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��� 6XUYH\�)UDPHZRUN
����� ,QWURGXFWLRQ
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����� 6DPSOH

$� WRWDO�RI������KRXVHKROGV�ZHUH� FRYHUHG�XQGHU�+,6 ��7KH�KRXVHKROGV�ZHUH� VHOHFWHG��RQ�UDQGRP�VDPSOLQJ�EDVLV��IURP�WKH�HOHFWRUDO�OLVW��IURP�HDFK�ZDUG��7$=���
����� +,6�2EMHFWLYHV

$PRQJVW� WKH� DERYH� VXUYH\V�� +RXVHKROG� ,QWHUYLHZ� 6XUYH\V� �+,6�� LV� RQH� RI� WKH� PRVW�LPSRUWDQW��
7KH�REMHFWLYHV�RI�+,6�ZHUH�WR
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x (OLFLW� WKH� SUHIHUHQFH� WR� DQG� SHUFHSWLRQ� RI� WKH� WULS�PDNHU� DERXW� WKH� SXEOLF�PDVV�WUDQVSRUW�V\VWHP�DQG�KLV�ZLOOLQJQHVV�WR�SD\�IRU�LP SURYHG�OHYHOV�RI�VHUYLFH��x (VWDEOLVK�WULS�JHQHUDWLRQ�UDWHV�E\�7UDIILF�=RQHV
����� +,6�4XHVWLRQQDLUH

$�VSHFLDOO\�GHVLJQHG�TXHVWLRQQDLUH�ZDV�DGRSWHG�IRU�WKH�+,6��5HIHU�$QQH[XUH������
����� +,6�&DQYDVVLQJ

7KH�+,6�ZDV�FRQGXFWHG�E\�WUDLQHG�HQXPHUDWRUV�E\�YLVLW�WR�WKH�K RXVHKROG�DQG�LQWHUYLHZ�RI�WKH� KHDG� RI� WKH� KRXVHKROG� DQG� RWKHU� PHPEHUV�� $SDUW� IURP� WKH� VRFLR �HFRQRPLF�FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� UHVSRQGHQWV�� LQIRUPDWLRQ� RQ� WULSV�PDGH� E\� WKHP� RQ� WKH� SUHYLRXV�ZRUNLQJ�GD\�ZDV�HQTXLUHG�LQWR�DQG�UHFRUGHG��5HSHDW�YLVLWV�ZHUH�PDGH�Z KHUH�QHFHVVDU\�
����� 6HOHFWLRQ�DQG�7UDLQLQJ�RI�(QXPHUDWRUV

$ERXW����HQXPHUDWRUV�ZLWK�JRRG�HGXFDWLRQDO�EDFNJURXQG�DQG�H[SHULHQFH�LQ�ILHOG�VXUYH\V�DQG� NQRZOHGJH� RI� ERWK� 7HOXJX� DQG� (QJOLVK�� ZHUH� VHOHFWHG�� 7KH\� ZHUH� JLYHQ� LQWHQVLYH�WUDLQLQJ�LQ�WKH�FRQGXFW�RI�WKH� LQWHUYLHZV�DQG�ILOOLQJ�RI�WKH�TXHVWLRQQDLUH��7KH�LPSRUWDQFH�RI�WKH�+,6�ZDV�H[SODLQHG�DQG� WKH�VLJQLILFDQFH�RI�HDFK�RI� WKH�TXHVWLRQV�H[SODLQHG��$�VHW�RI�VDPSOH�TXHVWLRQV�WR�DVN�ZDV�DOVR� IUDPHG�DQG�WKH�HQXPHUDWRUV�ZHUH� WUDLQHG��7KH\�ZHUH�JLYHQ�DGYLFH�DV� WR�KRZ� WR�DSSURDFK� WKH�KRXVHKROG�KHDG�� H[SODLQ� WKH� LPSRUWDQFH�RI� WKH�SURSRVHG�VXUYH\�WR�WKH�SHRSOH�RI�WKH�FLW\�DQG�UHTXHVW�KRXVHKROG�KHDG�DQG�RWKHU�PHPEHUV�WR�VSDUH�WLPH�WR�DQVZHU�WKH�TXHVWLRQV�DQG�FRRSHUDWH��(DFK�HQXPHUDWRU�FDUULHG�D�OHWWHU�RI�LQWURGXFWLRQ��7KH�VHOHFWLRQ�DQG�WUDLQLQJ�RI�WKH�HQXPHUDWRUV�DQG�WKH�FRQGXFW�RI�WKH�VXUYH\�ZHUH� FDUULHG� RXW� XQGHU� WKH� OHDGHUVKLS�� VXSHUYLVLRQ� DQG� GLUHFWLRQ� RI� D� TXDOLILHG� DQG�H[SHULHQFHG� 7UDQVSRUW� 3ODQQHU�� 7KH� SURJUDP� LQFOXGHG� FRQGXFW� RI� SLORW� VXUYH\� E\� HDFK�HQXPHUDWRU�� FU LWLFDO� HYDOXDWLRQ� RI� WKH� GDWD�LQIRUPDWLRQ� FROOHFWHG�� LGHQWLILFDWLRQ� RI� ORJLFDO�DQG�RWKHU�IRUPV�RI�HUURUV�DQG�UHWUDLQLQJ���
����� 6XSHUYLVLRQV

7KH� +,6� ZDV� FDUULHG� XQGHU� WKH� GLUHFW� VXSHUYLVLRQ� RI� D� 7UDQVSRUW� 3ODQQHU� DVVLVWHG� E\�6XSHUYLVRUV��7KH�ILOOHG�LQ�VXUYH\� SURIRUPD��RQ�UHFHLSW�IURP�HQXPHUDWRUV��ZHUH�FKHFNHG��RQ�D�VDPSOH�EDVLV��IRU�PLVVLQJ�HQWULHV�DQG�ORJLFDO�HUURUV�
����� 2SLQLRQ�6XUYH\

,Q�DGGLWLRQ�WR�WKH�VRFLR �HFRQRPLF�DQG�WULS�FKDUDFWHULVWLFV��WKH�KHDG�RI�WKH�KRXVHKROG�ZDV�UHTXHVWHG�WR�UHVSRQG�WR�DQ�2SLQLRQ�6X UYH\���7KH�REMHFWLYHV�ZHUH�WR�HOLFLW�WKH�SHUFHSWLRQ�RI�WKH� UHVLGHQWV� RI� WKH� FLW\� UHJDUGLQJ� WKH� TXDOLW\� RI� WKH� SXEOLF� WUDQVSRUW� V\VWHP� DQG� WKHLU�VXJJHVWLRQV�IRU�LPSURYLQJ�WKH�SXEOLF�WUDQVSRUW�V\VWHP�FRPSRQHQWV�
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����� &RGLQJ�DQG�'DWD�(QWU\
7KH�+,6�GDWD�ZDV�FRGHG�DQG�HQWHUHG�RQ�([FHO�)RUPDW��

������ 6XUYH\�3HULRG
+,6�ZDV�FDUULHG�GXULQJ�WKH�SHULRG�-XO\�WR�$XJXVW������

������ $QDO\VLV
'HWDLOHG� DQDO\VLV� RI� +,6� GDWD� KDV� EHHQ� FDUULHG� RXW�� 7KH� KRXVHKROG� VRFLR �HFRQRPLF��SHUVRQDO� DQG� WULS� FKDUDFWHULVWLFV� KDYH� EHHQ� DQDO\VHG� LQ� GHWDLO� DQG� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WKH�IROORZLQJ�SDUDV�

��� +RXVHKROG�DQG�3HUVRQ�&KDUDFWHULVWLFV
7KH� VRFLR�HFRQRPLF� FKDUDFWHULVWLFV� RI� WKH� SHRSOH� RI� 9LMD\DZDGD� &LW\�� E\� WKHLU� VSDWLDO�GLVWULEXWLRQ� KDYH� EHHQ� DQDO\VHG� WR� GLVFXVV� WKHLU� LPSDFW� RQ� WKHLU� WUDYH O� EHKDYLRXU� DQG�SDWWHUQ�� �7KH�IROORZLQJ�VHFWLRQV�SUHVHQW� WKH�VRFLR �HFRQRPLF�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WKH�SHRSOH�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV��36��

����� +RXVHKROG�6L]H
7KH�DYHUDJH� KRXVHKROG� VL]H� DW� FLW\� OHYHO� LV� REVHUYHG� WR�EH������� ,W� UDQJHV�EHWZHHQ������$XWR�1DJDU��DQG�������9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ���%\�7$=V�WKH�UDQJH�LV�EHWZHHQ�������7$=�����DQG�������7$=�����
7DEOH���� SUHVHQW�DQG�)LJXUH���� GHSLFWV�WKH�KRXVHKROG�VL]H�E\�36�

7DEOH������+RXVHKROG�6L]H�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV
1R 6HFWRU +RXVHKROG�6L]H� :HVW�9LMD\DZDGD ����� .�5�0DUNHW ����� &KLWWLQDJDU ����� *DQGKL�1DJDU ����
� 9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ����� 1RUWK�9LMD\DZDGD ����� *XQDGDOD ����� $XWR�1DJDU ����� 3DWDPDWD ������ &%' ������ .ULVKQD�/DQND ����9LMD\DZDGD�&LW\ ����6RXUFH��&(6�9+,6� ����
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$YHUDJH�+RXVHKROG�VL]H
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)LJXUH������$YHUDJH�+RXVHKROG�6L]H�E\�3ODQQLQJ�6HFWRU�
����� *HQGHU

9LMD\DZDGD�KDV�D�UHDVRQDEO\�IDYRUDEOH�VKDUH�RI�IHPDOHV��WKH�UDWLR�EHLQJ������,QGLD�������$QGKUD� 3UDGHVK� ������ 7KH� UDWLR� UDQJHV� EHWZHHQ� ���� �3DWDPDWD� DQG� &%'�� WR� �����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ���7DEOH���� SUHVHQWV�WKH�VH[�UDWLR�E\�36�
7DEOH������6H[�5DWLR��)�0��E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV

1R� 6HFWRU 6H[�5DWLR� :HVW�9LMD\DZDGD ���� .�5�0DUNHW ���� &KLWWLQDJDU ���� *DQGKL�1DJDU ���� 9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� 1RUWK�9LMD\DZDGD ���� *XQDGDOD ���� $XWR�1DJDU ���� 3DWDPDWD ����� &%' ����� .ULVKQD�/DQND ���9LMD\DZDGD�&LW\ ���6RXUFH��&(6�9+,6������
����� $JH�*URXS

9LMD\DZDGD� LV� D�FLW\�RI�\RXQJ�SHRSOH��1HDUO\�����DUH�EHORZ����\HDUV�RI�DJH��3UHVHQWO\�������RI�WKH�SHRSOH�D UH�DERYH����\HDUV��+RZHYHU��WKHUH�LV�D�SRWHQWLDO�RI�LQFUHDVH�RI�ROG�DJH� SHRSOH� LQ� WKH� FRPLQJ� GHFDGHV�� 7KH� KLJK� VKDUH� RI� \RXQJ� DQG� PLGGOH� DJH� JURXSV�LQGLFDWH�WKH�KLJK�GHPDQG�IRU�HGXFDWLRQDO�DQG�ZRUN�RSSRUWXQLWLHV�� 7DEOH���� SUHVHQWV�WKH�
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GLVWULEXWLRQ�RI�SRSX ODWLRQ��LQ�SHUFHQWDJH��E\�DJH�JURXSV�E\�36�� )LJXUH���� GHSLFWV�WKH�DJH�VH[�S\UDPLGV�E\�36�
7DEOH������3RSXODWLRQ�'LVWULEXWLRQ�E\�$JH�*URXS� ���$JH�*URXS��\HDUV�6HFWRU ���� ����� ������ ������ $ERYH��� 7RWDO:HVW�9LMD\DZDGD ���� ����� ����� ����� ���� ���.�5�0DUNHW ����� ����� ����� ����� ���� ���&KLWWLQDJDU ���� ����� ����� ����� ���� ���*DQGKL�1DJDU ���� ����� ����� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ����� ����� ����� ���� ���1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ����� ����� ����� ���� ���*XQDGDOD ���� ����� ����� ����� ���� ���$XWR�1DJDU ���� ����� ����� ����� ���� ���3DWDPDWD ���� ����� ����� ����� ���� ���&%' ���� ����� ����� ����� ���� ���.ULVKQD�/DQND ���� ����� ����� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ����� ����� ����� ���� ���6RXUFH��&(6�9+,6������

����� /LWHUDF\
9LMD\DZDGD� LV�D�KLJKO\� OLWHUDWH�FLW\� ���������,QGLD�����$QGKUD�3UDGHVK�������+RZHYHU�WKH�VKDUH�RI�LOOLWHUDWHV�DW�������FDOOV�IRU�D�PDMRU�WKUXVW�LQ�OLWHUDF\�SURJUDPPH��7KH�OHYHO�RI�HGXFDWLRQ�LV�DOVR�JRRG�ZLWK�D�KLJK�SURS RUWLRQ�RI�JUDGXDWHV�DQG�DERYH�������� 7DEOH����SUHVHQWV� WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�SRSXODWLRQ�E\�HGXFDWLRQ�� )LJXUH�����SUHVHQWV� WKH�HGXFDWLRQ�OHYHOV�E\�36�

7DEOH������3RSXODWLRQ�'LVWULEXWLRQ�E\�(GXFDWLRQ ���(GXFDWLRQ�/HYHO6HFWRU ,OOLWHUDWH 3ULPDU\ 0LGGOH��,QWHUPHGLDWH *UDGXDWH 3RVW�*UDGXDWH�	�DERYH 3URIHVVLRQDO 7RWDO
:HVW�9LMD\DZDGD ���� ����� ����� ����� ����� ���� ���.�5�0DUNHW ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���&KLWWLQDJDU ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���*DQGKL�1DJDU ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���*XQDGDOD ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���$XWR�1DJDU ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���3DWDPDWD ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���&%' ���� ���� ����� ����� ���� ���� ���.ULVKQD�/DQND ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���6RXUFH��&(6�9+,6������1RWH��([FOXGLQJ�����\HDUV�SRSXODWLRQ
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3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH�� RI��'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

����� 2FFXSDWLRQ
6WXGHQWV ��������DQG�+RXVHZLIH��+RPH�PDNHUV��������DFFRXQW�IRU�D�PDMRU�VKDUH�RI�WKH�SRSXODWLRQ��6KDUH�RI�µ%XVLQHVV¶�RFFXSDWLRQ�LV�ORZ��������� 7DEOH���� SUHVHQWV�DQG�)LJXUH���� GHSLFWV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�SRSXODWLRQ�E\�RFFXSDWLRQ��E\�36�

7DEOH������'LVWULEXWLRQ�RI 3RSXODWLRQ�E\�2FFXSDWLRQ
6HFWRU 6HUYLFH %XVLQHVV 'DLO\�ZDJHV +RXVHZLIH 6WXGHQW 5HWLUHG 8Q�(PSOR\HG 7RWDO:HVW�9LMD\DZDGD ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���&KLWWLQDJDU ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���
1RUWK�9LMD\DZDGD ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���*XQDGDOD ��� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���$XWR�1DJDU ���� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ���3DWDPDWD ���� ���� ��� ���� ���� ��� ��� ���&%' ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���.ULVKQD�/DQND ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ��� ���� ���� ���� ��� ��� ���6RXUFH��&(6�9+,6������1RWH��([FOXGHV�����\HDUV�SRSXODWLRQ

����� +RXVHKROG�,QFRPH
7KH�DYHUDJH�PRQWKO\�KRXVHKROG�LQFRPH�ZDV�REVHUYHG�WR�EH�5V��������7KH�UDQJH�DPRQJVW�3ODQQLQJ�6HFWRUV�LV�ZLGH��.�5�0DUNHW��36����KDV�WKH�ORZHVW��5V��������DQG�3DWDPDWD��36���� KDV� WKH�KLJKHVW� �5V�� ������KRXVHKROG� LQFRPHV�� 7DEOH���� SUHVHQWV�DQG� )LJXUH����GHSLFWV�WKH�PRQWKO\�DYHUDJH�KRXVHKROG�LQFRPH�E\�36�

7DEOH������0RQWKO\�$YHUDJH�+RXVHKROG�,QFRPH
6HFWRU $YHUDJH�0RQWKO\�+RXVHKROG�,QFRPH��5V�:HVW�9LMD\DZDGD ����.�5�0DUNHW ����&KLWWLQDJDU ����*DQGKL�1DJDU ����9LMD\DZDGD�5DLOZD\ -XQFWLRQ ����1RUWK�9LMD\DZDGD ����*XQDGDOD ����$XWR�1DJDU ����3DWDPDWD ����&%' ����.ULVKQD�/DQND ����9LMD\DZDGD�&LW\ ����6RXUFH��&(6�9+,6������



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH�� RI��'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

$YHUDJH�+RXVHKROG�,QFRPH��5V�
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)LJXUH������0RQWKO\�$YHUDJH�+RXVHKROG�,QFRPH�E\�3ODQQLQJ�6HFWRU
����� ,QFRPH�*URXSV

)RU� DVVHVVLQJ�GLVWULEXWLRQ�RI�KRXVHKROGV�E\� LQFRPH�JURXSV�� WKH� IROORZLQJ�FDWHJRUL]DWLRQ��EDVHG�RQ�+8'&2�SUDFWLFH��KDV�EHHQ�DGRSWHG�
&DWHJRU\ 0RQWKO\�+RXVHKROG�,QFRPH��5V��(FRQRPLFDOO\�:HDNHU�6HFWRUV��(:6� � 8SWR�����/RZ�,QFRPH�*URXS��/,*� � ���������0LGGOH�,QFRPH�*URXS��0,*� � ����������+LJK�,QFRPH�*URXS��+,*� � $ERYH������

7KHUH� LV�D�SUHSRQGHUDQFH�RI�KRXVHKROGV� LQ�WKH�/,*���������FDWHJRU\��3ODQQLQJ�6HFWRUV����$XWR� 1DJDU�� �� �3DWDPDWD�� DQG� ��� �&%'�� VKRZ� D� KLJK� SURSRUWLRQ� RI� +,*� KRXVHKROGV��&RQFHUWHG�HIIRUWV�DUH�QHFHVVDU\�WR�LPSURYH�WKH�OHYHOV�RI�LQFRPH�RI�WKH�SHRSOH�RI�WKH�FLW\��7KLV�LV�DOVR�D�PDMRU�IDFWRU�IRU�FRQVLGHUDWLRQ�LQ�SODQQLQJ�WKH�WUDQVSRUW�V\VWHP�DQG�SURYLVLRQ�RI� WUDQVSRUW� VHUYLFH� ZLWKLQ� WKH� FLW\�� 7DEOH� ��� SUHVHQWV� DQG� )LJXUH� ��� GHSLFWV� WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�KRXVHKROGV�E\�LGHQWLILHG�LQFRPH�JURXSV�



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH������'LVWULEXWLRQ�RI�+RXVHKROG�E\�0RQWKO\�$YHUDJH�+RXVHKROG�,QFRPH�E\�36���6HFWRU 8SWR����� ��������� ���������� $ERYH������ $OO:HVW�9LMD\DZDGD ���� ����� ����� ���� ���.�5�0DUNHW ����� ����� ����� ���� ���&KLWWLQDJDU ����� ����� ����� ���� ���*DQGKL�1DJDU ���� ����� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ����� ����� ���� ���1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ����� ����� ���� ���*XQDGDOD ����� ����� ����� ���� ���$XWR�1DJDU ���� ����� ����� ����� ���3DWDPDWD ���� ����� ����� ����� ���&%' ���� ����� ����� ���� ���.ULVKQD�/DQND ����� ����� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ����� ����� ����� ���� ���6RXUFH��&(6�9+,6������
����� +RXVHKROG�6L]H�E\�,QFRPH�*URXS

+RXVHKROG�VL]H�LQFUHDVHV�E\�LQFUHDVH�LQ�LQFRPH�OHYHO��$W�FLW\�OHYHO�ZKLOH�WKH�(:6�FDWHJRU\�KDV�DQ�DYHUDJH�KRXVHKROG�VL]H�RI������� WKH�+,*�FDWHJRU\�KDV�D�VL]H�RI������� 7DEOH����SUHVHQWV�WKH�YDULDWLRQ�RI�KRXVHKROG�VL]H�E\�LQFRPH�FDWHJRU\��E\�36�
7DEOH������+RXVHKROG�6L]H�E\�,QFRPH�&DWHJRU\

6HFWRU 8SWR���� ��������� ���������� $ERYH������ $OO:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ����&KLWWLQDJDU ���� ���� ���� ���� ����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����*XQDGDOD ���� ���� ���� ���� ����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����3DWDPDWD ���� ���� ���� ���� ����&%' ���� ���� ���� ���� ����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ���� ���� ���� ����6RXUFH��&(6�9+,6������
����� +RXVHKROG�([SHQGLWXUH�3DWWHUQ

µ)RRG¶� �������� DQG� +RXVLQJ� ��������� DFFRXQW� IRU� D� PDMRU� VKDUH� RI� WKH� KRXVHKROG�PRQWKO\� H[SHQGLWXUH�� ([SHQGLWXUH� RQ� µWUDQVSRUW¶� LV� UHDVRQDEO\� KLJK� DW� �������� ,W� LV� D�PD[LPXP�RI��������LQ�3ODQQLQJ�6HFWRU����$XWR�1DJDU��DQG�����&%'���7KHUH�LV�D�QHHG�WR�



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

GHYHORS� DQG� RSHUDWH� HFRQRPLFDO� WUDQVSRUW� VHUYLFHV� WR� SURPRWH� PRELOLW\� RI� WKH� SHRSOH��7DEOH���� SUHVHQWV�WKH�KRXVHKROG�PRQWKO\�H[SHQGLWXUH�SDWWHUQ�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV�
7DEOH������+RXVHKROG�0RQWKO\�([SHQGLWXUH�3DWWHUQ�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV���6HFWRU )RRG +RXVLQJ��5HQW� (GXFDWLRQ 7UDQVSRUW +HDOWK 2WKHUV $OO:HVW�9LMD\DZDGD ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���.�5�0DUNHW ����� ����� ���� ����� ���� ����� ���&KLWWLQDJDU ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���*DQGKL�1DJDU ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���*XQDGDOD ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���$XWR�1DJDU ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���3DWDPDWD ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���&%' ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���.ULVKQD�/DQND ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���6RXUFH��&(6�9+,6������

������ +RXVHKROG�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH
7KH�KRXVHKROG�PRQWKO\�H[SHQGLWXUH�LV�OHVV�WKDQ�LQFRPH�E\��������DW�FLW\�OHYHO��%\�36�WKH�GLIIHUHQFH� UDQJHV� EHWZHHQ� ������� �.�5�0DUNHW�� �36 ���� DQG� ������� �3DWDPDWD� �36 �����7KLV� FRYHUV�RWKHU�H[SHQGLWX UH�GXULQJ� WKH�\HDU�DQG�KHQFH�KRXVHKROG�ZRXOG�EH� OHVV� WKDQ���������7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�KRXVHKROG�PRQWKO\�LQFRPH�DQG�H[SHQGLWXUH�SDWWHUQ�

7DEOH�������+RXVHKROG�0RQWKO\�,QFRPH�DQG�([SHQGLWXUH�3DWWHUQ
6HFWRU $YHUDJH�0RQWKO\�+RXVHKROG�,QFRPH��5V�

$YHUDJH�0RQWKO\�+RXVHKROG�([SHQGLWXUH��5V�
6DYLQJ��5V� ([SHQGLWXUH����RI�,QFRPH�

6DYLQJ����RI�,QFRPH�
:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ����� �����.�5�0DUNHW ���� ���� ��� ����� �����&KLWWLQDJDU ���� ���� ��� ����� �����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ��� ����� �����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ����� �����1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ���� ��� ����� �����*XQDGDOD ���� ���� ���� ����� �����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ����� �����3DWDPDWD ���� ���� ���� ����� �����&%' ���� ���� ���� ����� �����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ��� ����� �����9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ���� ���� ����� �����6RXUFH��&(6�9+,6������



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

��� 7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV
����� 7ULS�*HQHUDWLRQ

$� WRWDO�RI�����������SHUVRQ� WULSV�ZHUH�JHQHUDWHG�RQ�DQ�DYHUDJH�ZRUNLQJ�GD\��������� LQ�9LMD\DZDGD�FLW\�
����� 3HU�&DSLWD�7ULS�5DWH

7KH�RYHUDOO�PRELOLW\�UDWH� L�H��WKH�3HU�&DSLWD�7ULS�5DWH��3&75���DW�WKH�FLW\� OHYHO�� LQFOXGLQJ�SHUVRQV�LQ�DOO�DJH�JURXSV��ZRUNV�RXW�WR������LQFOXGLQJ�µZDON¶�WULSV�DQG������H[FOXGLQJ�µZDON¶�WULSV�� 7KH� RYHUDOO� DQG� YHKLFXODU� PRELOLW\� UDWHV� DUH� PRGHUD WH� WR� KLJK�� :LWK� LQFUHDVH� LQ�LQFRPH�OHYHOV�PRELOLW\�ZRXOG�LQFUHDVH�UHVXOWLQJ�LQ�KLJKHU�OHYHOV�RI�WUDYHO�GHPDQG�
([FOXGLQJ�SRSXODWLRQ�LQ�WKH�DJH�JURXS�� ���\HDUV��WKH�3&75�ZRUNV�RXW�WR������LQFOXGLQJ�DQG������H[FOXGLQJ�µZDON¶�WULSV�
$PRQJVW�3ODQQLQJ�6HFWRU V��1RUWK�9LMD\DZDGD��36 ����H[KLELWV�3&75�RI������FRQVLGHULQJ�RQO\�YHKLFXODU� WULSV��.�5�0DUNHW� �36 ����H[KLELWV� WKH� ORZHVW�DW������� 7DEOH����� SUHVHQWV� WKH�SHUVRQ�WULSV�DQG�3&75�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV�

7DEOH�������3HUVRQ�7ULSV�	�3HU�&DSLWD�7ULS�5DWHV�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV
3HU�&DSLWD�7ULS�5DWH6HFWRU 6KDUH�RI�3HUVRQ�7ULSV�*HQHUDWHG���� :LWK�:DON :LWKRXW�:DON :LWK�:DON
 :LWKRXW�:DON
:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ����&KLWWLQDJDU ����� ���� ���� ���� ����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ���� ���� ���� ����*XQDGDOD ���� ���� ���� ���� ����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����3DWDPDWD ���� ���� ���� ���� ����&%' ���� ���� ���� ���� ����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD�&LW\ ������ ���� ���� ���� ����
�([FOXGLQJ������\HDUV�3RSXODWLRQ6RXUFH��&(6�9+,6������



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

����� 0RELOLW\�%\�,QFRPH�*URXSV
0RELOLW\�UDWH�YDULHV�ZLWK�LQFRPH�DV�LW�GHWHUPLQHV�WKH�DELOLW\�WR�SD\�IRU�W KH�WULS��+RZHYHU�DW�WKH�KLJKHVW�LQFRPH�JURXS�OHYHO�WKH�3&75�PD\�VWDELOL]H�RU�HYHQ�GHFOLQH��7KH�3&75�RI�(:6�FDWHJRU\� LV� D� ORZ�RI������DQG�RI�+,*�������$V�D�FRUROODU\� WKLV� LQGLFDWHV� WKDW� WR� LQFUHDVH�LQFRPH�OHYHOV�WKHUH�LV�D�QHHG�WR�LPSURYH�PRELOLW\�RI�WKH�SH RSOH��7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�3&75��DOO�WULSV��E\�LQFRPH�JURXS�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV�
)LJXUH���� DQG���� VKRZ�WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�PRELOLW\� UDWH�DQG� LQFRPH� OHYHOV�DQG�YLFH�YHUVD�

7DEOH�������0RELOLW\�5DWH��3&75��E\�,QFRPH�*URXS�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV
,QFRPH�*URXS��5V�SHU�PRQWK�6HFWRU 8SWR����� ��������� ���������� !����� 7RWDO

:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ����&KLWWLQDJDU ���� ���� ���� ���� ����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD�5DL OZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ���� ����1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����*XQDGDOD ���� ���� ���� ���� ����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ���� ����3DWDPDWD ���� ���� ���� ���� ����&%' ���� ���� ���� ���� ����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ���� ���� ����9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ����6RXUFH��&(6�9+,6������
����� 0RGDO�6KDUH

µ:DON¶�LV�WKH�PDMRU�PRGH�RI�WUDYHO�DFFRXQWLQJ�IRU�����RI�DOO�WKH�WULSV�6WDQGDUG�%XV�DQG�� �:KHHOHUV�DFFRXQW�IRU�DERXW�����RI�WULSV�HDFK��7ULSV�E\�µF\FOHV¶�LV�PRGHUDWH�DW�DERXW���� ��2YHUDOO�WKH�PRGDO�VKDUH�RI�SXEOLF�WUDQVSRUW�PRGH�LV�RQO\���������$XWR�5LFNVKDZV�VKDUH�D�JRRG���������%\�3ODQQLQJ�6HFWRUV��:HVW�9LMD\DZDGD��36 ����H[KLELWV�D�KLJK�VKDUH�RI�µZDON¶�WULSV� ��������� DQG� *DQGKLQDJDU� �36 ���� H[KLELWV� D� KLJK� VKDUH� RI� SXEOLF� WUDQVSR UW� WULSV�����������7DEOH������SUHVHQWV�WKH�PRGDO�VKDUHV�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV�



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH�������0RGDO�6KDUH�RI�7ULS�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV ���
6HFWRU :DON &\FOH &\FOH�5LFNVKDZ 6FRRWHU��0RWRU�&\FOH $XWR�5LFNVKDZ &DU�9DQ 7D[L��-HHS 0LQL�%XV 6WDQGDUG�%XV 5DLO $OO
:HVW�9LMD\DZDGD ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���.�5�0DUNHW ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���&KLWWLQDJDU ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���*DQGKL�1DJDU ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���
1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���*XQDGDOD ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���$XWR�1DJDU ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���3DWDPDWD ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���&%' ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���.ULVKQD�/DQND ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ���6RXUFH��&(6�9+,6������

����� 7ULS�/HQJWK
7KH� RYHUDOO� WULS� OHQJWK� LQFOXGLQJ�ZDON� WULSV�� LQ� 9LMD\DZDGD� LV� D�PRGHUDWH� ����� NP�� 7KLV�LQGLFDWHV� WKDW� WKH� FLW\� L V� VWLOO� UHDVRQDEO\� FRPSDFW�� 2QO\� DERXW� ����� RI� WULS� KDYH� D� WULS�OHQJWK�RI�PRUH�WKDQ����NP�
7KH�DYHUDJH� WULS� OHQJWK�RI� µZDON¶� WULSV� LV� RQO\������NP��/HQJWK�RI�FDU� WULSV� LV�������NP��7ULSV�E\�6WDQGDUG�%XVHV�KDYH�DQ�DYHUDJH�WULS�OHQJWK�RI������NP��7ULSV�RI�$ XWR�1DJDU��36����DQG�3DWDPDWD��36����KDYH�FRPSDUDWLYHO\�ORQJHU�OHQJWKV�
7DEOH������SUHVHQWV�WULS�OHQJWK�E\�PRGHV�E\�36�

7DEOH�������7ULS�OHQJWK�E\�0RGH �.P�
6HFWRU :DON &\FOH &\FOH�5LFNVKDZ 6FRRWHU��0RWRU�&\FOH $XWR�5LFNVKDZ &DU��9DQ 7D[L��-HHS 0LQL�%XV 6WDQGDUG�%XV 5DLO $OO

:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ����&KLWWLQDJDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������ ����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����*XQDGDOD ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ������ ����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����3DWDPDWD ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����&%' ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ������ ����6RXUFH��&(6�9+,6������



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH����� SUHVHQWV�FXPXODWLYH�WULS�OHQJWK�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�E\�36�
7DEOH�������&XPXODWLYH�7ULS�OHQJWK�)UHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ ���7ULS�/HQJWK��NP�6HFWRU ��� � ��� � ��� � ��� � ��� �� ���� �� !��:HVW�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����.�5�0DUNHW ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����&KLWWLQDJDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����*DQGKL�1DJDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����1RUWK�9LMD\DZDGD ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����*XQDGDOD ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����$XWR�1DJDU ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����3DWDPDWD ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����&%' ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����.ULVKQD�/DQND ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����9LMD\DZDGD�&LW\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����6RXUFH��&(6�9+,6������

)LJXUH�����GHSLFWV�FXPXODWLYH�WULS�OHQJWK�IUHTXHQF\�GLVWULEXWLRQ�E\�36�
7ULS�/HQJWK�)UHTXHQF\�'LVWULEXWLRQ
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:HVW�9LMD\DZDGD .�5�0DUNHW &KLWWLQDJDU*DQGKL�1DJDU 9LMD\DZDGD�5DLOZ D\�-XQFWLRQ 1RUWK�9LMD\DZ DGD*XQDGDOD $XWR�1DJDU 3DWDPDWD&%' .ULVKQD�/DQND 9LMD\DZDGD�&LW\)LJXUH������&XPXODWLYH�7ULS�/HQJWK�)UHTXHQF\�'LVWULEXWLRQ�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

����� 7ULS�3XUSRVH
µ5HWXUQ�+RPH¶�SXUSRVH�DFFRXQWHG�IRU�QHDUO\�KDOI�RI�WKH�WRWDO�WULSV�SURGXFHG��5HGLVWULEXWLQJ�5HWXUQ�+RPH� WULSV�� µ:RUN¶�DQG� µ(GXFDWLRQ¶�SXUSRVH� WULSV�DFFRXQW� IRU������� RI�DOO� WULSV��µ:RUN¶� WULSV� UDQJH� EHWZHHQ� D� ORZ� RI� ������� �3DWDPDWD� �36 ����� DQG� D� KLJK� RI� ��������&%'��36�������$XWR�1DJDU��36� ± ���JHQHUDWHV�FRPSDUDWLYHO\�KLJK�VKDUH�RI�µ%XVLQHVV¶�WULSV����������µ(GXFDWLRQ¶�WULSV�DUH�KLJK�LQ�DOO�VHFWRUV��ZLWK�:HVW�9LMD\DZ DGD��36����UHJLVWHULQJ�D�KLJK�VKDUH�RI���������6KDUH�RI�µ6KRSSLQJ¶�WULSV�DUH�KLJK�����������6KDUH�RI�5HFUHDWLRQ��µ5HOLJLRXV¶�DQG�µ+HDOWK¶�WULSV�DUH�ORZ�
7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�WULSV�E\�SXUSRVH�E\�3ODQQLQJ�6HFWRUV�

7DEOH�������7ULS�'LVWULEXWLRQ�E\�3XUSRVH ���6HFWRU :RUN %XVLQHVV (GXFDWLRQ 6RFLDO 6KRSSLQJ 5HFUHDWLRQ��7RXULVP 5HOLJLRXV +HDOWK��+RVSLWDO 2WKHU�3XUSRVH $OO:HVW�9LMD\DZDGD ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���.�5�0DUNHW ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���&KLWWLQDJDU ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���*DQGKL�1DJDU ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���*XQDGDOD ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���$XWR�1DJDU ����� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���3DWDPDWD ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���&%' ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���.ULVKQD�/DQND ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���9LMD\DZDGD�&LW\ ����� ���� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���
�5HWXUQ�+RPH�WULSV�DUH�GLVWULEXWHG�DFFRUGLQJO\�WR�DOO�WKH�UHPDLQLQJ�SXUSRVHV6RXUFH��&(6�9+,6������
����� *HQGHU�0RELOLW\

2YHUDOO�WKH�VKDUH�RI�WULSV�E\�PDOHV�LV��������DQG�WKDW�E\�IHPDOHV�LV���������%\�PRGHV��IHPDOHV�KDYH�D�KLJKHU�VKDUH�RI�µ:DON¶�WULSV����������DQG�D�ORZHU�VKDUH�RI�µ5DLO¶�DQG�µ&\FOH¶�WULSV��������DQG����������7KH�VKDUH�RI�µ6WDQGD UG�%XV¶�WULSV�LV�DOPRVW�HTXDO�E\�ERWK�WKH�JHQGHUV��+RZHYHU�µ)HPDOHV¶�KDYH�D�KLJK�VKDUH�RI�$XWR �ULFNVKDZ�WULS����������
,Q� WHUPV�RI�PRELOLW\�� µ)HPDOHV¶�KDYH�D� ORZHU�PRELOLW\� UDWH� �������DV�FRPSDUHG�WR� µ0DOHV¶����������0RELOLW\�UDWH�E\�µZDON¶�RI�IHPDOHV�LV� KLJKHU�WKDQ�RI�0DOHV��������������
µ)HPDOHV¶�KDYH�D�ORZ�VKDUH�RI�:RUN�WULSV����������DQG�%XVLQHVV�WULSV�����������6KDUH�RI�HGXFDWLRQ�WULSV� LV�DOPRVW�HTXDO����������2Q�WKH�RWKHU�KDQG�IHPDOHV�KDYH�KLJKHU�VKDUH�RI�VKRSSLQJ�����������UHFUHDWLRQ����������DQG�U HOLJLRXV����������WULSV�



3URMHFW��&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�	�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�9LMD\DZDGD�&LW\ 3DJH��� RI���'RFXPHQW����������77�5HS����&KDS�� 'DWH��1RYHPEHU�����+RXVHKROG�6RFLR�(FRQRPLF�	�7UDYHO�&KDUDFWHULVWLFV 5HYLVLRQ��5�

&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH����� SUHVHQWV� WKH� VKDUH� RI� WULSV� E\�PRGHV�E\�JHQGHU�� 7DEOH����� SUHVHQWV� WKH�PRELOLW\�UDWHV�E\�PRGHV�E\�JHQGHU�� 7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�VKDUH�RI�WULSV�E\�SXUSRVH�E\�JHQGHU�
7DEOH�������6KDUH�RI�7ULSV�%\�0RGH�E\�*HQGHU ���0RGH 0DOH )HPDOH %RWK:DON ����� ����� ���&\FOH ����� ����� ���&\FOH�5LFNVKDZ ����� ����� ���6FRRWHU�0RWRU�&\FOH ����� ����� ���$XWR�5LFNVKDZ ����� ����� ���&DU�9DQ ����� ����� ���7D[L�-HHS ����� ����� ���0LQL�%XV ����� ����� ���6WDQGDUG�%XV ����� ����� ���5DLO ����� ���� ���$OO ����� ����� ���6RXUFH��&(6�9+,6������

7DEOH�������0RELOLW\�E\�*HQGHU�E\�0RGH
0RGH 0DOH )HPDOH:DON ���� ����&\FOH ���� ����&\FOH�5LFNVKDZ ���� ����6FRRWHU�0RWRU�&\FOH ���� ����$XWR�5LFNVKDZ ���� ����&DU�9DQ ���� ����7D[L�-HHS ���� ����0LQL�%XV ���� ����6WDQGDUG�%XV ���� ����5DLO ���� ����$OO ���� ����6RXUFH��&(6�9+,6������

7DEOH�������6KDUH�RI�7ULSV�%\�3XUSRVH�%\�*HQGHU ���0RGH 0DOH )HPDOH %RWK:RUN ����� ����� ���%XVLQHVV ����� ����� ���(GXFDWLRQ ����� ����� ���6RFLDO ����� ����� ���6KRSSLQJ ����� ����� ���5HFUHDWLRQ�7RXULVP ����� ����� ���5HOLJLRXV ����� ����� ���+HDOWK�+RVSLWDO ����� ����� ���5HWXUQ�+RPH ����� ����� ���2WKHU�3XUSRVH ����� ����� ���$OO�7ULSV ����� ����� ���6RXUFH��&(6�9+,6������
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����� 7ULS�'HVLUH�3DWWHUQ
7ULSV�PRYH�IURP�RQH�SODFH�WR�DQRWKHU�LQ�IXOILOOPHQW�RI�WKHLU�SXUSRVH��$�FRPSOH[�PRYHPHQW�SDWWHUQ�UHVXOWV�DW�WKH�FLW\�OHYHO��7KLV�QHHGV�WR�EH�DGGUHVVHG�WKURXJK�SURYLVLRQ�RI�WUDQVSRUW�QHWZRUNV�DQG�V\VWHPV�DSSURSULDWH� LQ�IRUP�DQG�DGHTXDWH� LQ�FDSDFLW\��$SSUHFLDWLRQ�RI�WKH�GHVLUH�SDWWHUQ�RI�WULSV�HQDEOHV�WKLV�WDVN�� )LJXUH������������������DQG������SUHVHQWV�WKH�GHVLUH� OLQH� GLDJUDP�RI�ZDON� WULSV�� WULSV� E\� SULYDWH� YHKLFOHV�� WULSV� E\� FRPPHUFLDO� YHKLFOHV��EXV��DQG�$OO�WULSV�
$QQH[XUH�����SUHVHQWV�WKH�2�'�PDWUL[�RI�$OO�7ULSV��:DON�7ULSV��7ULSV�E\�3ULYDWH�9HKLFOHV�DQG�7ULSV�E\�&RPPHUFLDO�9HKLFOHV��%XV��
)LJXUH������������DQG����� VKRZV�WKH�3XUSRVH�ZLVH�GHVLUH�OLQH�SDWWHUQ�

����� 6HOI�&RQWDLQPHQW
,QWHJUDWHG�ODQGXVH�WUDQVSRUW�SODQQLQJ�RI�D�FLW\�HQGHDYRUV�WR�HVWDEOLVK�UDWLRQDO�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�KRPH�DQG�DFWLYLW\�SODFHV�DQG�UHGXFH�WULS�OHQJWKV��7KLV�LV�UHIOHFWHG�LQ�WKH�GHJUHH�RI�VHOI�FRQWDLQPHQW�DFKLHYHG�L�H��WKH�VKDUH�RI�LQWUD �VHFWRU�WULSV�RI�WKH�WRWDO�WULSV�JHQHUDWH G�LQ�WKH�VHFWRU��LQ�HDFK�VSDWLDO�XQLW�
7KH�GHJUHH�RI�VHOI�FRQWDLQPHQW�RI�36V�LQ�9LMD\DZDGD�PD\�EH�WHUPHG�DV�SRRU��7KH�UDQJH�LV�EHWZHHQ� ������� �$XWR� 1DJDU� �36 ����� DQG� ������� �&KLWWLQDJDU� �36 ������ 7KHUH� LV�UHDVRQDEO\�D�KLJKHU�GHJUHH�RI�VHOI�FRQWDLQPHQW�RI�W ULSV�E\�µ:DON¶��7ULSV�E\�SULYDWH�YHKLFOHV�DQG�FRPPHUFLDO�YHKLFOHV�H[KLELW�D�YHU\�ORZ�GHJUHH�RI�VHOI�FRQWDLQPHQW�
7DEOH������SUHVHQWV�WKH�GHJUHH�RI�VHOI�FRQWDLQPHQW�RI�WKH�3ODQQLQJ�6HFWRUV�

7DEOH�������6HOI�&RQWDLQPHQW
6HOI�&RQWDLQPHQW����6HFWRU 7ULSV E\�:DON 7ULSV�E\�3ULYDWH�9HKLFOHV 7ULSV�E\�&RPPHUFLDO�9HKLFOHV $OO�7ULSV

:HVW�9LMD\DZDGD ����� ����� ����� �����.�5�0DUNHW ����� ����� ����� �����&KLWWLQDJDU ����� ����� ����� �����*DQGKL�1DJDU ����� ����� ����� �����9LMD\DZDGD�5DLOZD\�-XQFWLRQ ����� ����� ����� �����1RUWK�9LMD\DZDGD ����� ����� ����� �����*XQDGDOD ����� ����� ����� �����$XWR�1DJDU ����� ����� ����� �����3DWDPDWD ����� ����� ����� �����&%' ����� ����� ����� �����.ULVKQD�/DQND ����� ����� ����� �����6RXUFH��&(6�9+,6������
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��� 7UDYHO�'HPDQG
7KH� RYHUDOO� WUDYHO� GHPDQG� LQ� 9LMD\DZDGD� FLW\� LV� ���������� SHUVRQ�NP�� µ:DON¶� PRGHV�DFFRXQW�IRU�RQO\�������µ6WDQGDUG�%XVHV¶�DFFRXQW�IRU�������DQG�µ� �ZKHHOHUV¶�IRU�������RI�WKH�WUDYHO�GHPDQG��6KDUH�RI�WUDYHO�GHPDQG��E\�PRGHV��LV�SU HVHQWHG�LQ�7DEOH������

7DEOH�������6KDUH�RI�7UDYHO�'HPDQG�E\�0RGHV
6O��1R� 0RGH 6KDUH����� :DON ���� &\FOH ����� &\FOH�5LFNVKDZV ���� ��ZKHHOHUV ����� $XWR�5LFNVKDZ ����� &DU�9DQ ���� 7D[L�-HHS ���� 0LQL�%XV ���� 6WDQGDUG�%XV ������ 5DLO ���7RWDO �����6RXUFH��&(6�9+,6������

��� 2SLQLRQ�RQ�3XEOLF�0DVV�7UDQVSRUW
$V�SDUW�RI�WKH�+,6��WKH�KHDGV�RI�WKH�KRXVHKROGV��ZHUH�UHTXHVWHG�WR�JLYH�WKHLU�RSLQLRQ�RQ�WKH�3XEOLF�0DVV�7UDQVSRUW�6\VWHP�RI�WKH�FLW\��7KH�VKDUH�E\�SXEOLF�PDVV�WUDQVSRUW�PRGHV LV�ORZ� LQ�9LMD\DZDGD��2SLQLRQ�RQ�V\VWHP�PRGHV��VHUYLFH��SHUFHLYHG� LPSRUWDQFH�RI�GLIIHUHQW�VHUYLFH�IDFWRUV�DQG�VXJJHVWLRQV�IRU�LPSURYHPHQW�ZHUH�HQTXLUHG�LQWR�
2SLQLRQ�RI�6HUYLFH
5HDVRQV�IRU�)DYRXUDEOH�2SLQLRQ
$� ODUJH�VKDUH����������RI�SHRSOH�QRWHG� µ(DV\ $YDLODELOLW\¶�DV� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� UHDVRQ�IRU� IDYRXUDEOH� RSLQLRQ� DERXW� µ$XWRULFNVKDZ¶� VHUYLFH��2Q� WKH�RWKHU�KDQG��������RSHQHG�WKDW� LW� ZDV� QRW� µFRPIRUWDEOH¶�� ������� RSLQHG� WKDW� µ%XV¶� VHUYLFH� ZDV� µVDIH¶� EXW� �������RSHQHG�WKDW�LW�ZDV�FRVWO\��$�ODUJH�QXPEHU ���������RSLQHG�WKDW�&UHZ�%HKDYLRXU�RI�%XVHV�ZDV� %DG�� µ&KHDS� IDUH¶�� µ&RPIRUW¶� DQG� µVDIHW\¶� ZHUH� IDFWRUV� LQIDYRXU� RI� %XV� VHUYLFH��,QWHUHVWLQJO\�µ0LQL�%XV¶�JRW�D�YHU\�KLJK�RSLQLRQ�IRU�µ*RRG�&UHZ��%HKDYLRXU¶��
7DEOH� ����� SUHVHQWV� WKH� IDYRXUDEOH� RSLQLRQ� DERX W� DQG� 7DEOH� ����� SUHVHQWV� WKH�XQIDYRXUDEOH�RSLQLRQ�RI�WKH�SXEOLF�WUDQVSRUW�PRGHV�
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&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH�������)DYRXUDEOH�2SLQLRQ�RI�3XEOLF�7UDQVSRUW�0RGHV� ���
0RGH (DV\�$YDLODELOLW\ &KHDS�)DUH &RPIRUWH 6DIH *RRG�$UHD�&RYHUDJH *RRG�&UHZ�%HKDYLRXU 7RWDO$XWR�5LFNVKDZ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���7D[L ����� ���� ����� ���� ���� ���� ���0LQL�%XV ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���%XV ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���6RXUFH��&(6�9+,6������

7DEOH�������8QIDYRXUDEOH�2SLQLRQ�RI�3XEOLF�7UDQVSRUW�0RGHV ���
0RGH 1RQ�DYDLODELOLW\ &RVWO\ 1RW�&RPIRUWDEOH 8QVDIH 3RRU�$UHD�&RYHUDJH 1R�HIIHFWLYH�FRQWURO %DG�&UHZ�%HKDYLRXU 2WKHUV 7RWDO
$XWR�5LFNVKDZ ���� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ���� ������7D[L ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������0LQL�%XV ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ������%XV ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ������6RXUFH��&(6�9+,6������

2SLQLRQ�RQ�6HUYLFH
$�ODUJH�QXPEHU�RSLQHG�µ%XV¶�VHUYLFH�DV�RQO\�µVDWLVIDFWRU\¶��������2Q�WKH�RWKHU�KDQG�QHDUO\�����RSLQHG�µ$XWRULFNVKDZ¶ VHUYLFH�DV�µ*RRG¶��9HU\�IHZ�RSLQHG�WKH�VHUYLFHV�DV�µ9HU\�*RRG¶��7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�RSLQLRQ�RI�VHUYLFH�E\�GLIIHUHQW�PRGHV�

7DEOH�������5DWLQJ�RI�3XEOLF�7UDQVSRUW�6HUYLFH�E\�0RGHV ���0RGH 9HU\�*RRG *RRG 6DWLVIDFWRU\ 3RRU 1R�5HSO\ 7RWDO$XWR�5LFNVKDZ ���� ����� ����� ����� ���� ������7D[L ���� ���� ���� ����� ����� ������0LQL�%XV ���� ���� ���� ���� ����� ������%XV ���� ����� ����� ���� ���� ������6RXUFH��&(6�9+,6������
5DWLQJ�RI�)DFWRUV
µ)DUH¶� DQG� µ$YDLODELOLW\¶� KDYH� EHHQ� UDWHG� DV� WKH�PRVW� LPSRUWDQW� IDFWRUV�RI� VHUYLFH�E\� WKH�SHRSOH�� µ6HUYLFH� IUHTXHQF\¶� FRPHV� QH[W� DQG� UDWHG� DV� PRGHUDWHO\� LPSRUWDQW�� µ6SDWLDO�FRYHUDJH¶�FRPHV�QH[W�LQ�LPSRUWDQFH�� 7DEOH����� SUHVHQWV�WKH�UDWLQJ�RI�IDFWRUV�RI�VHUYLFH�
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7DEOH�������5DWLQJ�RI�)DFWRUV�RI�3XEOLF�7UDQVSRUW�6HUYLFH ���)DFWRUV 9HU\�,PSRUWDQW 0RGHUDWHO\�,PSRUWDQW 1RW�,PSRUWDQW 7RWDO
)DUH ����� ����� ���� ������7UDYHO�7LPH ����� ����� ���� ������5LGLQJ�&RPIRUW ����� ����� ���� ������6HUYLFH�IUHTXHQF\ ����� ����� ����� ������$YDLODELOLW\ ����� ����� ���� ������6SDWLDO�&RYHUDJH ����� ����� ����� ������6RXUFH��&(6�9+,6������
6XJJHVWLRQV
µ,QFUHDVH� RI� IOHHW¶�� µSXQFWXDOLW\¶�� µFRPIRUW¶� DQG� µLPSURYHG� IUHTXHQF\¶� ZHUH� LPSRUWDQW�VXJJHVWLRQV� IRU� LPSURYHPHQW� RI� µ%XV¶� VHUYLFH�� µ%HWWHU� &UHZ� %HKDYLRXU¶� UHFH LYHG� WKH� WRS�SULRULW\�DPRQJVW�VXJJHVWLRQV�IRU�LPSURYHPHQW�RI�$XWRULFNVKDZ�VHUYLFHV��µ%HWWHU�4XDOLW\�RI�VHUYLFH¶�DQG�µ$UHD�RI�&RYHUDJH¶�ZHUH�RWKHU�LPSRUWDQW�VXJJHVWLRQV�IRU�DXWRULFNVKDZ�VHUYLFH��µ5HGXFHG�IDUH¶�ZDV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�VXJJHVWLRQ�DV�UHJDUGV�µ7 D[L¶�VHUYLFHV��7DEOH������SUHVHQWV�WKH�VXJJHVWLRQV�E\�LPSRUWDQFH�

7DEOH�������6XJJHVWLRQV�IRU�,PSURYHPHQW�IRU�6HUYLFH ���
0RGH ,QFUHDVH�)OHHW ,QFUHDVH�$UHD�&RYHUDJH�

,PSURYH�IUHTXHQF\�LQ�SHDN�KRXU
%HWWHU�4XDOLW\�RI�9HKLFOHV ,PSURYH�3XQFWXDOLW\� 0RUH�&RPIRUW %HWWHU�&UHZ�%HKDYLRXU 5HGXFH�IDUH 7RWDO

$XWR�5LFNVKDZ ��� ���� ��� ���� ��� ��� ���� ��� �����7D[L ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� �����0LQL�%XV ���� ���� ��� ���� ��� ��� ��� ��� �����%XV ���� ��� ���� ���� ���� ���� ��� ��� �����6RXUFH��&(6�9+,6������
��� &RPSDUDWLYH�$QDO\VLV

7KH� VRFLR�HFRQRPLF� DQG� WULS� FKDUDFWHULVWLFV� RI� 9LMD\DZDGD�PDNH� LQWHUHVWLQJ� FRPSDULVRQ�ZLWK� WKRVH� RI� RWKHU� FLWLHV� RI� 7KLUXYDQDQWKDSXUDP�� ,QGRUH�� -DPQDJDU�� 5DMNRW��9LVDNKDSDWQDP�DQG�*XZDKDWL�� 7KH�DYHUDJH� KRXVHKROG� VL]H� LV� VH FRQG� ORZHVW��+RXVHKROG�PRQWKO\� LQFRPH��FXUUHQW�SULFHV�� LV�DOVR�FRPSDUDWLYHO\� ORZ�DV�FRPSDUHG�WR�*XZDKDWL�DQG�,QGRUH�� ([SHQGLWXUH� RQ� µWUDQVSRUW¶� LV� PRUH� FRPSDUHG� WR� ,QGRUH�� 5DMNRW� DQG� -DPQDJDU��0RELOLW\�UDWH�LV�KLJK�QH[W�QHDUO\�WR�,QGRUH��$YHUDJH�WULS�OHQJW K�LV�PRGHUDWH��6KDUH�RI�WULSV�E\�SXEOLF�WUDQVSRUW�LV�FRPSDUDWLYHO\�ORZ�
7DEOH������SUHVHQWV�WKH�FRPSDUDWLYH�SLFWXUH�
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&RQVXOWLQJ�(QJLQHHULQJ�6HUYLFHV��,��3YW��/WG� ,QWHULP�5HSRUW??&HV�GHO�SF����?G?�3URMHFWV���?&776B9LMD\DZDGD?5HSRUWV?,QWHULP�5HSRUW��?&KDSWHUV�)LQDO?FKDSWHU���15I�GRF

7DEOH�������9LMD\DZDGD± 6RFLR�(FRQRPLF�DQG�7ULS�&KDUDFWHULVWLFV�&RPSDUDWLYH�3LFWXUH�.P�6WXG\�$UHD 7KLUXYDQDQWKDSXUDP� ,QGRUH� -DPQDJDU� 5DMNRW� 9LVDNKDSDWQDP� *XZDKDWL� 9LMD\DZDGD6L]H��VTNP� ������ ����� ����� ��� ������ ��� ����3RSXODWLRQ��ODNK� ����� ����� ���� ����� ���� ���� ����6H[�5DWLR ���� � � ��� ��� ��� ���/LWHUDF\�5DWH ���� � ���� ����� ���� ���� ����+RXVHKROG�6L]H ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����3&,���5V�PRQWK� ���� ���� � � ��� ���� ����$YJ�++�,QFRPH��5V�PRQWK� � ���� ���� ���� ���� ���� ����
)RRG���� ���� ���� � ���� ���� ���� ����7UDQVSRUW���� ���� � ���� � ���� ���� �����3&75��LQF��ZDON� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����3&75��H[F��ZDON� ���� ���� ��� ���� ���� ���� ����$7/��LQF��ZDON���NP� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
$7/��H[F��ZDON���NP� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����
$7/ �NP�:DON � ��� ���� ���� ��� ���� ������Z ��� � ���� ���� ��� ���� ����&DU ��� ��� ����� ����� � ���� �����&\FOH � ��� � ��� ��� ���� ����%XV ��� � � ���� ��� ���� ����7UDLQ ��� ���� � � ���� ������ �����0RGDO�6SOLW:DON ���� �� �� �� �� ���� �����3XEOLF ���� ���� � � �� ���� �����3ULYDWH ���� �� �� �� �� ���� �����3XUSRVH:RUN �� �� �� �� �� ����� �����(GXFDWLRQ ���� ���� �� �� ���� ����� �����6RXUFH����&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�DQG�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�7KLUXYDQDQWKDSXUDP�8UEDQ�$UHD��.HUDOD��&(6���������&RPSUHKHQVLYH�7UDIILF�DQG�7UDQVSRUWDWLRQ�6WXG\�IRU�,QGRUH�8UEDQ�$UHD��&(6���������6KRUW�7HUP�7UDIILF�DQG�7UDQVSRUWDWLRQ�,PSURYHPHQW�3ODQ�IRU�&LW\�RI�-DPQDJDU��*XMDUDW��&(6���������6KRUW�7HUP�7UDIILF�DQG�7UDQVSRUWDWLRQ�,PSURYHPHQW�3ODQ�IRU�&LW\�RI�5DM NRW��*XMDUDW��&(6���������5HYLVLRQ�RI�0DVWHU�3ODQ�IRU�9LVKDNDSDWQDP�0HWURSROLWDQ�5HJLRQ��&(6��������3UHSDUDWLRQ�RI�&RPSUHKHQVLYH�0DVWHU�3ODQ�IRU�*XZDKDWL�0HWURSROLWDQ�$UHD��&(6�����

��� *HQHUDO�
$SSUHFLDWLRQ� RI� VRFLR �HFRQRPLF� DQG� WUDYHO� FKDUDFWHULVWLFV� R I� WKH� SHRSOH� RI� 9LMD\DZDGD�SURYLGHV�D�JRRG�EDVH� IRU� UDWLRQDO�SODQQLQJ��GHYHORSPHQW��RSHUDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW�RI�WKH�RYHUDOO�WUDQVSRUW�V\VWHP�RI�9LMD\DZDGD�&LW\�
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