV� RI� TXHVWLRQV� GHVLJQHG� WR� PHDVXUH� WKH� 
OHYHO� RI� VWLJPD� DQG� GLVFULPLQDWLRQ� FRQIURQWLQJ� 
SHRSOH� OLYLQJ� ZLWK� +,9�$,'6�� ,Q� WKLV� UHSRUW�� 
LW� LV� QRW� SRVVLEOH� WR� SUHVHQW� DOO� RI� WKH� ¿QGLQJV� 
IRU�HDFK�VXUYH\��VR�RQO\�D�VDPSOLQJ�RI�VRPH�RI� 
WKH� UHVXOWV� DUH� SUHVHQWHG� LQ�7DEOH� ����� 5HDGHUV� 
LQWHUHVWHG� LQ� PRUH� LQIRUPDWLRQ� DUH� UHIHUUHG� WR� 
WKH�LQGLYLGXDO�FRXQWU\�UHSRUWV� 

7KHUH� ZDV� RQH� TXHVWLRQ� FRPPRQ� WR� DOO� IRXU� 
VXUYH\V��³:RXOG�\RX�FDUH�IRU�D�IDPLO\�PHPEHU� 
OLYLQJ� ZLWK� +,9�$,'6� LQ� \RXU� RZQ� KRXVH"´� 
$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� DW� OHDVW� ��� SHUFHQW� RI� 
ZRPHQ� OLYLQJ� LQ� (O� 6DOYDGRU�� +RQGXUDV�� DQG� 
1LFDUDJXD� ZRXOG� FDUH� IRU� D� IDPLO\� PHPEHU� 
LQ� WKHLU� KRXVH�� ZKLOH� RQO\� ����� SHUFHQW� RI� 
*XDWHPDODQ� ZRPHQ� VDLG� WKDW� WKH\� ZRXOG� GR� 
WKLV��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��IHZHU�UXUDO�ZRPHQ� 

WKDQ� XUEDQ� ZRPHQ� ZRXOG� FDUH� IRU� D� IDPLO\� 
PHPEHU�OLYLQJ�ZLWK�+,9�$,'6��ZLWK�WKH�ODUJHVW� 
XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDOV�IRXQG�LQ�1LFDUDJXD�DQG� 
*XDWHPDOD� 

$PRQJ�(O�6DOYDGRUDQ�ZRPHQ��RQO\������SHUFHQW� 
RI� WKH� ZRPHQ� ZRXOG� EX\� YHJHWDEOHV� IURP� D� 
YHQGRU� ZKR� KDG�$,'6�� DQG� LQ� *XDWHPDOD� DQG� 
+RQGXUDV�� OHVV� WKDQ� ��� SHUFHQW� RI� WKH� ZRPHQ� 
ZRXOG� DOORZ� D� SHUVRQ� ZLWK� +,9�$,'6� WR� 
FRQWLQXH�ZRUNLQJ��,Q��(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD� 
IURP������WR������SHUFHQW�RI�WKH�ZRPHQ�ZRXOG� 
PDLQWDLQ� DV� D� VHFUHW� WKDW� D� IDPLO\� PHPEHU� KDV� 
+,9�$,'6�� ,PSRUWDQW� XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQFHV� 
VKRXOG�EH�QRWHG�IRU�WKHVH�VLWXDWLRQV� 

7XUQLQJ�WR�WKH�PHQ��DERXW�WKH�VDPH�SHUFHQWDJH� 
RI� PHQ� DV� ZRPHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� 
DQG�+RQGXUDV�ZRXOG�FDUH�IRU�D�IDPLO\�PHPEHU� 
OLYLQJ�ZLWK�$,'6��)HZHU�PHQ�WKDQ�ZRPHQ�LQ�(O� 
6DOYDGRU� ZRXOG� EX\� YHJHWDEOHV� IURP� D� YHQGRU� 
OLYLQJ�ZLWK�$,'6��DQG�IHZHU�PHQ�WKDQ�ZRPHQ� 
LQ� +RQGXUDV� ZRXOG� DOORZ� D� SHUVRQ� ZLWK� +,9� 
$,'6� WR� FRQWLQXH� ZRUNLQJ�� +RZHYHU�� IHZHU� 
PHQ� WKDQ� ZRPHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU� ZRXOG� NHHS� 
VHFUHW�WKDW�D�IDPLO\�PHPEHU�KDV�+,9�$,'6� 

%DVHG�RQ�WKH�DERYH�DQDO\VLV��UXUDO�ZRPHQ�DQG� 
PHQ�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�GLVFULPLQDWRU\�DJDLQVW� 
SHUVRQV� OLYLQJ� ZLWK� +,9�$,'6� WKDQ� XUEDQ� 
ZRPHQ�DQG�PHQ��$OWKRXJK�WKHUH�LV�QRW�DOZD\V� 
D�FOHDU�SDWWHUQ�ZLWK�UHJDUG�WR�JHQGHU��LW�DSSHDUV� 
WKDW�ZRPHQ�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�EH�GLVFULPLQDWRU\� 
WKDQ�PHQ� 
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7DEOH���� 
$FFHSWDQFH�RI�3HUVRQV�/LYLQJ�:LWK�+,9�$,'6��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

:RPHQ�$JHG���±���DQG�0HQ�$JHG���±��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

:RPHQ 0HQ 
&DUH�IRU�D 

)DPLO\�0HPEHU 
%X\�9HJHWDEOHV 
IURP�D�9HQGRU� 

3HUPLW�3HUVRQ 
WR�:RUNÂ 

.HHS�,QIHFWLRQ 
D�6HFUHW� 

&DUH�IRU�D 
)DPLO\�0HPEHU 

%X\�9HJHWDEOHV 
IURP�D�9HQGRU� 

3HUPLW�3HUVRQ 
WR�:RUNÂ 

.HHS�,QIHFWLRQ 
D�6HFUHW� 

(O�6DOYDGRU�� ������� 
7RWDO ���� ���� QD ���� ���� ���� QD ���� 
8UEDQ ���� ���� QD ���� ���� ���� QD ���� 
5XUDO ���� ���� QD ���� ���� ���� QD ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� QD ���� QD ���� QD ���� QD 
8UEDQ ���� QD ���� QD ���� QD ���� QD 
5XUDO ���� QD ���� QD ���� QD ���� QD 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO  ����  QD  ����  QD  ����  QD  ����  QD  

8UEDQ ���� QD ���� QD ���� QD ���� QD 
5XUDO  ����  QD  ����  QD  ����  QD  ����  QD  

1LFDUDJXD ���� 
7RWDO  ����  QD  QD  ����  QD  QD  QD  QD  

8UEDQ  ����  QD  QD  ����  QD  QD  QD  QD  

5XUDO ���� QD QD ���� QD QD QD QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�&DUH�IRU�D�IDPLO\�PHPEHU�OLYLQJ�ZLWK�+,9�$,'6� 
��%X\�YHJHWDEOHV�IURP�D�YHQGRU�ZKR�KDV�$,'6� 
Á�$OORZ�SHUVRQV�ZLWK�+,9�$,'6�WR�FRQWLQXH�ZRUNLQJ� 
��0DLQWDLQ�DV�D�VHFUHW�WKDW�D�IDPLO\�PHPEHU�KDV�+,9�$,'6� 
��,QFOXGHV�RQO\�SHUFHQW�RI�SHUVRQV�ZKR�KDYH�KHDUG�RI�+,9�$,'6� 
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.QRZOHGJH�DQG�

8VH�RI�&RQGRPV

%HWZHHQ� ����� SHUFHQW� DQG� ����� SHUFHQW� RI� 
ZRPHQ� DJHG� ��±��� LQ� (O� 6DOYDGRU�� +RQGXUDV�� 
DQG� 1LFDUDJXD� ZHUH� DZDUH� RI� FRQGRPV� DW� WKH� 
WLPH� RI� WKH� ODVW� VXUYH\� �7DEOH� ���� DQG� *UDSK� 
������7KLV�FRPSDUHV�ZLWK�FRQGRP�DZDUHQHVV�LQ� 

*XDWHPDOD� RI� RQO\� ����� SHUFHQW�� ZKLFK� UDQJHV� 
IURP������SHUFHQW�DPRQJ�UXUDO�ZRPHQ�WR������ 
SHUFHQW� DPRQJ� XUEDQ� ZRPHQ�� &RPSDUHG� WR� 
NQRZOHGJH� RI� FRQGRPV�� HYHU�XVH� RI� FRQGRPV� 
LV� ORZ� LQ� HYHU\� FRXQWU\�� DQG� FXUUHQW� XVH� LV� 
H[WUHPHO\�ORZ��UDQJLQJ�IURP�D�ORZ�RI�����SHUFHQW� 
LQ�*XDWHPDOD�WR�D�KLJK�RI�����WR�����SHUFHQW�LQ� 
WKH�RWKHU�FRXQWULHV� 

7DEOH���� 
.QRZOHGJH�DQG�8VH�RI�&RQGRPV����� 

$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±�� 
DQG�0HQ�$JHG���±����0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

:RPHQ 0HQ 

<HDU�RI� &XUUHQW� &XUUHQW� 
&RXQWU\�$UHD 6XUYH\ .QRZOHGJH (YHU�8VH 8VH .QRZOHGJH (YHU�8VH 8VH 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ��� QD ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ��� QD ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ��� QD ���� ��� 

*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ��� ��� ���� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ��� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ��� ��� ���� ���� ��� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ��� ���� ���� ��� 
8UEDQ ���� ���� ��� ���� ���� ��� 
5XUDO ���� ���� ��� ���� ���� ��� 

1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� ��� QD QD QD 
8UEDQ ���� ���� ��� QD QD QD 
5XUDO ���� ���� ��� QD QD QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�'XULQJ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ�


���������������������������������������������������������������6É���-
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$V�H[SHFWHG��NQRZOHGJH�DQG�XVH�RI�FRQGRPV�LV� 
KLJKHU�DPRQJ�PHQ�FRPSDUHG�WR�ZRPHQ��*UDSK� 
������ (YHU�XVH� RI� FRQGRPV� LV� DOVR� PXFK� PRUH� 
FRPPRQ� DPRQJ� PHQ� ZLWK� RYHU� D� WKLUG�RI�PHQ� 
LQ�*XDWHPDOD�WR�QHDU����SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU�� 
KDYLQJ� HYHU�XVHG� FRQGRPV�� &XUUHQW� XVH� RI� 

FRQGRPV��KRZHYHU��LV�UHODWLYHO\�ORZ�LQ�DOO�WKUHH� 

FRXQWULHV� ZLWK� PDOH� GDWD�� 2QO\� ���� SHUFHQW� RI� 

PHQ�LQ�*XDWHPDOD������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV��DQG� 

����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� UHSRUWHG� FRQGRP� 

XVH�GXULQJ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ� 
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1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV� 
LQ�WKH�3DVW����0RQWKV� 
DQG�WKH�8VH�RI�&RQGRPV 
0HQ�LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV� 
ZKR�ZHUH�VH[XDOO\�DFWLYH�GXULQJ�WKH����PRQWKV� 
SULRU�WR�LQWHUYLHZ�ZHUH�DVNHG�KRZ�PDQ\�VH[XDO� 
SDUWQHUV� WKH\� KDG� GXULQJ� WKH� SHULRG��$V� VKRZQ� 
LQ� 7DEOH� ����� WKH� PDMRULW\� RI� WKH� PHQ� LQ� HDFK� 
FRXQWU\� KDG� RQO\� RQH� VH[XDO� SDUWQHU�� 0DUULHG� 
PHQ� ZHUH� PRUH� OLNHO\� WKDQ� XQPDUULHG� PHQ� WR� 
UHSRUW� RQH� VH[XDO� SDUWQHU�� ZKLFK� UDQJHG� IURP� 
DERXW� ��� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� 
WR������ SHUFHQW� LQ�*XDWHPDOD�� ,Q� HDFK� FRXQWU\�� 
D� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� XQPDUULHG� PHQ� WKDQ� 
PDUULHG�PHQ�KDG�PXOWLSOH�VH[XDO�SDUWQHUV�GXULQJ� 
WKH�\HDU��*UDSK�������7KLV�LV�QRW�WR�VXJJHVW�WKDW� 
PDUULHG�PHQ�ZHUH�DOZD\V�IDLWKIXO�WR�WKHLU�ZLYHV�� 
DV� DSSUR[LPDWHO\� ��� SHUFHQW� RI� PDUULHG� PHQ� 
LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� KDG� WZR� RU� PRUH� 
VH[XDO�SDUWQHUV�GXULQJ�WKH����PRQWK�SHULRG��2I� 

WKH�PHQ�ZLWK�PXOWLSOH�SDUWQHUV��WKH�PDMRULW\�KDG� 
WZR�SDUWQHUV��DOWKRXJK�IURP�����WR������SHUFHQW� 
RI�XQPDUULHG�PHQ�KDG�IRXU�RU�PRUH�SDUWQHUV� 

7KH�PHQ�ZHUH�DOVR�DVNHG�LI�WKH\�XVHG�FRQGRPV� 
LQ� WKH� ODVW� VH[XDO� UHODWLRQ� ZLWK� WKHLU� YDULRXV� 
VH[XDO�SDUWQHUV��,Q�7DEOH�������WKH�UHVXOWV�RI�WKLV� 
DQDO\VLV� DUH� SUHVHQWHG�� 8VLQJ� +RQGXUDV� DV� DQ� 
H[DPSOH��RI� WKH� PHQ� ZKR�KDG�RQO\� RQH� VH[XDO� 
SDUWQHU� GXULQJ� WKH� SUHYLRXV� ��� PRQWKV�� ����� 
SHUFHQW�GLG�QRW�XVH�FRQGRPV�ZLWK�WKDW�SDUWQHU�� 
ZKLOH������SHUFHQW�GLG��2I�WKH�PHQ�ZKR�KDG�WZR� 
VH[XDO�SDUWQHUV�������SHUFHQW�RI�WKH�PHQ�GLG�QRW� 
XVH� FRQGRPV� ZLWK� HLWKHU� SDUWQHU�� ZKLOH� ����� 
SHUFHQW�XVHG�FRQGRPV�ZLWK�RQH�RI�WKH�SDUWQHUV�� 
DQG� ����� SHUFHQW� ZLWK� ERWK�� $QG� VR� RQ�� 7KH� 
RYHUDOO� SDWWHUQV� RI� XVH� DFFRUGLQJ� WR� QXPEHUV� 
RI�SDUWQHUV�DUH�JHQHUDOO\�VLPLODU�LQ�(O�6DOYDGRU� 
DQG� *XDWHPDOD�� $OWKRXJK� WKH� SUREDELOLW\� RI� 
XVLQJ� D� FRQGRP� LQFUHDVHV� DV� WKH� QXPEHU� RI� 
VH[XDO�SDUWQHUV�LQFUHDVHV��D�FULWLFDO�PHVVDJH�RI� 
7DEOH� ����� LV� WKDW� XVH� LV� QHLWKHU� XQLYHUVDO� QRU� 
FRQVLVWHQW� 

7DEOH���� 
1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV�LQ�WKH����0RQWKV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ������ 

$FFRUGLQJ�WR�0DULWDO�6WDWXV��0HQ�$JHG���±���:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH� 
LQ�WKH�3UHYLRXV����0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�0DULWDO� 1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV 
6WDWXV <HDU�RI�6XUYH\ �  �  �  ��  

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� ���� ��� ��� 
0DUULHG ���� ��� ��� ��� 
1RW�PDUULHG ���� ���� ���� ��� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ��� ��� ��� 
0DUULHG ���� ��� ��� ��� 
1RW�PDUULHG ���� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ��� ��� 
0DUULHG ���� ��� ��� ��� 
1RW�PDUULHG ���� ���� ���� ���� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
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7DEOH����� 
1XPEHU�RI�6H[XDO�3DUWQHUV�LQ�WKH����0RQWKV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�:LWK�:KRP� 
&RQGRPV�:HUH�8VHG�LQ�WKH�/DVW�6H[XDO�5HODWLRQ��$FFRUGLQJ�WR�1XPEHU� 
RI�6H[XDO�3DUWQHUV��0HQ�:LWK�6H[XDO�([SHULHQFH�'XULQJ�WKH�3UHYLRXV���� 

0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�1R��RI� 1XPEHU�ZLWK�:KRP�8VHG�&RQGRPV 
3DUWQHUV <HDU�RI�6XUYH\ 1RQH � � � 7RWDO 
(O�6DOYDGRU� ������� 
1R��RI�3DUWQHUV 
�  ����  ����  �  �  �����  
� ���� ���� ���� � ����� 
�� ���� ���� ���� ���� ����� 
*XDWHPDOD ���� 
1R��RI�3DUWQHUV 
�  ����  ����  �  �  �����  
� ���� ���� ���� � ����� 
�� ���� ��� ���� ���� ����� 
+RQGXUDV ���� 
1R��RI�3DUWQHUV 
�  ����  ����  �  �  �����  
� ���� ���� ���� � ����� 
� ���� ���� ���� ���� ����� 
�� ���� ���� ���� ���� ����� 
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$JDLQ� XVLQJ� +RQGXUDV� DV� DQ� H[DPSOH�� DPRQJ� 
WKH� PHQ� ZLWK� WKUHH� VH[XDO� SDUWQHUV�� QHDUO\� ��� 
SHUFHQW� RI� WKH� PHQ� GLG� QRW� XVH� FRQGRPV� ZLWK� 
DQ\� RI� WKHLU� SDUWQHUV�� ZKLOH� RQO\� ����� SHUFHQW� 
XVHG�FRQGRPV�ZLWK�DOO�WKUHH��7KH�SUREDELOLW\�RI� 
XVLQJ� FRQGRPV� ZKHQ� PXOWLSOH� VH[XDO� SDUWQHUV� 
DUH�LQYROYHG�DSSHDUV�WR�EH�KLJKHVW�LQ�*XDWHPDOD� 
DQG�ORZHVW�LQ�+RQGXUDV� 

8VH�RI�FRQGRPV�GXULQJ�WKH�ODVW�VH[XDO�UHODWLRQ� 
ZDV� DOVR� FODVVL¿HG� DFFRUGLQJ� WR� ZKR� ZDV� 
WKH� VH[XDO� SDUWQHU�� 7DEOH� ����� DQG� *UDSK� ���� 
LOOXVWUDWH� WKH� GLIIHUHQWLDO� XVH� RI� FRQGRPV� E\� 
W\SH�RI�UHODWLRQVKLS�WR�VH[XDO�SDUWQHU��,Q�DOO�WKUHH� 
FRXQWULHV� ZLWK� GDWD�� XVH� LV� KLJKHVW� ZKHQ� WKH� 
VH[XDO� SDUWQHU� ZDV� D� SURVWLWXWH�� DOWKRXJK� IURP� 
����� WR� ����� SHUFHQW� RI� PHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU� 

7DEOH����� 
8VH�RI�&RQGRPV�LQ�/DVW�6H[XDO�5HODWLRQ��$FFRUGLQJ�WR� 

5HODWLRQ�WR�6H[XDO�3DUWQHU��0HQ�$JHG���±��� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

6H[XDO�3DUWQHU 
(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

7RWDO ���� ���� ���� 

:LIH ��� ��� ��� 
([�:LIH QD QD ���� 
*LUO�)ULHQG�)LDQFH ���� ���� ���� 
)ULHQG ���� ���� ���� 
/RYHU ���� QD ���� 
5HFHQW�)ULHQG ���� ���� ���� 
3URVWLWXWH ���� ���� ���� 
2WKHU  ����  
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�/HVV�WKDQ����FDVHV� 
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DQG� *XDWHPDOD� GLG� QRW� XVH� FRQGRPV� GXULQJ� 
WKHLU� ODVW� VH[XDO� HQFRXQWHU� ZLWK� D� SURVWLWXWH�� 
8VH� RI� FRQGRPV� LV� DOVR� UHODWLYHO\� KLJK� ZKHQ� 
WKH�SDUWQHU�LV�D�UHFHQW�DFTXDLQWDQFH��,Q�DOO�WKUHH� 
FRXQWULHV� XVH� RI� FRQGRPV� LV� ORZHVW� ZKHQ� WKH� 
VH[XDO�SDUWQHU�LV�WKH�ZLIH��EHORZ���SHUFHQW�� 

7KH�UHODWLYH�ORZ�XVH�RI�FRQGRPV�PD\�EH�UHODWHG� 
WR�WKH�SHUFHSWLRQ�WKDW�PHQ�KDYH�RI�FRQGRPV�LQ� 
SUHYHQWLQJ� WKH� WUDQVPLVVLRQ� RI� 67,V� DQG� +,9�� 
$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ������ IURP� ����� SHUFHQW� 
�+RQGXUDV�� WR� ����� SHUFHQW� �*XDWHPDOD�� RI� 
WKH� PHQ� EHOLHYH� WKDW� FRQGRPV� DUH� HIIHFWLYH� 
LQ� SUHYHQWLQJ� WKH� WUDQVPLVVLRQ� RI� +,9�� 2QO\� 
LQ� *XDWHPDOD� GRHV� WKLV� EHOLHI� V\VWHPDWLFDOO\� 
LQFUHDVH� DV� WKH� HGXFDWLRQDO� OHYHO� RI� WKH� 
UHVSRQGHQWV�DOVR�LQFUHDVHV��,W� LV�VXUSULVLQJ�DQG� 
DODUPLQJ� WKDW� D� UHODWLYHO\� VPDOO� SHUFHQWDJH� RI� 
WKH� PRUH� HGXFDWHG� PHQ� EHOLHYH� WKDW� FRQGRPV� 
DUH� HI¿FDFLRXV�� LQ� WKDW� LW� LV� WKLV� JURXS� RI� PHQ� 
ZKR�SURYLGH�OHDGHUVKLS�WR�WKRVH�ZKR�KDYH�KDG� 
IHZHU�HGXFDWLRQDO�RSSRUWXQLWLHV� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�0HQ�:KR�%HOLHYH�7KDW� 
&RQGRPV�DUH�(IIHFWLYH�LQ�3UHYHQWLQJ� 
WKH�7UDQVPLVVLRQ�RI�+,9��$FFRUGLQJ�WR� 

(GXFDWLRQ��0HQ�$JHG���±�� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�(GXFDWLRQ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 3HUFHQWDJH 

(O�6DOYDGRU� ������� 
7RWDO ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
��� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� 
1RQH ���� 
3ULPDU\ ���� 
6HFRQGDU\ ���� 
6XSHULRU ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� 
1RQH ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�� ���� 
�,QFOXGHV�YHU\�HIIHFWLYH�DQG�HIIHFWLYH� 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

Ã .QRZOHGJH� RI� 67,V� RWKHU� WKDQ� +,9�$,'6� 
LV�ORZ�DPRQJ�ZRPHQ�DQG�PHQ�LQ�DOO�RI�WKH� 
FRXQWULHV�VXUYH\HG�� 

Ã ,Q� (O� 6DOYDGRU�� +RQGXUDV�� DQG� 1LFDUDJXD�� 
DW� OHDVW� ��� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� DUH� DZDUH� 
RI� +,9�$,'6�� ZKLOH� RQO\� ����� SHUFHQW� 
RI� ZRPHQ� LQ� *XDWHPDOD� DUH� DZDUH� RI� WKLV� 
LQIHFWLRQ�� $OPRVW� DOO� PHQ� LQ� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� +RQGXUDV� VD\� WKDW� WKH\� KDYH� KHDUG� RI� 
+,9�$,'6�� FRPSDUHG� WR� ����� SHUFHQW� RI� 
*XDWHPDODQ�PHQ� 

Ã 2QO\� ����� WR� ����� SHUFHQW� RI� UXUDO� ZRPHQ� 
LQ� 1LFDUDJXD�� *XDWHPDOD�� DQG� (O� 6DOYDGRU� 
NQRZ�WKDW�+,9�$,'6�FDQ�EH�DV\PSWRPDWLF�� 
.QRZOHGJH� WKDW� D� SHUVRQ� FDQ� EH� LQIHFWHG� 
ZLWK� +,9� DQG� EH� DV\PSWRPDWLF� LV� JUHDWHU� 
DPRQJ�PHQ��HVSHFLDOO\�LQ�+RQGXUDV��$OPRVW� 
DQ� HTXDO� SHUFHQWDJH� �RYHU� ��� SHUFHQW�� RI� 
ZRPHQ�DQG�PHQ�LQ�HDFK�FRXQWU\�NQRZ�WKDW� 
QR�FXUH�H[LVWV�IRU�$,'6� 

Ã /HVV�WKDQ����SHUFHQW�RI�WKH�ZRPHQ�LQ�HDFK� 
FRXQWU\� FRXOG� VSRQWDQHRXVO\� PHQWLRQ� WZR� 
RU� PRUH� ZD\V� WR� SUHYHQW� WKH� WUDQVPLVVLRQ� 
RI� +,9�� $PRQJ� PHQ�� WKH� SHUFHQWDJH� WKDW� 
FRXOG� GR� WKLV� UDQJHG� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� 
(O� 6DOYDGRU� WR� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV�� 
6LPLODUO\�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� DQG� 
PHQ�ZKR�VSRQWDQHRXVO\�PHQWLRQHG�WKH�WKUHH� 
SULPDU\� PHDQV� RI� SUHYHQWLQJ� WKH� VH[XDO� 
WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9�$,'6�LV�UHODWLYHO\�ORZ� 
LQ�HDFK�FRXQWU\�ZLWK�GDWD� 

Ã $PRQJ� ZRPHQ�� NQRZOHGJH� RI� WKH� WHVW� WR� 
GHWHFW� +,9� LV� KLJKHVW� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW�� DQG� ORZHVW� LQ� *XDWHPDOD� ������ 
SHUFHQW��� ZKLOH� DPRQJ� PHQ�� NQRZOHGJH� 
LV� KLJKHVW� LQ� +RQGXUDV� ������ SHUFHQW�� 
DQG� ORZHVW� LQ� *XDWHPDOD� ������ SHUFHQW��� 
,PSRUWDQW� XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQFHV� H[LVW� 
IRU� ERWK� ZRPHQ� DQG� PHQ�� ,Q� JHQHUDO�� WKH� 
SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� DQG� PHQ� ZKR� KDYH� 
HYHU�EHHQ�WHVWHG�IRU�+,9�LV�UHODWLYHO\�VPDOO� 
�OHVV�WKDQ����SHUFHQW�DPRQJ�ZRPHQ�DQG���� 
SHUFHQW�DPRQJ�PHQ�� 

Ã $�KLJK�GHJUHH�RI�VWLJPD�DQG�GLVFULPLQDWLRQ� 
DJDLQVW� SHRSOH� OLYLQJ� ZLWK� +,9�$,'6� VWLOO� 
H[LVWV� LQ� WKH� IRXU� FRXQWULHV�� 5XUDO� ZRPHQ� 
DQG�PHQ�DUH�PRUH�OLNHO\�WR�EH�GLVFULPLQDWRU\� 
WKDQ� WKHLU� XUEDQ� FRXQWHUSDUWV�� &RQYHUVHO\�� 
ZRPHQ�DUH�OHVV�OLNHO\�WR�EH�GLVFULPLQDWRU\� 
WKDQ�PHQ� 

Ã :KLOH� NQRZOHGJH� RI� FRQGRPV� LV� UHODWLYHO\� 
KLJK��FXUUHQW�XVH�RI�FRQGRPV��GXULQJ�WKH���� 
GD\V� SULRU� WR� LQWHUYLHZ�� E\� ERWK� PHQ� DQG� 
ZRPHQ�LV�YHU\�ORZ�LQ�HDFK�FRXQWU\��$PRQJ� 
PHQ�� WKH� SUREDELOLW\� RI� XVLQJ� D� FRQGRP� 
LQFUHDVHV�DV�WKH�QXPEHU�RI�VH[XDO�SDUWQHUV�LQ� 
WKH�SDVW�\HDU�LQFUHDVHV��EXW�XVH�RI�FRQGRPV� 
LV�QHLWKHU�XQLYHUVDO�QRU�FRQVLVWHQW�� 

Ã 7KH� UHODWLYH� ORZ� XVH� RI� FRQGRPV� PD\� EH� 
UHODWHG� WR� WKH� SHUFHSWLRQ� WKDW� PHQ� KDYH� RI� 
FRQGRPV�LQ�SUHYHQWLQJ�WKH�WUDQVPLVVLRQ�RI� 
+,9��/HVV�WKDQ�WZR�WKLUGV�RI�WKH�PHQ�LQ�(O� 
6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV�EHOLHYH� 
WKDW�FRQGRPV�DUH�HIIHFWLYH�LQ�SUHYHQWLQJ�WKH� 
WUDQVPLVVLRQ�RI�+,9� 

���������������������������������������������������������������6É���-
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�&+$37(5  

0DWHUQDO�+HDOWK


$�QXPEHU� RI� IDFWRUV� FDQ� KDYH� D� FRQVLGHUDEOH� LPSDFW� RQ� WKH� KHDOWK� RI� D� 
ZRPDQ��WKH�KHDOWK�RI�KHU�EDE\��DQG�WKH� 

RXWFRPH� RI� KHU� SUHJQDQF\�� VXFK� DV� WKH� XVH� RI� 
KHDOWK� FDUH� VHUYLFHV� UHODWHG� WR� SUHJQDQF\�� WKH� 
SODFH� DQG� W\SH� RI� DVVLVWDQFH� DW� GHOLYHU\�� DQG� 
SRVWSDUWXP� EHKDYLRUV�� 7KH� XVH� RI� SUHYHQWLYH� 
KHDOWK�VHUYLFHV�VXFK�DV�FHUYLFDO�FDQFHU�VFUHHQLQJ� 
DQG� WKH� UHFHLSW� RI� WHWDQXV� WR[RLG� YDFFLQHV� FDQ� 
DOVR�VDYH�WKH�OLYHV�RI�PRWKHUV�DQG�LQIDQWV�DOLNH�� 
7KHVH�WRSLFV�DUH�H[DPLQHG�LQ�WKLV�FKDSWHU� 

3UHQDWDO�&DUH

3UHQDWDO� FDUH� LV� LPSRUWDQW� IRU� SUHYHQWLQJ�� 
LGHQWLI\LQJ�� DQG� WUHDWLQJ� FRQGLWLRQV� WKDW� FDQ� 
DIIHFW�WKH�KHDOWK�RI�DQ�H[SHFWDQW�PRWKHU�RU�KHU� 
EDE\�� )RU� WKH� RSWLPDO� KHDOWK� RI� PRWKHU� DQG� 
FKLOG�� LW� LV� UHFRPPHQGHG� WKDW� HYHU\� SUHJQDQW� 
ZRPDQ� VWDUW� VHHLQJ� D� KHDOWK� FDUH� SURYLGHU� 
IRU� SUHQDWDO� FDUH� H[DPLQDWLRQV� GXULQJ� KHU� 
¿UVW� WULPHVWHU� RI� SUHJQDQF\�� 7KH� QXPEHU� RI� 
SUHQDWDO� YLVLWV� D� ZRPDQ� VKRXOG� PDNH� GXULQJ� 
KHU� SUHJQDQF\� GHSHQGV� RQ� WKH� HYROXWLRQ� RI� 
KHU� SUHJQDQF\�� 'DWD� SUHVHQWHG� LQ� WKLV� FKDSWHU� 
UHÀHFW� WKH� QRUP� HVWDEOLVKHG� E\� WKH� 0LQLVWU\� 
RI�+HDOWK�LQ�(O�6DOYDGRU�RI���RU�PRUH�SUHQDWDO� 
YLVLWV�� ,Q� 1LFDUDJXD� D� PLQLPXP� RI� �� YLVLWV� LV� 
UHFRPPHQGHG�E\�WKH�0LQLVWU\�RI�+HDOWK� 
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7DEOH� ���� SUHVHQWV� WUHQGV� LQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
OLYH�ELUWKV�LQ�WKH�¿YH�\HDUV�SULRU�WR�WKH�VXUYH\V� 
IRU� ZKLFK� WKH� UHVSRQGHQWV� UHSRUWHG� WKDW� WKH\� 
UHFHLYHG� SUHQDWDO� FDUH�� )RFXVLQJ� RQ� WKH� PRVW� 
UHFHQW� VXUYH\�� LQ� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� RYHU� ��� 
SHUFHQW�RI�WKH�SUHJQDQFLHV�UHFHLYHG�DW�OHDVW�RQH� 
SUHQDWDO� FDUH� H[DPLQDWLRQ�� 7KH� FRXQWULHV� ZLWK� 
WKH� KLJKHVW� SUHQDWDO� FRYHUDJH� ZHUH� 1LFDUDJXD� 
DQG� (O� 6DOYDGRU� �DERXW� ��� SHUFHQW��� ZKLOH� 
WKH� ORZHVW� FRYHUDJH� ZDV� LQ� +RQGXUDV� ������ 
SHUFHQW��� :LWK� RQH� H[FHSWLRQ�� GLIIHUHQFHV� 
EHWZHHQ�XUEDQ�DQG�UXUDO�SRSXODWLRQV�WHQGHG�WR� 
EH�UHODWLYHO\�VPDOO��7KH�H[FHSWLRQ�LV�1LFDUDJXD�� 
ZKHUH� WKH� XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDO� ZDV� DOPRVW� 
���SHUFHQWDJH�SRLQWV��*UDSK������ 

6LQFH� WKH� HDUO\� ����V�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
SUHJQDQFLHV�WKDW�HQGHG�LQ�D�OLYH�ELUWK�WKDW�UHFHLYHG� 
SUHQDWDO�FDUH� LQFUHDVHG�LQ� WZR�RI� WKH�FRXQWULHV� 
�(O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD�� DQG� GHFUHDVHG� LQ� 
WKH� RWKHU� WZR� �*XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV��� 7KH� 
LQFUHDVH� LQ� ERWK� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD� LV� 
GXH�SULPDULO\�WR�LQFUHDVHG�FRYHUDJH�LQ�WKH�UXUDO� 
DUHD�� /DFN� RI� LPSURYHPHQWV� LQ� FRYHUDJH� LQ� 
*XDWHPDOD�DSSHDUV�WR�EH�UHODWHG�WR�D�GHFUHDVH�LQ� 
FRYHUDJH�LQ�WKH�UXUDO�DUHD��ZKLOH�XUEDQ�FRYHUDJH� 
GHWHULRUDWHG� VOLJKWO\� LQ� +RQGXUDV� �GDWD� QRW� 
VKRZQ�� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�3UHQDWDO 
&DUH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH�)LYH 
<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\ 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� 
*XDWHPDOD ����Á ���� 

+RQGXUDV �������� ���� 
+RQGXUDV ����� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� 

�/LYH�ELUWKV�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU� 
WR�WKH�VXUYH\� 
��/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV� 
SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
Á�/LYH�ELUWKV�WR�PDUULHG�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH��� 
\HDUV�SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
��/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV� 
SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
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7DEOH���� 
8VH�RI�3UHQDWDO�&DUH��$FFRUGLQJ�WR� 

$UHD�RI�5HVLGHQFH��%\�7ULPHVWHU�RI�)LUVW�9LVLW�DQG��� 
1XPEHU�RI�&RQWUROV��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV 
3ULRU�WR�WKH�6XUYH\��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD� <HDU�RI�6XUYH\ 
)LUVW 
7ULPHVWHU 

�� 
&RQWUROV 

(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� 
5XUDO ���� ���� 
�)RXU�RU�PRUH�FRQWUROV� 

$FFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�HDFK� 
FRXQWU\�� QHDUO\� WZR�WKLUGV� RI� ZRPHQ� LQ� (O� 
6DOYDGRU� EHJDQ� UHFHLYLQJ� SUHQDWDO� FDUH� GXULQJ� 
WKHLU�¿UVW�WULPHVWHU�RI�SUHJQDQF\��ZLWK�1LFDUDJXD� 
QRW� IDU� EHKLQG� DW� ����� SHUFHQW� �7DEOH� ������ 
&DUH� WHQGHG� WR� EHJLQ� ODWHU� LQ� *XDWHPDOD� ������ 
SHUFHQW���IROORZHG�E\�+RQGXUDV�������SHUFHQW��� 
+RZHYHU��LQ�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��WKHUH�LV�D�WUHQG� 
LQ� UHFHLYLQJ� WKH� ¿UVW� SUHQDWDO� H[DPLQDWLRQ� DW� 
HDUOLHU�JHVWDWLRQDO�DJHV��GDWD�QRW�VKRZQ�� 

$OVR� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 

SUHJQDQFLHV� UHFHLYLQJ� ¿YH� RU� PRUH� SUHQDWDO� 
FDUH� H[DPLQDWLRQV� LV� KLJKHVW� LQ� 1LFDUDJXD� 
������ SHUFHQW�� DQG� (O� 6DOYDGRU� ������ SHUFHQW�� 
DQG� ORZHVW� LQ� +RQGXUDV� ������ SHUFHQW�� DQG� 
*XDWHPDOD�������SHUFHQW��� 

8UEDQ� ZRPHQ� DUH� PRUH� OLNHO\� WKDQ� WKHLU� UXUDO� 
FRXQWHUSDUWV� WR� EHJLQ� SUHQDWDO� FDUH� GXULQJ� WKH� 
¿UVW�WULPHVWHU�RI�SUHJQDQF\��DQG�WR�UHFHLYH�¿YH� 
RU�PRUH�YLVLWV��)RFXVLQJ�RQO\�RQ�UXUDO�ZRPHQ�� 
UXUDO�ZRPHQ�LQ�(O�6DOYDGRU�UDQN�¿UVW�RQ�WKHVH� 
PHDVXUHV��ZKLOH�*XDWHPDOD�UDQNV�ODVW� 
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0DSV� ���� DQG� ���� VKRZ� WKH� XVH� RI� SUHQDWDO� 
FDUH� IRU� VXE�QDWLRQDO� UHJLRQV�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� 
QH[W�WR�ODVW�DQG�ODVW�VXUYH\V�FRQGXFWHG�LQ�HDFK� 
RI� WKH� IRXU� FRXQWULHV�� ,Q� 1LFDUDJXD�� WKHUH� ZDV� 
OLWWOH� RU� QR� FKDQJH� EHWZHHQ� WKH� VXUYH\V� LQ� WKH� 
GHSDUWPHQWV�WKDW�DUH�QRW�DGMDFHQW�WR�WKH�3DFL¿F� 
2FHDQ��,Q� +RQGXUDV�� WKHUH� LV� D�QRWDEOH� FKDQJH� 
IRU� WKH� EHWWHU� LQ� WKH� KHDOWK� UHJLRQ� WKDW� ERUGHUV� 
QRUWKHUQ�(O�6DOYDGRU��ZKLOH�WKH�KHDOWK�UHJLRQ�RQ� 
+RQGXUDV¶� QRUWKHUQ� FRDVW� ORVW� FRYHUDJH�� :LWK� 
UHJDUG�WR�(O�6DOYDGRU��HDFK�GHSDUWPHQW�DSSHDUV� 
WR� KDYH� HQMR\HG� DQ� LQFUHDVH� LQ� SUHQDWDO� FDUH�� 
HVSHFLDOO\� LQ� WKRVH� GHSDUWPHQWV� LQ� WKH� HDVWHUQ� 

SDUW�RI�WKH�FRXQWU\��*XDWHPDOD�SUHVHQWV�D�PL[HG� 
SLFWXUH� LQ� WKDW� VRPH� KHDOWK� UHJLRQV� LQFUHDVHG� 
SUHQDWDO� FRYHUDJH� EHWZHHQ� WKH� WZR� VXUYH\V�� 
ZKLOH�LQ�RWKHUV�FRYHUDJH�GHFUHDVHG� 

,Q� WKH� FRXQWULHV� IRU� ZKLFK� WKHUH� DUH� GDWD� �(O� 
6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV��� WKH� 
0LQLVWU\� RI� +HDOWK� LV� WKH� SULPDU\� SURYLGHU� RI� 
SUHQDWDO� FDUH�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� ODWHVW� VXUYH\� 
�GDWD� QRW� VKRZQ��� 7KH� VHFRQG� PRVW� LPSRUWDQW� 
SURYLGHU� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� *XDWHPDOD� DUH� 
WKHLU�UHVSHFWLYH�6RFLDO�6HFXULW\�,QVWLWXWHV��,666� 
DQG� ,*66��� ZKLOH� LQ� +RQGXUDV� LW� LV� SULYDWH� 
SK\VLFLDQV� 

���������������������������������������������������>ÌiÀ�>�Ê�i>�Ì� 
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'HOLYHU\�&DUH

6NLOOHG� PHGLFDO� DVVLVWDQFH� GXULQJ� FKLOGELUWK�� 
ZKHWKHU� DW� KRPH� RU� LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\�� FDQ� 
VDYH� ZRPHQ¶V� OLYHV�� 8QWUHDWHG� RU� LPSURSHUO\� 
WUHDWHG� FRPSOLFDWLRQV� RI� SUHJQDQF\�� GHOLYHU\�� 
DQG� WKH� SRVWSDUWXP� SHULRG� DUH� D� OHDGLQJ� FDXVH� 
RI� GHDWK� IRU� ZRPHQ� LQ� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�� 
7R� SUHYHQW� PDWHUQDO� FRPSOLFDWLRQV�� VNLOOHG� 
DWWHQGDQWV� DUH� QHHGHG� WR� SURYLGH� DVVLVWDQFH� 
ZLWK�GHOLYHU\�DQG�PRQLWRULQJ�RI�WKH�SRVWSDUWXP� 
SHULRG�� 6NLOOHG� DWWHQGDQWV� LQFOXGH� GRFWRUV�� 
QXUVHV��DQG�PLGZLYHV�WUDLQHG�WR�PDQDJH�QRUPDO� 

GHOLYHULHV�DQG�ZKR�FDQ�DOVR�GLDJQRVH�DQG�UHIHU� 
RU�HOVH�PDQDJH�REVWHWULF�FRPSOLFDWLRQV� 

6XUYH\V� PHDVXUH� VNLOOHG� GHOLYHU\� FDUH� LQ� WZR� 
ZD\V��E\�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ZRPHQ�JLYLQJ�ELUWK� 
LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\� UDWKHU� WKDQ� DW� KRPH�� DQG� 
E\�WKH�SURSRUWLRQ�RI�DOO�ELUWKV�WKDW�DUH�DWWHQGHG� 
E\� VNLOOHG� SHUVRQQHO�� ZKHWKHU� DW� KRPH� RU� LQ� D� 
KHDOWK� IDFLOLW\�� 8VXDOO\�� KRPH� GHOLYHULHV� DUH� 
DVVRFLDWHG�ZLWK�ORZHU�VNLOOHG�DVVLVWDQFH��)RU�DOO� 
IRXU� FRXQWULHV�� GDWD� H[LVW� RQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
ELUWKV�DWWHQGHG�LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\��ZKLOH�RQO\� 
*XDWHPDOD� DQG� 1LFDUDJXD� KDYH� GDWD� RQ� ELUWKV� 
DWWHQGHG�E\�VNLOOHG�SHUVRQQHO� 
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7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�'HOLYHULHV� 

$WWHQGHG�LQ�D�0HGLFDO�)DFLOLW\��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\ 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� 

+RQGXUDV �������Á ���� 
+RQGXUDV ����� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� 
�/LYH�ELUWKV�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
��/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
Á�/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR�WKH�VXUYH\��� 

$FFRUGLQJ�WR�GDWD�IURP�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG� 
LQ� HDFK� FRXQWU\�� RYHU� KDOI� RI� WKH� ZRPHQ� LQ� (O� 
6DOYDGRU��+RQGXUDV��DQG�1LFDUDJXD�ZKR�KDG�DW� 
OHDVW�RQH�OLYH�ELUWK�LQ�WKH�¿YH�\HDUV�SULRU�WR�WKH� 
VXUYH\� GHOLYHUHG� LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\�� UDQJLQJ� 
IURP������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�WR������SHUFHQW� 
LQ� (O� 6DOYDGRU� �7DEOH� ������ 7KH� OHYHO� ZDV� 
ORZHVW�LQ�*XDWHPDOD��DW������SHUFHQW��+RZHYHU�� 
LW� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� GHOLYHULHV� RXWVLGH� RI� 
PHGLFDO� IDFLOLWLHV� DUH� UHODWLYHO\� FRPPRQ� LQ� DOO� 
RI� WKH� FRXQWULHV�� UDQJLQJ� IURP� ��� SHUFHQW� LQ� 

(O� 6DOYDGRU� WR� ��� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� 1RW� 
VXUSULVLQJO\��ELUWKV�RXWVLGH�RI�PHGLFDO�IDFLOLWLHV� 
ZHUH� IDU� PRUH� IUHTXHQW� LQ� UXUDO� DUHDV� WKDQ� LQ� 
XUEDQ� DUHDV�� UDQJLQJ� IURP� ��� SHUFHQW� LQ� (O� 
6DOYDGRU� WR� ��� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� �*UDSK� 
����� 

(DFK�RI�WKH�FRXQWULHV�KDV�H[SHULHQFHG�DQ�LQFUHDVH� 
LQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�ELUWKV�LQ�PHGLFDO�IDFLOLWLHV� 
VLQFH�WKH�HDUO\�����V��7DEOH�������0RVW�VWULNLQJ� 
ZDV� WKH� LQFUHDVH� LQ� (O� 6DOYDGRU�� ZKHUH� LQ� WKH� 
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��������VXUYH\������SHUFHQW�RI�ZRPHQ�UHSRUWHG� 
WKDW� WKHLU� GHOLYHULHV� ZHUH� LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\�� 
FRPSDUHG� ZLWK� ����� SHUFHQW� UHSRUWHG� LQ� ������ 
IRU�DQ����SHUFHQWDJH�SRLQW�LQFUHDVH��(O�6DOYDGRU� 
LV� IROORZHG� E\� +RQGXUDV� ���� SHUFHQWDJH� SRLQW� 
LQFUHDVH��DQG�E\�1LFDUDJXD�DQG�*XDWHPDOD�ZLWK� 
D���SHUFHQWDJH�SRLQW�LQFUHDVH� 

:LWK� UHVSHFW� WR� ZKR� DWWHQGHG� WKH� GHOLYHULHV�� 

GDWD� H[LVW� IRU� *XDWHPDOD� DQG� 1LFDUDJXD� IURP� 
WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�WKHVH�FRXQWULHV��,Q� 
*XDWHPDOD�������SHUFHQW�RI�DOO�ELUWKV�RFFXUULQJ� 
LQ�WKH�¿YH�\HDUV�SULRU�WR�LQWHUYLHZ�ZHUH�DWWHQGHG� 
E\�D�SK\VLFLDQ������SHUFHQW�E\�D�QXUVH��DQG������ 
SHUFHQW�E\�D�PLGZLIH��,Q�1LFDUDJXD�������SHUFHQW� 
ZHUH�DWWHQGHG�E\�D�SK\VLFLDQ�������SHUFHQW�E\�D� 
J\QHFRORJLVW������ SHUFHQW� E\� D� QXUVH�� DQG� ����� 
SHUFHQW�E\�D�PLGZLIH��GDWD�QRW�VKRZQ�� 
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0DSV�����DQG�����VKRZ�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ELUWKV� 
DWWHQGHG�LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\��DFFRUGLQJ�WR�WKH� 
QH[W�WR�ODVW� DQG� ODVW� VXUYH\V� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 
:KDW� VWDQGV� RXW� ZKHQ� WKH� WZR� PDSV� DUH� 
FRPSDUHG�LV�WKDW�LQ�DOPRVW�HYHU\�GHSDUWPHQW�LQ� 
(O� 6DOYDGRU� RYHU� ��� SHUFHQW� RI� WKH� ELUWKV� DUH� 
DWWHQGHG�LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\��DFFRUGLQJ�WR�WKH� 
PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� ([FOXGLQJ� WKH� 1RUWKHUQ� 
DQG� 6RXWKHUQ� $WODQWLF� $XWRQRPRXV� 5HJLRQV� 
�5$$1� DQG� 5$$6�� LQ� 1LFDUDJXD�� DW� OHDVW� ��� 

SHUFHQW� RI� ELUWKV� DUH� DWWHQGHG� LQ� D� PHGLFDO� 
IDFLOLW\�LQ�WKH�UHPDLQLQJ�GHSDUWPHQWV��ZLWK�PRVW� 
RI�WKH�GHSDUWPHQWV�WKDW�ERUGHU�WKH�3DFL¿F�2FHDQ� 
UHDFKLQJ� ��� SHUFHQW�� 6RPH� LPSURYHPHQW� LV� 
QRWHG�LQ�+RQGXUDV��EXW�WKH�KHDOWK�UHJLRQ�RQ�WKH� 
QRUWKHUQ� FRDVW� VXIIHUHG� D� GHFOLQH� EHWZHHQ� WKH� 
WZR� VXUYH\V�� *XDWHPDOD¶V� VLWXDWLRQ� LPSURYHG� 
VOLJKWO\�� HVSHFLDOO\� LQ� WKRVH� GHSDUWPHQWV� WKDW� 
ERUGHU�WKH�3DFL¿F�2FHDQ� 
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&HVDUHDQ�%LUWKV

,Q� LWV� SODQ� WR� UHGXFH� PDWHUQDO� PRUWDOLW\�� WKH� 
3DQ� $PHULFDQ� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �3$+2�� 
LQGLFDWHV� WKDW� WKH� SHUFHQWDJH� RI� DOO� ELUWKV� LQ� D� 
FRXQWU\�E\�FHVDUHDQ�VHFWLRQ�VKRXOG�UDQJH�IURP� 
�� WR� ��� SHUFHQW�� ,I� WKH� SHUFHQWDJH� IDOOV� EHORZ� 
��SHUFHQW��WKLV�LQGLFDWHV�ODFN�RI�DFFHVVLELOLW\�WR� 
WKH� SURFHGXUH�� ZKLOH� LI� LW� LV� DERYH� ��� SHUFHQW�� 
WKLV�LQGLFDWHV�DEXVH�LQ�WKH�XVH�RI�WKLV�SURFHGXUH�� 
,Q� 7DEOH� ����� WUHQGV� LQ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� DOO� 
GHOLYHULHV� WKDW� ZHUH� E\� FHVDUHDQ� VHFWLRQ� DUH� 
VKRZQ�� )RFXVLQJ� RQ� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� 
(O�6DOYDGRU�KDV�WKH�KLJKHVW�FHVDUHDQ�UDWH������� 
SHUFHQW��� ZKLOH� +RQGXUDV� KDV� WKH� ORZHVW� UDWH� 
�����SHUFHQW���$V�VKRZQ�LQ�*UDSK������WKH�ORZHVW� 
FHVDUHDQ�UDWH�ZDV�IRXQG�WR�EH�DPRQJ�+RQGXUDQ� 
ZRPHQ� ZKR� OLYH� LQ� UXUDO� DUHDV� ����� SHUFHQW�� 
DQG� WKH� KLJKHVW� DPRQJ� (O� 6DOYDGRU¶V� XUEDQ� 
ZRPHQ� ������ SHUFHQW��� ,PSRUWDQW� XUEDQ�UXUDO� 
GLIIHUHQWLDOV� H[LVW�� )RU� H[DPSOH�� LQ� 1LFDUDJXD� 
DQG�+RQGXUDV��DSSUR[LPDWHO\�WKUHH�WLPHV�PRUH� 
ZRPHQ� ZKR� OLYH� LQ� XUEDQ� DUHDV� H[SHULHQFHG� 
D� FHVDUHDQ� VHFWLRQ� WKDQ� ZRPHQ� ZKR� OLYH� LQ� 
UXUDO� DUHDV�� ,Q� *XDWHPDOD� DQG� (O� 6DOYDGRU� WKH� 
GLIIHUHQWLDO�LV�DSSUR[LPDWHO\�WZR�WLPHV�JUHDWHU�� 
7KH� GDWD� LQGLFDWH� WKDW�� DW� OHDVW� IRU� 1LFDUDJXD� 
DQG� *XDWHPDOD�� WKH� WUHQG� LQ� GHOLYHULQJ� ELUWKV� 
E\� FHVDUHDQ� VHFWLRQ� LV� EHJLQQLQJ� WR� OHYHO� RII�� 
ZKHUHDV� LQ� (O� 6DOYDGRU� WKHUH� DSSHDUV� WR� EH� DQ� 
XSZDUG�WUHQG� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�$OO� 
'HOLYHULHV�7KDW�:HUH�%\�&HVDUHDQ� 
6HFWLRQ��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV� 

3ULRU�WR�WKH�6XUYH\ 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ���� QD 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� 

*XDWHPDOD ���� ��� 
*XDWHPDOD ������� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� 

+RQGXUDV �������Á ��� 
+RQGXUDV ����� ��� 
+RQGXUDV ���� ��� 

1LFDUDJXD ������� ��� 
1LFDUDJXD ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� 
�/LYH�ELUWKV�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU� 
WR�WKH�VXUYH\� 
��/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV� 
SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
Á�/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV� 
SULRU�WR�WKH�VXUYH\� 
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3RVWSDUWXP�&DUH

,W� LV� XVXDOO\� D� MR\IXO� HYHQW� ZKHQ� D� ZRPDQ� 
JLYHV� ELUWK� WR� D� EDE\� VKH� ZDQWV�� 'HVSLWH� WKH� 
SDLQ� DQG� GLVFRPIRUW�� ELUWK� LV� WKH� ORQJ�DZDLWHG� 
FXOPLQDWLRQ�RI�SUHJQDQF\�DQG�WKH�VWDUW�RI�D�QHZ� 
OLIH��+RZHYHU��ELUWK�LV�DOVR�D�FULWLFDO�WLPH�IRU�WKH� 
KHDOWK�RI�WKH�PRWKHU�DQG�KHU�EDE\��3UREOHPV�PD\� 
DULVH�WKDW��LI�QRW�WUHDWHG�SURPSWO\�DQG�HIIHFWLYHO\�� 
FDQ� OHDG� WR� LOO�KHDOWK� DQG� HYHQ� GHDWK� IRU� RQH� 
RU� ERWK� RI� WKHP�� 1RQHWKHOHVV�� WKH� SRVWSDUWXP� 
SHULRG�LV�RIWHQ�QHJOHFWHG�E\�PDWHUQLW\�FDUH��7KH� 
ODFN� RI� SRVWSDUWXP� FDUH� LJQRUHV� WKH� IDFW� WKDW� 
WKH�PDMRULW\�RI�PDWHUQDO�GHDWKV�DQG�GLVDELOLWLHV� 
RFFXU� GXULQJ� WKH� SRVWSDUWXP� SHULRG� DQG� WKDW� 
HDUO\� QHRQDWDO� PRUWDOLW\� LV� KLJK�� 3RVWSDUWXP� 
FDUH� VKRXOG� LQFOXGH�� WKH� SUHYHQWLRQ� DQG� HDUO\� 
GHWHFWLRQ� DQG� WUHDWPHQW� RI� FRPSOLFDWLRQV� DQG� 
GLVHDVH��DQG�WKH�SURYLVLRQ�RI�DGYLFH�DQG�VHUYLFHV� 
RQ�EUHDVWIHHGLQJ�� ELUWK� VSDFLQJ�� LPPXQL]DWLRQ�� 
DQG�PDWHUQDO�QXWULWLRQ� 

$FFRUGLQJ� WR� WKH� ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� 
HDFK� FRXQWU\�� WKHUH� ZDV� JUHDW� YDULDWLRQ� LQ� WKH� 
SURSRUWLRQ�RI�ZRPHQ�UHFHLYLQJ�SRVWSDUWXP�FDUH�� 
UDQJLQJ�IURP������SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�WR������ 
SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU��7DEOH�������$V�VKRZQ�LQ� 
*UDSK������SRVWSDUWXP�FDUH�FRYHUDJH�ZDV�KLJKHU� 
LQ�XUEDQ�DUHDV�WKDQ�LQ�UXUDO�DUHDV�LQ�HDFK�FRXQWU\�� 
EXW� WKH� SHUFHQWDJH� RI� XUEDQ� ZRPHQ� UHFHLYLQJ� 
SRVWSDUWXP�FDUH�SDOHV�ZKHQ�FRPSDUHG�ZLWK�WKH� 
SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� UHFHLYLQJ� SUHQDWDO� FDUH� 
�VHH�7DEOH������ 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�3RVWSDUWXP 
&DUH��/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV 

3ULRU�WR�WKH�6XUYH\ 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� 

*XDWHPDOD ���� QD 
*XDWHPDOD ������� QD 
*XDWHPDOD ���� ���� 

+RQGXUDV �������Á ���� 
+RQGXUDV ����� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� 
1LFDUDJXD ���� QD 
1LFDUDJXD ���� ���� 
�/LYH�ELUWKV�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR� 
WKH�VXUYH\� 

��/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU� 
WR�WKH�VXUYH\� 

Á�/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU� 
WR�WKH�VXUYH\� 

QD��1RW�DYDLODEOH� 

,Q�JHQHUDO��LW�FDQ�EH�VDLG�WKDW�SRVWSDUWXP�FDUH�LV� 
WKH�OHDVW�XVHG�PDWHUQDO�DQG�FKLOG�KHDOWK�VHUYLFH� 
RIIHUHG�LQ�WKH�IRXU�FRXQWULHV��2QO\�LQ�(O�6DOYDGRU� 
GRHV�RQH�VHH�D�V\VWHPDWLF�LQFUHDVH�LQ�WKH�XVH�RI� 
SRVWSDUWXP�FDUH�VLQFH�WKH�HDUO\�����V� 
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&KDQJHV�LQ�WKH�8VH�RI� 
0DWHUQDO�+HDOWK�6HUYLFHV 
*UDSK� ���� VKRZV� FKDQJHV� LQ� WKH� XVH� RI� NH\� 
PDWHUQDO� KHDOWK� VHUYLFHV� EHWZHHQ� WKH� WKLUG�WR� 
ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�WKH�HDUO\�����V�DQG�WKH� 
PRVW� UHFHQW� VXUYH\� VLQFH� ������ (O� 6DOYDGRU� LV� 
QRWDEOH�IRU�KDYLQJ�WKH�PRVW�SURQRXQFHG�LQFUHDVHV� 
IRU� HYHU\� KHDOWK� VHUYLFH� VKRZQ�� *XDWHPDOD� 
UHJLVWHUHG�D�GHFOLQH�LQ�SUHQDWDO�FDUH�DQG�DOPRVW� 
D� ��� SHUFHQW� LQFUHDVH� LQ� ELUWKV� DWWHQGHG� LQ� D� 
PHGLFDO� IDFLOLW\�� +RQGXUDV� DOVR� UHJLVWHUHG� D� 
GHFOLQH� LQ� SUHQDWDO� FDUH�� D� ��� SHUFHQW� LQFUHDVH� 
LQ�PHGLFDO�GHOLYHULHV��DQG�D�YHU\�VPDOO�LQFUHDVH� 
LQ�SRVWSDUWXP�FDUH��:LWK�UHJDUGV�WR�1LFDUDJXD�� 
WKLV�FRXQWU\�HQMR\HG�ERWK�DQ�LQFUHDVH�LQ�SUHQDWDO� 
FDUH�DQG�LQ�PHGLFDO�GHOLYHULHV��EXW�D�GHFOLQH�LQ� 
SRVWSDUWXP�FDUH� 

&HUYLFDO�&DQFHU�6FUHHQLQJ

:RUOGZLGH�� FHUYLFDO� FDQFHU� LV� WKH� VHFRQG� 
PRVW� FRPPRQ� FDQFHU� RI� ZRPHQ�� DQG� LV� 
WKH� PRVW� IUHTXHQW� FDQFHU� RI� ZRPHQ� LQ� 
GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�� ,Q� FRXQWULHV� ZKHUH� D� 
GHFOLQH� LQ� PRUWDOLW\� GXH� WR� FHUYLFDO� FDQFHU� 
KDV� EHHQ� UHFRUGHG�� PXFK� RI� WKH� GHFOLQH� KDV� 
EHHQ� DWWULEXWHG� WR� ZLGHVSUHDG� XVH� RI� FHUYLFDO� 
FDQFHU� VFUHHQLQJ� �3DSDQLFRODRX� VPHDU� WHVW��� 
UHVXOWLQJ�LQ�GHWHFWLRQ�DW�DQ�HDUOLHU�DQG�WKHUHIRUH� 
PRUH� FXUDEOH� VWDJH� ZLWK� WKH� WUHDWPHQW� RI� 
SUHPDOLJQDQW�OHVLRQV��([SHUWV�UHFRPPHQG�WKDW� 

ZRPHQ�ZKR�DUH�VH[XDOO\�DFWLYH��RU�DW�OHDVW���� 
\HDUV�ROG��VKRXOG�KDYH�D�3DS�WHVW�DQQXDOO\�RU�DW� 
OHDVW� HYHU\� WKUHH� \HDUV�� $OWKRXJK� WKH� YDOLGLW\� 
RI� VHOI�UHSRUWHG�UDWHV� RI� 3DS� WHVWLQJ� FDQQRW� EH� 
HVWDEOLVKHG�ZLWKRXW�H[DPLQLQJ�PHGLFDO�UHFRUGV�� 
VXUYH\� UHVXOWV� DUH� RIWHQ� XVHG� WR� HVWLPDWH� WKH� 
H[WHQW� RI� FHUYLFDO� VFUHHQLQJ� LQ� WKH� JHQHUDO� 
SRSXODWLRQ�� 7KH� ODVW� VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� (O� 
6DOYDGRU��*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV�LQFOXGHG�D� 
VHULHV�RI�TXHVWLRQV�UHJDUGLQJ�3DS�WHVWLQJ�DPRQJ� 
WKH�IHPDOH�UHVSRQGHQWV� 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� WKH� SHUFHQWDJH� RI� DOO� 
VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� ZRPHQ� DJHG� ��±��� ZKR� 
UHSRUWHG� HYHU� KDYLQJ� D� 3DS� WHVW� UDQJHG� IURP� D� 
ORZ� RI� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� WR� D� KLJK� RI� 
�����SHUFHQW� LQ�(O�6DOYDGRU��,Q�DOO� WKUHH�RI� WKH� 
FRXQWULHV�� 3DS� VPHDU� SUHYDOHQFH� ZDV� KLJKHU� 
LQ� XUEDQ� DUHDV� WKDQ� LQ� UXUDO� DUHDV�� ZLWK� WKH� 
VPDOOHVW�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO�LQ�(O�6DOYDGRU� 
����� SHUFHQW�� DQG� WKH� ODUJHVW� LQ� +RQGXUDV� ���� 
SHUFHQW��DQG�*XDWHPDOD�����SHUFHQW�� 

7KH�SURSRUWLRQ�RI�VH[XDOO\�H[SHULHQFHG�ZRPHQ� 
ZKR� UHSRUWHG� DW� OHDVW� RQH� FHUYLFDO� FDQFHU� 
VFUHHQLQJ� WHVW� LQFUHDVHG� GUDPDWLFDOO\� LQ� (O� 
6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV� RYHU� WKH� SDVW� GHFDGH�� 
,Q� (O� 6DOYDGRU� VFUHHQLQJ� LQFUHDVHG� E\� ��� 
SHUFHQWDJH� SRLQWV� EHWZHHQ� ����� DQG� ��������� 
ZKLOH� LQ� +RQGXUDV� VFUHHQLQJ� LQFUHDVHG� E\� ��� 
SHUFHQWDJH� SRLQWV� EHWZHHQ� ����� DQG� ����� 
�GDWD�QRW�VKRZQ���,Q�ERWK�FRXQWULHV��WKH�ODUJHVW� 
LQFUHDVH�RFFXUUHG�LQ�WKH�UXUDO�DUHD� 
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7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�(YHU�%HHQ��� 

6FUHHQHG�)RU�&HUYLFDO�&DQFHU��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH���� 
$OO�6H[XDOO\�([SHULHQFHG�:RPHQ�$JHG���±�� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ <HDU�RI�6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� QD QD QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

7HWDQXV�7R[RLG�,QMHFWLRQV

7HWDQXV� LV� WKH� RQO\� YDFFLQH�SUHYHQWDEOH� 
GLVHDVH� WKDW� LV� QRW� FRPPXQLFDEOH� EXW� DFTXLUHG� 
WKURXJK� HQYLURQPHQWDO� H[SRVXUH� WR� WKH� VSRUHV� 
RI� &ORVWULGLXP� WHWDQL�� 1HRQDWDO� �QHZERUQ�� 
WHWDQXV� LV� WKH� PRVW� FRPPRQ� IRUP� RI� WHWDQXV� 
LQ� GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��7KH� GLVHDVH� LV� FDXVHG� 
E\� FRQWDPLQDWLRQ� RI� WKH� XPELOLFDO� VWXPS� ZLWK� 
VSRUHV� IROORZLQJ� FKLOGELUWK� WKURXJK� FXWWLQJ� 
WKH� FRUG� ZLWK� D� QRQ�VWHULOH� LQVWUXPHQW� RU� E\� 
DSSOLFDWLRQ�RI�DQLPDO�GXQJ�WR�WKH�FXW�FRUG�� 

7R�SURWHFW�WKH�QHZERUQ�ZLWK�SDVVLYH�LPPXQLW\�� 
ZRPHQ� VKRXOG� UHFHLYH� DW� OHDVW� WZR� GRVHV� RI� 
WHWDQXV� WR[RLG� YDFFLQH� GXULQJ� WKHLU� SUHJQDQF\�� 
$OVR�� FOHDQ� SUDFWLFHV� VKRXOG� EH� XVHG� GXULQJ� 
GHOLYHU\�DQG�IRU�WKH�FDUH�RI�WKH�LQIDQW¶V�XPELOLFDO� 
FRUG��7KH�RSWLPDO�SURJUDP�WR�SURWHFW�QHZERUQV� 
DJDLQVW� QHRQDWDO� WHWDQXV� YLD� LPPXQL]DWLRQ� RI� 
WKHLU� PRWKHUV� GHSHQGV� RQ� WKH� LPPXQL]DWLRQ� 

KLVWRU\� DPRQJ� ZRPHQ�� :KHQ� PRVW� ZRPHQ� 
RI� FKLOGEHDULQJ� DJH� KDYH� QRW� SUHYLRXVO\� 
EHHQ� LPPXQL]HG� ZLWK� 77� LQ� WKHLU� LQIDQF\� RU� 
DGROHVFHQFH��LPSOHPHQWDWLRQ�RI�D�77�¿YH�GRVH� 
VFKHGXOH� IRU� ZRPHQ� RI� FKLOGEHDULQJ� DJH� LV� RI� 
WKH� XWPRVW� LPSRUWDQFH�� 3URWHFWLYH� DQWLERG\� 
OHYHOV�DUH�DWWDLQHG�LQ���±���SHUFHQW�RI�ZRPHQ� 
DIWHU� WKH� VHFRQG� GRVH�� DQG� LQ� ��±��� SHUFHQW� 
DIWHU�WKH�WKLUG�GRVH��7KLV�EDVLF�FRXUVH�SURYLGHV� 
SURWHFWLRQ�IRU�DW�OHDVW���\HDUV��)RXUWK�DQG�¿IWK� 
GRVHV�RI�77�JLYHQ�ODWHU�ZLOO�SURORQJ�WKH�GXUDWLRQ� 
RI�LPPXQLW\�IRU����DQG����\HDUV��UHVSHFWLYHO\� 

7DEOH�����VKRZV�WKH�SHUFHQWDJH�RI�ZRPHQ�OLYLQJ� 
LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV�ZKR�KDYH�UHFHLYHG� 
WZR� RU� PRUH� GRVHV� RI� 77� LQ� WKHLU� OLIHWLPH�� ,Q� 
(O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV�� RYHU� WKUHH�IRXUWKV� 
RI�WKH�ZRPHQ�KDYH�UHFHLYHG�WZR�RU�PRUH�GRVHV�� 
,W�VKRXOG�EH�QRWHG�WKDW�WKH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ� 
XUEDQ�DQG�UXUDO�ZRPHQ�DUH�VPDOO� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:KR�+DYH�5HFHLYHG�7ZR 
2U�0RUH�'RVHV�RI�7HWDQXV�7R[RLG�LQ�7KHLU�/LIH� 
%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��:RPHQ�$JHG���±��� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ <HDU�RI�6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� QD QD QD 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� QD QD QD 
1$��1RW�DYDLODEOH� 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� 7KH� SHUFHQWDJH� RI� SUHJQDQFLHV� HQGLQJ� LQ� 
D� OLYH� ELUWK� IRU� ZKLFK� SUHQDWDO� FDUH� ZDV� 
UHSRUWHG�LV�UHODWLYHO\�KLJK�LQ�HDFK�FRXQWU\² 
RYHU����SHUFHQW��'LIIHUHQFHV�EHWZHHQ�XUEDQ� 
DQG�UXUDO�SRSXODWLRQV�WHQGHG�WR�EH�UHODWLYHO\� 
VPDOO�H[FHSW�LQ�1LFDUDJXD� 

� 6LQFH� WKH� HDUO\� ����V�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
SUHJQDQFLHV� UHFHLYLQJ� SUHQDWDO� FDUH� KDV� 
LQFUHDVHG�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD��EXW� 
VWDJQDWHG�RU�GHWHULRUDWHG�LQ�*XDWHPDOD�DQG� 
+RQGXUDV� 

� ,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� WKHUH� DSSHDUV� WR� EH� 
D� WUHQG� LQ�PDNLQJ�WKH� ¿UVW� SUHQDWDO�YLVLW�DW� 
\RXQJHU� JHVWDWLRQDO� DJHV� DQG� LQ� UHFHLYLQJ� 
¿YH�RU�PRUH�FRQWUROV� 

� ,Q�(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD��DW�OHDVW�WZR�RXW� 
RI�WKUHH�OLYH�ELUWKV�DUH�DWWHQGHG�LQ�D�PHGLFDO� 
IDFLOLW\�� ,Q� +RQGXUDV� DQG� *XDWHPDOD�� ��� 
DQG� ��� SHUFHQW�� UHVSHFWLYHO\�� DUH� DWWHQGHG� 
LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\�� ,PSRUWDQW� XUEDQ� 
UXUDO� GLIIHUHQWLDOV� H[LVW�� ZLWK� VXEVWDQWLDOO\� 
PRUH�XUEDQ�ZRPHQ�GHOLYHULQJ�LQ�D�PHGLFDO� 
IDFLOLW\�WKDQ�UXUDO�ZRPHQ� 

� 6LQFH� WKH� HDUO\� ����V�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
OLYH�ELUWKV�DWWHQGHG�LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\�KDV� 
EHHQ�LQFUHDVLQJ�LQ�HDFK�FRXQWU\� 

� $FFRUGLQJ� WR� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\�� (O� 
6DOYDGRU�KDV�WKH�KLJKHVW�FHVDUHDQ�UDWH������� 
SHUFHQW���ZKLOH�+RQGXUDV�KDV�WKH�ORZHVW������ 
SHUFHQW���LQGLFDWLQJ�WKDW�WKHUH�PD\�EH�DEXVH� 
RI�WKLV�VHUYLFH�LQ�WKH�IRUPHU�DQG�WKDW�VRPH� 
ZRPHQ�LQ�WKH�ODWWHU�PD\�QRW�KDYH�DFFHVV�WR� 
WKLV�VHUYLFH� 

� ,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��OHVV�WKDQ����SHUFHQW� 
RI� WKH� ZRPHQ� UHSRUWHG� WKDW� WKH\� UHFHLYHG� 
D� SRVWSDUWXP� H[DPLQDWLRQ� IROORZLQJ� ELUWK�� 
2QO\� (O� 6DOYDGRU� DSSHDUV� WR� EH� LPSURYLQJ� 
FRYHUDJH� RI� WKLV� VHUYLFH�� 0RUH� DWWHQWLRQ� 
VKRXOG� EH� SODFHG� RQ� DFFHVV� WR�SRVW�SDUWXP� 
FDUH� 

� 7KH� SHUFHQWDJH� RI� VH[XDOO\� H[SHULHQFHG� 
ZRPHQ� ZKR� UHSRUWHG� WKDW� WKH\� KDYH� HYHU� 
EHHQ� VFUHHQHG� IRU� FHUYLFDO� FDQFHU� UDQJHV� 
IURP� D� ORZ� RI� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD� 
WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
7KH� GDWD� VXJJHVW� WKDW� OHVV� WKDQ� KDOI� RI� WKH� 
ZRPHQ� DUH� XQGHUJRLQJ� VFUHHQLQJ� RQ� DQ� 
DQQXDO�EDVLV� 

� ,Q�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV��PRUH�WKDQ���� 
SHUFHQW�RI�ZRPHQ�DJHG���±���KDYH�UHFHLYHG� 
WZR�RU�PRUH�GRVHV�RI�WHWDQXV�WR[RLG�� 

����������������������������������������������������>ÌiÀ�>�Ê�i>�Ì� 
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�&+$37(5  

,QIDQW�DQG�&KLOG� 
0RUWDOLW\ 

7KH�LQIDQW�PRUWDOLW\�UDWH��WKH�SUREDELOLW\�RI� 
G\LQJ�EHWZHHQ�ELUWK�DQG�WKH�¿UVW�ELUWKGD\�� 
H[SUHVVHG� SHU� ������ OLYH� ELUWKV��� LV� DQ� 

LPSRUWDQW� PHDVXUH� RI� D� QDWLRQ¶V� KHDOWK� VWDWXV�� 
ZHOO�EHLQJ�� DQG� GHYHORSPHQW�� $OWKRXJK� OLIH� 
H[SHFWDQF\� DW� ELUWK� KDV� JUHDWO\� LQFUHDVHG� RYHU� 
WKH�SDVW� ��� \HDUV��DURXQG� ��� WKRXVDQG�FKLOGUHQ� 
XQGHU� ¿YH� GLH� HDFK� \HDU� LQ� WKH� IRXU� FRXQWULHV� 
FRQVLGHUHG� LQ� WKLV� UHSRUW�� PDQ\� IURP� FDXVHV� 
SUHYHQWDEOH�WKURXJK�D�FRPELQDWLRQ�RI�JRRG�FDUH�� 
QXWULWLRQ��DQG�PHGLFDO�WUHDWPHQW� 
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0DS� ���� VKRZV� WKH� UHJLRQDO� SDWWHUQ� RI� LQIDQW� 
PRUWDOLW\�GXULQJ�WKH����\HDU�SHULRG�SULRU�WR�WKH� 
ODVW� VXUYH\� LQ� HDFK� FRXQWU\�� ,QIDQW� PRUWDOLW\� LV� 
ORZHVW�LQ�WKH�PHWURSROLWDQ�DUHD�RI�FDSLWDO�FLWLHV� 
LQ�HDFK�FRXQWU\��7KH�ODUJHVW�GLIIHUHQWLDOV�FDQ�EH� 
VHHQ�LQ�*XDWHPDOD�DQG�VRPHZKDW�LQ�1LFDUDJXD� 
ZLWK�PRUH�RI�D�VSDWLDO�JUDGLHQW�IURP�WKH�3DFL¿F� 
WR�&DULEEHDQ� FRDVW�� ,W� LV� LQWHUHVWLQJ� WR� QRWH� WKH� 
UHODWLYHO\� ORZ� LQIDQW� PRUWDOLW\� RI� WKH� QRUWKHUQ� 
&DULEEHDQ� FRDVW� RI� +RQGXUDV�� RQ� SDU� ZLWK� WKH� 
KHDOWK�UHJLRQ�RI�7HJXFLJDOSD�� 

7DEOH�����DQG�*UDSK�����VKRZ�VXUYH\�PRUWDOLW\� 
HVWLPDWHV�IRU�WKH���\HDU�SHULRGV�SUHFHGLQJ�HDFK� 
RI�WKH�ODVW���VXUYH\V�LQ�HDFK�FRXQWU\��$FFRUGLQJ� 
WR�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\��LQIDQW�PRUWDOLW\�OHYHOV� 
DUH� KLJKHVW� LQ� *XDWHPDOD� ���� LQIDQW� GHDWKV� SHU� 
������OLYH�ELUWKV��DQG�ORZHVW�LQ�(O�6DOYDGRU����� 
GHDWKV� SHU� �������� ,W� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� WKH� 
LQIDQW�PRUWDOLW\�UDWHV�LQ�+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD� 
DUH�ERWK�RYHU����GHDWKV�SHU�������� 

,Q�HDFK�RI�WKH�FRXQWULHV��WKH�QHRQDWDO�PRUWDOLW\� 
UDWH� �WKH� SUREDELOLW\� RI� G\LQJ� ZLWKLQ� WKH� ¿UVW� 
���GD\V�RI�OLIH��LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�SRVWQHRQDWDO� 
PRUWDOLW\�UDWH��WKH�SUREDELOLW\�RI�G\LQJ�EHWZHHQ� 
WKH���WK�GD\�RI�OLIH�DQG�WKH�¿UVW�ELUWKGD\���7KLV� 
LV� QRW� XQH[SHFWHG� VLQFH�� DV� LQIDQW� PRUWDOLW\� 
GHFOLQHV�� WKH� SURSRUWLRQ� RI� WKDW� PRUWDOLW\� WKDW� 
RFFXUV� LQ� WKH� ¿UVW� ��� GD\V� RI� OLIH� �QHRQDWDO� 
PRUWDOLW\��LQFUHDVHV�� 

7KH�FKLOG�PRUWDOLW\�UDWH��WKH�SUREDELOLW\�RI�G\LQJ� 
EHWZHHQ�H[DFW�DJHV�RI���DQG�����UDQJHV�IURP�D�ORZ� 
RI���SHU�������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH���LQ�(O� 
6DOYDGRU�WR�D�KLJK�RI����LQ�*XDWHPDOD��6LPLODUO\�� 
WKH� XQGHU��� PRUWDOLW\� UDWH� �WKH� SUREDELOLW\� RI� 
G\LQJ� EHWZHHQ� ELUWK� DQG� H[DFW� DJH� ��� UDQJHV� 
IURP����LQ�(O�6DOYDGRU�WR����LQ�*XDWHPDOD� 

$OO�RI�WKH�FRXQWULHV�H[DPLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW�VKRZ� 
D�V\VWHPDWLF�GHFOLQH�LQ�OHYHOV�RI�LQIDQW�PRUWDOLW\� 
RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH��)RU�H[DPSOH��1LFDUDJXD¶V� 
LQIDQW�PRUWDOLW\�UDWH�GHFOLQHG�E\����LQIDQW�GHDWKV� 
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7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\��� 

0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ <HDU�RI� 
&RXQWU\� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ���� ����±���� �� �� �� �� �� 
(O�6DOYDGRU ���� ����±���� �� �� �� � �� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� �� �� �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� �� �� �� �� �� 
*XDWHPDOD ������� ����±���� �� �� �� �� �� 
*XDWHPDOD ���� ����±���� �� �� �� �� �� 

+RQGXUDV ������� ����±���� �� �� �� �� �� 
+RQGXUDV ���� ����±���� �� �� �� �� �� 
+RQGXUDV ���� ����±���� �� �� �� �� �� 

1LFDUDJXD ������� ����±���� �� �� �� �� �� 
1LFDUDJXD ���� ����±���� �� �� �� �� �� 
1LFDUDJXD ���� ����±���� �� �� �� � �� 

�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU±��PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV��&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU� 
������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 
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SHU�������OLYH�ELUWKV�EHWZHHQ�WKH�SHULRGV�����± 
�����DQG�����±������ZLWK�WKH�VKDUSHVW�GHFOLQH� 
RFFXUULQJ� EHWZHHQ� ����±����� DQG� ����±������ 
7KH� ODUJHVW� GHFOLQH� LQ� (O� 6DOYDGRU¶V� LQIDQW� 
PRUWDOLW\� UDWH� RFFXUUHG� EHWZHHQ� ����±����� 
DQG�����±������ZKLOH�*XDWHPDOD¶V�GHFOLQH�KDV� 
EHHQ�FRQVWDQW�RYHU�WKH�\HDUV��+RQGXUDV¶�GHFOLQH� 
KDV�EHHQ�OHVV� DFFHOHUDWHG�WKDQ�WKDW�RI�WKH�RWKHU� 
FRXQWULHV�� 

:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�(O� 6DOYDGRU��PRVW�RI� WKH� 
GHFOLQH� LQ� LQIDQW� PRUWDOLW\� KDV� EHHQ� GXH� WR� D� 
GHFOLQH� LQ� SRVWQHRQDWDO� PRUWDOLW\�� ,W� VKRXOG� EH� 
QRWHG�WKDW�LQ�+RQGXUDV�WKHUH�KDV�EHHQ�QR�GHFOLQH� 
LQ� WKH� QHRQDWDO� PRUWDOLW\� UDWH� VLQFH� WKH� ����± 
����� SHULRG�� ,Q� 1LFDUDJXD�� ZKLOH� SRVWQHRQDWDO� 
PRUWDOLW\� GHFOLQHG� E\� ��� GHDWKV� SHU� ������ OLYH� 
ELUWKV� EHWZHHQ� WKH� ¿UVW� DQG� WKH� ODVW� SHULRG� 
VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH��QHRQDWDO�PRUWDOLW\�GHFOLQHG� 
E\� RQO\� IRXU� GHDWKV�� &RUUHVSRQGLQJ� ¿JXUHV� IRU� 
*XDWHPDOD�DUH�QLQH�DQG�IRXU�GHDWKV��UHVSHFWLYHO\�� 

(O� 6DOYDGRU� HPHUJHV� DV� WKH� RQO\� FRXQWU\� ZLWK� 
D�VXEVWDQWLDO�GHFOLQH�LQ�QHRQDWDO�PRUWDOLW\��IURP� 
��� LQIDQW� GHDWKV� SHU� ������ OLYH� ELUWKV� LQ� ����± 
�����WR����GHDWKV�SHU�������LQ�����±����� 

0RUWDOLW\�'LIIHUHQWLDOV

7DEOH� ���� VKRZV� PRUWDOLW\� UDWHV� E\� DUHD� RI� 
UHVLGHQFH��DFFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG� 
LQ�HDFK�FRXQWU\��(O�6DOYDGRU�LV�WKH�RQO\�FRXQWU\� 
ZKHUH�WKH�XUEDQ�DQG�UXUDO�LQIDQW�PRUWDOLW\�UDWHV� 
GR� QRW� GLIIHU�� ,Q� DOO� RI� WKH� RWKHU� FRXQWULHV�� WKH� 
UXUDO�UDWHV�H[FHHG�XUEDQ�UDWHV��UDQJLQJ�IURP�QLQH� 
GHDWKV� SHU� ������ OLYH� ELUWKV� LQ� +RQGXUDV� WR� ��� 
GHDWKV�SHU�������LQ�*XDWHPDOD��ZLWK�1LFDUDJXD� 
QRW�IDU�EHKLQG�ZLWK�D�GLIIHUHQWLDO�RI����GHDWKV�SHU� 
�������:LWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�(O�6DOYDGRU��FKLOG� 
PRUWDOLW\� UDWHV� DUH� DOVR� KLJKHU� LQ� WKH� UXUDO� DUHD� 
FRPSDUHG�WR�WKH�XUEDQ�DUHD��7KH�ODFN�RI�D�UXUDO� 
XUEDQ� GLIIHUHQFH� LQ� (O� 6DOYDGRU� DSSHDUV� WR� EH� 
UHODWHG� WR� JHQHUDO� LPSURYHPHQWV� LQ� HGXFDWLRQ�� 

7DEOH���� 
,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� 

0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ <HDU�RI� 
&RXQWU\�$UHD� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 
7RWDO �� �� �� � �� 
8UEDQ �� �� �� � �� 
5XUDO �� �� �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� �� �� 
8UEDQ �� � �� �� �� 
5XUDO �� �� �� �� �� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� �� �� 
8UEDQ �� �� �� � �� 
5XUDO �� �� �� �� �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� � �� 
8UEDQ �� �� �� � �� 
5XUDO �� �� �� �� �� 

�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU���PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV��&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU� 
������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 

����������������������������������������v>�ÌÊ>�`Ê
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7DEOH���� 
,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ�RI� 

0RWKHU��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� <HDU�RI� 0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ 

(GXFDWLRQ� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 
7RWDO �� �� �� � �� 
1RQH �� �� �� � �� 
�±� �� �� �� � �� 
�±� �� � �� � �� 
�±� �� � �� �� �� 
���  �  ��  �� � ��  

*XDWHPDOD ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� �� �� 
1RQH �� �� �� �� �� 
3ULPDU\ �� �� �� �� �� 
6HFRQGDU\� � � �� � �� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� �� �� 
1RQH �� �� �� �� �� 
�±� �� �� �� �� �� 
�±� �� �� �� � �� 
�� �� � �� � �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 
7RWDO �� �� �� � �� 
1RQH �� �� �� �� �� 
�±� �� �� �� � �� 
�±� �� �� �� � �� 
�±� � � �� � �� 
��� �� � �� � �� 

�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU���PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV��&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH� 
SHU�������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 

VRFLRHFRQRPLF� FRQGLWLRQV�� SUHQDWDO� FDUH� DQG� 
KRVSLWDO� GHOLYHU\� VHUYLFHV�� DV� ZHOO� DV�� IHUWLOLW\� 
GHFOLQHV�LQ�UXUDO�DUHDV�LQ�UHFHQW�\HDUV��$QDO\VLV� 
RI�WUHQGV�LQ�LQIDQW�PRUWDOLW\�E\�DUHD�RI�UHVLGHQFH� 
IRU�(O�6DOYDGRU�LQGLFDWHV�WKDW�PRUWDOLW\�GHFOLQH� 
WRRN�SODFH�SULPDULO\�LQ�UXUDO�DUHDV�VLQFH�WKH�PLG� 
����V� 

7DEOH� ���� VKRZV� PRUWDOLW\� UDWHV� DFFRUGLQJ� WR� 
PRWKHU¶V�HGXFDWLRQ��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��LQIDQW� 
PRUWDOLW\� JHQHUDOO\� GHFUHDVHV� DV� WKH� HGXFDWLRQ� 

RI� WKH� PRWKHU� LQFUHDVHV�� 7KH� GLIIHUHQWLDOV� FDQ� 
EH� VXEVWDQWLDO�� )RU� H[DPSOH�� LQ� +RQGXUDV�� WKH� 
GLIIHUHQWLDO� EHWZHHQ� WKH� ORZHVW� DQG� KLJKHVW� 
HGXFDWLRQDO�OHYHO�VKRZQ�LQ�WKH�WDEOH�LV����LQIDQW� 
GHDWKV�SHU�������OLYH�ELUWKV��ZKLOH�LQ�*XDWHPDOD� 
LW� LV����LQIDQW�GHDWKV��,Q�1LFDUDJXD��+RQGXUDV�� 
DQG� *XDWHPDOD�� SRVWQHRQDWDO� PRUWDOLW\� UDWHV� 
DOVR� VKRZ� D� YHU\� SURQRXQFHG� LQYHUVH� UHODWLRQ� 
ZLWK� PRWKHU¶V� HGXFDWLRQ�� )RU� H[DPSOH�� LQ� 
ERWK� 1LFDUDJXD� DQG� +RQGXUDV�� WKH� GLIIHUHQFH� 
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EHWZHHQ� WKH� OHDVW� DQG� PRVW� HGXFDWHG� ZRPHQ� 
LV� ��±��� GHDWKV� SHU� ������� 1HRQDWDO� PRUWDOLW\� 
GLIIHUHQWLDOV�DUH�OHVV�SURQRXQFHG��ZLWK�D�KLJK�RI� 
���GHDWKV�SHU�������LQ�*XDWHPDOD��IROORZHG�E\� 
VXFFHVVLYHO\�VPDOOHU�GLIIHUHQWLDOV�LQ�(O�6DOYDGRU�� 
+RQGXUDV�DQG�1LFDUDJXD��UHVSHFWLYHO\� 

7DEOH� ���� VKRZV� PRUWDOLW\� UDWHV�� DFFRUGLQJ� WR� 

DJH� RI� PRWKHU� DW� WKH� WLPH� RI� WKH� ELUWK�� ,QIDQW� 
PRUWDOLW\� LV� ORZHVW� DPRQJ� FKLOGUHQ� RI� PRWKHUV� 
DJHG���±����WKH�SULPH�DJHV�RI�FKLOGEHDULQJ��,Q� 
DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� WKHUH� LV� H[FHVV� PRUWDOLW\� 
IRU� FKLOGUHQ� ERUQ� WR� ZRPHQ� XQGHU� DJH� ��� DQG� 
WR�ZRPHQ�DJH����RU�ROGHU��HVSHFLDOO\�WR�ZRPHQ� 
DJHG���±��� 

7DEOH���� 
,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�$JH�RI�0RWKHU�DW�%LUWK 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� 

0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ <HDU�RI� 
&RXQWU\�$JH� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 
��� �� � �� �� �� 
��±�� �� �� �� � �� 
��±�� �� � �� � �� 
��±�� �� �� �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
��� �� �� �� �� �� 
��±�� �� �� �� �� �� 
��±�� �� �� �� �� �� 
��±�� �� �� �� �� ��� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
��� �� �� �� � �� 
��±�� �� �� �� �� �� 
��±�� �� �� �� �� �� 
��±�� �� �� �� �� �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 
��� �� �� �� � �� 
��±�� �� �� �� � �� 
��±�� �� �� �� � �� 
��±�� �� �� �� �� �� 
�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU���PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV��&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU� 
������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 

��v>�ÌÊ>�`Ê
���`Ê��ÀÌ>��ÌÞ��������������������������������������
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7DEOH���� 
,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�3UHYLRXV�%LUWK 

,QWHUYDO��0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� 

0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ &RXQWU\� <HDU�RI� 
,QWHUYDO� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 

����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV � � �� � �� 
�±����<HDUV � �� �� � �� 
���<HDUV �� �� �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV �� � �� �� �� 
���<HDUV �� �� �� �� �� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV �� �� �� � �� 
���<HDUV �� �� �� �� �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 
����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV �� �� �� �� �� 
�±����<HDUV � �� �� � �� 
���<HDUV �� � �� � �� 
�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU���PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV���&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�� 
SHU�������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 

6WXGLHV� LQ� PDQ\� FRXQWULHV� KDYH� IRXQG� WKDW� WKH� 
OHQJWK�RI�WKH�SUHFHGLQJ�ELUWK�LQWHUYDO�LV�VWURQJO\� 
DVVRFLDWHG� ZLWK� LQIDQW� PRUWDOLW\� ULVNV� DQG� WKDW� 
WKH� LQWHUYDO� RI� WKUHH� WR� ¿YH� \HDUV� LV� RSWLPDO�� 
%LUWKV�RFFXUULQJ�DIWHU�D�VKRUW�ELUWK�LQWHUYDO��L�H��� 

OHVV� WKDQ� ��� PRQWKV�� KDYH� VXEVWDQWLDOO\� KLJKHU� 
PRUWDOLW\� WKDQ� ELUWKV� RFFXUULQJ� DIWHU� D� ORQJHU� 
LQWHUYDO��$V�VKRZQ�LQ�7DEOH�����DQG�*UDSK������ 
UHVXOWV� IURP� WKH� PRVW� UHFHQW� VXUYH\� FRQGXFWHG� 
LQ� HDFK� FRXQWU\� DUH� FRQVLVWHQW� ZLWK� WKHVH� 

�����v>�ÌÊ>�`Ê
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VWXGLHV�� ,Q� 1LFDUDJXD�� WKH� LQIDQW� PRUWDOLW\� UDWH� 
RI�FKLOGUHQ�ZLWK�D�ELUWK�LQWHUYDO�RI�OHVV�WKDQ���� 
PRQWKV�LV����ZKLOH�LQ�+RQGXUDV�DQG�*XDWHPDOD� 
LW� LV� DW� ��� LQIDQW� GHDWKV� SHU� ������ OLYH� ELUWKV�� 
,QWHUHVWLQJO\�� WKH� UDWH� LQ� (O� 6DOYDGRU� LV� RQO\� 
��� GHDWKV� SHU� ������� EXW� UHPDLQV� VXEVWDQWLDOO\� 
KLJKHU�WKDQ�FKLOGUHQ�ERUQ�ZLWK�D�SUHFHGLQJ�ELUWK� 
LQWHUYDO�RI���WR���\HDUV� 

$V�VKRZQ�LQ�7DEOH������LQIDQW�PRUWDOLW\�JHQHUDOO\� 
LQFUHDVHV� DV� ELUWK� RUGHU� RI� WKH� FKLOG� LQFUHDVHV�� 
7KH� FKLOGUHQ� DW� KLJKHVW� ULVN� RI� G\LQJ� DUH� WKRVH� 
ZKR�DUH�WKH�VHYHQWK�RU�KLJKHU�ELUWK�RUGHU�FKLOG� 

)LQDOO\��RQH�ZRXOG�H[SHFW�WKDW�LQIDQW�PRUWDOLW\�� 
DQG� SDUWLFXODUO\� QHRQDWDO� PRUWDOLW\�� ZRXOG� 
EH� ORZHU� WR� LQIDQWV� ERUQ� LQ� D� PHGLFDO� IDFLOLW\� 
FRPSDUHG� WR� LQIDQWV� ERUQ� RXWVLGH� RI� D� PHGLFDO� 

��v>�ÌÊ>�`Ê
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7DEOH���� 
,QIDQW�DQG�&KLOG�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�%LUWK�2UGHU 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\��� 

&RXQWU\�%LUWK� <HDU�RI� 0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ 

2UGHU� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 1HRQDWDO 3RVWQHRQDWDO ,QIDQW &KLOG 8QGHU�� 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 
�  ��  ��  �� � ��  

�±� �� �� �� � �� 
�±�  �  ��  �� � ��  

�� �� �� �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
�  ��  ��  �� �� ��  

�±� �� �� �� �� �� 
�±� �� �� �� �� �� 
�� �� �� �� �� �� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� �� �� 
�  ��  ��  �� � ��  

�±� �� �� �� �� �� 
�±� �� �� �� �� �� 
�� �� �� �� �� �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� � �� 
�  ��  �  �� � ��  

�±� �� �� �� � �� 
�±� �� �� �� � �� 
�� �� �� �� �� �� 
�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO��LQIDQW�DQG�XQGHU���PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV��&KLOG�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU� 
������FKLOGUHQ�VXUYLYLQJ�WR�DJH��� 

��v>�ÌÊ>�`Ê
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7DEOH����

,QIDQW�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�3ODFH�


RI�%LUWK��0RVW�5HFHQW�6XUYH\���


&RXQWU\�3ODFH�RI�� 
%LUWK� 
(O�6DOYDGRU 
7RWDO 
0HGLFDO�)DFLOLW\ 
2WKHU 

*XDWHPDOD 
7RWDO 
0HGLFDO�)DFLOLW\ 
2WKHU 

+RQGXUDV 
7RWDO 
0HGLFDO�)DFLOLW\ 
2WKHU 

1LFDUDJXD 
7RWDO 
0HGLFDO�)DFLOLW\ 
2WKHU 

<HDU�RI� 
6XUYH\ 7LPH�3HULRG 
������� ����±���� 

���� ����±���� 

���� ����±���� 

���� ����±���� 

0RUWDOLW\�5DWHV�SHU������ 

1HRQDWDO 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

3RVWQHRQDWDO 

�� 
�� 
�� 

�� 
� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�� 
� 
�� 

,QIDQW 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�� 
�� 
�� 

�1HRQDWDO��SRVWQHRQDWDO�DQG�LQIDQW�PRUWDOLW\�UDWHV�DUH�SHU�������OLYH�ELUWKV����� 

IDFLOLW\��$FFRUGLQJ� WR� WKH� GDWD� VKRZQ� LQ� 7DEOH� 
����DQG�*UDSK������WKLV�LV�QRW�QHFHVVDULO\�WKH�FDVH� 
LQ� DW� OHDVW� WZR� RI� WKH� FRXQWULHV�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� *XDWHPDOD�� WKHUH� LV� QR� GLIIHUHQFH� LQ� WKH� 
QHRQDWDO�PRUWDOLW\�UDWH�EHWZHHQ�ELUWKV�RFFXUULQJ� 
LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\�DQG�WKRVH�RXWVLGH�D�PHGLFDO� 
IDFLOLW\�� ZKLOH� LQ� 1LFDUDJXD� WKH� GLIIHUHQFH� �LQ� 
IDYRU� RI� KRVSLWDO� ELUWKV�� LV� RQO\� IRXU� GHDWKV� 
SHU�������OLYH�ELUWKV��DQG�LQFUHDVHV�WR�VHYHQ�LQ� 
+RQGXUDV��,W�LV�LQWHUHVWLQJ�WR�QRWH�WKH�DGYDQWDJHV� 

DFFUXHG� WR� LQIDQWV� ERUQ� LQ� PHGLFDO� IDFLOLWLHV� 
GXULQJ� WKH� SRVWQHRQDWDO� SHULRG� LQ� DOO� IRXU� 
FRXQWULHV�� :LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� (O� 6DOYDGRU�� 
WKH� DVVRFLDWHG� DGYDQWDJHV� LQ� VXUYLYRUVKLS� E\� 
DJH���DUH�VXEVWDQWLDO��,Q�*XDWHPDOD��+RQGXUDV�� 
DQG� 1LFDUDJXD� WKH� LQIDQW� PRUWDOLW\� UDWHV� RI� 
FKLOGUHQ�ERUQ�RXWVLGH�PHGLFDO�IDFLOLWLHV�DUH����� 
���� DQG� ��� GHDWKV� SHU������� OLYH� ELUWKV� KLJKHU�� 
UHVSHFWLYHO\�� WKDQ� WKHLU� FRXQWHUSDUWV� ERUQ� LQ� 
PHGLFDO�IDFLOLWLHV� 
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3HULQDWDO�0RUWDOLW\

7KH� SHULQDWDO� PRUWDOLW\� UDWH� PHDVXUHV� WKH� 
QXPEHU� RI� SHULQDWDO� GHDWKV� SHU� ������ ELUWKV�� 
7KH� SHULQDWDO� SHULRG� VWDUWV� DW� ��� ZHHNV� 
JHVWDWLRQ� DQG� HQGV� DW� WKH� HQG� RI� WKH� VHYHQWK� 
GD\� DIWHU� GHOLYHU\�� 3HULQDWDO� GHDWKV� DUH� WKH� 
VXP� RI� VWLOOELUWKV� SOXV� HDUO\� QHRQDWDO� GHDWKV�� 
3HULQDWDO� PRUWDOLW\� UDWHV� KDYH� ORQJ� EHHQ� XVHG� 
DV�DQ�LQGLFDWRU�RI�WKH�VWDQGDUG�RI�PDWHUQDO�DQG� 
QHZERUQ�FDUH��7KH�LQFLGHQFH�RI�SHULQDWDO�GHDWKV� 
LV�JHQHUDOO\�KLJKHU�DPRQJ�WKH�EDELHV�RI�PRWKHUV� 

ZKR� GR� QRW� UHFHLYH� SUHQDWDO� FDUH�� DPRQJ� PDOH� 
EDELHV��DQG�DPRQJ�¿UVW�ELUWKV�DQG�¿IWK�RU�PRUH� 
SUHJQDQFLHV��0DWHUQDO�DJH�LV�DQRWKHU�LPSRUWDQW� 
IDFWRU� DVVRFLDWHG� ZLWK� SHULQDWDO� PRUWDOLW\�� 7KH� 
KLJK�ULVN�JURXSV�DUH�PRWKHUV�RYHU�WKH�DJH�RI���� 
DQG�WHHQDJH�PRWKHUV��5DWHV�FDQ�EH�DV�ORZ�DV��� 
SHU� ������ ELUWKV� LQ� VRPH� GHYHORSHG� FRXQWULHV�� 
EXW� DUH� FRQVLGHUDEO\� KLJKHU� LQ� WKH� GHYHORSLQJ� 
ZRUOG� 
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7DEOH����

3HULQDWDO�0RUWDOLW\�(VWLPDWHV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�


�0RVW�5HFHQW�6XUYH\���


<HDU�RI� 3HULQDWDO�0RUWDOLW\�5DWHV� 

&RXQWU\�$UHD� 6XUYH\ 7LPH�3HULRG 6WLOOELUWK 'LHG��²��'D\V 7RWDO 
(O�6DOYDGRU ������� ����±���� 
7RWDO �� �� �� 

8UEDQ � �� �� 

5XUDO �� � �� 

*XDWHPDOD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� 

8UEDQ �� �� �� 

5XUDO �� �� �� 

+RQGXUDV ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� 

8UEDQ �� �� �� 

5XUDO �� �� �� 

1LFDUDJXD ���� ����±���� 

7RWDO �� �� �� 

8UEDQ � �� �� 

5XUDO �� �� �� 

�7KH�QXPEHU�RI�HDUO\�QHRQDWDO�GHDWKV��¿UVW�VHYHQ�GD\V�RI�OLIH��DQG�VWLOO�ELUWKV��GH¿QHG� 
DV�SUHJQDQF\�ORVVHV�RFFXUULQJ�DIWHU�WKH�VL[WK�PRQWK�RI�SUHJQDQF\��SHU�������YLDEOH� 
SUHJQDQFLHV��OLYH�ELUWKV�DQG�VWLOO�ELUWKV��WKDW�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�UHIHUHQFH�SHULRG� 

$FFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�HDFK� 
FRXQWU\�� SHULQDWDO� PRUWDOLW\� YDULHG� IURP� D� ORZ� 
RI����GHDWKV�SHU�������ELUWKV�LQ�(O�6DOYDGRU�WR� 
D� KLJK� RI� ��� GHDWKV� LQ� *XDWHPDOD� �7DEOH� ������ 
,Q�JHQHUDO��WKHUH�DUH�PRUH�VWLOOELUWKV�WKDQ�GHDWKV� 

WR�LQIDQWV�GXULQJ�WKH�¿UVW�VHYHQ�GD\V�RI�OLIH��,Q� 
HDFK�FRXQWU\��WKH�UXUDO�SHULQDWDO�PRUWDOLW\�UDWH�LV� 
JUHDWHU�WKDQ�WKH�XUEDQ�UDWH��DOWKRXJK�WKH�XUEDQ� 
UXUDO� GLIIHUHQWLDO� LQ� *XDWHPDOD� LV� UHODWLYHO\� 
VPDOO�� 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� 6XUYH\� HVWLPDWHV� RI� PRUWDOLW\� ZHUH� 
FRPSXWHG� IRU� WKH� ��\HDU� SHULRG� SUHFHGLQJ� 
WKH� ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 
,QIDQW� PRUWDOLW\� HVWLPDWHV� ZHUH� ORZHVW� 
IRU� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD� ���� DQG� ��� 
GHDWKV�SHU�������OLYH�ELUWKV��DQG�KLJKHU�IRU� 
+RQGXUDV�DQG�*XDWHPDOD�����DQG����GHDWKV� 
SHU�������� 

� $OO� RI� WKH� FRXQWULHV� KDYH� H[SHULHQFHG� 
D� V\VWHPDWLF� GHFOLQH� LQ� OHYHOV� RI� LQIDQW� 
PRUWDOLW\�RYHU�WKH�SDVW�GHFDGH�DQG�D�KDOI��ZLWK� 
WKH�ODUJHVW�GHFOLQH�WDNLQJ�SODFH�LQ�1LFDUDJXD� 
DQG�WKH�VPDOOHVW�GHFOLQH�LQ�+RQGXUDV� 

� :LWK� WKH� H[FHSWLRQ� RI� (O� 6DOYDGRU�� PRVW� 
RI� WKH� GHFOLQH� LQ� LQIDQW� PRUWDOLW\� KDV� EHHQ� 
GXH� WR� D� GHFOLQH� LQ� SRVWQHRQDWDO� PRUWDOLW\�� 
&XUUHQWO\�� WKH� QHRQDWDO� PRUWDOLW\� UDWH� LQ� 

HDFK� RI� WKH� FRXQWULHV� LV� KLJKHU� WKDQ� WKH� 
SRVWQHRQDWDO�PRUWDOLW\�UDWH�� 

� 7KH� PRVW� VLJQL¿FDQW� LQIDQW� PRUWDOLW\� 
GLIIHUHQWLDOV� ZHUH� DVVRFLDWHG� ZLWK� WKH� 
PRWKHU¶V� HGXFDWLRQ�� IROORZHG� E\� SUHYLRXV� 
ELUWK� LQWHUYDO� DQG� DUHD� RI� UHVLGHQFH�� ,Q� DOO� 
RI� WKH� FRXQWULHV�� LQIDQW� PRUWDOLW\� JHQHUDOO\� 
GHFUHDVHV� DV� WKH� HGXFDWLRQ� RI� WKH� PRWKHU� 
LQFUHDVHV�DQG�DV�WKH�SUHYLRXV�ELUWK�LQWHUYDO� 
LQFUHDVHV�� 7KH� GDWD� VXJJHVW� WKDW� WKH� EHVW� 
WLPH� WR� KDYH� D� EDE\� LV� EHWZHHQ� ��� DQG� ��� 
\HDUV�RI�DJH� 

� 3HULQDWDO� PRUWDOLW\� LV� UHODWLYHO\� KLJK� LQ� WKH� 
IRXU� FRXQWULHV�� UDQJLQJ� IURP� ��� GHDWKV� SHU� 
������ELUWKV�LQ�(O�6DOYDGRU�WR�D�KLJK�RI���� 
GHDWKV�SHU�������LQ�*XDWHPDOD� 
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�&+$37(5  

&KLOG�+HDOWK


6LQFH� WKH� HDUO\� ����V�� WKHUH� KDYH� EHHQ� 
LPSURYHPHQWV�LQ�FKLOG�VXUYLYDO�LQ�WKH�IRXU� 
FRXQWULHV�H[DPLQHG�LQ�WKLV�UHSRUW��'HVSLWH 

WKHVH� LPSURYHPHQWV�� PXFK� ZRUN� UHPDLQV� WR�EH 
GRQH�LQ�UHGXFLQJ�OHYHOV�RI�LQIDQW�DQG�XQGHU�¿YH 
PRUWDOLW\�DQG�PRUELGLW\� 

7KLV� FKDSWHU� FRYHUV� D� QXPEHU� RI� WRSLFV� UHODWHG� 
WR�WKH�KHDOWK�RI�WKH�FKLOG��VXFK�DV�ELUWK�ZHLJKW�� 
WKH�XVH�RI�ZHOO�EDE\�FDUH��FKLOG�LPPXQL]DWLRQV�� 
WKH�SUHYDOHQFH�RI�GLDUUKHD�DQG�DFXWH�UHVSLUDWRU\� 
LQIHFWLRQV�GXULQJ�WKH����GD\V�SULRU�WR�LQWHUYLHZ� 
WKH� XVH� RI� RUDO� UHK\GUDWLRQ� VDOWV� WR� WUHDW� WKH 
PRVW�UHFHQW�HSLVRGH�RI�GLDUUKHD��DQG�WKH�XVH�RI� 
DQWLELRWLFV�WR�WUHDW�DFXWH�UHVSLUDWRU\�LQIHFWLRQV� 
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%LUWK�:HLJKW

$�KHDOWK\�ELUWK�ZHLJKW�LV�YHU\�LPSRUWDQW�IRU�D�JRRG� 
VWDUW�LQ�OLIH��/RZ�ELUWK�ZHLJKW�EDELHV�DUH�DW�KLJK� 
ULVN� RI� H[SHULHQFLQJ� KHDOWK� DQG� GHYHORSPHQWDO� 
SUREOHPV�� DQG� DUH� PRUH� OLNHO\� WR� JHW� VLFN� RU� 
GLH�LQ�WKHLU�¿UVW�\HDU�RI�OLIH�WKDQ�QRUPDO�ZHLJKW� 
EDELHV�� 6LQFH� ELUWK� ZHLJKW� LV� D� PDMRU� SUHGLFWRU� 
RI� LQIDQW� PRUELGLW\� DQG� PRUWDOLW\�� LW� VKRXOG� EH� 
PRQLWRUHG�FORVHO\� 

7KH�SURSRUWLRQ�RI�OLYH�ELUWKV�GXULQJ�WKH�¿YH�\HDUV� 
SULRU�WR�LQWHUYLHZ�WKDW�ZHUH�ZHLJKHG�DW�ELUWK�RU� 
GXULQJ�WKH���GD\V�IROORZLQJ�ELUWK�UDQJHG�IURP�D� 
ORZ� RI� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV� WR� D� KLJK� RI� 

�����SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU��7DEOH�����DQG�*UDSK� 
������,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��WKH�SUREDELOLW\�RI�D� 
QHZERUQ� EHLQJ� ZHLJKHG� LV� VXEVWDQWLDOO\� KLJKHU� 
DPRQJ� QHZERUQV� ZKRVH� PRWKHUV� OLYH� LQ� XUEDQ� 
DUHDV� WKDQ� ZKRVH� PRWKHUV� OLYH� LQ� UXUDO� DUHDV�� 
7KLV�LV�GXH�WR�WKH�IDFW�WKDW�PDQ\�GHOLYHULHV�LQ�WKH� 
UXUDO�DUHDV�RI�WKHVH�FRXQWULHV�VWLOO�RFFXU�RXWVLGH� 
RI�D�PHGLFDO�IDFLOLW\� 

:HOO�%DE\�&DUH

:HOO�EDE\� FDUH� FRQVLVWV� RI� VHYHUDO� YLVLWV� WR� D� 
PHGLFDO�IDFLOLW\�GXULQJ�WKH�FKLOG¶V�¿UVW�IHZ�\HDUV� 
WR�PRQLWRU�ZKHWKHU�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW�DUH� 
SURFHHGLQJ� QRUPDOO\�� UHFRJQL]H� SUREOHPV� HDUO\� 
DQG� VXSSO\� DSSURSULDWH� LQWHUYHQWLRQ�� SURYLGH� 

����������������������������������������������������������
���`Ê�i>�Ì� 

LPPXQL]DWLRQV�� SURYLGH� LQIRUPDWLRQ� DERXW� 

LPSRUWDQW� 

���GD\V�RI�WKH�ELUWK�RI�WKH�FKLOG� 

%LUWK�2U�'XULQJ�WKH���'D\V�)ROORZLQJ� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

WDO 

*XDWHPDOD ���� 

���� 
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EUHDVWIHHGLQJ�� GLHW� DQG� JHQHUDO� FDUH�� DQG� RWKHU� 
LPSRUWDQW� DGYLFH� DQG� LQIRUPDWLRQ� IRU� SDUHQWV�� 
%HFDXVH�WKH�KHDOWK�RI�WKH�EDE\�LQ�WKH�¿UVW�\HDU� 
OD\V� WKH� IRXQGDWLRQ� IRU� ODWHU� FKLOGKRRG�� ZHOO� 
EDE\� YLVLWV� PDGH� GXULQJ� WKH� ¿UVW� \HDU� DUH� YHU\� 

,Q� WKH� VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� WKH� IRXU� FRXQWULHV� 
SUR¿OHG�LQ�WKLV�UHSRUW��WKH�TXHVWLRQV�DVNHG�DERXW� 
WKH� XVH� RI� ZHOO�EDE\� FDUH� VHUYLFHV� UHIHU� WR� WKH� 
¿UVW�YLVLW�WR�D�PHGLFDO�IDFLOLW\�IROORZLQJ�ELUWK��,Q� 
JHQHUDO��WKH�0LQLVWU\�RI�+HDOWK�LQ�HDFK�FRXQWU\� 
UHFRPPHQGV� WKDW� WKH� ¿UVW� YLVLW� EH� PDGH� ZLWKLQ� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:HLJKHG�DW� 

%LUWK��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��/LYH�%LUWKV� 
'XULQJ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7R 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� 

����� 

��#�� %����!�������#� ����������%�
�#%���#��&#� ��%�����'� ���)$� 
!��!(� ��
�#%���
)�	#���!����$��� ������'��
�#%�$�� �%����'�����#$� 
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$FFRUGLQJ�WR�WKH�ODVW�VXUYH\�FRQGXFWHG�LQ�HDFK� 
FRXQWU\�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� OLYH� ELUWKV� UHFHLYLQJ� 
ZHOO�EDE\�FDUH�LV�YHU\�KLJK�LQ�(O� 6DOYDGRU�DQG� 
+RQGXUDV�� ZKHUH� RYHU� ��� SHUFHQW� RI� QHZERUQV� 
UHFHLYHG� WKLV� FDUH� �7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ������ 
7KH� XVH� RI� ZHOO�EDE\� FDUH� LV� UHODWLYHO\� ORZ� LQ� 
*XDWHPDOD�� DV� RQO\� ����� SHUFHQW� RI� QHZERUQV� 
ZHUH�VHHQ�LQ�D�PHGLFDO�IDFLOLW\��$V�QRWHG�LQ�WKH� 
JUDSK��WKH�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO�LV�YHU\�VPDOO� 
LQ�(O�6DOYDGRU��EXW�VOLJKWO\�ODUJHU�LQ�+RQGXUDV�� 
ZKLOH�WKH�GLIIHUHQWLDO�LQ�*XDWHPDOD�LV�DOPRVW���� 
SHUFHQWDJH�SRLQWV��6LQFH�WKH�HDUO\�����V��WKH�XVH� 
RI� ZHOO�EDE\� FDUH� KDV� LQFUHDVHG� LQ� (O� 6DOYDGRU� 
DQG�+RQGXUDV��ZLWK�WKH�ODUJHVW�LQFUHDVH�RFFXUULQJ� 
LQ�(O�6DOYDGRU��DERXW����SHUFHQWDJH�SRLQWV���DQG� 
WKH� VPDOOHVW� LQFUHDVH� RFFXUULQJ� LQ� +RQGXUDV� ��� 
SHUFHQWDJH�SRLQWV�� 

&KLOG�,PPXQL]DWLRQ

7KH� :RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �:+2�� 
([SDQGHG� 3URJUDP� RQ� ,PPXQL]DWLRQ� IRFXVHV� 
RQ� VL[� FRPPRQ� FKLOGKRRG� GLVHDVHV� WKDW� FDQ� 
EH� SUHYHQWHG� E\� LPPXQL]DWLRQ�� GLSKWKHULD�� 
SHUWXVVLV��DQG�WHWDQXV��'37���PHDVOHV��SROLR��DQG� 
WXEHUFXORVLV��%&*���)XOO�LPPXQL]DWLRQ�LQFOXGHV� 
WKUHH�GRVHV�RI� '37� YDFFLQH�� WKUHH�GRVHV� RI� WKH� 
RUDO�SROLR�YDFFLQH��D�PHDVOHV�YDFFLQDWLRQ��DQG�D� 
%&*� YDFFLQDWLRQ�� ,Q� WKLV� VHFWLRQ�� OHYHOV� RI�IXOO� 

7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�8VH�RI�:HOO�EDE\ 
&DUH��/LYH�%LUWKV�'XULQJ�7KH�)LYH� 
<HDUV�3ULRU�7R�7KH�6XUYH\�7R� 
:RPHQ�2I�)HUWLOH�$JH 

&RXQWU\� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� 

*XDWHPDOD ����D QD 
*XDWHPDOD ������� QD 
*XDWHPDOD ���� ���� 

+RQGXUDV �������Á ���� 
+RQGXUDV ����� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� 
1LFDUDJXD ���� QD 
1LFDUDJXD ���� QD 
�/LYH�ELUWKV�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR�WKH� 
VXUYH\� 

��6HOHFWHG�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU� 
WR�WKH�VXUYH\� 

Á�/DVW�OLYH�ELUWK�WR�ZRPHQ�DJHG���±���GXULQJ�WKH���\HDUV�SULRU�WR� 
WKH�VXUYH\� 

QD��1RW�DYDLODEOH� 
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LPPXQL]DWLRQ� RI� FKLOGUHQ� DJHG� ��±��� PRQWKV� 
DUH�H[DPLQHG��LQ�1LFDUDJXD�WKH�DJH�UDQJH���±��� 
PRQWKV�ZDV�XVHG�LQ�WKH�UHSRUW�IRU�WKH�PRVW�UHFHQW� 
VXUYH\� DQG� WKLV� LV� WKH� LQIRUPDWLRQ� SUHVHQWHG� 
KHUH�� 

$PRQJ� WKH� IRXU� FRXQWULHV� VXUYH\HG�� IXOO� 
FKLOGKRRG� LPPXQL]DWLRQ� YDULHV� IURP� D� ORZ� RI� 
�����SHUFHQW� RI�FKLOGUHQ� DJHG���±���PRQWKV�LQ� 
*XDWHPDOD�WR�D�KLJK�RI������SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�� 
DFFRUGLQJ�WR�WKH�PRVW�UHFHQW�VXUYH\��ODVW�FROXPQ� 
RI�7DEOH�����DQG�*UDSK�������,Q�HDFK�FRXQWU\�WKH� 
XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO�LV�VPDOO�� 

&RPSDULQJ�FRYHUDJH�E\�YDFFLQH��%&*�LV�KLJKHVW� 
LQ�HYHU\�FRXQWU\��ZKLOH�PHDVOHV�YDFFLQH��ZKLFK� 
DOVR� UHTXLUHV� RQH� GRVH� WR� LQIHU� SURWHFWLRQ�� KDV� 
WKH� SRRUHVW� FRYHUDJH� �*UDSK� ������ 7KH� GDWD� 
VXJJHVW� WKDW� PLVVLQJ� WKH� WKLUG� GRVH� RI� YDFFLQH� 

LQ� WKH� SROLR� DQG� '37� VHULHV� DQG� WKH� PHDVOHV� 
YDFFLQH� DOWRJHWKHU� LV� WKH� UHDVRQ� WKDW� FRPSOHWH� 
LPPXQL]DWLRQ� OHYHOV� DUH� UHODWLYHO\� ORZ� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�� ,QFRPSOHWH� YDFFLQDWLRQV� FDQ� UHÀHFW� 
SUREOHPV� ZLWK� VHUYLFH� GHOLYHU\� DQG� ORJLVWLFV� 
V\VWHPV�� DV� ZHOO� DV� ODFN� RI� KHDOWK� VHUYLFHV� LQ� 
UHPRWH�ORFDWLRQV� 

*UDSK� ���� DOVR� VKRZV� WKDW� FRYHUDJH� RI� %&*� 
DQG�'37�LV�KLJK�DQG�VLPLODU�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG� 
+RQGXUDV��+RQGXUDV�LV�LQ�¿UVW�SODFH�ZLWK�UHJDUGV� 
WR� SROLR� ���� SHUFHQW�� ZKLOH� WKH� RWKHU� FRXQWULHV� 
SUHVHQW� D� UDQJH� IURP� D� ORZ� RI� ��� SHUFHQW� LQ� 
*XDWHPDOD�WR����SHUFHQW�LQ�1LFDUDJXD��0HDVOHV� 
FRYHUDJH� LV� KLJKHVW� LQ� 1LFDUDJXD� ���� SHUFHQW�� 
IROORZHG�E\�+RQGXUDV�����SHUFHQW���(O�6DOYDGRU� 
���� SHUFHQW�� DQG� *XDWHPDOD� ���� SHUFHQW��� 
)RU� HDFK� RI� WKH� YDFFLQHV� VKRZQ� LQ� *UDSK� ����� 
*XDWHPDOD�KDV�WKH�ORZHVW�FRYHUDJH� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV�:KR�DUH��� 

)XOO\�,PPXQL]HG��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH��%\�9DFFLQH 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�$UHD <HDU�RI�6XUYH\ %&* 3ROLR '37 0HDVOHV $OO 
(O�6DOYDGRU� ������� 

7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ���� 
7RWDO ���� ���� ���� ���� ���� 
8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� 
5XUDO ���� ���� ���� ���� ���� 
�%DVHG�RQ�DJHV�������PRQWKV 
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7DEOH���� 
7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV�:KR 

�DUH�)XOO\�,PPXQL]HG��%\�9DFFLQH 

&RXQWU\ <HDU�RI�6XUYH\ %&* 3ROLR '37 0HDVOHV $OO 
(O�6DOYDGRU� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV �������� ���� ���� ���� ���� QD 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� ���� ���� QD 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ����Á ���� ���� ���� ���� ���� 

�%DVHG�RQ�YDFLQDWLRQ�FDUGV�DQG�PRWKHU¶V�UHVSRQVHV 
��%DVHG�RQ�YDFLQDWLRQ�FDUGV�DQG�WKRVH�UHSRUWLQJ�QHYHU�KDYLQJ�D�YDFLQH 
Á�%DVHG�RQ�DJHV�������PRQWKV 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ����� EHWZHHQ� WKH� QH[W�WR� 
ODVW� DQG� ODVW� VXUYH\�� JDLQV� LQ� IXOO� FKLOGKRRG� 
LPPXQL]DWLRQ� DSSHDUV� WR� EH� VORZLQJ� RU� HYHQ� 
GHFOLQLQJ��%HWZHHQ�WKH�HDUO\�����V�DQG�WKH�ODWH� 
����V�� ERWK� (O� 6DOYDGRU� DQG� *XDWHPDOD� PDGH� 

VLJQL¿FDQW�JDLQV�LQ�LPPXQL]DWLRQ�FRYHUDJH��%XW� 
VLQFH�WKH�ODWH�����V�D�VORZLQJ��RU�HYHQ�GHFOLQH��LQ� 
FRYHUDJH�UHODWHG�WR�PHDVOHV�YDFFLQH�KDV�DIIHFWHG� 
RYHUDOO�LPPXQL]DWLRQ�FRYHUDJH��DV�WKH�FRYHUDJH� 
RI�WKH�RWKHU�YDFFLQHV�KDV�EHHQ�LQFUHDVLQJ� 
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0DS�����LOOXVWUDWHV�WKH�UHJLRQDO�FRYHUDJH�RI�WKH� 
YDFFLQDWLRQ�SURJUDP�ZLWKLQ�FRXQWULHV���,W�VKRZV� 
SHUFHQW� RI� FKLOGUHQ�� ��±��� PRQWKV�� ZKR� KDG� 
UHFHLYHG�WKH�UHFRPPHQGHG�GRVHV�RI�%&*��'37�� 
3ROLR�DQG�PHDVOHV�YDFFLQHV��DFFRUGLQJ�WR�WKH�PRVW� 
UHFHQW�VXUYH\���)RU�1LFDUDJXD��GDWD�DUH�SUHVHQWHG� 
IRU�FKLOGUHQ�DJHV���±���PRQWKV���,W�LV�QRWHZRUWK\� 
WKDW�D�FRYHUDJH�RI����SHUFHQW�RU�JUHDWHU�KDV�EHHQ� 
DFKLHYHG�IRU�DOO�KHDOWK�UHJLRQV�LQ�+RQGXUDV��ZLWK� 
WKUHH�UHJLRQV�LPPXQL]LQJ�PRUH�WKDQ����SHUFHQW� 

RI�FKLOGUHQ���,Q�*XDWHPDOD��QRQH�RI�WKH�UHJLRQV� 
KDG�H[FHHGHG����SHUFHQW��DQG�WKUHH�UHJLRQV�KDG� 
OHVV� WKDQ� ��� SHUFHQW� FRYHUDJH�� � ,Q� (O� 6DOYDGRU� 
DOO� EXW� �� UHJLRQV� H[FHHG� ��� SHUFHQW�� EXW� QRQH� 
KDG�UHDFKHG����SHUFHQW��DQG�1LFDUDJXD�H[KLELWV� 
D�EURDG�UDQJH�LQ�FRYHUDJH�ZLWK�WKH�DXWRQRPRXV� 
QRUWKHUQ� DQG� VRXWKHUQ� UHJLRQV� RI� WKH� $WODQWLF� 
FRDVW� �5$$1� DQG� 5$$6� UHJLRQV�� KDYLQJ� OHVV� 
WKDQ����SHUFHQW�FRYHUDJH���� 

���ÊÊ
���`Ê�i>�Ì�ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

3UHYDOHQFH�DQG�7UHDWPHQW� 
RI�'LDUUKHD�DQG�$FXWH� 
5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV 
,Q� WKH�IRXU� FRXQWULHV� SUR¿OHG�LQ� WKLV�UHSRUW�� WKH� 
SULPDU\� FDXVHV� RI� LQIDQW� DQG� FKLOG� PRUELGLW\� 
DQG� PRUWDOLW\� DUH� UHVSLUDWRU\� LQIHFWLRQV� DQG� 
GLDUUKHD��$V�D�UHVXOW��WKH�'+6�DQG�5+6�VXUYH\V� 
FRQGXFWHG� LQ� WKHVH� FRXQWULHV� KDYH� LQFOXGHG� 
PRGXOHV�WKDW�LQYHVWLJDWH�WKH�SUHYDOHQFH�RI�WKHVH� 
GLVHDVHV�� WKHLU� VHYHULW\�� DQG� ZKDW� ZDV� GRQH� WR� 
WUHDW� FKLOGUHQ� ZLWK� D� UHFHQW� HSLVRGH� RI� GLDUUKHD� 
RU�DFXWH�UHVSLUDWRU\�LQIHFWLRQ� 

$GGUHVVLQJ� GLDUUKHD� ¿UVW�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� 
UHVXOWV� RI� WKH� ODVW� VXUYH\� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�� IURP� ����� SHUFHQW� �1LFDUDJXD�� WR� ����� 
SHUFHQW��+RQGXUDV��RI�FKLOGUHQ�XQGHU�DJH���ZHUH� 
UHSRUWHG� WR� KDYH� KDG� GLDUUKHD� GXULQJ� WKH� WZR� 
ZHHNV� SULRU� WR� LQWHUYLHZ� �7DEOH� ���� DQG� *UDSK� 
������7KH�GLIIHUHQFH�LQ�SUHYDOHQFH�PD\�EH�GXH�WR�� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD� 
'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR� 
,QWHUYLHZ��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 

ZKHQ�¿HOGZRUN�ZDV�FRQGXFWHG�LQ�HDFK�FRXQWU\�� 
RU� WR� WKH� OLYLQJ� FRQGLWLRQV� LQ� HDFK� FRXQWU\�� 
RU� ERWK�� ,W� LV� GLI¿FXOW� WR� GLVWLQJXLVK� ZKLFK� LV� 
PRUH� LPSRUWDQW� KHUH�� ,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� 
UXUDO� SUHYDOHQFH� UDWHV� H[FHHG� XUEDQ� UDWHV�� ZLWK� 
*XDWHPDOD�SUHVHQWLQJ�DQ�XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQWLDO� 
RI�DOPRVW����SHUFHQWDJH�SRLQWV� 
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7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ���� 

WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��%\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH�RI�&KLOG <HDU�RI� 
&RXQWU\ 6XUYH\ 7RWDO ��� ���� ����� ����� ����� ����� 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� 
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,Q�JHQHUDO��SUHYDOHQFH�UDWHV�DUH�ORZHVW�DPRQJ� 
FKLOGUHQ�DJHG��±��PRQWKV�DQG�KLJKHVW�DPRQJ� 
FKLOGUHQ� DJHG� ��±��� PRQWKV� �7DEOH� ���� DQG� 
*UDSK� ������ SRVVLEO\� UHIOHFWLQJ� D� EHQHILFLDO� 
HIIHFW� RI� EUHDVWIHHGLQJ� DPRQJ� WKH� \RXQJHU� 

DJH� JURXS�� $V� FKLOGUHQ� �±��� PRQWKV� RI� DJH� 
DUH� ZHDQHG� DQG� DUH� H[SRVHG� WR� RWKHU� IRRGV� 
DQG� EHFRPH� PRUH� DFWLYH� LQ� FRQWDPLQDWHG� 
HQYLURQPHQWV�� WKH� SUHYDOHQFH� RI� GLDUUKHD� 
EHJLQV�WR�LQFUHDVH�� 
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)URP� ��� WR� ��� SHUFHQW� RI� WKH� PRWKHUV� ZLWK� D� 
FKLOG� ZKR� KDG� D� UHFHQW� HSLVRGH� RI� GLDUUKHD� 
FRQVXOWHG� ZLWK� VRPHRQH� DERXW� WKH� GLVHDVH� 
�7DEOH� ������ 7KH� XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDO� LQ� 
HDFK� FRXQWU\� ZDV� VPDOO�� EXW� XUEDQ� PRWKHUV� 
ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�FRQVXOW�ZLWK�VRPHRQH�WKDQ� 
UXUDO� PRWKHUV�� ,Q� (O� 6DOYDGRU� DQG� +RQGXUDV�� 
WKH� SUREDELOLW\� RI� FRQVXOWLQJ� ZLWK� VRPHRQH� 
LQFUHDVHG� DV� WKH� GXUDWLRQ� DQG� VHYHULW\� RI� WKH� 
GLDUUKHD�LQFUHDVHG��GDWD�QRW�VKRZQ��� 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ���� DQG� *UDSK� ����� WKH� 
SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� ZLWK� GLDUUKHD� ZKR� 
ZHUH� WUHDWHG� ZLWK� RUDO� UHK\GUDWLRQ� VDOWV� �256�� 
ZDV� KLJKHVW� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ SHUFHQW�� 
DQG� 1LFDUDJXD� ������ SHUFHQW��� DQG� ORZHVW� LQ� 
*XDWHPDOD� ������ SHUFHQW�� DQG� +RQGXUDV� ������ 
SHUFHQW��� ,Q� *XDWHPDOD� DQG� +RQGXUDV�� XVH� RI� 
256� ZDV� JUHDWHU� LQ� WKH� UXUDO� DUHD� WKDQ� LQ� WKH� 
XUEDQ� DUHD�� %HWZHHQ� WKH� ODVW� WZR� VXUYH\V�� 
XVH� RI� 256� LQFUHDVHG� VOLJKWO\� LQ� (O� 6DOYDGRU� 
DQG� *XDWHPDOD�� UHPDLQHG� DERXW� WKH� VDPH� LQ� 

�GDWD�QRW�VKRZQ�� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

WDO 

*XDWHPDOD 

1L

3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ��� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

WDO 

U
O U L UV� 
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+RQGXUDV�� DQG� GHFUHDVHG� VOLJKWO\� LQ� 1LFDUDJXD� 

7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD� 
'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR� 
,QWHUYLHZ��:KRVH�0RWKHUV�7UHDWHG� 
7KHP�:LWK�2UDO�5HK\GUDWLRQ�6DOWV�� 
%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV� 

7KDQ���<HDUV�2I�$JH 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7R 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
FDUDJXD ���� ���� ���� ���� 

7DEOH���� 

<HDUV�RI�$JH�:LWK�'LDUUKHD�'XULQJ� 
WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�� 
:KRVH�0RWKHUV�&RQVXOWHG�:LWK� 

6RPHRQH�$ERXW�7KHLU�5HFHQW�(SLVRGH� 
RI�'LDUUKHD��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7R 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFD DJXD ���� ���� ���� ���� 
�,QF XGHV�RQO\�KHDOWK�S RY GH

����� 

��$��!&����"����� �$�!���&�����$$������"���$���$��&�����&�� 

���!��(�����$%�"��	�����"%&�����!&��'$(�)� 
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7DEOH���� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�'LDUUKHD� 
'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR� 

,QWHUYLHZ��:KRVH�0RWKHUV�,QFUHDVHG� 
WKH�$PRXQW�RI�/LTXLGV�*LYHQ�WR� 
7KHP�'XULQJ�7KHLU�5HFHQW�(SLVRGH� 
RI�'LDUUKHD��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

<HDU�RI� 
&RXQWU\ 6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
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,Q� DOO� RI� WKH� FRXQWULHV�� OHVV� WKDQ� ��� SHUFHQW� RI� 
WKH�PRWKHUV�LQFUHDVHG�WKH�DPRXQW�RI�OLTXLGV�WKDW� 
WKH\�JDYH�WR�WKHLU�FKLOGUHQ�ZLWK�GLDUUKHD��7DEOH� 
����DQG�*UDSK�������7KH�SUREDELOLW\�RI�LQFUHDVLQJ� 
OLTXLGV�ZDV�KLJKHVW�LQ�*XDWHPDOD�������SHUFHQW�� 

DQG� ORZHVW� LQ� +RQGXUDV� ������ SHUFHQW��� $V� 
VKRZQ� LQ� WKH� JUDSK�� D� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� 
XUEDQ� PRWKHUV� LQFUHDVHG� WKH� DPRXQW� RI� OLTXLGV� 
JLYHQ�WR�WKHLU�FKLOGUHQ�WKDQ�UXUDO�PRWKHUV� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK� 

5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH� 
7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ�� 

%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ�/HVV� 
7KDQ���<HDUV�RI�$JH� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
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����� 

7XUQLQJ�WR�DFXWH�UHVSLUDWRU\�LQIHFWLRQV��$5,���WKH� 
SUHYDOHQFH�RI�$5,�YDULHG�FRQVLGHUDEO\�DFURVV�WKH� 
IRXU�FRXQWULHV� �7DEOH� �����DQG� *UDSK� ������7KH� 
YDULDQFH�PD\�EH�GXH�WR�ZKHQ�WKH�ODVW�VXUYH\�ZDV� 
FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\�� :KLOH� *XDWHPDOD� 

UHSRUWHG� WKH� ORZHVW� SUHYDOHQFH� RI� $5,� ������ 
SHUFHQW��� +RQGXUDV� UHSRUWHG� WKH� KLJKHVW� ������ 
SHUFHQW��� $V� H[SHFWHG�� SUHYDOHQFH� RI� $5,� ZDV� 
KLJKHVW�LQ�WKH�UXUDO�DUHDV�RI�HDFK�FRXQWU\��EXW�WKH� 
XUEDQ�UXUDO�GLIIHUHQFHV�DUH�VPDOO� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�5HVSLUDWRU\�,QIHFWLRQV�'XULQJ���� 
WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��%\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���� 
&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

$JH�RI�&KLOG <HDU�RI� 
&RXQWU\ 6XUYH\ 7RWDO ��� ���� ����� ����� ����� ����� 
(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 
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$V� ZDV� WKH� FDVH� ZLWK� GLDUUKHD�� SUHYDOHQFH� RI� EUHDVWIHHGLQJ� �7DEOH� ����� DQG� *UDSK� ������� ,Q� 
$5,� ZDV� ORZHVW� DPRQJ� FKLOGUHQ� DJHG� �±�� JHQHUDO��WKH�KLJKHVW�SUHYDOHQFH�ZDV�UHFRUGHG�IRU� 

FKLOGUHQ�DJHG��±���PRQWKV��IROORZHG�FORVHO\�E\� PRQWKV��DJDLQ�UHÀHFWLQJ�WKH�SURWHFWLYH�HIIHFW�RI� 
FKLOGUHQ�DJHG���±���PRQWKV� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ� 
��<HDUV�RI�$JH�:LWK�5HVSLUDWRU\� 
,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV� 
3ULRU�WR�,QWHUYLHZ��:KRVH�0RWKHUV� 
&RQVXOWHG�:LWK�6RPHRQH�$ERXW�7KHLU� 
,OOQHVV��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH��&KLOGUHQ� 

/HVV�7KDQ���<HDUV�RI�$JH� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
�,QFOXGHV�RQO\�KHDOWK�SURYLGHUV� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�/HVV�7KDQ��� 
<HDUV�RI�$JH�:LWK�5HVSLUDWRU\� 

,QIHFWLRQV�'XULQJ�WKH�7ZR�:HHNV�3ULRU� 
WR�,QWHUYLHZ��:KR�:HUH�7UHDWHG�:LWK� 
$QWLELRWLFV��%\�$UHD�RI�5HVLGHQFH� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\ 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 7RWDO 8UEDQ 5XUDO 

(O�6DOYDGRU� ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� QD QD QD 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� QD QD QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

)URP� ����� WR� ����� SHUFHQW� RI� WKH� PRWKHUV� ZLWK� 
D� FKLOG� ZLWK� D� UHFHQW� HSLVRGH� RI�$5,� FRQVXOWHG� 
ZLWK� VRPHRQH� DERXW� WKH� GLVHDVH� �7DEOH� ������� 
8QOLNH� GLDUUKHD�� WKH� XUEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDO� 
LQ� HDFK� FRXQWU\� ZDV� UHODWLYHO\� ODUJH�� UHDFKLQJ� 
DOPRVW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV� LQ� *XDWHPDOD�� ,Q� 
(O� 6DOYDGRU�� WKH� SUREDELOLW\� RI� FRQVXOWLQJ� ZLWK� 
VRPHRQH�LQFUHDVHG�DV�WKH�GXUDWLRQ�DQG�VHYHULW\� 
RI� WKH� $5,� LQFUHDVHG�� EXW� LQ� +RQGXUDV�� PRUH� 
PRWKHUV�RI�FKLOGUHQ�ZLWK�D�PRGHUDWH�HSLVRGH�RI� 
$5,� FRQVXOWHG� ZLWK� VRPHRQH� WKDQ� WKRVH� ZLWK� 
FKLOGUHQ�H[SHULHQFLQJ�D�VHYHUH�FDVH�RI�$5,��GDWD� 
QRW�VKRZQ�� 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ������ WKH� XVH� RI� DQWLELRWLFV� 
WR�WUHDW�$5,�ZDV�UHODWLYHO\�KLJK�LQ� (O�6DOYDGRU� 
������ SHUFHQW�� DQG� UHODWLYHO\� ORZ� LQ� +RQGXUDV� 
������SHUFHQW���,Q�(O�6DOYDGRU��DOPRVW����SHUFHQW� 
RI�FKLOGUHQ�ZKR�ZHUH�FODVVL¿HG�ZLWK�KDYLQJ�RQO\� 
D�FROG�ZHUH�JLYHQ�DQWLELRWLFV��ZKLOH�LQ�+RQGXUDV�� 
��� SHUFHQW� RI� WKH� FKLOGUHQ� ZLWK� D� PLOG� IRUP� RI� 
$5,� ZHUH� WUHDWHG� ZLWK� DQWLELRWLFV� �GDWD� QRW� 
VKRZQ���2Q�WKH�RWKHU�KDQG��D�VL]HDEOH�SURSRUWLRQ� 
RI�FKLOGUHQ�LQ�ERWK�FRXQWULHV�ZLWK�D�VHYHUH�$5,� 
ZHUH�QRW�WUHDWHG�ZLWK�DQWLELRWLFV��,W�DSSHDUV�WKDW� 
WKHUH�LV�LQDSSURSULDWH�XVH�RI�DQWLELRWLFV�LQ�ERWK� 
FRXQWULHV� 
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6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

Ã /HVV�WKDQ����SHUFHQW�RI�OLYH�ELUWKV�DUH�ZHLJKHG� 
DW�ELUWK�RU�GXULQJ�WKH���GD\V�IROORZLQJ�ELUWK�� 
7KLV� SURSRUWLRQ� GHFUHDVHV� WR� OHVV� WKDQ� ��� 
SHUFHQW� DPRQJ� OLYH� ELUWKV� RFFXUULQJ� WR� UXUDO� 
ZRPHQ� 

Ã 2YHU����SHUFHQW�RI�OLYH�ELUWKV�LQ�(O�6DOYDGRU� 
DQG� +RQGXUDV� UHFHLYHG� ZHOO�EDE\� FDUH�� 
FRPSDUHG� WR� ����� SHUFHQW� RI� OLYH� ELUWKV� LQ� 
*XDWHPDOD�� 8UEDQ�UXUDO� GLIIHUHQWLDOV� DUH� 
VPDOO�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV��EXW�DERXW� 
���SHUFHQWDJH�SRLQWV�LQ�*XDWHPDOD� 

Ã )XOO� FKLOGKRRG� LPPXQL]DWLRQ� RI� FKLOGUHQ� 
DJH� ��±��� PRQWKV� YDULHV� IURP� ����� SHUFHQW� 
LQ� *XDWHPDOD� WR� ����� SHUFHQW� LQ� +RQGXUDV�� 
0LVVLQJ�WKH�WKLUG�GRVH�RI�YDFFLQH�LQ�WKH�SROLR� 
DQG� '37� VHULHV� DQG� WKH� PHDVOHV� YDFFLQH� 
DOWRJHWKHU� DUH� SUREDEO\� WKH� UHDVRQV� WKDW� 
FRPSOHWH� LPPXQL]DWLRQ� OHYHOV� DUH� UHODWLYHO\� 
ORZ�LQ�WKH�IRXU�FRXQWULHV��7KH�IDFW�WKDW�XUEDQ� 
DQG�UXUDO�LPPXQL]DWLRQ�FRYHUDJH�ZLWKLQ�HDFK� 
FRXQWU\�LV�UHODWLYHO\�VLPLODU�LV�D�JRRG�H[DPSOH� 
RI�LPSURYLQJ�HTXLW\�LQ�DFFHVV�WR�WKLV�VHUYLFH�� 

Ã 3UHYDOHQFH�RI�GLDUUKHD�DQG�DFXWH�UHVSLUDWRU\� 
LQIHFWLRQV� �$5,�� YDULHV� IURP� FRXQWU\� WR� 
FRXQWU\�� DQG� PD\� EH� GXH� WR� WKH� WLPH� RI� 
\HDU� WKH� ODVW� VXUYH\� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�� $V� H[SHFWHG�� SUHYDOHQFH� RI� ERWK� 
GLVHDVHV� ZDV� KLJKHU� LQ� UXUDO� WKDQ� LQ� XUEDQ� 
DUHDV��%UHDVWIHHGLQJ�DSSHDUV�WR�SURYLGH�VRPH� 
SURWHFWLRQ� DJDLQVW� ERWK� GLVHDVHV� LQ� FKLOGUHQ� 
DJHG��±��PRQWKV� 

Ã 7KH�SUREDELOLW\�WKDW�D�PRWKHU�ZRXOG�FRQVXOW� 
ZLWK�VRPHRQH�LI�WKH�FKLOG�ZDV�VLFN�LV�JUHDWHU� 
LI� WKH� FKLOG� ZDV�VXIIHULQJ�IURP�DQ�$5,� WKDQ� 
IURP�D�ERXW�RI�GLDUUKHD� 

Ã 7KH� XVH� RI� RUDO� UHK\GUDWLRQ� VDOWV� LV� ORZ� LQ� 
WKH� FRXQWULHV� H[DPLQHG�� DV� LV� LQFUHDVLQJ� WKH� 
DPRXQW� RI� OLTXLGV� JLYHQ� WR� FKLOGUHQ� ZLWK� 
GLDUUKHD�� %RWK� LVVXHV� QHHG� WR� EH� DGGUHVVHG� 
LQ� IXWXUH� SXEOLF� HGXFDWLRQ� FDPSDLJQV�� 
SDUWLFXODUO\�LQ�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV� 

Ã 7KH� GDWD� VXJJHVW� WKDW� WKHUH� PD\� EH� 
LQDSSURSULDWH�XVH�RI�DQWLELRWLFV�WR�WUHDW�$5,V� 
LQ�VRPH�RI�WKH�FRXQWULHV� 
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�&+$37(5  

,QIDQW�)HHGLQJ� 
3UDFWLFHV�DQG� 
1XWULWLRQ�6WDWXV�RI� 
&KLOGUHQ 

7KLV� FKDSWHU� FRYHUV� WKUHH� WRSLFV�� 
EUHDVWIHHGLQJ� RI� LQIDQWV�� QXWULWLRQDO 
VWDWXV�RI�FKLOGUHQ��DQG�DQHPLD�LQ�FKLOGUHQ 

DQG�PRWKHUV� 

%UHDVWIHHGLQJ

,QIDQW� IHHGLQJ� SUDFWLFHV� LQÀXHQFH� WKH� KHDOWK� RI� 
ERWK�WKH�FKLOG�DQG�WKH�PRWKHU��%UHDVWIHHGLQJ�LV 
D�SULPDU\�GHWHUPLQDQW�RI�DQ�LQIDQW¶V�QXWULWLRQDO� 
VWDWXV� DQG� LWV� VXVFHSWLELOLW\� WR� PRUELGLW\�� (DUO\� 
LQLWLDWLRQ�RI�EUHDVWIHHGLQJ�SHUPLWV�WKH�QHZERUQ� 
WR� EHQH¿W� LPPHGLDWHO\� IURP� FRORVWUXP�� ZKLFK� 
LV�KLJKO\� QXWULWLRXV� DQG� FRQWDLQV� WKH�DQWLERGLHV� 
QHFHVVDU\�WR�SURWHFW�EDELHV�IURP�LQIHFWLRQ�EHIRUH 
WKHLU�LPPXQH�V\VWHPV�DUH�IXOO\�PDWXUH��7KH�KHDOWK 
RI� D� ZRPDQ� LV� DOVR� DIIHFWHG� E\� EUHDVWIHHGLQJ 
EHFDXVH� LW� GHOD\V� WKH� UHWXUQ� RI� RYXODWLRQ� DQG� 
SURYLGHV� D� SHULRG� RI� WLPH� LQ� ZKLFK� VKH� LV� QRW 
VXVFHSWLEOH�WR�WKH�ULVN�RI�DQRWKHU�SUHJQDQF\� 
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7DEOH������DQG�*UDSK������VKRZ�WKDW����SHUFHQW� 
RU�PRUH�RI�LQIDQWV�ZHUH�EUHDVWIHG��DFFRUGLQJ�WR� 
WKH�ODVW�VXUYH\��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��WKH�SHUFHQW� 
RI�FKLOGUHQ�ZKR�ZHUH�EUHDVWIHG�KDV�H[FHHGHG���� 
SHUFHQW� VLQFH� WKH� HDUO\� ����V�� � ,Q� 1LFDUDJXD�� 
����� SHUFHQW� RI� LQIDQWV� ZHUH� EUHDVWIHG� ZLWKLQ� 
WKH� ¿UVW� KRXU�� IROORZHG� E\� *XDWHPDOD� DW� ����� 

SHUFHQW�� � 7KH� SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� EUHDVWIHG� 
ZLWKLQ�WKH�¿UVW�KRXU�IROORZLQJ�ELUWK�LV�UHODWLYHO\� 
ORZ�LQ�+RQGXUDV�������SHUFHQW��DQG�(O�6DOYDGRU� 
������ SHUFHQW��� � ,Q� 1LFDUDJXD�� +RQGXUDV�� DQG� 
*XDWHPDOD�� RYHU� ��� SHUFHQW�RI� WKH� FKLOGUHQ�DUH� 
EUHDVWIHG� ZLWKLQ� WKH� ¿UVW� GD\�� ZKLOH� RQO\� ����� 
SHUFHQW�RI�FKLOGUHQ�DUH�LQ�(O�6DOYDGRU� 

7DEOH����� 
7UHQGV�LQ�WKH�,QLWLDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��/LYH� 
%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

(YHU 
%UHDVWIHG 

:LWKLQ 
)LUVW�+RXU 

:LWKLQ 
)LUVW�'D\ 

(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ���� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ���� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ������� QD ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 
+RQGXUDV ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ������� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 
1LFDUDJXD ���� ���� ���� ���� 

�,QFOXGHV�FKLOGUHQ�EUHDVWIHG�LQ�WKH�¿UVW�KRXU� 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
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7DEOH� ����� DQG� *UDSK� ����� VKRZ� GDWD� RQ� WKH� 
PHDQ� GXUDWLRQV� RI� EUHDVWIHHGLQJ�� 7KH� GXUDWLRQ� 
RI� DQ\� EUHDVWIHHGLQJ�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� ODVW� 
VXUYH\�� LV� KLJKHVW� LQ� *XDWHPDOD� ������ PRQWKV�� 
DQG� ORZHVW� LQ� +RQGXUDV� DQG� 1LFDUDJXD� ������ 
PRQWKV��� 7KH� GXUDWLRQV� RI� IXOO� EUHDVWIHHGLQJ� 

�HLWKHU�H[FOXVLYH�EUHDVWIHHGLQJ�RU�EUHDVWIHHGLQJ� 
ZLWK� ZDWHU� RU� OLTXLGV� RWKHU� WKDQ� PLON�� ZHUH� 
EHWZHHQ� ���� PRQWKV� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� ���� 
PRQWKV�LQ�*XDWHPDOD��7KH�GXUDWLRQ�RI�H[FOXVLYH� 
EUHDVWIHHGLQJ�UDQJHV�EHWZHHQ�����DQG�����PRQWKV��� 
$V�H[SHFWHG��WKH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�ZKR�DUH� 

������� 

)XOO 
� 

O U 
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7DEOH����� 
7UHQGV�LQ�WKH�0HDQ�'XUDWLRQ�RI�%UHDVWIHHGLQJ��LQ� 

PRQWKV���/LYH�%LUWKV�LQ�WKH���<HDUV�3ULRU�WR�WKH�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 

$Q\ 
%UHDVWIHHGLQJ %UHDVWIHHGLQJ 

([FOXVLYH 
%UHDVWIHHGLQJ

(O�6D YDGR ���� ���� ��� ��� 
(O�6D YDGR ���� ���� ��� ��� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ��� ��� 

*XD HPD ���� ���� ��� ��� 
*XDWHPDOD ������� ���� ��� 

���� ���� ��� ��� 

+RQGX DV ������� ���� QD QD 
+RQGX DV ���� ���� ��� ��� 
+RQGXUDV ���� ���� ��� ��� 

1LFDUDJXD ������� ���� ��� ��� 
1LFD DJXD ���� ���� ��� 
1LFDUDJXD ���� ���� ��� ��� 

�,QF XGHV�E HDV RQH��RU�E HDV K�ZDWHU�RI�RWKH TX GV�EXW�QRW�LQF XG QJ�RWKHU�W\SHV�RI�P N� 
�-XVW�E HDV N� 
QD��1RW�DYD DE H� 

��$����� !�� �� �"��"�����!"������"��# $�% 

��������� 	����� ���� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:KR� 
DUH�&XUUHQWO\�%HLQJ�([FOXVLYHO\� 
%UHDVWIHG��$FFRUGLQJ�WR�$JH�RI� 

&KLOG�LQ�0RQWKV� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

<HDU�RI� 
&RXQWU\�$JH 6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU� ������� 
�±�� ���� 
�±� ���� 
�±� ��� 
�±� ��� 
*XDWHPDOD ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
+RQGXUDV ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ��� 
1LFDUDJXD ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ��� 

EHLQJ�H[FOXVLYHO\�EUHDVWIHG�GHFUHDVHV�UDSLGO\�DV� 
WKH�DJH�RI�WKH�FKLOGUHQ�LQFUHDVHV��7DEOH��������,Q� 
(O�6DOYDGRU�DQG�1LFDUDJXD��E\�WKH�WLPH�FKLOGUHQ� 
DUH��±��PRQWKV�RI�DJH��RQO\�����DQG������SHUFHQW�� 
UHVSHFWLYHO\��DUH�EHLQJ�H[FOXVLYHO\�EUHDVWIHG�� 

&KLOGUHQ� ZHUH� FODVVL¿HG� LQWR� RQH� RI� VHYHUDO� 
IHHGLQJ� FDWHJRULHV� EDVHG� RQ� FXUUHQW� IHHGLQJ� 
SUDFWLFHV��DV�UHSRUWHG�E\�WKHLU�PRWKHUV��DFFRUGLQJ� 
WR�DJH�JURXSLQJV�WKDW�FRUUHVSRQG�WR�:RUOG�+HDOWK� 
2UJDQL]DWLRQ� �:+2�� LQIDQW� IHHGLQJ� LQGLFDWRUV�� 
7KH� FDWHJRULHV� DUH� VKRZQ� LQ�7DEOH� ������ ZKHUH� 
FKLOGUHQ�DUH�FODVVL¿HG�DV�WR�ZKHWKHU�WKH\�DUH�QRW� 
EHLQJ� EUHDVWIHG�� ZKHWKHU� WKH\� DUH� H[FOXVLYHO\� 
EUHDVWIHG�� SUHGRPLQDQWO\� EUHDVWIHG�� JLYHQ� 
FRPSOHPHQWDU\� IRRGV� �EUHDVW� PLON� DQG� VROLG� RU� 
VHPLVROLG�IRRGV���DQG�ZKHWKHU�FKLOGUHQ�DUH�VWLOO� 
EHLQJ� EUHDVWIHG� DW� ��� WR� ��� PRQWKV� DQG� ��±��� 
PRQWKV� 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ������ LQ� *XDWHPDOD�� QHDUO\� 
DOO�FKLOGUHQ�DJHG��±��PRQWKV�DUH�EUHDVWIHG������� 

SHUFHQW���ZKLOH�LQ�+RQGXUDV�OHVV�WKDQ����SHUFHQW� 
DUH� EUHDVWIHG� DW� WKHVH� DJHV�� 5DWHV� RI� H[FOXVLYH� 
EUHDVWIHHGLQJ�DPRQJ�FKLOGUHQ�DJHG��±��PRQWKV� 
UDQJH�IURP�D�ORZ�RI������SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU� 
WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� UDWHV� 
IDU� IURP� WKH� LGHDO�� 3UHGRPLQDQW� EUHDVWIHHGLQJ� 
UDQJHV� IURP� ����� SHUFHQW� LQ� 1LFDUDJXD� WR� ����� 
SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU����)RFXVLQJ�RQ�LQIDQWV��±�� 
PRQWKV�RI�DJH��PRUH�WKDQ����SHUFHQW�RI�LQIDQWV� 
LQ�WKLV�DJH�JURXS�DUH�JLYHQ�FRPSOHPHQWDU\�IRRGV� 
LQ� DGGLWLRQ� WR� EUHDVW� PLON�� DV� LV� UHFRPPHQGHG� 
IURP�WKH�DJH�RI���PRQWKV�RQZDUG��)RU�FKLOGUHQ� 
��±��� PRQWKV� RI� DJH�� WKH� LQGLFDWRU� RI� PDLQ� 
LQWHUHVW� LV� WKH� SURSRUWLRQ� RI� FKLOGUHQ� VWLOO� 
EUHDVWIHHGLQJ�� DOVR� NQRZQ� DV� WKH� ¿UVW�\HDU� 
EUHDVWIHHGLQJ�FRQWLQXDWLRQ�UDWH��*XDWHPDOD�KDV� 
WKH� KLJKHVW� ¿UVW�\HDU� FRQWLQXDWLRQ� UDWH� ������ 
SHUFHQW��FRPSDUHG�ZLWK�WKH�RWKHU�FRXQWULHV��7KH� 
SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� ��±��� PRQWKV� ZKR� DUH� 
VWLOO� EUHDVWIHHGLQJ� UDQJHV� IURP� D� ORZ� RI� ����� 
SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�WR�D�KLJK�RI������SHUFHQW�LQ� 
*XDWHPDOD� 

$V� H[SHFWHG�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� DJHG� 
�±�� PRQWKV� EHLQJ� EUHDVWIHG� DQG� H[FOXVLYHO\� 
EUHDVWIHG�LV�KLJKHU�LQ�WKH�UXUDO�DUHD�WKDQ�LQ�WKH� 
XUEDQ� DUHD�� 7KLV� UHÀHFWV� LQ� SDUW� WKH� QHHG� IRU� 
XUEDQ�PRWKHUV�WR�UHWXUQ�WR�WKH�ZRUNSODFH�PRUH� 
RIWHQ� WKDQ� UXUDO� PRWKHUV� DQG�� WKHUHIRUH�� EHJLQ� 
ZHDQLQJ� HDUOLHU�� $PRQJ� FKLOGUHQ� DJHG� �±�� 
PRQWKV�� D� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� UXUDO� FKLOGUHQ� 
WKDQ� XUEDQ� FKLOGUHQ� UHFHLYH� FRPSOHPHQWDU\� 
IRRGV�� 7KLV� UHÀHFWV� WKH� JUHDWHU� OLNHOLKRRG� WKDW� 
XUEDQ�LQIDQWV�DUH�ZHDQHG�VRPHZKDW�HDUOLHU�WKDQ� 
UXUDO� LQIDQWV�� 6LPLODUO\�� ¿UVW�\HDU� FRQWLQXDWLRQ� 
UDWHV� DUH� KLJKHU� LQ� WKH� UXUDO� DUHD� WKDQ� LQ� WKH� 
XUEDQ�DUHD��DV�DUH�WKH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�ZKR� 
FRQWLQXH� WR� EUHDVWIHHG� DW� DJHV� ��±��� PRQWKV�� 
UHÀHFWLQJ�DJDLQ�WKH�IDFW�WKDW�XUEDQ�FKLOGUHQ�DUH� 
ZHDQHG�HDUOLHU� 

1XWULWLRQ�6WDWXV� 
RI�&KLOGUHQ 
,Q� RUGHU� WR� REMHFWLYHO\� DVVHVV� WKH� QXWULWLRQDO� 
VWDWXV� RI� FKLOGUHQ�� WKH� KHLJKW� DQG� ZHLJKW� RI� 
FKLOGUHQ� ZHUH� PHDVXUHG� LQ� WKH� VXUYH\V�� 7KRVH� 
PHDVXUHPHQWV�� LQ� FRQMXQFWLRQ� ZLWK� D� FKLOG¶V� 
DJH��DOORZHG�IRU�WKH�FDOFXODWLRQ�RI�WKUHH�VWDQGDUG� 
PHDVXUHV� RI� SK\VLFDO� JURZWK�� KHLJKW�IRU�DJH�� 
ZHLJKW�IRU�KHLJKW��DQG�ZHLJKW�IRU�DJH� 
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7DEOH����� 
7\SH�RI�%UHDVWIHHGLQJ��,QGLFDWRUV�RI�WKH�:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ���$FFRUGLQJ�WR� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH��E\�$JH�RI�&KLOG��,Q�0RQWKV���&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\� 
$UHD 

<HDU�RI� 
6XUYH\ 

1RW� 
%UHDVWIHHGLQJ 

([FOXVLYH� 
%UHDVWIHHGLQJ 

3UHGRPLQDQW� 
%UHDVWIHHGLQJ 

&RPSOHPHQWDU\� 
%UHDVWIHHGLQJ 

&RQWLQXHG� 
%UHDVWIHHGLQJ 

�²� �²� �²� �²� �²� �²� �²� ��²�� ��²�� 
(O�6DOYDGRU� ������� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

8UEDQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

*XDWHPDOD ���� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

8UEDQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

+RQGXUDV ���� 

7RWDO ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

8UEDQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

1LFDUDJXD ���� 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

8UEDQ ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

5XUDO ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� 

7KH� QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI� FKLOGUHQ� DV� PHDVXUHG� 
E\�WKHVH�LQGLFHV�FDQ�EH�HYDOXDWHG�E\�FRPSDULQJ� 
WKHLU�GLVWULEXWLRQV�RQ�D�VSHFL¿F�LQGH[�WR�WKDW�RI�D� 
ZHOO�QRXULVKHG�� KHDOWK\� SRSXODWLRQ� RI� FKLOGUHQ�� 
7KH�UHIHUHQFH�SRSXODWLRQ�XVHG�LV�WKDW�GHYHORSHG� 
E\�WKH�8�6��1DWLRQDO�&HQWHU�IRU�+HDOWK�6WDWLVWLFV� 
�1&+6�� DQG� DFFHSWHG� E\� WKH� :RUOG� +HDOWK� 
2UJDQL]DWLRQ��:+2�� 

+HLJKW�IRU�DJH�LV�D�PHDVXUH�RI�SK\VLFDO�JURZWK� 
RYHU� WKH� FKLOG¶V� OLIH�� $� FKLOG� ZKRVH� KHLJKW� LV� 
PRUH�WKDQ���VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�EHORZ�WKH�PHDQ� 
RI�WKH�1&+6�UHIHUHQFH�SRSXODWLRQ�LV�FRQVLGHUHG� 
VWXQWHG�RU�YHU\�VKRUW�IRU�KLV�RU�KHU�DJH��6WXQWLQJ� 
LV� D� FRQGLWLRQ� WKDW� UHVXOWV� IURP� SURORQJHG� 
LQDGHTXDWH� IRRG� LQWDNH� RU� IURP� UHFXUUHQW� 
HSLVRGHV�RI�LOOQHVV� 

:HLJKW�IRU�KHLJKW�LQGLFDWHV�WKH�DSSURSULDWHQHVV� 
RI�D�FKLOG¶V�ZHLJKW�JLYHQ�KLV�KHU�KHLJKW��$�FKLOG� 
ZKRVH�ZHLJKW�LV�PRUH�WKDQ���VWDQGDUG�GHYLDWLRQV� 
EHORZ� WKH�1&+6�UHIHUHQFH� PHDQ�LV�UHIHUUHG�WR� 
DV�ZDVWHG�RU�WRR�WKLQ��7KLV�FRQGLWLRQ�PD\�UHÀHFW� 
D� UHFHQW� SHULRG� RI� LQDGHTXDWH� IRRG� LQWDNH� RU� D� 
UHFHQW�HSLVRGH�RI�LOOQHVV� 

:HLJKW�IRU�DJH�LV�D�JHQHUDO�LQGLFDWRU�RI�D�FKLOG¶V� 
QXWULWLRQDO�VWDWXV��$�FKLOG�ZKR�IDOOV�PRUH�WKDQ��� 
VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�EHORZ�WKH�1&+6�UHIHUHQFH� 
PHDQ�RQ�WKLV�LQGH[�LV�UHIHUUHG�WR�DV�XQGHUZHLJKW�� 
7KH� FKLOG� PD\� KDYH� VXIIHUHG� IURP� FKURQLF� 
PDOQXWULWLRQ� �VWXQWLQJ�� RU� DFXWH� PDOQXWULWLRQ� 
�ZDVWLQJ��� EXW� WKH� LQGH[� GRHV� QRW� GLVWLQJXLVK� 
EHWZHHQ�WKRVH�FRQGLWLRQV� 
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7DEOH����� 
3HUFHQW�RI�&KLOGUHQ�&ODVVL¿HG�DV�8QGHUQRXULVKHG�E\�7KUHH� 
$QWKURSRPHWULF�,QGLFHV��$FFRUGLQJ�WR�$UHD�RI�5HVLGHQFH�� 

&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV� 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

<HDU�RI� 6WXQWHG :DVWHG 8QGHUZHLJKW 
&RXQWU\�$UHD� 6XUYH\ �KHLJKW�IRU�DJH� �ZHLJKW�IRU�KHLJKW� �ZHLJKW�IRU�DJH� 
(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ���� ��� ���� 
8UEDQ ���� ��� ��� 
5XUDO ���� ��� ���� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� ��� ���� 
8UEDQ ���� ��� ���� 
5XUDO ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� ��� ���� 
8UEDQ ���� ��� ��� 
5XUDO ���� ��� ���� 
1LFDUDJXD� ���� 
7RWDO ���� ��� ��� 
8UEDQ ���� ��� ��� 
5XUDO ���� ��� ���� 
�3HUFHQWDJHV�DUH�IRU�FKLOGUHQ�DW�OHDVW���VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�EHORZ�WKH�PHGLDQ�RI�WKH�1&+6�&'&�:+2�,QWHUQDWLRQDO� 
*URZWK�5HIHUHQFH�3RSXODWLRQ��:+2�������� 
�����WR����PRQWKV 
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7DEOH� ����� DQG� *UDSK� ����� VKRZ� WKH� WKUHH� VWDWLVWLF�VKRZQ�IRU�HDFK�LQGH[�LV�WKH�SHUFHQWDJH� 
LQGLFHV� RI� QXWULWLRQDO� VWDWXV� IRU� FKLOGUHQ� DJHG� RI� FKLOGUHQ� ZKR� ZHUH� PRUH� WKDQ� �� VWDQGDUG� 
�±��� PRQWKV�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� ODVW� VXUYH\��7KH� GHYLDWLRQV�EHORZ�WKH�PHDQ�YDOXH�IRU�WKH�1&+6� 

UHIHUHQFH�SRSXODWLRQ�� 

����ÊÊÊÊÊ��v>�ÌÊ�ii`��}Ê*À>VÌ�ViÃÊ>�`Ê ÕÌÀ�Ì���Ê-Ì>ÌÕÃÊ�vÊ
���`iÀ� 



/Ài�`ÃÊ>�`Ê
�>��i�}iÃÊ�>V��}Ê7��i�Ê>�`Ê
���`iÀ� 

,Q� (O� 6DOYDGRU� DQG� 1LFDUDJXD�� ����� DQG� ����� 
SHUFHQW� RI� FKLOGUHQ� ZHUH� FODVVL¿HG� DV� VWXQWHG� 
ZKLOH� ����� DQG� ����� SHUFHQW� ZHUH� VWXQWHG� LQ� 
+RQGXUDV� DQG� *XDWHPDOD�� UHVSHFWLYHO\�� 7KH� 
SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�VXIIHULQJ�ZDVWLQJ�UDQJHG� 
IURP�D�ORZ�RI�����SHUFHQW�LQ�+RQGXUDV�WR�D�KLJK� 
RI�����SHUFHQW�LQ�1LFDUDJXD��ZKLOH�WKH�SHUFHQWDJH� 
RI� FKLOGUHQ� IRXQG� WR� EH� XQGHUZHLJKW� UDQJHG� 
IURP�D�ORZ�RI�����SHUFHQW�LQ�1LFDUDJXD�WR�D�KLJK� 
RI� ����� SHUFHQW� LQ� *XDWHPDOD�� ,Q� JHQHUDO�� LW� LV� 

TXLWH�FOHDU�WKDW�VXEVWDQWLDOO\�PRUH�FKLOGUHQ�ZHUH� 
FODVVL¿HG�DV�XQGHUQRXULVKHG�LQ�*XDWHPDOD�WKDQ� 
LQ�WKH�RWKHU�FRXQWULHV�� 

,Q� JHQHUDO�� WKH� QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI� FKLOGUHQ� 
KDV�LPSURYHG�LQ�HDFK�RI�WKH�FRXQWULHV�VLQFH�WKH� 
ODWH� ����V� �7DEOH� ����� DQG� *UDSKV� ����� DQG� 
������� )RU� H[DPSOH�� WKH� SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� 
FODVVL¿HG� DV� VWXQWHG� LQ� (O� 6DOYDGRU� GHFUHDVHG� 
E\� DOPRVW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV� EHWZHHQ� ���� 

7DEOH����� 
7UHQGV�LQ�WKH�3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�&ODVVL¿HG�DV� 

8QGHUQRXULVKHG�E\�7KUHH�$QWKURSRPHWULF�,QGLFHV��&KLOGUHQ� 
$JHG��±���0RQWKV 

<HDU�RI� 6WXQWHG :DVWHG 8QGHUZHLJKW 
&RXQWU\� 6XUYH\ �KHLJKW�IRU�DJH� �ZHLJKW�IRU�KHLJKW� �ZHLJKW�IRU�DJH� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ��� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ��� ���� 
(O�6DOYDGRU ���� ���� ��� ���� 
(O�6DOYDGRU ������� ���� ��� ���� 

*XDWHPDOD ���� ���� QD ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ��� ���� 
*XDWHPDOD ������� ���� ��� ���� 
*XDWHPDOD ���� ���� ��� ���� 

+RQGXUDV ����� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV �������� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ����� ���� ��� ���� 
+RQGXUDV ����� ���� ��� ���� 

1LFDUDJXD ����Á ���� ��� ���� 
1LFDUDJXD ����Á ���� ��� ��� 
�3HUFHQWDJHV�DUH�IRU�FKLOGUHQ�DW�OHDVW���VWDQGDUG�GHYLDWLRQV�EHORZ�WKH�PHGLDQ�RI�WKH�1&+6�&'&�:+2�,QWHUQDWLRQD �O
*URZWK�5HIHUHQFH�3RSXODWLRQ��:+2�������� 

��&KLOGUHQ�DJHG�������PRQWKV� 
Á���WR����PRQWKV 
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�%�"�&� "�'�����%��"'����#���� !�%�"��!�&& � ����&��#*��� ��'��#%������ 

�%�"�&� "�'�����%��"'����#���� !�%�"��!�&& � ����&��#*��� ��'��#%������ 

� DQG� ��������� ,Q� +RQGXUDV�� WKH� GHFUHDVH� ZDV� 
DOPRVW� ��� SHUFHQWDJH� SRLQWV� EHWZHHQ� ����� DQG� 
������,Q�*XDWHPDOD��WKH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ� 
IRXQG�WR�EH�XQGHUZHLJKW�GHFUHDVHG�E\�DOPRVW���� 
SHUFHQWDJH�SRLQWV�VLQFH�������EXW�LW�DSSHDUV�WKDW� 
WKHUH�KDV�EHHQ�GLI¿FXOW\�VLQFH������LQ�UHGXFLQJ� 
WKH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�ZKR�DUH�VWXQWHG� 

,Q�WHUPV�RI�WKH�VWXQWLQJ�LQGH[�RU�ORZ�KHLJKW�IRU� 
DJH�� JUHDWHU� OHYHOV� RI� PDOQXWULWLRQ� DUH� HYLGHQW� 
DPRQJ� FKLOGUHQ� LQ� UXUDO� DV� RSSRVHG� WR� XUEDQ� 
DUHDV��*UDSK��������/HYHOV�RI�XQGHUZHLJKW�DOVR� 
WHQG�WR�EH�JUHDWHU�DPRQJ�FKLOGUHQ�ZKR�UHVLGH�LQ� 
UXUDO�DUHDV��*UDSK������� 
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0DSV������DQG������LOOXVWUDWH�UHJLRQDO�YDULDWLRQV� 
ZLWKLQ� FRXQWULHV� LQ� WKH� SHUFHQW� RI� FKLOGUHQ� 
FODVVL¿HG� DV� ORZ� KHLJKW�IRU�DJH� �VWXQWHG�� DQG� 
ORZ�ZHLJKW�IRU�DJH��XQGHUZHLJKW����8VLQJ�HLWKHU� 
LQGLFDWRU�� PRVW� DUHDV� RI� *XDWHPDOD� H[SHULHQFH� 
KLJK� OHYHOV� RI� PDOQXWULWLRQ�� :HVWHUQ� +RQGXUDV� 
DSSHDUV�WR�EH�ZRUVH�RII�WKDQ�WKH�UHVW�RI�WKH�FRXQWU\� 
DQG� 1LFDUDJXD� H[SHULHQFHV� WKH� PRVW� VHYHUH� 
SUREOHPV�LQ�WKH�QRUWKHDVW�SDUW�RI�WKH�FRXQWU\���(O� 
6DOYDGRU�LV�JHQHUDOO\�EHWWHU�WKURXJKRXW��DV�LV�WKH� 
3DFL¿F�FRDVW�RI�1LFDUDJXD�� 

$QHPLD�LQ�&KLOGUHQ

$QHPLD�LV�D�FRQGLWLRQ�FKDUDFWHUL]HG�E\�LQDGHTXDWH� 
UHG�EORRG�FHOO�YROXPH�DQG�D�ORZ�FRQFHQWUDWLRQ�RI� 
KHPRJORELQ�LQ�WKH�EORRG��$OWKRXJK�PDQ\�FDXVHV� 
RI� DQHPLD� KDYH� EHHQ� LGHQWL¿HG�� QXWULWLRQDO� 

GH¿FLHQF\�� SULPDULO\� GXH� WR� D� ODFN� RI� GLHWDU\� 
LURQ��DFFRXQWV�IRU�PRVW�FDVHV��$FFRUGLQJ�WR�WKH� 
:RUOG�+HDOWK�2UJDQL]DWLRQ�����SHUFHQW�RI�\RXQJ� 
FKLOGUHQ�DUH�DIIHFWHG�E\�DQHPLD�ZRUOGZLGH� 

,URQ�GH¿FLHQF\�DQHPLD�LQ�FKLOGUHQ�LV�DVVRFLDWHG� 
ZLWK� LPSDLUHG� FRJQLWLYH� SHUIRUPDQFH�� 
PRWRU� GHYHORSPHQW�� FRRUGLQDWLRQ�� ODQJXDJH� 
GHYHORSPHQW�� DQG� VFKRODVWLF� DFKLHYHPHQW�� 
$QHPLD� LQFUHDVHV� PRUELGLW\� IURP� LQIHFWLRXV� 
GLVHDVHV� EHFDXVH� LW� DGYHUVHO\� DIIHFWV� VHYHUDO� 
LPPXQH�PHFKDQLVPV� 

7KHUH�DUH�VHYHUDO�ZD\V�WR�LPSURYH�LURQ�VWDWXV�LQ� 
FKLOGUHQ��$�ORQJ�WHUP�JRDO�LV�RYHUDOO�QXWULWLRQDO� 
LPSURYHPHQW� WKURXJK� VHOHFWLRQ� RI� LURQ�ULFK� 
IRRGV�� )RUWL¿FDWLRQ� RI� VWDSOHV� ZLWK� LURQ� DOORZV� 
LQFUHDVHG� LURQ� LQWDNH� ZLWK� WKH� XVXDO� GLHW�� RU� 
FKLOGUHQ� FDQ� EH� JLYHQ� HLWKHU� OLTXLG� RU� WDEOHW� 
VXSSOHPHQWV� 
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7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�$QHPLD��$FFRUGLQJ�WR� 

6HOHFWHG�&KDUDFWHULVWLFV��&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

6HOHFWHG�&KDUDFWHULVWLFV 
(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD� 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

1LFDUDJXD 
���� 

7RWDO ���� ���� ���� QD 

$UHD�RI�5HVLGHQFH 
8UEDQ ���� ���� ���� QD 
5XUDO ���� ���� ���� QD 
6H[ 
0DOH ���� ���� ���� QD 
)HPDOH ���� ���� ���� QD 
$JH�RI�&KLOG 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
%LUWK�2UGHU 
� ���� ���� ���� QD 
�±� ���� ���� ���� QD 
�±� ���� ���� ���� QD 
�� ���� ���� ���� QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 
�&KLOGUHQ��±���PRQWKV 

7DEOH� ����� SUHVHQWV� DQHPLD� UDWHV� IRU� FKLOGUHQ� 
DJHG���±���PRQWKV�LQ�(O�6DOYDGRU��*XDWHPDOD�� 
DQG� +RQGXUDV�� DFFRUGLQJ� WR� WKH� ODVW� VXUYH\� 
FRQGXFWHG� LQ� HDFK� FRXQWU\��7KH� KLJKHVW� RYHUDOO� 
UDWH�RI�DQHPLD�ZDV�REVHUYHG�LQ�*XDWHPDOD������� 
SHUFHQW�� DQG� WKH� ORZHVW� LQ� (O� 6DOYDGRU� ������ 
SHUFHQW��� 

$QHPLD� UDWHV� LQ� HDFK� FRXQWU\� YDU\� DFFRUGLQJ� 
WR� DUHD� RI� UHVLGHQFH�� VH[� RI� WKH� FKLOG� DQG� DJH� 
RI� WKH� FKLOG�� 7KH� SUHYDOHQFH� RI� DQHPLD� DPRQJ� 
FKLOGUHQ� OLYLQJ� LQ� UXUDO� DUHDV� ZDV� KLJKHU� WKDQ� 
DPRQJ�FKLOGUHQ�OLYLQJ�LQ�XUEDQ�DUHDV��$OVR��ER\V� 
ZHUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� DQHPLF� WKDQ� JLUOV�� EXW� 
WKH�GLIIHUHQFHV�DUH�VPDOO��,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV�� 
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$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ�RI�0RWKHU�� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

W WL
O

7RWDO 

7RWDO 

+RQGXUDV 
7RWDO 

�� 
U

7RWDO 

6XSHULRU QD 

W
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DV�WKH�DJH�RI�WKH�FKLOGUHQ�LQFUHDVHV��WKH�SHUFHQW� 
ZLWK� DQHPLD� GHFUHDVHV� �*UDSK� �������7KHUH� DUH� 
QR� VLJQL¿FDQW� GLIIHUHQFHV� LQ� WKH� DQHPLD� UDWHV� 
DPRQJ�FKLOGUHQ�E\�WKHLU�ELUWK�RUGHU�� 

$V� VKRZQ� LQ� 7DEOH� ������ DQHPLD� UDWHV� WHQG� WR� 
EH� ORZHU� DPRQJ� FKLOGUHQ� ZKRVH� PRWKHUV� KDYH� 
��RU�PRUH�\HDUV�RI�IRUPDO�HGXFDWLRQ�DQG�KLJKHU� 
DPRQJ�FKLOGUHQ�ZKRVH�PRWKHUV�KDYH�QR�IRUPDO� 

���"���$���� �������"�����$����������%���� ������������� �$�#��� 

����� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�:LWK�$QHPLD�� 

&KLOGUHQ�$JHG���±���0RQWKV 

&RXQ U\�(GXFD RQ� <HDU�RI�6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6D YDGRU ������� 

���� 
1RQH ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
��� ���� 
*XDWHPDOD� ���� 

���� 
1RQH ���� 
3ULPDU\ ���� 
6HFRQGDU\� ���� 

���� 
���� 

1RQH ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 

���� 
1LFD DJXD ���� 

QD 
1RQH QD 
�±� QD 
�±� QD 
6HFRQGDU\ QD 

QD��1RW�DYDLODEOH� 
�&KLOGUHQ��±���PRQ KV 
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$QHPLD�LQ�0RWKHUV

$FFRUGLQJ� WR� WKH� :RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ�� 
��� SHUFHQW� RI� ZRPHQ� DUH� DIIHFWHG� E\� DQHPLD� 
ZRUOGZLGH�� 7KH� PRVW� FRPPRQ� FDXVH� RI� LURQ� 
GH¿FLHQF\�DQHPLD�LQ�ZRPHQ�LV�PHQVWUXDO�EORRG� 
ORVV�� 3UHJQDQF\� DQG� EUHDVWIHHGLQJ� DOVR� GUDLQ� 
LURQ�VWRUHV��DQG�ORZ�GLHWDU\�LQWDNH��RU�SRRU�LURQ� 
DEVRUSWLRQ�� DOVR� SOD\V� D� SDUW�� 0RVW� ZRPHQ� DUH� 
XQDZDUH�RI�WKH�V\PSWRPV�RI�DQHPLD²VKRUWQHVV� 
RI� EUHDWK�� IDWLJXH�� ZHDNQHVV�� KHDGDFKHV�� DQG� 
ODSVHV� RI� FRQFHQWUDWLRQ²DQG� WHQG� WR� DWWULEXWH� 
VXFK� PLOG� V\PSWRPV� WR� WKH� VWUHVVHV� RI� PRGHUQ� 
OLIH��<HW��LI�DQHPLD�UHPDLQV�XQGLDJQRVHG��LW�FDQ� 
OHDG�WR�LQIHUWLOLW\�LQ�ZRPHQ�RI�FKLOGEHDULQJ�DJH� 
DQG�SUHPDWXUH�GHOLYHU\�LQ�SUHJQDQW�ZRPHQ� 

7DEOHV� ����� DQG� ������ VKRZ� WKH� SHUFHQWDJH� RI� 
QRQ�SUHJQDQW�ZRPHQ�DJHG���±���LQ�(O�6DOYDGRU�� 
*XDWHPDOD��DQG�+RQGXUDV�ZKR�DUH�DQHPLF��7KH� 

VDPSOLQJ�PHWKRGRORJ\�RI�WKH�VXUYH\V�ZDV�VXFK� 
WKDW�RQO\�ZRPHQ�ZLWK�DW�OHDVW�RQH�FKLOG�DJHG��± 
���PRQWKV�ZHUH�WHVWHG�IRU�DQHPLD��7KH�KLJKHVW� 
RYHUDOO�UDWH�RI�DQHPLD�ZDV�IRXQG�LQ�*XDWHPDOD� 
������SHUFHQW��DQG�WKH�ORZHVW�LQ�(O�6DOYDGRU������ 
SHUFHQW���,Q�DOO�WKUHH�FRXQWULHV��PRWKHUV�UHVLGLQJ� 
LQ� UXUDO� DUHDV� ZHUH� PRUH� OLNHO\� WR� EH� DQHPLF� 
WKDQ�PRWKHUV�OLYLQJ�LQ�XUEDQ�DUHDV��$V�VKRZQ�LQ� 
7DEOH�������DQHPLD�UDWHV�YDU\�DFFRUGLQJ�WR�DJH�� 
7KH� UDWHV� DUH� UHODWLYHO\� KLJK� DPRQJ� WHHQDJHUV�� 
WKHQ� GHFOLQH� DPRQJ� ZRPHQ� DJHG� ��±���� RQO\� 
WR� LQFUHDVH� DPRQJ� ZRPHQ� DJHG� ��±���� ,Q� 
JHQHUDO��ZRPHQ�DJHG���±��� SUHVHQW� WKH�ORZHVW� 
UDWHV� LQ� HDFK� FRXQWU\�� )LQDOO\�� DV� H[SHFWHG�� WKH� 
SHUFHQWDJH�RI�ZRPHQ�ZKR�DUH�DQHPLF�GHFUHDVHV� 
DV�WKH�HGXFDWLRQDO�OHYHO�RI�WKH�ZRPHQ�LQFUHDVHV� 
�7DEOH� �������� ,Q� *XDWHPDOD�� WKH� GLIIHUHQFH� 
EHWZHHQ� ZRPHQ� ZLWK� QR� IRUPDO� HGXFDWLRQ� DQG� 
ZRPHQ�ZLWK�DW�OHDVW�VRPH�VHFRQGDU\�HGXFDWLRQ� 
LV����SHUFHQWDJH�SRLQWV� 

7DEOH����� 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:LWK�$QHPLD��$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 
&KDUDFWHULVWLFV��1RQ�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±���<HDUV�:LWK� 

&KLOGUHQ�$JHG��±���0RQWKV 
�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

6HOHFWHG� 
&KDUDFWHULVWLFV 

(O�6DOYDGRU 
������� 

*XDWHPDOD� 
���� 

+RQGXUDV 
���� 

1LFDUDJXD 
���� 

7RWDO ��� ���� ���� QD 

$UHD�RI�5HVLGHQFH 
8UEDQ ��� ���� ���� QD 
5XUDO ��� ���� ���� QD 

$JH 
��±�� ��� ���� ���� QD 
��±�� ��� ���� ���� QD 
��±�� ��� ���� ���� QD 
��±�� ��� ���� ���� QD 
��±�� ��� ���� ���� QD 
��±�� ���� ���� ���� QD 
��±�� ��� ���� ���� QD 

QD��1RW�DYDLODEOH� 
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7DEOH������ 
3HUFHQWDJH�RI�:RPHQ�:LWK� 

$QHPLD��$FFRUGLQJ�WR�(GXFDWLRQ�� 
1RQ�3UHJQDQW�:RPHQ�$JHG���±��� 
<HDUV�:LWK�&KLOGUHQ�$JHG��±��� 
0RQWKV��0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

&RXQWU\�(GXFDWLRQ� 
<HDU�RI� 
6XUYH\ 3HUFHQWDJH 

(O�6DOYDGRU ������� 
7RWDO ��� 
1RQH ��� 
�±� ��� 
�±� ���� 
�±� ��� 
��� ��� 
*XDWHPDOD ���� 
7RWDO ���� 
1RQH ���� 
3ULPDU\ ���� 
6HFRQGDU\� ���� 
+RQGXUDV ���� 
7RWDO ���� 
1RQH ���� 
�±� ���� 
�±� ���� 
�� ���� 
1LFDUDJXD ���� 
7RWDO QD 
1RQH QD 
�±� QD 
�±� QD 
6HFRQGDU\ QD 
6XSHULRU QD 
QD��1RW�DYDLODEOH� 

6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

� ,Q�DOO�RI�WKH�FRXQWULHV��PRUH�WKDQ����SHUFHQW� 
RI� LQIDQWV� ZHUH� EUHDVWIHG�� 7KH� SHUFHQWDJH� 
RI� LQIDQWV� ZKR� ZHUH� EUHDVWIHG� ZLWKLQ� WKH� 
¿UVW�KRXU�DIWHU�ELUWK�UDQJHG�IURP�D�ORZ�RI� 
����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� WR� D� KLJK� RI� 
����� SHUFHQW� LQ� 1LFDUDJXD�� 6LPLODUO\�� WKH� 
SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�ZKR�ZHUH�EUHDVWIHG� 
ZLWKLQ� WKH� ¿UVW� GD\� UDQJHG� IURP� D� ORZ� RI� 
����� SHUFHQW� LQ� (O� 6DOYDGRU� WR� D� KLJK� RI� 
�����SHUFHQW�LQ�1LFDUDJXD� 

� ([FOXVLYH�EUHDVWIHHGLQJ�UDWHV�LQGLFDWH�WKDW� 
WKH� SUDFWLFH� LV� IDU� IURP� LGHDO�� 7KH� IDFW� 
WKDW� SUHGRPLQDQW� EUHDVWIHHGLQJ� UDWHV� DUH� 
ORZ�LQGLFDWHV�PDQ\�FKLOGUHQ�DUH�UHFHLYLQJ� 
FRPSOHPHQWDU\�IRRGV�HDUOLHU�LQ�OLIH�WKDQ�LV� 
UHFRPPHQGHG�E\�WKH�:+2�� 

� $QWKURSRPHWULF� PHDVXUHV� RI� SK\VLFDO� 
JURZWK� ZHUH� SUHVHQWHG� WR� DVVHVV� WKH� 
QXWULWLRQDO� VWDWXV� RI� FKLOGUHQ�� 6LJQL¿FDQW� 
GLIIHUHQFHV�ZHUH�IRXQG�EHWZHHQ�*XDWHPDOD� 
DQG� WKH� RWKHU� WKUHH� FRXQWULHV�� 6WXQWLQJ� 
UDQJHG� IURP� D� ORZ� RI� ����� SHUFHQW� LQ� 
(O� 6DOYDGRU� WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� 
*XDWHPDOD�� ZKLOH� OHYHOV� RI� XQGHUZHLJKW� 
FKLOGUHQ�UDQJHG�IURP�D�ORZ�RI�����SHUFHQW� 
LQ� 1LFDUDJXD� WR� D� KLJK� RI� ����� SHUFHQW� LQ� 
*XDWHPDOD�� 

� $OWKRXJK�WKH�QXWULWLRQDO�VWDWXV�RI�FKLOGUHQ� 
KDV� LPSURYHG� LQ� HDFK� RI� WKH� FRXQWULHV� 
VLQFH�WKH�ODWH�����V��LPSRUWDQW�XUEDQ�UXUDO� 
GLIIHUHQWLDOV�LQ�IDYRU�RI�WKH�XUEDQ�DUHD�VWLOO� 
H[LVW� 

� 7KH� SHUFHQWDJH� RI� FKLOGUHQ� DJHG� ��±��� 
PRQWKV� ZLWK� DQHPLD� LQ� (O� 6DOYDGRU�� 
*XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV� LV� ������ ����� 
DQG� ����� SHUFHQW�� UHVSHFWLYHO\�� ZKLOH� WKH� 
SHUFHQWDJH� RI� ZRPHQ� DJHG� ��±��� ZLWK� 
DQHPLD� LV� ����� ����� DQG� ����� SHUFHQW�� 
UHVSHFWLYHO\�� )RU� ERWK� JURXSV�� WKH� 
SUHYDOHQFH�RI�DQHPLD�LV�KLJKHU�LQ�WKH�UXUDO� 
DUHD�WKDQ�LQ�WKH�XUEDQ�DUHD� 

�������Ê��v>�ÌÊ�ii`��}Ê*À>VÌ�ViÃÊ>�`Ê ÕÌÀ�Ì���Ê-Ì>ÌÕÃÊ�vÊ
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�&+$37(5  

(GXFDWLRQDO�6WDWXV� 
RI�&KLOGUHQ�$JHG� 
�²���<HDUV 

(GXFDWLRQ� LV� RQH� RI� WKH� SULQFLSDO� 
GHWHUPLQDQWV�RI�WKH�HFRQRPLF�DQG�VRFLDO 
GHYHORSPHQW� RI� D� FRXQWU\�� 7KH� ODVW� 

VXUYH\V� FRQGXFWHG� LQ� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD� 
DQG� +RQGXUDV� SUHVHQWHG� DQ� RSSRUWXQLW\� WR� 
SURYLGH� EDVLF� LQIRUPDWLRQ� RQ� WKH� HGXFDWLRQ� 
V\VWHP� RI� WKHVH� FRXQWULHV� IURP� D� SRSXODWLRQ� 
EDVHG� SHUVSHFWLYH�� :LWK� WKLV� REMHFWLYH�� WKH� 
LQGLYLGXDO� TXHVWLRQQDLUH� LQFOXGHG� D� PRGXOH� RI� 
TXHVWLRQV� UHJDUGLQJ� VFKRRO� DWWHQGDQFH� E\� WKH 
UHVSRQGHQWV¶�RZQ�FKLOGUHQ�DJHG��±����)RU�HDFK 
FKLOG� LQ� WKH� DSSURSULDWH� DJH� UDQJH�� WKH� PRWKHU� 
ZDV�DVNHG�LI�WKH�FKLOG�KDG�HYHU�DWWHQGHG�VFKRRO�� 
WKH� DJH� DW� ZKLFK� KH�VKH� EHJDQ� ¿UVW� JUDGH�� WKH 
KLJKHVW�JUDGH�FRPSOHWHG��DQG�ZKHWKHU�WKH�FKLOG 
ZDV� DWWHQGLQJ� LQ� WKH� FXUUHQW� VFKRRO� \HDU�� )RU 
WKRVH� FKLOGUHQ� QRW� LQ� VFKRRO�� WKH� PRWKHU� ZDV 
DVNHG� WKH� DJH�ZKHQ�WKH� FKLOG� ODVW� DWWHQGHG�DQG� 
KLV�KHU�UHDVRQ�IRU�OHDYLQJ�VFKRRO� 
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7DEOHV� ����� WKUX� ����� JLYH� D� SUR¿OH� RI� VFKRRO� 
DWWHQGDQFH� GXULQJ� WKH� FXUUHQW� VFKRRO� \HDU� 
IRU� (O� 6DOYDGRU�� *XDWHPDOD�� DQG� +RQGXUDV�� 
UHVSHFWLYHO\�� 7KH� FKLOGUHQ� ZHUH� FODVVL¿HG� LQ� 
WKH� IROORZLQJ� IRXU� FDWHJRULHV�� 7KRVH� ZKR� KDG� 

QHYHU� DWWHQGHG� VFKRRO�� WKRVH� ZKR� KDG� GURSSHG� 
RXW�RI�VFKRRO�V\VWHP��WKRVH�ZKR�ZHUH�FXUUHQWO\� 
DWWHQGLQJ�D�JUDGH�ORZHU�WKDQ�H[SHFWHG�IRU�WKHLU� 
DJH��DQG�WKRVH�ZKR�ZHUH�DWWHQGLQJ�D�JUDGH�HTXDO� 
WR�RU�KLJKHU�WKDQ�WKH�RQH�H[SHFWHG�IRU�WKHLU�DJH��� 

7DEOH����� 
(GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV��$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 

&KDUDFWHULVWLFV��(O�6DOYDGRU��������� 

6HOHFWHG 
&KDUDFWHULVWLFV 

1HYHU 
$WWHQGHG 

'URSSHG� 
2XW 

,Q�*UDGH�/HVV 
7KDQ�([SHFWHG 

,Q�([SHFWHG 
*UDGH�RU�+LJKHU 7RWDO 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ����� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH 
8UEDQ ��� ��� ���� ���� ����� 
5XUDO ��� ��� ���� ���� ����� 
6H[ 
0DOH ��� ��� ���� ���� ����� 
)HPDOH ��� ��� ���� ���� ����� 
$JH 
� ���� ��� ��� ���� ����� 
� ��� ��� ���� ���� ����� 
� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
(GXFDWLRQ�RI�0RWKHU 
1RQH ���� ���� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ��� ���� ����� 
1R��RI�6LEOLQJV 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ���� ���� ���� ���� ����� 
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7DEOH����� 
(GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV��$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 

&KDUDFWHULVWLFV��*XDWHPDOD������ 

6HOHFWHG 
&KDUDFWHULVWLFV 

1HYHU 
$WWHQGHG 

'URSSHG� 
2XW 

,Q�*UDGH�/HVV 
7KDQ�([SHFWHG 

,Q�([SHFWHG 
*UDGH�RU�+LJKHU 7RWDO 

7RWDO ��� ��� ���� ���� ����� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH 
8UEDQ ��� ��� ���� ���� ����� 
5XUDO ��� ���� ���� ���� ����� 
6H[ 
0DOH ��� ��� ���� ���� ����� 
)HPDOH ��� ���� ���� ���� ����� 
$JH 
�  ����  ���  ���  ����  �����  

�  ���  ���  ����  ����  �����  

�  ���  ���  ����  ����  �����  

�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
(GXFDWLRQ�RI�0RWKHU 
1RQH ���� ���� ���� ���� ����� 
3ULPDU\ ��� ��� ���� ���� ����� 
6HFRQGDU\� ��� ��� ��� ���� ����� 
1R��RI�6LEOLQJV 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ���� ���� ���� ���� ����� 
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7DEOH����� 
(GXFDWLRQDO�6WDWXV�RI�&KLOGUHQ�$JHG��±���<HDUV��$FFRUGLQJ�WR�6HOHFWHG� 

&KDUDFWHULVWLFV��+RQGXUDV������ 

6HOHFWHG 
&KDUDFWHULVWLFV 

1HYHU 
$WWHQGHG 

'URSSHG� 
2XW 

,Q�*UDGH�/HVV 
7KDQ�([SHFWHG 

,Q�([SHFWHG 
*UDGH�RU�+LJKHU 7RWDO 

7RWDO ��� ���� ���� ���� ����� 
$UHD�RI�5HVLGHQFH 
8UEDQ ��� ��� ���� ���� ����� 
5XUDO ��� ���� ���� ���� ����� 
6H[ 
0DOH ��� ���� ���� ���� ����� 
)HPDOH ��� ��� ���� ���� ����� 
$JH 
� ���� ��� ��� ���� ����� 
� ��� ��� ���� ���� ����� 
� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 
(GXFDWLRQ�RI�0RWKHU 
1RQH ���� ���� ���� ���� ����� 
��� ��� ���� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
�� ��� ��� ��� ���� ����� 
1R��RI�6LEOLQJV 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ��� ���� ���� ����� 
��� ��� ���� ���� ���� ����� 
�� ��� ���� ���� ���� ����� 

*UDSKV� ����� DQG� ����� DOVR� SURYLGH� VXPPDU\� 
LQIRUPDWLRQ� RQ� VFKRRO� DWWHQGDQFH� LQ� WKH� PRVW� 
UHFHQW�VFKRRO�\HDU�������LQ�+RQGXUDV�DQG������ 
LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�*XDWHPDOD����$V�VHHQ�LQ�*UDSK� 
�����VFKRRO�DWWHQGDQFH�IRU�FKLOGUHQ�DJHV���WKUX� 
���LV�YHU\�VLPLODU�LQ�(O�6DOYDGRU�DQG�+RQGXUDV�� 
EXW� VWDUWLQJ� ZLWK� DJH� ��� FKLOGUHQ� LQ� +RQGXUDV� 
DUH�PRUH�OLNHO\�WR�OHDYH�VFKRRO�VXFK�WKDW�E\�DJH� 
��� D� VPDOOHU� SURSRUWLRQ� RI� +RQGXUDQ� FKLOGUHQ� 
DUH�LQ�VFKRRO�WKDQ�LQ�*XDWHPDOD������� 

2YHUDOO�������SHUFHQW�RI�WKH�FKLOGUHQ�DJHG��±��� 
\HDUV�LQ�(O�6DOYDGRU�������SHUFHQW�RI�WKH�FKLOGUHQ� 
LQ� *XDWHPDOD�� DQG� ����� SHUFHQW� RI� WKH� FKLOGUHQ� 

LQ�+RQGXUDV�ZHUH�DWWHQGLQJ�WKH�JUDGH�H[SHFWHG� 
RU� KLJKHU�� DQG� ������ ������ DQG� ����� SHUFHQW�� 
UHVSHFWLYHO\�� KDG� H[SHULHQFHG� RQH� RU� PRUH� RI� 
WKUHH� EDUULHUV� WR� WLPHO\� VFKRRO� DWWDLQPHQW² 
ODWH� HQWU\�� GURSSLQJ� RXW�� RU� QRW� SURJUHVVLQJ� WR� 
VXFFHVVLYH�JUDGHV��7DEOHV�������������DQG�������� 
7KH�UHODWLYH�LPSRUWDQFH�RI�WKHVH�WKUHH�IDFWRUV�LV� 
EHWWHU�DSSUHFLDWHG�E\�FRQVLGHULQJ�WKH�GLVWULEXWLRQ� 
RI� WKH� VFKRRO� DJH� SRSXODWLRQ� DFURVV� WKHVH� 
FDWHJRULHV� DW� GLIIHUHQW� DJHV�� 8VLQJ� (O� 6DOYDGRU� 
DV�DQ�H[DPSOH��7DEOH��������DPRQJ���\HDU�ROGV�� 
�����SHUFHQW�ZHUH�DWWHQGLQJ�WKH�H[SHFWHG�JUDGH� 
RU�KLJKHU��EXW�WKLV�GHFOLQHV�FRQVLGHUDEO\�WR�MXVW� 

����ÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ`ÕV>Ì���Ê-Ì>ÌÕÃÊ�vÊ
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�����SHUFHQW�RI����\HDU�ROGV��7KH�FRUUHVSRQGLQJ� 
VWDWLVWLFV�IRU�*XDWHPDOD�DQG�+RQGXUDV�DUH������ 
DQG������SHUFHQW��7DEOH��������DQG������DQG������ 
�7DEOH�������SHUFHQW��UHVSHFWLYHO\� 

,Q� (O� 6DOYDGRU�� VFKRRO� DEDQGRQPHQW� EHFRPHV� 
LPSRUWDQW� DERYH� DJH� ���� ZKLOH� LQ� *XDWHPDOD� 
DQG� +RQGXUDV� LW� EHFRPHV� LPSRUWDQW� DERYH� DJH� 
����8VLQJ�+RQGXUDV�DV�DQ�H[DPSOH��7DEOH�������� 
VFKRRO� DEDQGRQPHQW� ULVHV� TXLFNO\� IURP� ���� 
SHUFHQW� RI� ��� \HDU�ROGV� WR� ����� SHUFHQW� RI� ��� 
\HDU�ROGV� 

,Q�DOO�WKUHH�FRXQWULHV��UXUDO�FKLOGUHQ�IDUH�ZRUVH� 
WKDQ� XUEDQ� FKLOGUHQ� RQ� DOO� IRXU� FDWHJRULHV�� 
:LWK� UHVSHFW� WR� JHQGHU�� LQ� (O� 6DOYDGRU� DQG� 
+RQGXUDV�� JLUOV� VHHP� WR� IDUH� EHWWHU� WKDQ� ER\V�� 
ZKLOH� LQ� *XDWHPDOD� WKH� RSSRVLWH� DSSHDUV� WR� EH� 
WKH�FDVH��,W�LPSRUWDQW�WR�QRWH�WKDW�FKLOGUHQ�ZLWK� 
ZHOO�HGXFDWHG� PRWKHUV� DQG� ZLWK� IHZ� VLEOLQJV� 
DUH� FRQVLGHUDEO\� PRUH� OLNHO\� WR� KDYH� DWWHQGHG� 
VFKRRO�� VWD\HG� LQ� VFKRRO�� DQG� WR� KDYH� EHHQ� 
DWWHQGLQJ�WKH�H[SHFWHG�JUDGH�OHYHO�RU�KLJKHU�� 

���`ÕV>Ì���Ê-Ì>ÌÕÃÊ�vÊ
���`Ài�Ê�}i`ÊÇq£{Ê9i>ÀÃÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊÊ



,i«À�`ÕVÌ�Ûi]Ê�>ÌiÀ�>�]Ê>�`Ê
���`Ê�i>�Ì�Ê��Ê
i�ÌÀ>�Ê��iÀ�V> 

�-��� "&%�����'�(*$�%*� 
���)*��+(,�-� 

��	� 
	�.	
�� 
	
��.	��� 
	�.	�� 
	���� 

���!"#�(�% 
�&*�"%���!&&# 

��'�		�	 
��(��%*�&���!"#��(%�.	�����()��#���&*�"%���!&&#� 

0DS� ����� SURYLGHV� VXE�QDWLRQDO� HVWLPDWHV� RI� 
WKH�SHUFHQW�RI�FKLOGUHQ�DJHV��±���QRW�DWWHQGLQJ� 
VFKRRO� DQG� 0DS� ����� SURYLGHV� HVWLPDWHV� RI� WKH� 
SHUFHQW�GHOD\HG�LQ�JUDGH�IRU�DJH���7KH�SUREOHP� 
RI� FKLOGUHQ� QRW� EHLQJ� LQ� VFKRRO� �HLWKHU� EHFDXVH� 
WKH\�QHYHU�HQWHUHG�RU�KDYH�GURSSHG�RXW��LV�PRVW� 
SURQRXQFHG� WKURXJKRXW� *XDWHPDOD� DQG� LQ� WKH� 
ZHVWHUQ�SDUW�RI�+RQGXUDV���&KLOGUHQ�GHOD\HG�LQ� 
JUDGH� IRU� DJH� �HLWKHU� EHFDXVH� WKH\� VWDUWHG� ODWH� 
RU�KDYH�KDG�WR�UHSHDW�RQH�RU�PRUH�JUDGHV��DUH�D� 
PRUH� ZLGHVSUHDG� SUREOHP� WKURXJKRXW� WKH� WKUHH� 

FRXQWULHV�� � 0RVW� GHSDUWPHQWV��RU�UHJLRQV��KDYH� 
DW�OHDVW����SHUFHQW�RI�FKLOGUHQ�LQ�WKLV�DJH�UDQJH� 
ZKR� DUH� DWWHQGLQJ�D� ORZHU� JUDGH�WKDQ�H[SHFWHG� 
IRU�WKHLU�DJH������ 

$Q� LPSRUWDQW� IDFWRU� DVVRFLDWHG� ZLWK� DWWHQGLQJ� 
D� JUDGH� ORZHU� WKDQ� H[SHFWHG� IRU� DJH� DQG� WKH� 
DEDQGRQPHQW�RI�VFKRRO�LV�UHSHWLWLRQ�RI�JUDGHV��$V� 
VKRZQ�LQ�7DEOH�������WKH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ� 
UHSHDWLQJ�D�JUDGH�GXULQJ�WKH�FXUUHQW�VFKRRO�\HDU� 
UDQJHG�IURP������SHUFHQW�LQ�(O�6DOYDGRU�WR������ 
SHUFHQW�LQ�*XDWHPDOD�� 
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3HUFHQWDJH�RI�&KLOGUHQ�5HSHDWLQJ�D� 

�0RVW�5HFHQW�6XUYH\� 

O *XDWHPDOD +RQGXUDV 
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7DEOH����� 

*UDGH�'XULQJ�WKH�<HDU�RI�WKH�6XUYH\�� 
$FFRUGLQJ�WR�$JH�DW�%HJLQQLQJ�RI� 

6FKRRO�<HDU��&KLOGUHQ�$JHG��±���:KR� 
:HUH�$WWHQGLQJ�6FKRRO 

$JH 
(O�6D YDGRU 
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7DEOH� ����� SUHVHQWV� LQIRUPDWLRQ� RQ� UHDVRQV� 
JLYHQ�E\�WKH�PRWKHU�IRU�FKLOGUHQ�OHDYLQJ�VFKRRO� 
IRU�FKLOGUHQ�DJHG��±���\HDUV�ZKR�KDG�DWWHQGHG� 
VFKRRO�� EXW� GLG�QRW� DWWHQG� LQ� WKH� FXUUHQW�VFKRRO� 
\HDU��7KH� WKUHH� PRVW� LPSRUWDQW� UHDVRQV� LQ� HDFK� 
FRXQWU\�ZHUH��³'LGQ¶W�ZDQW�WR�VWXG\�DQ\PRUH�´� 
³HFRQRPLF� SUREOHPV�´� DQG� ³SRRU� JUDGHV�´� 7KH� 
RUGHU� RI� WKHVH� UHDVRQV� YDULHG� IURP� FRXQWU\� WR� 
FRXQWU\�� /HVV� IUHTXHQWO\� PHQWLRQHG� UHDVRQV� 
LQ� HDFK� FRXQWU\� LQFOXGHG� ³KDG� WR� ZRUN´� DQG� 
³SUREOHPV�LQ�VFKRRO�´ 

7DEOH����� 
3ULPDU\�5HDVRQV�)RU�'URSSLQJ�2XW�RI� 
6FKRRO�&KLOGUHQ�$JHG��±���:KR�+DYH� 

'URSSHG�2XW�RI�6FKRRO 

<HDU�RI� 
&RXQWU\�5HDVRQ 6XUYH\ 3HUFHQWDJH 
(O�6DOYDGRU ��������� 
'LGQ¶W�ZDQW�WR�VWXG\�DQ\PRUH ���� 
(FRQRPLF�SUREOHPV ���� 
3RRU�JUDGHV ���� 
)DPLO\�SUREOHPV ��� 
3UREOHPV�LQ�WKH�VFKRRO ��� 
+DG�WR�ZRUN ��� 
*XDWHPDOD �������� 
(FRQRPLF�SUREOHPV ���� 
'LGQ¶W�ZDQW�WR�VWXG\�DQ\PRUH ���� 
3RRU�JUDGHV ���� 
+DG�WR�ZRUN ��� 
3UREOHPV�LQ�WKH�VFKRRO ��� 
+RQGXUDV	 �������� 
(FRQRPLF�SUREOHPV ���� 
3RRU�JUDGHV ���� 
'LGQ¶W�ZDQW�WR�VWXG\�DQ\PRUH ���� 
1R�KLJKHU�JUDGHV�WDXJKW ��� 
3UREOHPV�LQ�WKH�VFKRRO ��� 
+DG�WR�ZRUN ��� 

6XPPDU\�RI�)LQGLQJV

�	 2YHU� ��� SHUFHQW� RI� DOO� FKLOGUHQ� DJHG� �± 
��� \HDUV� LQ� HDFK� FRXQWU\� ZHUH� DWWHQGLQJ� 
VFKRRO� GXULQJ� WKH� FXUUHQW� VFKRRO� \HDU�� 
EXW� RQO\� ��� WR� ��� SHUFHQW� ZHUH� HLWKHU� DW� 
WKHLU�H[SHFWHG�JUDGH�OHYHO�RU�LQ�RQH�PRUH� 
DGYDQFHG��7KH�UHPDLQLQJ�SURSRUWLRQV�KDG� 
H[SHULHQFHG�DW�OHDVW�RQH�RI�WKH�EDUULHUV�WR� 
QRUPDO� SURJUHVVLRQ� ZLWKLQ� WKH� HGXFDWLRQ� 
V\VWHP��VWDUWHG�ODWH��GURSSHG�RXW��RU�GLG�QRW� 
SURJUHVV�WKURXJK�WKH�JUDGHV�DV�H[SHFWHG��� 
7KH�SHUFHQWDJH�RI�FKLOGUHQ�ZKR�ZHUH�QRW� 
LQ� VFKRRO� �HLWKHU� KDG� QHYHU� EHHQ� RU� KDG� 
GURSSHG� RXW�� LQFUHDVHV� LQ� (O� 6DOYDGRU� 
IURP�����SHUFHQW�DPRQJ�FKLOGUHQ����\HDUV� 
RI�DJH�WR������SHUFHQW�DPRQJ�FKLOGUHQ���� 
\HDUV�RI�DJH��IURP������WR������SHUFHQW�LQ� 
*XDWHPDOD�� DQG� IURP� ���� WR� ����� SHUFHQW� 
LQ�+RQGXUDV� 

�	 ,Q�JHQHUDO��VFKRRO�DEDQGRQPHQW�EHFRPHV� 
LPSRUWDQW�DURXQG����WR����\HDUV�RI�DJH�� 

�	 5HSHWLWLRQ� RI� JUDGHV� DSSHDUV� WR� EH� 
DQ� LPSRUWDQW� IDFWRU� DVVRFLDWHG� ZLWK� 
DEDQGRQLQJ�VFKRRO�� 

�	 &KLOGUHQ�ZLWK�EHWWHU�HGXFDWHG�PRWKHUV�DQG� 
ZLWK�IHZHU�VLEOLQJV�DUH�FRQVLGHUDEO\�PRUH� 
OLNHO\� WR� KDYH� DWWHQGHG� VFKRRO�� VWD\HG� LQ� 
VFKRRO�� DQG� WR� KDYH� EHHQ� DWWHQGLQJ� WKH� 
H[SHFWHG�JUDGH�OHYHO�RU�KLJKHU�� 

�	 7KH�WKUHH�PRVW�LPSRUWDQW�UHDVRQV�LQ�HDFK� 
FRXQWU\� IRU� DEDQGRQLQJ� VFKRRO� LQFOXGHG� 
³GLGQ¶W�ZDQW�WR�VWXG\�DQ\PRUH�´�³HFRQRPLF� 
SUREOHPV�´�DQG�³SRRU�JUDGHV�´ 
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5HIHUHQF5HIHUHQFHHVV
5HSRUWV�5HIHUHQFHG�LQ�7KLV�'RFXPHQW�


(O�6DOYDGRU� 

$VRFLDFLyQ� 'HPRJUi¿FD� 6DOYDGRUHxD� \� &HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ�� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK�� (O� 6DOYDGRU�(QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 6DOXG� )DPLOLDU�
�)(6$/����� ,QIRUPH�)LQDO������� 

$VRFLDFLyQ� 'HPRJUi¿FD� 6DOYDGRUHxD� \� &HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ�� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK� (O� 6DOYDGRU�� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 6DOXG� )DPLOLDU� 
�)(6$/������,QIRUPH�)LQDO������� 

$VRFLDFLyQ� 'HPRJUi¿FD� 6DOYDGRUHxD� \� &HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ�� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK� (O� 6DOYDGRU�� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 6DOXG� )DPLOLDU� 
�)(6$/����� ,QIRUPH�)LQDO������� 

$VRFLDFLyQ� 'HPRJUi¿FD� 6DOYDGRUHxD� \� &HQWHUV� IRU� 'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ�� 
'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK� (O� 6DOYDGRU�� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 6DOXG� )DPLOLDU� 
�)(6$/���������� ,QIRUPH�)LQDO������� 

+RQGXUDV� 

+RQGXUDV� 0LQLVWU\� RI� 3XEOLF� +HDOWK�� $VVRFLDWLRQ� IRU� )DPLO\� 3ODQQLQJ� LQ� +RQGXUDV� 
0DQDJHPHQW� 6FLHQFHV� IRU� +HDOWK� DQG� )DPLO\� +HDOWK� ,QWHUQDWLRQDO�� (SLGHPLRORJ\� DQG� 
)DPLO\�+HDOWK�6XUYH\��+RQGXUDV��������)LQDO�5HSRUW������� 

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� 3~EOLFD�� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� (SLGHPLRORJtD� \� 6DOXG� )DPLOLDU� 
+RQGXUDV�����������(1(6)��������%RUUDGRU�GHO�,QIRUPH�)LQDO� ������ 

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG��$VRFLDFLyQ� +RQGXUHxD� GH� 3ODQL¿FDFLyQ� GH� )DPLOLD� \� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK� (QFXHVWD�1DFLRQDO�GH 
(SLGHPLRORJtD�\�6DOXG�)DPLOLDU��(1(6)������+RQGXUDV�������,QIRUPH�)LQDO� ������ 

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG��$VRFLDFLyQ� +RQGXUHxD� GH� 3ODQL¿FDFLyQ� GH� )DPLOLD� \� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK� (QFXHVWD�1DFLRQDO�GH 
6DOXG�0DVFXOLQD��(160������+RQGXUDV�������,QIRUPH�)LQDO��������� 

6HFUHWDUtD� GH� 6DOXG�� $VRFLDFLyQ�+RQGXUHxD� GH� 3ODQL¿FDFLyQ� GH� )DPLOLD� \� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH� &RQWURO� DQG� 3UHYHQWLRQ�� 'LYLVLRQ� RI� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK� +RQGXUDV��(QFXHVWD� 
1DFLRQDO� GH� (SLGHPLRORJtD� \� 6DOXG� )DPLOLDU� �(1(6)������� \� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 
6DOXG�0DVFXOLQD��(160��������,QIRUPH�)LQDO�������� 
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*XDWHPDOD� 

0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�\�$VLVWHQFLD�6RFLDO��,QVWLWXWR�GH�1XWULFLyQ�GH�&HQWUR�$PpULFD� 
\�3DQDPi�\�,QVWLWXWH�IRU�5HVRXUFH�'HYHORSPHQW��'+6��*XDWHPDOD��(QFXHVWD�1DFLRQDO�GH� 
6DOXG�0DWHUQR�,QIDQWLO��������(160,������,QIRUPH�)LQDO�������� 

,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�\�$VLVWHQFLD�6RFLDO��\�0DFUR� 
,QWHUQDWLRQDO�,QF���'+6��*XDWHPDOD��(QFXHVWD�1DFLRQDO�GH�6DOXG�0DWHUQR�,QIDQWLO������� 
�(160,������,QIRUPH�)LQDO�������� 

,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFD��0LQLVWHULR�GH�6DOXG�3~EOLFD�\�$VLVWHQFLD�6RFLDO��\�0DFUR� 
,QWHUQDWLRQDO� ,QF��� 0HDVXUH�'+6��� *XDWHPDOD�� (QFXHVWD� 1DFLRQDO� GH� 6DOXG� 0DWHUQR� 
,QIDQWLO�������������(160,���������,QIRUPH�)LQDO�������� 

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� 3~EOLFD� \� $VLVWHQFLD� 6RFLDO�� 8QLYHUVLGDG� GHO� 9DOOH� \� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK��*XDWHPDOD��(QFXHVWD� 
1DFLRQDO�GH�6DOXG�0DWHUQR�,QIDQWLO��������(160,��������9ROXPHQ�,��0XMHUHV��������� 

0LQLVWHULR� GH� 6DOXG� 3~EOLFD� \� $VLVWHQFLD� 6RFLDO�� 8QLYHUVLGDG� GHO� 9DOOH� \� &HQWHUV� IRU� 
'LVHDVH�&RQWURO�DQG�3UHYHQWLRQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK���*XDWHPDOD��(QFXHVWD� 
1DFLRQDO�GH�6DOXG�0DWHUQR�,QIDQWLO��������(160,��������9ROXPHQ�,,��+RPEUHV��������� 

1LFDUDJXD� 

$VRFLDFLyQ�3UR�%LHQHVWDU�GH�OD�)DPLOLD�1LFDUDJ�HQVH�\�&HQWHUV�IRU�'LVHDVH�&RQWURO�DQG� 
3UHYHQWLRQ��'LYLVLRQ�RI�5HSURGXFWLYH�+HDOWK��(QFXHVWD�VREUH�6DOXG�)DPLOLDU��1LFDUDJXD� 
���������,QIRUPH�)LQDO������� 

,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV�\�&HQVRV��0LQLVWHULR�GH�6DOXG�\�0DFUR�,QWHUQDWLRQDO�� 
,QF���'+6��(QFXHVWD�1LFDUDJ�HQVH�GH�'HPRJUDItD�\�6DOXG�������(1'(6$������,QIRUPH� 
)LQDO������� 

,QVWLWXWR�1DFLRQDO�GH�(VWDGtVWLFDV�\�&HQVRV��0LQLVWHULR�GH�6DOXG�\�0DFUR�,QWHUQDWLRQDO�� 
,QF��� '+6��� (QFXHVWD� 1LFDUDJ�HQVH� GH� 'HPRJUDItD� \� 6DOXG� ����� �(1'(6$�������� 
,QIRUPH�)LQDO������� 

*HQHUDO� 

:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �:+2��� :+2� *OREDO� 'DWD� %DQN� RQ� %UHDVWIHHGLQJ� ±� 
%UHDVWIHHGLQJ��7KH�EHVW�VWDUW�LQ�OLIH������� 

���������������������������������������������������������������,iviÀi�ViÃ 


