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/LPLWV���WR���WKH���6FKRRO���+\JLHQH���3URJUDP������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
��
)520���6800(5���253+$1���72���&+,/'���&,7,=(1�������������������������������������������������������������������������� ��
6XPPHU���&DPSV���DV���/LEHUDWLRQ���IURP���8UEDQ���3ULVRQV���������������������������������������������������������������������������������
5DWLRQDO���5HOD[DWLRQ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&LWL]HQV���RI���WKH���&KLOGUHQ¶V���5HSXEOLFV��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
&UHDWLQJ���WKH���(PEHGGHG���&LWL]HQ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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³%HFDXVH���$OO���DW���WKH���&RORQ\���DUH���)UHH����DOO���DUH���(TXDO´��������������������������������������������������������������������������� ���
��
),1',1*���+20(6���)25���32/$1'¶6���)25/251���&+,/'5(1���������������������������������� ��
7KH���3RVWZDU���2USKDQ���&ULVLV����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,QVWLWXWLRQDO���&DUH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
0HWKRGV���RI���$UULYDO�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
&ULWLTXHV���RI���,QVWLWXWLRQDO���&DUH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
$WWHPSWV���WR���$GGUHVV���&RQFHUQV�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
)RVWHU���&DUH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��
&21&/86,21������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
��
%,%/,2*5$3+<���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
��
9,7$��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
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��

$5$� $PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ� ��

$5$(&)� $PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG� ��

$5&� $PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV� ��

&.2� &HQWUDO���&LWL]HQ¶V���&RPPLWWHH� ��

&.3'� &HQWUDO���&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI� ��

&.5'� &HQWUDO���&RPPLVVLRQ���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HVFXH� ��

&5%� &RPPLVVLRQ���IRU���5HOLHI���LQ���%HOJLXP�� ���

(5&� (XURSHDQ���5HOLHI���&RXQFLO�� ���

-'&� $PHULFDQ���-HZLVK���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH� ��

0:5L23� 0LQLVWU\���RI���5HOLJLRXV���'HQRPLQDWLRQV���DQG���3XEOLF���(QOLJKWHQPHQW� ��

3$.3'��� 3ROLVK�$PHULFDQ���&KLOGUHQ¶V���$LG���&RPPLWWHH� ��

3.2'� 3ROLVK���&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���:HOIDUH� ��

3.3'� 6WDWH���&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI� ��

336� 3ROLVK���6RFLDOLVW���3DUW\� ��

3706� 3ROLVK���6RFLHW\���RI���6RFLDO���0HGLFLQH��

5*2� 0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO� ��

720� 6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK� ��

72=� 6RFLHW\���IRU���6DIHJXDUGLQJ���WKH���+HDOWK���RI���WKH���-HZLVK���3RSXODWLRQ� ��

73'� 6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���LQ���&UDFRZ� ��

=/53� $VVRFLDWLRQ���RI���3K\VLFLDQV���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF� ��

��

YLLL� ��



6800$5<� ��

7KH���GLVVHUWDWLRQ���ORRNV���DW���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI����FKLOGUHQ����VRFLDO���FDUH����DQG���VWDWH���IRUPDWLRQ�����)URP����������

WR�����������WKH���SURMHFW���WUDFHV���WKH���LQFUHDVLQJ���HQFURDFKPHQW���RI���PHGLFDO����VRFLDO���FDUH����DQG���VWDWH���

DXWKRULWLHV���LQWR���FKLOGUHQ¶V���OLYHV���DQG���IDPLOLHV����WKH���H[SDQVLRQ���RI���FDUH���EH\RQG���SKLODQWKURSLF���DQG���

FKDULWDEOH���UHDOPV����DQG���WKH���FUDIWLQJ���RI���DSSURDFKHV���DQG���HQYLURQPHQWV���WR���FRXQWHUDFW���WKH���KDUPIXO���

HIIHFWV���RI���WKH���KRPH���DQG���WKH���VWUHHW���RQ���3RODQG¶V���IXWXUH���FLWL]HQV����,W���ORRNV���DW���SROLF\���DV���HQDFWHG���RQ���WKH���

JURXQG���DQG���VFLHQWLILF����PHGLFDO����DQG���SROLWLFDO���GLVFRXUVHV���DV���WUDQVODWHG����QHJRWLDWHG����DQG���DOWHUHG���LQ���

UHDO�OLIH���SUDFWLFH��� ���

7KH���SURMHFW���H[SORUHV���3RODQG¶V���HYROYLQJ���QHWZRUN���RI���FKLOG���FDUH���RI���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV���

VKDSHG����ZKLFK���GLVFLSOLQHG���VRFLHW\���WKURXJK���FKLOG����DQG���IDPLO\�IRFXVHG���LQWHUYHQWLRQV����WKH���HYROXWLRQ���

RI���WKH���FKLOG���DV���D���FRQFHSWXDO���FDWHJRU\���DQG���D���FRQWDLQHU���IRU���LQWHQVH���VRFLDO���DQ[LHWLHV����WKH���

IRUPDOL]DWLRQ���RI���WKH���PHGLFDO���FRPPXQLW\¶V���NQRZOHGJH���DQG���SRZHU���LQ���VRFLHW\����DQG���WKH���WUDQVLWLRQ���

IURP���SKLODQWKURS\���DQG���FKDULW\���WR���VRFLDO���PHGLFLQH����VRFLDO���ZHOIDUH����DQG���VRFLDO���SHGDJRJ\���DPLG���

SHUVLVWHQW���VKRUWDJHV���LQ���IXQGLQJ����UHVRXUFHV����DQG���SHUVRQQHO����,W���WUDFHV���WKH���WUDQVIRUPDWLRQ���RI���FKLOG���

ZHOIDUH���IURP���DQ���HQWLUHO\���SULYDWH����FKDULW\�GULYHQ���V\VWHP���GXULQJ���WKH���SDUWLWLRQV���WR���D���PL[HG���ZHOIDUH���

HFRQRP\���FKDUDFWHUL]HG���E\���D���ZHDN���VWDWH���DQG���UREXVW���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV�� ��

7KH���GLVVHUWDWLRQ���GUDZV���RQ���DUFKLYDO���DQG���SXEOLVKHG���VRXUFH���PDWHULDO���UHODWHG���WR���ZDUWLPH���UHOLHI��

ZRUN����LQWHUQDWLRQDO���KXPDQLWDULDQ���UHOLHI���HIIRUWV����LQVSHFWLRQV���RI���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV����LQVWLWXWLRQDO���

DFWLYLWLHV����DQG���SURIHVVLRQDO���GLVFXVVLRQV���DERXW���FKLOG���ZHOO�EHLQJ�����%\���IRFXVLQJ���RQ���FKLOGUHQ���DV���D���WRRO���

RI���VWDWH���EXLOGLQJ����FKLOGUHQ¶V���DFWLYLVWV���FKRVH���D���SDUWLFXODUO\���PRUDO�VRFLDO���LVVXH���WR���DQ���RWKHUZLVH���

SROLWLFDO�HFRQRPLF���SURMHFW����,QWHUURJDWLQJ���WKH���GLVFRXUVHV���DQG���PHWKRGV���RI���FKLOGKRRG���JRYHUQDQFH���

HPSOR\HG���E\���WKH���LQWHUZDU���3ROLVK���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���UHYHDOV���WKH���NLQG���RI���³PRGHO���FLWL]HQ´���

WKH\���ZHUH���KRSLQJ���WR���FUHDWH�� ��

L[� ��



��

,1752'8&7,21� ��

��

7KH���IRXQGLQJ���RI���WKH���LQWHUZDU���3ROLVK���VWDWH���RFFXUUHG���DPLG���JULP���FLUFXPVWDQFHV����2QFH���WKH���GXVW���RI���WKH���

)LUVW���:RUOG���:DU���DQG���VXEVHTXHQW���ERUGHU���FRQIOLFWV���ILQDOO\���VHWWOHG����QLQHW\���SHUFHQW���RI���3ROLVK���WHUULWRU\���

OD\���DV���ZRXQGHG���EDWWOHILHOGV����0DUDXGLQJ���DUPLHV���KDG���WUDPSOHG���FURSV����H[SORGHG���EULGJHV����GHVWUR\HG���

UDLOZD\V����GLVDSSHDUHG���OLYHVWRFN����UDLGHG���EDQNV����UDQVDFNHG���KRXVHV����DQG���WRUFKHG���FKXUFKHV���DQG���

V\QDJRJXHV����6KRUWDJHV���RI���IRRG����JRRGV����DQG���VHUYLFHV���DFFHOHUDWHG���WKUHDWV���RI���VWDUYDWLRQ����

PDOQRXULVKPHQW����DQG���H[SRVXUH���ZKLOH���HSLGHPLFV���UDJHG���DIIHFWLQJ���PLOOLRQV����7KHVH���SRVWZDU���

KDUGVKLSV���KLW���VRFLHW\¶V���\RXQJHVW���PHPEHUV���SDUWLFXODUO\���KDUG����,Q�����������:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����D���

3ROLVK���SK\VLFLDQ���DQG���GLUHFWRU���RI���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK¶V���&KLOG���:HOIDUH���'HSDUWPHQW����VSHFXODWHG���

WKHUH���ZHUH���UHJLRQV���RI���WKH���FRXQWU\���ZLWK���QR���PRUH���FKLOGUHQ���XQGHU���DJH���ILYH����:LOOLDP���5����*URYH����WKH���

ILUVW���GLUHFWRU���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���PLVVLRQ���LQ���3RODQG����UHFDOOHG���FKLOGUHQ���RI���WKDW���

HUD���DV���³OLWWOH���ROG���PHQ���DQG���ZRPHQ�´���VLOHQW���ZLWKRXW���VPLOHV����DQG���³FDUU\LQJ���WKH���WURXEOHV���RI���WKH���\HDUV���

RQ���WKHLU���JUDYH���OLWWOH���IDFHV�´������:LWK���LQVWDQFHV���RI���RUSKDQKRRG���DQG���DEDQGRQPHQW���ZLGHVSUHDG���DQG���

PDOQRXULVKPHQW���DQG���GLVHDVH���RQ���WKH���ULVH����RQH���WKLQJ���ZDV���FOHDU����3RODQG���PD\���KDYH���EHHQ���UHERUQ����EXW���

LWV���FKLOGUHQ���ZHUH���VWUXJJOLQJ���WR���VXUYLYH�� ��

,Q�����������WKH���3ROLVK���&RPPLWWHH���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ�����3ROVNL���.RPLWHW���2FKURQ\���

']LHFL�����ODXQFKHG����&KLOG���&DUH������2SLHND���QDG���G]LHFNLHP������WKH���ILUVW���SURIHVVLRQDO���3ROLVK���MRXUQDO���

GHGLFDWHG���WR���LVVXHV���RI���FKLOG���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH����,Q���WKH���ILUVW���SDUDJUDSK���RI���WKH���LQDXJXUDO���LVVXH����

%URQLVáDZ���.UDNRZVNL²D���PDQ���RI���PDQ\���WLWOHV���WKDW���LQFOXGHG����&KLOG���&DUH¶V����HGLWRU����D���VRFLDO���ZRUNHU����

FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���DFWLYLVW����DGYLVRU���WR���0LQLVWU\���RI���+HDOWK����ORQJ�WLPH���KHDG���RI���WKH���'HSDUWPHQW���RI���

&KLOG���:HOIDUH���IRU���WKH���0LQLVWU\���RI���/DERU���DQG���6RFLDO���:HOIDUH�����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���

���:LOOLDP���5HPVEXUJK���*URYH����:DU¶V���$IWHUPDWK����3ROLVK���5HOLHI���LQ�����������1HZ���<RUN����+RXVH���RI���)LHOG����
�������������� ��

�� ��



��

6SRáHF]QHM�����KHUHDIWHU���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH�²RSHQHG���ZLWK���D���SDVVLRQDWH���VXPPDU\���RI���

3RODQG¶V���UHFHQW���VWUXJJOHV���WR���UHJDLQ���LWV���IUHHGRP�� ��

7KURXJK���WKH���GDUNQHVV���RI���FDSWLYLW\����WKH���WKRUQ\���WUDLO���RI���6LEHULD����WKURXJK���WKH���ZDOOV���RI���
:U]HĞQL���ZHQW���3RODQG���GLJQLILHG���LQ���LWV���SDLQ����VWUHQJWKHQHG���E\���IDLWK���LQ���LWV���XQH[SLUHG���ULJKWV����
7KH���DJH���RI���YLROHQFH���GLG���QRW���GURZQ���WKH���PLJKW\���FU\���RI���³3RODQG���LV���QRW���\HW���GHDG�´���$QG���WKHVH���
ZRUGV���HQJDJHG���LQ���WKH���3ROLVK���VRXO���EOHQGHG���LQWR���WKH���KDUPRQLRXV���FKRUG���RI���WKH���ZLOO���RI���WKH���
QDWLRQ����7KH���\HDUV���RI���WRUPHQW���HODSVHG����WKH���DIWHUPDWK���RI���FDVXDOWLHV���LQFUHDVHG���VWLJPD���RI���
VXIIHULQJ��������������������WKH���UHOHQWOHVV���VWUXJJOH���RI���IUHHGRP���ILJKWHUV����ILQDOO\���WKH���LQFLGHQW���RI���
WKH���ZKROH���ZRUOG���ZDU²D���PLJKW\���VWUXJJOH���DERXW���WRPRUURZ���DQG���WKH���VDFULILFLDO���EORRG���RI���WKH���
EHVW���VRQV���RI���3RODQG����DVFHUWDLQHG���WKH���LQGHOLEOH���WUXWK����³7KHUH���LV���QR���FRIILQ���IRU���WKH���VRXO�´��� ��

��
$IWHU���WKLV���SRZHUIXO���RSHQLQ�J����ZKLFK���VXPPDUL]HG���3RODQG¶V���H[SHULHQFH���RI���SDUWLWLRQ���DQG���LWV���VWUXJJOH���

WR���UHJDLQ���LQGHSHQGHQFH�����.UDNRZVNL���LQYRNHG���WKH���LPSRUWDQFH���RI���FKLOGUHQ���IRU���UHEXLOGLQJ���WKH���3ROLVK���

VWDWH����+H���DUJXHG���WKDW���VLPXOWDQHRXV���ZLWK���VWUXFWXUDO���UHEXLOGLQJ���DQG���HFRQRPLF���UHYLYDO����VRFLDO���

ZHOIDUH���IRU���3RODQG¶V���FKLOGUHQ���FRQVWLWXWHG���DQ���HVVHQWLDO���SDUW���RI���³WKH���ZRUN���RI���HVWDEOLVKLQJ���WKH���

H[LVWHQFH���RI���WKH���UHERUQ���)DWKHUODQG�´������$V���WKH���GD\V���RI���FDSWLYLW\���DQG���DQJXLVK���FDPH���WR���D���FORVH����

3RODQG���ORRNHG���WR���LWV���IXWXUH����$OWKRXJK���LWV���VRXUFH���RI���IRUWLWXGH���XQGHU���WKH���SDUWLWLRQV���KDG���EHHQ���WKH���

PDWHUQDO���KHDUW����.UDNRZVNL���PDLQWDLQHG���WKDW���WKH���ZHOOVSULQJ���RI���3RODQG¶V���IXWXUH���ZDV���WKH���FKLOG�� ��

7KH���H[WHQW���RI���SRVWZDU���GHVWUXFWLRQ����SRYHUW\����DQG���VXIIHULQJ���ODXQFKHG���TXHVWLRQV���DERXW���WKH���

JHQHUDO���SRSXODWLRQ¶V���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���WR���D���SODFH���RI���FHQWUDO���LPSRUWDQFH���LQ���LQWHUZDU���3ROLVK���

VRFLHW\����,Q���LWV���ILUVW���IHZ���\HDUV���RI���LQGHSHQGHQFH����3RODQG���EHFDPH���WKH���VLWH���RI���H[WHQVLYH���LQWHUQDWLRQDO���

UHOLHI���HIIRUWV���VRRQ���IROORZHG���E\���WKH���JURZWK���RI���D���GRPHVWLF���FDUH���QHWZRUN���GHYRWHG���WR���EULQJLQJ���

PRGHUQ����SURIHVVLRQDO���DSSURDFKHV���WR���PHGLFLQH���DQG���VRFLDO���FDUH���WR���3RODQG¶V���XUEDQ���FHQWHUV����WRZQV����

DQG���YLOODJHV����&RQFHUQV���IRU���VRFLHWDO���ZHOO�EHLQJ���EHFDPH���HQFRGHG���LQWR���WKH���QHZ���JRYHUQPHQW����6RPH���

RI���WKH���HDUO\���5HSXEOLF¶V���ILUVW���ODZV���FRQFHUQHG���SXEOLF���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH����DQG���LQ�����������3RODQG���

EHFDPH���WKH���ILUVW���FRXQWU\���LQ���(XURSH���WR���KDYH���D���PLQLVWU\���H[SOLFLWO\���GHYRWHG���WR���KHDOWK���PDWWHUV����7KH���

PDMRULW\���RI���WKHVH���HIIRUWV���IRFXVHG���RQ���WKH���YXOQHUDELOLW\���RI���FKLOGUHQ����7KURXJKRXW���WKLV���SURFHVV����

���%URQLVáDZ���.UDNRZVNL����³']LHFNR���SU]\V]áRĞFLą���QDURGX�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP��������������������� ��
���.UDNRZVNL����³']LHFNR���SU]\V]áRĞFLą���QDURGX�´������ ��

�� ��



��

VHYHUDO���OLPLWDWLRQV����DQ[LHWLHV����DQG���LPSXOVHV���JXLGHG���WKH���IRUPDWLRQ���RI���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF����7KRVH���WKHPHV���LQFOXGHG���3RODQG¶V���UHFHQW���OLEHUDWLRQ���IURP���FDSWLYLW\����D���GHVLUH���WR���GLVWDQFH��

LWVHOI���IURP���WKH���OHJDF\���RI���WKH���SDUWLWLRQV����3RODQG¶V���UHELUWK���DV���DQ���LQGHSHQGHQW���VWDWH���FRWHUPLQRXV���ZLWK���

SRVWZDU���UHFRQVWUXFWLRQ����DQG���3RODQG¶V���QHHG���WR���HVWDEOLVK���LWVHOI���DV���D���VWURQJ���VWDWH���DOLJQHG���ZLWK���

ZHVWHUQ���GHPRFUDFLHV���WKDW���FRXOG���VWDQG���XS���WR���LQWHUQDO���DQG���H[WHUQDO���WKUHDWV���WR���LWV���H[LVWHQFH����*LYHQ���

WKHVH���DQ[LHWLHV����WKH���VXUYLYDO���RI���FKLOGUHQ���ZDV���IUDPHG���DV���WKH���VXUYLYDO���RI���3RODQG����WKH���SK\VLFDO����

PHQWDO����DQG���PRUDO���VWUHQJWKV���RI���FKLOGUHQ���EHFDPH���3RODQG¶V���VWUHQJWK�� ��

,Q�����������WKH���*HUPDQV���SHUPLWWHG���3ROHV���WR���PDQDJH���WKHLU���RZQ���VRFLDO���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQ����

ZKLFK���RSHQHG���XS���QHZ���RSSRUWXQLWLHV���IRU���SROLWLFDO���DFWLYLVWV����SULYDWH���LQVWLWXWLRQV����DQG���ORFDO���RIILFLDOV���

WR���HQDFW���FKLOG���UHVFXH���SURJUDPV���LQ���WKH���QDPH���RI���3RODQG����$IWHU���LQGHSHQGHQFH����3RODQG���EHFDPH���WKH���

VLWH���RI���H[WHQVLYH���LQWHUQDWLRQDO���UHOLHI���ZRUN���WDUJHWLQJ���FKLOGUHQ¶V���QHHGV����,QWHUQDWLRQDO���UHOLHI���ZDV���VRRQ���

IROORZHG���E\���WKH���GHYHORSPHQW���RI���D���GRPHVWLF���FKLOG���ZHOIDUH���QHWZRUN���GLVWLQFW���IURP���SULYDWH���FKDULWDEOH���

DQG���SKLODQWKURSLF���LQLWLDWLYHV���RI���WKH���SUHYLRXV���FHQWXU\����$V���WKH���GHYHORSLQJ���FKLOG���ZHOIDUH���UHJLPH����D���

PL[HG�ZHOIDUH���HFRQRP\���PDGH���XS���RI���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV�����JUDGXDOO\���LQFOXGHG���VWURQJHU���

OLQNV���WR���VWDWH���IXQGLQJ���DQG���RYHUVLJKW����LW���VWLOO���UHOLHG���RQ���PDQ\���QRQ�VWDWH���DFWRUV���ZLWK���PXOWLIDULRXV���

DOWKRXJK���VRPHWLPHV���RYHUODSSLQJ���DJHQGDV�����$OWKRXJK���WKH���GLVVHUWDWLRQ���FRQVLGHUV���FKLOG���ZHOIDUH���DV���

HQDFWHG���LQ���RQH���VWDWH����WKH���K\EULG���VWDWH���RI���ZHOIDUH���PHDQV���WUDFLQJ���HIIRUWV���WKDW���SXUVXHG���GLIIHUHQW���

QDWLRQDO���SURMHFWV����QDPHO\���D���3RODQG���IRU���HWKQLFDOO\���3ROLVK���&DWKROLF���FKLOGUHQ����D���3RODQG���IRU���FKLOGUHQ���

RI���DOO���IDLWKV���DQG���HWKQLFLWLHV����DQG���YDULRXV���-HZLVK���QDWLRQDO���SURMHFWV����$W���GLIIHUHQW���SRLQWV���LQ���WKH���

GLVVHUWDWLRQ����,���FRQVLGHU���DFWRUV���DQG���LQLWLDWLYHV���IURP���DFURVV���WKHVH���PXOWLSOH���WUDMHFWRULHV���WR���GHVFULEH���

QHWZRUNHUV���WKDW���GHYHORSHG���EHWZHHQ���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV������'HVSLWH���WKH���SHUVLVWHQW���FKDOOHQJHV���

SUHVHQWHG���E\���ODFN���RI���IXQGV����UHVRXUFHV����DQG���SHUVRQQHO����LQWHUZDU���FKLOG���ZHOIDUH���UHSUHVHQWHG���DQ���

LQQRYDWLYH���SHULRG���RI���SURJUHVV���WKDW���ZDV���GUDVWLFDOO\���LQWHUUXSWHG���E\���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU�� ��

�� ��



��

³&KLOGUHQ���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF´���ORRNV���DW���WKH���LQWHUVHFWLRQ���RI����FKLOGUHQ����VRFLDO���FDUH����DQG���

VWDWH���IRUPDWLRQ�����%HJLQQLQJ���ZLWK���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���DQG���HQGLQJ���RQ���WKH���HYH���RI���WKH���VHFRQG����WKH���

SURMHFW���WUDFHV���WKH���LQFUHDVLQJ���HQFURDFKPHQW���RI���PHGLFDO����VRFLDO���FDUH����DQG���VWDWH���DXWKRULWLHV���LQWR���

FKLOGUHQ¶V���OLYHV���DQG���IDPLOLHV����WKH���H[SDQVLRQ���RI���FDUH���EH\RQG���SKLODQWKURSLF���DQG���FKDULWDEOH���UHDOPV����

DQG���WKH���FUDIWLQJ���RI���DSSURDFKHV���DQG���HQYLURQPHQWV���WR���FRXQWHUDFW���WKH���QHJDWLYH���HIIHFWV���RI���WKH���KRPH���

DQG���WKH���VWUHHW���RQ���3RODQG¶V���IXWXUH���FLWL]HQV����7KH���VWXG\���ORRNV���DW���SROLF\���DV���HQDFWHG���RQ���WKH���JURXQG���DQG���

VFLHQWLILF����PHGLFDO����DQG���SROLWLFDO���GLVFRXUVHV���DV���WUDQVODWHG����QHJRWLDWHG����DQG���DOWHUHG���LQ���UHDO�OLIH���

SUDFWLFH��� ���

7KLV���GLVVHUWDWLRQ���H[SORUHV���3RODQG¶V���HYROYLQJ���QHWZRUN���RI���FKLOG���FDUH���WKURXJK���H[DPLQLQJ���

KRZ���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV���VKDSHG���DQG���GLVFLSOLQHG���VRFLHW\���WKURXJK���FKLOG����DQG���IDPLO\�IRFXVHG���

LQWHUYHQWLRQV����WKH���HYROXWLRQ���RI���WKH���FKLOG���DV���D���FRQFHSWXDO���FDWHJRU\���DQG���D���FRQWDLQHU���IRU���LQWHQVH���

VRFLDO���DQ[LHWLHV����WKH���IRUPDOL]DWLRQ���RI���WKH���PHGLFDO���FRPPXQLW\¶V���NQRZOHGJH���DQG���SRZHU���LQ���VRFLHW\����

DQG���WKH���WUDQVLWLRQ���IURP���SKLODQWKURS\���DQG���FKDULW\���WR���VRFLDO���PHGLFLQH����VRFLDO���ZHOIDUH����DQG���VRFLDO���

SHGDJRJ\���DPLG���SHUVLVWHQW���VKRUWDJHV���LQ���IXQGLQJ����UHVRXUFHV����DQG���SHUVRQQHO����6LPSO\���VSHDNLQJ����LW���

WUDFHV���WKH���WUDQVIRUPDWLRQ���RI���FKLOG���ZHOIDUH���IURP���DQ���HQWLUHO\���SULYDWH����FKDULW\�GULYHQ���V\VWHP���GXULQJ���

WKH���SDUWLWLRQV���WR���D���PL[HG���ZHOIDUH���HFRQRP\���FKDUDFWHUL]HG���E\���D���ZHDN���VWDWH���DQG���UREXVW���QRQ�VWDWH���

SURYLGHUV����%HWZHHQ���WKHVH���WZR���SRLQWV���LV���D���ULFK���DQG���FRPSOLFDWHG���KLVWRU\���DERXW���WKH���LQWHUVHFWLRQV���RI���

ZDU����LQWHUQDWLRQDO���UHOLHI����VRFLDO���UHIRUP����VWDWH���EXLOGLQJ����DQG���HWKQLF���UHODWLRQV�� ��

��
7KH���/DQGVFDSH���RI���3ROLVK���&KLOG���&DUH��
��

)URP���DERXW����������WR�����������WKH���ULVH���RI���LQGXVWULDOL]DWLRQ����LWV���DFFRPSDQ\LQJ���VRFLDO���DQG���

HFRQRPLF���SUREOHPV����DQG���PXOWLSOH���ZDUV���OHG���WR���LQFUHDVHG���VWDWH���LQWHUYHQWLRQ���UHJDUGLQJ���IDPLOLHV���DQG���

FKLOGUHQ����&KLOGUHQ���IURP���ZRUNLQJ�FODVV���EDFNJURXQGV���DFURVV���WKH���ZHVWHUQ���ZRUOG���EHFDPH���PDWWHUV���RI���

�� ��



��

QDWLRQDOLVW���LQWHUHVWV���YLD���WKH���LQIOXHQFH���RI���FKDULWDEOH���DQG���SKLODQWKURSLF���RUJDQL]DWLRQV��������,Q�����������

(OOHQ���.H\����D���6ZHGLVK���FKLOG���DGYRFDWH����SURFODLPHG���WKH���WZHQWLHWK���FHQWXU\���WR���EH���WKH���³FHQWXU\���RI���WKH���

FKLOG�´���ZKLFK���PDUNHG���WKH���SRLQW���DW���ZKLFK���:HVWHUQ���VWDWHV���EHJDQ���SD\LQJ���DWWHQWLRQ���WR���FKLOG���ZHOIDUH���� ��

$W���WKLV���WLPH����PDQ\���FRXQWULHV���KDG���HVWDEOLVKHG���SXEOLF���VFKRROV���DQG���MXYHQLOH���FRXUWV����FHQWUDOL]HG���

EXUHDXFUDFLHV���EHJDQ���IRUPLQJ���WR���DGGUHVV���WKH���QHHGV���RI���PRWKHUV���DQG���LQIDQWV����DQG���VRFLDO���UHIRUPHUV²� ��

XVXDOO\���ZRPHQ²EHJDQ���SUHVVXULQJ���JRYHUQPHQWV���WR���FUHDWH���SROLFLHV���WR���SURWHFW���FKLOGUHQ���DW���\RXWK���� � ���

,Q���WKH���3ROLVK���ODQGV����WKLV���SURFHVV���ZDV���GHOD\HG���E\���D���SHULRG���RI���3UXVVLDQ����5XVVLDQ����DQG���

$XVWULDQ���SDUWLWLRQV����ZKLFK���ODVWHG���IURP����������XQWLO�����������3RODQG¶V���ORQJ���KLVWRU\���RI���SDUWLWLRQ���E\���

IRUHLJQ���SRZHUV���GHILQLWLYHO\���VKDSHG���LWV���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW������'XULQJ���WKH���SDUWLWLRQ���HUD����LPSHULDO���

DXWKRULWLHV���SDLG���OLWWOH���WR���QR���DWWHQWLRQ���WR���PDWWHUV���RI���VRFLDO���ZHOIDUH����OHDYLQJ���WKH���WDVNV���RI���VRFLDO���FDUH���

WR���YROXQWDU\���RUJDQL]DWLRQV����FKDULWLHV����DQG���UHOLJLRXV���RUGHUV����'HVSLWH���WKHVH���OLPLWDWLRQV����WKH���ODVW���

GHFDGHV���RI���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\���VDZ���FRQVLGHUDEOH���JURZWK���LQ���VRFLDO���FDUH����SDUWLFXODUO\���UHJDUGLQJ���

FKLOGUHQ���DQG���\RXWK����1XPHURXV���YROXQWDU\���VRFLHWLHV���IRFXVHG���RQ���DVSHFWV���RI���FKLOG���FDUH����LQFOXGLQJ���

RUSKDQDJHV����QXUVHULHV����VXPPHU���FDPSV����SOD\JURXQGV����VRXS���NLWFKHQV����DQG���KRVWHOV�������0DQ\���SULYDWH���

VRFLHWLHV���ZHUH���FRQQHFWHG���WR���YDULRXV���SROLWLFDO���SDUWLHV����ZRUNHUV¶���PRYHPHQWV����DJULFXOWXUDO���FLUFOHV����

VRFLDO���K\JLHQH����DQG���WKH���HXJHQLFV���PRYHPHQW���� � ���

���,YDQ���-DEORQND����³6RFLDO���:HOIDUH���LQ���WKH���:HVWHUQ���:RUOG���DQG���WKH���5LJKWV���RI���&KLOGUHQ�´���LQ����7KH���
5RXWOHGJH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���LQ���WKH���:HVWHUQ���:RUOG�����HG����3DXOD���6����)DVV����/RQGRQ����5RXWOHGJH����
�������������� ��
���'LUN���6FKXPDQQ����³&KLOG�5HDULQJ���DQG���&LWL]HQVKLS���LQ���WKH���7ZHQWLHWK���&HQWXU\�´���LQ����5DLVLQJ���&LWL]HQV���
LQ���WKH���&HQWXU\���RI���WKH���&KLOG����7KH���8QLWHG���6WDWHV���DQG���*HUPDQ���&HQWUDO���(XURSH���LQ���&RPSDUDWLYH���
3HUVSHFWLYH�����HG����'LUN���6FKXPDQQ����1HZ���<RUN����%HUJKDKQ���%RRNV���������������� ��
����-DPHV���6FKPLGW����³&KLOGUHQ���DQG���WKH���6WDWH�´���LQ����5RXWOHGJH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���LQ���WKH���:HVWHUQ���
:RUOG����������� ��
���6HH���,�]DEHOD���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����$JQLHV]ND���0DáHN����.U\VW\QD���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���
LQ���3RODQG����������������)LQDO���5HSRUW���RI���3ROLVK���7HDP�´����1HWZRUN���IRU���+LVWRULFDO���6WXGLHV���RQ���*HQGHU���
DQG���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH�����8QLYHUVLW\���RI���6LHJHQ�������������DFFHVVHG���$SULO�����������������
KWWS���ZZZ�VZHHS�XQL�VLHJHQ�GH�FRQWHQW�5HVXOWV�5HVXOWV�)LQDOB5HSRUWVB3')V�3RODQGB)LQDOUHSRU�
W�SGI�� ��
���0DULDQ���%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP���Z���3ROVFH���Z���ODWDFK�����������������:DUVDZ����
3DĔVWZRZH���:\GDZQLFWZR���1DXNRZH�������������������� ��

�� ��



��

$OWKRXJK���WKHVH���GHYHORSPHQWV���SDUDOOHOHG���RQHV���LQ���ZHVWHUQ���(XURSH����WKH���UHVWULFWLRQV���SODFHG���

E\���SDUWLWLRQLQJ���SRZHUV���RQ���VRFLHWLHV����FKDULWLHV����DQG���UHOLJLRXV���RUGHUV²HVSHFLDOO\���LQ���WKH���5XVVLDQ���

SDUWLWLRQ²GURYH���PXFK���RI���WKH���DFWLYLW\���XQGHUJURXQG���DQG���OLPLWHG���LW���WR���D���UHODWLYHO\���QDUURZ���DQG���

UHJLRQDO���IRFXV����7KH���H[SHULHQFH���RI���SDUWLWLRQ���FRPELQHG���ZLWK���DQ���DFWLYH���VSKHUH���RI���VHOI�KHOS���

RUJDQL]DWLRQV���FUHDWHG���ZKDW���'DJPDU���6FKXOWH���FDOOV���³D���VSHFLILFDOO\���3ROLVK���SKHQRPHQRQ´���ZKHUHE\���

³WKH���VRFLDO���DFWLYLVWV����ZKLFK���HQJDJHG���LQ���HGXFDWLRQ���DQG���FDUH���LVVXHV���>EHFDPH@���WKH���SURWDJRQLVWV���RI���

FLYLO���VRFLHW\���LQ���3RODQG�´������:KHQ���WKHVH���³VRFLDO���DFWLYLVWV´�����G]LDáDF]H���VSRáHF]QL�����WRRN���RQ���VRFLDO���FDUH����

WKH\���GLG���VR���RIWHQ���LQ���D���FRQVSLUDWRULDO���IDVKLRQ����ZRUNLQJ���QRW���ZLWK���EXW���DJDLQVW���WKH���VWDWH���DV���D���SDWULRWLF���

REOLJDWLRQ���DQG���D���PHDQV���RI���SUHVHUYLQJ���WKH���3ROLVK���QDWLRQ����1R���PDWWHU���DQ���RUJDQL]DWLRQ¶V���VWDWXV���DV���

OHJDO����LOOHJDO����ULJKW����OHIW����UHOLJLRXV����RU���VHFXODU����DOO���VRFLDO���LQLWLDWLYHV���XQGHU���WKH���SDUWLWLRQV���VHUYHG���DV���

SDWKZD\V���IRU���WKH���FXOWXUDO����HFRQRPLF����DQG���VRFLDO���GHYHORSPHQW���RI���WKH���3ROLVK���QDWLRQ����� � ���

(YHQ���WKRXJK���D���3ROLVK���VWDWH���GLG���QRW���\HW���H[LVW����WKH���LQFUHDVHG���VRFLDO���QHHG���EURXJKW���RQ���E\���WKH���

)LUVW���:RUOG���:DU���FRPELQHG���ZLWK���*HUPDQ���SHUPLVVLRQ���LQVSLUHG���3ROHV���WR���H[SHULPHQW���ZLWK���DQG���

LPDJLQH���KRZ���SXEOLF���ZHOIDUH���PLJKW���ORRN���DQG���RSHUDWH���RQ���D���QDWLRQDO���VFDOH����$V���SDUWLWLRQLQJ���SRZHUV���

VKXW���GRZQ���PDQ\���FKDULWDEOH���DQG���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQV����ORFDO���DXWKRULWLHV���DQG���QHZO\���IRUPHG���FLYLF���

FRPPLWWHHV���EHJDQ���WR���DGGUHVV���JURZLQJ���ZDUWLPH���QHHGV����,Q���6HSWHPEHU���RI�����������:DUVDZ���FLWL]HQV���

IRUPHG���WKH���&HQWUDO���&LWL]HQ¶V���&RPPLWWHH�����&HQWUDOQ\���.RPLWHW���2E\ZDWHOVNL�����&.2�����ZKLFK���DOVR���

RSHUDWHG���EUDQFKHV���LQ���WKH���VXUURXQGLQJ���UHJLRQ����,Q���LWV���WHQ���PRQWKV���RI���RSHUDWLRQ����WKH���FRPPLWWHH���

SURYLGHG���PDWHULDO���DQG���PRQHWDU\���DLG���IRU���ILYH�WKRXVDQG���DGXOWV���DQG���FKLOGUHQ���DIIHFWHG���E\���WKH���ZDU����

FDUHG���IRU�����������FKLOGUHQ���LQ���WHPSRUDU\���VKHOWHUV����DQG���SODFHG���QHDUO\���WZHQW\�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���LQWR���

WZR�KXQGUHG�ILIW\���RUSKDQDJHV����$IWHU���LW���FORVHG���LQ�����������LWV���DFWLYLWLHV���ZHUH���DVVXPHG���E\���WKH���0DLQ���

���'DJPDU���6FKXOWH����³7KH���+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(LJKW���(DVWHUQ���(XURSHDQ���&RXQWULHV���IURP���
�������������$Q���2YHUYLHZ�´���LQ����*XDUGLDQV���RI���WKH���3RRU��&XVWRGLDQV���RI���WKH���3XEOLF����:HOIDUH���+LVWRU\���
LQ���(DVWHUQ���(XURSH������������������HG����6DELQH���+HULQJ���DQG���%HUWHNH���:DDOZLMN����2SODGHQ����%DUEDUD���
%XGULFK���3XEOLVKHUV������������������ ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��

�� ��



��

:HOIDUH���&RXQFLO�����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5*2�����WKH���FHQWUDO���VRFLDO���DLG���RUJDQL]DWLRQ���LQ���WKH���

*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH����7KH���5*2���FRRUGLQDWHG���HIIRUWV���ZLWK���D���QHWZRUN���RI���FRXQW\���DQG���PXQLFLSDO���

FDUH���FRXQFLOV���DQG���RUJDQL]HG���D���'HSDUWPHQW���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK����$V���RI���

1RYHPEHU�����������WKH���5*2���ZDV���KHOSLQJ���RYHU�������������FKLOGUHQ���LQ�����������ORFDWLRQV��������3HUKDSV���PRVW���

WHOOLQJ���RI���WKLV���VKLIW���WRZDUG���FRXQWU\�ZLGH���DFWLYLW\���ZDV���WKH���5*2¶V���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���FDPSDLJQ����

ZKLFK���VRXJKW���WR���UDLVH���PRQH\���³HYHU\ZKHUH���LQ���WKH���ODQG���RI���3ROLVK���SODFHV´���DQG���³HYHU\ZKHUH���D���ODUJH���

JURXS���RI���3ROHV���FDQ���EH���IRXQG�´���� ��

7KH���5*2���SOD\HG���D���FHQWUDO���UROH���LQ���ZDUWLPH���UHOLHI���IRU���WKH���IRUPHU���&RQJUHVV���.LQJGRP���RI���

3RODQG����7KH���RUJDQL]DWLRQ¶V���OHDGHUVKLS���DQG���PRVW���RI���LWV���SURYLQFLDO���QHWZRUNV���UHPDLQHG���LQ���WKH���KDQGV���

RI���WKH���DULVWRFUDF\����WKH���SOXWRFUDF\����DQG���WKH���FOHUJ\����EXW���VRPH���SURMHFWV���ZHUH���LQIOXHQFHG���E\���

SURJUHVVLYH���VRFLDO���DFWLYLVWV����$V���5*2���OHDGHUV���IRFXVHG���RQ���WKH���ELRORJLFDO���UHVFXH���RI���3RODQG¶V���

\RXQJHU���JHQHUDWLRQV����WKH\���ZHUH���WKLQNLQJ���DERXW���GHVLJQLQJ���V\VWHPV���IRU���HGXFDWLRQDO���DQG���FKLOG���FDUH���

V\VWHPV���LQ���WKH���IXWXUH���VWDWH����$V���KRSH���IRU���LQGHSHQGHQFH���JUHZ���LQ�����������YDULRXV���SROLWLFDO���DQG���VRFLDO���

JURXSV���EHJDQ���WR���LQWHQWLRQDOO\���SUHSDUH���IRU���WKH���SRVWZDU���\HDUV���E\���GHYHORSLQJ���SODQV���IRU���VRFLDO���FDUH���

DQG���HGXFDWLRQ���DIWHU���WKH���ZDU����0DULDQ���%DOFHUHN���LGHQWLILHV���WZR���PDLQ���WKUHDGV���RI���WKHVH���FRQYHUVDWLRQV���

DERXW���KRZ���WR���DSSURDFK���HGXFDWLRQ���DQG���VRFLDO���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���VKRXOG���LQGHSHQGHQFH���EH���DFKLHYHG����

7KH���ILUVW²LQLWLDWHG���E\���D���SURJUHVVLYH���FRKRUW���RI���GRFWRUV����K\JLHQLVWV����ODZ\HUV����WHDFKHUV����DQG���OLEHUDO���

LQWHOOLJHQWVLD���FORVHO\���DOLJQHG���ZLWK���WKH���ZRUNHUV¶���PRYHPHQW²GHPDQGHG���WKH���IXOO���GHPRFUDWL]DWLRQ���

RI���HGXFDWLRQ����FKLOGUHQ¶V���OHJDO���ULJKWV���FDUH����D���VWDWH�RUJDQL]HG���V\VWHP���RI���FKLOG���ZHOIDUH����DQG���VHYHQ���

\HDUV���RI���IUHH���HOHPHQWDU\���VFKRRO����7KH\���DGYRFDWHG���WKDW���LW���ZDV���WKH���UHVSRQVLELOLW\���RI���WKH���VWDWH���DQG���

VRFLHW\���WR���SUHSDUH���HYHU\���FKLOG���IRU���VRFLDO���DFWLYLW\���LQ���D���GHPRFUDWLF���VWDWH����7KH���VHFRQG���

WKUHDG²LQVSLUHG���HLWKHU���GLUHFWO\���RU���LQGLUHFWO\���E\���3RODQG¶V���ULJKW�ZLQJ�����XOWUD��QDWLRQDOLVW���SROLWLFDO���

����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP������������ ��
�� ��³5DWXMFLH� �']LHFL�´� �$UFKLZXP� �$NW� �1RZ\FK� ��$$1�� �5DGD� �*áyZQD� �2SLHNXĔF]D� �Z� �:DUV]DZLH��� � � � � � � � � � � �
�5*2������������������ ��

�� ��



��

PRYHPHQW����WKH���1DWLRQDO���'HPRFUDWV²GLG���QRW���ZDQW���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���H[SDQGHG���EH\RQG���WKH���ULJKW���WR���

VRFLDO���FDUH����$GYRFDWHV���IRU���WKLV���VHFRQG���DSSURDFK���ZDQWHG���D���FDUH���V\VWHP���EDVHG���RQ���WUDGLWLRQDO���

SKLODQWKURSLF���DQG���FKDULWDEOH���PRGHOV���ZLWK���FORVHU���VWDWH���LQVSHFWLRQ���DQG���VXSHUYLVLRQ��������7KH���UHVXOWLQJ���

V\VWHP���OD\���VRPHZKHUH���LQ���EHWZHHQ���WKHVH���WZ�R���YLVLRQV�� ��

6DELQH���+HULQJ���ZULWHV���WKDW���WKH���SRVVLELOLWLHV���IRU���VRFLDO���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW���LQ���LQWHUZDU���

(DVWHUQ���(XURSHDQ���VWDWHV���GHSHQGHG���RQ���WKH���WKUHH���IDFWRUV����WKH���FRQGLWLRQV���HVWDEOLVKHG���GXULQJ���WKH���

SUHYLRXV���SHULRG���RI���SDUWLWLRQ���DQG���ZDUWLPH���RFFXSDWLRQ����WKH���SRVVLELOLWLHV���DOORZHG���E\���³WKH���UHVSHFWLYH���

QDWLRQDO����FXOWXUDO����UHOLJLRXV����DQG���LGHRORJLFDO���FRQGLWLRQV�´���DQG���E\���ZKDW���VKH���FDOOV���³D���ILUVW���ZDYH���RI���

µJOREDOL]LQJ���VRFLDO���ZHOIDUH�¶´�������*LYHQ���WKH���KLVWRU\���RI���UREXVW���VRFLDO���DFWLYLW\���GXULQJ���WKH���SDUWLWLRQV���

DQG���WKH���UHODWLYH���IUHHGRP���JUDQWHG���WR���WKH���5*2���GXULQJ���WKH���ZDU����3RODQG���ZDV���SULPHG���WR���DGGUHVV���

FKLOGUHQ¶V���VRFLDO���QHHGV���UHODWLYHO\���VRRQ���DIWHU���LQGHSHQGHQFH����$IWHU���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����D���SHULRG���

ZKLFK���'RPLQLTXH���0DUVKDOO���FDOOV���³D���KLJK���SRLQW���LQ���WKH���KLVWRU\���RI���LQWHUQDWLRQDO���FKLOG���VDYLQJ�´���

3RODQG���DOVR���EHFDPH���WKH���WDUJHW���RI���H[WHQVLYH���UHOLHI���HIIRUWV���FRQGXFWHG���E\���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���

$GPLQLVWUDWLRQ����$5$�����WKH���$PHULFDQ���-HZLVK���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����-'&�����WKH���$PHULFDQ���

1DWLRQDO���5HG���&URVV����$5&�����DQG���WKH���$PHULFDQ���6RFLHW\���RI���)ULHQGV��������7KH���SRVWZDU���LQWHUQDWLRQDO���

UHOLHI���PLVVLRQV���KHOSHG���VHW���WKH���DJHQGD���IRU���LQWHUZDU���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���(DVWHUQ���(XURSH����$OO���RYHU���WKH��

UHJLRQ����LQFOXGLQJ���5XVVLD���DQG���ODWHU���WKH���6RYLHW���8QLRQ����+HUEHUW���+RRYHU¶V���$5$���KHOSHG���PRUH���WKDQ���

WHQ���PLOOLRQ���FKLOGUHQ���DQG���VKDSHG���LQVWLWXWLRQV���RI���SXEOLF���DQG���SULYDWH���FKLOG���ZHOIDUH���IRU���\HDUV���WR���

FRPH��������,Q���IDFW����0DUVKDOO���FUHGLWV���$PHULFDQ���KXPDQLWDULDQ���DLG���DIWHU���WKH���ZDU���IRU���(DVWHUQ���(XURSHDQ���

VWDWH¶V���DGRSWLQJ���VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���FUHDWLQJ���RUJDQL]HG���EXUHDXFUDFLHV���GHGLFDWHG���WR���FKLOG���

����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP������������ ��
����6DELQH���+HULQJ����³7KH���,QIOXHQFH���RI���&XOWXUH����'HQRPLQDWLRQV���DQG���,GHRORJLHV���RQ���:HOIDUH���+LVWRU\���
LQ���(DVWHUQ���(XURSH����&RPSDULVRQV���DQG���&KDOOHQJHV�´���LQ����*XDUGLDQV���RI���WKH���3RRU�&XVWRGLDQV���RI���WKH���
3XEOL�F������������ ��
����'RPLQLTXH���0DUVKDOO����³,QWHUQDWLRQDO���&KLOG���6DYLQJ�´���LQ����7KH���5RXWOHGJH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���LQ���
WKH���:HVWHUQ���:RUOG���������� ��
����0DUVKDOO����³,QWHUQDWLRQDO���&KLOG���6DYLQJ�´�������� ��

�� ��



��

ZHOIDUH��������+RZHYHU����WKH���PDQ\���SUREOHPV���RI���WKH���LPPHGLDWH���SRVWZDU���SHULRG���VXFK���DV���IDPLQH����

HFRQRPLF���FULVLV����PDVV���XQHPSOR\PHQW����DJUDULDQ���RYHUSRSXODWLRQ����LQIODWLRQ����KLJK���LOOLWHUDF\���UDWHV����

ZHDN���VWDWH���LQVWLWXWLRQV����DQG���RWKHU���FKDOOHQJHV���DVVRFLDWHG���ZLWK���WKH���HFRQRPLF����SROLWLFDO����VRFLDO����DQG���

FXOWXUDO���FRQVHTXHQFHV���RI���SDUWLWLRQV���PDGH���HQDFWLQJ���FHQWUDOL]HG���QDWLRQZLGH���SXEOLF���ZHOIDUH���

XQDWWDLQDEOH���DW���OHDVW���IRU���WKH���IRUHVHHDEOH���IXWXUH��� ���

6RPHZKHUH���DURXQG���WKH���HQG���RI���WKH���HLJKWHHQWK���DQG���WKH���EHJLQQLQJ���RI���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����

FKLOG���ZHOIDUH���EHFDPH����LQ���,YDQ���-DEORQND¶V���ZRUGV����³D���\DUGVWLFN���RI���FLYLOL]DWLRQ²WKH���FULWHULRQ���E\���

ZKLFK���RQH���FRXOG���PHDVXUH���D���FRXQWU\¶V���GHYHORSPHQW�´���³,Q���WKDW���VHQVH�´���KH���FRQWLQXHV����³FKLOG���ZHOIDUH���

LV���D���IXQGDPHQWDO���HOHPHQW���RI���RXU���PRGHUQLW\�´�������:KLOH���VWDWHV���LQ���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���ZHVWHUQ���(XURSH���

SXUVXHG���SURMHFWV���WR���LPSURYH���FKLOGUHQ¶V���OLYHV����WKH���SDUWLWLRQV���SUHYHQWHG���WKDW���SURFHVV���IURP���VWDUWLQJ���LQ���

WKH���3ROLVK���ODQGV���XQWLO���WKH���HQG���RI���:RUOG���:DU���,����$W���WKDW���WLPH����DQ���LQGHSHQGHQW���3ROLVK���VWDWH���FRXOG���

ILQDOO\���GHYHORS���LWV���RZQ���IRUPV���RI���VRFLDO���ZHOIDUH����IUHH���IURP���WKH���UHJXODWLRQV���DQG���UHVWULFWLRQV���RI���LWV���

IRUPHU���SDUWLWLRQHUV��������,Q���WKH���HDUO\���GD\V���RI���LQGHSHQGHQFH����WKH���VWDWH���WRRN���VWHSV���WR���VLJQDO���LWV���SXEOLF���

FRPPLWPHQW���WR���FKLOGFDUH���DQG���VRFLDO���QHHG����,Q�����������WKH���0LQLVWU\���RI���/DERU���DQG���6RFLDO���:HOIDUH���

FUHDWHG���D���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���<RXWK���:HOIDUH����7KHQ���RQ���0DUFK�����������������WKH���QHZ���3ROLVK���

FRQVWLWXWLRQ���VWLSXODWHG���WKH���ULJKW���WR���VRFLDO���LQVXUDQFH����WKH���VWDWH¶V���UHVSRQVLELOLW\���WR���FDUH���IRU���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����DQG���LWV���VXSSRUW���IRU���GHYHORSLQJ���VRFLDO���FDUH���LQVWLWXWLRQV����$UWLFOH���������RI���WKH���

³0DUFK���&RQVWLWXWLRQ´���VSHFLILFDOO\���VWDWHG���WKDW���³FKLOGUHQ���ZLWKRXW���VXIILFLHQW���SDUHQWDO���FDUH����ZKRVH���

XSEULQJLQJ���KDV���EHHQ���QHJOHFWHG����KDYH���WKH���ULJKW���WR���UHFHLYH���FDUH���DQG���KHOS���IURP���WKH���VWDWH���ZLWKLQ���WKH���

����0DUVKDOO����³,QWHUQDWLRQDO���&KLOG���6DYLQJ�´�������� ��
����-DEORQND����³6RFLDO���:HOIDUH���LQ���WKH���:HVWHUQ���:RUOG���DQG���WKH���5LJKWV���RI���&KLOGUHQ�´�������� ��
����+HULQJ����³7KH���,QIOXHQFH���RI���&XOWXUH����'HQRPLQDWLRQV���DQG���,GHRORJLHV���RQ���:HOIDUH���+LVWRU\���LQ���
(DVWHUQ���(XURS�H�´������� ��

�� ��



��

VFRSH���GHILQHG���E\���WKH���ODZ�´�������7KLV���FRQVWLWXWLRQDO���FRPPLWPHQW���VLJQDOHG���WKDW���FKLOG���FDUH���QR���ORQJHU���

EHORQJHG���WR���YROXQWDU\���DFWLYLW\���EXW���ZDV���UDWKHU���WKH���UHVSRQVLELOLW\���RI���WKH���VWDWH���DQG���DOO���RI���VRFLHW\����� � ���

7ZR���\HDUV���ODWHU����0DUFHOOL���*URPVNL²YLFH���GLUHFWRU���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���DQG���D��

SURPLQHQW���3ROLVK���GRFWRU���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���ZKR���ZRUNHG���ZLWK���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���WR���

SRSXODUL]H���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV²PDLQWDLQHG���WKDW���WKH���FRQVWLWXWLRQDO���DPHQGPHQW���LWVHOI���ZDV���QRW���

HQRXJK����$OWKRXJK���$UWLFOH���������SURPLVHG���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���³ZLWKLQ���WKH���VFRSH���GHILQHG���E\���WKH���ODZ�´���

*URPVNL���SRLQWHG���RXW���WKHUH���ZHUH���QRW���\HW���VHSDUDWH���ODZV���WR���QRUPDOL]H���PDWHUQDO���DQG���FKLOG���FDUH����)RU���

H[DPSOH����3RODQG���ODFNHG���DQ\���XQLIRUP���ODZV���UHTXLULQJ���V\VWHPDWLF���UHJLVWUDWLRQ���RI���ELUWKV����ZKLFK���PDGH���

WUDFNLQJ���LQIDQW���PRUWDOLW\²D���WRS���FRQFHUQ���IRU���*URPVNL���DQG���PDQ\���RWKHU���SK\VLFLDQV²TXLWH���WULFN\����

)XUWKHUPRUH����3RODQG���ODFNHG���OHJLVODWLRQ���WR���UHJXODWH���WKH���VWDWH���RI���FDUH���IRU���XQZHG���PRWKHUV���DQG���WKHLU���

FKLOGUHQ����ZKR���VXIIHUHG���IURP���VRPH���RI���WKH���KLJKHVW���UDWHV���RI���DEDQGRQPHQW���DQG���PRUWDOLW\����� ��

.UDNRZVNL����WKHQ���SUHVLGHQW���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����VKDUHG���WKHVH���FRQFHUQV����,Q�����������KH���

ZURWH���WKDW���³ZLWKRXW���D���OHJDO���EDVLV���IRU���FKLOGFDUH����WKHUH���LV���QR���JXDUDQWHH���RI���GXH���RUJDQL]DWLRQ���RU���

GHYHORSPHQW�´�������+H���DUJXHG���WKDW���FKLOG���ZHOIDUH���QHHGHG���WR���ILQG���³LWV���SURSHU���OHJLVODWLYH���VROXWLRQ´���LQ���

3RODQG���VLPXOWDQHRXV���ZLWK���SK\VLFDO���UHFRQVWUXFWLRQ���DQG���HFRQRPLF���UHYLYDO����:KHQ���KH���ORRNHG���ZHVW����

VSHFLILFDOO\���WR���)UDQFH���DQG���(QJODQG����.UDNRZVNL���VDZ���OHJLVODWLRQ���WKDW���PDUNHG���FKLOG���FDUH���DV���³RQH���RI���

WKH���PRVW���LPSRUWDQW���LVVXHV���RI���VRFLDO���SROLF\����WKH���FDUGLQDO���EDVLV���IRU���VWDWHKRRG�´�������+H���ZDQWHG���WR���VHH���

����,]DEHOD���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����$JQLHV]ND���0DáHN����DQG���.U\VW\QD���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���
$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���LQ���3RODQG�����������������7KH���'HYHORSPHQW���RI���)DPLO\�)RUPV���RI���&DUH�´���LQ���
1HHG���DQG���&DUH����*OLPSVHV���LQWR���WKH���%HJLQQLQJV���RI���(DVWHUQ���(XURSH¶V���3URIHVVLRQDO���:HOIDUH�����HGV����
.XUW���6FKLOGH���DQG���'DJPDU���6FKXOWH����2SODGHQ����%DUEDUD���%XGULFK���3XEOLVKHUV������������������� ��
����,ELG������������������0DUFHOL���*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML���RSLHNL���QDG���PDWNą���L���QLHPRZOĊFLHP�´���
2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR���������-DQXDU\�)HEUXDU\����������������� ��
����)URP����������WR�����������DURXQG���IRUW\���SHUFHQW���RI���DOO���QHZERUQV���RI���XQZHG���PRWKHUV���LQ���:DUVDZ���GLHG�� ��
VHH���*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´������ ��
����.UDNRZVNL����³']LHFNR���SU]\V]áRĞFLą���QDURGX�´������ ��
����,ELG�������� ��

��� ��



��

3ROLVK���JRYHUQPHQW���DW���DOO���OHYHOV���DQG���ORFDO���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���H[HUW���DOO���WKHLU���SRZHU���WR���DVVXUH���FDUH���

IRU���IXWXUH���JHQHUDWLRQV����� ��

(YHQ���ZLWK���LQGHSHQGHQFH���UHJDLQHG����PRVW���FDUH���ZRUN���ZDV���VWLOO���SHUIRUPHG���E\���YROXQWDU\���

RUJDQL]DWLRQV����$OWKRXJK���IRU���WKH���ILUVW���WLPH����WKH\���ZHUH���FRRSHUDWLQJ���ZLWK���DQ���LQGHSHQGHQW���VWDWH���UDWKHU���

WKDQ���FRQVSLULQJ���DJDLQVW���DQ���LPSHULDO���RQH��������)RU���WKH���ILUVW���IRXU���\HDUV���RI���LQGHSHQGHQFH����WKH���ZRUN���RI���

GRPHVWLF���RUJDQL]DWLRQV���ZDV���VXSSOHPHQWHG���E\���PDVVLYH���IRUHLJQ���UHOLHI���HIIRUWV���WKDW���FROODERUDWHG���ZLWK���

VWDWH���DXWKRULWLHV����7KH���3ROLVK���VWDWH���SOD\HG���D���PRUH���PLQRU���UROH���LQ���FKLOG���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW����ZKLFK���

FRQVLVWHG���RI���VXSHUYLVLRQ����SDUWLDO���PRQHWDU\���VXSSRUW���IRU���YROXQWDU\���LQVWLWXWLRQV����DQG���SURYLGLQJ���

VHUYLFHV���OLNH���UDLO���WUDQVSRUW���RU���VWRUDJH���IRU���IRUHLJQ���GRQDWLRQV����7KH���VWDWH¶V���SULPDU\���UROH���LQ���RUJDQL]LQJ���

GLUHFW���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���ZDV���OLPLWHG���WR���VSHFLILF���JURXSV���RI���FKLOGUHQ���ZLWKRXW���IDPLOLHV����VXFK���DV���ZDU���

RUSKDQV���RU���FKLOGUHQ���UHWXUQLQJ���WR���3RODQG���IURP���5XVVLD���RU���WKH���6RYLHW���8QLRQ��������:KLOH���WKH���

VWDWH�IXQGHG���RUSKDQDJHV���IRU���VHOHFW���JURXSV���RI���FKLOGUHQ����*URPVNL���DUJXHG���WKDW���ORFDO���JRYHUQPHQW���

IXQGLQJ���IRU���LQVWLWXWLRQV���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���ZDV���³YDQLVKLQJO\���VPDOO�´�������7KHQ���RQ���$XJXVW�����������������

WKH����6HMP����SDVVHG���D���VRFLDO���ZHOIDUH���ODZ���ZKLFK���IRUPHG���D���QRUPDWLYH���EDVLV���IRU���SXEOLF���ZHOIDUH����GHILQHG���

WKH���WHUPV���RI���RSHUDWLRQ���IRU���YROXQWHHU���RUJDQL]DWLRQV���LQ���WKH���ILHOG���RI���VRFLDO���FDUH����DQG���IRUPDOO\���HQGHG���

WKH���DJH���RI���VRFLDO���FDUH���EHLQJ���RFFDVLRQDO���LQWHUYHQWLRQV���DQG���WKH���H[FOXVLYH���GRPDLQ���RI���SKLODQWKURS\���RU���

FKDULW\����� ��

7KH���LQWHUZDU���SHULRG���PDUNHG���D���WLPH���ZKHQ���RSLQLRQV���VKLIWHG���WR���IDYRU���SXEOLF���VRFLDO���ZHOIDUH���

RYHU���SULYDWH���SKLODQWKURSLF���FDUH����,Q�����������:DQGD���6]XPDQ²D���SHGDJRJXH����SV\FKRORJLVW����DQG���

����,ELG�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���
LQ���3RODQG�´������������ ��
����(ZD���/HĞ�����=DU\V���KLVWRULL���GREURF]\QQRĞFL���L���ILODQWURSLL���Z���3ROVFH�����:DUVDZ����3UyV]\ĔVNL���L���6�ND����
������������� ��
����.DWHU\QD���6WDGQLN����³7KH���5HSDWULDWLRQ���RI���3ROLVK���&LWL]HQV���IURP���6RYLHW���8NUDLQH���WR���3RODQG���LQ���
�������´���LQ����+RPHODQGV����:DU����3RSXODWLRQ���DQG���6WDWHKRRG���LQ���(DVWHUQ���(XURSH���DQG���5XVVLD���
��������������HG����1LFN���%DURQ���DQG���3HWHU���*DWUHOO����/RQGRQ����$QWKHP���3UHVV���������������������� ��
����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´������� ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��

��� ��



��

DGYRYDWH���RI���VRFLDO���SHGDJRJ\²ZURWH���LQ���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH¶V���MRXUQDO����³6RFLDO���ZHOIDUH���

FDQQRW���EH���FDUULHG���RXW���FDVXDOO\���DORQH���E\���WKH���ZHOO�PHDQLQJ���DQG���LQWHOOLJHQW���ZLOO���RI���HYHQ���

KDUGZRUNLQJ���LQGLYLGXDOV����6RFLDO���ZHOIDUH���PXVW���EH���XQGHUVWRRG���DV���D���FRQVWUXFWLRQ���SURMHFW����RQH���PXVW���

DOUHDG\���NQRZ���WKH���EXLOGLQJ���PDWHULDOV���DQG���VWUXFWXUDO���UXOHV����$OUHDG\���ZKHQ���EXLOGLQJ���WKH���IRXQGDWLRQV����

RQH���PXVW���NQRZ���WKH���W\SH���RI���URRI���WKDW���ZLOO���EH���VHW�´�������/HJLVODWXUHV���DOUHDG\���VLJQDOHG���WKLV���FKDQJH���ZLWK���

WKH����������VWDWXWH¶���LQWHQWLRQDO���XVH���RI���WKH���WHUP���³VRFLDO���ZHOIDUH´�����RSLHND���VSRáHF]QD�����LQVWHDG���RI���

³VRFLDO���KHOS´�����SRPRF���VSRáHF]QD������3UHYLRXVO\����VRFLDO���FDUH���KDG���EHHQ���VHHQ���DV���WKH���UHDOP���RI���FKDULW\����

QRW���D���PDWWHU���RI���VWDWH���DWWHQWLRQ����+RZHYHU����WKH���FRQFHSWXDO���VKLIW���WR���VRFLDO���ZHOIDUH���ZDV���XQGHUVWRRG���DV���

XVLQJ���SXEOLF���IXQGV���DQG���UHVRXUFHV���WR���PHHW���WKH���EDVLF���OLIH���QHHGV���RI���WKRVH���LQGLYLGXDOV���ZKR���DUH���QRW���

DEOH���WR���GR���VR���RQ���WKHLU���RZQ����7KH���VWDWXWH���DOVR���VLPSOLILHG���WKH���SURFHGXUH���RI���SODFLQJ���RUSKDQHG���RU���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���LQ���IRVWHU���IDPLO\���FDUH����$OWKRXJK���WKH���VWDWXWH���VWDWHG���D���SXEOLF���FRPPLWPHQW���WR���

VRFLDO���ZHOIDUH���ULJKWV���IRU���WKRVH���ZKR���QHHGHG���LW����LQFOXGLQJ���FKLOGUHQ����LW���IDLOHG���WR���DUWLFXODWH���WKH���SUHFLVH���

WDVNV���DQG���GLUHFWLRQV���RI���WKH���VWDWH¶V���DFWLYLW\���LQ���UHJDUGV���WR���FKLOG���ZHOIDUH����ZKLFK���ZDV���H[DFWO\���ZKDW���

FKLOG���DGYRFDWHV���OLNH���.UDNRZVNL����6]HQDMFK����DQG���*URPVNL���ZHUH���ZRUULHG���DERXW��������7KH����������ODZ���GLG���

QRW���UHGXFH���RU���UHSODFH���WKH���DFWLYLW\���RI���SKLODQWKURSLF���RU���FKDULWDEOH���LQVWLWXWLRQV���LQ���VRFLDO���FDUH����

HVSHFLDOO\���FRQVLGHULQJ���WKH���H[WHQW���WR���ZKLFK���WKHLU���ZRUN���ZDV���VWLOO���QHHGHG���LQ���WKH���IDFH���RI���IDPLQH����

K\SHULQIODWLRQ����SRYHUW\����DQG���HFRQRPLF���UHFHVVLRQ����6WDWH�VSRQVRUHG���VRFLDO���FDUH���ZDV���QRW���LPDJLQHG���DV���

LQGHSHQGHQW���IURP���EXW���UDWKHU���FRPELQHG���ZLWK���H[LVWLQJ���SKLODQWKURSLF���DQG���HGXFDWLRQDO���ZRUN����� ��

$QRWKHU���IHDWXUH���RI���WKH���VKLIW���IURP���SKLODQWKURS\���DQG���FKDULW\���WR���VRFLDO���ZHOIDUH���ZDV���WKH���

SURIHVVLRQDOL]DWLRQ���RI���FDUH���ZRUNHUV����,Q�����������6]HQDMFK���FRPSODLQHG���DERXW���WKH���ZLGHVSUHDG���EHOLHI���

�����:DQGD���6]XPDQyZQD����³3U]HV]NROHQLD���XU]ĊGQLNyZ���RSLHNL���VSRáHF]QHM���Z���3ROVFH�´����3UDFD���L���RSLHND���
VSRáHF]QD����������������������� ��
����,]DEHOD���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG���
�����������´���LQ����$PLG���6RFLDO���&RQWUDGLFWLRQV����7RZDUG���D���+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH�����HG����
*LVHOD���+DXVV���DQG���'DJPDU���6FKXOWH����2SODGHQ����%DUEDUD���%XGULFK���3XEOLVKHUV�����������
6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´������������� � �� �

��� ��



��

WKDW���³LQ���RUGHU���WR���WDNH���FDUH���RI���FKLOGUHQ����DOO���RQH���QHHGV���LV���D���µJRRG���KHDUW�¶´���$OWKRXJK���KH���

DFNQRZOHGJHG���WKDW���D���³JRRG���KHDUW´���FRXOG���PRWLYDWH���RQH���WR���HQWHU���FDUH���ZRUN����LW���FRXOG���QHYHU���UHSODFH���

WKH���NQRZOHGJH���JDLQHG���WKURXJK���SUDFWLFDO���ZRUN����³$PRQJ���XV���\HW�´���KH���ODPHQWHG����³LV���D���ODFN���RI���

SURSHUO\���SUHSDUHG���GRFWRUV����PLGZLYHV����QXUVHV����VRFLDO���KHDOWK���ZRUNHUV����PDQDJHUV���RI���QXUVHULHV���>DQG@���

GD\FDUHV����VRFLDO���K\JLHQLVWV����DQG���PDQDJHUV���RI���GRUPLWRULHV����DQG���RUSKDQDJHV����HWF�´�������0DQ\���HIIRUWV���

ZHUH���PDGH���WR���DGGUHVV���WKH���ODFN���RI���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ���IRU���LQGLYLGXDOV���ZRUNLQJ���LQ���WKHVH���ILHOGV����

$IWHU���WKH���ZDU����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����DQG���WKH���5RFNHIHOOHU���

)RXQGDWLRQ���IRXQGHG���DQG���IXQGHG���VHYHUDO���SURIHVVLRQDO���QXUVLQJ���VFKRROV���LQ���3RODQG����,Q�����������+HOHQD���

5DGOLĔVND����DQ���LQWHUQDWLRQDOO\���NQRZQ���DQG���ZHOO�FRQQHFWHG���PHPEHU���RI���WKH���3ROLVK���LQWHOOLJHQWVLD����

FUHDWHG���WKH���ILUVW���SURIHVVLRQDO���VFKRRO���RI���3ROLVK���VRFLDO���ZRUN���DW���WKH���)UHH���3ROLVK���8QLYHUVLW\���LQ���

:DUVDZ����,Q���DGGLWLRQ����WKH���VWDWH���FRRUGLQDWHG���VHYHUDO���VKRUWHU���WUDLQLQJ���FRXUVHV���OHG���E\���3RODQG¶V���UREXVW���

FURS���RI���H[SHUWV���LQ���ILHOGV���UHODWHG���WR���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���WR���SURYLGH���WUDLQLQJ���IRU���WKH���SHRSOH���DOUHDG\���

ZRUNLQJ���LQ���FDUH���LQVWLWXWLRQV��� ���

7KH���GHPDQG���IRU���HGXFDWHG���SURIHVVLRQDOV���WR���VWDUW���OHDGLQJ���FDUH���ZRUN����ZKHWKHU���SXEOLFO\���RU���

SULYDWHO\���IXQGHG����ZDV���PHW���E\���DQ���H[HFXWLYH���GHFUHH���RQ���0DUFK���������������WKDW���DGGUHVVHG���FUHDWLQJ���DQ���

LQVWLWXWLRQDO���IUDPHZRUN���DQG���PRUH���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ���IRU���VRFLDO���ZRUN����7KH���GHFUHH���FUHDWHG���WKH���

UROH���RI���WKH���³VRFLDO���JXDUGLDQV´�����RSLHNXQRZLH���VSRáHF]QL������ZKLFK���ZRXOG���VXSSRUW���FLW\���ZRUNHUV���ZLWK���

WKHLU���NQRZOHGJH���RI���VSHFLILF���QHLJKERUKRRGV���WR���LGHQWLI\���DUHDV���RI���QHHG����DQG���³VRFLDO���ZHOIDUH���

FRPPLVVLRQV´�����NRPLVMH���RSLHNL���VSRáHF]QHM������ZKLFK���FRXOG���LQFOXGH���PHPEHUV���RI���FLW\���RU���FRPPXQDO���

FRXQFLOV����VRFLDO���JXDUGLDQV����DQG���UHSUHVHQWDWLYHV���RI���ORFDO���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���DQG���LQVWLWXWLRQV����7KH���

FDWFK���ZDV���WKDW���VRFLDO���JXDUGLDQV���KDG���WR���ZRUN���IRU���IUHH����7KH\���ZHUH���HOLJLEOH���WR���UHFHLYH���

UHLPEXUVHPHQWV���IRU���H[SHQVHV���LQFXUUHG���DV���SDUW���RI���WKH���ZRUN����EXW���RWKHUZLVH����WKHLU���ZRUN���SRVLWLRQ���ZDV���

����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����³1DMZDĪQLHMV]H���ZDUXQNL���UR]ZRMX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL�´����2SLHND���QDG���
']LHFNLHP���������QR���������0DUFK�$SULO���������������� ��

��� ��



��

OLVWHG���DV���³KRQRUDEOH���DQG���XQSDLG�´�������$W���WKH���WLPH����VRPH���FULWLTXHG���WKH���UHOLDQFH���RQ���FLWL]HQ���YROXQWHHUV���

WR���SHUIRUP���ZHOIDUH���ZRUN���DV���D���UHWXUQ���WR���ROG�IDVKLRQHG���FKDULW\���UDWKHU���WKDQ���DQ���HPEUDFH���RI���PRGHUQ���

VRFLDO���ZRUN��������,Q�����������WKH���VWDWH���GLG���LVVXH���WKUHH���H[HFXWLYH���GHFUHHV���UHJDUGLQJ���WKH���TXDOLILFDWLRQV���RI���

GLUHFWRUV���IRU���FDUH���LQVWLWXWLRQV���DQG���UHJXODWLRQV���IRU���FDUH���LQVWLWXWLRQV����IROORZHG���E\���D�������V���H[HFXWLYH���

GHFUHH���RQ���DFFRXQWLQJ���DQG���UHSRUWLQJ���LQ���FDUH���LQVWLWXWLRQV����7KHVH���UHJXODWLRQV���GLG���PRUH���WR���WLJKWHQ���

VWDWH���VXSHUYLVLRQ���DQG���FRQWURO���RYHU���YROXQWDU\���DFWLYLW\���LQ���WKH���FDUH���VHFWRU���WKDQ���WKH\���GLG���WR���FUHDWH���QHZ���

SXEOLF���V\VWHPV���RI���FDUH����� ��

'HVSLWH���WKH���VWDWH¶V���VORZ���SURJUHVV���RU���ORZ���FDSDFLW\���WR���FUHDWH���D���FRPSUHKHQVLYH���SXEOLF���FKLOG���

ZHOIDUH���V\VWHP����WKH���LQWHUZDU���SHULRG���VDZ���PDQ\���VLJQLILFDQW���WKHRUHWLFDO���DQG���SUDFWLFDO���DFKLHYHPHQWV����

7KHVH���LQQRYDWLRQV���ZHUH���GULYHQ���E\���OHDGHUV���LQ���WKHLU���ILHOGV���LQFOXGLQJ���&]HVáDZ���%DELFNL����D���SHGDJRJXH���

DQG���RUJDQL]HU���RI���FKLOGFDUH���ZKR���DGYRFDWHG���IRU���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���DQG���³IDPLO\���IRUPV´���RI���FDUH����

/XGZLN���.U]\ZLFNL����D���VRFLRORJLVW���DQG���VRFLDOLVW���DFWLYLVW���ZKR���ZURWH���DERXW���WKH���FRQFHSW���RI���XSEULQJLQJ���

WKURXJK���DFWLYH���SDUWLFLSDWLRQ���LQ���VRFLDO���OLIH����-DQXV]���.RUF]DN����D���GRFWRU����SHGDJRJXH����DQG���VRFLDO���

DFWLYLVW���ZKR���ZURWH���JXLGHOLQHV���RQ���FKLOG���FDUH���DQG���LQVWLWXWLRQDO���XSEULQJLQJ����DQG���+HOHQD���5DGOLĔVND����D���

SHGDJRJXH����SURIHVVRU����DQG���IRXQGHU���RI���3ROLVK���VRFLDO���SHGDJRJ\���ZKR���DGYRFDWHG���IRU���WKH���DQDO\VLV���RI���D���

FKLOG¶V���ZKROH���VLWXDWLRQ���LQFOXGLQJ���WKHLU���HQYLURQPHQW����7KHLU���LQIOXHQFH���UHVRQDWHG���DV���ERWK���

SUDFWLWLRQHUV���DQG���WHDFKHUV����7KHVH���WKLQNHUV����DPRQJ���PDQ\���RWKHUV����ZURWH���ZLGHO\���RQ���WKHLU���WRSLFV����

SDUWLFLSDWHG���LQ���LQWHUQDWLRQDO���FRQIHUHQFHV���DQG���FRQYHUVDWLRQV����WDXJKW���FRXUVHV���DW���5DGOLĔVND¶V���VFKRRO���

RI���VRFLDO���ZRUN���DQG���IRU���VXSSOHPHQWDO���VWDWH���WUDLQLQJ���SURJUDPV����FRQVXOWHG���LQ���YDULRXV���VWDWH���PLQLVWULHV���

DQG���FRPPLWWHHV����FRQWULEXWHG���WR���DQG���HGLWHG���SURIHVVLRQDO���SXEOLFDWLRQV���VXFK���DV����&KLOG���&DUH�����DQG���

LQYLWHG���YLVLWRUV���IURP���DURXQG���3RODQG���DQG���DEURDG���WR���YLVLW���WKHLU���IDFLOLWLHV����,W���PXVW���EH���HPSKDVL]HG���WKDW���

����³5R]SRU]ąG]HQLH���3UH]\GHQWD���5]HF]\SRVSROLWHM���]���GQLD�������PDUFD����������U����R���RSLHNXQDFK���
VSRáHF]Q\FK���L���R���NRPLVMDFK���RSLHNL���VSRáHF]QHM�´����']LHQQLN���8VWDZ����������������1R������������������������ ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´������� ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��

��� ��



��

QR���PDWWHU���WKH���IDLOLQJV���LQ���VWDWH���RUJDQL]DWLRQ���RU���IXQGLQJ���RI���VRFLDO���ZHOIDUH���DFWLYLW\����3RODQG���DFKLHYHG���

KLJK���VWDQGDUGV���RI���FKLOG���ZHOIDUH���WKDQNV���WR���WKH���SURJUHVVLYH���DQG���KLJKO\���FUHDWLYH���ZRUN���RI���3ROLVK���

LQWHOOHFWXDOV����SURIHVVLRQDOV����DQG���DFWLYLVWV���GHYRWHG���WR���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����� ��

7KH���HDUO\�������V���PDUNHG���WKH���EHJLQQLQJ���RI���DQ���HFRQRPLF���FULVLV���WKDW���FDXVHG���WKH���VWDWH���WR���

UHGXFH���LWV���H[SHQGLWXUH���RQ���VRFLDO���ZHOIDUH����,W���FXW���VSHQGLQJ���IRU���VRFLDO���DVVLVWDQFH���E\���FRQVROLGDWLQJ���

VPDOOHU���FDUH���LQVWLWXWLRQV���WKDW���SHUIRUPHG���VLPLODU���WDVNV����UHGXFLQJ���WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���DGPLWWHG���

WR���FDUH���LQVWLWXWLRQV���WKURXJK���VWULFWHU���VHOHFWLRQ����VKLIWLQJ���IURP���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���WR���IRVWHU���FDUH���IRU���

RUSKDQHG���RU���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����DQG���GHFODULQJ���FKLOGUHQ���IXOO\���LQGHSHQGHQW���DW���VL[WHHQ���\HDUV���RI���DJH���

UHJDUGOHVV���RI���KRZ���SUHSDUHG���WKH\���ZHUH���IRU���LQGHSHQGHQW���DGXOW���OLIH��������'HVSLWH���GHFUHDVHV���LQ���WKH���

QXPEHU���FKLOGUHQ���DGPLWWHG���WR���RUSKDQDJHV����WKH���DPRXQJ���RI���FKLOGUHQ���VHUYHG���E\���³RSHQ���FDUH´���LQVWLWLRQV���

OLNH���VXPPHU���FDPSV���DQG���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���FRQWLQXHG���WR���JURZ����$V���WKH���VWDWH¶V���UROH���FRQWUDFWHG����

YROXQWDU\���RUJDQL]DWLRQV¶���UROH���LQ���WKH���ZHOIDUH���VHFWRU���FRQWLQXHG���WR���LQFUHDVH����$W���WKH���HQG���RI���WKH�������V����

VRFLDO���UHIRUPHUV���UHHYDOXDWHG���WKH���VWDWH���RI���FKLOG���ZHOIDUH���DQG���EHOLHYHG���WKDW���UDGLFDO���FKDQJHV���ZHUH���VWLOO���

QHHGHG���WR���DFKLHYH���WKH���FRYHUDJH���WKH\���LPDJLQHG����7KH���VWDUW���RI���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU���GUDVWLFDOO\���

LQWHUUXSWHG���WKHVH���HIIRUWV���DQG���WKUHZ���FKLOG���FDUH���RQFH���DJDLQ���LQWR���D���VWDWH���RI���ZDUWLPH���FULVHV���ZKHUH���WKH���

IRFXV���KDG���WR���EH���RQ���WKH���SK\VLFDO���VXUYLYDO���RI���FKLOGUHQ����� ��

��
+LVWRULRJUDSKLFDO���5HYLHZ� ��

7KH���)LUVW���:RUOG���:DU���DQG���WKH���WZR���GHFDGHV���WKDW���IROORZHG���KDYH���FRQYHQWLRQDOO\���EHHQ���VRPH���

RI���WKH���PRVW���XQGHU�H[DPLQHG���SHULRGV���RI���3ROLVK���KLVWRU\����)RU���WRR���ORQJ����WKH���3ROLVK���H[SHULHQFH���RI���WKH���

*UHDW���:DU���UHPDLQHG���QHJOHFWHG���H[FHSW���IRU���D���IHZ���VWXGLHV���GHYRWHG���WR���$PHULFDQ�3ROLVK���DQG���

����6F�KXOWH����³7KH���+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(LJKW���(DVWHUQ���(XURSHDQ���&RXQWULHV�´�������� ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���LQ���
3RODQG�´�������� ��
����,ELG�� ��

��� ��



��

3ROLVK�-HZLVK���UHODWLRQV��������5HFHQWO\����3ROLVK���KLVWRU\���GXULQJ���WKH���*UHDW���:DU���JDLQHG���VRPH���

PXFK�QHHGHG���DWWHQWLRQ���ZLWK���H[FHOOHQW���VWXGLHV���E\���5REHUW���%OREXDP���DQG���-HVVH���.DXIIPDQ����EXW���PXFK���

ZRUN���UHPDLQV���WR���EH���GRQH��������:KLOH���LQDGYHUWHQWO\���OHDGLQJ���WR���3RODQG¶V���³JORULRXV���UHWXUQ´���WR���(XURSH¶V���

PDS����WKH���ZDU���DOVR���UDWFKHWHG���XS���HWKQLF���WHQVLRQV���DQG���GHYDVWDWHG���3ROLVK���ODQGV���WKURXJK���IDPLQH����ORVV���

RI���OLIH����VWUXFWXUDO���GDPDJH����PDVV���PRYHPHQW���RI���UHIXJHHV����DQG���SXEOLF���KHDOWK���FULVHV����7KH���ZDU���EURXJKW���

DQ���HQG���WR���WKH���UHJLRQ¶V���WKUHH���UXOLQJ���HPSLUHV����ZKLFK���GLVPDQWOHG���WKH���SUHYDLOLQJ���DGPLQLVWUDWLYH����OHJDO����

DQG���ILQDQFLDO���V\VWHPV����GHVWUR\HG���HVWDEOLVKHG���WUDGH���PDUNHWV����VSDUNHG���ODUJH���PLJUDWLRQV���WR���DQG���IURP���

3RODQG����DQG���FUHDWHG���PDQ\���JUH\���DUHDV���RI���FRQWHVWHG���FLWL]HQVKLS���WKDW���ZRXOG���QRW���EH���UHVROYHG���IRU���\HDUV���

WR���FRPH����5HVHDUFK���RQ���:RUOG���:DU���,���DQG���LWV���FRQVHTXHQFHV���IRU���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���LV���QHFHVVDU\���WR���

����2Q���UHODWLRQV���ZLWK���$PHULFD���GXULQJ���WKH���ZDU����FRQVXOW���0LHF]\VáDZ���%����%LVNXSVNL�����$PHULFDQ���
3RORQLD���DQG���WKH���5HVXUUHFWLRQ���RI���,QGHSHQGHQW���3RODQG������������������1HZ���%ULWDLQ����&1����3ROLVK���
6WXGLHV���3URJUDP����&HQWUDO���&RQQHFWLFXW���6WDWH���8QLYHUVLW\������������DQG���%LVNXSVNL�����7KH���8QLWHG���6WDWHV���
DQG���WKH���5HELUWK���RI���3RODQG������������������'RUGUHFKW����1HWKHUODQGV����5HSXEOLF���RI���/HWWHUV�������������)RU���
FKDQJHV���LQ���-HZLVK���FRPPXQDO���OLIH���DQG���3ROLVK�-HZLVK���UHODWLRQV����VHH���$OH[DQGHU���9LFWRU���3UXVLQ����
1DWLRQDOL]LQJ���D���%RUGHUODQG����:DU����(WKQLFLW\���DQG���$QWL�-HZLVK���9LROHQFH���LQ���(DVW���*DOLFLD����������������
�7XVFDORRVD����$/����8QLYHUVLW\���RI���$ODEDPD���3UHVV������������DQG���ZRUNV���E\���.RQUDG���=LHOLQVNL���LQFOXGLQJ���
³3ROLVK�-HZLVK���5HODWLRQV���LQ���WKH���.LQJGRP���RI���3RODQG���'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU�´����(XURSHDQ���
-RXUQDO���RI���-HZLVK���6WXGLHV�������������������������������³7KH���6KWHWO���LQ���3RODQG��������������´���LQ����7KH���6KWHWO����
1HZ���(YDOXDWLRQV����HG����6WHYHQ���7����.DW]����1HZ���<RUN����1HZ���<RUN���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������������
6WRVXQNL���SROVNR�Ī\GRZVNLH���QD���]LHPLDFK���.UOyOHVWZD���3ROVNLHJR���Z���F]DVLH���SLHUZV]HM���ZRMQ\���
ĞZLDWRZHM�����/XEOLQ����:\GDZQLFWZR���8QLYHUV\WHWX���0DULL���&XULH�6NáRGRZVNLHM�������������DQG����ĩ\G]L���
/XEHOV]F]\]Q\�����������������/XEOLQ����/XEHOVNLH���7RZDU]\VWZR���1DXNRZH����������� ��
����6HH���5REHUW���%OREDXP�����$���0LQRU���$SRFDO\SVH����:DUVDZ���GXULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU�����,WKDFD����1<����
&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV����DQG���-HVVH���.DXIIPDQ�����(OXVLYH���$OOLDQFH����7KH���*HUPDQ���2FFXSDWLRQ���RI���
3RODQG���LQ���:RUOG���:DU���,�����&DPEULGJH����0$����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������2WKHU���ZRUNV���
UHJDUGLQJ���:RUOG���:DU���,���DV���H[SHULHQFHG���E\���FLYLOLDQ���SRSXODWLRQV���LQFOXGH���%HO�LQGD���'DYLV�����+RPH���)LUHV���
%XUQLQJ����)RRG����3ROLWLFV����(YHU\GD\���/LIH���LQ���:RUOG���:DU���,���%HUOLQ�����&KDSHO���+LOO����1&����8QLYHUVLW\���RI���
1RUWK���&DUROLQD���3�UHVV�������������3HWHU���*DWUHOO�����$���:KROH���(PSLUH���:DONLQJ����5HIXJHHV���LQ���5XVVLD���GXULQJ���
:RUOG���:DU���,������%O�RRPLQJWRQ����,1����,QGLDQD���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������0DXUHHQ���+HDO\�����9LHQQD���DQG���WKH���
)DOO���RI���WKH���+DEVEXUJ���(PSLUH����7RWDO���:DU���DQG���(YHU\GD\���/LIH���LQ���:RUOG���:DU���,�����&DPEULGJH�������������
DQG���'DYLG���5HFKWRU�����7KH���-HZV���RI���9LHQQD���DQG���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU�����/RQGRQ�������������&KDSWHUV���������RI���
0DULD���%XFXU¶V����+HURHV���DQG���9LFWLPV����5HPHPEHULQJ���:DU���LQ���7ZHQWLHWK�&HQWXU\���5RPDQLD���
�%ORRPLQJWRQ����,1����,QGLDQD���8QLYHUVLW\���3UHVV������������SURYLGH���DQ���LQVLJKWIXO���GLVFXVVLRQ���RI���PRXUQLQJ���
DQG���PHPRULDO���SUDFWLFHV���LQ���5RPDQLD����)RU���VRFLDO���DQG���FXOWXUDO���KLVWRULHV���RI���VROGLHUV���H[SHULHQFHV���LQ���
WKH���HDVW����VHH���$ORQ���5DFKDPLPRY�����32:V���DQG���WKH���*UHDW���:DU����&DSWLYLW\���RQ���WKH���(DVWHUQ���)URQW� ��
�/RQGRQ����%HUJ���3XEOLVKHUV������������DQG���/LXOHYLFLXV����9HMDV�����:DU���/DQG���RQ���WKH���(DVWHUQ���)URQW����
&XOWXUH����1DWLRQDO���,GHQWLW\����DQG���*HUPDQ���2FFXSDWLRQ���LQ���:RUOG���:DU�����&DPEULGJH����������� ��

��� ��



��

EHWWHU���XQGHUVWDQG���WKH���VRFLDO����SROLWLFDO����HFRQRPLF����DQG���FXOWXUDO���FRQWH[W���IURP���ZKLFK���LQGHSHQGHQW���

3RODQG���GHYHORSHG����)RU���GHFDGHV����WKH���KLVWRU\���RI���3RODQG¶V���LQWHUZDU���SHULRG���ZDV���VWXGLHG���OHVV���DV���D���

SHULRG���EHWZHHQ���WZR���ZRUOG���ZDUV���DQG���PRUH���DV���D���OHDG�XS���WR���LWV���FROODSVH���GXULQJ���WKH���6HFRQG���:RUOG���

:DU����³&KLOGUHQ���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF´���VKRZV���KRZ���3ROLVK���FDUH���QHWZRUNV���ZHUH���VKDSHG���E\���

FLWL]HQV¶���FRPPLWWHHV���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���ZDUWLPH���UHVWULFWLRQV���DQG���VKRUWDJHV���DQG���WKHQ���IXUWKHU���IRUJHG���

E\���IRUHLJQ���KXPDQLWDULDQLVP���GXULQJ���WKH���HUD���RI���SRVWZDU���UHFRQVWUXFWLRQ����,���DUJXH���WKDW���ERWK���SHULRGV����

UDUHO\���DQDO\]HG���LQ���FRQQHFWLRQ���WR���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����DUH���IXQGDPHQWDO���WR���XQGHUVWDQGLQJ���WKH���

FKRLFHV���DQG���VWUXFWXUHV���WKDW���JRYHUQHG���LQWHUZDU���FKLOG���ZHOIDUH����0\���DSSURDFK���IOLSV���D���ZHOO�ZRUQ���

WHQGHQF\���WR���GHILQH���LQWHUZDU���3RODQG���E\���LWV���ODWHVW���DQG���GDUNHVW���SHULRG���E\���LQVWHDG���ZULWLQJ���KLVWRU\���

IRUZDUG���IURP���WKH���SRLQW���RI���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU²WKH���FDWDFO\VP���WKDW���DFWXDOO\���VKDSHG���WKH���OLYHV���DQG���

FRQVFLRXVQHVV���RI���SHRSOH���OLYLQJ���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����� ��

)RU���GHFDGHV����WKH���VFKRODUVKLS���DGGUHVVLQJ���3RODQG���EHWZHHQ����������DQG����������IRFXVHG���RQ���

SDUOLDPHQWDU\���SROLWLFV����HFRQRPLF���GHYHORSPHQW����DQG���GLSORPDWLF���UHODWLRQV��������$V���YDOXDEOH���DV���WKLV���

����7KLV���GLVVHUWDWLRQ���MRLQV���UHFHQW���ZRUNV���E\���$QGU]HM���&KZDOED���DQG���-RFKHQ���%RKOHU���WR���FRQVLGHU���KRZ���
SROLWLFDO���LVVXHV���DQG���VRFLDO���SURFHVVHV���RI���WKH���\HDUV���LPPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���DUPLVWLFH���VKDSHG���WKH���
6HFRQG���3ROLVK���5HSXEOLF����6HH���-RFKHQ���%RKOHU�����&LYLO���:DU���LQ���&HQWUDO���(XURSH�����������������7KH��
5HFRQVWUXFWLRQ���RI���3RODQG�����2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV����������� ��
����$QWRQ\���3RORQVN\¶V����3ROLWLFV���LQ���,QGHSHQGHQW���3RODQG�����������������7KH���&ULVHV���RI���&RQVWLWXWLRQDO���
*RYHUQPHQW�����2[IRUG����&ODUHQGRQ���3UHVV������������UHPDLQV���WKH���DXWKRULWDWLYH���VRXUFH���RQ���SROLWLFV���DQG���
JRYHUQDQFH���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����3LáVXGVNL¶V���ULVH���WR���SRZHU���DQG���SROLWLFV���DIWHU���KLV���GHDWK���DUH���
DGGUHVVHG���E\���-RVHSK���5RWKVFKLOG�����3LOVXGVNL¶V���&RXS���G¶(WDW�����1HZ���<RUN����&ROXPELD���8QLYHUVLW\���3UHVV����
��������DQG���(GZDUG���:\QRW�����3ROLVK���3ROLWLFV���LQ���7UDQVLWLRQ����7KH���&DPS���RI���1DWLRQDO���8QLW\���DQG���WKH���
6WUXJJOH���IRU���3RZHU������������������$WKHQV����*$����8QLYHUVLW\���RI���*HRUJLD���3UHVV�������������)RU���VXUYH\V���RI���
LQWHUZDU���HFRQRPLF���FKDOOHQJHV���VHH���-����7D\ORU�����7KH���(FRQRPLF���'HYHORSPHQW���RI���3RODQG�������������� ��
�,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV������������DQG���)HUG\QDQG���=ZLHJ�����3RODQG���%HWZHHQ���7ZR���:DUV����
$���&ULWLFDO���6WXG\���RI���6RFLDO���DQG���(FRQRPLF���&KDQJHV�����/RQGRQ����6HFNHU���DQG���:DUEXUJ�������������)RU���
PDWWHUV���RI���GLSORPDF\���DQG���IRUHLJQ���UHODWLRQV���FRQVXOW����$QQD���0����&LHQFLDáD�����3RODQG���DQG���WKH���:HVWHUQ���
3RZHUV������������������7RURQWR����8QLYHUVLW\���RI���7RURQWR���3UHVV�������������-DQ���.DUVNL�����7KH���*UHDW���3RZHUV���
DQG���3RODQG�����������������)URP���9HUVDLOOHV���WR���<DOWD�����1HZ���<RUN����8QLYHUVLW\���3UHVV���RI���$PHULFD����
���������1HDO����3HDVH�����3RODQG����7KH���8QLWHG���6WDWHV����DQG���WKH���6WDELOL]DWLRQ���RI���(XURSH������������������1HZ���
<RUN����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������1HDO���3HDVH�����5RPH¶V���0RVW���)DLWKIXO���'DXJKWHU����7KH���&DWKROLF���
&KXUFK���DQG���,QGHSHQGHQW���3RODQG������������������$WKHQV����2+����2KLR���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������3LRWU���
:DQG\F]�����3ROLVK���'LSORPDF\�����������������$LPV���DQG���$FKLHYHPHQWV�����/RQGRQ����2UELV�������������DQG���
LELG�������7KH���8QLWHG���6WDWHV���DQG���3RODQG������&DPEULGJH����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV����������� ��

��� ��



��

OLWHUDWXUH���LV����LW���ODFNV���VRFLDO���RU���FXOWXUDO���SHUVSHFWLYHV���DQG���SURGXFHV���D���UHODWLYHO\���VLQJXODU���IRFXV���RQ���

ZKDW���3HWHU���6WDFKXUD���FDOOV���LQGHSHQGHQW���3RODQG¶V���³IDLOXUHV´���LQ���GHPRFUDWLF���UXOH����HFRQRPLF���UHIRUP����

DQG���HWKQLF���UHODWLRQV��������6WDFKXUD���FDOOV���IRU���VFKRODUV���WR���FRPSOLFDWH���WKLV���GHFLVLYHO\���QHJDWLYH���DQG���

P\RSLF���SRUWUD\DO���RI���LQWHUZDU���3RODQG���E\���H[SORULQJ���PDQ\���RI���WKH���RWKHU���³XQDFNQRZOHGJHG���RU���

XQGHUHVWLPDWHG���IDFWRUV´���WKDW���FRPSULVHG���WKH���³IDEULF���DQG���LQWHJULW\���RI���3ROLVK���VRFLHW\���DQG���WKH���VWDWH���LQ���

WKHVH���\HDUV�´�������+H���HQFRXUDJHV���KLVWRULDQV���WR���SXUVXH���UHVHDUFK���RQ���3RODQG¶V���FXOWXUDO����LQWHOOHFWXDO����DQG���

HGXFDWLRQDO���DGYDQFHPHQWV����LWV���ERUGHUV����VHFXULW\����FULPH���DQG���MXVWLFH����LWV���SURPRWLRQ���DQG���LQWHJUDWLRQ���

RI���QDWLRQDO���LGHQWLW\���DPRQJ���HWKQLF���3ROHV����LWV���UHOLJLRXV���OLIH���DQG���LQVWLWXWLRQV����DQG���LWV���FUHDWLRQ���RI���D���

SURJUHVVLYH���ZHOIDUH���V\VWHP���DQG���WKH���FRQVLGHUDEOH���HPSKDVLV���SODFHG���RQ���IDPLO\���YDOXHV���GXULQJ���WKH���

6HFRQG���5HSXEOLF��������(YHQ���WKRXJK���,���GLVDJUHH���ZLWK���6WDFKXUD¶V���XQFULWLFDO���FDWHJRUL]DWLRQ���RI���WKHVH���

WRSLFV���DV���DUHDV���RI���³3ROLVK���DFKLHYHPHQW�´���,���VHH���WKH���³FUHDWLRQ���RI���SURJUHVVLYH���ZHOIDUH���V\VWHP´���DV���

IUXLWIXO���JURXQG���IRU���IUHVK���GLVFXVVLRQV���RI���LQWHUZDU���3ROLVK���VRFLHW\����SROLWLFV����DQG���HWKQLF���UHODWLRQV�� ��

'XULQJ���WKH���SDVW���WZR���GHFDGHV����VFKRODUV���KDYH���EHJXQ���FRQVLGHULQJ���WKH���LPSRUWDQFH���RI���

LQFRUSRUDWLQJ���(DVWHUQ���(XURSH���LQWR���WKH���ODUJHU���KLVWRULFDO���QDUUDWLYH���RI���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW����

����3HWHU���'����6WDFKXUD����³7KH���6HFRQG���5HSXEOLF���LQ���+LVWRULRJUDSKLFDO���2XWOLQH�´���LQ����3RODQG���%HWZHHQ���WKH���
:DUV�����������������HG����3HWHU���'����6WDFKXUD����/RQGRQ����0DFPLOODQ���3UHVV���������������������6WDFKXUD����
³,QWURGXFWLRQ´���LQ����3RODQG����������������$Q���,QWHUSUHWLYH���DQG���'RFXPHQWDU\���+LVWRU\���RI���WKH���6HFRQG���
5HSXEOLF�����HG����3HWHU���'����6WDFKXUD����/RQGRQ����5RXWOHGJH������������������ ��
����6WDFKXUD����³7KH���6HFRQG���5HSXEOLF���LQ���+LVWRULRJUDSKLFDO���2XWOLQH�´������ ��
����0DQ\���ZRU�NV���DUH���VWDUWLQJ���WR���KLVWRULRJUDSKLFDO���JURXQG���LQFOXGLQJ����.DWKU\Q���&LDQFLD�����2Q���
&LYLOL]DWLRQ¶V���(GJH����$���3ROLVK���%RUGHUODQG���LQ���WKH���,QWHUZDU���:RUOG�����1HZ���<RUN����2[IRUG���8QLYHUVLW\���
3UHVV���������������6H�DQ���0DUWLQ�����-HZLVK���/LIH���LQ���&UDFRZ������������������/RQGRQ����9DOOHQWLQH���0LWFKHOO����
���������0DUFL���6KRUH�����&DYLDU���DQG���$VKHV����$���:DUVDZ���*HQHUDWLRQ¶V���/LIH���DQG���'HDWK���LQ���0DU[LVP����
��������������1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������'DYLG���3HWUXFHOOL����³3LPSV����3URVWLWXWHV���DQG���
3ROLFHZRPHQ����7KH���3ROLVK���:RPHQ���3ROLFH���DQG���WKH���,QWHUQDWLRQDO���&DPSDLJQ���DJDLQVW���WKH���7UDIILF���LQ���
:RPHQ���DQG���&KLOGUHQ���EHWZHHQ���WKH���:RUOG���:DUV�´����&RQWHPSRUDU\���(XURSHDQ���+LVWRU\����������QR��������
�$XJXVW���������������±��������(ZD���3ODFK�����7KH���&ODVK���RI���0RUDO���1DWLRQV����&XOWXUDO���3ROLWLFV���LQ���
3LOVXGVNL¶V���3RODQG�����$WKHQV����2+����2KLR���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������DQG���³5LWXDO���6ODXJKWHU���DQG���$QLPDO���
:HOIDUH���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´����(DVW���(XURSHDQ���-HZLVK���$IIDLUV����������QR���������$SULO��������������������DQG���
0LFKDá���:LOF]HZVNL����³2EF\���ZH���ZáDVQ\P���GRPX����.RQIOLNW\���SRNROHQLRZH���L���ZDOND���R�����ZLHMVNLHJR���
F]áRZLHND´���Z���PLĊG]\ZRMHQQHM���3ROVFH´���LQ����&HQWUXP���ĞZLDWyZ���MHVW���WXWDM�����HG�����7RPDV]���3XGáRFNL���DQG���
-DGZLJD���6DZLFND����5]HV]yZ����:\GDZQLFWZR���8QLZHUV\WHWX���5]HV]RZVNLHJR������������������� ��

��� ��



��

SDUWLFXODUO\���LQ���WKH���ODWH�LPSHULDO���DQG���LQWHUZDU���SHULRGV����+RZHYHU����WKH���KLVWRULFDO���VFKRODUVKLS���RQ���

VRFLDO���ZHOIDUH���LQ���(DVWHUQ���(XURSH���LV���VWLOO���VSDUVH����0RVW���RI���ZKDW���LV���DYDLODEOH���FRPHV���WKDQNV���WR���WKH���

LQLWLDWLYHV���RI���WKH���³1HWZRUN���IRU���+LVWRULFDO���6WXGLHV���RQ���*HQGHU���DQG���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH�´��

)RXQGHG���LQ����������E\���6DELQH���+HULQJ���DQG���%HUWHNH���:DDOGLMN����WKLV���LQWHUGLVFLSOLQDU\���UHVHDUFK���JURXS���

KDV���SURGXFHG���IRXU���HGLWHG���YROXPHV����ZKLFK���FRQVWLWXWH���WKH���PRVW���FRPSUHKHQVLYH���WUHDWPHQW���RI���(DVWHUQ���

(XURSHDQ���VRFLDO���ZRUN���DQG���VRFLDO���ZHOIDUH���KLVWRU\���DYDLODEOH���LQ���DQ\���ODQJXDJH��������7KH���ZRUN���SURGXFHG���

E\���WKHVH���UHVHDUFK���WHDPV���FKDOOHQJHV���PDQ\���ORQJ�KHOG���DVVXPSWLRQV���DERXW���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW���WKDW���

DUH���GHULYHG���IURP���VWXGLHV���FRQGXFWHG���RQ���:HVWHUQ���(XURSH����)RU���H[DPSOH����+HULQJ���DQG���:DDOGLMN���

H[SODLQ���WKDW���VRFLDO���ZRUN���GLG���QRW���RQO\���UHVXOW���IURP���PLGGOH�FODVV���UHDFWLRQV���WR���LQGXVWULDOL]DWLRQ����,Q���

(DVWHUQ���(XURSH����ZKLFK���ODFNHG���ERWK���ZLGHVSUHDG���LQGXVWULDOL]DWLRQ���DQG���D���VL]DEOH���PLGGOH���FODVV����LW���

ZDV���SUREOHPV���VXFK���DV���RYHUSRSXODWLRQ����GLVHDVH����DQG���GHILFLHQFLHV���LQ���UXUDO���KHDOWK���DQG���HGXFDWLRQ���

VHUYLFHV���WKDW���VSXUUHG���WKH���GHYHORSPHQW���RI���SURIHVVLRQDOL]HG���VRFLDO���ZRUN��������:KLOH���:HVWHUQ���

(XURSHDQ���QDUUDWLYHV���HPSKDVL]H���WKH���³SXULW\´���RI���WKH���VRFLDO���ZRUN���SURIHVVLRQ²PHDQLQJ���WKDW���RQO\���

WUDLQHG���VRFLDO���ZRUNHUV���FRQGXFWHG���LW²WKH���(DVWHUQ���(XURSHDQ���FDVH���VWXGLHV���LQ���WKHVH���YROXPHV���ILQG���

WKDW���ZRPHQ���IURP���RWKHU���SURIHVVLRQV���VXFK���DV���QXUVLQJ���DQG���WHDFKLQJ���DOVR���IUHTXHQWO\���HQJDJHG���LQ���

VRFLDO���ZRUN���DFWLYLWLHV����WKHUHE\���EOXUULQJ���SURIHVVLRQDO���ERXQGDULHV����� ��

7KLV���OLWHUDWXUH���DOVR���GLVSODFHV���WKH����QDWLRQ�VWDWH���DV���WKH���PDLQ���DFWRU���LQ���FRQVWUXFWLQJ���(DVWHUQ���

(XURSHDQ���VRFLDO���ZHOIDUH�����)RU���GHFDGHV����ZHOIDUH���KLVWRULRJUDSK\���H[FOXGHG���DQDO\VLV���RI���(DVWHUQ���

����+DXVV���DQG���6FKXOWH�����$PLG���6RFLDO���&RQWUDGLFWLRQV�����+HULQJ���DQG���:DDOGLMN����HG������*XDUGLDQV���RI���WKH���
3RRU²&XVWRGLDQV���RI���WKH���3XEOLF�����+HULQJ���DQG���:DDOGLMN����HG������+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH���
���������������)HPDOH���3LRQHHUV���DQG���WKHLU���,QIOXHQFH���RQ���WKH���'HYHORSPHQW���RI���,QWHUQDWLRQDO���6RFLDO���
2UJDQL]DWLRQV�����2SDOGHQ����/HVNH�������%XGULFK�������������6FKLOGH���DQG���6FKXOWH����HG������1HHG���DQG���&DUH��� ��
����+HULQJ���DQG���:DDOGLMN�����*XDUGLDQV���RI���WKH���3RRU²&XVWRGLDQV���RI���WKH���3XEOLF�����������7KH\���K\SRWKHVL]H���
ZHOIDUH���SURYLVLRQ���GLG���QRW���HYHQ���GLIIHU���VR���PXFK���LQ���WKH���ZHVW����EXW���WKDW���VWLOWHG���UHVHDUFK���DJHQGDV���KDYH���
HQWUHQFKHG���WKHVH���DVVXPSWLRQV����)RU���H[DPSOH����VLPLODU���GHYHORSPHQWV���PLJKW���KDYH���RFFXUUHG���LQ���UXUDO���
*HUPDQ\���RU���)UDQFH����EXW���WKH���QDUUDWLYH���KDV���EHHQ���FUDIWHG���E\���UHVHDUFK���RQO\���IRFXVHG���RQ���LQGXVWULDO���
FHQWHUV�� ��
����,ELG��������� ��

��� ��



��

(XURSHDQ���FRXQWULHV���EHFDXVH���RI���WKHLU���GLIIHUHQFHV���LQ���GHYHORSPHQWDO���VWDJHV����SROLWLFDO���UHJLPHV����DQG���

FXOWXUDO���LQVWLWXWLRQV����$V���PRUH���VFKRODUV���EHJLQ���WR���DGGUHVV���WKLV���WRSLF����WKH\���DUH���ILQGLQJ���WKDW���WKH���VWRU\��

RI���VRFLDO���ZHOIDUH���GRHV���QRW���QHFHVVDULO\���EHJLQ���RU���HQG���ZLWK���IRUPV���RI���SROLWLFDO���UXOH����7RPDV]���,QJORW¶V���

ZRUN���RQ���VWDWH���ZHOIDUH���V\VWHPV���LQ���3RODQG����+XQJDU\����DQG���&]HFKRVORYDNLD���UHYHDOV���KRZ���ZHOIDUH���

VWDWHV���FDQ���IRUP���RYHU���D���ORQJ���WUDMHFWRU\���RI���WLPH����EDUULQJ���PDQ\���LQWHUUXSWLRQV���DQG���UHSODFHPHQWV���LQ���

FHQWUDO���IRUPV���RI���VWDWH���UXOH����7KURXJK���FRPSDULQJ���WKH���JURZWK���RI���VRFLDO���LQVXUDQFH���SURJUDPV���VXFK���DV���

SHQVLRQV����FKLOG���FDUH���SD\PHQWV����IDPLO\���DOORZDQFHV����DQG���VLFNQHVV���DQG���PDWHUQLW\���EHQHILWV����,QJORW���

ILQGV���WKDW���³WKH���FROODSVH���DQG���UHSODFHPHQW���RI���D���SROLWLFDO���UHJLPH���GRHV���QRW���DXWRPDWLFDOO\���WUDQVODWH���

LQWR���WKH���VDPH���UDGLFDO���FKDQJH���LQ���WKH���VRFLDO���SROLF\���UHJLPH�´������,QJORW���FRQFOXGHV���WKDW���WKH���IRXQGDWLRQV���

RI���ZHOIDUH���SROLF\���LQ���WKHVH���WKUHH���(DVWHUQ���(XURSHDQ���FRXQWULHV���UHPDLQHG���³GHHSO\���HPEHGGHG���LQ���WKH���

LQVWLWXWLRQDO���SUDFWLFH���DQG���PHPRU\���RI���WKH���VWDWH�´���DW���EHVW���RQO\���XQGHUJRLQJ���D���³PRUH���VXEWOH���

µUHFRPELQDWLRQ¶���RU���µUHFRQILJXUDWLRQ´���DFURVV���UHJLPH���FKDQJHV���DQG���WKURXJKRXW���PDQ\���VRFLDO����

SROLWLFDO����DQG���HFRQRPLF���FULVHV����� ���

$FFRUGLQJ���WR���:DOWHU���/RUHQ]�����WKH���JURZWK����GHFOLQH����DQG���FKDQJHV���LQ���VRFLDO���VHUYLFHV���LQ���

(DVWHUQ���(XURSH���RIWHQ���³WRRN���SODFH���LQ���FRQWH[WV���ZKHUH���WKH���QDWLRQ���ZDV���QRW���VHOI�HYLGHQW�´�������)RU���

H[DPSOH����PDQ\���3ROLVK���VRFLDO���FDUH���LQLWLDWLYHV���VWDUWHG���LQ���WKH���ODWH�SDUWLWLRQ���HUD����FRQWLQXHG���WKURXJK���

WKH���*HUPDQ���DQG���$XVWULDQ���RFFXSDWLRQV���RI���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����DQG���WKHQ���ILQDOO\���IRXQG���WKHLU���IXOOHVW���

H[SUHVVLRQ���XQGHU���LQWHUZDU���LQGHSHQGHQFH����6HYHUDO���RI���WKHVH���LQLWLDWLYHV���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���

FRQWLQXHG���WR���IXQFWLRQ���HYHQ���GXULQJ���DQG���DIWHU���1D]L���RFFXSDWLRQ������/RUHQ]���PDNHV���FOHDU���WKDW���³KLVWRULHV���

RI���VRFLDO���ZRUN���DUH���QRW���DOZD\V���µQDWLRQDO¶���KLVWRULHV�´���\HW���WKDW���GRHV���QRW���PHDQ���WKDW���VRFLDO���ZRUNHUV���RU���

QRQ�VWDWH���ZHOIDUH���SURYLGHUV���GR���QRW���HQJDJH���LQ���DQVZHULQJ���QDWLRQDO���TXHVWLRQV���RU���SXUVXLQJ���

����7RPDV]���,QJORW�����:HOIDUH���6WDWHV���LQ���(DVW���&HQWUDO���(XURSH������������������&DPEULGJH����&DPEULGJH��b
8QLYHUVLW\���3UHVV����������������� �b
����:DOWHU���/RUHQ]����³&RPSDUDWLYH���:HOIDUH���+LVWRU\���DQG���WKH���,QWHUQDWLRQDO���+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN�´���
LQ����*XDUGLDQV���RI���WKH���3RRU²&XVWRGLDQV���RI���WKH���3XEOLF��������� ��

��� ��



��

QDWLRQDOL]LQJ���DJHQGDV��������)RU���H[DPSOH����+HULQJ���SRLQWV���RXW���WKH���WULJJHULQJ���HYHQW���IRU���VRFLDO���ZHOIDUH���

GHYHORSPHQW���LQ���WKH���3ROLVK���ODQGV���ZDV���WKH���³ORQJLQJ���IRU���QDWLRQDO���LGHQWLW\´���ZKLFK���³EHFDPH���WKH���

IUDPHZRUN���IRU���RUJDQL]LQJ���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQV���DQG���VRFLDO���DVVLVWDQFH���GRQH���E\���YROXQWDU\���

RUJDQL]DWLRQV�´�������7KHUHIRUH����/RUHQ]���DUJXHV���WKDW���LQVWHDG���RI���DVNLQJ���KRZ���GLIIHUHQW���FRXQWULHV���³VROYHG���

WKHLU���VRFLDO���LVVXHV���DW���WKH���OHYHO���RI���QDWLRQDO���SROLWLFV´���ZH���VKRXOG���LQVWHDG���LQYHVWLJDWH���³KRZ���WKH���µILW¶���

EHWZHHQ���WKH���QDWLRQ�VWDWH���DQG���VRFLDO���ZHOIDUH���KDV���QHYHU���EHHQ���FRPSOHWHG���RU���XQFRQWHVWHG�´���� � ���

5HVHDUFK���RQ���VRFLDO���ZHOIDUH���LQ���(DVWHUQ���(XURSH���HYHQ���FKDOOHQJHV���XQGHUVWDQGLQJV���RI���WKH���

ZHOIDUH���VWDWH���LWVHOI����/\QQH���+DQH\���DUJXHV���WKDW���VFKRODUV���RI���(DVWHUQ���(XURSH���QHHG���WR���EURDGHQ���

SUHYDLOLQJ���FRQFHSWV���RI���VWDWH���UHJXODWLRQ���WR���LQFOXGH���QRW���RQO\���WKH���OHYHO���RI���VWDWH���LQYROYHPHQW���EXW���DOVR���

WKH���QDWXUH���RI���WKDW���LQYROYHPHQW����6WDWH���ZHOIDUH����+DQH\���PDLQWDLQV����LV���D���PXOWLOD\HUHG���QH[XV���RI���VRFLDO���

SROLFLHV����LQVWLWXWLRQDO���SUDFWLFHV����SURSDJDQGD����DQG���FRQFUHWH���VRFLDO���SURYLVLRQV����6KH���ZDUQV���DJDLQVW���

JUDQWLQJ���RQH���OD\HU���DQDO\WLFDO���SULRULW\���RU���DVVXPLQJ���WKDW���RQH���FDQ���EH���VXEVXPHG���E\���WKH���RWKHU����+DQH\���

DSSURDFKHV���WKH���VWDWH���DV���D���VHW���RI���³PXOWLSOH����FRQIOLFWLQJ���DSSDUDWXVHV�´���ZKLFK���³RSHQV���XS���WKH���VSDFH���

IRU���D���VWXG\���RI���VWDWH���SROLWLFV���WKDW���LV���QRW���UHGXFLEOH���WR���WKH���SROLWLFV���RI���WKH���HOLWHV�´�������:KHQ���GLVFXVVLQJ���

VRFLDO���ZHOIDUH���LQ���3RODQG����LW���LV���PLVOHDGLQJ���WR���WDON���DERXW���VWULFW���GLYLVLRQV���EHWZHHQ���SXEOLF���ZHOIDUH���DQG���

SULYDWH���FKDULW\����7KH\���ZHUH���RIWHQ���RQH���DQG���WKH���VDPH����RU���ZHUH���DW���OHDVW����LQFUHDVLQJO\���LQWHUWZLQHG��� ���

7KH���VWXGLHV���DGGUHVVHG���KHUH���DUJXH���IRU���D���QHHG���WR���GLVSODFH���WKH�����GRPLQDQW���UROH���RI���WKH���

QDWLRQ�VWDWH���LQ���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW����EXW���WKH\���GR���QRW���HQWLUHO\���GLVPLVV���LWV���LPSRUWDQFH����6RPH���RI���WKH���

VWUXFWXUDO���IHDWXUHV���RI���ZHOIDUH���V\VWHPV���GHYHORSHG���EH\RQG���DQG���GHVSLWH���VWDWH���LQWHQWLRQV���DQG���FRQWURO����

EXW���LW���ZDV���WKH���ULVH���RI���QDWLRQDOLVP���DQG���ODWHU���WKH���QDWLRQ�VWDWH���WKDW���LQLWLDWHG���WKH���LPDJLQLQJ���RI���FKLOGUHQ���

����,ELG��������� ��
����+HULQJ����³7KH���,QIOXHQFH���RI���&XOWXUH����'HQRPLQDWLRQV���DQG���,GHRORJLHV���RQ���:HOIDUH���+LVWRU\���LQ���
(DVWHUQ���(XURSH��&RPSDULVRQV���DQG���&KDOOHQJHV�´���LQ����*XDUGLDQV���RI���WKH���3RRU²&XVWRGLDQV���RI���WKH���
3XEOLF��������� ��
����/RUHQ]����³&RPSDULWLYH���:HOIDUH���+LVWRU\�´������� ��
����/\QQH���+DQH\�����,QYHQWLQJ���WKH���1HHG\����*HQGHU���DQG���WKH���3ROLWLFV���RI���:HOIDUH�����%HUNHOH\����&$����
8QLYHUVLW\���RI���&DOLIRUQLD���3UHVV���������������� ��

��� ��



��

DV����³QDWLRQDO���DVVHWV´���DQG���VLWHV���RI���³QDWLRQDO���LQYHVWPHQW�´�������$V���6RQ\D���0LFKHO���DQG���(V]WHU���9DUVD���

ZULWH������WKH���DVVRFLDWLRQ���EHWZHHQ���FKLOGUHQ���DQG���QDWLRQDO���LQWHUHVW���FDQ���EH���IRXQG���LQ���VRPH���IRUP���DFURVV���

PRVW���ZHVWHUQ���VRFLHWLHV���LQ���WKH���QLQHWHHQWK���DQG���HDUO\�WZHQWLHWK���FHQWXULHV����HVSHFLDOO\���GXULQJ���WLPHV���RI���

UHJLPH���FKDQJH����QDWLRQDO���WUDQVIRUPDWLRQ����RU���QDWLRQDO���UHEXLOGLQJ��������)RU���H[DPSOH����3DWLHQFH���6FKHOO���

H[SORUHV���KRZ���FKLOGUHQ���EHFDPH���QDWLRQDO���V\PEROLF���DFWRUV���LQ���3RUILULDQ���DQG���UHYROXWLRQDU\���0H[LFR���

FLW\���WKURXJK���VKLIWLQJ���FRQFHSWV���RI���FKLOG���K\JLHQH���SURJUDPV��������/LNHZLVH����/LVD���.LUVKHQEDXP����

&DWULRQD���.HOOH\����DQG���7ULFLD���6WDUNV���DOO���H[SORUH���6RYLHW���ZD\V���RI���UHIDVKLRQLQJ���FKLOGUHQ¶V���HYHU\GD\���

OLYHV���WR���KDUQHVV���WKHLU���UHYROXWLRQDU\���SRWHQWLDO��������'HVSLWH���(DVWHUQ���(XURSH¶V���SUHYDOHQFH���RI���

QDWLRQDOLVP���DQG���QDWLRQDO���FULVHV����VWXGLHV���RI���FKLOGUHQ���DQG���\RXWK���DQG���WKHLU���UHODWLRQVKLS���WR���WKH���

QDWLRQDO���TXHVWLRQ���DUH���VWLOO���UDUH���IRU���WKDW���SDUW���RI���WKH���(XURSHDQ���FRQWLQHQW�������2QH���H[FHSWLRQ���LQFOXGHV���

7DUD���=DKUD¶V���JURXQGEUHDNLQJ���ZRUN����ZKLFK���H[SORUHV���KRZ���&]HFK���DQG���*HUPDQ���QDWLRQDO���DFWLYLVWV���LQ���

%RKHPLD���HQYLVLRQHG���FKLOGUHQ���DV���DQ���DPSKLELRXV���DQG���PDOOHDEOH���QDWLRQDO���PDWWHU���WKDW���FRXOG���EH���

SHUVXDGHG���DQG���FRQYHUWHG���WR���WKH���&]HFK���RU���*HUPDQ���FDPSV���WKURXJK���DFFHVV���WR���HGXFDWLRQ���DQG���VRFLDO���

ZHOIDUH���VHUYLFHV��������5HFHQW���ZRUNV���E\���6\OZLD���.XĨPD�0DUNRZVND���DQG���6HDQ���0DUWLQ���VKHG���SURPLVLQJ���

�����6RQ\D���0LFKHO���DQG���(V]WHU���9DUVD����³&KLOGUHQ���DQG���WKH���1DWLRQDO���,QWHUHVW�´���LQ����5DLVLQJ���&LWL]HQV���LQ���WKH���
&HQWXU\���RI���WKH���&KLOG��������� ��
����,ELG������������ ��
����3DWLHQFH���6FKQHOO����³1DWLRQDOL]LQJ���&KLOGUHQ���7KURXJK���6FKRROV���DQG���+\JLHQH����3RUILULDQ���DQG���
5HYROXWLRQDU\���0H[LFR���&LW\�´����7KH���$PHULFDV����������QR���������$SULO��������������������� ��
����/LVD���.LUVKHQEDXP�����6PDOO���&RPUDGHV����5HYROXWLRQL]LQJ���&KLOGKRRG���LQ���6RYLHW���5XVVLD����������������
�1HZ<RUN����5RXWOHGJH)DOPHU�������������7ULFLD���6WDUNV�����7KH���%RG\���6RYLHW����3URSDJDQGD����+\JLHQH����DQG���
WKH���5HYROXWLRQDU\���6WDWH�����0DGLVRQ����:,����8QLYHUVLW\���RI���:LVFRQVLQ���3UHVV�������������&DWULRQD���.HOO\����
&KLOGUHQ¶V���:RUOG����*URZLQJ���XS���LQ���5XVVLD������������������1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV����������� ��
����7DUD���=DKUD�����.LGQDSSHG���6RXOV������1DWLRQDO���,QGLIIHUHQFH���DQG���WKH���%DWWOH���IRU���&KLOGUHQ���LQ���WKH���
%RKHPLDQ���/DQGV������������������,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV������������ ���

��� ��



��

QHZ���OLJKW���RQ���KRZ���PXFK���WKH���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���RI���\RXQJHU���JHQHUDWLRQV���PDWWHUHG���WR���SDUWV���RI���

LQWHUZDU���3ROLVK���VRFLHW\����� � ���

��
0HWKRG� ��

,Q���&]HVáDZ���.ĊSVNL¶V���ZRUGV����3RODQG¶V���LQWHUZDU���SHULRG���LV���³LQ���UHJDUG���WR���FKLOG���ZHOIDUH����WKH���

SHULRG���RI���WUDQVLWLRQ���EHWZHHQ���WUDGLWLRQDO���DQG���PRGHUQ�´��������7KLV���GLVVHUWDWLRQ���WUDFHV���WKDW���WUDQVLWLRQ���WR���

WHOO���3RODQG¶V���SDUWLFXODU���VWRU\���RI���³EHFRPLQJ���D���PRGHUQ´���WKURXJK���WKH���OHQV���RI���FKLOG���ZHOIDUH���IURP���WKH���

)LUVW���:RUOG���:DU���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����:KHQ���WUDFLQJ���WKLV���WUDQVLWLRQ����RQH���HQFRXQWHUV���

D���IDPLOLDU���DUUD\���RI���HDUO\���WZHQWLHWK�FHQWXU\���SURFHVVHV���LQFOXGLQJ���WKH���ULVH���RI���ELRSROLWLFV����WKH���

GLVFLSOLQLQJ���RI���SRSXODWLRQV����PDWHUQDOLVP����EXUJHRQLQJ���GLVFXVVLRQV���DERXW���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����WKH���

FUHDWLRQ���RI���VWDWH���EXUHDXFUDFLHV���WR���PDQDJH���WKH���³VRFLDO�´���WKH���VXUYHLOODQFH���RI���WKH���SRSXODWLRQ¶V���KHDOWK���

DQG���K\JLHQH����WKH���HPSOR\PHQW���RI���QRUPV���WR���LGHQWLI\���DQG���FDWHJRUL]H���SDUWV���RI���WKH���³VRFLDO�´���WKH���

LQFUHDVLQJ���DXWKRULW\���RI���WKH���H[SHUW�SURIHVVLRQDO����WKH���H[SDQVLRQ���RI���SXEOLF���UROHV���IRU���ZRPHQ���DV���FDUH���

SURIHVVLRQDOV����DQG���QHZ���IRUPV���RI���VRFLDO���FLWL]HQVKLS���RU���DW���OHDVW���WKH���GHPDQGV���IRU���³VRFLDO���ULJKWV´���IRU���

PDUJLQDOL]HG���JURXSV����)XUWKHUPRUH����ZH���VHH���WKH���FUHDWLRQ���RI���D���PRGHUQ���VWDWH����ZKLFK���SURYHV���FULWLFDO���WR���

WKH���IRUPDWLRQ���RI���PRGHUQ���FKLOGKRRG��������$V���-DPHV���6FKPLGW���ZULWHV����³7KH���PRGHUQL]LQJ���VWDWH���

GHSHQGHG���XSRQ���WKH���FUHDWLRQ���RI���D���PRGHO���FLWL]HQ���ZKR���ZRXOG���JLYH���FRQVHQW���ZLOOLQJO\���WR���WKH���SROLWLFDO���

SURFHVV����REH\���WKH���GLFWDWHV���RI���WKDW���SURFHVV����DQG���JHQHUDOO\���DFW���LQ���D���µUHVSRQVLEOH¶���PDQQHU�´���� ��

,QWHUURJDWLQJ���WKH���GLVFRXUVHV���DQG���PHWKRGV���RI���FKLOGKRRG���JRYHUQDQFH���HPSOR\HG���E\���WKH���LQWHUZDU���

����6\OZLD���.XĨPD�0DUNRZVND�����']LHFNR����URG]LQD���L���SáHü���Z���DPHU\NDĔVNLFK���LQLFMDW\ZDFK���
KXPDQLWDUQ\FK���L���ILODQWURSLMQ\FK���Z���,,���5]HF]\SRVSROLWHM�����:DUVDZ����:\GDZQLFWZD���8QLZHUV\WHWX���
:DUV]DZVNLHJR�������������6HDQ���0DUWLQ����HG����DQG���WUDQV������)RU���WKH���*RRG���RI���WKH���1DWLRQ����,QVWLWXWLRQV���IRU���
-HZLVK���&KLOGUHQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG����$���'RFXPHQWDU\���+LVWRU\�����%ULJKWRQ����0$����$FDGHPLF���6WXGLHV���
3UHVV����������� ��
����&]HVáDZ���.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH���L���2SLHND���5DG���1LP���Z���3ROVFH���Z���2NUHVLH���0LĊG]\ZRMHQQ\P���
�/XEOLQ����:\GDZQLFWZR���8QLZHUV\WHWX���0DULL���&XULH�6NáRGRZVNLHM����������������� ��
�����-DPHV���6FKPLGW����³&KLOGUHQ���DQG���WKH���6WDWH�´���LQ����5RXWOHGJH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���LQ���WKH���:HVWHUQ���
:RUOG����������� ��
����,ELG���������� ��

��� ��



��

3ROLVK���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���UHYHDOV���WKH���NLQG���RI���³PRGHO���FLWL]HQ´���WKH\���ZHUH���KRSLQJ���WR���

FUHDWH�����7R���GR���WKDW����VHYHUDO���FDWHJRULHV���QHHG���IXUWKHU���GHILQLWLRQ����HODERUDWLRQ����DQG���LQWHUURJDWLRQ�� ��

7KH���UHDGHU���RI���WKLV���GLVVHUWDWLRQ���ZLOO���HQFRXQWHU���D���YDULHW\���RI���WHUPV���WR���UHIHU���WR���FKLOGUHQ¶V���

VRFLDO���FDUH����7KH���ILUVW����RIWHQ���UHIHUHQFHG���DV���ZKDW���UHIRUPHUV���FRQVFLRXVO\���WULHG���WR���PRYH���DZD\���IURP����LV���

SKLODQWKURS\����5REHUW���/����3D\WRQ���DQG���0LFKDHO���3����0RRG\���GHILQH���SKLODQWKURS\���DV����³YROXQWDU\���DFWLRQ���

IRU���WKH���SXEOLF���JRRG´���DQG���³PRUDO���DFWLRQ���WR���WKH���KXPDQ���SUREOHPDWLF�´�������/LNH���3D\WRQ���DQG���0RRG\����

WKLV���GLVVHUWDWLRQ���XVHV���SKLODQWKURS\���DV���³DQ���XPEUHOOD���WHUP���IRU���WKH���HQWLUH���VSHFWUXP���RI���YROXQWDU\���

DFWLRQV���IRU���WKH���SXEOLF���JRRG�´�������$V���WKHVH���DXWKRUV���SRLQW���RXW����LQ���SRSXODU���XVDJH����SKLODQWKURS\���RIWHQ���

UHIHUV���WR���DFWV���WKDW���LPSURYH���TXDOLW\���RI���OLIH����ZKHUHDV���FKDULW\���UHIHUV���WR���DFWV���LQWHQGHG���WR���UHOLHYH���

VXIIHULQJ����6LQFH���P\���KLVWRULFDO���DFWRUV���HPSOR\HG���ERWK���WHUPV����SKLODQWKURS\�����ILODQWURSLD�����DQG���FKDULW\���

��GREURF]\QQRĞü������ZLWKRXW���PXFK���GLVWLQFWLRQ����,���RIWHQ���UHIHU���WR���WKHP���LQ���FRQMXQFWLRQ���ZLWK���RQH���DQRWKHU���

DV���D���FRQWUDVW���WR���WKH���VRFLDO���ZHOIDUH�����RSLHND���VSRáHF]QD�����DVSLUHG���WR���E\���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV����)RU���

VRFLDO���ZHOIDUH����,���XVH���WKH���GHILQLWLRQ���SURYLGHG���E\���0HODQL���&DPPHWW���DQG���/DXUHQ���0����0DF/HDQ����ZKLFK���

LV���³WKH���GLUHFW���GHOLYHU\���RU���LQGLUHFW���IDFLOLWDWLRQ���RI���VHUYLFHV���DQG���SURJUDPV���WKDW���SURPRWH���ZHOO���EHLQJ���

DQG���VRFLDO���VHFXULW\�´���RU���LQ���RWKHU���ZRUGV����³KHDOWK����HGXFDWLRQ����DQG���VXSSRUW���IRU���YXOQHUDEOH���

SRSXODWLRQV�´�������7KLV���VWXG\���H[DPLQHV���WKUHH���EURDG���FDWHJRULHV���RI���FKLOGUHQ¶V���VRFLDO���ZHOIDUH����RSHQ���

FDUH�����RSLHND���RWZDUWD������ZKLFK���LQFOXGHV���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���IRRG���RU���FORWKLQJ����ILQDQFLDO���DLG����PHGLFDO���

DVVLVWDQFH����DQG���IRVWHU���FDUH����SDUWLDOO\���RSHQ���FDUH�����SyáRWZDUWD������SURYLGHG���E\���QRQ�UHVLGHQWLDO���

LQVWLWXWLRQV���VXFK���DV���QXUVHULHV����DIWHU�VFKRRO���SURJUDPV����VXPPHU���FDPSV����DQG���FORVHG���FDUH�����RSLHND���

]DPNQLĊWD������ZKLFK���LQFOXGHV���UHVLGHQWLDO���VLWHV���VXFK���DV���RUSKDQDJHV���DQG���VDQDWRULD���IRU���FKLOGUHQ���VLFN���

ZLWK���WXEHUFXORVLV���DQG���WUDFKRPD��� ���

����5REHUW���/����3D\WRQ���DQG���0LFKDHO���3����0RRG\�����8QGHUVWDQGLQJ���3KLODQWKURS\����,WV���0HDQLQJ���DQG���
0LVVLRQ�����%ORRPLQJWRQ����,1����,QGLDQD���8QLYHUVLW\���3UHVV����������������� ���
����,ELG��������� ��
����0HODQL���&DPPHWW���DQG���/DXUHQ���0����0DF/HDQ����HG������7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH���
�,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV����������������� ���

��� ��



��

6LQFH���WKLV���VWXG\���LV���RUJDQL]HG���EDVHG���RQ���WKH���LQWHUYHQWLRQV����WKH���DJH���UDQJH���IRU���ZKDW���FRXQWV���DV���

D���FKLOG���VKLIWV���DW���GLIIHUHQW���WLPHV�����7KH���3ROLVK���VWDWH���ZDV���QRW���FOHDU���DERXW���ZKR���LW���FRQVLGHUHG���WR���EH���D���

FKLOG����7KH���OHJDO���GHILQLWLRQV���RI���D���FKLOG���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���VHHP���WR���VD\���FKLOGKRRG���ODVWHG���IURP���

ELUWK���XQWLO���VRPHZKHUH���DURXQG���DJH���WKLUWHHQ���RU���IRXUWHHQ����$���'HFUHH���E\���WKH���/HDGHU���RI���WKH���6WDWH���RQ���

)HEUXDU\���������������HVWDEOLVKHG���IUHH����XQLYHUVDO����PDQGDWRU\���HOHPHQWDU\���HGXFDWLRQ���IRU���FKLOGUHQ���DJHV���

VHYHQ���WR���IRXUWHHQ��������$Q���H[HFXWLYH���RUGHU���E\���WKH���3UHVLGHQW���RI���WKH���5HSXEOLF���RI���3RODQG���RQ���-DQXDU\���������

�������DUWLFXODWHG���WKDW���FKLOGUHQ���XQGHU���IRXUWHHQ���FRXOG���EH���DGPLWWHG���DQG���VXSSRUWHG���DW���SURYLQFLDO���

³FDUH�DQG�HGXFDWLRQ´���FHQWHUV��������$QRWKHU���SUHVLGHQWLDO���HQDFWPHQW���IURP���-XO\����������������GHOLQHDWHG���

EHWZHHQ���MXYHQLOHV���XQGHU���WKLUWHHQ���DQG���WKRVH���IURP���WKLUWHHQ���WR���VHYHQWHHQ���ZKR���FRPPLWWHG���FULPHV����

,QGLYLGXDOV���LQ���WKH���ODWWHU���FDWHJRU\���ZHUH���WR���EH���FRQILQHG���WR���FXVWRG\���FHQWHUV���IRU���\RXWK�����PáRG]LHĪ\������

ZKLFK���VKRXOG���EH���GLVWLQJXLVKHG���IURP���WKH���3ROLVK���WHUP���IRU���FKLOGUHQ�����G]LHFL����������$FFRUGLQJ���WR���WKLV���

OHJLVODWLRQ����DURXQG���DJH���WKLUWHHQ���RU���IRXUWHHQ���RQH���OHIW���FKLOGKRRG���DQG���EHJDQ���D���QHZ���VWDJH���RI���OLIH���

NQRZQ���DV���³\RXWK�´���$QG���\HW����WKH���SHULRG���EHWZHHQ���WKLUWHHQ���DQG���VL[WHHQ���ZDV���D���VRUW���RI���OLPLQDO���VSDFH����

'XULQJ���WKH���HFRQRPLF���FULVLV���RI���WKH�������V����WKH���VWDWH���GHFODUHG���VL[WHHQ�\HDU�ROGV���DV���³VHOI�GHSHQGHQW¶���

DV���D���ZD\���WR���OLPLW���VSHQGLQJ���RQ���FKLOG���FDUH���LQLWLDWLYHV���IRU���WHHQDJHUV����� � ���

1RQ�VWDWH���SURYLGHUV���ZHUH���IUHH���WR���VHW���WKHLU���RZQ���HOLJLELOLW\���UXOHV���IRU���ZKR���FRXOG���UHFHLYH���

VHUYLFHV����7KURXJKRXW���WKH���GLVVHUWDWLRQ����WKHUH���DUH���H[DPSOHV���RI���RUJDQL]LQJ���ERGLHV���WKDW���H[WHQGHG���

VHUYLFHV���WR���LQGLYLGXDOV���DV���ROG���DV���VHYHQWHHQ���ZKHQ���QHHG���RU���GHPDQG���ZDV���KLJK����0DQ\���RUJDQL]DWLRQV���

ZRXOG���EHQG���UXOHV���DURXQG���DJH���OLPLWV���IRU���FKLOGUHQ���LQ���QHHG����,Q���WKH���PRVW���QDUURZ���VHQVH����WKH���FKLOG���WKDW���

ZDV���VSRNHQ���RI���LQ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG���DPRQJ���FRQFHUQHG���SROLF\PDNHUV���DQG���H[SHUWV���UDQJHG���IURP���

����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´�������� ���
����,ELG����������� ���
����,ELG��������� ��
�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���LQ���
3RODQG�´�������� ��

��� ��



��

LQIDQF\���WR���IRXUWHHQ���\HDUV����,Q���WKH���EURDGHVW���VFRSH����WKH���GLVVHUWDWLRQ���DGGUHVVHV���VHUYLFHV���RIIHUHG���IRU���

LQGLYLGXDOV���IURP���LQIDQF\���XQWLO���DERXW���DJH���VHYHQWHHQ���RU���HLJKWHHQ�� ��

7KH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\���VDZ���WKH���ZRUOGZLGH���FUHDWLRQ���RI���YDULRXV���FDWHJRULHV���RI���YXOQHUDEOH��

FKLOGUHQ���LQ���QHHG���RI���DVVLVWDQFH����RU���ZKDW���.DUHQ���6PLWK���FDOOV���WKH���³FKLOG�VXEMHFWV���RI���ZHOIDULVW���

GLVFRXUVH�´�������7KH���FDWHJRULHV���HQFRXQWHUHG���LQ���WKLV���GLVVHUWDWLRQ���LQFOXGH���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV���IURP���

ELUWK���WR���DJH���WKUHH���ZKR���ZHUH���ZHOFRPH���DW���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����³VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ´���IURP���

VHYHQ���WR���IRXUWHHQ����³ZHDN�´���³KXQJU\�´���DQG���³VLFN´���FKLOGUHQ���RI���D���ZLGH���YDULHW\���RI���DJHV���WUDQVSRUWHG���WR���

WKH���FRXQWU\VLGH���IRU���IRVWHU���FDUH���RU���VXPPHU���FDPSV����DQG���³QDWXUDO´���DQG���³VRFLDO´���RUSKDQV���RI���D���YDULHW\���

RI���DJHV����:KHQ���GLVFXVVLQJ���FKLOGUHQ���DV���D���VRFLDO���FDWHJRU\����WZR���WKUHDGV���PXVW���EH���FRQVLGHUHG����7KH���ILUVW���

LV���WKH���OLYLQJ���IOHVK���DQG���EORRG���FKLOG����7KH���RWKHU���LV���WKH���V\PEROLF���FKLOG����ZKLFK���LV���D���UKHWRULFDO���

FRQVWUXFW����.DUHQ���'XELQVN\���SRLQWV���RXW���WKDW���WKH���V\PEROLF���SRZHU���RI���FKLOGUHQ����RIWHQ���DVVRFLDWHG���ZLWK���

LQQRFHQFH���LQ���WKH���:HVWHUQ���ZRUOG����LV���VR���KHJHPRQLF���WKDW���ZH���EDUHO\���QRWLFH���LW��������6KH���ZULWHV����³,Q���WLPHV���

RI���FRQIOLFW����ZDU����DQG���VRFLDO���XSKHDYDO����FKLOGUHQ���FDQ���EHFRPH���WKH���EHDUHUV���RI���KXJH���VRFLDO���DQ[LHWLHV�´���� ��

*LYHQ���3RODQG¶V���HYHU�SUHVHQW���DQ[LHW\���DERXW���ZLQQLQJ���DQG���PDLQWDLQLQJ���LWV���H[LVWHQFH����WKH���ODQJXDJH���

RI���3RODQG¶V���VXUYLYDO���EHFDPH���JUDIWHG���RQWR���ERGLHV���RI���FKLOGUHQ���E\���DFWRUV���ZLWK���OLYLQJ���PHPRU\���RI���WKH���

WLPH���ZKHQ���3RODQG���GLG���QRW���H[LVW����0DQ\���RI���WKRVH���DFWRUV���KDG���DOVR���EHHQ���LQYROYHG���LQ���WKH���VXEYHUVLYH���

ILJKW���WR���FDUH���IRU���VRFLHW\���DQG���PDLQWDLQ���3ROLVK���LGHQWLW\���XQGHU���WKH���SDUWLWLRQV����7KXV����LQ���WKH���SHULRG���RI���

LQGHSHQGHQFH����WKH\���OHYHUDJHG���VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���VRFLDO���SHGDJRJ\���WR���VWUHQJWKHQ���3ROLVK���VRFLHW\���

DQG���PDLQWDLQ���LWV���VXFFHVV���DQG���VRYHUHLJQW\����%\���IRFXVLQJ���RQ���FKLOGUHQ���DV���D���WRRO���RI���VWDWH���EXLOGLQJ����

WKHVH���FKLOGUHQ¶V���DFWLYLVWV���FKRVH���D���SDUWLFXODUO\���PRUDO�VRFLDO���LVVXH���WR���DQ���RWKHUZLVH���

SROLWLFDO�HFRQRPLF���SURMHFW��� ���

����.DUHQ���6PLWK�����7KH���*RYHUQPHQW���RI���&KLOGKRRG����'LVFRXUVH����3RZHU����DQG���6XEMHFWLYLW\�����1HZ���<RUN����
3DOJUDYH���0DFPLOODQ������������������ ��
�����.DUHQ���'XELVQN\����³%DELHV���:LWKRXW���%RUGHUV����5HVFXH����.LGQDS����DQG���WKH���6\PEROLF���&KLOG�´����-RXUQDO���
RI���:RPHQ¶V���+LVWRU\����������QR��������������������������� ��
�����,ELG���������� ��

��� ��



��

'XELQVN\���DOVR���UHPLQGV���XV���WKDW���WKHUH���LV���D���ORQJ���KLVWRU\���RI���SRVW�UHYROXWLRQDU\���VRFLHWLHV���

ZKRVH���³QDWLRQDO���WUDXPDV���DUH���H[SUHVVHG���WKURXJK���FKLOGUHQ�´�������*UDQWHG����WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���ZRXOG���

QRW���EH���FRQVLGHUHG���D���³SRVW�UHYROXWLRQDU\���VRFLHW\�´���6WLOO����LW���ZDV���D���VRFLHW\���EXLOW���LQ���WKH���PLGVW���RI���

VLJQLILFDQW���QDWLRQDO���WUDXPD���UXQ���E\���OHDGHUV���HDJHU���WR���GLVWDQFH���WKHPVHOYHV���IURP���WKH���SDVW���VLQV���RI���WKH���

SDUWLWLRQLQJ���SRZHUV����:KHQ���WKLV���KDSSHQV����'XELQVN\���ZULWHV����ZH���FDQ���VHH���PXOWLSOH���IRUPDWLRQV���RI���WKH���

V\PEROLF���FKLOG����'HSHQGLQJ���RQ���WKH���WLPH���SHULRG���DQG���WKH���DGXOW���DFWRUV���LQYROYHG����WKH���FKLOGUHQ���RI���

LQWHUZDU���3RODQG���ZHUH���IUDPHG���DV����ZHDN���DQG���YLRODWHG����DV���ZDU���DQG���IDPLQH¶V���PRVW���³LQQRFHQW���YLFWLPV�´���

DV���³�FUHDWXUH>V@���WHPSRUDULO\���KHOSOHVV�´���DV����QDWLRQDO���DVVHWV����DV���D���WHFKQLTXH���RI���VWDWH���SRZHU����DV���

LQGLYLGXDOV���ZLWK���ULJKWV����DV���EHLQJV���VHSDUDWH���IURP���DGXOWV���ZKR���DUH���FDSDEOH���RI���PDQ\���WKLQJV���DQG���KDYH���

WDOHQWV���\HW���WR���EH���GLVFRYHUHG����DV���IXWXUH���DQG���HYHQ���FXUUHQW���FLWL]HQV����DQG���DV���DJHQWV���RI���VRFLDO���FKDQJH����

7KURXJKRXW���WKH���SURMHFW����FKLOGUHQ���HYROYH���IURP���³YXOQHUDEOH����LQQRFHQW����GHSHQGHQW����DQG���ZHDN´�²�WKH���

IRUPDWLRQ���/LVD���.LUVKHQEDXP���FDOOV���WKRVH���³PRVW���FKHULVKHG����QDWXUDOL]HG����DQG���HPRWLRQDOO\���FKDUJHG���

:HVWHUQ���YLVLRQV���RI���FKLOGKRRG´�²�LQWR���LQGHSHQGHQW����UDWLRQDO����DJHQWV���RI���FKDQJH����� � �� �

$QRWKHU���TXHVWLRQ���WKDW���FRQFHUQV���KLVWRULDQV���RI���FKLOGKRRG���LV���ZKHWKHU���FKLOGUHQ���DUH���REMHFWV���RI���

VWDWH���DFWLRQ����SRWHQWLDO���FLWL]HQV����RU���YLWDO���SDUWLFLSDQWV���LQ���WKH���VWDWH����$V���6FKPLGW���ZULWHV����WKH���ZRUOG���RI���

FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���LV���ILOOHG���ZLWK���SDUDGR[HV����:KLOH���PRVW���VRFLDO���JURXSV���DGYRFDWH���IRU���WKHLU���RZQ���

JUHDWHU���LQFOXVLRQ���LQ���WKH���SROLW\����DGXOWV���DGYRFDWH���RQ���EHKDOI���RI���FKLOGUHQ����&RQVHTXHQWO\����WKLV���VHUYHV���WR���

VHSDUDWH���FKLOGKRRG���IURP���DGXOWKRRG��������7KH���UHVXOWLQJ���SDUDGR[���LV���ZKDW���6FKPLGW���FDOOV���D���³UHIRFXVLQJ���

RI���VXEVWDQWLDO���EUDQFKHV���RI���WKH���VWDWH���RQ���WKH���OLYHV���RI���\RXQJ���SHRSOH�´���VSHFLILFDOO\����WKH���VWDWH�EDVHG���

SODQV���IRU���LQIDQW���DQG���FKLOG���PRUWDOLW\���KHDOWK���WKDW���³KDYH���XQGHUJLUGHG���PXFK���RI���WKH���GHYHORSPHQW���RI���

WKH���EXUHDXFUDWLF���VWDWH���LQ���WKH���:HVW�´�������,Q���OLEHUDO���ODQJXDJH����WKH���FKLOG���LV���DOZD\V���D���³FLWL]HQ���LQ���

�����,ELG�� ��
�����.LUVKHQEDXP�����6PDOO���&RPUDGHV��������� ��
����6FKPLGW����³&KLOGUHQ���DQG���WKH���6WDWH�´�������� ��
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��

ZDLWLQJ�´�������$GYRFDWHV���IRU���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���ZKR���IRFXV���RQ���FKLOGUHQ���KDYLQJ���WKH���ULJKW���WR���SOD\���DQG���

UHOD[����³LPDJLQH���WKHP���DV���QRQ�FLWL]HQV����QRQ�SDUWLFLSDQWV���LQ���WKH���VWDWH�´�������$���QRWDEOH���FRXQWHUSRLQW���

FRPHV���IURP���WKH���6RYLHW���8QLRQ����ZKLFK���VDZ���FKLOGUHQ���DV���FLWL]HQV���RI���WKH���VWDWH����,Q���WKLV���FRQWH[W����

VHOI�JRYHUQPHQW���PDQLIHVWHG���LQ���WKH���³FKLOGUHQ¶V���VRYLHWV�´���ZKLFK���ZHUH���FRXQFLOV���WKDW���SURYLGHG���

FKLOGUHQ���WKH���VSDFH���WR���PDNH���GHFLVLRQV���DQG���GLVFXVV���SROLWLFV����0RUH���UDGLFDO���JURXSV���EHOLHYHG���FKLOGUHQ���

KDG���WKH���ULJKW���WR���OHDYH���WKHLU���SDUHQWV��������,QWHUZDU���3RODQG¶V���YLVLRQ���OD\���VRPHZKHUH���EHWZHHQ���FKLOGUHQ���

DV���³PXVW���SOD\���RQO\´���QRQ�FLWL]HQV���DQG���FKLOGUHQ���DV���FLWL]HQV���HPDQFLSDWHG���IURP���SDUHQWV����&KLOG���FDUH���

SURIHVVLRQDOV���RI���LQWHUZDU���3RODQG���GLG���QRW���JR���VR���IDU���DV���WR���HQFRXUDJH���FKLOGUHQ���WR���OHDYH���WKHLU���IDPLOLHV����

+RZHYHU����WKHUH���ZHUH���VRPH���WKDW���SUDLVHG���WKH���GLVVROXWLRQ���RI���IDPLO\���IHHOLQJV���DPRQJ���FKLOGUHQ���LQ���WKHLU���

FDUH����HQFRXUDJHG���FKLOGUHQ���WR���WDNH���SURIHVVLRQDO���FDUHWDNHUV¶���DGYLFH���RYHU���WKHLU���SDUHQWV¶����DQG���

SURPRWHG���FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQWV²VRPHWLPHV���UHIHUUHG���WR���DV���³FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLFV´²���

DOWHUQDWLYH���KRPHV����:KHWKHU���FKLOGUHQ���ZHUH���VHHQ���DV���FXUUHQW���RU���IXWXUH���FLWL]HQV����H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���

LPDJLQHG���WKH\���ZHUH���UDLVLQJ���FKLOGUHQ���ZKR���ZRXOG���EH���FXOWXUHG����PHDQLQJ���SROLWH����DSSUHFLDWLYH���RI���

RUGHU����DQG���FRXUWHRXV�����KHDOWK\����GLVFLSOLQHG����K\JLHQLFDOO\�LQFOLQHG����VXLWHG���IRU���FRPPXQDO���OLYLQJ����

WROHUDQW���RI���RWKHUV¶���GLIIHUHQFHV����ZLOOLQJ���WR���WDNH���UHVSRQVLELOLW\���IRU���WKHPVHOYHV���DQG���RWKHUV����FDSDEOH���RI���

³SURGXFWLYH���ZRUN�´���DQG���FLYLFDOO\���HQJDJHG����,I���OHIW���XQWRXFKHG���E\���SURIHVVLRQDO���H[SHUW���LQWHUYHQWLRQV����

PDQ\���IHDUHG���FKLOGUHQ���ZRXOG���JURZ���LQWR���VLFNO\����IUDLO���GUDLQV���RQ���VRFLHW\���RU���ZLOG����XQRUGHUHG���HJRLVWV���

RQO\���SURJUDPPHG���WR���ILJKW���IRU���WKHLU���RZQ���VXUYLYDO�� ��

��,I���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���FRXOG���EH���FKDUDFWHUL]HG���DV���D���ZHDN���VWDWH����ZKDW���DFFRXQWV���IRU���LWV���

UREXVW���DQG���SURJUHVVLYH���VRFLDO���ZHOIDUH���V\VWHP���WKDW���HPEUDFHG���PDQ\���FXWWLQJ�HGJH���JOREDO���WUHQGV���LQ���

VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���SHGDJRJ\"����7R���XQGHUVWDQG����RQH���PXVW���VKLIW���IURP���WKLQNLQJ���DERXW���D���ZHOIDUH���VWDWH���

WR���D���ZHOIDUH���UHJLPH����VRPHWLPHV���DOVR���FDOOHG���³PL[HG���HFRQRPLHV���RI���ZHOIDUH�´���PDGH���XS���RI���VWDWH���DQG���
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QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���������&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ���GHILQH���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV�����DV���³DOO���SURYLGHUV���RXWVLGH���

RI���WKH���SXEOLF���VHFWRU����LQFOXGLQJ���FKDULWDEOH���DQG���IRU�SURILW���LQVWLWXWLRQV����DV���ZHOO���DV���GRPHVWLF���DQG���

LQWHUQDWLRQDO���DFWRUV�´���7KH\���PDLQWDLQ���WKDW���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DUH���DOZD\V���³GLYHUVH���DQG���

YDULHJDWHG�´���DQG���WKDW���WKH���OLQHV���EHWZHHQ���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DUH���³IUHTXHQWO\���EOXUUHG�´���

1RQ�VWDWH���SURYLGHUV���FDQ���UHFHLYH���VLJQLILFDQW���DPRXQWV���RI���VWDWH���IXQGLQJ����HPSOR\���RU���XWLOL]H���FLYLO���

VHUYDQWV���DV���ZRUNHUV����RU���GHOLYHU���VHUYLFHV���IURP���VWDWH�RZQHG���RIILFHV����\HW���WKH\���KDYH���³WKHLU���RZQ���

RUJDQL]DWLRQDO���RULJLQV���DQG���EDVHV���VLJQLILFDQWO\���RXWVLGH���WKH���VWDWH�´�������:KHQ���VWDWHV���ODFN���WKH���FDSDFLW\���

WR���SURYLGH���VWURQJ���SXEOLF���V\VWHPV���RI���VRFLDO���SURWHFWLRQ����VXFK���DV���ZDV���WKH���FDVH���LQ���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF����FLWL]HQV���PXVW���UHO\���RQ���D���YDULHW\���RI���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���WR���PHHW���WKHLU���KHDOWK����HGXFDWLRQDO����

DQG���VRFLDO���QHHGV����� � ���

&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ���DUWLFXODWH���VL[���W\SHV���RI���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV����IRXU���RI���ZKLFK���DSSHDU���

LQ���WKLV���GLVVHUWDWLRQ����7KH���ILUVW���LV���WKH���VHFXODU���QRQ�JRYHUQPHQWDO���RUJDQL]DWLRQ����ZKLFK���FDQ���EH���

LQWHUQDWLRQDO���RU���GRPHVWLF����7KHVH���JURXSV���DUH���PRVW���RIWHQ���DVVRFLDWHG���ZLWK���GHOLYHULQJ���HVVHQWLDO���

VHUYLFHV���WR���SHRSOH���LQ���QHHG���DQG���WKH\���WHQG���WR���IRFXV���RQ���VHUYLQJ���D���ODUJH���QXPEHU���RI���SHRSOH���DQG�RU���

DGYRFDWLQJ���IRU���VRFLDO���FKDQJH����7KH\���PD\���UHFHLYH���JRYHUQPHQW���IXQGLQJ����ZKLFK���IXUWKHU���EOXUV���OLQHV���

EHWZHHQ���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV����([DPSOHV���IURP���WKLV���GLVVHUWDWLRQ���LQFOXGH���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���

$GPLQLVWUDWLRQ���DQG���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV��������7�KH���VHFRQG���W\SH���LV���DQ���HWKQLF���RU���VHFWDULDQ���

RUJDQL]DWLRQ����:KLOH���WKHVH���JURXSV���DUH���XVXDOO\���WKRXJKW���WR���RQO\���³VHUYH���WKHLU���RZQ�´���WKH\���PLJKW���

H[SDQG���WKHLU���VHUYLFHV���WR���JURXSV���RXWVLGH���WKHLU���IDLWK���RU���HWKQLF���FRPPXQLW\���GHSHQGLQJ���RQ���WKHLU���

EURDGHU���SROLWLFDO���JRDOV���RU���WKH���LQWHUJURXS���UHODWLRQVKLSV���RI���D���SDUWLFXODU���FRQWH[W����0DQ\���RI���WKHVH���

����&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ�����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH������������6PLWK�����7KH���*RYHUQPHQW���
RI���&KLOGKRRG��������� ��
����&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ�����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH��������� ���
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��

JURXSV���WHQG���WR���EH���SROLWLFDOO\���LQFOLQHG��������([DPSOHV���IURP���WKLV���VWXG\���LQFOXGH���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���

&RPPLWWHH����WKH���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���-HZLVK���+HDOWK����DQG���WKH���0HGHP���6DQDWRULXP��� ���

7KH���WKLUG���FDWHJRU\���LV���IDLWK�EDVHG���RUJDQL]DWLRQV����7KHVH���RUJDQL]DWLRQV���OLQN���WR���DFWLYLWLHV���WKDW���

RIWHQ���SUHGDWH���PRGHUQ���ZHOIDUH���UHJLPHV����7KH\���KDYH���WLHV���WR���UHOLJLRXV���FRPPXQLWLHV����WUDGLWLRQV����RU���

SODFHV���RI���ZRUVKLS����DOWKRXJK���WKHLU���RYHUW���UHOLJLRVLW\���YDULHV��������&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ���GLVWLQJXLVK���

WKHP���IURP���WKH���SUHYLRXV���FDWHJRU\���EDVHG���RQ���WKHLU���SROLWLFDO���HQJDJHPHQW����7KH\���DUJXH���WKDW���VHFWDULDQ���

RUJDQL]DWLRQV���KDYH���³SROLWLFDO���IRXQGDWLRQV����JRDOV����DQG���RULHQWDWLRQV����DQG���WHQG���WR���RSHUDWH���ZKHUH���

UHOLJLRXV���FOHDYDJHV���DUH���SROLWLFL]HG�´���2Q���WKH���RWKHU���KDQG����IDLWK�EDVHG���RUJDQL]DWLRQV���WHQG���WR���HQJDJH���

OHVV���LQ���IRUPDO���SROLWLFV���DQG���LQVWHDG���IRFXV���H[FOXVLYHO\���RQ���FKDULWDEOH���SXUVXLWV���������6RPHWLPHV���

IDLWK�EDVHG���RUJDQL]DWLRQV���DUH���RSHQO\���VHFWDULDQ����ZKLOH���RWKHUV���VHUYH���DOO���JURXSV���UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���

EHOLHIV���DQG���IDLWK���������$Q���H[DPSOH���RI���WKLV���W\SH���ZRXOG���EH���3ROLVK���&DWKROLF���FKDULWLHV���RU���WKH���)ULHQGV���RI���

:DU���9LFWLPV���5HOLHI���&RPPLWWHH����ZKLFK���ZDV���FRQQHFWHG���WR���WKH���4XDNHU���FKXUFK�� ��

7KH���IRXUWK���FDWHJRU\���IHDWXUHG���LQ���WKLV���VWXG\���LV���WKH���FRPPXQLW\�EDVHG���RUJDQL]DWLRQ����ZKLFK���LV��

RQ���WKH���PRUH���LQIRUPDO���HQG���RI���WKH���QRQ�VWDWH���SURYLGHU���VSHFWUXP����&RPPXQLW\�EDVHG���RUJDQL]DWLRQV���

DUH���VHOI�RUJDQL]HG���JUDVVURRWV���DVVRFLDWLRQV���IRUPHG���WR���VHUYH���WKH���LQWHUHVWV���RI���PHPEHUV���RI���D���

QHLJKERUKRRG���RU���FRPPXQLW\����7KH\���RIWHQ���GHYHORS���RXW���RI���H[LVWLQJ���LQVWLWXWLRQV���VXFK���DV���FKXUFKHV����

VFKRROV����HWKQLF���JURXSV����RU���FXOWXUDO���DVVRFLDWLRQV����DQG���WKH\���SURYLGH���VHUYLFHV���DW���WKH���ORFDO���OHYHO���ZLWK���

DQ���RIWHQ���TXLWH���OLPLWHG���VFDOH����7KHLU���VWDII���LQWHUDFW���ZLWK���ORFDO���FRPPXQLWLHV���GDLO\���DQG���WHQG���WR���FRPH���

IURP���WKH���FRPPXQLWLHV���WKH\���VHUYH����7KH\���DUH���VRPH���RI���WKH���JURXSV���EHVW�SRVLWLRQHG���WR���JDLQ���WUXVW���DW���WKH���

ORFDO���OHYHO����DVVHVV���ORFDO���QHHGV����DQG���GHYHORS���WKHLU���SURMHFWV���DFFRUGLQJO\����+RZHYHU����VLQFH���WKH\���UHO\���

ODUJHO\���RQ���VHOI�IXQGLQJ����WKHUH���LV���OLWWOH���WKH\���FDQ���GR���WR���PHHW���WKHLU���FRPPXQLW\¶V���QHHGV���ZKHQ���WKH\���UXQ���
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1RQ�6WDWH���3URYLGHUV���LQ���7DQ]DQLD�´���LQ����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH���������� ��
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RXW���RI���PRQH\��������7KH���H[DPSOHV���RI���WKHVH����RUJDQL]DWLRQV���WKDW���DSSHDU���LQ���WKH���GLVVHUWDWLRQ���DUH���WRR���

QXPHURXV���WR���PHQWLRQ����EXW���WKH\���LQFOXGH���JURXSV���WKDW���UDQ���PLON���NLWFKHQV����LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����

FOLQLFV����RUSKDQDJHV����DQG���VXPPHU���FDPSV�� ��

0DQ\���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���FURSSHG���XS���LQ���WKH���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���HPSLUHV���RI���(DVWHUQ���

(XURSH����LQFOXGLQJ���WKH���3ROLVK���ODQGV����RIWHQ���LQ���RSSRVLWLRQ���WR���LPSHULDO���UXOHUV����+RZHYHU����E\�����������

QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���LQ���3RODQG���ZHUH���QR���ORQJHU���ZRUNLQJ���LQ���RSSRVLWLRQ���WR���WKH���VWDWH����5DWKHU����

$JQLHV]ND���0DáHN���DQG���,]DEHOD���6]F]HSDQLDN�:LHFKD���FKDUDFWHUL]H���WKH���3ROLVK���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���

SURYLGHUV���ZRUNLQJ���³FRRSHUDWLYHO\���DQG���LQ���DJUHHPHQW�´�������:KHQ���³VXFFHVVIXO���FROODERUDWLRQ´���WDNHV���

SODFH���EHWZHHQ���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DQG���WKH���JRYHUQPHQW����LW���IRUPV���ZKDW���-HQQLIHU���1����%UDVV���FDOOV���

³LQWHUSHQHWUDWLRQ�´���D���SKHQRPHQRQ���WKDW���RIWHQ���EOXUV���WKH���OLQHV���EHWZHHQ���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DQG���WKH���

VWDWH����,QWHUSHQHWUDWLRQ���FDQ���WDNH���SODFH���LQ���WKUHH���ZD\V����7KH���ILUVW���LV���WKURXJK���MRLQW���LPSOHPHQWDWLRQ����

ZKLFK���LV���ZKHQ���WKHUH���LV���DQ���DJUHHPHQW���EHWZHHQ���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DQG���WKH���JRYHUQPHQW����)RU���

H[DPSOH����WKH���JRYHUQPHQW���PLJKW���SURYLGH���WHFKQLFDO���H[SHUWLVH����ZKLOH���D���QRQ�JRYHUQPHQWDO���

RUJDQL]DWLRQ���SURYLGHV���WKH���IXQGV����WUDQVSRUWDWLRQ����DQG���ORJLVWLFDO���VXSSRU�W���IRU���D���SDUWLFXODU���SURMHFW����� ��

'XULQJ���SRVWZDU���UHOLHI���LQ���3RODQG�����WKH���LQYHUVH���RFFXUUHG����1RQ�JRYHUQPHQWDO���RUJDQL]DWLRQV���SURYLGHG���

WKH���WHFKQLFDO���H[SHUWLVH����ZKLOH���WKH���JRYHUQPHQW���SURYLGHG���IXQGV����WUDQVSRUWDWLRQ����DQG���ORJLVWLFDO���

VXSSRUW���IRU���FKLOG���IHHGLQJ����EXLOGLQJ���D���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���SURJUDP����DQG���HVWDEOLVKLQJ���QXUVLQJ���VFKRROV��� ���

7KH���VHFRQG���PHWKRG���LV���ZKHQ���WKH���JRYHUQPHQW���HPEHGV���SHUVRQQHO���LQWR���QRQ�JRYHUQPHQWDO���

RUJDQL]DWLRQV���DQG���YLFH�D�YHUVD���WR���IDFLOLWDWH���³SDUWQHUVKLS���DQG���FROODERUDWLRQ�´�������$IWHU���WKH���ZDU����WKH���

3ROLVK���VWDWH���EURXJKW���LQ���H[SHUWV���WR���VWDII���DQG���FRQVXOW���LWV���PLQLVWULHV���RQ���YDULRXV���DVSHFWV���RI���FKLOG���

����&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ�����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH������������ ��
����$JQLHV]ND���0DáHN���DQG���,]DEHOD���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³)HPDOH���2UJDQLVHUV���RI���6RFLDO���&DUH���LQ���
3RODQG����)URP���&KDULW\���WR���3URIHVVLRQDO���6RFLDO���$VVLVWDQFH�´���LQ����1HHG���DQG���&DUH��������� ��
����-HQQLIHU���1����%UDVV����³%OXUULQJ���WKH���%RXQGDULHV����1*26����WKH���6WDWH����DQG���6HUYLFH���3URYLVLRQ���LQ���
.HQ\D�´���LQ����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH���������� ��
����,ELG���������� ��

��� ��



��

ZHOIDUH����0DQ\���LQGLYLGXDOV���ZKR���KDG���UROHV���LQ���SULYDWH���VRFLHW\���VWDUWHG���ZRUNLQJ���IRU���VWDWH�IXQGHG���

LQVWLWXWLRQV���RU���DW���OHDVW���KHOSHG���WR���JXLGH���WKHP���DW���GLIIHUHQW���WLPHV����7KH���VWDWH���UHOLHG���KHDYLO\���RQ���WKHVH���

H[SHUWV���WR���VKDSH���VRFLDO���SROLF\����DQG���LQ���VRPH���ZD\V����WKH���ZRUN���RI���WKH���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���LQ���FKLOG���

ZHOIDUH���FDQ���EH���VHHQ���DV���WKH���ZRUN���RI���WKH���VWDWH����)LQDOO\����LQWHJUDWLRQ���WRRN���SODFH���ZLWK���

QRQ�JRYHUQPHQWDO���RUJDQL]DWLRQV���GHVLJQLQJ���SURJUDPV���ZLWK���WKH���H[SOLFLW���JRDO���RI���HQDEOLQJ���PLQLVWULHV���

WR���HQDFW���WKHLU���PDQGDWHV��������7KLV���ZDV���WUXH���GXULQJ���WKH���SHULRG���RI���IRUHLJQ���UHOLHI���ZKHQ���ERWK���WKH���

$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���DQG���$PHULFDQ���5HG���&URVV���HVWDEOLVKHG���FKLOG���ZHOIDUH���VWUXFWXUHV���

WKDW���ZRXOG���EH���WDNHQ���RYHU���E\���WKH���3ROLVK���VWDWH���DIWHU���WKHLU���GHSDUWXUH�����([SDQGLQJ���DQ���LQYHVWLJDWLRQ���RI���

VRFLDO���ZHOIDUH���SURYLVLRQ���WR���LQFOXGH���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DOORZV���RQH���WR���DVN���QHZ���TXHVWLRQV����

)RU���H[DPSOH����ZKDW���DUH���WKH���FRQVHTXHQFHV���RI���QRQ�VWDWH���SURYLVLRQ���RI���VRFLDO���ZHOIDUH���IRU���FKLOGUHQ���LQ���

3RODQG"���0RUH���VSHFLILFDOO\����KRZ���GLG���QRQ�VWDWH���SURYLVLRQ���LQ���UHODWLRQVKLS���ZLWK���VWDWH���SURYLVLRQ���

H[SDQG���RU���OLPLW���VRFLDO���VHUYLFHV����GLPLQLVK���RU���HQKDQFH���DFFRXQWDELOLW\���WR���FLWL]HQV����DQG���SURPRWH���RU���

XQGHUFXW���VWDWH���FDSDFLW\"��������'LG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���HQKDQFH���RU���DGYHUVHO\���DIIHFW���DFFHVVLELOLW\����

PHDQLQJ���WKH���HTXLW\���RU���VXVWDLQDELOLW\���ZLWK���ZKLFK���SHRSOH���FRXOG���DFFHVV���EDVLF���VHUYLFHV"���:HUH���

QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���DFFRXQWDEOH���WR���FLWL]HQV"���$QG���ILQDOO\����KRZ���GLG���QRQ�VWDWH���SURYLVLRQ���DIIHFW���VWDWH���

FDSDFLW\���WR���SURYLGH���VRFLDO���ZHOIDUH���IRU���FKLOGUHQ"� ��

��
6RXUFHV���DQG���&KDSWHU���6WUXFWXUH� ��

7KH���GLVVHUWDWLRQ���GUDZV���RQ���D���ZLGH���YDULHW\���RI���DUFKLYDO���DQG���SXEOLVKHG���VRXUFH���PDWHULDO���UHODWHG���

WR���ZDUWLPH���UHOLHI���ZRUN����LQWHUQDWLRQDO���KXPDQLWDULDQ���UHOLHI���HIIRUWV����LQVSHFWLRQV���RI���ZHOIDUH���

LQVWLWXWLRQV����LQVWLWXWLRQDO���DFWLYLWLHV����DQG���SURIHVVLRQDO���GLVFXVVLRQV���DERXW���FKLOG���ZHOO�EHLQJ����$UFKLYDO���

FROOHFWLRQV���XWLOL]HG���DW���WKH���$UFKLYH���RI���1HZ���'RFXPHQWV�����$UFKLZ\P���$NW���1RZ\FK�����LQ���:DUVDZ���

����,ELG�� ��
����&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ�����7KH���3ROLWLFV���RI���1RQ�6WDWH���6RFLDO���:HOIDUH��������� ��

��� ��



��

LQFOXGHG���UHFRUGV���IURP���WKH���0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO�����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D���Z���:DUV]DZLH������WKH���

LQWHUZDU���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����DV���ZHOO���DV���UHJLRQDO���JRYHUQPHQWV�����8U]ąG���:RMHZyG]NL������

5HFRUGV���IURP���WKH���1DWLRQDO���$UFKLYH���LQ���&UDFRZ�����$UFKLZXP���1DURGRZH���Z���.UDNRZLH������7KH���6WDWH���

$UFKLYH���LQ���àyGĨ�����$UFKLZXP���3DĔVWZRZ\���Z���àRG]L������DQG���WKH���6WDWH���$UFKLYH���LQ���:DUVDZ�����$UFKLZXP���

3DĔVWZRZH���Z���:DUV]DZLH�����SURYLGHG���LQVLJKW���LQWR���WKH���ZRUN���RI���LQGLYLGXDO���RUJDQL]DWLRQV���LQYROYHG���LQ���

FKLOG���FDUH����$UFKLYDO���VRXUFHV���IURP���WKH���+RRYHU���,QVWLWXWLRQ���$UFKLYHV���LQFOXGH���UHFRUGV���RQ���WKH���UHOLHI���

ZRUN���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���)ULHQGV���RI���:DU���

9LFWLPV���5HOLHI���&RPPLWWHH����DQG���WKH���3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQV����)LQDOO\����FROOHFWLRQV���XVHG���DW���/HDJXH���

RI���1DWLRQV���$UFKLYHV���LQ���*HQHYD����6ZLW]HUODQG���FRYHUHG���LQWHUZDU���3RODQG¶V���SXEOLF���KHDOWK���LQLWLDWLYHV����

6RPH���RI���WKH���PRVW���IUXLWIXO���VRXUFHV���ZHUH���WKH���PDJD]LQHV���DQG���SURIHVVLRQDO���MRXUQDOV���UHODWHG���WR���FKLOG���

KHDOWK���DQG���ZHOIDUH����ZKLFK���VXUYH\HG���VWDWH���ZHOIDUH���SROLF\���FKDQJHV���DQG���IHDWXUHG���VFKRODUO\���

GLVFXVVLRQV���DQG���DGYLFH���WR���SDUHQWV���DQG���FDUHJLYHUV�����&KLOGUHQ¶V���YRLFHV���ZHUH���WKH���KDUGHVW���WR���DFFHVV����

7KH���FKLOGUHQ¶V���QHZVSDSHU����/LWWOH���5HYLHZ������0Dá\���3U]HJOąG�����DOORZHG���PH���WR���WUDFH���VRPH���-HZLVK���

FKLOGUHQ¶V���GLVFRXUVHV���DERXW���WKH���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���LQLWLDWLYHV���WKH\���HQFRXQWHUHG����&KLOGUHQ¶V���YRLFHV���

ZHUH���DOVR���RFFDVLRQDOO\���DFFHVVHG���WKURXJK���VRFLDO���RU���³FRPSHWLWLRQ´���PHPRLUV����ZKLFK���ZHUH���SRSXODU���LQ���

WKH���LQWHUZDU���SHULRG��������/LPLWV���RQ���P\���WLPH����WUDYHO����DQG���OLQJXLVWLF���DELOLWLHV���PHDQW���WKDW���,���GLG���QRW���

XWLOL]H���PDWHULDOV���IURP���WKH���/XEOLQ�EDVHG���&HQWUDO���5HVFXH���&RPPLWWHH�����*áyZQ\���.RPLWHW���5DWXQNRZ\����

*.5�����ZKLFK���ZDV���WKH���5*2¶V���FRUROODU\���LQ���$XVWULDQ�RFFXSLHG���]RQH���RI���3RODQG����DQ\���

8NUDLQLDQ�ODQJXDJH���UHFRUGV���RU���SXEOLFDWLRQV����RU���WKH���PXOWLWXGH���RI���UHFRUGV���RQ���-HZLVK���KHDOWK���DQG���

ZHOIDUH���LQLWLDWLYHV���LQFOXGLQJ���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���GRFXPHQWV���DQG���QXPEHU���RI���SXEOLFDWLRQV���LQ���<LGGLVK���

DQG���3ROLVK���GHYRWHG���WR���WRSLFV���RI���FKLOG���FDUH�� ��

7KH���GLVVHUWDWLRQ���LQFOXGHV���VL[���FKDSWHUV����ZKLFK���UDQJH���FKURQRORJLFDOO\���IURP����������WR�����������

����6HH���.DWKHULQH���/HERZ����³7KH���&RQVFLHQFH���RI���WKH���6NLQ����,QWHUZDU���3ROLVK���$XWRELRJUDSK\���DQG���6RFLDO���
5LJKWV�´����+XPDQLW\����$Q���,QWHUQDWLRQDO���-RXUQDO���RI���+XPDQ���5LJKWV����+XPDQLWDULDQLVP����DQG���
'HYHORSPHQW���������QR���������:LQWHU��������������������� ��

��� ��



��

7KH���FKDSWHUV���DUH���RUJDQL]HG���DFFRUGLQJ���WR���WKUHH���FKURQRORJLFDO���SHULRGV���DQG���WKH���W\SH���RI���FKLOG���UHVFXH���

RU���FKLOG���FDUH���VHUYLFHV���SURYLGHG����7KH���WKUHH���PDLQ���WLPH���SHULRGV���DGGUHVVHG���EUHDNGRZQ���DV���IROORZV����

�������������WKH���\HDUV���RI���5*2���ZRUN���GXULQJ���DQG���LPPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����

�������������WKH���\HDUV���RI���LQWHQVLYH���IRUHLJQ���KXPDQLWDULDQ���PLVVLRQ���ZRUN���LQ���3RODQG����DQG����������������

WKH���\HDUV���RI���3ROLVK���H[FHUSW�SURIHVVLRQDO���PDQDJHPHQW���RI���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���FKLOG���ZHOIDUH���

SURMHFWV�� ��

&KDSWHU���2QH���H[DPLQHV���FKLOG���DVVLVWDQFH���QHWZRUNV���WKDW���HPHUJHG���GXULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���

ZKHQ���3ROLVK���DXWKRULWLHV����LQ���WKH���IRUP���RI���WKH���0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO����EHJDQ���HQDFWLQJ���FKLOG���ZHOIDUH���

DFWLYLWLHV���RQ���DQ���LPDJLQHG���QDWLRQDO���VFDOH����7KH���FKDSWHU���IRFXVHV���RQ���WKH���5*2¶V���FKLOG���UHORFDWLRQ���

SURJUDP���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���DQG���WKH���FRXQWU\�ZLGH���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���IXQGUDLVLQJ���

FDPSDLJQ����ERWK���RI���ZKLFK���VRXJKW���WR���IRUJH���XUEDQ�UXUDO���LQWHJUDWLRQ����EULGJH���SDUWLWLRQV����DQG���JHW���

FLWL]HQV���RI���WKH���IXWXUH���UHSXEOLF���WKLQNLQJ���DERXW���³3RODQG¶V���FKLOGUHQ´���DV���D���QDWLRQDO���UDWKHU���WKDQ���ORFDO���

PDWWHU�� ��

&KDSWHU���7ZR���H[SORUHV���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���LQGHSHQGHQFH���ZKHQ���$PHULFDQ���KXPDQLWDULDQ���

UHOLHI���JURXSV���DFWHG���DV���WKH���FHQWUDO���RUJDQL]LQJ���DXWKRULWLHV���IRU���FKLOG���UHOLHI���DFWLYLW\�����)RFXVLQJ���RQ���WKH���

FKLOG���IHHGLQJ���FDPSDLJQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���DV���ZHOO���DV���WKH���FKLOG���KHDOWK���

SURJUDPV���RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���6RFLHW\���RI���)ULHQGV����DQG���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���

&RPPLWWHH����,���H[SORUH���WKH���GHJUHH���WR���ZKLFK���IRUHLJQ���LQIOXHQFH���ZDV���SDUW���RI���EXLOGLQJ���ZHOIDUH���V\VWHPV���

LQ���D���ZHDN���(DVWHUQ���(XURSHDQ���VXFFHVVRU���VWDWH����ZKLOH���DOVR���GLVFXVVLQJ���WKH���FKDOOHQJHV���IDFHG���E\���

IRUHLJQ���UHOLHI���PLVVLRQV���WKDW���RSHUDWHG���ZLWKRXW���DQ���XQGHUVWDQGLQJ���RI���ORFDO���FRQWH[WV��� ���

&KDSWHU���7KUHH���EHJLQV���DW���WKH���PRPHQW���RI���GHSDUWXUH���RI���IRUHLJQ���UHOLHI���JURXSV���ZKHQ���

QHZO\�IRUPHG���DJHQFLHV���OLNH���WKH���3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����WKH���VWDWH���0LQLVWULHV���RI���+HDOWK���

DQG���6RFLDO���:HOIDUH����DV���ZHOO���DV���ORFDO���JRYHUQPHQWV���DQG���QXPHURXV���ORFDO���VRFLHWLHV���DVVXPHG���IXOO���

��� ��



��

FRQWURO���RI���FKLOG���ZHOIDUH���SUDFWLFHV���LQ���LQGHSHQGHQW���3RODQG����:KHQ���WKH���$5$���GHSDUWHG���LQ�����������LW���

ZDQWHG���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����ZKLFK���WKH���$PHULFDQV���KDG���FUHDWHG����WR���FRQWLQXH���WKH���ZRUN���RI���

FKLOG���IRRG���UHOLHI����7DNLQJ���FXHV���IURP���D���GLIIHUHQW���LQWHUQDWLRQDO���RUJDQL]DWLRQ����WKH���$5&����WKH���

RUJDQL]DWLRQ���LQVWHDG���ODXQFKHG���DQ���LQWHQVLYH���FDPSDLJQ���WR���FRPEDW���ZKDW���LW���YLHZHG���DV���D���PRUH���

SUHVVLQJ���LVVXH����LQIDQW���PRUWDOLW\����7KH���FKDSWHU���IRFXVHV���RQ���LQIDQW���ZHOIDUH���SURJUDPV���WKDW���VRXJKW���WR���

UHIRUP���3ROLVK���PRWKHULQJ���SUDFWLFHV���WKURXJK���LQIDQW���FDUH���FHQWHUV����KRPH���YLVLWV����DQG���SXEOLF���FRQWHVWV�� ��

&KDSWHUV���)RXU���DQG���)LYH���VKLIW���WR���FDUH���IRU���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ����7KH\���FRQVLGHU���KRZ���VFKRRO���

K\JLHQH���SURJUDPV���DQG���VXPPHU���FDPSV����ZLWK���WKHLU���SURSK\ODFWLF���DQG���VRFLDO���SHGDJRJLF���³XSEULQJLQJ´���

DJHQGDV����HQFRXUDJHG���FKLOGUHQ���WR���OHDG���KHDOWK\����K\JLHQLF���OLIHVW\OHV���DQG���VHUYHG���DV���PDMRU���VLWHV���RI���

VRFLDOL]DWLRQ���DQG���DOWHUQDWLYH���KRPHVFDSHV���IRU���3RODQG¶V���\RXWK�� ���

&KDSWHU���6L[�����URXQGV���RXW���WKH���SURMHFW���E\���H[DPLQLQJ���GHEDWHV���DERXW���LQVWLWXWLRQDO���YHUVXV���

³IDPLO\���IRUPV´���RI���FKLOG���FDUH����,Q���NHHSLQJ���ZLWK���D���SDUWLWLRQ�HUD���WUDGLWLRQ����WKH���QHZ���3ROLVK���VWDWH���RI���WKH���

����V���WKUHZ���LWV���VXSSRUW���EHKLQG���FORVHG���LQVWLWXWLRQV���DV���WKH���FRUQHUVWRQH���RI���FDUH���IRU���RUSKDQHG����

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����+RZHYHU����E\���WKH���PLG�����V����WKH���VWDWH���EHJDQ���WR���SURPRWH���IDPLO\���SODFHPHQW���

DQG���WUDQVIRUPHG���IRVWHU���FDUH���IURP���IULQJH���HIIRUWV���WR���WKH���SUHIHUUHG���PHWKRG���RI���FDUH���IRU���RUSKDQHG���DQG���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����7KH���FKDSWHU���H[SORUHV���WKH���UHDVRQV���DQG���SRWHQWLDO���SUREOHPV���ZLWK���WKLV���UHQHZHG���

LQWHUHVW���LQ���WKH���IDPLO\���XQLW���DV���DQ���DSSURSULDWH���HQYLURQPHQW���IRU���SURSHU���XSEULQJLQJ�� ��

7KH���ILUVW���WZR���FKDSWHUV���IRFXV���RQ���FKLOG�VDYLQJ���LQLWLDWLYHV���UXQ���RU���VSRQVRUHG���E\���ERGLHV���RWKHU���

WKDQ���WKH���LQGHSHQGHQW���3ROLVK���VWDWH����$W���WKHLU���FRUH����ERWK���LQLWLDWLYHV���DUH���IRFXVHG���RQ���WKH���ELRORJLFDO���

UHVFXH���RI���FKLOGUHQ���IURP���KXQJHU���DQG���VWDUYDWLRQ����DOWKRXJK���WKH���VWDNHV���DQG���JRDOV���RI���WKHVH���SURMHFWV���DUH���

SURIRXQGO\���GLIIHUHQW����%RWK���SURMHFWV���DUH���ERUQ���RXW���RI���LPSHULDOLVW���LQWHQWLRQV����)LUVW����*HUPDQ���

DXWKRULWLHV���DOORZHG���3ROHV���WR���SUDFWLFH���VHOI�JRYHUQPHQW���WKURXJK���ZHOIDUH���PDQDJHPHQW����ZKLFK���ZDV���

SDUW���RI���D���ODUJHU���LQLWLDWLYH���WR���VKDSH���SRVWZDU���3RODQG���LQWR���D���VDWHOOLWH���VWDWH���RI���,PSHULDO���*HUPDQ\����

��� ��



��

6HFRQG����WKH���$5$����D���IRUPDOO\���DSROLWLFDO���KXPDQLWDULDQ���RUJDQL]DWLRQ����ZDQWHG���WR���³WUDLQ´���3ROHV���WR���

VHOI�JRYHUQ���DQG���UDWLRQDOO\���PDQDJH���WKHLU���ZHOIDUH���DSSDUDWXV���DQG���PDNH���3RODQG���D���VWDWH���VDIH���IRU���

:LOVRQLDQ���GHPRFUDF\���DQG���UHVLVWDQW���WR���WKH���VSUHDG���RI���FRPPXQLVP����%RWK���SURMHFWV���RSHUDWHG���WR���PDNH���

3RODQG���XVHIXO���DQG���OR\DO���WR���WKH���UHVSHFWLYH���FRXQWULHV���RI���*HUPDQ\���DQG���WKH���8QLWHG���6WDWHV��� ���

%HFDXVH���WKH���FKLOG�VDYLQJ���LQLWLDWLYHV���RI���&KDSWHUV���2QH���DQG���7ZR���ZHUH���PDQDJHG���E\���WZR���

GLVFUHWH���RUJDQL]DWLRQV����WKH���5*2���DQG���WKH���$5$����LW���LV���HDVLHU���WR���LGHQWLI\���WKHLU���XQGHUO\LQJ���SROLWLFDO���

DQG���LGHRORJLFDO���DJHQGDV����7KH���5*2���ZDQWHG���WR���UHFRQVWUXFW���D���QDWLRQ���WKDW���EHQHILWHG���WKH���

3ROLVK�&DWKROLF���HWKQLF���FRUH���E\���XQLWLQJ���ODQGKROGHUV����SHDVDQWV����DQG���ZRUNHUV����EXW���QRW���-HZV���RU���

*HUPDQV����8VLQJ���FKLOGUHQ���LQ���ERG\���DQG���V\PERO����5*2���OHDGHUV���WULHG���WR���UDLVH���WKH���QDWLRQDO���

FRQVFLRXVQHVV���RI���SHDVDQWV���DQG���HQGHDU���WKHP���WR���DQ���LPDJLQHG����QRW���\HW���H[LVWLQJ����LQGHSHQGHQW���3RODQG���

RI���ZKLFK���WKH\���VDZ���WKHPVHOYHV���WKH���PRUDO���DXWKRULWLHV����7KH\���GHPRQVWUDWHG���WKHLU���GHYRWLRQ���WR���WKH���

XUEDQ���PDVVHV���E\���VHQGLQJ���WKHLU���FKLOGUHQ���RXW���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���WR���VDYH���WKHP���IURP���VWDUYDWLRQ����

$OWKRXJK���WKH���5*2���IRUPDOO\���FODLPHG���WR���HPEUDFH���DOO���FKLOGUHQ���³UHJDUGOHVV���RI���UHOLJLRQ�´���WKH���

PDMRULW\���RI���LWV���LQLWLDWLYHV���EHQHILWHG���3ROLVK�&DWKROLF���FKLOGUHQ����,W���GLG���WXUQ���WR���-HZLVK���FRPPXQLWLHV���

IRU���GRQDWLRQV����7KH���5*2���GLG���QRW���KDYH���WR���FRQIURQW���WKH���LVVXH���RI���DLGLQJ���%HORUXVVLDQ����8NUDLQLDQ����RU���

/LWKXDQLDQ�VSHDNLQJ���FKLOGUHQ���EHFDXVH���WKRVH���SRSXODWLRQV���ZHUH���QRW���GHPRJUDSKLFDOO\���SDUW���RI���WKH���

WHUULWRU\���LW���VHUYHG���GXULQJ���WKH���ZDU��� ���

5*2���SURMHFWV���ZHUH���FDXJKW���DW���WKH���FURVVURDGV���EHWZHHQ���WUDGLWLRQDO���DQG���PRGHUQ���DSSURDFKHV���

WR���FKLOGFDUH����7KH���ROG���SKLODQWKURSLF���JXDUG���WKDW���FRPSULVHG���PRVW���RI���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���OHDGHUVKLS����

LQIOXHQFHG���E\���WKHLU���³JRRG���KHDUWV�´���OHYHUDJHG���FKLOGUHQ¶V���V\PEROLF���SRZHU���IRU���QDWLRQDOLVW���SXUSRVHV���

ZLWKRXW���EXLOGLQJ���VXVWDLQDEOH���FDUH���QHWZRUNV���RU���IRFXVLQJ���RQ���WKH���K\JLHQLF���RU���SHGDJRJLFDO���TXDOLW\���RI���

WKH���FDUH����7KH���IHZ���PRUH���SURJUHVVLYH���PHPEHUV���RI���5*2���OHDGHUVKLS²QDPHO\���:áDG\VáDZ���6]HQDMFK��

DQG���0DULD���7DĔVND²ZDQWHG���WR���VHH���FKLOG���FDUH���PRYH���DZD\���IURP���LWV���WUDGLWLRQDO����SKLODQWKURSLF���SDVW���
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WRZDUGV���D���FRPSUHKHQVLYH����SXEOLF���V\VWHP���ZLWK���D���VSHFLILF���DUWLFXODWLRQ���RI���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV�� ��

'XULQJ���WKH���ZDU����PDQ\���VRFLDO���DLG���DFWLRQV���VWLOO���KDG���WR���WDNH���SODFH���ZLWK���D���FRQVSLUDWRULDO���VSLULW����

$OWKRXJK���WKH���5*2���ZDV���IRUPDOO\���DXWKRUL]HG���E\���WKH���RFFXS\LQJ���IRUFHV���WR���PDQDJH���VRFLDO���ZHOIDUH����

LWV���OHDGHUV���GLUHFWHG���WKRVH���DFWLRQV���WRZDUGV���SXUSRVHV���RI���SODQQLQJ���IRU���D���IXOO\���LQGHSHQGHQW���3ROLVK���

VWDWH���WKDW���ZDV���QRW���VLPSO\���D���VDWHOOLWH���WR���,PSHULDO���*HUPDQ\����7KH���FRQVHTXHQFHV���RI���WKLV���DUUDQJHPHQW���

ZHUH���WKDW���PDQ\���RI���WKH���5*2¶V���LQLWLDWLYHV���IRFXVHG���RQ���QDWLRQ�EXLOGLQJ���DPRQJ���DGXOWV����QRW���WKH���

PRGHUQ���DGPLQLVWUDWLRQ���RI���FKLOG���ZHOIDUH����:LWK���QDWLRQ�EXLOGLQJ���ZRUN���LQ���WLJKW���IRFXV����WKH���QHHGV���RI���

UHDO�OLIH���FKLOGUHQ���EHFDPH���REVFXUHG����7KH\���LQVWHDG���RSHUDWHG���DV���YHKLFOHV���WKURXJK���ZKLFK���WKH���5*2���

FRXOG���OHJDOO\���SHUIRUP���LWV���ZRUN���DZD\���IURP���WKH���*HUPDQ���JD]H����:KLOH���XQGRXEWHGO\���PDQ\���5*2���

OHDGHUV���EHOLHYHG���WKDW���WKH\���ZHUH���³GRLQJ���JRRG´���IRU���WKH���FKLOGUHQ���WKH\���VDYHG����WKH\���ZHUH���QRW���HQJDJHG���

ZLWK���FRQWHPSRUDU\���FKLOG���H[SHUWV���RQ���KRZ���WR���EHVW���PDQDJH���WKHLU���FDUH����,QVWHDG����WKH\���PRELOL]HG���

IDPLOLDU����QLQHWHHQWK�FHQWXU\���IRUPV���RI���FDUH���VXFK���DV���UXUDO���UHORFDWLRQ����GD\FDUHV����DQG���IXQGUDLVLQJ�� ��

7KH���$5$���RSHUDWHG���DFFRUGLQJ���WR���D���PXFK���GLIIHUHQW���ORJLF����3RODQG���ZDV���RQH���RI���WZHQW\�WKUHH���

FRXQWULHV���ZKHUH���LW���WULHG���WR���HQDFW���FKLOG�IHHGLQJ���SURJUDPV���DFFRUGLQJ���WR���WKH���VDPH���JXLGHOLQHV����ZKLOH���

DOVR���GHYHORSLQJ���GRPHVWLF���ZHOIDUH���VWUXFWXUHV���WKDW���FRXOG���FRQWLQXH���DIWHU���WKH���PLVVLRQV¶���GHSDUWHG����

/LNH���WKH���5*2����WKH���$5$���HQJDJHG���LQ���³FKLOG���VDYLQJ´���RU���³FKLOG���UHVFXH´���EHFDXVH���LWV���DLG���ZDV���PRUH���

WHPSRUDU\���WKDQ���VXVWDLQDEOH����)XUWKHUPRUH����LW���ZDV���LQFUHGLEO\���SDWHUQDOLVWLF���LQ���LWV���IRFXV���RQ���VKDSLQJ���

WKH���QHZ���3ROLVK���VWDWH���LQWR���D���UDWLRQDO����:LOVRQLDQ���GHPRFUDF\���WKDW���ZDV���IHUYHQWO\���SUR�$PHULFDQ���DQG���

DQWL�%ROVKHYLN����2SHUDWLQJ���XQGHU���+RRYHU¶V���JXLGDQFH���WR���VWD\���RXW���RI���GLVSXWHV���EHWZHHQ���HWKQLF���

IDFWLRQV����WKH���$5$���DGPLQLVWHUHG���DLG���WR���DOO���FKLOGUHQ���EDVHG���RQ���DQ���DVVHVVPHQW²DOEHLW���LW���DQ���RIWHQ���

VXEMHFWLYH���RQH²RI���SK\VLFDO���QHHG���³ZLWKRXW���UHJDUG���WR���UHOLJLRQ�´���7KH���JHRJUDSKLFDO���VFRSH���RI���WKH���

$5$¶V���ZRUN���H[SDQGHG���IDU���EH\RQG���WKDW���RI���WKH���5*2���WR���LQFOXGH���DOO���RI���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV�����

ZKLFK���FRQWDLQHG���WKH���PRVW���ZDU�WRUQ���UHJLRQV���DQG���OHDVW���GHPRJUDSKLFDOO\���3ROLVK���SRSXODWLRQV����2QH���RI���

��� ��



��

WKH���ODVWLQJ���OHJDFLHV���RI���$PHULFDQ���KXPDQLWDULDQ���LQWHUYHQWLRQ���LQ���3RODQG���ZDV���WKH���GRPHVWLF���FKLOGUHQ¶V���

ZHOIDUH���EXUHDX���WKH���$5$���HVWDEOLVKHG����ZKLFK���IRUPDOO\���SURPLVHG���LQ���LWV���VWDWXWH���WR���KHOS���FKLOGUHQ���

UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���LGHQWLW\����+RZHYHU����$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV���FDUULHG���WKHLU���RZQ���LQGLYLGXDO���

SUHMXGLFHV����'HVSLWH���WKHLU���GLVSDUDJHPHQW���RI���3ROHV���DV���³LUUDWLRQDO�´���³XQIRFXVHG�´���DQG���³XQRUJDQL]HG�´���

WKH\���VWLOO���SULYLOHJHG���DQG���SULRULWL]HG���HWKQLF���3ROHV����3ROLVK���FDXVHV����DQG���3ROLVK���OHDGHUVKLS���LQ���WKH���

ZHOIDUH���VSKHUH����7KH\���IHG���QRQ�3ROLVK���FKLOGUHQ����EXW���ZKHQ���GLVDJUHHPHQWV���DURVH���EHWZHHQ���GLIIHUHQW���

HWKQLF���JURXSV���RYHU���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���IRRG����FORWKLQJ����PHGLFLQH����RU���RWKHU���VXSSOLHV����$PHULFDQ���DLG���

ZRUNHUV���HLWKHU���VLGHG���ZLWK���WKH���3ROHV����UHIXVHG���WR���HQJDJH����XQOHVV���IRUFHG���WR���E\���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV�����

RU���WRRN���RQ���VLGH���SURMHFWV���WR���EHQHILW���3ROLVK���FDXVHV����0DQ\���RI���WKH���DLG���ZRUNHUV���GLVSOD\HG���SDUWLFXODU���

YLWULRO���WRZDUGV���-HZLVK���DGXOWV����DOWKRXJK���QRWDEO\���QRW���FKLOGUHQ����FDOOLQJ���WKHP���GLUW\����FRQQLYLQJ����DQG���

VHOI�LQWHUHVWHG��� ���

:KHQ���WKH���$5$���HQWHUHG���3RODQG����LW���H[SDQGHG���WKH���WHFKQRORJLHV���RI���WKH���JRYHUQPHQW���RI���

FKLOGKRRG���E\���UHTXLULQJ���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���WR���TXDOLI\���FKLOGUHQ���IRU���NLWFKHQV���XVLQJ���WKH���3HGOLVL���

V\VWHP����LQWURGXFLQJ���JXLGHOLQHV���IRU���WKH���H[DFW���DPRXQWV���RI���IRRGV���FKLOGUHQ���FRXOG���EH���VHUYHG����DQG���

GHPDQGLQJ���VWULFW���UHFRUG���NHHSLQJ����7KH���$5$���HIIHFWLYHO\���H[SDQGHG���WKH���GHILQLWLRQ���RI���WKH���GHVHUYLQJ���

FKLOG���EH\RQG���WKH���3ROLVK�&DWKROLF���HWKQLF���FRUH����EXW���ZLWK���TXDOLILFDWLRQV�� ��

,Q�����������WKH���\HDU���DIWHU���WKH���$PHULFDQ���PLVVLRQV���GHSDUWHG����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����D���

SHGLDWULFLDQ���ZKR���VHUYHG���WKH���5*2���DQG���WKHQ���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���XQGHU���WKH���$5$����ZURWH���

LQ���WKH���VHFRQG���LVVXH���RI���EXUHDX¶V���QHZ���MRXUQDO���DERXW���KLV���H[FLWHPHQW���WKDW���WKHUH���ZDV���QR���ORQJHU���WKH���

QHHG���WR���VSHQG���PLOOLRQV���RQ���PHHWLQJ���D���FKLOG¶V���EDVLF���DQLPDO���QHHGV���OLNH���IHHGLQJ����$W���ODVW����KH���WKRXJKW����

WKH���ZRUN���RI���UHDO���FKLOG���ZHOIDUH���FRXOG���EHJLQ����,W���ZDV���D���WUDQVLWLRQ���KH���FDOOHG����³WKH���HQG���RI���UHVFXH���DQG���

WKH���EHJLQQLQJ���RI���FDUH�´���+H���FRQWLQXHG����³$IWHU���DOO����FKLOGUHQ���GLHG���DQG���GLH����IHOO���VLFN���DQG���IDOO���VLFN����

ZHUH���DEXVHG���DQG���DUH���DEXVHG����ZHUH���FULPLQDOV���DQG���EHFRPH���FULPLQDOV����QRW���RQO\���EHFDXVH���WKH\���DUH���
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KXQJU\����EXW���PDLQO\���EHFDXVH���WKH\���DUH���QRW���SURSHUO\���FDUHG���IRU���SK\VLFDOO\���RU���VSLULWXDOO\����DQG���EHFDXVH���

WKH\���PXVW���JURZ���XS���DQG���OLYH���LQ���KDUPIXO���FRQGLWLRQV�´�������7R���DFKLHYH���HIIHFWLYH���V\VWHPV���RI���FKLOG���

ZHOIDUH����6]HQDMFK���VDLG���3RODQG���QHHGHG���WKUHH���FRQGLWLRQV����PRQH\����TXDOLILHG���SHUVRQQHO����DQG��

RUJDQL]DWLRQ����PHDQLQJ���UREXVW���LQVWLWXWLRQDO���QHWZRUNV���IRU���FKLOGFDUH���UXQ���E\���SXEOLF���DQG���QRQ�SXEOLF���

DFWRUV���DQG���D���OHJDO���IRXQGDWLRQ���IRU���SXEOLF���FDUH���RI���FKLOGUHQ���DQG���PRWKHUV����� ��

&KDSWHUV���7KUHH���WKURXJK���6L[���IRFXV���RQ���ZRUN���FRQGXFWHG���LQ���3RODQG���DIWHU���WKLV���WUDQVLWLRQ����WKH���

ZHOIDUH���UHJLPH���FUHDWHG���E\���WKH���3ROLVK���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV����DQG���WKH���VWUXJJOH���WR���DFKLHYH���

6]HQDMFK¶V���WKUHH���VWDWHG���FRQGLWLRQV����7KH���IRFXV���RI���WKLV���ZRUN���ZDV���RQ���DVVXDJLQJ���WKH���HIIHFWV���RI���WZR���

LQWHUFRQQHFWHG���IRUFHV���WKDW���WKUHDWHQHG���3RODQG¶V���\RXQJHU���JHQHUDWLRQV���ZLWK���SK\VLFDO���DQG���PRUDO���

GHFD\����WKH���KDUPIXO���HIIHFWV���RI���WKH���KRPHV����FLW\���VWUHHWV����DQG���VFKRROV���LQ���ZKLFK���WKH\���ZHUH���UDLVHG���DQG���

WKH���ODFN���RI���SURSHU���HQOLJKWHQHG����VFLHQWLILFDOO\���LQIRUPHG���XSEULQJLQJ���LQ���HLWKHU���IDPLO\���KRPHV���RU���

FORVHG�LQVWLWXWLRQV�� ��

,I���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���3ROLVK���VRFLDO���ZRUN���FRXOG���QRW���EH���VHSDUDWHG���IURP���QDWLRQDO���DFWLYLVP����

ZKDW���ZDV���VRFLDO���ZRUN¶V���SXUSRVH���RQFH���QDWLRQDO���LQGHSHQGHQFH���ZDV���DFKLHYHG"���6LQFH���WKHVH���FKDSWHUV���

LQYROYH���WKH���ZRUN���RI���D���QXPEHU���RI���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV����LW���LV���PXFK���PRUH���GLIILFXOW����LI���QRW���

LPSRVVLEOH����WR���VXPPDUL]H���WKHVH���LQLWLDWLYHV���DV���KDYLQJ���RQH���FRKHUHQW���DJHQGD����:KDW���FDQ���EH���VDLG���LV���

WKDW���WDNHQ���WRJHWKHU����WKH\���HQJDJHG���LQ���D���W\SH���RI���DSROLWLFDO���ELRSROLWLFV���WKDW���XVHG���WHFKQRORJLHV���

LQVSLUHG���E\���WKH���ODWHVW���WUHQGV���LQ���VRFLDO���PHGLFLQH����VRFLDO���SHGDJRJ\����DQG���FKLOG���SV\FKRORJ\���WR���

GLVFLSOLQH���DQG���LQIOXHQFH���FKLOGUHQ���DQG���WKHLU���SDUHQWV����0DQ\���H[SHUWV���GULYLQJ���WKLV���ZRUN���ZHUH���QRW���DV���

FRQFHUQHG���ZLWK���SURPRWLQJ���WKH���HWKQLF���3ROLVK���QDWLRQ���GHILQHG���E\���ULJKW�ZLQJ���QDWLRQDOLVWV���DV���WKH\���

ZHUH���FRQFHUQHG���ZLWK���KRZ���UDLVLQJ���JHQHUDWLRQV���RI���ZHDN���FKLOGUHQ���ZRXOG���WKUHDWHQ���VWDWH���YLWDOLW\���DQG���

VXUYLYDO����QHJDWLYHO\���LPSDFW���VRFLHW\���E\���FUHDWLQJ���VRFLDOO\���GHSHQGHQW����XQRUGHU���HJRLVWV���ZHDN���LQ���ERG\���

����6]HQDMFK����³�1DMZDĪQLHMV]H���ZDUXQNL���UR]ZRMX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL�´������� ��
����,ELG��������� ��
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DQG���PLQG����SURPRWH���3RODQG¶V���JHRSROLWLFDO���IUDJLOLW\����DQG���NHHS���3RODQG���IURP���MRLQLQJ���WKH���UDQNV���RI���WKH���

³FLYLOL]HG´���GHPRFUDFLHV���RI���WKH���:HVW����,Q���RWKHU���ZRUGV����FKLOG���ZHOIDUH���EHFDPH���QRW���DERXW���JHWWLQJ���

3RODQG���EDFN���RQ���WKH���PDS���EXW���UDWKHU���PDNLQJ���VXUH���LW���VWD\HG���WKHUH�� ��
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&+$37(5���21(�� ��
6DYH���WKH���&KLOG����%XLOG���WKH���1DWLRQ� ��

��
�+HOS����,���VKRXW����+HOS����&KLOGUHQ���DUH���G\LQJ���RXW���IURP���KXQJHU����VR���GLHV���RXU���IXWXUH����VR���GLHV���3RODQG�� ��

:áDG\VáDZ���5H\PRQW��������� ��
��

,Q���WKH���VXPPHU���RI�����������WKH���EOD]LQJ���JXQV���RI���$XJXVW���ULSSHG���WKURXJK���(DVWHUQ���(XURSH���DQG���E\���D���

PLVIRUWXQH���RI���JHRJUDSK\���WKH���ODQGV���RI���SDUWLWLRQHG���3RODQG���EHFDPH���D���EDWWOHJURXQG���IRU���WKH���ZDUULQJ���

3UXVVLDQ����5XVVLDQ����DQG���$XVWUR�+XQJDULDQ���HPSLUHV����$V���5XVVLDQ���DQG���$XVWULDQ���IRUFHV���IRXJKW���RYHU��

*DOLFLD���WR���WKH���VRXWK����*HUPDQ���WURRSV���DGYDQFHG���IURP���WKH���ZHVW���DQG���EXUQW���WKH���3ROLVK���FLW\���RI���.DOLV]���

WR���WKH���JURXQG����$���\HDU���ODWHU����WKH���5XVVLDQ���UHWUHDW���EURXJKW���ORRWLQJ���DQG���VWUXFWXUDO���GDPDJH���WR���*DOLFLD���

DQG���&RQJUHVV���3RODQG���DQG���IRUFHG���WKH���HYDFXDWLRQ���RI���KXQGUHGV���RI���WKRXVDQGV���RI���FLYLOLDQV�����WR���WKH���

5XVVLDQ���LQWHULRU�������%\���WKH���HQG���RI�����������$XVWULD���DQG���*HUPDQ\���KDG���JDLQHG���IXOO���FRQWURO���RI���WKH���IRUPHU���

5XVVLDQ���SDUWLWLRQ����ZKLFK���WKH\���RFFXSLHG���XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���ZDU�� ��

7KH���*UHDW���:DU���UHVXOWHG���LQ���GHYDVWDWLQJ���PDWHULDO���DQG���KXPDQ���ORVVHV���LQ���WKH���3ROLVK���ODQGV����,Q���

RUGHU���WR���FRPSHO���PRUH���DEOH�ERGLHG���PHQ���WR���HPLJUDWH���WR���*HUPDQ\����WKH���*HUPDQV���SXVKHG���3RODQG¶V���

XUEDQ�LQGXVWULDO���FHQWHUV���WR���WKH���EULQN���RI���H[WLQFWLRQ����7KH\���OLPLWHG���IRRG���WUDQVSRUWV����FORVHG���IDFWRULHV����

FXW���RII���IXHO���VXSSOLHV����DQG���LQWHUIHUHG���ZLWK���WKH���ZRUN���RI���FKDULWLHV���DQG���VHOI�KHOS���RUJDQL]DWLRQV����7UDLQ���

FDUV���ORDGHG���ZLWK���FRDO���DQG���WLPEHU���UROOHG���RII���WR���WKH���5HLFK����ZKLOH���3ROLVK���FLWLHV���ZHUH���OHIW���WR���IUHH]H���� ��

$V���SULFHV���URVH���DQG���VKRUWDJHV���JUHZ����WKH���VSHFWHU���RI���VWDUYDWLRQ���ORRPHG���ODUJH����'LVHDVHV���

IORXULVKHG���DPRQJ���WKH���FROG���DQG���KXQJU\���PDVVHV����,Q����������DORQH����WKH���PRUWDOLW\���UDWH���IURP���WXEHUFXORVLV���

URVH���IRUW\���SHUFHQW����'XULQJ���D����������YLVLW���WR���D���³SODJXH���ULGGHQ´���FRUQHU���RI���/XEOLQ������WKH���FDSLWDO���FLW\���RI���

WKH���$XVWULDQ�RFFXSLHG���]RQH����$GDP���&]DUQHFNL����D���3ROLVK���QDWLYH���DQG���FRUUHVSRQGHQW���IRU���WKH����&KLFDJR���

���&RQJUHVV���3RODQG���ZDV���WKH���3ROLVK���VWDWH���FUHDWHG���LQ����������GXULQJ���WKH���&RQJUHVV���RI���9LHQQD���DQG���UXOHG���
RYHU���E\���WVDULVW���5XVVLD���XQWLO���:RUOG���:DU���,����)RU���PRUH���RQ���WKH���IRUFHG���HYDFXDWLRQ���RI���FLYLOLDQV���IURP���
5XVVLDQ���WHUULWRU\����6HH���*DWUHOO�����$���:KROH���(PSLUH���:DONLQJ��� ��
���$UQROG���7R\QEHH���7KH���'HVWUXFWLRQ���RI���3RODQG����$���6WXG\���LQ���*HUPDQ���(IILFLHQF\�����/RQGRQ����7����)����
8QZLQ������������������ ��

��� ��



'DLO\���1HZV�����VKXGGHUHG���DW���WKH���VLJKW���RI���VLFN���ZRPHQ���ZLWK���WKHLU���VNHOHWDO���FKLOGUHQ����+H���ZDWFKHG���DV���

RQORRNHUV���VKXQQHG���WKH���ZRPHQ���DQG���FKLOGUHQ���IRU���IHDU���RI���³WKH���GUHDG���RI���GLVHDVH���WKDW���LV���XSRQ���WKHP�´���

,Q���:DUVDZ����WKH���FDSLWDO���FLW\���RI���WKH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ����&]DUQHFNL���ZLWQHVVHG���ZKDW���KH���FDOOHG���³RQH���

RI���WKH���JUHDWHVW���EDWWOHV���DJDLQVW���VWDUYDWLRQ���HYHU���ZDJHG���E\���D���ZKROH���QDWLRQ�´������+H���ZDONHG���DORQJ���VWUHHWV���

ILOOHG���ZLWK���FROODSVHG���ERGLHV���DQG���WKH���VWDWXHVTXH���RXWOLQHV���RI���EHJJLQJ���FKLOGUHQ����(YHU\ZKHUH���KH���

WXUQHG����KLV���JD]H���PHW���EORRGVKRW���H\HV���DQG���KROORZ���FKHHNV����,W���ZDV���WKH���SLFWXUH���RI���D���SHRSOH���RXW���RI���

ZRUN����RXW���RI���IRRG����DQG���RXW���RI���KRSH�������� � ���

7KH���ZDU���GHDOW���DQ���HVSHFLDOO\���KDUVK���EORZ���WR���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK����,Q���WKH���ILUVW���WZR���\HDUV���RI���WKH���

ZDU����ILIW\���SHUFHQW���RI���WKRVH���NLOOHG���ZHUH���FKLOGUHQ���ILIWHHQ���DQG���\RXQJHU�������7KH���ZDUWLPH���PRUWDOLW\���UDWH���

IRU���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���UDQJHG���DQ\ZKHUH���IURP���WKLUW\�ILYH���WR���ILIW\���SHUFHQW����0HDQZKLOH����

PHGLFDO���LQVSHFWLRQV���IRXQG���WKDW���QLQHW\���SHUFHQW���RI���:DUVDZ¶V���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���VXIIHUHG���IURP���

VFXUY\�������&]DUQHFNL���UHFDOOHG���VHHLQJ���ILYH�\HDU�ROGV���ZKR���FRXOG���QRW���ZDON���RU���OLIW���WKHLU���KHDGV���DQG���

PRWKHUV���ZKR���FUDGOHG���FRUSVH�OLNH���FKLOGUHQ���ZLWK���GXVN\���IDFHV����EOHHGLQJ���PRXWKV����DQG���VXQNHQ���H\HV���� ��

$V���PDOH���KHDGV���RI���KRXVHKROG���GLHG���RU���GLVDSSHDUHG����ZRPHQ���DQG���ROGHU���FKLOGUHQ���EHFDPH���UHVSRQVLEOH���

IRU���NHHSLQJ���WKH���IDPLO\���JRLQJ����7KH\���OHIW���KRPH���HYHU\���GD\���LQ���VHDUFK���RI���ZRUN���RU���IRRG����ZKLOH���\RXQJHU���

FKLOGUHQ���UHPDLQHG���KXGGOHG���DW���KRPH����RIWHQ���ZLWKRXW���KHDW���RU���FORWKLQJ����7KH���GLUH���FLUFXPVWDQFHV���

FDXVHG���SRYHUW\����KXQJHU����DQG���FKLOG���DEDQGRQPHQW²SUREOHPV���WKDW���KDG���ORQJ���SODJXHG���XUEDQ���

ODQGVFDSHV²WR���VN\URFNHW���� ���

���$QWKRQ\���&]DUQHFNL����³6WDUYLQJ���&KLOGUHQ���LQ���6WULFNHQ���:DUVDZ�´����&KLFDJR���'DLO\���1HZV�����0D\���������
������ ��
���³6WDUYLQJ���&KLOGUHQ���LQ���6WULFNHQ���:DUVDZ�´����&KLFDJR���'DLO\���1HZV�����0D\�����������������&KLFDJR���
$VVRFLDWLRQ���RI���&RPPHUFH���DQG���,QGXVWU\����³7KH���3OLJKW���RI���3RODQG���DV���6HHQ���E\���&KLFDJR���1HZVSDSHU���
0DQ���5HWXUQLQJ���WR���+LV���1DWLYH���/DQG�´����&KLFDJR���&RPPHUFH����������0D\������������������� ��
���/HĞ�����=DU\V���KLVWRULL���GREURF]\QQRĞFL���L���ILODQWURSLL���Z���3ROVFH��������� ��
���-HU]\���+RO]HU���DQG���-DQ���0ROHQGD�����3ROVND���Z���SLHUZV]HM���ZRMQLH���ĞZLDWRZHM�����:DUVDZ����3DĔVWZRZH���
:\GDZQLFWZR���:LHG]D���3RZV]HFKQD������������������ ��
���&]DUQHFNL����³6WDUYLQJ���&KLOGUHQ�´� ��
���%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP�����������6WDQLVáDZ���.UXV]HZVNL���DQG���0LURVáDZ���=G]LDUVNL����
=\FLH���URERWQLF]H���Z���3ROVFH������������������:DUVDZ����³.VLąĪND�´���������������� ��

��� ��



7KH���ZDU¶V���GHYDVWDWLQJ���HIIHFWV���RQ���3RODQG¶V���FKLOG���SRSXODWLRQ���GUHZ���DWWHQWLRQ���IURP���VRFLHW\¶V���

HOLWH����LQFOXGLQJ���WKH���HVWHHPHG���3ROLVK���QRYHOLVW���DQG���IXWXUH���1REHO���ODXUHDWH����:áDG\VáDZ���5H\PRQW������,Q���D���

�������DUWLFOH���SXEOLVKHG���ZLGHO\���LQ���3ROLVK���QHZVSDSHUV����5H\PRQW���LPSORUHG���KLV���IHOORZ���3ROHV���WR���VDYH���

3RODQG¶V���FKLOGUHQ����,Q���/RQGRQ����5H\PRQW���KDG���ZLWQHVVHG���RUSKDQV���SDUDGLQJ���GRZQ���FLW\���VWUHHWV���DQG���

KROGLQJ���EDQQHUV���WKDW���DVNHG���FKHHULQJ���FURZGV���WR���VDYH���WKHP����7R���5H\PRQW����QHHG\���FKLOGUHQ���RQ���SXEOLF���

GLVSOD\���VLJQDOHG���D���FDSLWDO���FLW\���WKDW���YDOXHG���LWV���\RXQJHVW����PRVW���YXOQHUDEOH���UHVLGHQWV����:DUVDZ¶V���

FKLOGUHQ���ZHUH����E\���FRQWUDVW����³GDUN���VKDGRZV´���ZLWK���³GHDG���IDFHV´���WKDW���KDXQWHG���EDVHPHQWV����DOOH\V����DQG���

FLW\���VTXDUHV����$ERYH���WKH���FDSLWDO���FLW\���³GHDWK���FLUFOHG���OLNH���D���KDZN������������SLFNLQJ���RXW���WKH���ZHDNHVW���

FKLFNV�´���,I���3RODQG���ZDV���WR���UHVXUUHFW���DIWHU���WKH���ZDU����KH���EHOLHYHG���WKDW���3ROLVK���VRFLHW\���PXVW���XQLWH���DQG���

VDYH���WKH���FKLOGUHQ���RI���WKH���FDSLWDO���FLW\����³)RU���LI���FKLOGUHQ���GLH���RXW���IURP���KXQJHU�´���KH���ZDUQHG����³VR���GLHV���

RXU���IXWXUH����VR���GLHV���3RODQG�´��� ��

3ROLVK���HOLWHV���LQ���*HUPDQ�RFFXSLHG���3ROLVK���WHUULWRU\���HPEUDFHG���WKH���LGHD���WKDW���FKLOG���VXUYLYDO���

ZDV���OLQNHG���WR���QDWLRQDOLVW���KRSHV����7KH���VRFLDO���VXIIHULQJ���EURXJKW���E\���WKH���ZDU���RSHQHG���XS���QHZ���

RSSRUWXQLWLHV���IRU���ORFDO���RIILFLDOV����SROLWLFDO���DFWLYLVWV����DQG���SULYDWH���LQVWLWXWLRQV���WR���³DFW���QDWLRQDO´���LQ���WKH���

QDPH���RI���3RODQG���DV���WKH\���PRELOL]HG���WR���UHVFXH���FKLOGUHQ���DQG���RWKHU���YXOQHUDEOH���SRSXODWLRQV����,Q���ODWH���

��������WKH���*HUPDQV���JUDQWHG���3ROHV���SHUPLVVLRQ���WR���PDQDJH���WKHLU���RZQ���VRFLDO���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQ���

FDOOHG���WKH���0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO����5*2�����ZKLFK���IRUPDOO\���EHJDQ���RSHUDWLRQ���RQ���-DQXDU\����������������� ��

7KLV���GHFLVLRQ���FDPH���DV���SDUW���RI���WKH���*HUPDQV¶���ODUJHU���SODQ���WR���EXLOG���D���3ROLVK���VWDWH���DXWRQRPRXV���LQ���

FXOWXUDO���DQG���GRPHVWLF���PDWWHUV���EXW���VXERUGLQDWH���WR���*HUPDQ\���LQ���IRUHLJQ���DQG���PLOLWDU\���DIIDLUV��������%\���

DOORZLQJ���3ROHV���FRQWURO���RYHU���VRFLDO���ZHOIDUH���DGPLQLVWUDWLRQ����WKH���*HUPDQV���XQLQWHQWLRQDOO\���RSHQHG���

XS���VSDFH���IRU���3ROLVK���HOLWHV���WR���EHJLQ���EXLOGLQJ���WUXVW���ZLWK���WKH���SRSXODU���FODVVHV���DQG���HQFRXUDJH���QDWLRQDO���

WKLQNLQJ���DFURVV���PXOWLSOH���VRFLDO���FODVVHV���DQG���JHRJUDSKLF���UHJLRQV�� ��

���³5DWXMFLH���']LHFL�´�����������$$1���5*2������������ ��
����%OREDXP�����$���0LQRU���$SRFDO\SVH���������� ��
����.DXIIPDQ�����(OXVLYH���$OOLDQFH�������� ��

��� ��



&KLOG���VDYLQJ���RIIHUHG���D���SDUWLFXODUO\���ULFK���DUHD���IRU���5*2���DFWLRQ����)LUVW����FKLOGUHQ���VHUYHG���DV���D���

SRZHUIXO���DQG���HPRWLRQDO���PHWDSKRU���IRU���3RODQG¶V���IUDJLOH���IXWXUH����6HFRQG����WKH���*HUPDQV���SDLG���OHVV���

DWWHQWLRQ���WR���SURJUDPV���UHODWHG���WR���FKLOGUHQ����,W���ZDV���ZLWKLQ���WKLV���V\PEROLFDOO\���ULFK���VSDFH���VRPHZKDW���

RXWVLGH���WKH���RFFXSLHU¶V���JD]H���WKDW���WKH���5*2���RUJDQL]HG���FKLOG���ZHOIDUH���SURMHFWV���WR���VHUYH���WKH���GXDO���

IXQFWLRQ���RI���VDYLQJ���UHDO���OLYH���FKLOGUHQ���ZKLOH���DOVR���OHYHUDJLQJ���WKHP���DV���QDWLRQDO���V\PEROV���WR���SURPRWH���

LGHDV���RI���3ROLVK���VWDWHKRRG���DQG���XUEDQ�UXUDO���LQWHJUDWLRQ����7KLV���FKDSWHU���H[SORUHV���WKUHH���ZDUWLPH���

SURMHFWV���GHVLJQHG���IRU���SXUSRVHV���RI���FKLOG���VDYLQJ����QDWLRQ���EXLOGLQJ����DQG���VWDWH���FUDIWLQJ����7KH���ILUVW���ZDV���D���

QHWZRUN���RI���GD\FDUHV�����RFKURQ\�����LQWHQGHG���WR���SURYLGH���FKLOGUHQ���ZLWK���PRGHUQ���VXSHUYLVLRQ���DQG���

HGXFDWLRQ����7KH���VHFRQG���ZDV���WKH���XUEDQ���WR���UXUDO���FKLOG���UHORFDWLRQ���SURJUDP���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���

��']LHFL���QD���:VL�����ZKLFK���HYDFXDWHG���RYHU���WHQ�WKRXVDQG���XUEDQ���FKLOGUHQ���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���WR���VDYH���

WKHP���IURP���VWDUYDWLRQ���ZKLOH���DOVR���VWUHQJWKHQLQJ���XUEDQ�UXUDO���WLHV���WKURXJK���IDPLOLDO���ORYH���DQG���

VDFULILFH����)LQDOO\����WKH���FKDSWHU���H[DPLQHV���WKH���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´�����5DWXMFLH���']LHFL�����IXQGUDLVLQJ���

FDPSDLJQ����ZKLFK���E\���FROOHFWLQJ���PRQH\���IRU���SRRU���FKLOGUHQ���EHFDPH���D���ZD\���IRU���WKH���5*2���WR���VXUYHLO���

SHDVDQW���SRSXODWLRQV���DQG���LQFXOFDWH���WKHP���ZLWK���QDWLRQDOLVW���VHQWLPHQWV��� ���

$OWKRXJK���WKH���SURMHFW���RUJDQL]HUV���PHW���PXOWLSOH���VHWEDFNV����FKLOG�VDYLQJ���PHDVXUHV���

GHPRQVWUDWHG���5*2���OHDGHUV¶���LQWHQWLRQV���WR���SURPRWH���WKH���LGHD���RI���D���XQLILHG���3RODQG���DPRQJ���GLVWLQFW���

VRFLDO���JURXSV���E\���WU\LQJ���WR���DOOHYLDWH���FKLOGUHQ¶V���VXIIHULQJ����(VVHQWLDOO\����FKLOG���VDYLQJ���EHFDPH���D���PHDQV���

WR���WXUQ���SHDVDQWV���LQWR���IXWXUH���FLWL]HQV���RI���WKH���LPDJLQHG���3ROLVK���5HSXEOLF����7KURXJKRXW���WKDW���SURFHVV����

WKH���FKLOGUHQ���WDUJHWHG���IRU���UHVFXH���ZHUH���VRPHWLPHV���IXUWKHU���PDUJLQDOL]HG���DQG���HYHQ���KDUPHG���E\���WKH���

YHU\���SURMHFWV���LQWHQGHG���WR���VDYH���WKHP�� ��

��
7KH���0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO����%DFNJURXQG���DQG���2ULJLQV� ��

2Q���$XJXVW����������������WKH���*HUPDQ���JRYHUQPHQW���DVVXPHG���FRQWURO���RI���:DUVDZ���DQG���DSSRLQWHG� ��

*HUPDQ���RIILFHU���+DQV���+DUWZLJ���YRQ���%HVHOHU���WR���UXQ���WKH���,PSHULDO���*RYHUQPHQW���*HQHUDO���RI���:DUVDZ����

��� ��



2YHU���WLPH����%HVHOHU���EHFDPH���LQWHUHVWHG���LQ���WUDLQLQJ���3ROHV���LQ���WKH���SUDFWLFH���RI���VHOI�JRYHUQPHQW���DQG���

FUHDWLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQDO���IRXQGDWLRQ���IRU���DQ���LQGHSHQGHQW���3ROLVK���VWDWH���DIWHU���WKH���ZDU����+H���LPDJLQHG���

WKLV���VWDWH���ZRXOG���IXQFWLRQ���DV���D���FRQVWLWXWLRQDO���PRQDUFK\���DQG���D���VDWHOOLWH���WR���,PSHULDO���*HUPDQ\����7R���

SUHSDUH���3ROHV���IRU���VWDWHKRRG����WKH���*HUPDQ���RFFXSLHUV���VSRQVRUHG���D���VHULHV���RI���QDWLRQ�EXLOGLQJ���SURMHFWV���

WKDW���LQFOXGHG���WKH���UHLQVWDWHPHQW���RI���D���3ROLVK���XQLYHUVLW\���LQ���:DUVDZ����WKH���WHDFKLQJ���RI���3ROLVK���KLVWRU\����

ODQJXDJH���DQG���OLWHUDWXUH���LQ���SXEOLF���HOHPHQWDU\���VFKRROV����DQG���WKH���GHYHORSPHQW���RI���ZKDW���KLVWRULDQ���

-HVVH���.DXIPDQQ���FDOOV���D���³QDVFHQW���FHQWUDO���VWDWH´���LQ���WKH���IRUP���RI���D���VPDOO���3ROLVK���DUP\���DQG���HOHFWHG���FLW\���

FRXQFLOV������$V���SDUW���RI���WKLV���H[SHULPHQW����%HVHOHU���JUDQWHG���3ROHV���PDQDJHPHQW���RYHU���VRFLDO���ZHOIDUH���

PDWWHUV���WKURXJK���WKH���0DLQ���:HOIDUH���&RXQFLO����5*2������ ��

:KHQ���%HVHOHU���VLJQHG���RII���RQ���3ROLVK���PDQDJHPHQW���RI���WKH���5*2����KH���XQZLWWLQJO\���WDSSHG���LQWR���D���

ORQJ�VWDQGLQJ���WUDGLWLRQ���RI���3ROHV���XVLQJ���VRFLDO���DLG���IRU���SURMHFWV���RI���QDWLRQDO���SUHVHUYDWLRQ���DQG���

DJLWDWLRQ���XQGHU���IRUHLJQ���RFFXSDWLRQ����'XULQJ���WKH���SDUWLWLRQV����3ROLVK���VRFLDO���FDUH���ZDV���LQVHSDUDEOH���IURP���

WKH���LQGHSHQGHQFH���PRYHPHQW���������$V���SDUWLWLRQLQJ���SRZHUV���WULHG���WR���VWDPS���RXW���3ROLVK���QDWLRQDO���LGHQWLW\���

LQ���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����3ROHV���IRUPHG���VHFUHW���VFKRROV���XQGHU���WKH���JXLVH���RI���RIILFLDO���FKDULWDEOH���

VRFLHWLHV��������$W���WKHVH���VFKRROV����³VRFLDO���DFWLYLVWV´�����G]LDáDF]H���VSRáHF]QL������SUHFXUVRUV���WR���3ROLVK���VRFLDO���

ZRUNHUV����WDXJKW���LOOHJDO���FRXUVHV���RQ���3ROLVK���KLVWRU\����FXOWXUH����DQG���JHRJUDSK\����%\���WKH���WXUQ���RI���WKH���

FHQWXU\����QHDUO\���HYHU\���VRFLDO���LQVWLWXWLRQ���EURNH���VRPH���NLQG���RI���ODZ���WR���SURPRWH���3ROLVK���QDWLRQDO���

LGHQWLW\������6RFLDO���DFWLYLVWV���VDZ���WKHPVHOYHV���DV���ZRUNLQJ���QRW���ZLWK���EXW���DJDLQVW���WKH���RFFXS\LQJ���

JRYHUQPHQWV���IRU���WKH���FDXVH���RI���QDWLRQDO���OLEHUDWLRQ����� ��

����,ELG���������� ��
����0DáHN���DQG���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³)HPDOH���2UJDQL]HUV���RI���6RFLDO���&DUH���LQ���3RODQG�´���������%DOFHUHN����
5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP��������� ��
����6XFK���XQGHUJURXQG���VFKRROV���LQFOXGHG���WKH���³)O\LQJ���8QLYHUVLW\�´���IRXQGHG���LQ����������DQG���IXQGHG���
RSHQO\���DIWHU����������DV���WKH���6RFLHW\���RI���6FLHQWLILF���&RXUVHV�����7RZDU]\VWZR���.XUVyZ���1DXNRZ\FK�����DQG���
WKH���3HGDJRJLFDO���6RFLHW\�����7RZDU]\VWZR���3HGDJRJLF]QH�����FUHDWHG���LQ��������� ��
����0DU\���'HOOHU���%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND����([SDQGLQJ���&RQFHSWXDOL]DWLRQV���RI���6RFLDO���:RUN���
3UDFWLFH���IURP���3RODQG¶V���3DVW�´����,QWHUQDWLRQDO���6RFLDO���:RUN����������QR�������������������������

��� ��



'XULQJ���WKH���ZDU����FLWL]HQ¶V���FRPPLWWHHV���FRQWLQXHG���WKH���WUDGLWLRQ���RI���XVLQJ���VRFLDO���ZRUN���DV���

QDWLRQDO���PDQLIHVWDWLRQ����%HIRUH���WKH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ����5XVVLDQ���DXWKRULWLHV���VXSSUHVVHG���VRFLDO���

LQVWLWXWLRQV���DQG���DV���D���UHVXOW����3ROHV���RUJDQL]HG���FLYLF���FRPPLWWHHV�����NRPLWHW\���RE\ZDWHOVNLH����RU����NRPLWHW\���

RSLHNXĔF]H�����WR���ILOO���WKH���YRLG����7KH���&HQWUDO���&LWL]HQV���&RPPLWWHH�����&HQWUDOQ\���.RPLWHW���2E\ZDWHOVNLH���Z���

:DUV]DZVNLH�����&.2�������IRXQGHG���RQ���$XJXVW����������������GLVWULEXWHG���VXSSOLHV���IURP���WKH���5XVVLDQ���

JRYHUQPHQW���DQG���RWKHU���IRUHLJQ���VRXUFHV����FRRUGLQDWHG���ORFDO���UHVFXH���DFWLRQV����DQG���UDQ���SURYLQFLDO���

FLWL]HQ¶V���FRPPLWWHHV���DFURVV���WKH���IRUPHU���3ROLVK���NLQJGRP����,Q���OHVV���WKDQ���D���\HDU����WKH���RSHUDWLRQ���KDG���

SURYLGHG���DSSUR[LPDWHO\���KDOI���D���PLOOLRQ���SHRSOH���ZLWK���IRRG���DQG���PRQH\����FUHDWHG���������VKHOWHUV���IRU���

FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV����IHG���DQG���VXSHUYLVHG���WZHQW\�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���LQ���GD\FDUHV����DQG���KRXVHG�����������

WKRXVDQG���FKLOGUHQ���LQ���WHPSRUDU\���VKHOWHUV����(YHQWXDOO\����GXULQJ���WKH���5XVVLDQ���UHWUHDW���RI�����������WKH���&.2���

EHJDQ���DFWLQJ���DV���D���WUDQVLWLRQDO���JRYHUQPHQW���E\���FUHDWLQJ���GRPHVWLF���MXGLFLDO���DQG���HGXFDWLRQDO���

V\VWHPV���������$OWKRXJK���WKH���LQYDGLQJ���*HUPDQ���DQG���$XVWULDQ���IRUFHV���VRRQ���GLVPDQWOHG���WKHVH���V\VWHPV����

&.2���OHDGHUV���KDG���VKRZQ���KRZ���ZDUWLPH���DLG���QHWZRUNV���FRXOG���XVH���VRFLDO���FDUH���DV���D���ZD\���WR���EXLOG���DQG���

VWUHQJWKHQ���3ROLVK���LQVWLWXWLRQV���XQGHU���IRUHLJQ���RFFXSDWLRQ�� ��

$IWHU���WKH���5XVVLDQV���UHOLQTXLVKHG���FRQWURO���RI���WKH���3ROLVK���.LQJGRP����WKH���&HQWUDO���SRZHUV���

GLYLGHG���WKH���WHUULWRU\���LQWR���WZR����*HUPDQ\���FODLPHG���WKH���QRUWKZHVWHUQ���VHFWLRQ���ZLWK���:DUVDZ���DV���LWV���

FDSLWDO���DQG���$XVWULD�+XQJDU\���HVWDEOLVKHG���D���FHQWUDO���JRYHUQPHQW���LQ���/XEOLQ���IRU���WKH���VRXWK�HDVWHUQ���

]RQH����2Q���6HSWHPEHU�����������������WKH���*HUPDQV���OLTXLGDWHG���WKH���&.2���DQG���LWV���VXERUGLQDWH���FRPPLWWHHV����

EXW���WKUHH���PRQWKV���ODWHU����WKH\���DXWKRUL]HG���WKH���FUHDWLRQ���RI���WKH���5*2��������7R���SUHYHQW���LWV���H[SDQVLRQ���LQWR���

6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´���������
6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´���������� ��
����/HĞ������=DU\V���KLVWRULL���GREURF]\QQRĞFL�����������%OREDXP�����0LQRU���$SRFDO\SVH���������� ��
����7KH���5*2���RIILFLDOO\���FDPH���LQWR���EHLQJ���RQ���-DQXDU\����������������SXUVXDQW���WR���DFWV���RI���*HUPDQ���RFFXS\LQJ���
DXWKRULWLHV���RQ���'HFHPEHU�����������������2Q���-XO\�����������������WKH���/XEOLQ�EDVHG���&HQWUDO���5HVFXH���
&RPPLWWHH�����*áyZQ\���.RPLWHW���5DWXQNRZ\�����*.5����ZDV���IRXQGHG���LQ���WKH���$XVWULDQ���RFFXSLHG���]RQH����6HH���
6HH���+RO]HU���DQG���0ROHQGD�����3ROVND���Z���SLHUZV]HM���ZRMQLH���ĞZLDWRZHM����������������0DUHN���
3U]HQLRVáR�³2UJDQL]DFMD���VDPRSRPRF\���VSRáHF]QHM���Z���.UyOHVWZLH���3ROVNLP���Z���ODWDFK���,���ZRMQ\���
ĞZLDWRZHM�´����1LHSRGOHJáRĞü���L���3DPLĊü����������QR��������������������������

��� ��



DUHDV���RI���ODZ���RU���HGXFDWLRQ����WKH���*HUPDQV���OLPLWHG���WKH���5*2¶V���SRZHU���WR���SURYLGH���VRFLDO���ZHOIDUH���DQG���

UHVHUYHG���WKH���ULJKW���WR���LQVSHFW���DOO���5*2���ZRUN����DWWHQG���PHHWLQJV����DQG���YHWR���UHVROXWLRQV����� � ����

7KH���5*2���ZDV���JRYHUQHG���E\���DQ���([HFXWLYH���%RDUG���DQG���([HFXWLYH���&RXQFLO���DQG���KDG���

GHSDUWPHQWV���GHGLFDWHG���WR���JHQHUDO���PDWWHUV����ILQDQFH����FKDULW\����FKLOG���DQG���DGROHVFHQW���ZHOIDUH����

HFRQRP\����DQG���UHFRQVWUXFWLRQ����,WV���IXQGV���FDPH���IURP���VHYHUDO���VRXUFHV���LQFOXGLQJ���WKH���RFFXS\LQJ���

,PSHULDO���*HUPDQ���*HQHUDO���*RYHUQPHQW����WKH���*HQHYD�EDVHG���&RPPLWWHH���IRU���$LGLQJ���3ROLVK���:DU���

9LFWLPV�����.RPLWHW���*HQHUDOQ\���3RPRF\���2ILDURP���:RMQ\���Z���3ROVFH�����IRXQGHG���E\���+HQU\N���6LHQNLHZLF]����

,JQDF\���3DGHUHZVNL����DQG���$QWRQL���2VXFKRZVNL����WKH���3R]QDQ�EDVHG���&RPPLWWHH���IRU���$LG���3URYLVLRQ���LQ���

WKH���3ROLVK���.LQJGRP�����.RPLWHW���1LHVLHQLD���3RPRF\���Z���.UyOHVWZLH���3ROVNLP������DQG���SULYDWH���GRQDWLRQV����

7KH���5*2���UDQ���D���QHWZRUN���RI���FDUH���FRXQFLOV�����UDG\���RSLHNXĔF]H�����WKDW���RSHUDWHG���DW���WKH���FRXQW\�����SRZLDW������

GLVWULFW�����RNUĊJ������PXQLFLSDO�����PLHMVNLH������DQG���FRPPXQDO�����JPLQD�����OHYHO����'HOHJDWHV���IURP���WKH���

SURYLQFLDO���FDUH���FRXQFLOV���PHW���UHJXODUO\���ZLWK���WKH���([HFXWLYH���&RXQFLO���WR���UHSRUW���RQ���DFWLYLW\���DQG���

UHFHLYH���LQVWUXFWLRQV������ ���

,Q���JHQHUDO����WKH���5*2���FRQWLQXHG���WKH���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���WUHQG���ZKHUHE\���FKDULW\���DQG���

SKLODQWKURS\���UHPDLQHG���WKH���GRPDLQ���RI���WKH���ODQGHG���JHQWU\����WKH���&DWKROLF���FOHUJ\����DQG���WKH���ZHDOWK\���

HOLWH��������&KDLUV���RI���WKH���([HFXWLYH���%RDUG���DQG���6XSHUYLVRU\���&RXQFLO���LQFOXGHG���$GDP���5RQLNLHU����D���

QREOHPDQ����FRQVHUYDWLYH���VRFLDO���DFWLYLVW����DQG���SROLWLFLDQ����6WDQLVáDZ���6WDQLV]HZVNL����DQ���DWWRUQH\����DQG���

HYHQWXDO���:DUVDZ���DSSHOODWH���FRXUW���MXGJH����6WDQLVáDZ���']LHU]ELFNL����DQ���HQJLQHHU����HFRQRPLVW���DQG���VRFLDO���

DFWLYLVW�SROLWLFLDQ����DQG���3ULQFH���(XVWDFK\���6DSLHKD����D���PHPEHU���RI���D���SURPLQHQW���PDJQDWH���IDPLO\����� ��

(YHQ���WKRXJK���D���FDGUH���RI���SRZHUIXO���HOLWHV���UDQ���WKH���5*2����LQWHJUDWLRQ���RI���WKH���FRPPRQ���PDQ���LQWR���

WKHLU���RUJDQL]DWLRQ���ZDV���HVVHQWLDO���WR���WKHLU���SROLWLFDO���YLVLRQ����7KH���5*2���GUHZ���PRVW���RI���LWV���PHPEHUVKLS���

����%OREDXP�����0LQRU���$SRFDO\SVH���������� ��
����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP�����������3U]HQLRVáR���³2UJDQL]DFMD���VDPRSRPRF\�´������� ��
����+RO]HU���DQG���0ROHQGD�����3ROVND���Z���SLHUZV]HM���ZRMQLH���ĞZLDWRZHM��������������%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���
QDG���G]LHFNLHP��������� ��
����%OREDXP�����0LQRU���$SRFDO\SVH�����������.DXIPDQQ�����(OXVLYH���$OOLDQFH��������� ��

��� ��



IURP���WKH���,QWHU�3DUW\���3ROLWLFDO���&LUFOH�����0LĊG]\SDUW\MQH���.RáR���3ROLW\F]QH������D���SROLWLFDO���DPDOJDPDWLRQ���

IRUPHG���LQ����������RI���1DWLRQDO���'HPRFUDWV�����6WURQQLFWZR���'HPRNUDW\F]QR�1DURGRZH������5HDOLVWV���

��6WURQQLFWZR���3ROLW\NL���5HDOQHM������DQG���VRPH���SURJUHVVLYHV����5*2���OHDGHUV���GUHZ���LQVSLUDWLRQ���IURP���

5RPDQ���'PRZVNL����WKH���IRXQGHU���RI���WKH���1DWLRQDO���'HPRFUDWV���DQG���VR�FDOOHG���³IDWKHU���RI���PRGHUQ���3ROLVK���

QDWLRQDOLVP�´�������'PRZVNL���UHMHFWHG���WKH���GRPLQDWLRQ���RI���ROG���JHQWU\���VRFLHW\���DQG���EHOLHYHG���LQVWHDG����DV���

KLVWRULDQ���3LRWU���:DQG\F]���ZULWHV����WKDW���³D���QHZ���3ROLVK���QDWLRQ���EDVHG���RQ���WKH���SHRSOH�����OXG������ZKLFK���ZDV���

µ\RXQJ¶���EXW���FRQVFLRXV���RI���LWV���QDWLRQDOLW\����FRXOG���EH���PROGHG���DFFRUGLQJ���WR���WKH���SUHFHSWV���RI���PRGHUQ���

QDWLRQDOLVP�´�������'PRZVNL���EHOLHYHG���WKDW���WKURXJK���SURPRWLQJ���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���DV���DQ���REMHFW���RI���

YHQHUDWLRQ���DQG���OR\DOW\���DPRQJ���WKH���FRPPRQ���FODVVHV����3RODQG���ZRXOG���JURZ���PRUH���UHVLVWDQW���WR���

SRWHQWLDO���RFFXSDWLRQ���DQG���8NUDLQLDQ���DQG���/LWKXDQLDQ���FODLPV���RQ���3ROLVK���WHUULWRU\����'PRZVNL¶V���YLVLRQ���

RI���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���LQFOXGHG���QR���URRP���IRU���8NUDLQLDQV���RU���-HZV����8NUDLQLDQV���KDG���WR���DVVLPLODWH���LQWR���

3ROLVK���FXOWXUH���DQG���-HZV���ZRXOG���UHPDLQ���DQ���DOLHQ���SHRSOH����VDYH���IRU���WKH���VPDOO���IHZ���KH���YLHZHG���DV���

FDSDEOH���RI���DVVLPLODWLRQ��������3XUVXLW���RI���'PRZVNL¶V���³LQWHJUDWHG���VRFLDO���ZKROH´���EHFDPH���FUXFLDO���WR���WKH���

5*2¶V���PLVVLRQ����*XLGHG���E\���WKH���SULQFLSOH���³WKDW���WKH���IRXQGDWLRQ���RI���HYHU\���QDWLRQ���LV���DERYH���DOO���WKH���

SHRSOH�����OXG���´���FHQWUDO���OHDGHUVKLS���DVNHG���ORFDO���FRXQFLOV���WR���FROODERUDWH���ZLWK���ZRUNHUV���DQG���SHDVDQWV���

DQG���WR���IRUP���VXEFRPPLWWHHV���PDGH���XS���RI���ORFDO���FOHUJ\����WHDFKHUV����IDUPHUV����DQG���³LQGLYLGXDO���

UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���DOO���VRFLDO���FODVVHV�´�������%\���EULQJLQJ���WRJHWKHU���ODQGRZQHUV����LQWHOOLJHQWVLD����FOHUJ\����

ZRUNHUV����DQG���SHDVDQWV���DURXQG���D���FRPPRQ���VRFLDO���FDXVH����5*2���OHDGHUV���KRSHG���WR���IRUJH���D���VHQVH���RI���

QDWLRQDO���XQLW\���EHWZHHQ���WKH���HOLWH���DQG���SRSXODU���FODVVHV�� ��

����3LRWU���6����:DQG\F]�����7KH���/DQGV���RI���3DUWLWLRQHG���3RODQG���������������6HDWWOH����8QLYHUVLW\���RI���
:DVKLQJWRQ���3UHVV�������������������� ��
����:DQG\F]�����/DQGV���RI���3DUWLWLRQHG���3RODQG���������� ��
����,ELG���������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��

��� ��



7R���HQDFW���WKLV���YLVLRQ����5*2���RIILFLDOV���QHHGHG���WR���HDUQ���WKH���WUXVW���RI���SHRSOH���ZKR���RYHU���D���FHQWXU\���

RI���RFFXSDWLRQ���KDG���OHDUQHG���WR���GLVWUXVW���JRYHUQLQJ���ERGLHV����2QH���ZD\���5*2���OHDGHUV���GLVWLQJXLVKHG���

WKHPVHOYHV���IURP���SDVW���DQG���SUHVHQW���RFFXSLHUV���ZDV���WR���SURPRWH���3ROLVK���FKLOGUHQ���DV���D���QDWLRQZLGH���

SULRULW\����5DWKHU���WKDQ���JURXS���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV���WRJHWKHU���DV���RQH���FRPPRQ���FKDULWDEOH���FDXVH����WKH���

DSSURDFK���WDNHQ���E\���RWKHU���ZDUWLPH���DLG���JURXSV����5*2���OHDGHUV���EHJDQ���WKLQNLQJ���DERXW���FKLOGUHQ¶V���QHHGV���

DV���GLVFUHWH���IURP���WKH���DGXOW���SRSXODWLRQ����,Q�����������WKH���5*2���EHFDPH���WKH���ILUVW���PDMRU���JRYHUQPHQWDO����RU���

LQ���WKLV���FDVH����SURWR�JRYHUQPHQWDO���ERG\���LQ���3ROLVK���WHUULWRU\���WR���FUHDWH���D���GHSDUWPHQW���VSHFLILFDOO\���

GHYRWHG���WR���FKLOG���ZHOIDUH����7KDW���VDPH���\HDU����'U����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����ZKRVH���VWDWXV���DV���D���

ZHOO�NQRZQ���SHGLDWULFLDQ���DQG���PRUH���SURJUHVVLYH���VRFLDO���DFWLYLVW���PDGH���KLP���DQ���RXWOLHU���LQ���WKH���5*2����

ZURWH��� ���

&DUH���IRU���FKLOGUHQ���LV���VRFLDO���ZRUN���DQG���VKRXOG���WKHUHIRUH���QRW���EH���SKLODQWKURSLF���LQ���QDWXUH����EXW���
VKRXOG���LQVWHDG���KDYH���WKH���FKDUDFWHU���RI���VRFLDO���UHVSRQVLELOLW\����,W���LV���QRW���QHFHVVDU\���WR���WUHDW���FKLOG��
ZHOIDUH���DV���DQ���DFW���RI���JRRGZLOO����EXW���OLNH���D���UHVSRQVLELOLW\���RI���WKH���ZKROH���QDWLRQ���RQ���ZKLFK���
GHSHQGV���WKH���IXOILOOPHQW���RI���WKH���IXWXUH���DQG���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI���VRFLHW\������

��
7R���6]HQDMFK����ZKR���GLUHFWHG���WKH���K\JLHQLF�PHGLFDO���VHFWLRQ���IRU���WKH���5*2¶V���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���

$GROHVFHQW���:HOIDUH�����:\G]LDá���2SLHNL���QDG���']LHüPL���L���0áRG]LHĪą������VRFLDO���ZRUN���ZDV���QDWLRQDO���ZRUN����

5HVFXLQJ���FKLOGUHQ���IURP���WKH���VFRXUJH���RI���ZDU���UHTXLUHG���DFWLRQ���IURP���WKH���ZKROH���QDWLRQ����DQG���OLNHZLVH����

WKH���VXUYLYDO���RI���WKH���QDWLRQ���UHOLHG���RQ���VDYLQJ���LWV���\RXQJHVW���JHQHUDWLRQV��� ���

+RZHYHU����WKH���5*2¶V���ZRUN���QHYHU���IXOO\���HPEUDFHG���WKH���UHIRUPLVW���VSLULW���WKDW���6]HQDMFK���KRSHG���

IRU����DV���FRQWURO���RI���WKH���FKLOG���ZHOIDUH���GHSDUWPHQW���UHPDLQHG���ILUPO\���LQ���WKH���KDQGV���RI���VRFLHW\¶V���ROG���

SKLODQWKURSLF���JXDUG����,Q���'HFHPEHU�����������&RXQW���5RQLNLHU���DSSRLQWHG���-y]HI���7URHW]HU����D���PHPEHU���RI���

RQH���RI���:DUVDZ¶V���VXFFHVVIXO���LQGXVWULDOLVW���IDPLOLHV����WR���KHDG���WKH���GHSDUWPHQW����$OWKRXJK���7URHW]HU���KDG���

ZRUNHG���SOHQW\���RUJDQL]LQJ���ZDUWLPH���VRFLDO���DLG���DQG���FKDULW\����KH���KDG���QR���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ���RU���

H[SHULHQFH���LQ���WKH���ILHOGV���RI���PHGLFLQH����HGXFDWLRQ����RU���FKLOG���GHYHORSPHQW����7KH���GHSDUWPHQW¶V���RQO\���UHDO���

����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK�����7\PF]DVRZ\���SURMHNW���RUJDQL]DFML���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���
�:DUVDZ����/DVNDXHU��������������������4XRWHG���LQ���%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP������������ ��

��� ��



H[SHUW���LQIOXHQFH���FDPH���IURP���6]HQDMFK����D���SHGLDWULFLDQ���DQG���DGYRFDWH���IRU���WKH���PRGHUQL]DWLRQ���RI���FKLOG���

ZHOIDUH����DQG���0DULD���7DĔVND����D���WHDFKHU���RI���3ROLVK���ODQJXDJH���DQG���KLVWRU\���ZKR���ZRXOG���ODWHU���JR���RQ���WR���

IRXQG���WKH���ILUVW���6WDWH���7HDFKHU¶V���6HPLQDU\���LQ���=GXĔVND���:ROD���DQG���SXEOLVK���VHYHUDO���ERRNV���RQ���UK\WKPLF���

PRYHPHQW���DQG���JDPHV���IRU���FKLOGUHQ��������6]HQDMFK���DQG���7DĔVND���UHSUHVHQWHG���SURJUHVVLYH���YRLFHV���LQ���DQ���

RWKHUZLVH���FRQVHUYDWLYH���LQVWLWXWLRQ����/LNH���6]HQDMFK����RWKHU���SK\VLFLDQV����K\JLHQLVWV����ODZ\HUV����WHDFKHUV����

DQG���VRFLDO���DFWLYLVWV���RI���WKH���OLEHUDO���LQWHOOLJHQWVLD���ZDQWHG���WR���VHH���WKH���5*2¶V���ZRUN���HYHQWXDOO\���GHYHORS���

LQWR���D���VWDWH�RUJDQL]HG���V\VWHP���RI���FKLOG���ZHOIDUH���DQG���OHJDO���SURWHFWLRQ���RI���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����0RUH���

FRQVHUYDWLYH���LQGLYLGXDOV���DFNQRZOHGJHG���D���FKLOG¶V���QHHG���IRU���DGHTXDWH���FDUH����EXW���QHLWKHU���ZDQWHG���WR���

DUWLFXODWH���VSHFLILF���ULJKWV���IRU���FKLOGUHQ����QRU���VHH���FKLOGFDUH���GHYHORS���EH\RQG���HVWDEOLVKHG���SKLODQWKURSLF���

PRGHOV��������7KHVH���FRPSHWLQJ���YLVLRQV���RI���WUDGLWLRQDO���YHUVXV���PRUH���PRGHUQ���DSSURDFKHV���WR���FKLOG���FDUH���

LQIOXHQFHG���DOO���RI���WKH���5*2¶V���FKLOG�VDYLQJ���LQLWLDWLYHV���GXULQJ���WKH���ZDU�� ��

��
'D\FDUH���%H\RQG���,WV���3URSHU���7DVN� ��

:KHQ���WKH���5*2���DVVXPHG���FRQWURO���RI���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���*HUPDQ�RFFXSLHG���3RODQG����RQH���W\SH���

RI���LQVWLWXWLRQ����WKH����RFKURQD�����WRRN���FHQWHU���VWDJH�����2FKURQD�����D���3ROLVK���ZRUG���WKDW���PHDQV���³SURWHFWLRQ�´���

GHVFULEHV���DQ���LQVWLWXWLRQ���DNLQ���WR���D���PRGHUQ���QXUVHU\���VFKRRO����SUHVFKRRO����NLQGHUJDUWHQ����RU���GD\FDUH����

7KH���RULJLQ���RI���WKLV���LQVWLWXWLRQ���WUDFHV���EDFN���WR���WKH���HUD���RI���WKH���LQGXVWULDO���UHYROXWLRQ���LQ���)UDQFH���DQG���

(QJODQG����,Q�����������/XWKHUDQ���SDVWRU���-RKQ���)UHGHULFN���2EHUOLQ���DUULYHG���LQ���%DQ���GH���OD���5RFKH����D���UHPRWH���

$OVDWLDQ���FRXQW\���ORFDWHG���DERXW���WKLUW\���PLOHV���VRXWK�ZHVW���RI���6WUDVEXUJ����WR���GLVFRYHU���D���UHJLRQ���GHYRLG���RI���

DQ\���VFKRROV����7KUHH���\HDUV���ODWHU����2EHUOLQ���RUJDQL]HG���DQ���LQIDQW���VFKRRO���WKDW���DVVHPEOHG���\RXQJ���FKLOGUHQ���

LQ���OLJKW����VSDFLRXV���URRPV���XQGHU���D���WHDFKHU¶V���ZDWFKIXO���H\H������������7KH���WHDFKHU���WDXJKW���FKLOGUHQ���WKH���

����³0DWNL����ĩRQ\����(PDQF\SDQWNL�´���0X]HXP���+LVWRULL���0LDVWD���=GXĔVND���:ROD�%/2*����0X]HXP���
+LVWRULL���0LDVWD���=GXĔVND���:ROD����ODVW���XSGDWHG���0DUFK�����������������
KWWS���PX]HXP]GXQVNDZROD�EORJVSRW�FRP���������PDWNL�]RQ\�HPDQF\SDQWNL�KWPO�� ��
����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP������������ ��
����'DYLG���6DOPRQ���DQG���:LQLIUHG���+LQGVKDZ�����,QIDQW���6FKRROV����7KHLU���+LVWRU\���DQG���7KHRU\�����1HZ���<RUN����
/RQJPDQV����*UHHQ����DQG���&R������������������� ��

��� ��



IRXQGDWLRQV���RI���UHDGLQJ����ZULWLQJ����DULWKPHWLF����DQG���UHOLJLRQ���DQG���SURPRWHG���KDELWV���RI���QHDWQHVV����

SROLWHQHVV����DQG���WUXWKIXOQHVV����%HVLGHV���OHDUQLQJ���DFDGHPLFV����WKH���FKLOGUHQ���OHDUQHG���KRZ���WR���NQLW����VSLQ����

VHZ����DQG���JDUGHQ������)RXU���GHFDGHV���ODWHU����5REHUW���2ZHQ����D���ZHDOWK\���:HOVK���RZQHU���RI���D���FRWWRQ���PLOO����

LPSOHPHQWHG���D���VLPLODU���FRQFHSW���LQ���1HZ���/DQDUN����*UHDW���%ULWDLQ����2ZHQ¶V���LQIDQW���VFKRRO���VHUYHG���

ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���DJHV���WKUHH���WR���VL[���E\���SURYLGLQJ���WKHP���ZLWK���OHVVRQV����FKDUDFWHU���GHYHORSPHQW����

DQG���VSDFH���IRU���LQGRRU���DQG���RXWGRRU���SOD\����%RWK���LQIDQW���VFKRROV²2ZHQ¶V���DQG���2EHUOLQ¶V²IHG���ODUJHU���

VRFLDO���DJHQGDV����2EHUOLQ¶V���SURJUDP���H[SRVHG���SHDVDQW���FKLOGUHQ���WR���³VWDQGDUG���)UHQFK´���DV���D���

FRXQWHUZHLJKW���WR���WKH���/RULDQ���GLDOHFWV���WKH\���VSRNH���DW���KRPH����ZKLOH���2ZHQ¶V���VFKRRO����PHDQZKLOH����

RIIHUHG���HYHQLQJ���OHFWXUHV���IRU���DGXOWV���DQG���ROGHU���ZRUNLQJ���FKLOGUHQ����� ��

%\�����������LQIDQW���VFKRROV���KDG���DUULYHG���LQ���WKH���5XVVLDQ���HPSLUH����QDPHO\���LQ���6W����3HWHUVEXUJ���DQG���

:DUVDZ��������7KH���3ROLVK���DUWLFXODWLRQ²WKH����RFKURQD�²IXOILOOHG���LWV���IRUPDO���GXW\���E\���VXSHUYLVLQJ���\RXQJ���

FKLOGUHQ����ZKLOH���DOVR���VHUYLQJ���WKH���FRQVSLUDWRULDO���SXUSRVH���RI���QDWLRQDO���HGXFDWLRQ����8QGHU���WKH���

1DSROHRQLF���&RGH����ZKLFK���ZDV���DGRSWHG���LQ���WKH���'XFK\���RI���:DUVDZ���LQ�����������GD\FDUHV���DQG���QXUVHULHV���

ZHUH���DOORZHG���WR���RSHUDWH���LQ���WKH���PRWKHU�WRQJXH���RI���WKH���FKLOGUHQ���WKH\���VHUYHG����&RQVHTXHQWO\����

SUHVFKRRO���WHDFKHUV���FRXOG���LQVWUXFW���FKLOGUHQ���LQ���3ROLVK����<LGGLVK����DQG���+HEUHZ���DW���D���WLPH���ZKHQ���DOO���

RWKHU���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQV���ZHUH���IRUFHG���WR���XVH���5XVVLDQ����:KLOH���3ROHV���XVHG���WKH����RFKURQD����WR���

SUHVHUYH���3ROLVK���QDWLRQDO���LGHQWLW\���DQG���SURPRWH���LGHDV���RI���LQGHSHQGHQFH����-HZLVK���FRPPXQLWLHV���XVHG���

WKHLU���IRUP���RI���GD\FDUH����WKH����NLQGHUKH\P�����WR���FLUFXPYHQW���5XVVLDQ���OLPLWDWLRQV���RQ���<LGGLVK���DQG���+HEUHZ���

ODQJXDJH���HGXFDWLRQ��������7KLV���OHJDO���ORRSKROH���DOORZHG���FHQWHUV���IRU���HDUO\���FKLOGKRRG���HGXFDWLRQ���WR���

EHFRPH���FRUQHUVWRQHV���RI���QDWLRQDO���HGXFDWLRQ���DQG���FXOWXUDO���SUHVHUYDWLRQ���XQGHU���5XVVLDQ���RFFXSDWLRQ����� ��

����6DOPRQ���DQG���+LQGVKDZ�����,QIDQW���6FKRROV������������(OL]DEHWK���%UDGEXUQ����³%ULWDLQ¶V���)LUVW���1XUVHU\�,QIDQW���
6FKRRO�´����7KH���(OHPHQWDU\���6FKRRO���-RXUQDO����������QR���������1RYHPEHU���������������������DFFHVVHG���-DQXDU\��������
��������KWWSV���GRL�RUJ����������������� ��
����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP��������� ��
����.DOPDQ���:HLVHU�����-HZLVK���3HRSOH����<LGGLVK���1DWLRQ����1RDK���3U\OXFNL���DQG���WKH���)RONLVW���LQ���3RODQG���
�7RURQWR����8QLYHUVLW\���RI���7RURQWR���3UHVV��������������������/HĞ�����=DU\V���KLVWRULL���GREURF]\QQRĞFL��������� ��
����/HĞ�����=DU\V���KLVWRULL���GREURF]\QQRĞFL�������� ��

��� ��



%\���WKH���WLPH���:RUOG���:DU���,���VWDUWHG����3ROLVK���VSHDNHUV���XQGHU���5XVVLDQ���RFFXSDWLRQ���KDG���EHHQ���

XVLQJ����RFKURQ\�����WKH���SOXUDO���IRUP���RI����RFKURQD�����WR���SURPRWH���3ROLVK���QDWLRQDO���FDXVHV���IRU���DOPRVW���D���

FHQWXU\����,Q����������������FLWL]HQ¶V���FRPPLWWHHV���IRXQGHG���DQG���IXQGHG���VHYHUDO����RFKURQ\�����SDVVLQJ���RQ���

ILIW\�ILYH���RI���WKHP���WR���WKH���5*2���DW���WKH���HQG���RI�����������:KHQ���WKH���5*2���RIILFLDOO\���EHJDQ���LWV���DFWLYLW\���RQ���

-DQXDU\����������������LW���KDG���DOUHDG\���RSHQHG���QLQHW\�ILYH���DGGLWLRQDO����RFKURQ\����LQ���ILIWHHQ���RXW���RI���WKH���

IRUW\�QLQH���FRXQWLHV���RI���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH���������6L[���PRQWKV���ODWHU����5*2���GLUHFWRU���$GDP���

5RQLNLHU���VWUXFN���D���GHDO���ZLWK���WKH���RFFXS\LQJ���JRYHUQPHQW���WKDW���DOORZHG����RFKURQ\����WR���RSHUDWH���IUHH���IURP���

*HUPDQ���LQVSHFWLRQ���DQG���WKH���UHVWULFWLRQV���SODFHG���RQ���SULPDU\����VHFRQGDU\����DQG���SRVW�VHFRQGDU\���

VFKRROV��������*HUPDQ���LQVSHFWRUV���FRPSODLQHG���WKDW���GD\FDUH���ZRUN���ZDV���VOLSSLQJ���RXWVLGH���WKHLU���

VXUYHLOODQFH����EXW���5RQLNLHU���PDQDJHG���WR���ZLQ���D���OHQJWK\���QHJRWLDWLRQ���WKDW���VHFXUHG���5*2���GD\FDUHV���DV���

³LQGHSHQGHQW���IURP���WKH���RFFXS\LQJ���JRYHUQPHQW�´�������5RQLNLHU���LQVWUXFWHG���WKH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���

DQG���$GROHVFHQW���:HOIDUH���WR���SULRULWL]H����RFKURQ\����RYHU���DOO���RWKHU���FKLOG���ZHOIDUH���SURMHFWV���VD\LQJ����³7KH���

FRXQWU\���VKRXOG���KDYH���DV���PDQ\����RFKURQ\����DV���SRVVLEOH���VR���WKDW���SHRSOH���XQGHUVWDQG���KRZ���WR���FUHDWH���

RFKURQ\����EHIRUH���DQ\���RWKHU���LQVWLWXWLRQ�´�������,W���ZDV���QRW���WKDW����RFKURQ\����EHWWHU���VHUYHG���FKLOGUHQ¶V���QHHGV���VR���

PXFK���DV���WKH���IDFW���WKDW���WKH\���FRXOG���EH���XVHG���WR���ODXQFK���RWKHU���SRWHQWLDOO\���VXEYHUVLYH���DFWLYLWLHV���EH\RQG���

WKH���ZDWFKIXO���*HUPDQ���JD]H����:LWKLQ���D���\HDU���RI���RSHUDWLRQ����WKH���5*2���RYHUVDZ������������RFKURQ\����WKDW���

VHUYHG������������FKLOGUHQ���LQ���DOO���EXW���WZR���FRXQWLHV���RI���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH����� ��

����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��
����³3RVLHG]HQLH���.RPLVML���2SLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���GQ��������/LSFD����������U��´���LQ����6SUDZR]GDQLD���
]���]MD]GX���GHOHJDWyZ���UDG���RSLHNXĔF]\FK���Z���:DUV]DZLH���Z���VLHG]LELH���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM���Z���
GQLDFK��������������LP���/LSFD����������URNX�����HG����-����/DVNRZVNL����:DUVDZ����Q�G������������$$1���5*2������������)RU���
PRUH���RQ���3ROLVK�ODQJXDJH���HGXFDWLRQ���XQGHU���WKH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ����VHH���&KDSWHUV�������DQG�������LQ���
.DXIIPDQ�����(OXVLYH���$OOLDQFH��� ��
����,ELG�������� ��
����,ELG�������� ��
����³9HU]HLFKQLV���GHU���5HJLVWULHUWHQ���)HXUVRUJH�$QVWDOWHQ���SHU�����'H]HPEHU��������´���$$1���5*2������������ ���

��� ��



7UDGLWLRQDOO\����FKDULWLHV���DQG���UHOLJLRXV���PLVVLRQV���KDG���UXQ���GD\FDUHV���LQ���WKH���3ROLVK���ODQGV����7KH���

GD\FDUH���ZRUNHUV����W\SLFDOO\���ZRPHQ���RI���ORZ�HGXFDWLRQ����DFWHG���DV���PHUH���EDE\VLWWHUV���ZKR���UHSRUWHGO\���

SDLG���OLWWOH���DWWHQWLRQ���WR���WKH���FKLOGUHQ¶V���SK\VLFDO���DQG���PHQWDO���GHYHORSPHQW��������'XULQJ���WKH���ZDU����VRPH���

RUJDQL]DWLRQV���PDGH���HIIRUWV���WR���PRGHUQL]H���WKHLU���GD\FDUHV���E\���LQFRUSRUDWLQJ���SUDFWLFHV���WDUJHWLQJ���

VRFLDO���K\JLHQH���DQG���FKLOGKRRG���UHVWRUDWLRQ����)RU���H[DPSOH����ZRUNHUV���DW���GD\FDUHV���VSRQVRUHG���E\���WKH���

:DUVDZ�EDVHG���6RFLHW\���IRU���$LG���WR���-HZLVK���:DU���9LFWLPV�����7RZDU]\VWZR���1LHVLHQLD���3RPRF\���ĩ\GRP���

2ILDURP���:RMQ\�����UHSRUWHG���WKDW���LW���SURYLGHG���FKLOGUHQ���ZLWK���LPSHFFDEOH���VDQLWDU\�PHGLFDO���FDUH���DV���ZHOO���

DV���D���VWLPXODWLQJ���DQG���QXUWXULQJ���HQYLURQPHQW����'D\FDUH���ZRUNHUV���DW���WKLV���IDFLOLW\���ILOOHG���WKH���GD\V���ZLWK���

OHVVRQV���PHDQW���WR���GHYHORS���D���FKLOG¶V���PLQG���LQFOXGLQJ���DUWV���DQG���FUDIWV����VLQJLQJ����SK\VLFDO���H[HUFLVHV����DQG���

RXWLQJV���WR���D���QHDUE\���SDUN����7KH\���DOVR���WDXJKW���WKH���FKLOGUHQ���HYHU\GD\���VDQLWDU\���SUDFWLFHV���WR���SUHYHQW���

LQIHFWLRQ���VXFK���DV���JDUJOLQJ���DQG���WKH���XVH���RI���KDQGNHUFKLHIV����$W���WKH���IDFLOLWLHV����FKLOGUHQ���DWH���WZR���PHDOV���D���

GD\���DQG���LQ���WKH���ZLQWHU����ZHDNHU���FKLOGUHQ���UHFHLYHG���D���VXSSOHPHQWDU\���EUHDNIDVW���RI���VXJDUHG���WHD���DQG���

EUHDG����,I���FKLOGUHQ���QHHGHG���FORWKHV����WKH���VRFLHW\���SURYLGHG���WKHP����)LYH���WLPHV���D���PRQWK����GRFWRUV���

LQVSHFWHG���WKH���IDFLOLWLHV���DQG���H[DPLQHG���WKH���FKLOGUHQ����NHHSLQJ���WUDFN���RI���WKHLU���ZHLJKWV���DQG���FKHVW���DQG���

VNXOO���PHDVXUHPHQWV����:KHQ���QHFHVVDU\����WKH\���GLUHFWHG���FKLOGUHQ���WR���WKH���IUHH���VHUYLFHV���RI���VSHFLDOLVWV���

LQFOXGLQJ���VXUJHRQV����SHGLDWULFLDQV����DQG���H[SHUWV���LQ���RFXODU����VNLQ����HDU����QRVH����DQG���WKURDW���GLVRUGHUV����

'XULQJ�����������WKH���VRFLHW\¶V���PRVW���PRGHUQ���IDFLOLW\����'D\FDUH���,,���DW�������7ZDUGD���6WUHHW����ERDVWHG���]HUR���

LQIHFWLRXV���RXWEUHDNV�������'HVSLWH���WKH���ZRUOG���RI���ZDU���DQG���ZDQW���WKDW���VXUURXQGHG���WKHP����VWDII���GLG���ZKDW���

WKH\���FRXOG���WR���SURYLGH���FKLOGUHQ���ZLWK���SURWHFWLRQ����QXWULWLRQ����DQG���UHVSLWH���WKDW���WKH\���PLJKW���QRW���

RWKHUZLVH���UHFHLYH���DW���KRPH����� ��

:KLOH���WKH���DERYH�PHQWLRQHG���VRFLHW\���UDQ���GD\FDUHV���WKDW���SURPRWHG���VRFLDO���K\JLHQH���DQG���

FKLOGKRRG���UHVWRUDWLRQ����5*2����RFKURQ\����FRQWLQXHG���WKH���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���WUDGLWLRQ���RI���FODQGHVWLQH���

����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP������������ ��
����7RZDU]\VWZR���1LHVLHQLD���3RPRF\���ĩ\GRP���2ILDURP���:RMQ\�����7RZDU]\VWZR���1LHVLHQLD���3RPRF\���
ĩ\GRP���:RMQ\�������������:DUVDZ����*D]HW\���+DQGORZHM�������������������� ��

��� ��



HGXFDWLRQ���DQG���SDWULRWLF���XSEULQJLQJ����7KH���GD\���DIWHU���5RQLNLHU���VWUXFN���KLV���GHDO���ZLWK���WKH���*HUPDQ���

RFFXSLHUV����0DULD���7DĔVND����5*2���'LUHFWRU���RI���(GXFDWLRQ���IRU���WKH���GHSDUWPHQW���RI���FKLOG���ZHOIDUH����

LQIRUPHG���GHOHJDWHV���IURP���WKH���UHJLRQDO���FDUH���FRXQFLOV����³,Q���WRGD\¶V���WLPHV����WKH����RFKURQD����PXVW���IXOILOO���

\HW���DQRWKHU���IXQFWLRQ���EH\RQG���LWV���SURSHU���WDVN��́ ����7DĔVND���LPSOLHG���WKDW���GD\FDUHV���VKRXOG���VHUYH���DV���

FRPPXQLW\���FHQWHUV���ZKHUH���FKLOGUHQ����WHHQV����DQG���DGXOWV���FRXOG���JDWKHU���IRU���OHVVRQV����OHFWXUHV����DQG���

OLEUDULHV��������7R���VXSSRUW���WKLV���LQLWLDWLYH����5*2���UHSUHVHQWDWLYHV���HTXLSSHG����RFKURQ\����ZLWK���SRVWHUV����PDSV����

JOREHV����DQG���DQWKRORJLHV���RI���3ROLVK���SRHWV����WH[WERRNV���RQ���³QDWLYH���KLVWRU\�´���QDWXUDO���KLVWRU\����DQG���3ROLVK���

JHRJUDSK\����DQG���ERRN���FROOHFWLRQV���NQRZQ���DV���³SHRSOH¶V���OLEUDULHV´�����ELEOLRWHF]NL���OXGRZ\������6RPH���

RFKURQ\����RIIHUHG���HYHQLQJ���FRXUVHV���LQ���VHZLQJ����FXWWLQJ����DQG���ZHDYLQJ���IRU���ZRUNLQJ���FKLOGUHQ���XS���WR���DJH���

ILIWHHQ������&DUH���FRXQFLO���OHDGHUV���HYHQ���SODQQHG���WR���XVH����RFKURQ\����LQ���WKH���HYHQLQJV���WR���KRVW���\RXWK���FOXEV����

YRFDWLRQDO���VFKRROV����ZRUNVKRSV����DJULFXOWXUDO���VFKRROV����UHDGLQJ���URRPV����DQG���DGXOW���OLWHUDF\���FRXUVHV��������� ��

8QGHU���WKH���JXLVH���RI���FKLOGUHQ¶V���VRFLDO���DLG����5*2���OHDGHUV���XWLOL]HG����RFKURQ\����WR���DGGUHVV���ZKDW���WKH\���VDZ���

DV���WKH���HGXFDWLRQDO���QHHGV���RI���WKH���FRPPRQ���PDQ����%\���HQJDJLQJ���LQ���WKH���ZRUN���RI���VRFLDO����YRFDWLRQDO����DQG���

QDWLRQDO���HGXFDWLRQ����WKH���5*2���VDZ���LWVHOI���SUHSDULQJ���3ROHV���RI���WKH���SURYLQFHV���IRU���FLWL]HQVKLS���LQ���WKH���

RQH�GD\���LQGHSHQGHQW���VWDWH�� ��

5*2���OHDGHUVKLS���DOVR���XVHG����RFKURQ\����WR���UHYLYH���WKH���7KLUG���RI���0D\���DV���D���SRLQW���RI���SDWULRWLF���

FHOHEUDWLRQ���LQ���VPDOO���WRZQV���DQG���YLOODJHV����7KH���7KLUG���RI���0D\����NQRZQ���DOVR���DV���&RQVWLWXWLRQ���'D\����ZDV���

ILUVW���FHOHEUDWHG���LQ���WKH���ODWH�HLJKWHHQWK���FHQWXU\���WR���FRPPHPRUDWH���3RODQG¶V����������&RQVWLWXWLRQ����

%DQQHG���XQGHU���WKH���SDUWLWLRQV����WKH���KROLGD\���GLG���QRW���RIILFLDOO\���UHDSSHDU���XQWLO�����������1HYHUWKHOHVV����

YDULRXV���SUR�LQGHSHQGHQFH���DFWLYLVWV���FRQWLQXHG���WR���FHOHEUDWH���LW���LQ���VHFUHW���WKURXJKRXW���WKH���QLQHWHHQWK���

FHQWXU\����'XULQJ���WKH���ZDU����FKLOGUHQ���DWWHQGLQJ���5*2���GD\FDUHV���FHOHEUDWHG���&RQVWLWXWLRQ���'D\���ZLWK���

����³3RVLHG]HQLH���.RPLVML���2SLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���GQ��������/LSFD����������U��´���������$$1���5*2���
������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��

��� ��



VRQJV����GHFODUDWLRQV����DQG���SDUDGHV����2OGHU���JLUOV���GHFRUDWHG���FRPPXQLW\���EXLOGLQJV���ZLWK���EDQQHUV���VHZHG���

DQG���HPEURLGHUHG���LQ���WKHLU���HYHQLQJ���ZRUNVKRSV����2QH���5*2���RIILFLDO���QRWHG���WKH���PRRG���ZDV���³HVSHFLDOO\���

FHOHEUDWRU\´���LQ���WKH���FRPPXQLWLHV���RI���3UXV]NyZ����0DUNL����DQG���)DOHQW\����DQG���FDOOHG���LW���D���GD\���WKDW���DOO���

FKLOGUHQ����\RXQJ���DQG���ROG����³ZRXOG���QRW���HDVLO\���IRUJHW�´��������6XFK���VHQWLPHQWV���ZHUH���LPSRUWDQW���WR���5*2���

OHDGHUV���EHFDXVH���PDQ\���SHDVDQWV���KDG���ORQJ���UHMHFWHG���WKH���KROLGD\���IRU���LWV���DVVRFLDWLRQ���ZLWK���WKH���QRELOLW\���

RI���WKH���ROG���UHSXEOLF����� ��

1HYHUWKHOHVV�����RFKURQ\����VWLOO���QHHGHG���WR���VHUYH���\RXQJ���FKLOGUHQ����7KH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���

$GROHVFHQW���:HOIDUH���VHW���LWV���VLJKWV���RQ���WZR���JRDOV����FHQWUDOL]LQJ���WKH���FXUULFXOXP���DQG���SURIHVVLRQDOL]LQJ���

LWV���ZRUNIRUFH����,Q�����������7DĔVND���GLVWULEXWHG���VHWV���RI���OHVVRQ���SODQV����UXOHV����DQG���SODQV���WR���DOO���UHJLRQDO���

GHOHJDWHV��������6KH���DOVR���PDQGDWHG���WKDW���GD\FDUH���ZRUNHUV�����EH���WUDQVIRUPHG���IURP���EDE\VLWWHUV���WR���

HGXFDWRUV����6LQFH���PRVW���IHPDOH���GD\FDUH���ZRUNHUV���KDG���RQO\���DQ���HOHPHQWDU\���VFKRRO���HGXFDWLRQ����7DĔVND���

IRXQG���WKHLU���³PHQWDO���OHYHO���DQG���JHQHUDO���SUHSDUDWLRQ´���IDU���WRR���ORZ��������)DWKHU���)XOPDQ����D���SULHVW���IURP���

&]ĊVWRFKRZD����HFKRHG���KHU���FRQFHUQV����VWDWLQJ���WKDW���OHVVRQV���IURP���XQHGXFDWHG���ZRPHQ���RQO\���

XQGHUPLQHG���WKH���5*2¶V���LQLWLDWLYH��������:LWK���GR]HQV���RI���QHZ����RFKURQ\����RSHQLQJ���HDFK���PRQWK����LW���ZDV��

LPSRVVLEOH���WR���UHTXLUH���GD\FDUH���ZRUNHUV���WR���FRPSOHWH���D���WZR�\HDU���WUDLQLQJ���SURJUDP����,W���ZDV���QR���PRUH���

SUHIHUDEOH���WR���VHQG���ZRPHQ���IURP���:DUVDZ���WR���UXQ���SURYLQFLDO����RFKURQ\�����³*LUOV���IURP���WKH���FLW\���DQG���

FOLQLFV�´���7DĔVND���UHPDUNHG����³QHYHU���GR���WKLV���ZRUN���ZHOO�´���PHDQLQJ���WKDW���WKH\���GLG���QRW���KDYH���PXFK���

HIIHFW���RQ���UXUDO���FRPPXQLWLHV����7KH���EHVW���DSSURDFK����VKH���GHFLGHG����ZDV���WR���WUDLQ���ORFDO���ZRPHQ���WR���ZRUN���

����,ELG�� ��
����0����%����%����%LVNXSVNL�����,QGHSHQGHQFH���'D\����0\WK����6\PERO����DQG���WKH���&UHDWLRQ���RI���0RGHUQ���3RODQG���
�2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV����������������� ��
����,ELG�� ��
����,ELG�� ��
����³3RVLHG]HQLH���.RPLVML���2SLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���GQ��������/LSFD����������U��´���������$$1���5*2���
������� ��

��� ��



LQ���WKHLU���RZQ���FRPPXQLWLHV����6KH���ZDQWHG���WR���WDNH���³JLUOV���IURP���WKH���SHRSOH�����OXG��´���DQG���SUHSDUH���WKHP���IRU���

ZRUN���³RQ���WKH���SHRSOH�´���� � ���

,Q�����������WKH���5*2���EHJDQ���EULQJLQJ���ZRPHQ���IURP���WKH���SURYLQFHV���WR���:DUVDZ���IRU���D���WZR�PRQWK���

WUDLQLQJ���FRXUVH���DW���&HOLQD���%URQRZVND¶V���VFKRRO���IRU����RFKURQLDUNL������RFKURQD����ZRUNHUV�����&HOLQD���

%URQRZVND���KHUVHOI���KDG���WUDLQHG���XQGHU���0DULD���:HU\KR�5DG]LZLááRZLF]RZD����RQH���RI���WKH���ILUVW���

SURSRQHQWV���RI���3ROLVK���SUHVFKRRO���HGXFDWLRQ��������$WWHQGHHV���RI���%URQRZVND¶V���FRXUVH���VWXGLHG���WKH���

VXEMHFWV���WKH\���ZRXOG���EH���H[SHFWHG���WR���WHDFK����ZKLFK���LQFOXGHG���UHDGLQJ����ZULWLQJ����3ROLVK���ODQJXDJH����

OLWHUDWXUH����KLVWRU\����JHRJUDSK\����QDWXUH����GUDZLQJ����JDPHV����EHH�NHHSLQJ����KHUE�GU\LQJ����DQG���FKLOGUHQ¶V���

JDUGHQLQJ����7R���VXSSOHPHQW���WKHLU���FRXUVHZRUN����WUDLQHHV���IURP���WKH���SURYLQFHV���FRPSOHWHG���LQWHUQVKLSV���DW���

:DUVDZ����RFKURQ\����DQG���SHGLDWULF���RXW�SDWLHQWV���FOLQLFV���DQG���DWWHQGHG���WDONV���E\���-y]HI���7URHW]HU����WKH���

ZHDOWK\���LQGXVWULDOLVW���LQ���FKDUJH���RI���WKH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���$GROHVFHQW���:HOIDUH����� ��

$V���D���VHFRQG���VWHS����WKH���5*2���KLUHG���VHYHQ���PHQ���DQG���ZRPHQ���WR���ZRUN���DV���³YLVLWRUV´�����ZL]DWRU]\�����

ZKR���ZRXOG���LQVSHFW���GD\FDUHV���DQG���GLUHFW���WKHLU���ZRUN���WRZDUGV���5*2���REMHFWLYHV����([SHUWLVH���LQ���HDUO\���

FKLOGKRRG���HGXFDWLRQ���ZDV���QRW���D���SUHUHTXLVLWH����,QVWHDG����WKH���5*2���KLUHG���LQVSHFWRUV���ZLWK���³IDPLOLDULW\���

ZLWK���OLIH���LQ���WKH���SURYLQFHV�´���DQG���³LQWHUHVW���LQ���PDWWHUV���RI���WKH���SHRSOH�����OXG���´��������2QFH���KLUHG����LQVSHFWRUV���

WUDLQHG���E\���WRXULQJ���:DUVDZ¶V���VKHOWHUV����GD\FDUHV����DQG���FOLQLFV����DQG���UHDGLQJ���0V����7DĔVND¶V���DQG���'U����

6]HQDMFK¶V���SDSHUV���WZLFH���D���ZHHN����$V���WKH\���EHJDQ���LQVSHFWLQJ���GD\FDUHV����WKHVH���QHZO\���FKULVWHQHG���

H[SHUWV���RI���WKH���5*2���EURXJKW���³VFLHQWLILF���KHOS´���DV���ZHOO���DV���D���³UHFRPPHQGHG���FROOHFWLRQ���RI���PDWHULDOV´���

WR���WKH���SURYLQFHV��������,QVSHFWRUV���SURYHG���HVVHQWLDO���WR���NHHSLQJ���WKH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���

����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��
����%RJQD���/RUHQFH�.RW���DQG���$GD���:LQLDU]����³3UHVFKRRO���(GXFDWLRQ���LQ���3RODQG�´����.LQGHUJDUWHQV���DQG���
&XOWXUHV������7KH���*OREDO���'LIIXVLRQ���RI���DQ���,GHD�����HG����5REHUWD���:ROORQV����1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���
3UHVV������������������ ��
����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��
����,ELG�� ��
����,ELG�� ��

��� ��



$GROHVFHQW���:HOIDUH���LQ���³WLJKW���FRQWDFW´���ZLWK���DOO���UHJLRQDO����RFKURQ\�����$IWHU���³ORQJ���\HDUV���RI���

5XVVLILFDWLRQ���DQG���FDSWLYLW\�´���7DĔVND���ZRUULHG���WKDW���WKHUH���ZHUH���WRR���IHZ���SHRSOH���LQ���UXUDO���DUHDV���ZKR���

FRXOG���EH���WUXVWHG���WR���UXQ����RFKURQ\�����³7KH���0RVFRZ���JRYHUQPHQW�´���VKH���VDLG����³SXW���GRZQ���GHHS���URRWV���QRW���

RQO\���DPRQJ���WKH���FRPPRQ���SHRSOH���EXW���DOVR���DPRQJ���WKH���VR�FDOOHG���LQWHOOLJHQWVLD�´�������6KH���KRSHG���WKDW���

EHWZHHQ���WDUJHWHG���WUDLQLQJ���DQG���LQVSHFWLRQ����SURYLQFLDO���OR\DOWLHV���FRXOG���EH���UHGLUHFWHG���WRZDUGV���WKH���

5*2���DQG���LWV���LPDJLQHG���3RODQG�� ��

$VLGH���IURP���SURPRWLQJ���D���3ROLVK���SDWULRWLF���FXUULFXOXP���DPRQJ���WKH���³FRPPRQ���SHRSOH�´���

GD\FDUHV���DOORZHG���WKH���5*2���WR���HQJDJH���LQ���RWKHU���IRXQGDWLRQDO���SUDFWLFHV���RI���PRGHUQ���VWDWHKRRG����VXFK���

DV���VWDWLVWLFV���JDWKHULQJ���DQG���SRSXODWLRQ���VXUYHLOODQFH����,Q���-XO\�����������7URHW]HU���LQIRUPHG���SURYLQFLDO���

GHOHJDWHV���WKDW���WKH���5*2���ZDV���RQO\���LQWHUHVWHG���LQ���VXSSRUWLQJ���³FRPSHWHQW´���LQVWLWXWLRQV����ZKLFK���PHDQW���

HDFK���FRXQFLO���QHHGHG���WR���VWDUW���UHFRUGLQJ���DOO���FRVWV���DVVRFLDWHG���ZLWK���GD\FDUHV����VKHOWHUV����DQG���

RUSKDQDJHV���XQGHU���WKHLU���FRQWURO����7KDW���LQFOXGHG���FRXQWLQJ���WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���VHUYHG���DW���HDFK���

LQVWLWXWLRQ����7URHW]HU���DOVR���DVNHG���ORFDO���FRXQFLOV���WR���VWDUW���UHVHDUFKLQJ���WKH���GHDWK���DQG���ELUWK���VWDWLVWLFV���RI���

HDFK���FRPPXQLW\���DV���D���ZD\���WR���³ZDWFK���RYHU���WKH���EDODQFH���RI���RXU���SHRSOH�´�������7URHW]HU���ZDV���VKLIWLQJ���WKH���

LGHD���RI���VRFLDO���FDUH���IURP���D���FRPPXQLW\�EDVHG���SXUVXLW���ERUQ���RI���SKLODQWKURSLF���VHQWLPHQW���RU���UHOLJLRXV���

GHYRWLRQ���WR���RQH���RI���QDWLRQDO���SURWHFWLRQ����+H���DUJXHG���WKDW���WKH���:DUVDZ�EDVHG���5*2���KDG���D���PRUDO���

UHVSRQVLELOLW\���WR���FRXQW����SURWHFW����DQG���SUHVHUYH���WKH���SURYLQFLDO���SRSXODWLRQ���IRU���WKH���VXUYLYDO���RI���WKH���

3ROLVK���QDWLRQ����,Q���WKLV���VWDWHPHQW����WKHUH���ZDV���QR���³XV´���DQG���³WKHP�´���RQO\���D���XQLILHG���³RXUV´���WKDW���

EHORQJHG���WR���D���FHQWUDOL]HG���ERG\���LQ���WKH���ZRXOG�EH���FDSLWDO���FLW\�� ��

$V���WKH���GHSDUWPHQW���RI���FKLOG���ZHOIDUH���IRFXVHG���RQ���GHYHORSLQJ���D���FXUULFXOXP���RI���QDWLRQDO���

HGXFDWLRQ���IRU���GD\FDUHV����K\JLHQLF���DQG���PHGLFDO���FRQFHUQV���IHOO���WR���WKH���ZD\VLGH����'U����6]HQDMFK����WKH���

GHSDUWPHQW¶V���'LUHFWRU���RI���+\JLHQH���DQG���0HGLFLQH�����'\UHNWRU���G]LDáX���KLJLHQLF]QR�OHNDUVNL������URXWLQHO\���

����,ELG�� ��
����³3RVLHG]HQLH���.RPLVML���2SLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���GQ��������/LSFD����������U��´���������$$1���5*2���
������� ��

��� ��



VXEPLWWHG���SODQV���WR���LQFUHDVH���K\JLHQLF���FDUH���LQ���5*2���FKLOGFDUH���LQVWLWXWLRQV����+RZHYHU����LQ�����������RQO\���

WKUHH���SHUFHQW���RI���WKH���5*2¶V���LQVWLWXWLRQV��ZKLFK���LQFOXGHG���IRXUWHHQ���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���DQG���

ILIWHHQ���FKLOGUHQ¶V���FOLQLFV��RIIHUHG���FKLOGUHQ���PHGLFDO���RU���K\JLHQLF���VHUYLFHV����5*2���PHPEHUV���

UHFRJQL]HG���WKDW���³YHU\���IHZ���FRXQFLOV���NQRZ���DERXW���WKH���ZRUN���RI���UDWLRQDO���FDUH���IRU���FKLOGUHQ�´���EXW���WKH\���

ZHUH���QRW���LQFOLQHG���WR���SXVK���WKH���LVVXH���OHVW���LW���MHRSDUGL]H���WKH���JRRGZLOO���WKH\���ZHUH���WU\LQJ���WR���EXLOG���LQ���WKH���

SURYLQFHV����7KH���GHSDUWPHQW���VWDWHG���LW���ZRXOG���RQO\���SURPRWH���WKH���LVVXH���RI���K\JLHQH���LQ���DUHDV���ZKHUH���

FRXQFLOV���ZHUH���ZHOO�RUJDQL]HG����KDG���DYDLODEOH���GRFWRUV����DQG���DQ���H[LVWLQJ���³VSLULW���RI���RUJDQL]LQJ���WKLV���

NLQG���RI���FDUH�´���� � ���

$V����RFKURQ\����VSUHDG���DFURVV���WKH���SURYLQFHV����5*2���LQVWLWXWLRQV���IDLOHG���WR���PHHW���WKH���JURZLQJ���

VRFLDO���QHHGV���RI���FKLOGUHQ����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���FLWLHV����,Q���'HFHPEHU�����������WKH���WRZQ���RI���=GXĔVND���

:ROD²D���RQFH���ERRPLQJ���VPDOO���LQGXVWULDO���FHQWHU���ORFDWHG���IRUW\�HLJKW���NLORPHWHUV���VRXWKZHVW���RI���

àyGĨ²ZDV���KRPH���WR���DSSUR[LPDWHO\���IRXU�WKRXVDQG���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���LQ���QHHG���RI���IRRG����

VKHOWHU����DQG���VXSHUYLVLRQ����2I���WKRVH���IRXU�WKRXVDQG���FKLOGUHQ����RQO\���������IRXQG���VKHOWHU���LQ���WKH���WRZQ¶V���

WZR����RFKURQ\�����³$QG���ZKDW���KDSSHQV���WR���WKH���UHVW"´���RQH���5*2���PHPEHU���DVNHG����³7KH\���DUH���QHJOHFWHG���DQG���

ZDVWH���DZD\���LQ���SRYHUW\�´�������6KRUWDJHV���RI���ZRUN����IRRG����IXHO����DQG���VKHOWHU���OHIW���PDQ\���XUEDQ���IDPLOLHV���

WHHWHULQJ���RQ���WKH���HGJH���RI���VXUYLYDO����,Q���àyGĨ����WKH���VHFRQG�ODUJHVW���FLW\���LQ���*HUPDQ�RFFXSLHG���3RODQG����D���

FROXPQLVW���IURP���WKH���&UDFRZ���QHZVSDSHU����7KH���1HZ���5HIRUP������1RZD���5HIRUPD�����YLVLWHG���D���ZRUNLQJ�FODVV���

WHQHPHQW���WR���ILQG���LWV���LQKDELWDQWV���VXIIHULQJ���VORZ���GHDWKV����:KHQ���D���WHHQDJH���JLUO���DQVZHUHG���KLV���NQRFN���

RQ���WKH���GRRU����VKH���DQVZHUHG���VLPSO\����³2XU���SDUHQWV���DUH���JRQH�´���7KH���IDWKHU���GLHG���WKH���ZHHN���EHIRUH���IURP���

H[KDXVWLRQ����WKH���PRWKHU���SDVVHG���WKH���GD\���DIWHU���KLV���IXQHUDO����1H[W���GRRU����KH���PHW���DQRWKHU���WHHQ���OHIW���WR���

UDLVH���KLV���IRXU���RUSKDQHG���VLEOLQJV����,Q���D���WKLUG���XQLW����VPDOO���FKLOGUHQ���VDW���KXGGOHG���DQG���ZHHSLQJ���RQ���WKH���

IORRU���RI���DQ���HPSW\���IODW����7KHLU���PRWKHU���KDG���GLHG���DQG���WKHLU���IDWKHU���KDG���GLVDSSHDUHG���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���

����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���Z\G]LDáX���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���'HFHPEHU���������
�����$SULO�����������$$1���5*2����������� ��
����³&R���1DP���'DáD���.ZHVWLD���2JyOQRNUDMRZD�´���$$1���5*2���������� ��

��� ��



LQ���VHDUFK���RI���IRRG��������7KHVH���NLQGV���RI���VWRULHV���ZHUH���FRPPRQ����7KH���ODFN���RI���LQGXVWU\����IRRG����DQG���IXHO���LQ���

3ROLVK���FLWLHV���XQGHU���WKH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ���SXVKHG���PDQ\���IDPLOLHV���WR���WKH���EULQN���RI���H[WLQFWLRQ����7KH\���

ORVW���WKHLU���VDYLQJV����WKHLU���MREV����WKHLU���KRPHV����DQG���VRPHWLPHV���HYHQ���WKHLU���PLQGV����:LWK���WKH���FKLOGUHQ���

TXLWH���OLWHUDOO\���GHWHULRUDWLQJ���LQ���SXEOLF���YLHZ����5*2���RIILFLDOV���TXHVWLRQHG���WKH���XUEDQ���HQYLURQPHQW¶V���

UROH���DV���D���SURSHU���QHVW���WR���VXVWDLQ���\RXQJ���3ROLVK���FKLFNV����:LWK���GHDWK���FLUFOLQJ���DERYH���OLNH���5H\PRQW¶V���

SURYHUELDO���KDZN����WKH���5*2���ORRNHG���WR���WKH���SURYLQFHV���ZLWK���KRSH���DQG���FHUWDLQW\���WKDW���WKH\���FRXOG���VDYH���

3RODQG¶V���FKLOGUHQ���DQG���WKXV����LWV���IXWXUH����

��
³2QO\���WKH���9LOODJH���&DQ���6DYH���D���*HQHUDWLRQ´� ��

������,Q�����������5*2���RIILFLDOV���LQWURGXFHG���D���SURJUDP���WR���VDYH���3ROLVK���XUEDQ���FKLOGUHQ���IURP���GHDWK���DQG���

GHFD\����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´����³�:LHĞ���GOD���']LHFL�́ ����ZDV���DQ���DPELWLRXV���XUEDQ���WR���UXUDO���

FKLOG�UHORFDWLRQ���VFKHPH���WKDW���GLVSDWFKHG���WKRXVDQGV���RI���FKLOGUHQ���IURP���FLWLHV���WR���UXUDO���SULYDWH���KRPHV���

DQG���VKHOWHUV����7KLV���FKLOG�VDYLQJ���SURMHFW����ZKLFK���UDQ���IURP����������WR�����������UHOLHG���RQ���DQ���LQYHUWHG���

SDWHUQDOLVP���WKDW���UDQ���FRQWUDGLFWRU\���WR���RWKHU���5*2���SURMHFWV����,Q���FRQWUDVW���WR���WKH����RFKURQ\����PRYHPHQW����

ZKHUH���LQVSHFWRUV���IURP���:DUVDZ���LQILOWUDWHG���WKH���UXUDO���HQYLURQPHQW���XQGHU���WKH���EDQQHU���RI���PRGHUQL]LQJ���

DQG���VWDQGDUGL]LQJ���LQVWLWXWLRQDO���FKLOGFDUH����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���FDOOHG���XSRQ���UXUDO���IRON���WR���VDYH���

WKH���FLW\���E\���OLWHUDOO\���WDNLQJ���LWV���FKLOGUHQ���LQWR���WKHLU���KXWV���DQG���FRWWDJHV����,W���ZDV���EDVHG���RQ���WKH���EHOLHI����DV���

DUWLFXODWHG���E\���5*2���RIILFLDO���-DQ���&LHFKDQRZVNL����WKDW���³�RQO\���WKH���YLOODJH���FDQ���VDYH���D���JHQHUDWLRQ���RI���

FKLOGUHQ�´���� � ���

6XFK���D���FKLOG�VDYLQJ���DSSURDFK���ZDV���QHLWKHU���QHZ���QRU���XQLTXH����)URP����������WR�����������WKH���

2USKDQ���7UDLQV���0RYHPHQW���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���UHORFDWHG�������������FKLOGUHQ���IURP���HDVW���FRDVW���FLWLHV���

WR���IRVWHU���IDPLOLHV���LQ���WKH���UXUDO���PLGZHVW����0LGZHVWHUQ���IDUP���IDPLOLHV���SDUWQHUHG���ZLWK���YDULRXV���

FKLOG�ZHOIDUH���DJHQFLHV���DQG���LQVWLWXWLRQV���WR���KRXVH���KXQGUHGV���RI���WKRXVDQGV���RI���FKLOGUHQ���LQ���H[FKDQJH���

����$UQROG���7R\QEHH���7KH���'HVWUXFWLRQ���RI���3RODQG������������ ��
����-DQ���&LHFKDQRZVNL����-XO\�����������������$$1���5*2�������������(PSKDVLV���LQ���RULJLQDO�� ��

��� ��



IRU���WKHLU���ODERU��������,Q���WKH���ODWH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����IRUW\�WZR���SHUFHQW���RI���FKLOGUHQ���FDUHG���IRU���E\���WKH���

%HUOLQ���2USKDQ���$GPLQLVWUDWLRQ���UHVLGHG���LQ���UXUDO���IRVWHU���KRPHV���RU���LQVWLWXWLRQV��������5XUDO���UHORFDWLRQ���

SURJUDPV���VXFK���DV���WKRVH���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���DQG���*HUPDQ\���ZHUH���LQIOXHQFHG���E\���UHIRUPHUV¶���GHHS���

DQWL�XUEDQ���VHQWLPHQWV����WKHLU���EHOLHI���LQ���WKH���PRUDO���DQG���SK\VLFDO���UHVWRUDWLYH���SRWHQWLDO���RI���FRXQWU\���OLIH����

DQG���WKH���GHVLUH���WR���GHLQVWLWXWLRQDOL]H���FKLOG���ZHOIDUH����'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����UXUDO���UHORFDWLRQ���

DOVR���EHFDPH���D���ZD\���IRU���FLWLHV���LQ���&HQWUDO���(XURSH���WR���DOOHYLDWH���XUEDQ���IRRG���DQG���VKHOWHU���VKRUWDJHV����� � ���

7KH���5*2���EHJDQ���GLVSDWFKLQJ���FKLOGUHQ���DV���VRRQ���DV���'HFHPEHU����������DQG���FRQWLQXHG���WR���GR���VR���

XQWLO�������������%\���HDUO\�����������WKH���RUJDQL]DWLRQ���KDG���UHORFDWHG���RYHU���HOHYHQ�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���IURP���

:DUVDZ����àyGĨ����&]ĊVWRFKRZD����DQG���6RVQRZLHF���WR���UXUDO���FRXQWLHV���DOO���RYHU���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���

]RQH������2Q���SDSHU����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���DSSHDUHG���WR���EH���D���QRYHO���VROXWLRQ���WR���ZDUWLPH���SRYHUW\����,Q���

D����������ERRNOHW���HQWLWOHG���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ����+RZ���7KH���9LOODJH���6DYHG���8UEDQ���&KLOGUHQ�´���WKH���5*2���

GHSLFWHG���RQH���IDPLO\¶V���PLUDFXORXV���DOEHLW���ILFWLWLRXV���UHVFXH����7KUHH���\HDUV���DIWHU���KHU���KXVEDQG���OHIW���WR��

ILJKW���ZLWK���WKH���5XVVLDQ���DUP\����DQ���XQHPSOR\HG���PRWKHU���HQUROOHG���KHU���HOGHVW���FKLOGUHQ����6WDĞ���DQG���0DQLD����

LQ���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���7KH\���OHIW���:DUVDZ���DQ[LRXV���DQG���H[FLWHG����EXW���RQFH���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH���

WKH\���ZHUH���ZHOFRPHG���E\���SHDVDQWV���ZLWK���RSHQ���DUPV���DQG���WKLFN���VOLFHV���RI���KRPHPDGH���EUHDG����6WDĞ�DQG���

0DQLD���HPEUDFHG���FRXQWU\���OLYLQJ����VRDNLQJ���XS���DOO���WKH���IUHVK���DLU����VXQ����DQG���OLIH�JLYLQJ���TXDOLWLHV���LW���FRXOG���

����0HJDQ���%LUN����³6XSSO\���DQG���'HPDQG����7KH���0XWXDO���'HSHQGHQF\���RI���&KLOGUHQ¶V���,QVWLWXWLRQV���DQG���WKH���
$PHULFDQ���)DUPHU�´����$JULFXOWXUDO���+LVWRU\����������QR���������:LQWHU��������������������6WHSKHQ���2¶&RQQRU����
2USKDQ���7UDLQV����7KH���6WRU\���RI���&KDUOHV���/RULQJ���%UDFH���DQG���WKH���&KLOGUHQ���+H���6DYHG���DQG���)DLOHG���
�%RVWRQ����+RXJKWRQ���0LIIOLQ�������������[YLL�� ��
����%ULDQ���-����(OV����³µ&UHDWLQJ���)UHH���DQG���*RRG���3HRSOH¶����,GHDOL]DWLRQ���RI���WKH���&RXQWU\VLGH���LQ���WKH���%HUOLQ���
2USKDQ���$GPLQLVWUDWLRQ��������������´����7KH���-RXUQDO���RI���WKH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���DQG���<RXWK���������QR��������
�)DOO��������������������� ��
����7DUD���=DKUD�����.LGQDSSHG���6RXOV������1DWLRQDO���,QGLIIHUHQFH���DQG���WKH���%DWWOH���IRU���&KLOGUHQ���LQ���WKH���
%RKHPLDQ���/DQGV������������������,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV����������������������0DXUHHQ���
+HDO\�����9LHQQD���DQG���)DOO���RI���WKH���+DEVEXUJ���(PSLUH����7RWDO���:DU���LQ���(YHU\GD\���/LIH���LQ���:RUOG���:DU���,���
�&DPEULGJH����&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������$OH[DQGHU���:DWVRQ�����5LQJ���RI���6WHHO����
*HUPDQ\���DQG���$XVWULD�+XQJDU\���LQ���:RUOG���:DU���,�����1HZ���<RUN����%DVLF���%RRNV��������������������$QGUHZ���
'RQVRQ���<RXWK���LQ���D���)DWKHUOHVV���/DQG����:DU���3HGDJRJ\����1DWLRQDOLVP����DQG���$XWKRULW\���LQ���*HUPDQ\����
��������������&DPEULGJH����0$����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV���������������������� ��

��� ��



RIIHU����7KH���ERRNOHW¶V���FRORUIXO���LOOXVWUDWLRQV���VKRZHG���6WDĞ���UHFOLQHG���DJDLQVW���D���JROGHQ���KD\VWDFN���UHJDOLQJ���

KLV���IDUPHU�KRVW���ZLWK���WDOHV���IURP���WKH���FLW\����0DQLD����PHDQZKLOH����WHQGHG���JHHVH���DQG���OHDUQHG���KRZ���WR���

NHHS���D���SURSHU���SHDVDQW���KRPH����%\���VXPPHU¶V���HQG����WKH���FKLOGUHQ���UHWXUQHG���WR���WKHLU���PRWKHU���KHDOWK\����

UXGG\����DQG���KDSS\����:LWK���WHDUV���RI���MR\����VKH���DVNHG���*RG���WR���³EOHVV���DQG���JHQHURXVO\���UHZDUG���WKH���

KRQRUDEOH���IDUPHUV���ZKR���UHVFXHG���KHU���FKLOGUHQ���IURP���WKH���JUDYH�´���� � ���

'HVSLWH���SURPLVHV���RI���IRRG����KRVSLWDOLW\����DQG���IDPLOLDO���ORYH����FKLOGUHQ¶V���UHDO�OLIH���DFFRXQWV���RI���

UXUDO���KRPHVWD\V���UHYHDOHG���WKH���SURJUDP¶V���GHHS���IODZV����$W���DJH���������-DQHN���UHFRXQWHG���KLV���H[SHULHQFHV���

ZLWK���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���WR���0DULD���)DOVND����D���SHGDJRJXH���ZRUNLQJ���DW���-DQXV]���.RUF]DN¶V���2XU���

+RPH�����1DV]���'RP������D���SURJUHVVLYH���FKLOGUHQ¶V���KRPH���IRU���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���LQ���3UXV]NyZ������-DQHN���

UHPHPEHUHG���VWDQGLQJ���LQ���OLQH���ZLWK���KLV���IDWKHU���DQG���EURWKHU����-y]HI����DW���:DUVDZ¶V���6PROQD���6WUHHW���

FKLOGUHQ¶V���VKHOWHU���DQG���VHHLQJ���D���VLJQ���WKDW���VDLG����³(QUROO���\RXU���FKLOGUHQ���IRU���WKH���YLOODJH����VHQG���WKHP���WR���D���

SHDVDQW�´���$���PRUH���UHDOLVWLF���GHVFULSWLRQ����KH���ODWHU���VFRIIHG����ZRXOG���KDYH���UHDG���³)HHG���FRZV�´���$V���-DQHN���

UHFRXQWHG���KLV���VWRU\���WR���)DOVND����KH���VSRNH���UDSLGO\���ZLWK���LQWHQVH���H\H���FRQWDFW���DQG���ELJ���JHVWXUHV����:KHQ���

)DOVND���DVNHG���KLP���WR���VORZ���GRZQ����KH���JUHZ���DJLWDWHG���DQG���RQO\���VSRNH���IDVWHU����³7KH\���WROG���XV���WKDW���LW���ZDV���

IRU���VXPPHU���YDFDWLRQHUV����WKDW���ZH���ZRXOG���EH���DEOH���WR���UXQ����%XW���WKDW���ZDVQ¶W���WKH���FDVH�´���$IWHU���D���ZHHN���LQ���

WKH���6PROQD���6WUHHW���HYDFXDWLRQ���FHQWHU����ZKLFK���-DQHN���GHVFULEHG���DV���D���GLVJXVWLQJ���KRYHO���ZLWK���

YRPLW�FRYHUHG���IORRUV���DQG���ZDUP���ZDWHU���PDVTXHUDGLQJ���DV���VRXS����KH���DQG���-y]HN���GHSDUWHG���IRU���

&LHFKDQyZHN����D���YLOODJH���WKLUW\�VL[���NLORPHWHUV���HDVW���RI���7RUXĔ����,W���ZDV���LQ���WKLV���YLOODJH����������NLORPHWHUV���

IURP���KRPH����WKDW���ER\V���IRXQG���WKHPVHOYHV���RQ���GLVSOD\���RXWVLGH���D���FKXUFK����$IWHU���PDVV����SHDVDQWV���

JDWKHUHG���DURXQG���WR���VL]H���XS���WKH���QHZ���FKLOG���DUULYDOV����-DQHN���UHFDOOHG���WKLV���HQFRXQWHU���ZLWK���FHUWDLQ���

GLVJXVW����³:KDW���D���WKURQJ���WKDW���ZDV����SHRSOH���FURZGHG���DURXQG���XV²ORRNLQJ���DW���XV���IURQW���DQG���EDFN²OLNH���

ZH���ZHUH���FRZV���DW���WKH���PDUNHW����OLNH���WKH\���ZHUH���JRLQJ���WR���SXUFKDVH���XV���DW���WKH���IDLU�´���2QH���ZRPDQ���

����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL����-DN���ZLHĞ���XUDWRZDáD���PLHMVNLH���G]LHFL�����:DUVDZ����/LW����
:����*áyZF]HZVNL������������������ ��

��� ��



DSSURDFKHG���KLP���DQG���GHFODUHG����³7KLV���RQH²WRR���VPDOO�´���6KH���WXUQHG���WR���-y]HN���DQG���VQHHUHG���DW���KLV���

GHIRUPHG���ILQJHU����6KH���WKHQ���ZHQW���EDFN���WR���-DQHN���DQG���VDLG����³,¶OO���WDNH���WKLV���RQH�´���-DQHN���IRXQG���KLV���WLPH���

LQ���&LHFKDQyZHN���ERULQJ���DQG���VWUHVVIXO����$V���DQ���HLJKW�\HDU�ROG���ER\���IURP���WKH���FLW\����KH���KDG���QR���LGHD���KRZ���

WR���WHQG���FRZV����+H���IHOW���VFDUHG���DQG���KHOSOHVV���DV���WKH���FDWWOH���PHDQGHUHG���WKURXJK���WKH���PHDGRZ����³,���RIWHQ���

FXUVHG���DQG���FULHG�´���KH���WROG���)DOVND����³6RPHWLPHV���VXFK���DQJHU���RYHUFDPH���PH�´���7KH���RQO\���EULJKW���VSRW���LQ���

-DQHN¶V���OLIH���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH���ZDV���WKH���NLQGQHVV���VKRZQ���WR���KLP���E\���WKH���IDUPHU¶V���WKUHH���GDXJKWHUV����� ��

6WDVLHN����ZKR���ZDV���RQO\���ILYH���ZKHQ���KLV���EURWKHUV���OHIW���:DUVDZ����UHPHPEHUHG���WKH���KRUULEOH���VWDWH���

LQ���ZKLFK���-DQHN���DQG���-y]HI���UHWXUQHG����$IWHU���WKHLU���PRWKHU���GLHG����WKH���ER\V¶���IDWKHU���ZHQW���RXW���WR���YLVLW���

WKHP����+H���IRXQG���-DQHN���VR���IUDLO���DQG���SRRUO\���FDUHG���IRU���WKDW���DW���ILUVW���KH���GLG���QRW���UHFRJQL]H���KLV���VRQ����

-y]HI����KH���GLVFRYHUHG����KDG���EHHQ���IRUFHG���WR���VOHHS���RXW���ZLWK���WKH���DQLPDOV���DQG���VSHQW���HDFK���QLJKW���

FOXWFKLQJ���D���EDUQ���FDW���WR���NHHS���ZDUP����7KH���QH[W���GD\����WKHLU���IDWKHU���UHWXUQHG���ZLWK���IUHVK���FORWKHV���DQG���WRRN���

WKH���ER\V���EDFN���WR���:DUVDZ����$OWKRXJK���KH���ZDV���D���SRRU���ZLGRZHU���ZLWK���IRXU���FKLOGUHQ����KH���FRXOG���QRW���VWDQG���

WR���OHW���WKHP���VWD\���RXW���WKHUH���DQG���VXIIHU����� ��

$EXVH���DQG���H[SORLWDWLRQ���OLNH���ZKDW���-y]HI���DQG���-DQHN���H[SHULHQFHG���ZDV���ZHOO�NQRZQ���DQG���

ZLGHO\���GRFXPHQWHG����8SRQ���YLVLWLQJ���YLOODJHV���ZKHUH���FKLOGUHQ���ZHUH���SODFHG����5*2���RIILFLDOV���IRXQG���WKH���

FKLOGUHQ���WR���EH���GLUW\����SRRUO\���FORWKHG����FRYHUHG���LQ���ELWHV����DQG���VKRZLQJ���VLJQV���RI���H[SRVXUH����

&LHFKDQRZVND���&RXQW\����WKH���VLWH���RI���-y]HI���DQG���-DQHN¶V���SODFHPHQW����ZDV���KRPH���WR���RQH���RI���WKH���PRUH���

GLOLJHQW���FDUH���FRXQFLOV����DQG���\HW���5*2���UHSRUWV���VWDWHG���WKDW���HYHQ���WKHUH���WKH���PDMRULW\���RI���UHORFDWHG���

FKLOGUHQ���ZHUH���VXEMHFW���WR���DOO���NLQGV���RI���XQK\JLHQLF���DQG���LPPRUDO���FRQGLWLRQV��������3URYLQFLDO���VKHOWHUV���

ZHUH���MXVW���DV���EDG���LI���QRW���ZRUVH����:KHQ���7HRILO���-XV]NLHZLF]���YLVLWHG���KLV���WZHOYH�\HDU�ROG���GDXJKWHU���DW���D���

����0DULD���)DOVND�����1DV]���'RP����=UR]XPLHü����3RUR]XPLHü���VLĊ����SR]QDü�����=DNáDG���Z\FKRZDZF]\���³1DV]���
'RP´����0DWHULDá\���ĨUyGáRZH����YRO���������HGV����0DUWD���&LHVLHOVND���DQG���%DUEDUD���3XV]NLQ����:DUVDZ����$QFKRU����
������������������ ��
����,ELG���������������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]H���]ZLHG]DQLD���VFKURQLVN���Z���&LHFKDQRZVNLP���SU]H]���NLHURZQLND���VHNFML���$����
)U\GU\FKVD�´���$$1���5*2����������� ��

��� ��



UXUDO���VKHOWHU���LQ���.RáR]ąE����D���3RPHUDQLDQ���YLOODJH���VHYHQW\�VL[���NLORPHWHUV���VRXWK���RI���*GDĔVN����KH���IRXQG���

KHU���HPDFLDWHG����EDUHIRRW����DQG���GLUW\����/LNH���-y]HI���DQG���-DQHN¶V���IDWKHU����-XV]NLHZLF]���ZRUULHG���WKDW���KLV���

FKLOG¶V���OLIH���ZDV���DW���ULVN����$OWKRXJK���KH���ODFNHG���WKH���PHDQV���WR���FDUH���IRU���KHU���KLPVHOI����KH���LPPHGLDWHO\���

WRRN���KHU���EDFN���WR���:DUVDZ����+H���ODWHU���WROG���WKH���5*2����³DW���OHDVW���,���ZRXOG���IHHG���P\���RZQ���FKLOG���D���ELWH���RI���

EUHDG�´�������&KLOGUHQ���ZKR���UHWXUQHG���IURP���WKH���FRXQWU\VLGH���RIWHQ���ERUH���WKH���VFDUV���RI���KDUG���ODERU����$QWRQL���

%DUD����D���ER\���ZKR���ZRUNHG���DOO���ZLQWHU���ZLWKRXW���SURSHU���FORWKHV����UHWXUQHG���LQ���WKH���VSULQJ���RI����������ZLWK���

RSHQ���ZRXQGV���DQG���H[WHQVLYH���IURVWELWH����$IWHU���ILYH���\HDUV���RI���ZRUNLQJ���D���IDUP���LQ���/LSQRZVNL���FRXQW\����

WKH���KRVW���RI���VHYHQWHHQ�\HDU�ROG���.D]LPLHU]���.RPRZVNL¶V���VHQW���KLP���EDFN���WR���:DUVDZ���ZLWK���QRWKLQJ���

PRUH���WKDQ���WKH���VKLUW���RQ���KLV���EDFN����$OWKRXJK���5*2���RIILFLDOV���UHQRXQFHG���WKLV���³XQKHDUG���RI���

H[SORLWDWLRQ�´���WKH\���GLG���QRW���KDYH���WKH���SRZHU���RU���UHVRXUFHV���WR���VWRS���WKH���V\VWHPDWLF���DEXVH���SHUYDVLYH���

ZLWKLQ���WKH���SURJUDP����� � ���

7KH���5*2���FRXOG���QRW���DIIRUG���WR���SD\���WKH���IRVWHU���IDPLOLHV����,QVWHDG����LW���ZDV���H[SHFWHG���WKDW���

FKLOGUHQ���ZRXOG���SHUIRUP���³OLJKW���IDUPLQJ���ZRUN´���LQ���H[FKDQJH���IRU���URRP���DQG���ERDUG��������,Q���UHDOLW\����UXUDO���

KRVWV���ZHUH���IUHH���WR���H[SORLW���WKH���FKLOGUHQ���DV���WKH\���ZLVKHG����GLVFDUGLQJ���DQG���UHWXUQLQJ���WKRVH���WKDW���SURYHG���

WRR���PXFK���RI���D���EXUGHQ����'HVSLWH���5*2���VWLSXODWLRQV���WKDW���DOO���FKLOGUHQ���VKRXOG���EH���JLYHQ���DFFHVV���WR���

VFKRROLQJ����SODFHG���FKLOGUHQ���ZHUH���URXWLQHO\���GHQLHG���DFFHVV���WR���UXUDO���VFKRROV����9LOODJH���RIILFLDOV���DUJXHG���

WKDW���UXUDO���VFKRROV���ZHUH���IRU���UXUDO���FKLOGUHQ���DQG���LI���RXWVLGHUV���ZDQWHG���DQ���HGXFDWLRQ����WKH\���QHHGHG���WR��

SD\���D���PRQWKO\���IHH����6LQFH���QHLWKHU���WKH���5*2���QRU���ORFDO���FDUH���FRXQFLOV���FRXOG���FRYHU���WKH���FRVWV����WKH���

UHVSRQVLELOLW\���IHOO���WR���LQGLYLGXDO���³SHDVDQW���JXDUGLDQV�´���ZKR���RIWHQ���SULFNHG���DW���WKH���LGHD���RI���SD\LQJ���

VFKRRO���IHHV���³IRU���D���IRUHLJQ���FKLOG�´���� � ���

����7RHILO���-XV]NLHZLF]���WR���5*2����$SULO����������������$$1���5*2����������� ��
����³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM���SRZ����/LSQRZVNLHJR���Z���/LSQLH�´���0DUFK�����������������$$1���5*2����������� ��
����³:LHOPRĪQ\���3DQ���(GZDUG���*HLVOHU���3U]HZRGQLF]ąF\���.RPLVML���5DWRZDQLD���G]LHFL���SU]\���:\G]LDOH���
'REURF]\QQRĞFL���3XEOLF]QHM���Z���:DUV]DZLH�´���$SULO�����������������$$1���5*2����������� ��
����³.UyWNLH���VSUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���VHNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���RG�������*UXGQLD����������U���W�M����RG���
FKZLOL���SRZVWDQLD���MHM���GR�������:U]HĞ������´���$$1���5*2����������� ��

��� ��



$V���WKH���ZLQWHU���RI����������DSSURDFKHG����LW���EHFDPH���DSSDUHQW���WKDW���5*2���ZDV���LQ���VHULRXV���QHHG���RI���

FORWKLQJ���GRQDWLRQV����5*2���RIILFLDOV���ILUVW���DVNHG���IRU���KHOS���IURP���WKH���ORFDO���FDUH���FRXQFLOV���ZKR���VZLIWO\���

UHVSRQGHG���WKDW���WKH\���KDG���WKHLU���RZQ���FKLOGUHQ���WR���PDQDJH��������)URP���KHUH����WKH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���DQG���

$GROHVFHQW���:HOIDUH���ORRNHG���WR���WKH���5*2¶V���RZQ���'HSDUWPHQW���RI���&KDULW\�����:\G]LDá���'REURF]\QQRĞFL������

RQO\���WR���EH���UHIXVHG���DJDLQ����)LQDOO\����WKH���GHSDUWPHQW���DVNHG���:DUVDZ���&LW\���&RXQFLO����ZKLFK���UHVSRQGHG���

WKDW���LW���ZRXOG���QRW���VXSSRUW���D���SURJUDP���RYHU���ZKLFK���LW���KDG���QR���FRQWURO����&LW\���FRXQFLO���PHPEHUV���WKRXJKW���

WKDW���LI���WKH���5*2���ZDQWHG���WR���VHQG���FKLOGUHQ���RXW���WR���WKH���SURYLQFHV����LW���VKRXOG���KDYH���HQRXJK���UHVRXUFHV���WR���

VXSSRUW���WKHP����7KXV���FRQWLQXHG���³D���YLFLRXV���F\FOH���RI���UHTXHVWV�´���ZKLOH���WKRXVDQGV���RI���FKLOGUHQ���ZHUH���OHIW���

WR���IDFH���KDUVK���ZLQWHU���ZLWKRXW���ZDUP���FORWKHV���RU���VKRHV����� ��

7KH���5*2¶V���IDLOXUHV���WR���UHVROYH���VXFK���GLVSXWHV���OHIW���FKLOGUHQ���LQ���D���YXOQHUDEOH���SRVLWLRQ����

5DJ�FODG���FKLOGUHQ���FRXOG���QRW���DWWHQG���VFKRRO���DQG���ZHUH���PRUH���OLNHO\���WR���IDOO���LOO���DQG���EH���VHQW���EDFN���WR���WKH���

FLW\����,Q���WKH���IDOO���RI�����������D���SULHVW���QDPHG���)DWKHU���6XUDFNL���DUULYHG���LQ���:DUVDZ���WR���QHJRWLDWH���WKH���UHWXUQ���

RI���WZHQW\�WKUHH���EDUHIRRW���DQG���³KDOI�QDNHG���FKLOGUHQ´���SODFHG���LQ���KLV���YLOODJH���RI���.RVVRZD����5*2���

UHSUHVHQWDWLYHV���WROG���KLP���WR���WDNH���LW���XS���ZLWK���WKH���ORFDO���ZHOIDUH���FRXQFLO���DQG���KH���WROG���WKHP���WR���DOO���JR���WR���

KHOO����+H���WKHQ���VWRUPHG���RII����WKH���UHSRUW���VWDWHG����³ZLWKRXW���VR���PXFK���DV���D���JRRGE\H�´�����:KLOH���6XUDFNL���ZDV���

LQ���:DUVDZ����0V����=GDQRZLF]����D���ZRPDQ���LQ���.RVVRZD���ZKR���KDG���DVVLJQHG���WKH���FKLOGUHQ���WR���IRVWHU���KRPHV����

URXQGHG���XS���DOO���WZHQW\�WKUHH���FKLOGUHQ���DQG���OHIW���WKHP���DW���WKH���WUDLQ���VWDWLRQ���XQVXSHUYLVHG����%\���

FRLQFLGHQFH����WKH���JURXS���ZDV���GLVFRYHUHG���E\���0V����-DZRUVNL����D���ZRPDQ���WUDYHOLQJ���IURP���:DUVDZ���WR���YLVLW���

KHU���RZQ���WZR���FKLOGUHQ����6KH���VKHSKHUGHG���WKH���JURXS���WR���D���QHDUE\���YLOODJH���ZKHUH���WKH\���VRXJKW���KHOS���IURP���

WKH���ORFDO���DXWKRULWLHV����7KH���PD\RU���JDYH���WKHP���D���SODFH���WR���VOHHS���DQG���D���ORFDO���SULHVW���FROOHFWHG���PRQH\���IRU���

WKHLU���WUDLQ���WLFNHWV����-DZRUVNL���FRQWDFWHG���DQ���5*2���FKDSHURQH���WUDYHOLQJ���LQ���WKH���DUHD����ZKR���DJUHHG���WR���

����³6SUDZR]GDQLH���VHNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL�¶´���2FWREHU�����������������$$1���5*2�������������³.UyWNLH���
VSUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���VHNFML���µ:LHĞ���GOD���']LHFL¶���RG�������*UXGQLD����������U���W�M����RG���FKZLOL���
SRZVWDQLD���MHM���GR�������:U]HĞ������´���$$1���5*2����������� ��
����³.UyWNLH���VSUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���VHNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���RG�������*UXGQLD����������U���W�M����RG���
FKZLOL���SRZVWDQLD���MHM���GR�������:U]HĞ������´���$$1���5*2����������� ��

��� ��



WDNH���WKH���FKLOGUHQ���EDFN���WR���:DUVDZ����$ORQJ���WKH���ZD\����VRPH���RI���WKH���FKLOGUHQ���JUHZ���VLFN����%DFN���LQ���

:DUVDZ���LW���ZDV���GLVFRYHUHG���WKDW���=GDQRZLF]���KDG���QHYHU���UHFRUGHG���WKH���FKLOGUHQ¶V���QDPHV���RU���KRPH���

DGGUHVVHV����0DQ\���RI���WKH���FKLOGUHQ���ZHUH���VR���\RXQJ���WKDW���WKH\���FRXOG���QRW���UHPHPEHU���ZKHUH���WKH\���KDG���

OLYHG���LQ���:DUVDZ����2QH���WLQ\���JLUO����³DOO���FKHZHG���XS���E\���YHUPLQ���IURP���KHDG���WR���WRH�´���FRXOG���QRW���HYHQ���

UHPHPEHU���KHU���ILUVW���QDPH����� ��

7KH���.RVVRZD���LQFLGHQW���UHYHDOHG���KRZ���SRRUO\���WKH���5*2���PLVFDOFXODWHG���UXUDO���HQWKXVLDVP���IRU���

KRVWLQJ���XUEDQ���FKLOGUHQ����3HDVDQWV���H[SHFWHG���IDUPKDQGV���EXW���LQVWHDG���UHFHLYHG���PDOQRXULVKHG���FLW\���

ZDLIV����,Q���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ¶V´���ILUVW���PRQWK����WKH���5*2���VHQW���WZHQW\�WZR���FKLOGUHQ���WR���.DUQNyZ���

LQ���àRZLF]���FRXQW\���RQO\���WR���KDYH���QLQHWHHQ���RI���WKHP���UHWXUQHG���EHFDXVH���WKH\���ZHUH���WKH���³LQDSSURSULDWH���

DJH�´���OLNHO\���PHDQLQJ���WKH\���ZHUH���WRR���\RXQJ���IRU���IDUP���ZRUN����%\�����������ZKHQ���FKLOG���SODFHPHQW���KDG���

IDOOHQ���WR���������FDVHV���IURP�����������WKH���SUHYLRXV���\HDU����WKH���5*2���UHSRUWHG���WKDW���UXUDO���IDPLOLHV���KDG���JURZQ���

WLUHG���RI���WKH���SURJUDP����7KH\���ZHUH���VLFN���RI���WKH���GHPDQGV���LW���SODFHG���RQ���WKHP���PDWHULDOO\���DQG���ZHUH���DOVR���

IHG���XS���ZLWK���XUEDQ���FKLOGUHQ¶V���DUURJDQFH���DQG���DYHUVLRQ���WR���FKRUHV����� ��

7KH���.RVVRZD���FDVH���IXUWKHU���GHPRQVWUDWHV���KRZ���OLWWOH���FRQWURO���WKH���5*2���KDG���RYHU���LWV���UHJLRQDO���

DSSDUDWXV����,Q���:DUVDZ����WKH���5*2���RIILFLDOV���SUHVHQWHG���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���DV���D���

ZHOO�RUJDQL]HG����PRGHUQ���HQWHUSULVH���WKDW���RSHUDWHG���DFFRUGLQJ���WR���D���VWULFW���V\VWHP���RI���LQWDNH���LQWHUYLHZV����

GRFWRUV¶���H[DPV����YDFFLQDWLRQV����UHJLVWUDWLRQ���FDUGV����EDWK���WLFNHWV����DQG���VFKHGXOHG���GHSDUWXUH���GDWHV����%XW���

RQFH���D���WUDLQ���ORDGHG���ZLWK���FKLOGUHQ���OHIW���:DUVDZ����WKDW���DOO���IHOO���DSDUW����8SRQ���DUULYDO����PHPEHUV���RI���WKH���

ORFDO���FOHUJ\���RU���JHQWU\���SODFHG���QHZ���DUULYDOV���LQ���KRPHV���RU���VKHOWHUV����ZLWK���PRVW���FKLOGUHQ���JRLQJ���WR���

VPDOO�ODQGKROGLQJ���IDUPHUV����)HZ���FRXQFLOV���DGKHUHG���WR���WKH���5*2¶V���UHTXHVW���IRU���PRQWKO\���UHSRUWV���RQ���

HDFK���FKLOG����,QVWHDG����WKH\���ORVW���FKLOGUHQ¶V���LGHQWLILFDWLRQ���FDUGV����UHORFDWHG���FKLOGUHQ���DW���ZLOO����VHQW���WKHP���

����³5DSRUW���VHNF\L���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���Z���VSUDZLH���RGHVáDQ\FK���G]LHFL���D���SRZLDWX���6RNRáRZVNLHJR���
]QDMGXMąF\FK���VLĊ���SRG���EH]SRĞUHGQLą���RSLHNą���SDQL���=GDQRZLF]���L���NV����3URERV]F]D���6XUDFNLHJR���]���
.RVVRZD�´���$$1���5*2����������� ��
����³:\G]LDá���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM�¶´���$$1���5*2���������� ��

��� ��



EDFN���WR���:DUVDZ���ZLWK���QR���H[SODQDWLRQ����UHJLVWHUHG���FKLOGUHQ���WR���PXOWLSOH���KRVWV����DQG���UHTXHVWHG���FORWKLQJ���

IRU���FKLOGUHQ���WKDW���ZHUH���QHYHU���VHQW����+RVWV���ZKR���IRXQG���D���FKLOG���WRR���FRVWO\����WRR���VLFN����RU���³WRR���

GHPDQGLQJ�´���PLJKW���VHQG���WKH���FKLOG���EDFN���WR���:DUVDZ���XQDQQRXQFHG���RU���GURS���KHU���RII���DW���D���ORFDO���VKHOWHU�� ��

%\���2FWREHU�����������³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���UHFRUGV���ZHUH���VR���GLVRUJDQL]HG���WKDW���RQH���5*2���RIILFLDO���

DGPLWWHG���KH���RIWHQ���KDG���QR���LGHD���ZKHUH���FKLOGUHQ���HQGHG���XS����� ��

:KDW���VWDUWHG���DV���WKH���5*2¶V���DWWHPSW���WR���JDLQ���VRFLHW\¶V���WUXVW���WKURXJK���FKLOG���VDYLQJ���EHFDPH���DQ���

DGPLQLVWUDWLYH���GHEDFOH���WKDW���JDPEOHG���ZLWK���FKLOGUHQ¶V���OLYHV����$V���WKRXVDQGV���RI���FLYLOLDQV���EHJDQ���

UHWXUQLQJ���IURP���5XVVLD���LQ�����������SDUHQWV���IORRGHG���WKH���5*2¶V���FHQWUDO���RIILFH���HDJHU���WR���UHFODLP���WKHLU���

FKLOGUHQ���DIWHU���\HDUV���RI���VHSDUDWLRQ����7KH���DQVZHUV���WKH\���UHFHLYHG���FRXOG���UDQJH���IURP���YDJXH���WR���

DSSDOOLQJ����,Q���WKH���VXPPHU���RI�����������:LNWRU���1RZDFNL¶V���PRWKHU���UHTXHVWHG���DQ���XSGDWH���RQ���KHU���VRQ����

VHYHQ���PRQWKV���ODWHU���VKH���VWLOO���GLG���QRW���NQRZ���KLV���ZKHUHDERXWV��������,Q���0DUFK�����������-XOMDQ���6ĊG]LN���DVNHG���

IRU���KLV���VRQ¶V���UHWXUQ���DIWHU���HLJKWHHQ���PRQWKV���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH����+H���ZDV���WROG���WKDW���KLV���VRQ���ZDV���ODVW���

UHJLVWHUHG���WR���D���ZRPDQ���QDPHG���0DUMDQQD���*U\]ND���LQ���2VWURáĊFNL���&RXQW\����EXW���WKDW���KH���PLJKW���KDYH���

PRYHG���WR���D���VKHOWHU���LQ���WKH���WRZQ���RI���2VWUHáĊFH����������NLORPHWHUV���QRUWK���RI���:DUVDZ����$V���RI���$SULO��������

��������WKH���VRQ���ZDV���VWLOO���PLVVLQJ���ZLWK���QR���OHDGV��������%\���6HSWHPEHU�����������:DUVDZ���FLW\���SROLFH���ZHUH���

SLFNLQJ���XS���FKLOGUHQ���RQ���DQ���DOPRVW���GDLO\���EDVLV���ZKR���KDG���HLWKHU���HVFDSHG���RU���ZHUH���UHWXUQHG���E\���WKHLU���

KRVW��������7KH���UHWXUQ���RI���FKLOGUHQ���IURP���WKH���FRXQWU\VLGH���DGGHG���WR���WKH���SXEOLF���YLVLELOLW\���RI���VXIIHULQJ���

����³5RF]QH���VSUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���6HNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL�¶´���$$1���5*2�������������³.UyWNLH���
VSUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���VHNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���RG�������*UXGQLD����������U���W�M����RG���FKZLOL���
SRZVWDQLD���MHM���GR�������:U]HĞ������´���$$1���5*2�������������5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D���Z���:DUV]DZLH����
³.RSLDá���6HNFML���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL�´���IURP���)HEUXDU\�����������������$$1���5*2�������������³6SUDZR]GDQLH���
VHNFML���³:LHĞ���GOD���G]LHFL�´���2FWREHU�����������������$$1���5*2����������� ��
����³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM���SRZ����àRPĪ\ĔVNLHJR�´���0DUFK����������������$$1���5*2����������� ��
����7KH���DUFKLYDO���ILOH���KDV���QR���IXUWKHU���LQIRUPDWLRQ���RQ���WKHVH���FKLOGUHQ����,W���LV���XQFOHDU���LI���WKH\���ZHUH���HYHU���
ORFDWHG���DQG���UHWXUQHG���WR���WKHLU���IDPLOLHV����6HH���³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM���SRZ����*UyMHFNLHJR�´���0DUFK���������
��������$$1���5*2�������������³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM���2VWURáĊFNLHJR�´���$SULO����������������$$1���5*2���
�������� ��
����³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM�´���6HSWHPEHU�����������������$$1���5*2����������� ���

��� ��



FKLOGUHQ���RQ���FLW\���VWUHHWV����WKH���YHU\���SUREOHP���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���DQG���IXUWKHU���KLQGHUHG���5*2¶V���

DELOLW\���WR���NHHS���WUDFN���RI���LWV���FKLOGUHQ�� ��

6RPHWLPHV���SDUHQWV¶���RQO\���KRSH���ZDV���WR���WDNH���PDWWHUV���LQWR���WKHLU���RZQ���KDQGV������3HRSOH���GHVSHUDWH���

WR���ORFDWH���WKHLU���FKLOGUHQ���WUHNNHG���GR]HQV���WR���KXQGUHGV���RI���NLORPHWHUV����VRPHWLPHV���RQ���IRRW����WR���UHFODLP���

WKH���FKLOGUHQ���WKH\���HQWUXVWHG���WR���WKH���5*2���������7KH���OXFN\���RQHV���IRXQG���WKHLU���FKLOG���DW���WKH���H[SHFWHG���

ORFDWLRQ����RWKHUV���DUULYHG���WR���KHDU���RQO\���YDJXH���RU���PLVOHDGLQJ���FOXHV���DERXW���WKHLU���FKLOG¶V���ZKHUHDERXWV����

$QJXLVKHG���SDUHQWV���EHJDQ���SXWWLQJ���SUHVVXUH���RQ���WKH���5*2����$IWHU���ZDLWLQJ���VHYHQ���PRQWKV���IRU���WKH���

ORFDWLRQ���RI���KHU���VRQ����:LNWRU���1RZDFNL¶V���³YHU\���DQ[LRXV´���PRWKHU���VHQW���KHU���SDULVK���SULHVW���WR���VRUW���RXW���WKH���

PDWWHU���������2WKHU���SDUHQWV����OLNH���&]HVáDZ���6WDQLV]HZVNL¶V���PRWKHU����UHWXUQHG���WR���WKH���5*2���RIILFH���GD\���DIWHU���

GD\���GHPDQGLQJ���QHZV���RI���KHU���VRQ��������5*2���HPSOR\HHV���FRPSODLQHG���RI���K\VWHULFDO���PRWKHUV���SHOWLQJ��

WKHP���ZLWK���LQVXOWV���DQG���WKUHDWHQLQJ���OHJDO���DFWLRQ������2QH���5*2���RIILFLDO���WROG���WKH���UHJLRQDO���FDUH���FRXQFLOV����

³LI���\RX���KDG���WR���GHDO���GLUHFWO\���ZLWK���SDUHQWV���OLNH���ZH���GR����ZH���DUH���FRPSOHWHO\���FHUWDLQ���WKDW���\RX���ZRXOG���QRW���

RQO\���EH���VHQGLQJ���XV���UHSRUWV���EXW���ZRXOG���DOVR���ZDQW���WR���TXLFNO\���DQVZHU���RXU���OHWWHUV�´�������7KH���5*2���KDG���

IDVKLRQHG���LWVHOI���DV���WKH���JUHDW���SURWHFWRU���RI���XUEDQ���FKLOGUHQ����EXW���LQ���SUDFWLFH���5*2���RIILFLDOV���VHHPHG���

RIWHQ���DQQR\HG���DQG���EXUGHQHG���E\���WKH���FRQVWDQW���ERPEDUGPHQW���IURP���HDJHU���DQG���QHUYRXV���SDUHQWV����7KH���

ORVV���RI���WKHVH���FKLOGUHQ���FRQVWLWXWHG���D���WRWDO���DGPLQLVWUDWLYH���IDLOXUH����DQG���QR���DPRXQW���RI���SOHDGLQJ���FRXOG���

JXDUDQWHH���DQ���DQVZHU���IURP���G\VIXQFWLRQDO���RU���QRQFRPSOLDQW���FDUH���FRXQFLOV�� ��

��'HVSLWH���NQRZQ���DEXVHV����WKH���5*2���NHSW���VHQGLQJ���PRUH���DQG���PRUH���FKLOGUHQ���WR���WKH��

FRXQWU\VLGH����,Q�����������LW���VHQW�����������IURP���:DUVDZ���DORQH����DQG���WKH���IROORZLQJ���\HDU���WKDW���QXPEHU���PRUH���

WKDQ���GRXEOHG���WR������������%\���HDUO\�����������LW���KDG���GLVSDWFKHG���HOHYHQ�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���IURP���:DUVDZ����

����³'R���3DQD���3UH]\GHQWD���&�1����:\ĪV]HJR���6ąGX���$GPLQLVWU����SU]\���*HQHUDáJXEHUQDWRUVWZLH���
:DUV]DZVNLP����1U�����������������´���$$1���5*2���������� ��
����³'R���5DG\���2SLHNXĔF]HM���SRZ����àRPĪ\ĔVNLHJR�´���0DUFK����������������$$1���5*2����������� ��
����,ELG�� ��
����$$1���5*2����������� ��

��� ��



àyGĨ����&]ĊVWRFKRZD����DQG���6RVQRZLHF��������&LWLQJ���JURZLQJ���PLVHU\���LQ���WKH���FLWLHV����5*2���RIILFLDOV���VWLOO���

SODQQHG���LQ���2FWREHU����������WR���VHQG���WHQ���WLPHV���DV���PDQ\���FKLOGUHQ���WR���LWV���SURYLQFLDO���FRXQFLOV����� ��

6WHDGIDVW���LQ���LWV���GHWHUPLQDWLRQ���WR���UHORFDWH���XUEDQ���FKLOGUHQ����WKH���5*2���UHSHDWHGO\���GLVSDWFKHG���FKLOGUHQ���

WR���NQRZQ���SUREOHP���DUHDV����5\SLĔVNL���FRXQW\����QRWHG���IRU���EHLQJ���RQH���RI���WKH���ZRUVW���ZKHQ���LW���FDPH���WR���

DQVZHULQJ���5*2���FRUUHVSRQGHQFH����ZDV���DOVR���RQH���RI���WKH���FRXQWLHV���UHFHLYLQJ���WKH���PRVW���FKLOGUHQ���LQ���

������������1RW���HYHQ���WKH���GHDWK���RI���D���FKLOG���ZRXOG���QHFHVVDULO\���GLVTXDOLI\���D���ZLOOLQJ���IRVWHU���SDUHQW����:KHQ���

WZR���JLUOV���GLHG���XQGHU���KRVW���,UHQD���7DUJRZVND¶V���FDUH����DQ���5*2���RIILFLDO���ZURWH���WKDW���ZKLOH���7DUJRZVND���

PLJKW���KDYH���DFWHG���VZLIWHU���LQ���VHHNLQJ���PHGLFDO���KHOS����KH���ZDV���FHUWDLQ���WKH���FRQGLWLRQV���LQ���KHU���FRXQWU\���

KRPH���ZHUH���VWLOO���EHWWHU���WKDQ���WKH���FKLOGUHQ¶V���RULJLQDO���KRPHV���LQ���WKH���FLW\����2Q���$SULO�����������������

7DUJRZVND���ZDV���LQIRUPHG���WKDW���VKH���ZRXOG���VRRQ���UHFHLYH���WZR���PRUH���FKLOGUHQ����� ��

'HVSLWH���ZHOO�NQRZQ���VLJQV���RI���DEXVH���DQG���H[SORLWDWLRQ����WKH���5*2���FRQWLQXHG���WR���VHQG���FKLOGUHQ���

E\���WKH���WKRXVDQGV���RXW���WR���WKH���FRXQWU\VLGH������,W���ZDV���D���UHVSRQVH���GULYHQ���LQ���SDUW���E\���LGHRORJ\���DQG���LQ���SDUW���

E\���SUDFWLFDOO\����$V���SUHYLRXVO\���VWDWHG����QLQHWHHQWK�FHQWXU\���FKLOG���UHORFDWLRQ���VFKHPHV���VWHPPHG���IURP���

IHDU���RI���XUEDQ���HQYLURQPHQWV���DQG���EHOLHI���LQ���WKH���SK\VLFDO���DQG���PRUDO���VXSHULRULW\���RI���UXUDO���OLIH����,Q���

DGGLWLRQ����WKH���SROLWLFDO���PLVVLRQ���RI���PDQ\���5*2���OHDGHUV���ZDV���WR���EULQJ���PHPEHUV���RI���WKH���FRPPRQ���

FODVVHV���LQWR���DQ���³LQWHJUDWHG���VRFLDO���ZKROH´���ZKR���ZRXOG���YHQHUDWH���DQG���GHIHQG���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���

DJDLQVW���IRUHLJQ���LQWUXGHUV����5*2���OHDGHUV���LQWHQWLRQDOO\���VRXJKW���ZD\V���WR���DFWLYHO\���LQYROYH���UXUDO���

GZHOOHUV���RI���WKH���IRUPHU���&RQJUHVV���.LQJGRP���FKLOG���ZHOIDUH���ZRUN���WKDW���HQGHDUHG���WKHP���WR���WKH���5*2¶V���

YLVLRQ���RI���DQ���LQGHSHQGHQW���3RODQG����7KURXJK���UHORFDWLRQ����5*2���OHDGHUV���DWWHPSWHG���WR���ZHDYH���FLWLHV���DQG���

YLOODJHV���WRJHWKHU���LQ���D���ZHE���RI���PXWXDO���UHVSRQVLELOLW\����0DQ\���PHPEHUV���RI���WKH���5*2����WKHPVHOYHV���

ODQGRZQHUV���DQG���DGYRFDWHV���IRU���DJUDULDQ���UHIRUP����KDG���GHHS���WLHV���WR���WKH���FRXQWU\VLGH������7KH\���VDZ���WKHLU���

����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL��������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���VHNFML���³:LHĞ���GOD���G]LHFL�´���2FWREHU�����������������$$1���5*2����������� ��
����³:\ND]���LORĞFL���G]LHFL���Z\VáDQ\FK���SU]H]���VHNFMĊ���³:LHĞ���GOD���G]LHFL�´���Z����������U�´���$$1���5*2����������� ��
����³:LHOPRĪQD���3DQL���,UHQD���7DUJRZVND�´���$SULO�����������������$$1���5*2����������� ��

��� ��



ZRUN���ZLWK���WKH���5*2���DV���D���ZD\���WR���HQGHDU���WKH���FRPPRQ���PDQ���WR���D���³QDWLRQDO�VRFLDO���PDQLIHVWDWLRQ�´���

7KH���5*2���FRQVFLRXVO\���WULHG���WR���HYRNH���UXUDO���SRSXODWLRQV¶���³FLYLF���VHQVH´�����RE\ZDWHOVNLH���SRF]XFLH�����E\���

WHOOLQJ���WKHP���WKH\���KDG���VRPHWKLQJ���XQLTXH���WR���RIIHU���WKH���FKLOGUHQ���RI���3RODQG��������5*2���OHDIOHWV���SUDLVHG���

UXUDO���IRON���DV���SHRSOH���ZKR���NQHZ���KRZ���WR���WKLQN����IHHO����DQG���DFW���LQ���PRPHQWV���RI���PLVIRUWXQH����,W���WROG���WKHP���

WKDW���ZKDW���WKH\���ODFNHG���LQ���ILQDQFLDO���FDSLWDO����WKH\���PDGH���XS���IRU���LQ���ILHOGV���DQG���IDUPKRXVHV��������2QH���5*2���

DSSHDO���UHPLQGHG���SHDVDQWV���WKDW���WKHLU���ZDUWLPH���VXIIHULQJ���SDOHG���FRPSDUHG���WR���WKDW���H[SHULHQFHG���LQ���WKH���

FLWLHV���EHFDXVH���DW���OHDVW���WKH\���VWLOO���KDG���EUHDG���DQG���SRWDWRHV���WR���VSDUH����7KH���5*2���IUDPHG���:DUVDZ���DV���QRW���

MXVW���D���FDSLWDO���FLW\����EXW���DV���YLOODJHUV¶���RZQ���PRWKHU���ZKR����LQ���WKHLU���RZQ���WLPHV���RI���KDUGVKLS����KDG���DFFHSWHG���

WKHP���ZLWK���ZDUP���HPEUDFH����IRRG����DQG���VKHOWHU����,I���WKH\���VWHSSHG���XS���WR���KHOS���KHU���QRZ����WKH���5*2���

SURPLVHG���WKDW���0RWKHU���:DUVDZ���ZRXOG���UHSD\���WKHP���³D���WKRXVDQG���WLPHV���RYHU�´���� � ���

7KH���ZRUN���DOVR���VDWLVILHG���D���SUDFWLFDO���QHHG����'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����&HQWUDO���(XURSHDQ���

JRYHUQPHQWV���DQG���FKDULWLHV���XVHG���FKLOG���UHORFDWLRQ���WR���GHDO���ZLWK���VKRUWDJHV���LQ���IRRG���DQG���VKHOWHU���DQG���WR���

SURYLGH���VXSHUYLVLRQ��������,Q���:DUVDZ����D���SROLF\���WKDW���UHPRYHG���FKLOGUHQ���IURP���WKH���VWDUYLQJ���FLW\���DQG���WKH���

SXEOLF���H\H���ZDV���FUXFLDO���WR���WKH���5*2¶V���DELOLW\���WR���PDLQWDLQ���FUHGLELOLW\���LQ���WKH���IDFH���RI���LQFUHDVLQJ���

VKRUWDJHV����'XULQJ���WKH���ODVW���WZR���\HDUV���RI���WKH���ZDU����IRRG���JUHZ���HYHQ���VFDUFHU����HFRQRPLF���VLWXDWLRQV���

ZRUVHQHG����DQG���HSLGHPLFV���UXOHG���WKH���GD\����7KH���VWDWH���RI���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���GHFOLQHG���VR���PXFK���WKDW���LW���OHIW���

5*2���RIILFLDOV���FRQYLQFHG���WKDW���SRRUO\�FORWKHG���FKLOGUHQ���UHTXLUHG���WR���VSHQG���WKH���ZLQWHU���RI���������������

LQ���:DUVDZ���ZRXOG���QRW���VXUYLYH����0RUH���FKDULWDEOH���LQVWLWXWLRQV���FORVHG���HDFK���PRQWK���IURP���ODFN���RI���PLON����

PHGLFLQH����DQG���IRRG����)URP���WKLV���SHUVSHFWLYH����VKLSSLQJ���FKLOGUHQ���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���VHHPHG���WR���EH���WKH���

RQO\���DIIRUGDEOH���VROXWLRQ����7KH���5*2���DOVR���KDG���WR���PDQDJH���WKH���LQIOX[���RI���UHIXJHHV���DQG���UHWXUQ���PLJUDQWV���

LQ���WKH���ZDNH���RI���WKH���5XVVLDQ���UHYROXWLRQ����$V���FKLOGUHQ����PDQ\���RI���WKHP���XQDFFRPSDQLHG����SRXUHG���LQ���

����³:\V\áDQLH���G]LHFL���QD���ZLHĞ�´����2NyOQLN���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM�����������0DUFK������������������
��������� ��
����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL��������� ��
����³*RVSRGDU]H���L���*RVSRG\QLH�´���1RYHPEHU�����������������5*2���������� ��
����:DWVRQ�����5LQJ���RI���6WHHO���������� ��

��� ��



IURP���WKH���HDVW����:DUVDZ¶V���VKHOWHUV���IDFHG���D���VHYHUH���FULVLV���RI���RYHUFURZGLQJ����³(YHU\WKLQJ���LV���

RYHUIORZLQJ�´���UHPDUNHG���RQH���5*2���RIILFLDO���LQ���6HSWHPEHU���������������7R���PDNH���URRP���IRU���UHIXJHH���

FKLOGUHQ����WKH���5*2���EHJDQ���PRYLQJ���HYHQ���PRUH���FKLOGUHQ���RXW���RI���:DUVDZ¶V���VKHOWHUV���DQG���LQWR���WKH���

FRXQWU\VLGH����3DUHQWV���ZKR���VXUUHQGHUHG���WKHLU���FKLOGUHQ���WR���VKHOWHUV���ZHUH���ZDUQHG���WKDW���WKHLU���FKLOG���

PLJKW���EH���VHQW���DZD\���WR���D���IDUP���IDPLO\���³IRU���JRRG�´��������$W���D���WLPH���ZKHQ���UXUDO���FRPPXQLWLHV���ZHUH���

UHWXUQLQJ���PRUH���FKLOGUHQ���WKDQ���WKH\���UHFHLYHG����5*2���RIILFLDOV���EHJJHG���ORFDO���FDUH���FRXQFLOV���WR���NHHS���

FKLOGUHQ���ZLWK���WKHLU���KRVW���IDPLOLHV���RU���DW���OHDVW���KROG���WKHP���LQ���SURYLQFLDO���VKHOWHUV����� ��

8QOLNH���WKH����RFKURQ\����SURMHFW����ZKHUH���WKH���5*2���HGXFDWHG���SHRSOH���WR���VHUYH���LQ���WKHLU���RZQ���

FRPPXQLWLHV����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���DVNHG���SHRSOH���WR���DFFHSW���FKLOGUHQ���IURP���GLIIHUHQW���FODVV���DQG���

FXOWXUDO���EDFNJURXQGV����7KDW���UDQ���FRXQWHU���WR���WKH���ZD\���PDQ\���SURYLQFLDO���FRPPXQLWLHV���ZHUH���XVHG���WR���

WKLQNLQJ���DERXW���FKDULW\����ZKLFK���WUDGLWLRQDOO\���ZHQW���WR���VXSSRUW���WKH���YXOQHUDEOH���LQ���RQH¶V���RZQ���

FRPPXQLW\����,Q���RUGHU���WR���LQFRUSRUDWH���SHDVDQWV���LQWR���WKLV���QHZ���PRUDO���HFRQRP\����WKH���5*2���WULHG���WR���

FRPELQH���UXUDO���VHQVLELOLWLHV���ZLWK���PRUH���PRGHUQ���WURSHV���RI���FLYLF���GXW\����7KH���5*2���SUDLVHG���UXUDO���IRON���DV���

KRVSLWDEOH���DQG���JHQHURXV���SHRSOH���ZKR���WUXO\���OLYHG���E\���WKH���ROG���3ROLVK���VD\LQJ����³*XHVW���LQ���WKH���

KRPH²*RG���LQ���WKH���KRPH�´���,Q���³+RZ���WKH���9LOODJH���6DYHG���8UEDQ���&KLOGUHQ�´���WKH���5*2���FDOOHG���IDUPHUV���

³FLWL]HQV���RI���3LDVW���3RODQG�´���ZKLFK���PDGH���UHIHUHQFH���WR���D���UXOLQJ���G\QDVW\���IURP���WKH���ODWH����V���WR�����������

)RU���SHRSOH���ZKR���ZRUULHG���FRQVWDQWO\���DERXW���WKH���UHLQVWDWHPHQW���RI���VHUIGRP����WKLV���UHIHUHQFH���WR���3LDVWV���

VSRNH���WR���D���WLPH���ZKHQ���WKH\���ZHUH���QRW���VHUIV���DQG���FRQQHFWHG���WKHLU���FLYLF���SDUWLFLSDWLRQ���WR���D���3RODQG���WKDW���

UHVSHFWHG���DQG���HPEUDFHG���SHDVDQWU\����³:KHQ���D���EULJKWHU���VXQ���VKLQHV���RQ���3RODQG�´���D����������FLUFXODU���

SURPLVHG����SHDVDQWV���ZLOO���EH���³EHVWRZHG���ZLWK���JUDWLWXGH���DQG���DSSUHFLDWLRQ���IRU���WKHLU���FLYLF���YLUWXHV���DV���

OHDGHUV���RI���WKH���QDWLRQ�´���� � ���

����5*2���WR���5DG\���2SLHNXĔF]HM����6HSWHPEHU�����������������$$1���5*2���������� ��
����,W���LV���XQFOHDU���ZKHWKHU���³�QD���VWDáH�́ ���ZDV���XVHG���WR���HPSKDVL]H���WKDW���WKH���FKLOGUHQ���ZRXOG���EH���UHVLGLQJ���LQ���
WKH���FRXQWU\VLGH���SHUPDQHQWO\���RU���IRU���VHYHUDO���PRQWKV���RU���\HDUV��� ���
����5*2���WR���5DG\���2SLHNXĔF]HM����6HSWHPEHU�����������������$$1���5*2���������� ��
����³:\V\áDQLH���G]LHFL���QD���ZLHĞ�´����2NyOQLN���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM�����������0DUFK����������������������� ��

��� ��



%\���IDU����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ¶V´���PRVW���UHGHHPLQJ���WUDLW���ZDV���WKH���ELRORJLFDO���UHVFXH���RI��

\RXQJ���ERGLHV����&KLOGUHQ���KRXVHG���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH���UHSRUWHGO\���SRVWHG���JDLQV���RQ���DYHUDJH���RI���EHWZHHQ���

WHQ���DQG���ILIWHHQ���SRXQGV��������,Q�����������5*2���UHSRUWV���FODLPHG���WKDW���RXW���RI���VL[���WKRXVDQG���FKLOGUHQ���VHQW���

IURP���:DUVDZ����RQO\���IRXUWHHQ���GLHG����,I���WKHVH���QXPEHUV���DUH���WR���EH���WDNHQ���VHULRXVO\����WKH���SURJUDP���\LHOGHG���

WUHPHQGRXV���UHVXOWV���FRQVLGHULQJ���WKH���VWDUYDWLRQ���DQG���HSLGHPLFV���WKDW���FKLOGUHQ���ZRXOG���KDYH���IDFHG���LI���

OHIW���LQ���FLWLHV��������+RZHYHU����FRQVLGHULQJ���WKH���SURJUDP¶V���SRRU���UHFRUG���RI���NHHSLQJ���WUDFN���RI���WKH���FKLOGUHQ���LW���

GLVSDWFKHG����WKLV���VWDWLVWLF���LV���OLNHO\���LQDFFXUDWH����1HYHUWKHOHVV����5*2���RIILFLDOV���UHIHUUHG���WLPH���DQG���WLPH���

DJDLQ���WR���VXFK���QXPEHUV���DV���SURRI���WKDW���WKH���SURJUDP���ZDV���ZRUNLQJ���DQG���WKDW���FKLOG���OLIH���ZDV���EHLQJ���

SUHVHUYHG����%XW���WKDW���SUHVHUYDWLRQ���FDPH���DW���D���FRVW����8QWLO���WKH���SURJUDP���HQGHG���LQ�����������5*2���RIILFLDOV���

UHPDLQHG���XQZLOOLQJ���WR���FRQVLGHU���WKH���HPRWLRQDO���WRLOV����WKH���SK\VLFDO���QHJOHFW����DV���ZHOO���DV���WKH���PXOWLSOH���

FRPSURPLVHV���PDGH���WR���WKH���SURWHFWLRQ���RI���FKLOGUHQ¶V���K\JLHQLF���VWDWH���DQG���HGXFDWLRQ����)XUWKHUPRUH����DW���

WKH���WLPH���RI���WKH���5*2¶V���OLTXLGDWLRQ����KXQGUHGV����SRVVLEO\���WKRXVDQGV���RI���FKLOGUHQ���ZHUH���VWLOO���RXW���LQ���WKH���

FRXQWU\VLGH����:KHQ���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���WRRN���RYHU���IRU���WKH���5*2���LQ���)HEUXDU\�����������LW���

DFTXLUHG���WKH���FDVHV���RI�����������PLVVLQJ���FKLOGUHQ���ZKR���ZHUH���VHQW���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���GXULQJ���WKH���*HUPDQ���

RFFXSDWLRQ����7KH���IROORZLQJ���\HDU����WKH���PLQLVWU\���KDG���RQO\���UHXQLWHG���WKLUW\���WZR���FKLOGUHQ���ZLWK���WKHLU���

IDPLOLHV���RU���JXDUGLDQV���DQG���SODFHG���IRXU���LQ���RUSKDQDJHV����,Q�����������WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���ZDV���

VWLOO���ZRUNLQJ���ZLWK���ORFDO���DXWKRULWLHV���WR���WU\���WR���ORFDWH���DQG���UHWULHYH���PLVVLQJ���FKLOGUHQ����LQFOXGLQJ���PDQ\���

ZKRVH���IDPLOLHV���KDG���QRW���\HW���DSSOLHG���IRU���WKHLU���UHWXUQ����� � ���

,Q���WHUPV���RI���IRUJLQJ���PHDQLQJIXO���XUEDQ�UXUDO���UHODWLRQV����5*2���HIIRUWV���SURYHG���IDU���OHVV���

VXFFHVVIXO����8UEDQLWHV���DQG���YLOODJHUV���UHPDLQHG���VNHSWLFDO���RI���RQH���DQRWKHU����3DUHQWV���H[SUHVVHG���

����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���&HQWUDOQHM���.RPLVML���5DWRZDQLD���']LHFL���]���IXQGXV]X���&]HUZRQHJR���
.U]\ĪD���$PHU\NDĔVNLHJR�´���$UFKLZXP���3DĔVWZRZH���Z���:DUV]DZLH����$3:����.RPLVMD���5DWRZDQLD���
']LHFL���)XQGXV]X���$PHU\NDĔVNLHJR���&]HUZRQHJR���.U]\ĪD���Z���:DUV]DZLH���������� ��
����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL�������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´����3UDFD���L���
2SLHND���6SRáHF]QD���������QR����������������������� ��

��� ��



UHOXFWDQFH���DW���WKH���LGHD���RI���VXUUHQGHULQJ���WKHLU���FKLOG���WR���SHDVDQWV�����FKáRSF\�����DQG���WKH���5*2���ILHOGHG���PDQ\���

FRPSODLQWV���IURP���SDUHQWV���ZKR���ZDQWHG���WKHLU���FKLOG���EDFN���DV���VRRQ���DV���SRVVLEOH���WR���VDYH���WKHP���IURP���

SHDVDQW���PLVWUHDWPHQW����)URP���WKH���IDUPHUV¶���SHUVSHFWLYH����WKH\���ZDQWHG���IDUPKDQGV����EXW���LQVWHDG���

WKRXJKW���WKH\���UHFHLYHG���OD]\����DUURJDQW���FKLOGUHQ����LOO�VXLWHG���IRU���WKH���GHPDQGV���RI���UXUDO���OLIH����+RVWV���JUHZ���

VLFN���RI���WKH���SRRU���DWWLWXGHV���FKLOGUHQ���DQG���WKHLU���SDUHQWV���GLVSOD\HG����DQG���E\����������WKHUH���ZDV���VXFK���D���ODFN���

RI���ZLOOLQJ���KRVWV���LW���ORRNHG���OLNH���WKH���SURJUDP���PLJKW���KDYH���WR���HQG����� ��

'HVSLWH���EHLQJ���WKH���ODUJHVW���3ROLVK���DLG���RUJDQL]DWLRQ���XQGHU���WKH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ����WKH���5*2���

VWLOO���ODFNHG���WKH���SROLWLFDO���FDSLWDO����DGPLQLVWUDWLYH���RYHUVLJKW����DQG���PDWHULDO���UHVRXUFHV���WR���HQVXUH���WKH���

SURSHU���SURWHFWLRQ���RI���SHRSOH¶V���FKLOGUHQ������'XULQJ���WKH���ILYH���\HDUV���RI���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ¶V´���

RSHUDWLRQ����WKH���DXWKRULWLHV���LQYROYHG���ELFNHUHG���RYHU���YDULRXV���UHVSRQVLELOLWLHV���WR���FDUH���IRU���WKH���FKLOGUHQ����

ZKLOH���DOVR���H[SRVLQJ���WKHP���WR���UDPSDQW���H[SORLWDWLRQ���DQG���DEXVH���ZLWK���OLWWOH���WR���QR���FRQVHTXHQFH���IRU���WKH���

SHUSHWUDWRUV����7KH���QRWLRQ���WKDW���UXUDO���SODFHPHQW���ZDV���FORVHO\���PRQLWRUHG���E\���³WKH���ZKROH���FRXQWU\´���

DPRXQWHG���WR���QRWKLQJ���PRUH���WKDQ���DQ���HPSW\���WKUHDW��������7KH���5*2���KDG���YHU\���OLWWOH���FRQWURO���RYHU���RU���HYHQ���

LQIRUPDWLRQ���DERXW���ZKDW���KDSSHQHG���ZLWK���WKH���FKLOGUHQ���RQFH���WKH\���OHIW���:DUVDZ����6RPH���RI���WKLV���ZDV���E\���

GHVLJQ����EXW���PRVWO\���LW���ZDV���WKH���UHVXOW���RI���D���UXGLPHQWDU\���DQG���DWRPL]HG���ZHOIDUH���DSSDUDWXV���WKDW���

DOWKRXJK���WKHRUHWLFDOO\���LQWHJUDWHG���FHQWHU���DQG���SHULSKHU\���VWLOO���IXQFWLRQHG���ZLWK���D���IDLUO\���ORFDOO\�EDVHG���

PLQGVHW���DQG���DSSURDFK����:KDW���KDG���EHHQ���FRQVWUXFWHG���DV���D���³FRXQWU\ZLGH´���SUREOHP���ZDV���FRQYHQLHQWO\���

SDVVHG���RII���WR���ORFDO���DXWKRULWLHV����(YHQ���WKRXJK���FKLOGUHQ���LQ���WKH���YLOODJH���ZHUH���VWLOO���IUHTXHQWO\���GHSULYHG���

RI���DFFHVV���WR���FORWKLQJ����HGXFDWLRQ����DQG���DGHTXDWH���FDUH���DQG���VXSHUYLVLRQ����UHORFDWLQJ���WKHP���IURP���XUEDQ���

FHQWHUV���WR���WKH���SURYLQFHV���GLOXWHG���WKH���FULVLV����WKXV���UHQGHULQJ���LW���OHVV���SHUFHSWLEOH���WR���WKH���SXEOLF���H\H����,Q���

WKH���HQG����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���PLJKW���KDYH���SK\VLFDOO\���UHORFDWHG���FKLOGUHQ���IURP���:DUVDZ���DQG���

RWKHU���FLWLHV����EXW���LW���GLG���VR���DW���WKH���FRVW���RI���RSHQLQJ���WKHP���XS���WR���GLIIHUHQW���NLQGV���RI���DEXVH����VXIIHULQJ����DQG���

����³:\G]LDá���µ:LHĞ���GOD���G]LHFL¶���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM�´���$$1���5*2������������³6SUDZR]GDQLH���]���
G]LDáDOQRĞFL���VHNFML���³:LHĞ���GOD���G]LHFL´���GR���GQ��������/XWHJR��������´���$$1���5*2������������ ���
����³*RVSRGDU]H���L���*RVSRG\QLH�´���1RYHPEHU�����������������5*2���������� ��

��� ��



ORQJ���SHULRGV���RI���IDPLO\���VHSDUDWLRQ����,W���ZDV���D���FDVH���ZKHUH���WKH���V\PEROLF���SRWHQWLDO���VHHQ���LQ���WKH���PDVV���

WUDQVIHU���RI���FKLOGUHQ���IURP���FLW\���WR���FRXQWU\VLGH���RYHUVKDGRZHG���WKH���IDWHV���RI���UHDO���OLYLQJ���FKLOGUHQ���ZKR���

ZHUH���WRR���RIWHQ���ORVW���LQ���WKH���VKXIIOH�� ��

��
³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´� ��

'XULQJ���WKH���ZDU����WKH���5*2���SURPRWHG���GHHS���LQYROYHPHQW���LQ���VRFLDO���ZRUN���DV���D���ZD\���WR���IRUJH���D���

FRPPRQ���3ROLVK���FLWL]HQU\���IURP���XUEDQ���DQG���UXUDO���SRSXODWLRQV����$���WKLUG���5*2���SURMHFW���WR���VXSSRUW���WKLV���

PLVVLRQ���ZDV���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´����³�5DWXMFLH���']LHFL�́ �����D���ZHHN�ORQJ���IXQGUDLVLQJ���IHVWLYDO���WKDW���

RFFXUUHG���HYHU\���VXPPHU���IURP����������XQWLO�����������8QOLNH���GD\FDUHV���RU���XUEDQ���WR���UXUDO���UHORFDWLRQ���

SURJUDPV���WKDW���FDUHG���GLUHFWO\���IRU���WKH���IOHVK���DQG���EORRG���FKLOG����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���OHYHUDJHG���WKH���

LPDJH���RI���D���V\PEROLF���3ROLVK���FKLOG���WR���VWLPXODWH���ZLGH���VRFLDO���HQJDJHPHQW���DFURVV���PDQ\���UHJLRQV���DQG���

VRFLDO���FODVVHV����5*2���OHDGHUVKLS���XVHG���WKH���FDPSDLJQ���WR���FRQQHFW���IRUPDOO\���GLYLGHG���WHUULWRULHV���LQWR���RQH���

LPDJLQHG���3RODQG���DQG���WR���FXOWLYDWH���SDWULRWLF���VHQWLPHQWV���DPRQJ���WKH���SHDVDQWU\����:DFáDZ���-DQDV]����DQ���

5*2���PHPEHU���IURP���DQ���LQWHOOLJHQWVLD�JHQWU\���EDFNJURXQG���ZKR���UDQ���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ�´���VDLG���WKDW���

DQ\RQH���ZKR���GLG���QRW���VXSSRUW���VRFLDO���DFWLYLW\���GLG���QRW���XQGHUVWDQG���WKHLU���SODFH���LQ���D���ODUJHU���QDWLRQDO���

FRPPXQLW\����� � ���

,Q�����������5*2���RIILFLDOV���JDLQHG���*HUPDQ���DSSURYDO���WR���VWDUW���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���DQG���VRRQ���LW���

EHFDPH���RQH���RI���WKH���FDUH���RUJDQL]DWLRQ¶V���ODUJHVW���SURMHFWV���������(DFK���-XQH����WKH���ZHHN�ORQJ���FHOHEUDWLRQ���

LQFOXGHG���SHUIRUPDQFHV����FRQFHUWV����VSHFLDO���OHFWXUHV����DQG���SXEOLF���FROOHFWLRQV���RI���PRQH\����,Q���FLWLHV����

FROOHFWLRQV���ZHUH���DFFRPSDQLHG���E\���WKHDWUH���DQG���PXVLFDO���SHUIRUPDQFHV����IORZHU���VDOHV����DQG���UDIIOHV����,Q���

UXUDO���FRPPXQLWLHV����FROOHFWLRQ���GD\V���WUDQVIRUPHG���LQWR���³QDWLRQDO���FHOHEUDWLRQV���ZLWK���EDQQHUV����

SURFHVVLRQV���DQG���SDWULRWLF���VRQJV�´��������2I���WKH���PRQH\���FROOHFWHG���HDFK���\HDU����WKH���5*2���NHSW���DERXW���KDOI���

����:DFáDZ���-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��
�����0DUHN���3U]HQLRVáR�����&KáRSL���.UyOHVWZD���3ROVNLHJR���Z���ODWDFK�����������������.LHOFH����:\GDZQLFWZR��
$NDGHPLL���ĝZLĊWRNU]\VNLHM������������������ ��
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��

��� ��



DQG���GLVWULEXWHG���WKH���UHVW���DPRQJ���ORFDO���FRXQFLOV���������7KH���5*2���XVHG���IXQGV���WR���VXSSRUW���LWV���VKHOWHUV����

QXUVHULHV����FRQYDOHVFHQFH���KRPHV����IHHGLQJ���VWDWLRQV����DV���ZHOO���DV���WUDQVSRUWDWLRQ����FORWKLQJ����DQG���PHGLFDO���

FDUH���IRU���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���&DUH���FRXQFLOV���FRXOG���KDYH���XVHG���WKH���UHPDLQGHU���WR���VXSSRUW���ORFDO���

FKLOG�FDUH���LQLWLDWLYHV����$V���WKH���WRWDO���DPRXQW���FROOHFWHG���LQFUHDVHG���IURP���\HDU���WR���\HDU����WKH���5*2¶V���FXW���

PDGH���XS���D���ODUJHU���SHUFHQWLOH���RI���LWV���RYHUDOO���DQQXDO���EXGJHW����,Q�����������³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���IXQGV���

PDGH���XS���������SHUFHQW���RI���WKH���WRWDO���EXGJHW����WKH���QH[W���WZR���\HDUV���LW���FRPSULVHG���EHWZHHQ���QLQH���DQG���HOHYHQ���

SHUFHQW������ ��

7KH���ILUVW���FROOHFWLRQ����ZKLFK���ODVWHG���IURP���-XQH��������WR���-XQH�����������������UDLVHG���D���QHW���SURILW���RI���

����������UXEOHV����WKH���HTXLYDOHQW���RI���DERXW����������PLOOLRQ���8�6����GROODUV�����FRRUGLQDWHG���WKH���HIIRUWV���RI���DQ���

HVWLPDWHG���ILIW\�WKRXVDQG���SHRSOH����DQG���VROLFLWHG���GRQDWLRQV���IURP���DSSUR[LPDWHO\���D���PLOOLRQ���PRUH������ ��

5DWKHU���WKDQ���ODEHO���GRQDWLRQV���DV���³FKDULW\�´���WKH���5*2���FDOOHG���WKHP���D���³FLWL]HQ¶V���WULEXWH´���WRZDUGV���WKH���

QREOH���ZRUN���RI���UHVFXLQJ���3RODQG¶V���\RXQJHVW���JHQHUDWLRQV����7R���VROLGLI\���WKH���FROOHFWLRQ¶V���³ZKROH���

FRXQWU\´�����RJyOQRNUDMRZD�����QDWXUH����WKH���5*2���UDQ���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���DFFRUGLQJ���WR���WKH���SULQFLSOHV���

RI���VDWXUDWLRQ����VLPXOWDQHLW\����DQG���XQLIRUPLW\����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���RFFXUUHG���IRU���WKH���VDPH���VHYHQ���GD\V���

DFURVV���DOO���SDUWV���RI���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH����6L[���ZHHNV���EHIRUH���WKH���HYHQW����WKH���:DUVDZ�EDVHG���

FHQWUDO���FRPPLWWHH���SUHSDUHG���SURPRWLRQDO���PDWHULDOV����FRPSLOHG���ILJXUHV����SULQWHG���IRUPV����DQG���GUHZ���XS���

LQVWUXFWLRQV���WR���GLVWULEXWH���ORFDO���FRXQFLOV����'XULQJ���GRQDWLRQ���ZHHN����FROOHFWRUV���SRVWHG���WKHPVHOYHV���RQ���

WKH���VWUHHW���FRUQHUV����WRZQ���VTXDUHV����DQG���FKXUFK���VWHSV���LQ���RYHU������������FRPPXQLWLHV����,Q���UXUDO���DUHDV����

FROOHFWRUV���WUDYHOHG���GRRU���WR���GRRU���VROLFLWLQJ���GRQDWLRQV����,Q���H[FKDQJH���IRU���D���GRQDWLRQ����FRQWULEXWRUV���

�����*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���VSRáHF]QD������������0DUHN���3U]HQLRVáR�����&KáRSL���
.UyOHVWZD������������ ��
�����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL������������*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���
VSRáHF]QD���������� ��
������)HGHUDO���5HVHUYH���%XOOHWLQ�����'HFHPEHU�����������:DVKLQJWRQ����'&����*RYHUQPHQW���3ULQWLQJ���2IILFH����
����������������:áDG\VáDZ���*UDEVNL���DQG���$QWRQL���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���VSRáHF]QD���Z���F]DVLH���
ZRMQ\�����:DUVDZ����7RZDU]\VWZR���%DGDQLD���=DJDGQLHĔ���0LĊG]\QDURGRZ\FK��������������������-DQDV]����
³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´����������$$1���5*2���������� ��

��� ��



UHFHLYHG���D���VWDPS���RU���EDGJH���WR���ZHDU����ZKLFK���WKHQ���DGYHUWLVHG���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���WR���HYHU\RQH���HOVH���

WKH\���HQFRXQWHUHG���WKDW���GD\���������� ��

:KLOH���PRVW���5*2���LQLWLDWLYHV���ZHUH���OLPLWHG���WR���WKH���*HUPDQ���,PSHULDO���*HQHUDO���*RYHUQPHQW����

DIWHU���RQO\���RQH���\HDU���RI���RSHUDWLRQ����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���VSUHDG���WR���WKH���$XVWULDQ�RFFXSLHG���]RQH����,Q���

)HEUXDU\�����������UHSUHVHQWDWLYHV���RI���WKH���/XEOLQ�EDVHG���&HQWUDO���5HVFXH���&RPPLWWHH�����*áyZQ\���.RPLWHW���

5DWXQNRZ\�����*.5�����WKH���5*2���FRUROODU\���LQ���WKH���$XVWULDQ�RFFXSLHG���3RODQG����SURSRVHG���KROGLQJ���

VLPXOWDQHRXV���FROOHFWLRQV���LQ���ERWK���WHUULWRULHV������7KH���*.5���KDG���EHHQ���UXQQLQJ���FROOHFWLRQV���EXW���ZDQWHG���WR���

FRPELQH���IRUFHV���ZLWK���WKH���5*2���WR���KHOS���FRYHU���DGPLQLVWUDWLYH���FRVWV���DQG���GLYLGH���WKH���SURFHHGV����7KH���

*HUPDQV���DQG���$XVWULDQV���DJUHHG����DQG���IRU���VHYHQ���GD\V���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���RSHUDWHG���LQ���ERWK���]RQHV���

XVLQJ���WKH���VDPH���SRVWHUV����HPEOHPV����PRWWRV����DQG���UXOHV���������$OWKRXJK���WKH���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���FHQWUDO���

FRPPLWWHH���ZDV���FRPSRVHG���PRVWO\���RI���DULVWRFUDWV����FOHUJ\����DQG���WKH���ZHDOWK\���XUEDQ���HOLWH����WKH���5*2���

LQVWUXFWHG���ORFDO���FDUH���FRXQFLOV���WR���RUJDQL]H���FRPPLWWHHV���WKDW���FRQVFLRXVO\���LQWHJUDWHG���ORFDO���FOHUJ\����

WHDFKHUV����IDUPHUV����DQG���³LQGLYLGXDO���UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���DOO���VRFLDO���FODVVHV�´����������5*2���RUJDQL]HUV���

KRSHG���WKDW���VLPLODU���WR���RWKHU���FKLOG�VDYLQJ���SURMHFWV����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���FRXOG���VXFFHVVIXOO\���EULQJ���

WRJHWKHU���ODQGRZQHUV����WKH���LQWHOOLJHQWVLD����WKH���FOHUJ\����DQG���WKH���HYHU\PDQ�����DURXQG���RQH���FRPPRQ���

³VRFLDO�QDWLRQDO���PDQLIHVWDWLRQ�´����� ��

,QYROYLQJ���SHRSOH���IURP���PXOWLSOH���VRFLDO���VWUDWD���LQ���WKH���FRPPRQ���³VRFLDO�QDWLRQDO���

PDQLIHVWDWLRQ´���RI���VDYLQJ���FKLOGUHQ���ZDV���HVVHQWLDO���WR���WKH���5*2¶V���SROLWLFDO���YLVLRQ���RI���3RODQG¶V���IXWXUH����

������*áRV�����0D\�����������������$QHWD���6WDZLV]\ĔVND����³7R���E\áR���RUNLHVWUD�´����=LHPLD���àyG]ND�����������QR��������
�������������������DFFHVVHG���-DQXDU\������������������KWWSV���ZZZ�ORG]NLH�SO�]LHPLD"VWDUW ����� ��
�����³3URWRNyá���SRVLHG]HQLD���.RPLVML���.ZHVW\���]���GQ���������/XWHJR����������U����Z���ORNDOX���5�*�2��´���$$1���5*2���
������� � �� �
�����1RWDEOH���ILJXUHV���LQFOXGHG���:áDG\VáDZ���5H\PRQW����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����DQG���$GDP���6DSLHKD����WKH���
&UDFRYLDQ���%LVKRS���DQG���ODWHU���FDUGLQDO���ZKR���OHG���PDMRU���3ROLVK���UHOLHI���RUJDQL]DWLRQV���GXULQJ���ERWK���:RUOG���
:DUV����7KH���RQO\���ZRPDQ���RQ���WKH���FRPPLWWHH���ZDV���-y]HID���.ODZHURZD����ZKR���UHSUHVHQWHG���WKH���
6WRZDU]\V]HQLH���=MHGQRF]RQ\FK���=LHPLDQHN����D���3ROLVK���&DWKROLF���RUJDQL]DWLRQ���IRU���JHQWU\���ZRPHQ����
6HH���³.ZHVWLD�´���$$1���5*2������������$QRWKHU���VRXUFH���OLVWV���-R]HI���7URHW]HU¶V���ZLIH���DV���D���PHPEHU����6HH���
*áRV�����0D\��������������� ��
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��

��� ��
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:KHUH���-HZV���ILW���LQWR���WKDW���IXWXUH���ZDV���OHVV���FOHDU����:KHQ���WKH���5*2���VWDUWHG���ZRUN���DW���WKH���HQG���RI�����������

OHDGHUV���$GDP���5RQLNLHU���DQG���$QWRQL���2OV]HZVNL���DVVXUHG���WKH���-HZLVK���&RPPXQLW\���RI���:DUVDZ���WKDW���WKH���

5*2���GLG���QRW���GLVFULPLQDWH���EDVHG���RQ���UHOLJLRQ����,WV���JRDO����WKH���PHQ���VWLSXODWHG����³ZDV���WR���EULQJ���DVVLVWDQFH���

WR���DOO���FLWL]HQV���RI���WKH���FRXQWU\�����ZLWKRXW���GLVWLQFWLRQ���RI���IDLWK��´��������,Q���SUDFWLFH����KRZHYHU����WKH���5*2���GLG���

YHU\���OLWWOH���WR���HPEUDFH���WKH���QHHGV���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ����³&RXQWU\VLGH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���RQH���RI���WKH���

RUJDQL]DWLRQ¶V���ODUJHVW���FKLOG�VDYLQJ���HIIRUWV����IRFXVHG���H[FOXVLYHO\���RQ���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���ZLWK���QR���

SDUDOOHO���HYDFXDWLRQ���SURMHFW���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ������7KLV���ZDV���QRW���IRU���ODFN���RI���SRRU���-HZLVK���FKLOGUHQ���LQ���

WKH���FLWLHV����%\�����������-HZLVK���FKLOGUHQ���LQ���:DUVDZ���ZHUH���G\LQJ���DW���D���UDWH���GRXEOH���WR���WKDW���RI���&KULVWLDQ���

FKLOGUHQ����%\���WKH���HDUO\���PRQWKV���RI�����������WKH���GHDWK���UDWH���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ���DJHV���ILIWHHQ���DQG���\RXQJHU���

KDG���LQFUHDVHG����������VLQFH�����������%\���VXPPHUWLPH����WKH���ZHLJKW���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ���KDG���IDOOHQ���E\���

VL[W\���SHUFHQW���IURP���WKH���DYHUDJH���PLQLPXP������ ��

'HVSLWH���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���IDLOXUH���WR���LQFOXGH���PDQ\���-HZLVK���FKLOGUHQ���LQ���WKHLU���RYHUDOO���UHOLHI���

HIIRUWV����WKH���5*2���DOVR���WULHG���WR���LQFOXGH���-HZLVK���FRPPXQLWLHV���LQWR���WKH���IXQGUDLVLQJ���FDPSDLJQ����'XULQJ���

³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���IXQGUDLVLQJ���GULYHV����-DQDV]���WROG���SURYLQFLDO���GHOHJDWHV���DQG���ORFDO���FOHUJ\���WKDW���

³WKH���HQWLUH���FRXQWU\����DOO���VRFLDO���FODVVHV���UHJDUGOHVV���RI���IDLWK����YLHZV����RU���PDWHULDO���SRVLWLRQ´���VKRXOG���UDLVH���

PRQH\���IRU���WKH���FRXQWU\¶V���FKLOGUHQ���������2QH���VLJQ���RI���WKH���5*2¶V���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���DWWHPSWV���WR���

UHDFK���RXW���WR���-HZLVK���FRPPXQLWLHV���ZDV���WKH���JUDIWLQJ���RI���WKH���FDPSDLJQ¶V���LFRQLF���LPDJH���RI���WZR���FKLOGUHQ���

NQHOW���SUD\LQJ���DW���DQ���DQJHO¶V���IHHW���RQWR���D���6WDU���RI���'DYLG����+RZHYHU����-HZLVK���FRPPXQLWLHV���GLG���QRW���

VXSSRUW���WKH���HIIRUW���DV���-DQDV]���KDG���KRSHG����+H���FRPSODLQHG���DERXW���WKH���ODFN���RI���-HZLVK���VXUQDPHV���RQ���

GRQRU���UHJLVWULHV���DQG���UHPDUNHG���WKDW���EHVLGHV���D���IHZ���QRWDEOH���H[FHSWLRQV����-HZV���³GHPRQVWUDWLYHO\���

DYRLGHG���SDUWLFLSDWLQJ���LQ���WKH���IXQGUDLVLQJ���FDPSDLJQ�´��������7KLV���VKRXOG���QRW���KDYH���FRPH���DV���D���VXUSULVH����

�����³'R���=DU]ąGX���7RZDU]\VWZD���1LHVLHQLD���3RPRF\���Ī\GRP�RILDURP���ZRMQ\�´���)HEUXDU\����������������
$$1���5*2�������������(PSKDVLV���LQ���RULJLQDO�� ��
�����%OREDXP�����$���0LQRU���$SRFDO\SVH����������� ���
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��
�����,ELG�� ��

��� ��



:KLOH���WKH���5*2���ORRNHG���WR���FDVW���D���ZLGHU���IXQGUDLVLQJ���QHW����LW���ZDV���QRW���PDNLQJ���PHDQLQJIXO���HIIRUWV���WR���

VXSSRUW���-HZLVK���LQVWLWXWLRQV���ZLWK���WKDW���PRQH\����0RUHRYHU����-HZLVK���FRPPXQLWLHV���ZHUH���DOUHDG\���

VWUXJJOLQJ���WR���VXSSRUW���WKHLU���RZQ���VHSDUDWH���FDUH���LQVWLWXWLRQV�� ��

,Q���KLV���VWXG\���RI���3ROLVK�-HZLVK���UHODWLRQV���GXULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����.RQUDG���=LHOLĔVNL���

LQYHVWLJDWHV���WKH���5*2¶V���RYHUDOO���GLVWULEXWLRQ���RI���IXQGV���DPRQJ���QRQ�&DWKROLFV����+H���ILQGV���WKDW���ZKLOH���

WKH���5*2���GLG���JLYH���VRPH���JUDQWV���WR���-HZLVK���LQVWLWXWLRQV����LW���GLG���QRW���GR���VR���LQ���SURSRUWLRQ���WR���WKH���

SRSXODWLRQ���RI���GLIIHUHQW���HWKQLF���JURXSV����,Q���)HEUXDU\�����������HLJKW\�WKUHH���RI���WKH���������PRQHWDU\���

VXEVLGLHV���ZHQW���WR���SULYDWH���HGXFDWLRQDO����FKDULWDEOH����RU���FDUH���LQVWLWXWLRQV���VHUYLQJ���&DWKROLF���FKLOGUHQ���LQ���

:DUVDZ����7KH���UHPDLQLQJ���QLQHWHHQ���JUDQWV���ZHUH���GLVWULEXWHG���DPRQJ���RQH���5XVVLDQ���2UWKRGR[����IRXUWHHQ���

-HZLVK����DQG���IRXU���/XWKHUDQ���LQVWLWXWLRQV����$W���WKH���WLPH����:DUVDZ¶V���SRSXODWLRQ����LI���RQH���WDNHV���LQWR���

DFFRXQW���WKH���UHIXJHH���SRSXODWLRQ����ZDV���DERXW���IRUW\�SHUFHQW���-HZLVK���������7KH���QHJOHFW���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ���

E\���WKH���5*2��WKH���ODUJHVW���VRFLDO���FDUH���RUJDQL]DWLRQ���LQ���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH���DQG���WKH���

VHOI�SURFODLPHG���PRUDO���DXWKRULW\���RI���RFFXSLHG���3RODQG��UHYHDOV���WKH���H[WHQW���WR���ZKLFK���WKHLU���YLVLRQ���RI���D���

IXWXUH���LQGHSHQGHQW���3RODQG���ZDV���RQH���WKDW����OLNH���WKH���UDGLFDO���ULJKW¶V����GLG���QRW���LQFOXGH���-HZV�� ��

6LPLODU���WR���WKH���FKLOG�UHORFDWLRQ���VFKHPH����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���UHOLHG���DOPRVW���HQWLUHO\���RQ���WKH���

SDUWLFLSDWLRQ���DQG���HQWKXVLDVP���RI���UXUDO���FRPPXQLWLHV����$ERXW���VHYHQW\���SHUFHQW���RI���WRWDO���GRQDWLRQV���

UHFHLYHG���FDPH���IURP���UXUDO���DUHDV����ZLWK���VPDOO�ODQG���KROGLQJ���IDUPHUV���DQG���SRRUHU���SHDVDQWV���

FRQWULEXWLQJ���SURSRUWLRQDOO\���PRUH���WKDQ���ODUJH�ODQGKROGHUV����5XUDO���UHVSRQVHV����KRZHYHU����UDQJHG���IURP���

DSDWKHWLF���WR���GRZQULJKW���KRVWLOH����7KH���FDUH���FRXQFLO���RI���1RZRPLĔVNL���FRXQW\����ORFDWHG���MXVW���HDVW���RI���

:DUVDZ����WULHG���WR���RQO\���IXQGUDLVH���IRU���ORFDO���FDXVHV����,Q���RWKHU���FRPPXQLWLHV����\RXQJ���PHQ���DQG���WHHQV���

HQUROOHG���WR���FROOHFW���GRQDWLRQV���UHIXVHG���WR���GLVWULEXWH���WKH���VSHFLDOO\���SUHSDUHG���VWDPSV���EHFDXVH���WKH\���

FRQWDLQHG���WKH���ZKLWH���3ROLVK���HDJOH����,Q���VRPH���YLOODJHV����SHRSOH���EDUUHG���FROOHFWRUV���IURP���HQWHULQJ���WKHLU���

�����.RQUDG���=LHOLĔVNL�����6WRVXQNL���SROVNR�Ī\GRZVNLH���QD���]LHPLDFK���.UyOHVWZD���3ROVNLHJR���Z���F]DVLH���
SLHUZV]HM���ZRMQ\���ĞZLDWRZHM�����/XEOLQ����:\GDZQLFWZR���8QLZHUV\WHWX���0DULL���&XULH�6NáRGRZVNLHM����
�������������� ��

��� ��



FRWWDJHV���DQG���UHIXVHG���WR���VLJQ���WKH���GRQDWLRQ���IRUPV���IRU���IHDULQJ���WKH\���ZHUH���EHLQJ���GUDIWHG���LQWR���WKH���

3ROLVK���/HJLRQV���������:KHQ���5*2���LQVWUXFWRUV���WULHG���WR���³GLUHFW���WKH���WKRXJKWV���RI���SHDVDQWV���WRZDUGV���WKH���

IXWXUH���RI���WKH���FRXQWU\´���ZLWK���OHFWXUHV���RQ���3ROLVK���KLVWRU\����SHRSOH���ZRXOG���ZDON���RXW���VD\LQJ���³WKH\���GLG���

QRW���FDUH���WR���KHDU���DERXW���3RODQG�´��������)LQDOO\����LQ���D���YLOODJH���RXWVLGH���&]ĊVWRFKRZD����ZLOG���UXPRUV���

FLUFXODWHG���WKDW���WKH���PRQH\���ZRXOG���QRW���KHOS���QHHG\���FKLOGUHQ����EXW���ZRXOG���LQVWHDG���EH���XVHG���WR���IXQG���D���

QHZ���NLQJ���WKDW���ZRXOG���UHLQVWDWH���VHUIGRP������ ���

2QFH���DJDLQ����WKH���5*2���VWUXJJOHG���WR���SURPRWH���D���SURMHFW���LQ���WKH���QDPH���RI���XQLW\���WKDW���GLG���QRW���\HW���

H[LVW����6RPH���UXUDO���FRPPXQLWLHV���UHVLVWHG���WKH���YHU\���QDWLRQDO���FKDUDFWHU���RI���WKH���FDPSDLJQ���LWVHOI����$V���

VXEMHFWV���RI���WKH���5XVVLDQ���(PSLUH����WKH\���KDG���OHDUQHG���WR���IHDU���WKH���FHQWUDO���VWDWH���DQG���ZHUH���QRW���

FRPIRUWDEOH���JLYLQJ���WR���DQ���RUJDQL]DWLRQ���EDVHG���IDU���DZD\����IRU���FKLOGUHQ���WKDW���ZHUH���QRW���WKHLUV����DQG���LQ���WKH���

QDPH���RI���D���FRXQWU\���ZLWK���ZKLFK���WKH\���GLG���QRW���VWURQJO\���LGHQWLI\����7KH\���VKRZHG���VXVSLFLRQ���RYHU���WKH���

PRWLYDWLRQV���IRU���WKLV���IXQGUDLVLQJ���DQG���IHDUHG���WKH���FRQVHTXHQFHV���RI���WKHLU���LQYROYHPHQW����,Q���VRPH���ZD\V����

SHDVDQW���VXVSLFLRQV���ZHUH���QRW���XQIRXQGHG����7KH���5*2���ZDV���XVLQJ���LWV���FROOHFWLRQ���HIIRUWV���DV���D���ZD\���WR���

VXUYHLO���UXUDO���SRSXODWLRQV����³6DYH���WKH���&KLOGUHQ�´���-DQDV]���VDLG����JDYH���WKH���5*2���D���ZD\���WR���³WR���DVFHUWDLQ���

WKH���JHQHUDO���PRRG���LQ���WKH���FRXQWU\���DPRQJ���DOO���WKH���VRFLDO���FODVVHV�´���5HJLVWHUV���ILOOHG���ZLWK���GRQRUV¶���

QDPHV���UHYHDOHG���ZKLFK���DUHDV����ULJKW���GRZQ���WR���WKH���VSHFLILF���YLOODJH����FRWWDJH����DQG���IDPLO\����H[KLELWHG���D���

SRVLWLYH���IHHOLQJ���WRZDUGV���3RODQG���DQG���VKDUHG���LQ���WKLV���³QDWLRQDO�VRFLDO���PDQLIHVWDWLRQ�´��������³6DYH���WKH���

&KLOGUHQ´���FROOHFWLRQV���DOORZHG���5*2���RIILFLDOV���WR���WDNH���WKH���WHPSHUDWXUH���RI���QDWLRQDOLVW���VHQWLPHQWV���LQ���

VSHFLILF���FRPPXQLWLHV���DQG���WR���NQRZ���ZKHUH���WR���IRFXV���WKHLU���³LQVWUXFWLRQ´���DQG���³HGXFDWLRQ´���DPRQJ���WKH���

YHU\���SHRSOH���WKH\���ZHUH���DVNLQJ���IRU���PRQH\�� ��

�����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL������������*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���
VSRáHF]QD������������-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2������������
0DUHN���3U]HQLRVáR�����&KáRSL���.UyOHVWZD������������ ��
�����³3URMHNW�´���$$1���5*2���������� ��
�����3U]HQLRVáR�����&KáRSL���.UyOHVWZD������������Q����� ���
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��

��� ��



-DQDV]���ZDV���FRQIXVHG���DERXW���ZK\���FROOHFWLRQV���ZRUNHG���LQ���VRPH���SODFHV���DQG���QRW���LQ���RWKHUV������ ��

2QH���IDFWRU���KH���WKRXJKW���ZDV���WKH���WDOHQW���DQG���DJLOLW\���RI���WKH���OHFWXUHUV����7KRVH���ZKR���FRXOG���DSSHDO���WR���WKH���

SHDVDQW���LPDJLQDWLRQ���KDG���EHWWHU���OXFN����,I���SHDVDQWV���ZHUH���JRLQJ���WR���OHDYH���EHFDXVH���WKH\���³GLG���QRW���FDUH���WR���

KHDU���DERXW���3RODQG�´���D���VNLOOHG���OHFWXUHU���ZRXOG���DVN���LI���WKH\���ZDQWHG���WR���KHDU���DERXW����WKH���DFWLYLW\���RI���WKH���

5*2����WKH���GHIHQVH���RI���&]ĊVWRFKRZD����WKH���UHOLHI���RI���9LHQQD����DQG���WKH���SODQWLQJ���RI���SRWDWRHV�´������������+H���

PLJKW���KRRN���WKHLU���DWWHQWLRQ���ZLWK���WKLV���ODVW���WRSLF����WKHQ���VORZO\���PDQHXYHU���EDFN���WR���WKH���PHDQLQJ���RI���WKH���

0D\���7KLUG���&RQVWLWXWLRQ����)RU���H[DPSOH����5*2���LQVWUXFWRUV���LQ���àRZLF]���DQG���/LSQRZVNL���FRXQWLHV���ZHUH���

VXFK���VNLOOHG���SUHVHQWHUV���WKDW���WKH���DXGLHQFH���SHSSHUHG���WKHP���ZLWK���TXHVWLRQV���DERXW���WRSLFV���RI���VHUIGRP���

DQG���3ROLVK���KLVWRU\����WKHQ���ZHQW���RQ���WR���UHSHDW���ZKDW���WKH\���KHDUG���WR���IULHQGV���DQG���IDPLO\���������-DQDV]���EODPHG� ��

DQ\���ORFDO���UHVLVWDQFH���RQ���SRRU���HGXFDWLRQ����$FFRUGLQJ���WR���-DQDV]����³<RX���FDQ���WHOO���WKH���KXJH���HIIHFW���RI���

VFKRROV���RQ���QDWLRQDO���FRQVFLRXVQHVV��́ ����9LOODJHV���LQ���ZKLFK���DW���OHDVW���D���IHZ���RI���WKH���IDUPHUV���KDG���ILQLVKHG���

VFKRRO���ZHUH���PRUH���V\PSDWKHWLF���WR���WKH���5*2¶V���PHVVDJH����,Q���WKHVH���FRPPXQLWLHV����UHDGLQJV���DQG���

OHFWXUHV���PHW���ZLWK���ODUJH���DXGLHQFHV���FRXOG���EH���UHSHDWHG���VHYHUDO���WLPHV���RYHU����ZLWK���D���KHDOWK\���GLDORJXH���

GHYHORSHG���EHWZHHQ���VSHDNHU���DQG���FXULRXV���DWWHQGHHV����-DQDV]���EHOLHYHG���WKDW���5*2���DFWLRQV���PHW���PRUH���

VXFFHVV���LQ���SODFHV���ZKHUH���WKH���ORFDO���SHRSOH���KDG���GHYHORSHG���D���³FHUWDLQ���FXOWXUH���WKDQNV���WR���GD\FDUHV����

VFKRROV����DQG���ORFDO���DFWLYLW\�´���2QO\���WKHVH���³FXOWXUHG���DQG���HQOLJKWHQHG���YLOODJHV�´���DV���KH���FDOOHG���WKHP����

KDG���WKH���QDWLRQDO���FRQVFLRXVQHVV���WR���XQGHUVWDQG���WKH���SXUSRVH���DQG���HIIHFWV���RI���VRFLDO���ZRUN������ � ���

%\���PHUJLQJ���WKH���VRFLDO���ZLWK���WKH���QDWLRQDO����WKH���5*2���KDG���XSVHW���WKH���HVWDEOLVKHG���FKDULWDEOH���

RUGHU����3HDVDQWV���XVHG���WR���JLYLQJ���DOPV���WR���WKHLU���ORFDO���SDULVK���ZHUH���VNHSWLFDO���RI���D���VHFXODU���DXWKRULW\���

�����,ELG�� ��
�����7KH���³GHIHQVH���RI���&]ĊVWRFKRZD´���UHIHUV���WR���WKH����������VLHJH���RI���-DVQD���*yUD���ZKHQ���WKH���6ZHGLVK���$UP\���
DWWDFNHG���WKH���PRQDVWHU\���RXWVLGH���&]ĊVWDFKRZD����ZKLFK���ZDV���KRPH���WR���WUHDVXUHG���DQFLHQW���LFRQ���RI���WKH���
9LUJLQ���0DU\����7KH���³UHOLHI���RI���9LHQQD´���UHIHUV���WR���3ROLVK���.LQJ���-DQ���6RELHVNL¶V���DUPLHV¶���GHIHQVH���RI���
9LHQQD���DJDLQVW���WKH���2WWRPDQ���VLHJH���LQ�����������6HH���%ULDQ���$����3RUWHU�6]XFV�����)DLWK���DQG���)DWKHUODQG����
&DWKROLFLVP����0RGHUQLW\����DQG���3RODQG�����2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������������� ��
�����³3URMHNW�´���$$1���5*2���������� ��
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��

��� ��



PDQDJLQJ���GRQDWLRQV����,Q���RUGHU���WR���EXLOG���WUXVW���ZLWKLQ���UXUDO���FRPPXQLWLHV����WKH���5*2���PRELOL]HG���ORFDO���

FOHUJ\PHQ���DV���UXUDO���OLDLVRQV����:KHQ���GRRU���WR���GRRU���FROOHFWLRQV���IDLOHG����SULHVWV���RUJDQL]HG���VSHFLDO���

FROOHFWLRQV���DW���PDVV���DQG���ZURWH���OHWWHUV���WR���SDULVKLRQHUV����'RQDWLQJ���WKURXJK���WKH���FKXUFK���SURYLGHG���

YLOODJHUV���D���JUHDWHU���VHQVH���RI���VHFXULW\���DQG���DQRQ\PLW\����DQG���SULHVWV���FRXOG���KHOS���H[SODLQ���WKH���JRDOV���RI���

³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���FROOHFWLRQV����ZKLFK���JUDQWHG���WKH���DFWLRQ���JUHDWHU���OHJLWLPDF\���������7KH���RQH���

IUXVWUDWLRQ���5*2���RIILFLDOV���H[SUHVVHG���DERXW���HQOLVWLQJ���WKH���KHOS���RI���SULHVWV���ZDV���WKDW���ZKHQ���FROOHFWLRQ���

UHSRUWV���FDPH���LQ����WKH\���ZHUH���RUGHUHG���EDVHG���RQ���SDULVK����UDWKHU���WKDQ���FRPPXQH�����JPLQD�����RU���

PXQLFLSDOLW\�����PLHMVNL������$OWKRXJK���WKH���5*2���OHDGHUV���QHHGHG���SULHVWV¶���ORFDO���NQRZOHGJH���DQG���VRFLDO���

FDSLWDO����WKH\���ZDQWHG���WR���GLVSODFH���ORFDO���SDULVKHV���DV���WKH���SULPDU\���SURYLGHUV���RI���VRFLDO���FDUH������ ��

'HVSLWH���VHWEDFNV����5*2���RIILFLDOV���IRXQG���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���WR���EH���D���KXJH���VXFFHVV����,Q�����������

WKH���FROOHFWLRQ���UDLVHG�������������PDUNV���DQG���\LHOGHG���DOPRVW���WZLFH���WKDW���PXFK���WKH���IROORZLQJ���\HDU������ ��

%DUULQJ���VRPH���ORFDO���SXVKEDFN����-DQDV]���VWLOO���WKRXJKW���WKH���FROOHFWLRQ���PDGH���DQ���LPSDFW���RQ���UXUDO���

FRPPXQLWLHV���E\���HQOLJKWHQLQJ���IDUPHUV���DQG���SURYLGLQJ���WKHP���D���VHQVH���RI���WKH���³H[LVWHQFH���RI���3RODQG����

ZKLFK���ZDV���JUHDW���DQG���VWURQJ�´��������+H���VSRNH���DERXW���UXUDO���SDUWLFLSDWLRQ���LQ���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���DV���

UHOLJLRXV���FRQYHUVLRQ����FHOHEUDWLQJ���H[DPSOHV���ZKHUH���YLOODJHV���LQVSLUHG���RQH���DQRWKHU���WR���³UHSHQW´���DQG���

³GHFLGH���WR���VXUUHQGHU���GRQDWLRQV�´��������³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���VXFFHVVIXOO\���PRELOL]HG���D���KXJH���VWUDWD���RI���

WKH���SRSXODWLRQ���DQG���EURXJKW���LQ���VLJQLILFDQW���GRQDWLRQV���WR���VXSSRUW���FKLOGUHQ�VDYLQJ���LQLWLDWLYHV����:LWK���

WKLV���FROOHFWLRQ����WKH���5*2���UHGLUHFWHG���WKH���ZHOO�ZRUQ���SKLODQWKURSLF���PHWKRGV���RI���FHOHEUDWLRQV���DQG���

IXQGUDLVLQJ���WRZDUGV���D���QHZ���SXUSRVH���RI���WHUULWRU\���LQWHJUDWLRQ���DQG���FLWL]HQ���IRUPDWLRQ��� ���

��
� � � ��

�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH�¶´���$$1���5*2������������0DUHN���3U]HQLRVáR�����&KáRSL���.UyOHVWZD��������Q���� ��
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��
�����5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D�����5DWXMP\���G]LHFL������������*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���
VSRáHF]QD���������� ��
�����³3URMHNW�´���$$1���5*2���������� ��
�����-DQDV]����³2JyOQH���:UDĪHQLH���]���.ZHVW\���µ5DWXMFLH���']LHFL�¶´�����������$$1���5*2���������� ��
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��
:RUOG���:DU���,���RSHQHG���QHZ���RSSRUWXQLWLHV���IRU���WKH���5*2���WR���SURPRWH���LGHDV���DERXW���3ROLVK���

QDWLRQKRRG���DQG���HQJDJH���LQ���VWDWHFUDIW���WKURXJK���VRFLDO���FDUH����7KH���*HUPDQV¶���GHFLVLRQ���WR���JUDQW���3ROHV���

PDQDJHPHQW���RI���ZLGH�VFDOH���ZHOIDUH���QHWZRUNV���WRRN���KROG���ZKLOH���ZDUWLPH���VXIIHULQJ���SXVKHG���WKH���

ELRORJLFDO���UHVFXH���RI���\RXQJ���OLYHV���WR���WKH���IRUHIURQW���RI���PDQ\���SROLWLFDO���DQG���SXEOLF���GLVFXVVLRQV����

&RQVHTXHQWO\����FKLOGUHQ¶V���UHVFXH���IURP���GHDWK���DQG���SK\VLFDO���GHFD\���EHFDPH���OLQNHG���WR���WKH���YHU\���

VXUYLYDO���RI���3RODQG����5*2���OHDGHUV���OHYHUDJHG���FKLOG�VDYLQJ���SURMHFWV���WR���SUHSDUH���UXUDO���SRSXODWLRQV���IRU���

3ROLVK���LQGHSHQGHQFH���DQG���QDWLRQ�EXLOG���DPRQJ���WKH���SRSXODU���FODVVHV�� ��

$OWKRXJK���D���3ROLVK���VWDWH���GLG���QRW���\HW���H[LVW����WKH���LQFUHDVHG���VRFLDO���QHHG���EURXJKW���RQ���E\���ZDU���

LQVSLUHG���3ROHV���WR���H[SHULPHQW���ZLWK���DQG���LPDJLQH���KRZ���SXEOLF���ZHOIDUH���PLJKW���ORRN���DQG���RSHUDWH���RQ���D���

QDWLRQDO���VFDOH����7KH���5*2���HVWDEOLVKHG���LWVHOI���DV���WKH���FHQWUDO���RUJDQL]LQJ���ERG\���LQ���:DUVDZ���DQG���RYHUVDZ���

D���QHWZRUN���RI���ORFDO���FRXQFLOV���DFURVV���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���]RQH����5*2���OHDGHUV���H[SHULPHQWHG���ZLWK���

PRGHUQ���JRYHUQDQFH���E\���SXVKLQJ���IRU���PRUH���VWDQGDUGL]HG���SUDFWLFHV����SURIHVVLRQDOL]DWLRQ����DQG���JUHDWHU���

FRQWURO���RYHU���FKLOGFDUH���LQVWLWXWLRQV���� ��

,Q���WHUPV���RI���DFWXDO���FKLOG���VDYLQJ����WKH���5*2���PHDVXUHG���LWV���VXFFHVV���QXPHULFDOO\����,Q���1RYHPEHU���

��������WKH���YHU\���PRQWK���WKDW���3RODQG���UHJDLQHG���LWV���LQGHSHQGHQFH����WKH���5*2���FRQWUROOHG�����������GLIIHUHQW���

LQVWLWXWLRQV���WKDW���FDUHG���IRU���DSSUR[LPDWHO\�������������FKLOGUHQ����,W���KDG���VSHQW���IRUW\�PLOOLRQ���PDUNV���RQ���

FKLOG���UHVFXH���VLQFH���'HFHPEHU�����������7KH���5*2���DOVR���RYHUVDZ�����������QRQ�UHVLGHQWLDO���GD\FDUHV���DV���

ZHOO���DV���������UHVLGHQWLDO���RQHV����DQG���FODLPHG���WR���KDYH���VDYHG���RYHU�������������FKLOGUHQ���IURP���VWDUYDWLRQ���

WKURXJK���GD\FDUHV���DQG���UXUDO���UHORFDWLRQ������ � ���

5*2���SURMHFWV���DOVR���HQJDJHG���LQ���D���PLVVLRQ���RI���FXOWXUDO���SROLWLFV���DQG���FLWL]HQ���HGXFDWLRQ���WKDW���KDG���

OLWWOH���WR���GR���ZLWK���WKH���SOLJKW���RI���WKH���IOHVK���DQG���EORRG���FKLOG����3ROLVK���VRFLDO���FDUH���KDG���ORQJ���EHHQ���WLHG���WR���

WKH���GHIHQVH���RI���WKH���QDWLRQ����DQG���GXULQJ���WKH���ZDU���WKH���5*2���ZDV���JUDQWHG���DQ���RSSRUWXQLW\���WR���QRW���RQO\���

�����³.RPXQLNDW���5�*�2�´���0D\����������������$$1���5*2�������������*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]����
5DWRZQLFWZD���VSRáHF]QD���������� ��

��� ��



GHIHQG���EXW���DOVR���GHYHORS���WKH���QDWLRQ����$V���KRSHIXO���3ROLVK���VWDWH���EXLOGHUV����5*2���OHDGHUV���VHL]HG���XSRQ���

FKLOG���VDYLQJ���DV���DQ���RSSRUWXQLW\���WR���IRVWHU���JUHDWHU���XUEDQ�UXUDO���LQWHJUDWLRQ���DQG���WHVW���WKH���VSUHDG���RI���

QDWLRQDO���FRQVFLRXVQHVV���DOO���LQ���WKH���QDPH���RI���3ROLVK���FKLOGUHQ������7KURXJK���GD\FDUHV���DQG���³6DYH���WKH���

&KLOGUHQ´���IXQGUDLVLQJ����LW���DWWHPSWHG���WR���HGXFDWH���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV���DERXW���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���LQ���

RUGHU���WR���SURPRWH���OR\DOW\���WRZDUGV���WKDW���QDWLRQ����5HDFWLRQV���LQ���UXUDO���FRPPXQLWLHV���LQFOXGHG���ZLOG���

HQWKXVLDVP����DSDWK\����VXVSLFLRQ����IHDU����DQG���RXWULJKW���KRVWLOLW\����$V���IRUPHU���VXEMHFWV���RI���LPSHULDO���5XVVLD����

PDQ\���SHDVDQWV���KDG���OHDUQHG���WR���IHDU���WKH���FHQWUDO���VWDWH���DQG���ZHUH���QRW���LQFOLQHG���WR���DFW���LQ���WKH���QDPH���RI���

FKLOGUHQ���RU���D���QDWLRQ���ZLWK���ZKLFK���WKH\���GLG���QRW���LGHQWLI\����1HYHUWKHOHVV����:DFáDZ���-DQDV]����WKH���

IXQGUDLVHU¶V���GLUHFWRU����SUDLVHG���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���DV���D���PDVVLYH���VXFFHVV����LQ���WHUPV���RI���PRQH\���UDLVHG����

WHUULWRULDO���LQWHJUDWLRQ����DQG���FLWL]HQ���IRUPDWLRQ����-DQDV]���VSRNH���RI���SHDVDQWV¶���GHFLVLRQV���WR���GRQDWH���

PRQH\���DV���DQ���DOPRVW���UHOLJLRXV���FRQYHUVLRQ���WR���UHSHQW���DQG���VXUUHQGHU���D���³FLWL]HQ¶V���WULEXWH´���WR���KHOS���WKH���

FKLOGUHQ���RI���3RODQG����+H���EHOLHYHG���WKDW���GHVSLWH���UXUDO���UHVLVWDQFH����WKH���5*2���KDG���EHJXQ���WKH���SURFHVV���RI���

HGXFDWLQJ���SHDVDQWV���WKDW���3RODQG���KDG���ULVHQ���IURP���WKH���DVKHV���RI���LPSHULDO���RFFXSDWLRQ����DQG���ZDV����LQ���IDFW����

VWURQJ���DQG���JUHDW�� ��

7KH���5*2¶V���RWKHU���FKLOG�VDYLQJ���LQLWLDWLYH����³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ�´���UHOLHG���RQ���DQ���LQYHUWHG���

SDWHUQDOLVP���WKURXJK���ZKLFK���WKH���5*2���FDOOHG���XSRQ���UXUDO���IRON���WR���VDYH���WKH���QDWLRQ���E\���DFFHSWLQJ���XUEDQ���

FKLOGUHQ���LQWR���WKHLU���KXWV���DQG���FRWWDJHV����7KH���VXFFHVVIXO���HQDFWPHQW���RI���WKLV���SURJUDP���UHOLHG���RQ���DQ���

XUEDQ�UXUDO���PRUDO���HFRQRP\���WKDW���VLPSO\���GLG���QRW���H[LVW����5XUDO���FRPPXQLWLHV���ZHUH���QRW���ORRNLQJ���WR���

WDNH���RQ���H[WUD���FKLOGUHQ���WR���IHHG���DQG���FORWKH���DW���WKHLU���RZQ���FRVW���VLPSO\���RXW���RI���QDWLRQDO���REOLJDWLRQV����

5DWKHU����PDQ\���IDPLOLHV���SDUWLFLSDWHG���LQ���RUGHU���WR���DFTXLUH���ORZ�FRVW���IDUPKDQGV����WKXV���LQGLFDWLQJ���WKHLU���

LQDELOLW\���WR���HQYLVLRQ���XUEDQ���FKLOGUHQ���DV���SDUW���RI���WKHLU���FRPPXQLW\���RU���XQLYHUVH���RI���PRUDO���

UHVSRQVLELOLW\����8UEDQ���SDUHQWV����PHDQZKLOH����ORRNHG���DW���WKH���FRXQWU\VLGH���DV���D���VRXUFH���RI���OLIH�VDYLQJ���

IRRG���ZKLOH���DOVR���PDLQWDLQLQJ���D���KHDOWK\���VNHSWLFLVP���DERXW���D���SHDVDQW¶V���DELOLW\���WR���FDUH���IRU���WKHLU���

��� ��



FKLOGUHQ����7KLV���UHORFDWLRQ���V\VWHP���OHIW���FKLOGUHQ���RSHQ���WR���DEXVH���DQG���H[SORLWDWLRQ���DW���WKH���KDQGV���RI���WKHLU���

UXUDO���KRVWV�� ��

&KLOGUHQ���ZHUH���WUHDWHG���QR���EHWWHU���E\���WKH���5*2����7KH���5*2���IDLOHG���WR���PDLQWDLQ���FRQWURO���RU���

DFKLHYH���FRPSOLDQFH���IURP���LWV���SURYLQFLDO���FDUH���FRXQFLOV����DQG���WKHUHIRUH���ORVW���WUDFN���RI���PDQ\���FKLOGUHQ����

OHDYLQJ���IDPLO\���UHXQLILFDWLRQ���XS���WR���WKH���LQGLYLGXDO���FKLOGUHQ����SDUHQWV����RU���WKH���NLQGQHVV���RI���WKH���

RFFDVLRQDO���VWUDQJHU����$W���D���WLPH���ZKHQ���SURJUHVVLYH���UHIRUPHUV���LQ���RWKHU���FRXQWULHV���ZHUH���VWDUWLQJ���WR���

IDYRU���IDPLO\�IRUP���FDUH���RYHU���LQVWLWXWLRQDO���FDUH����WKH���WDUQLVKHG���OHJDF\���RI���³9LOODJH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���

OHIW���3ROLVK���SHGDJRJXHV���DQG���SROLF\PDNHUV���VNHSWLFDO���RI���IRVWHU���FDUH����ZKLFK���GHOD\HG���LWV���GHYHORSPHQW���

LQ���3RODQG���IRU���DERXW���ILIWHHQ���\HDUV�� ��

,Q���FRQWUDVW���WR���WKH���ZLGH���VFRSH���RI���WKH���5*2¶V���IXQGUDLVLQJ���HIIRUW����WKH���W\SH���RI���³3ROLVK���

FKLOGUHQ´���EHLQJ���SURWHFWHG���ZDV���PRUH���QDUURZO\���GHILQHG����7KH���ZDU���GLG���HOHYDWH���FKLOGUHQ���DV���D���QHZ���

VRFLDO���SULRULW\����EXW���WKH���5*2¶V���PDLQ���SULRULW\���ZDV���XUEDQ���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����HVSHFLDOO\���WKRVH���OLYLQJ���

LQ���:DUVDZ����7KH���RUJDQL]DWLRQ���UHOLHG���RQ���UXUDO���FRPPXQLWLHV���IRU���PRQH\����IRRG����DQG���JHQHURVLW\����EXW���

5*2���RUJDQL]HUV���GLG���QRW���VHH���UXUDO���FKLOGUHQ���DV���QHHGLQJ���DLG����7KH���5*2���PRVWO\���H[FOXGHG���-HZLVK���

FKLOGUHQ���IURP���LWV���HIIRUWV����WKXV���IRUFLQJ���WKHP���WR���UHO\���RQ���-HZLVK���FKDULWLHV���IRU���VXUYLYDO����2QO\���WKH���

DUULYDO���RI���$PHULFDQ���DLG���WRZDUGV���WKH���HQG���RI���WKH���ZDU���ZRXOG���ODWHU���IRUFH���WKH���5*2���WR���UHFRQVLGHU���LWV���

GHILQLWLRQ���RI���WKH���GHVHUYLQJ���FKLOG�� ��

5*2���OHDGHUV���VDZ���WKHPVHOYHV���DV���DFWLQJ���LQ���WKH���EHVW���LQWHUHVW���RI���³WKH���HQWLUH���FRXQWU\�´���

KRZHYHU���DEVWUDFW����IUDFWXUHG����RU���LOO�GHILQHG���WKDW���FRXQWU\���ZDV����<HW���UHJDUGOHVV���RI���KRZ���PXFK���PRQH\���

WKH���5*2���UDLVHG����ZLGHVSUHDG���VXIIHULQJ���RI���FKLOGUHQ���FRQWLQXHG���WR���SODJXH���WKH���XUEDQ���ODQGVFDSH���ZHOO���

LQWR���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���LQGHSHQGHQFH����$V���UHVRXUFHV���JUHZ���PRUH���OLPLWHG����WKH���5*2���DQG���RWKHU���3ROLVK���

OHDGHUV���ORRNHG���DEURDG���IRU���KHOS������ ��

�����³'UXJD���.ZHVWLD���2JyOQRNUDMRZD�´��2NyOQLN���5DG\���*áyZQHM���2SLHNXĔF]HM����������0DUFK������������������
�������� ��
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1R���*RG���%XW���+XQJHU� ��

��

3RODQG���FDQ���KDYH���QR���SHDFH���WLOO���VKH���KDV���UHJDLQHG���SURVSHULW\���DQG���KHU���SHRSOH���KDYH���FHDVHG���WR���VWDUYH�� ��
(XVWDFK\���6DSLHKD����3ROLVK���0LQLVWHU���RI���)RUHLJQ���$IIDLUV��������� ��

��
��

,Q���-DQXDU\�����������WZR���PRQWKV���DIWHU���WKH���DUPLVWLFH���WKDW���HQGHG���WKH���*UHDW���:DU����86���$UP\���FRORQHO���

:LOOLDP���5HPVEXUJK���*URYH���WUDYHOHG���WR���3RODQG���RQ���DVVLJQPHQW���IURP���+HUEHUW���+RRYHU����+RRYHU����WKH���

KHDG���RI���86���ZDUWLPH���UHOLHI���HIIRUWV���LQ���%HOJLXP����VHQW���*URYH���DV���SDUW���RI���D���VPDOO���WHDP���WR���LQYHVWLJDWH���

KXQJHU���DQG���IDPLQH���FRQGLWLRQV���LQ���QHZO\���LQGHSHQGHQW���3RODQG����'XULQJ���KLV���ILUVW���IHZ���PRQWKV���LQ���

3RODQG����*URYH���PHW���D���IRXUWHHQ�\HDU�ROG���ER\���QDPHG���$EUDKDP���/LFKRZVNL���ZKRVH���VWRU\���HPERGLHG���VR���

PDQ\���RI���WKH���VWUXJJOHV���HQGXUHG���E\���IDPLOLHV���GXULQJ���DQG���DIWHU���WKH���ZDU����:KHQ���WKH���*HUPDQ���DUP\���

LQYDGHG���LQ�����������$EUDKDP����KLV���PRWKHU����DQG���IRXU���VLEOLQJV���OHIW���WKHLU���KRPH���LQ���3LĔVN����QRZ���LQ���

VRXWKZHVW���%HODUXV����DQG���VRXJKW���UHIXJH���RXWVLGH���RI���:DUVDZ����,Q���-DQXDU\�����������WKH���IDPLO\���UHWXUQHG���WR���

3LĔVN����DW���ZKLFK���SRLQW���WKH���PRWKHU���SDVVHG���DZD\���IURP���LOOQHVV���DQG���H[KDXVWLRQ����$IWHU���KHU���GHDWK����WKH���

FKLOGUHQ���VROG���KHU���IXU���FRDW���WR���VXSSRUW���WKHPVHOYHV����EXW���DV���IRRG���DQG���IXQGV���JUHZ���VSDUVH����$EUDKDP���

WRRN���RII���IRU���:DUVDZ����+H���KDG���KHDUG���UXPRUV���WKDW���DQ���$PHULFDQ���PLVVLRQ���KDG���FRPH���WR���3RODQG¶V���

FDSLWDO���FLW\���DQG���KH���KRSHG���WKDW���FRQQHFWLQJ���ZLWK���WKHP���ZRXOG���HDUQ���KLP���SDVVDJH���WR���$PHULFD����

$EUDKDP���PDQDJHG���WKH���QHDUO\���WKUHH�KXQGUHG�PLOH���MRXUQH\���WR���:DUVDZ���RQ���IRRW���ZLWK���MXVW���ILYH���UXEOHV���

DQG���WKUHH���SRXQGV���RI���EUHDG����+H���OHIW���KLV���VLEOLQJV���DW���KRPH���LQ���KRSHV���WKDW���$PHULFDQ���IORXU���ZRXOG���VRRQ���

DUULYH���WR���HDVH���WKHLU���KXQJHU����:KHQ���KH���DUULYHG���DW���WKH���$5$¶V���FHQWUDO���RIILFH���LQ���:DUVDZ����KH���VSRNH���ZLWK���

&RORQHO���*URYH���GLUHFWO\����*URYH���WROG���$EUDKDP���RI���WKH���SODQ���WR���IHHG���WKH���FKLOGUHQ���RI���3RODQG����EXW���KH���

DOVR���LQGLFDWHG���LW���ZRXOG���FRPH���ZLWK���FHUWDLQ���VWLSXODWLRQV����7KH���WUDYHO�ZHDU\���ER\���DVVXUHG���*URYH���WKDW���

DOO���RI���3LĔVN���RSSRVHG���%ROVKHYLVP���DQG���WKDW���KH����D���-HZLVK���FKLOG����ZDV���QRW���RSSRVHG���WR���HDWLQJ���ZLWK���

&KULVWLDQV����$W���WKDW���SDUWLFXODU���PRPHQW���LQ���KLV���OLIH����KH���WROG���*URYH����KH���KDG���QR���*RG���H[FHSW���KXQJHU���� ��

���*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK������������ ��

��� ��



'XULQJ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF¶V���HDUO\���\HDUV����PLOOLRQV���VKDUHG���LQ���$EUDKDP¶V���GHVSHUDWLRQ����

3RODQG���KDG���VXFFHHGHG���LQ���UHJDLQLQJ���LQGHSHQGHQFH����EXW���\HDUV���RI���ZDU���DQG���RFFXSDWLRQ���KDG���OHIW���LWV���

ODQG���EDWWHUHG���DQG���LWV���SRSXODWLRQ���VLFN���DQG���KXQJU\����8QGHU���QRUPDO���FLUFXPVWDQFHV���WKH���WHUULWRU\���WKDW���

FRPSULVHG���WKH���6HFRQG���3ROLVK���5HSXEOLF���FRXOG���KDYH���SURGXFHG���HQRXJK���IRRG���WR���IHHG���LWV���SRSXODWLRQ����

+RZHYHU����GXULQJ���WKH���ZDU����*HUPDQ����5XVVLDQ����DQG���$XVWULDQ���WURRSV���KDG���UHTXLVLWLRQHG���IRRGVWXIIV����

JUDLQ����OLYHVWRFN����DQG���IDUPLQJ���LPSOHPHQWV���IRU���WKHLU���RZQ���SXUSRVHV����0HDQZKLOH����WKH���%ULWLVK���

EORFNDGH���IURP����������WR����������SUHYHQWHG���OLIH�VDYLQJ���LPSRUWV����%\���WKH���HQG���RI���WKH���ZDU����3RODQG¶V���

QDWLYH���IRRG���VXSSO\���ZDV���GHSOHWHG����WKRXVDQGV���RI���NLORPHWHUV���RI���ODQG���OD\���XQFXOWLYDWHG����DQG���WKH���

SRSXODWLRQ���ZDV���VWDUYLQJ����+XQJU\���DQG���XQHPSOR\HG���SHRSOH���VWRRG���DOO���GD\���LQ���OLQH���IRU���EUHDG���WKDW���

VRPHWLPHV���QHYHU���DUULYHG����)DPLOLHV���GHVSHUDWH���IRU���IXHO���DQG���PRQH\���VROG���RU���EXUQW���HYHU\WKLQJ���WKH\���

RZQHG����,Q���WKH���WKURZV���RI���VWDUYDWLRQ���DQG���H[SRVXUH����PDQ\���IHOO���SUH\���WR���W\SKXV����WXEHUFXORVLV����DQG���

FKROHUD�� ��

7KH���KDUGVKLSV���RI���ZDU���DQG���LWV���DIWHUPDWK���KLW���VRFLHW\¶V���\RXQJHVW���PHPEHUV���SDUWLFXODUO\���KDUG����

2QH���LQ���WKUHH���FKLOGUHQ���DIWHU���WKH���ZDU���KDG���ULFNHWV���RU���WXEHUFXORVLV����,Q���VRPH���ZRUNLQJ�FODVV���

QHLJKERUKRRGV����ILIW\���SHUFHQW���RI���FKLOGUHQ���VXIIHUHG���IURP���WXEHUFXORVLV���RI���WKH���OXQJV���RU���ERQHV����$W���WKH���

GDZQ���RI���LQGHSHQGHQFH����FKLOG���PRUWDOLW\���KDG���ULVHQ���WR���ILYH���WLPHV���LWV���SUH�ZDU���ILJXUHV����:áDG\VáDZ���

6]HQDMFK����ZKR���DIWHU���KLV���WLPH���ZLWK���WKH���5*2���ZHQW���RQ���WR���KHDG���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK¶V���'HSDUWPHQW���

RI���&KLOG���:HOIDUH����ZDUQHG���WKDW���WKHUH���ZHUH���SDUWV���RI���WKH���FRXQWU\���³ZKHUH���WKHUH���DUH���QR���PRUH���FKLOGUHQ���

XQGHU���WKH���DJH���RI���ILYH�´�������3RODQG���PD\���KDYH���EHHQ���UHERUQ����EXW���LWV���FKLOGUHQ���ZHUH���VWUXJJOLQJ���WR���VXUYLYH�� ��

$IWHU���WKH���ZDU����$PHULFDQ���KXPDQLWDULDQ���JURXSV���DQVZHUHG���3RODQG¶V���FU\���IRU���KHOS���DQG���DUULYHG���

UHDG\���WR���ZDJH���D���QHZ���ZDU���RQ���FKLOG���KXQJHU����)URP����������������3RODQG���EHFDPH���WKH���VLWH���RI���H[WHQVLYH���

UHOLHI���HIIRUWV���FRQGXFWHG���E\���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����$5$�����WKH���$PHULFDQ���-HZLVK���

���³%OLĪHM���QL���RNUHĞORQD���QRWDWND����SUDZGRSRGREQLH���QDSLVDQD���SU]H]���:����6]HQDMFKD���Z����������U�´���$$1���
5*2����������DV���TXRWHG���LQ���%DOFHUHN��������� ���

��� ��



-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����-'&�����WKH���$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV����$5&�����DQG���WKH���$PHULFDQ���

6RFLHW\���RI���)ULHQGV����$ORQJ���ZLWK���IRRG����FORWKHV����DQG���PHGLFLQH����IRUHLJQ���DLG���JURXSV���EURXJKW���ZLWK���

WKHP���QHZ���LGHRORJLHV����DSSURDFKHV����DQG���DJHQGDV���WKDW���IXQGDPHQWDOO\���VKLIWHG���WKH���IRFXV���RI���3RODQG¶V���

FKLOG���ZHOIDUH���SURMHFW����'XULQJ���WKH���ZDU����WKH���5*2���XWLOL]HG���FKLOG���ZHOIDUH���DV���WKH���FDXVH���WKDW���FRXOG���NQLW���

UXUDO���DQG���XUEDQ���FRPPXQLWLHV���LQWR���D���FRPPRQ���IDEULF���RI���PXWXDO���UHVSRQVLELOLW\���DQG���QDWLRQDO���

VDFULILFH����,W���GLG���VR���QRW���RQO\���IRU���WKH���ELRORJLFDO���UHVFXH���RI���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���EXW���DOVR���LQ���WKH���QDPH���RI���

3RODQG¶V���VRFLDO���DQG���JHRJUDSKLFDO���XQLILFDWLRQ����,Q���SUDFWLFH����KRZHYHU����WKH���VRFLDO���XQLILFDWLRQ���PRVW���

VRXJKW���E\���WKH���5*2���UHPDLQHG���OLPLWHG���WR���VDYLQJ���XUEDQ����&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���DQG���SURPRWLQJ���SRVLWLYH���

IHHOLQJV���IRU���D���VRRQ�WR�EH���3ROLVK���VWDWH���DPRQJ���UXUDO���&KULVWLDQV����-HZLVK���FKLOGUHQ���OD\���RXWVLGH���WKH���

5*2¶V���PRUDO���XQLYHUVH���RI���UHVSRQVLELOLW\����H[FHSW���LQ���UKHWRULF���DQG���IXQGUDLVLQJ���HIIRUWV����3XUVXLQJ���WKH���

DJHQGD���RI���VRFLDO���DQG���JHRJUDSKLFDO���DQG���VRFLDO���XQLILFDWLRQ���DPRQJ���XUEDQ���DQG���UXUDO���3ROHV���

RYHUVKDGRZHG���HQVXULQJ���FKLOGUHQ¶V���TXDOLW\���RI���FDUH����DV���WKH���5*2���IRFXVHG���PRUH���RQ���WKH���QXPEHUV���RI���

FKLOGUHQ���UHORFDWHG����IXQGV���UDLVHG����DQG���LQVWLWXWLRQV���VXSSRUWHG�� ��

$IWHU���WKH���ZDU����IRUHLJQ���UHOLHI���ZRUNHUV���HQFRXQWHUHG���VHWEDFNV���VLPLODU���WR���WKRVH���5*2���OHDGHUV���

IDFHG���GXULQJ���WKH���ZDU����)RU���H[DPSOH����WKH���$PHULFDQV���RIWHQ���WKRXJKW���WKH���3ROHV���WR���EH���GLVRUJDQL]HG����

DQG���ORFDO���FRPPXQLWLHV���FRQWLQXHG���WR���LJQRUH���LQVWUXFWLRQV���IURP���$PHULFDQ���DQG���3ROLVK���RIILFLDOV����,Q���

DGGLWLRQ����IRUHLJQ���DLG���ZRUNHUV���KDG���WR���OHDUQ���WR���QDYLJDWH���WKH���RQJRLQJ���ERUGHU���FRQIOLFWV����RYHUFRPH���

FXOWXUDO���DQG���OLQJXLVWLF���EDUULHUV����KHOS���WKH���IORRG���RI���UHSDWULDWHV���IURP���WKH���HDVW����DQG���PDLQWDLQ���

RSHUDWLRQV���GXULQJ���WKH����������%ROVKHYLN���LQYDVLRQ����([DPLQLQJ���3RODQG¶V���IRXQGLQJ���PRPHQW���WKURXJK���

WKH���OHQV���RI���FKLOG���UHOLHI���HIIRUWV���KLJKOLJKWV���WKH���RQJRLQJ���YXOQHUDELOLW\���RI���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ���GXULQJ���

WKLV���H[WHQGHG���SHULRG���RI���ERUGHU���FRQIOLFW����PRELOH���SRSXODWLRQV����DQG���XQVWDEOH���JRYHUQPHQW�� ��

$PHULFDQ���DLG���JURXSV���UHGLUHFWHG���WKH���3ROLVK���VWDWH�EXLOGLQJ���SURMHFW���DQG���KHOSHG���PRGHUQL]H���

WKH���3ROLVK���FKLOG���ZHOIDUH���V\VWHP���E\���GLVWDQFLQJ���LW���IXUWKHU���IURP���SUHYLRXV���SKLODQWKURSLF���DQG���

��� ��



FKDULWDEOH���PRGHOV����$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���ZHUH���QRW���VR���PXFK���LQWHUHVWHG���LQ���FXOWLYDWLQJ���QDWLRQDO���

WKLQNLQJ���DV���WKH\���ZHUH���IRFXVHG���RQ���WHDFKLQJ���3ROHV���WR���UDWLRQDOO\���PDQDJH���WKHLU���UHVRXUFHV����RUJDQL]H���D���

PRUH���HIILFLHQW���DQG���VWDEOH���EXUHDXFUDF\����FRQIRUP���WR���$PHULFDQ���SULQFLSOHV����DQG���FKHFN���WKH���VSUHDG���RI���

%ROVKHYLVP����$V���WKH���RUJDQL]DWLRQ���DW���WKH���KHOP���RI���DOO���SRVWZDU���3ROLVK���UHOLHI����WKH���$5$���HVWDEOLVKHG���LWV���

RZQ���VWUXFWXUHV����LQVWLWXWLRQV����DQG���EXUHDXFUDF\���WR���RYHUVHH���DLG���GLVWULEXWLRQ����$LG���ZRUNHUV����ZKR���

LQFOXGHG���GHFRPPLVVLRQHG���PLOLWDU\���RIILFHUV����GRFWRUV����DQG���QXUVHV����LPSRUWHG���$PHULFDQ���

SURJUHVVLYH�HUD���LGHRORJLHV���DQG���SUDFWLFHV���WKDW���IRFXVHG���RQ���UDWLRQDO���ERRNNHHSLQJ����VHOHFWLRQ����DQG���

GHWHUPLQDWLRQ���RI���QHHG����7KH\���PDUJLQDOL]HG���PHPEHUV���RI���WKH���ROG���SKLODQWKURSLF���JXDUG���DQG���JUDGXDOO\���

WUDQVIHUUHG���PRUH���DXWKRULW\���WR���WKH���³H[SHUW�SURIHVVLRQDOV´���ZKR���ZRXOG���FRPH���WR���GRPLQDWH���FKLOG���

ZHOIDUH���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF��� ���

,Q���DGGLWLRQ����DLG���JURXSV���EURDGHQHG���WKH���JHRJUDSKLF���IRFXV���RI���FKLOG���ZHOIDUH���WR���DUHDV���RI���

IURQWLHU���H[SDQVLRQ���DQG���ERUGHU���FRQIOLFW����LQFOXGLQJ���WKH���IRUPHU���5XVVLDQ���3DOH���RI���6HWWOHPHQW���DQG���

HDVWHUQ���*DOLFLD����DUHDV���WKDW���DLG���ZRUNHUV���GHWHUPLQHG���ZHUH���DW���PRVW���ULVN���RI���VWDUYDWLRQ����HSLGHPLFV����DQG���

%ROVKHYLN���LQIOXHQFH����7KHVH���DOVR���KDSSHQHG���WR���EH���WKH���DUHDV���ZLWK���WKH���ODUJHVW���FRQFHQWUDWLRQV���RI���-HZV����

DQG���QRQ�3ROLVK���LGHQWLI\LQJ���&KULVWLDQV���LQFOXGLQJ���8NUDLQLDQ����%HORUXVVLDQ����DQG���/LWKXDQLDQ���VSHDNHUV���

ZKLFK���IRUFHG���DQ���H[SDQGHG���GHILQLWLRQ���RI���WKH���GHVHUYLQJ���FKLOG���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����7KH���$5$���

HQIRUFHG���D���QHZ���QRQ�VHFWDULDQ���DSSURDFK���WR���FKLOGUHQ¶V���DLG���WKDW���UHTXLUHG���QHHG���EH���GHWHUPLQHG���E\���

FKLOGUHQ¶V���SK\VLFDO���VWDWH���UDWKHU���WKDQ���HWKQLF���LGHQWLW\����7KH���UHVXOW���ZDV���IRRG���DQG���KHDOWK���SURJUDPV���WKDW���

VHUYHG���FKLOGUHQ���ZKR���ZHUH���3ROLVK�&DWKROLF����QRQ�&DWKROLF����QRQ�&KULVWLDQ����DQG���QRQ�3ROLVK���

VSHDNLQJ����+RZHYHU����DV���PXFK���DV���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���WRXWHG���WKH���SULQFLSOH���RI���LPSDUWLDOLW\����WKH\���

ZHUH���QRW���IUHH���IURP���SUHMXGLFH���DJDLQVW���WKH���SHRSOH���WKH\���HQFRXQWHUHG����,Q���UHDOLW\����PDQ\���RI���WKH���

$PHULFDQ���ZRUNHUV���RSHUDWHG���ZLWK���D���VHYHUH���ELDV���DJDLQVW���-HZV���WKDW���ZDV���TXLWH���FRPPRQ���LQ�������V���

$PHULFD����&RQVHTXHQWO\����$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV���VWUXJJOHG���WR���OLYH���XS���WR���WKH���SULQFLSOH���RI���

��� ��



QRQ�VHFWDULDQ���DLG���DV���PDQ\���ZRUNHUV���FRQWLQXHG���WR���SULYLOHJH���HWKQLF���3ROHV���DQG���&KULVWLDQV���DV���WKH���

SRVWZDU���SHULRG¶V���PRVW���LQQRFHQW���DQG���GHVHUYLQJ���YLFWLPV�� ��

��
0LON���DQG���0RQH\� ��

+XPDQLWDULDQ���UHOLHI���DUULYHG���LQ���3RODQG���DV���WKH���FXOPLQDWLRQ���RI���ERWK���3ROLVK���DQG���$PHULFDQ���

GHVLUHV����7KURXJKRXW���WKH���ZDU����5*2���OHDGHUV���KDG���VHFXUHG���DLG���IURP���D���VPDWWHULQJ���RI���IRUHLJQ���

RUJDQL]DWLRQV���LQFOXGLQJ���WKH���&RPPLWWHH���RI���3ULQFHVV���7DWLDQD�����.RPLWHW���:����.V����7DWMDQ\������WKH���)ULHQGV���

RI���3RODQG���LQ���(QJODQG�����3U]\MDFLyáNL���3ROVNL���Z���$QJOLL������DQG���WKH���6ZLVV���*HQHUDO���&RPPLWWHH���RI���

$VVLVWDQFH���WR���:DU���9LFWLPV���LQ���3RODQG�����6]ZDMFDUVNL�����.RPLWHW���*HQHUDOQ\���3RPRF\���2ILDURP���:RMQ\���Z���

3ROVFH���9HYH\�����UXQ���E\���WZR���IDPRXV���3ROHV����WKH���QRYHOLVW���+HQU\���6LHQNLHZLF]���DQG���SLDQLVW���,JQDF\���

3DGHUHZVNL�������+RZHYHU����SOHDV���WR���$PHULFD���ZHQW���XQDQVZHUHG����7KH���$OOLHG���EORFNDGH���RI���WKH���&HQWUDO���

3RZHUV���SUHYHQWHG���RUJDQL]DWLRQV���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���IURP���VHQGLQJ���DLG���WR���3ROLVK���WHUULWRU\�������+HUEHUW���

+RRYHU���PDQDJHG���WR���FRQYLQFH���%ULWLVK���DXWKRULWLHV���WKDW���DLG���WR���%HOJLXP���ZRXOG���QRW���EH���UHTXLVLWLRQHG���

E\���*HUPDQ���WURRSV����EXW���WKH���VDPH���ORJLF���GLG���QRW���KROG���IRU���3RODQG����:LWKRXW���DSSURYDO���IRU���ZLGHVSUHDG���

KXPDQLWDULDQ���UHOLHI���WR���RFFXSLHG���3RODQG����3ROHV���ZHUH���OHIW���WR���IHQG���IRU���WKHPVHOYHV���XQWLO���WKH���HQG���RI���

�������� ��

,Q���1RYHPEHU�����������(XVWDFK\���6DSLHKD����5*2���&KDLUPDQ���DQG���ODWHU���3ROLVK���0LQLVWHU���RI���

)RUHLJQ���$IIDLUV����DQG���:DFáDZ���-DQDV]����([HFXWLYH���6HFUHWDU\���RI���WKH���5*2¶V���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���

&RPPLWWHH����WUDYHOHG���WR���6ZLW]HUODQG���LQ���KRSHV���RI���VHFXULQJ���HPHUJHQF\���IRRG���DLG���DQG���IXQGV���IURP���

$PHULFDQ���JURXSV����7KH\���UHWXUQHG���WR���3RODQG���ZLWK���WZR���RIIHUV����7KH���ILUVW���ZDV���D���GRQDWLRQ���RI��������������

���*UDEVNL���DQG���ĩDENR�3RWRSRZLF]�����5DWRZQLFWZD���VSRáHF]QD������������� ��
���³$QQH[���1R���������3ROLVK���2UJDQLVDWLRQV���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���WR���0U����$VTXLWK����-DQXDU\�������������´���LQ���
&RUUHVSRQGHQFH���5HVSHFWLQJ���WKH���5HOLHI���RI���$OOLHG���7HUULWRULHV���LQ���WKH���2FFXSDWLRQ���RI���WKH���(QHP\���
�/RQGRQ����+����0����6WDWLRQHU\���2IILFH������������������ ���
���%UDGHQ���/LWWOH����³+XPDQLWDULDQ���5HOLHI���LQ���(XURSH���DQG���WKH���$QDORJXH���RI���:DU��������������´���LQ���
)LQGLQJ���&RPPRQ���*URXQG����1HZ���'LUHFWLRQV���LQ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���6WXGLHV�����HGV����-HQQLIHU���.HHQ���
DQG���0LFKDHO���1HLEHU����/HLGHQ����%ULOO���������������������� ��

��� ��



IURP���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���WKDW���FRXOG���EH���XVHG���WR���SXUFKDVH���IRRG���DQG���FORWKLQJ���IRU���FKLOGUHQ���

OLYLQJ���LQ���LQVWLWXWLRQV����7KH���VHFRQG���ZDV���D���GRQDWLRQ���RI���FRQGHQVHG���PLON���IURP���WKH���5RFNHIHOOHU���

)RXQGDWLRQ���LQWHQGHG���WR���IHHG���\RXQJ���FKLOGUHQ���DQG���QXUVLQJ���PRWKHUV����)XQG���GLVEXUVHPHQWV���IURP���WKH���

$5&���DUULYHG���LQ���'HFHPEHU����������DQG���)HEUXDU\�����������%HIRUH���'HFHPEHU�����������5*2���OHDGHUV���

GLVWULEXWHG���WKHLU���IXQGV���ZLWK���UHODWLYHO\���OLWWOH���RYHUVLJKW����+RZHYHU����IRUHLJQ���PRQH\���FDPH���ZLWK���IRUHLJQ���

UXOHV����$5&���IXQGV���FRXOG���RQO\���EH���XVHG���WR���SXUFKDVH���FORWKLQJ���RU���IRRGVWXIIV���IRU���³WKRVH���FKLOGUHQ���RI���

DOOLHG���QDWLRQDOLW\���LQ���3ROLVK���WHUULWRU\���QRZ���XQGHU���FRQWURO���RI���WKH���&HQWUDO���3RZHUV´���DJHV���WHQ���DQG���

\RXQJHU����ZKRVH���OLYHV���ZHUH���PRVW���DW���ULVN����7KHUHIRUH����-DQDV]���DQG���6DSLHKD���IRUPHG���D���QHZ���5*2���

FRPPLWWHH��7KH���&HQWUDO���&RPPLVVLRQ���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HVFXH�����&HQWUDOQD���.RPLVMD���5DWRZDQLD���

']LHFL�����&.5'���ZKLFK���RIIHUHG���IXQGV���WR���FKLOGUHQ¶V���LQVWLWXWLRQV���LQ���ODUJH���FLWLHV���VXFK���DV���:DUVDZ���DQG���

àyGĨ����LQGXVWULDO���FHQWHUV���OLNH���=DJáĊELH���'ąEURZVNLH����6RVQRZLHF����DQG���ĩ\UDUGyZ����DQG���RWKHU���FRXQWLHV���

LQFOXGLQJ���&]ĊVWRFKRZD����.DOLV]����3áRFN����DQG���%áRQLH�������5HTXHVWV���IURP���LQVWLWXWLRQV���LQ���UXUDO���FRXQWLHV���

VWLOO���KRVWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���:DUVDZ���ZHUH���VHSDUDWHG���DQG���IRUZDUGHG���GLUHFWO\���WR���³&RXQWU\VLGH���IRU���WKH���

&KLOGUHQ�´��� ��

7KH���LQIOX[���RI���QHZ���PRQH\���DOORZHG���WKH���5*2���PRUH���LQIOXHQFH���RYHU���FKLOG�FDUH���LQVWLWXWLRQV����

,QVWLWXWLRQV���DSSO\LQJ���IRU���WKH���QHZ���&.5'���IXQGV���EHFDPH���VXEMHFW���WR���5*2���LQVSHFWLRQ����ZKLFK���

UHYHDOHG���PHDVOHV���RXWEUHDNV����FULEV���ZLWKRXW���SODVWLF���VKHHWV����DQG���FKLOGUHQ���ZLWK���ORQJ���KDLU���DQG���SRRU���

DSSHDUDQFHV����5*2���LQVSHFWRUV���GLVFRYHUHG���QXUVHULHV���WKDW���FDUHG���IRU���YHU\���IHZ���FKLOGUHQ���DW���KLJK���FRVWV���

DQG���RUSKDQDJHV���ZKHUH���³FKLOGUHQ���GUHVVHG���LQ���ERZV���DQG���H[SHQVLYH���GUHVVHV���DUH���QHYHU���EDWKHG�´���

,QVSHFWRUV���DOVR���IRXQG���LQVWLWXWLRQV���WKDW���FRXOG���EH���PRGHOV���³QRW���RQO\���IRU���WKH���FDSLWDO����EXW���IRU���WKH���ZKROH���

FRXQWU\�´���7KH���LQIOX[���RI���IRUHLJQ���IXQGV���SURYLGHG���5*2���OHDGHUV���QHZ���OHYHUDJH���WR���EHJLQ���WR���³UHSDLU���WKH���

���³3DUDSKUDVH���RI���&DEOH���5HFHLYHG���1RYHPEHU�����������������$PHULFDQ���/HJDWLRQ����%HUQH�´���$3:� ��
.RPLVMD���5DWRZDQLD���']LHFL���)XQGXV]X���$PHU\NDĔVNLHJR���&]HUZRQHJR���.U]\ĪD���Z���:DUV]DZLH�����������
���³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���&HQWUDOQHM���.RPLVML���5DWRZDQLD���']LHFL���]���IXQGXV]X���&]HUZRQHJR���
.U]\ĪD���$PHU\NDĔVNLHJR�´���$3:���.RPLVMD���5DWRZDQLD���']LHFL���)XQGXV]X���$PHU\NDĔVNLHJR���
&]HUZRQHJR���.U]\ĪD���Z���:DUV]DZLH���������� ��

��� ��



HYLO´���RI���PDQ\���FKDRWLF���DQG���PLVPDQDJHG���FKLOG���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV���� ���

)RUHLJQ���DLG���DOVR���UHTXLUHG���5*2���OHDGHUV���WR���H[SDQG���WKHLU���GHILQLWLRQ���RI���WKH���GHVHUYLQJ���FKLOG����

*LIWV���IURP���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���ZHUH���VXSSRVHG���WR���IXQG���FDUH���³IRU���3ROLVK���FKLOGUHQ���ZLWKRXW���

GLVWLQFWLRQ���RI���IDLWK����XS���WR���DJH���WHQ�´������7KLV���PDQGDWH���SUHVVXUHG���5*2���OHDGHUV���WR���VKDUH���PRUH���IXQGV���

ZLWK���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV����,Q���UHVSRQVH����-DQDV]���DGGHG���'U����6WDQLVáDZ���1DWDQVRQ���WR���UHSUHVHQW���WKH���

:DUVDZ���-HZLVK���&RPPXQLW\���RQ���WKH���&.5'���ERDUG����ZKLFK���ZDV���RWKHUZLVH���FRPSRVHG���RI���PHPEHUV���

IURP���-DQDV]¶V���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���H[HFXWLYH���FRPPLWWHH����1HYHUWKHOHVV����WHQVLRQV���DURVH���EHWZHHQ���

-HZLVK���LQVWLWXWLRQV���DQG���WKH���5*2����2Q���'HFHPEHU�����������������WKH���8QLRQ���RI���-HZLVK���6FKRROV���DQG���

3RSXODU���(GXFDWLRQ�����ĩ\GRZVNL���=ZLą]NX���6]NROQ\���L���2ĞZLDW\���/XGRZD�����DSSOLHG���WR���WKH���&.5'���IRU���

PRQH\���WR���IHHG���DQG���FORWKH���DERXW���VL[�KXQGUHG���FKLOGUHQ���DWWHQGLQJ���IRXU���-HZLVK���VFKRROV����7KH���

DSSOLFDWLRQ���VWDWHG���WKDW���WKH���JURXS���ZDV���RXW���RI���PRQH\����WKH���FKLOGUHQ���ZHUH���SRRUO\���FORWKHG����DQG���XUJHQW���

KHOS���ZDV���QHHGHG����$IWHU���D���ZHHN����WKH���&.5'���UHVSRQGHG���WKDW���LW���KDG���GHFLGHG���WR���³DW���WKLV���WLPH���GHFOLQH´���

XQWLO���LW���FRXOG���IROORZ���XS���ZLWK���IXUWKHU���LQVSHFWLRQV����3ODQV���IRU���LQVSHFWLRQ���ZHUH���QRW���VFKHGXOHG���XQWLO���

DIWHU���'HFHPEHU���������DW���ZKLFK���SRLQW���DOO���IXQGV���IRU���'HFHPEHU���ZHUH���DOUHDG\���GLVEXUVHG����� ��

,Q���-DQXDU\����UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���WKH���8QLRQ���RI���-HZLVK���6FKRROV���YLVLWHG���-DQDV]¶V���RIILFH���DQG���

DOOHJHG���WKDW���KH���UHFHLYHG���WKHP���³PRVW���µDQJULO\�¶���YHU\���LPSROLWHO\����HYHQ���EUXWDOO\�´�������1RDK���3U\OXFNL����

IRXQGHU���DQG���HGLWRU���RI���WKH���:DUVDZ¶V���GDLO\���<LGGLVK���QHZVSDSHU����'HU���0RPHQW�����ZURWH���WKDW���-DQDV]���

DFWHG���³QRW���DV���WKH���GLUHFWRU���RI���D���SXEOLF���LQVWLWXWLRQ����EXW���DV���D���SULYDWH���SHUVRQ����D���GHEWRU����ZKR���FRXOG���QRW���

RU���GLG���QRW���ZDQW���WR���SD\���PRUH���LQ���WKH���IDFH���RI���D���FUHGLWRU����ZKR���KDG���WKH���EROGQHVV���WR���GHPDQG���

VRPHWKLQJ�´�������/DWHU���WKDW���PRQWK����&.5'���UHSUHVHQWDWLYHV���WROG���WKH���-HZLVK���DVVRFLDWLRQ���WKDW���ZKLOH���

���³']LDáDOQRĞü���.RPLVML���5DWXMFLH���']LHFL�´���$$1���5*2���������� ��
����.XUMHU���:DUV]DZVNL��������)HEUXDU\�������������������$3:���������� ��
����1RFFKD���3ULáXFNL���>VLF�@����³1D���VWUDĪ\�´����0RPHQW�����1U����������-DQXDU\�����������������$3:���.RPLVMD���
5DWRZDQLD���']LHFL���)XQGXV]X���$PHU\NDĔVNLHJR���&]HUZRQHJR���.U]\ĪD���Z���:DUV]DZLH����������� ���
����,ELG�� ��
����,ELG�� ��

��� ��



WKH\���LQWHQGHG���WR���GLYLGH���$PHULFDQ���GRQDWLRQV���DPRQJ���DOO���SRRU���FKLOGUHQ���ZLWKRXW���UHJDUG���WR���IDLWK����WKH���

IXQGV���ZRXOG���RQO\���VXSSRUW���LQVWLWXWLRQV���ZLWK���3ROLVK���ODQJXDJH���LQVWUXFWLRQ��������0DQ\���-HZLVK���VFKRROV���

DQG���LQVWLWXWLRQV����RI���FRXUVH����RSHUDWHG���LQ���<LGGLVK����3U\OXFNL���ILUHG���EDFN���LQ����'HU���0RPHQW�����³,W���LV���VWXSLG���

WR���EHOLHYH���WKDW���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���ZRXOG���PDNH���D���:DUVDZ���FKLOG¶V���ULJKW���WR���OLYH���VXEVLGLDU\���WR���

WKH���VFKRRO���LQ���ZKLFK���LW���OHDUQV���RU���WKH���ODQJXDJH���WKH\���WHDFK���DW���WKDW���VFKRRO�´���<HW����ZURWH���3U\áXFNL����³7KH���

FKLOGUHQ���DUH���-HZLVK����VR���QRZ���WKH\���DUH���QR���RQHV�´��������'HU���0RPHQW����FDOOHG���IRU���SXEOLF���SURWHVW���DJDLQVW���WKH���

&.5'���WR���UHPLQG���WKHP���WKDW���³WKLV���PRQH\���LV���QRW���WKHLU���RZQ�´���DQG���WKDW���³LW���LV���WKH���SURSHUW\���RI���KXQJU\���

FKLOGUHQ²-HZLVK���DQG���QRQ�-HZLVK�´�������2UJDQL]DWLRQV���OLNH���WKH���$5&���DQG���WKH���5RFNHIHOOHU���

)RXQGDWLRQ���FRXOG���WU\���WR���GLFWDWH���WKH���ZD\���DLG���ZDV���GLVWULEXWHG���LQ���3RODQG����EXW���VR���ORQJ���DV���WKH���5*2���

ZDV���WKH���PDLQ���ZHOIDUH���DSSDUDWXV����LWV���OHDGHUV���VWLOO���SRVVHVVHG���WKH���SRZHU���WR���QDUURZO\���GHILQH���WKH���

GHVHUYLQJ���3ROLVK���FKLOG�� ��

��
7KH���$PHULFDQV���$UULYH� ��

2QO\���D���IHZ���PRQWKV���DIWHU���WKH���*UHDW���:DU���EHJDQ����+HUEHUW���+RRYHU����D���IRUW\�\HDU�ROG���$PHULFDQ���

PLQLQJ���HQJLQHHU����IRXQGHG���WKH���&RPPLVVLRQ���IRU���5HOLHI���LQ���%HOJLXP����&5%�����D���QHXWUDO����YROXQWDU\���

RUJDQL]DWLRQ���WKDW���VSHQW���RQH���ELOOLRQ���GROODUV���RQ���FLYLOLDQ���UHOLHI���WR���IHHG���QLQH�PLOOLRQ���)UHQFK���DQG���

%HOJLDQ���FLWL]HQV����(YHQ���ZKLOH���FKDLULQJ���WKH���&5%����+RRYHU���KDG���KLV���H\H���RQ���3RODQG����,Q���)HEUXDU\�����������

KH���GLVFXVVHG���WKH���SRVVLELOLW\���RI���LPSOHPHQWLQJ���D���VLPLODU���UHOLHI���SODQ���LQ���WKH���*HUPDQ�RFFXSLHG���3ROLVK���

.LQJGRP����/DWHU���WKDW���\HDU����KH���VHQW���KLV���FORVH���IULHQG����FROOHDJXH����DQG���6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���

HQWRPRORJLVW���9HUQRQ���.HOORJJ���WR���PHHW���ZLWK���WKH���OHDGHUV���RI���WKH���*HUPDQ���*HQHUDO���*RYHUQPHQW���DQG���

WKH���&HQWUDO���&LWL]HQV���&RPPLWWHH���LQ���:DUVDZ����$W���WKH���HQG���RI�����������ZRUG���DUULYHG���WKDW���ZDUWLPH���UHOLHI���

����1RFFKD���3ULáXFNL����³1D���6WUDĪ\�´���)HEUXDU\����������������$3:���.RPLVMD���5DWRZDQLD���']LHFL���)XQGXV]X���
$PHU\NDĔVNLHJR���&]HUZRQHJR���.U]\ĪD���Z���:DUV]DZLH���������� ��
����1RFFKD���3ULáXFNL����³1D���VWUDĪ\�´���-DQXDU\��������������� ��
����,ELG�� ��

��� ��



IRU���3RODQG���ZRXOG���QRW���EH���SRVVLEOH����ZKLFK���OHIW���+RRYHU���IHHOLQJ���GHHSO\���GLVDSSRLQWHG����� � ���

2QH���PRQWK���DIWHU���WKH���DUPLVWLFH����+RRYHU���VHQW���.HOORJJ���EDFN���WR���:DUVDZ���WR���PDS���RXW���SODQV���IRU���

LPPHGLDWH���IRRG���UHOLHI����.HOORJJ¶V���ZDV���MXVW���RQH���RI���PDQ\���PLVVLRQV���GLVSDWFKHG���WKDW���ZLQWHU����%\���WKH���

HQG���RI���-DQXDU\�����������+RRYHU���KDG���PLVVLRQV���SODQQLQJ���UHOLHI���RSHUDWLRQV���LQ���%HOJUDGH����%XGDSHVW����

3UDJXH����7ULHVWH����9LHQQD����DQG���:DUVDZ����2Q���-DQXDU\����������������.HOORJJ���ZDV���MRLQHG���E\���WKH���UHVW���RI���WKH���

$PHULFDQ���GHOHJDWLRQ����ZKLFK���LQFOXGHG���86���$UP\���RIILFHUV���&RORQHO���:LOOLDP���*URYH���DQG���&DSWDLQ���

&KDXQFH\���0F&RUPLFN���DQG���0DXULFH���3DWH����DQ���$PHULFDQ���EXVLQHVVPDQ���ZKR���KDG���ZRUNHG���IRU���WKH���

&5%����$VVLVWLQJ���WKLV���PLVVLRQ���ZDV���&RXQW���-DQ���+DURG\VNL����D���/RQGRQ�EDVHG���*DOLFLDQ���3ROH���ZKR���

FROODERUDWHG���FORVHO\���ZLWK���,JQDF\���3DGHUHZVNL���DQG���5RPDQ���'PRZVNL����OHDGHU���RI���3RODQG¶V���

ULJKW�ZLQJ���QDWLRQDOLVW���PRYHPHQW����WR���VHFXUH���$OOLHG���VXSSRUW���IRU���3ROLVK���LQGHSHQGHQFH��������*URYH���

UHPHPEHUV���UROOLQJ���LQWR���WKH���&UDFRZ���WUDLQ���VWDWLRQ���WR���D���³YHU\���HQWKXVLDVWLF���FURZG´���HDJHU���WR���JUHHW���WKH���

$PHULFDQ���PLVVLRQ����$���ORFDO���GHOHJDWLRQ���WRRN���WKHP���WR���&LW\���+DOO���IRU���WHD����OLTXRU����DQG���VZHHWV���EHIRUH���

XVKHULQJ���WKHP���WR���WKH���KRWHO���ZKHUH���WKH\���RQFH���DJDLQ���IDFHG���D���FKHHULQJ���FURZG���RI���FXULRXV���RQORRNHUV����� ��

$OWKRXJK���*URYH���³JUHDWO\���HQMR\HG���WKLV���ILUVW���UHDO���FRQWDFW���ZLWK���WKH���3ROLVK���SHRSOH�´���KH���VRRQ���UHDOL]HG���

3RODQG¶V���WUXH���VWDWH���RI���HPHUJHQF\����³7KH���3ROHV���GLG���QRW���WHOO���XV���WKDW���SHRSOH���RI���WKH���FLWLHV���ZHUH���DFWXDOO\���

����*HRUJH���+����1DVK�����7KH���/LIH���RI���+HUEHUW���+RRYHU�7KH���+XPDQLWDULDQ������������������1HZ���<RUN���:�:����
1RUWRQ���	���&RPSDQ\�����[����������� ��
����9HUQRQ���/\PDQ���.HOORJJ�����+HUEHUW���+RRYHU�7KH���0DQ���DQG���+LV���:RUN�����1HZ���<RUN����'����$SSOHWRQ���DQG���
&RPSDQ\��������������������6LGQH\���%URRNV�����$PHULFD���DQG���3RODQG�����������������%HLQJ���WKH���6WRU\���RI���
5HELUWK���DQG���5HVWRUDWLRQ���RI���WKH���3ROLVK���1DWLRQ���DQG���$PHULFD¶V���3DUWLFLSDWLRQ���7KHUHLQ�����$PHULFDQ���
5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�������������������+HUEHUW���+RRYHU�����7KH���0HPRLUV���RI���+HUEHUW���+RRYHU����<HDUV���RI���
$GYHQWXUH������������������1HZ���<RUN����0DFPLOODQ��������������������3LRWU���6WHIDQ���:DQG\F]�����7KH���8QLWHG���
6WDWHV���DQG���3RODQG�����&DPEULGJH����0$����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������0DUWD���$OHNVDQGUD���
%DOLĔVND����³$VVLVWDQFH���DQG���1RW���0HUH���5HOLHI����7KH���(SLGHPLF���&RPPLVVLRQ���RI���WKH���/HDJXH���RI���
1DWLRQV��������������´���LQ����,QWHUQDWLRQDO���+HDOWK���2UJDQLVDWLRQV���DQG���0RYHPHQWV������������������HG����
3DXO���:HLQGOLQJ����&DPEULGJH����&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������������)UDQN���0����6XUIDFH���DQG���
5D\PRQG���/����%ODQN�����$PHULFDQ���)RRG���LQ���WKH���:RUOG���DQG���5HFRQVWUXFWLRQ���3HULRG����2SHUDWLRQV���RI���WKH���
2UJDQL]DWLRQV���8QGHU���WKH���'LUHFWLRQ���RI���+HUEHUW���+RRYHU������������������3DOR���$OWR����&$����6WDQIRUG���
8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��
����*URYH�����:DU
V���$IWHUPDWK��������� ��

��� ��



VWDUYLQJ���DW���WKH���WLPH�´���*URYH���UHFDOOHG����%XW���WKDW���IDFW���ZDV���QRW���HDVLO\���KLGGHQ��������,Q���àyGĨ����WKH���

$PHULFDQV���PHW���ZRPHQ���ZKR���VWRRG���LQ���OLQHV���IRU���EUHDG���WKDW���QHYHU���DUULYHG����,Q���/ZyZ����WKH\���ZDWFKHG���

³ILQH����UHVSHFWDEOH�ORRNLQJ���PHQ����ZRPHQ����DQG���FKLOGUHQ´���KRYHU���DURXQG���D���EXWFKHU���VKRS���ZDLWLQJ���WR���EH���

WKURZQ���D���VPDOO���SLHFH���RI���PHDW���RU���HQWUDLOV��������1HDU���WKH���'ąEURZD���PLQLQJ���UHJLRQ����WKH\���KHDUG���UXPRUV���

DERXW���EDELHV���ERUQ���ZLWKRXW���H\HV���EHFDXVH���WKHLU���SUHJQDQW���PRWKHUV���KDG���QRWKLQJ���WR���HDW��������$IWHU���WKHLU���

LQLWLDO���VZHHS����WKH���$PHULFDQ���PLVVLRQ���HVWLPDWHG���WKDW���RQH�WKLUG���RI���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ���QHHGHG���

LPPHGLDWH���IRRG���DVVLVWDQFH����� ��

/DWHU���VFRXWLQJ���PLVVLRQV���GLVFRYHUHG���WKH���PRVW���H[WUHPH���VXIIHULQJ���H[LVWHG���LQ���WKH���

IDPLQH�JULSSHG���DJULFXOWXUDO���GLVWULFWV���HDVW���RI���WKH���%XJ���5LYHU��������'XULQJ���WKHLU���UHWUHDW���WKURXJK���WKLV���

UHJLRQ����WKH���5XVVLDQ���VROGLHUV���KDG���EXUQW���IRXU�WKRXVDQG���YLOODJHV����GHVWUR\HG���WZR���PLOOLRQ���KRPHV����DQG���

GHYDVWDWHG���WKH����������KDUYHVW��������7KH���VROGLHUV¶���SLOODJLQJ���RI���PDFKLQHU\����JUDLQ����DQG���OLYHVWRFN����DQG���

IRUFHG���HYDFXDWLRQ���RI���PXFK���RI���WKH���SRSXODWLRQ���PHDQW���WKDW���E\����������OHVV���WKDQ���ILYH���SHUFHQW���RI���WKH���

UHJLRQ¶V���WLOODEOH���ODQG���ZDV���XQGHU���FXOWLYDWLRQ��������$V���+RRYHU¶V���PHQ���WRXUHG���WKLV���DUHD����NQRZQ���E\���WKH���

3ROLVK���WHUP����NUHV\����PHDQLQJ���³ERUGHUODQG�´���WKH\���ZLWQHVVHG���WKH���JURWHVTXH���KXPDQ���VXIIHULQJ���WKDW���

UHVXOWV���IURP���IDPLQH��������,Q���.RYHO����ZRPHQ���SLFNHG���WKURXJK���KRUVH���PDQXUH���WR���KDUYHVW���XQGLJHVWHG���RDWV����

ZKLOH���GHDG���DQG���G\LQJ���ERGLHV���OLWWHUHG���WKH���VWUHHWV���RI���3LĔVN����&KLOGUHQ���ZLWK���GDUN���VXQNHQ���H\HV���DQG���

����,ELG����������� ��
����,ELG������������� ��
����,ELG��������� ��
����%DOLĔVND����³$VVLVWDQFH���DQG���1RW���0HUH���5HOLHI�´������� ��
����*HQHUDOO\���VSHDNLQJ����WKH���WHUULWRULHV���UHIHUUHG���WR���ZRXOG���EHFRPH���WKH���LQWHUZDU���YRLYRGHVKLSV���RI���
%LDá\VWRN����/ZyZ����1RZRJUyGHN����3ROHVLD����6WDQLVáDZyZ����7DUQRSRO����:LOQR����DQG���9ROK\QLD����7RGD\���
WKHVH���ODQGV���DUH���ORFDWHG���LQ���HDVWHUQ���3RODQG����ZHVWHUQ���8NUDLQH����ZHVWHUQ���%HODUXV����DQG���VRXWK�HDVWHUQ���
/LWKXDQLD�� ��
����1DVK�����7KH���/LIH���RI���+HUEHUW���+RRYHU���������� ��
����³7KH���1HHG���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI���:RUN���LQ���3RODQG���DQG���WKH���:D\���LQ���:KLFK���7KLV���1HHG���+DV���%HHQ���
0HW���E\���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG�´���
+RRYHU���,QVWLWXWLRQ���$UFKLYHV����+,$�����:LOOLDP���3DUPHU���)XOOHU���3DSHUV����:3)������������� ��
����³)XOOHU���WR���)ULHQGV���LQ���WKH���86$�´���6HSWHPEHU����������������+,$���$GDOLQH���:����)XOOHU���3DSHUV����$:)����
��������� ��

��� ��



WLQ\���EORDWHG���ERGLHV���ZDQGHUHG���DURXQG���EHZLOGHUHG���FU\LQJ���IRU���VFUDSV���RI���IRRG����$V���FDUDYDQV���RI���

UHSDWULDWHV���UHWXUQHG���GDLO\���IURP���5XVVLD����EULQJLQJ���ZLWK���WKHP���OLWWOH���PRUH���WKDQ���PLVHU\���DQG���GLVHDVH����LW���

VHHPHG���DV���LI���VXIIHULQJ���LQ���WKLV���UHJLRQ���RQO\���ZRUVHQHG�� ��

5HSRUWV���IURP���3RODQG���DQG���RWKHU���SDUWV���RI���HDVW�FHQWUDO���(XURSH���SURPSWHG���+RRYHU���WR���DFW���

TXLFNO\��������2Q���)HEUXDU\�����������������3UHVLGHQW���:LOVRQ���FUHDWHG���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���

E\���H[HFXWLYH���RUGHU����DSSRLQWHG���+RRYHU���WKH���GLUHFWRU����DQG���DXWKRUL]HG���ILYH���PLOOLRQ���GROODUV���IURP���

SUHVLGHQWLDO���GLVFUHWLRQDU\���IXQGV���WR���ODXQFK���WKH���RSHUDWLRQ��������7KH���$5$���HVWDEOLVKHG���D���FHQWUDO���RIILFH���

LQ���3DULV���DQG���GLVSDWFKHG���SHUVRQQHO���WR���DVVLVW���(XURSHDQ���JRYHUQPHQWV���ZLWK���IRRG���UHOLHI����%HWZHHQ���

�������DQG�����������WKH���$5$���FDUULHG���RXW���ILHOG���PLVVLRQV���LQ���$UPHQLD����$XVWULD����&]HFKRVORYDNLD����WKH���

)UHH���&LW\���RI���'DQ]LJ����(VWRQLD����)LQODQG����*HUPDQ\����+XQJDU\����/DWYLD����/LWKXDQLD����3RODQG����5RPDQLD����

<XJRVODYLD����QRUWKZHVW���5XVVLD����DQG���WKH���6RYLHW���5HSXEOLFV����2I���WKHVH���RSHUDWLRQV����3RODQG¶V���ZDV���WKH���

ODUJHVW���LQ���WHUPV���RI���GROODUV���VSHQW���XQWLO����������ZKHQ���WKH���$5$���EHJDQ���ZRUNLQJ���LQ���WKH���6RYLHW���8QLRQ����� ��

+RRYHU���VWDUWHG���WKH���$5$���WR���UHEXLOG���HDVW�FHQWUDO���(XURSHDQ���FRXQWULHV���GHYDVWDWHG���E\���WKH���ZDU���DQG���WR��

NHHS���(XURSH¶V���IOHGJOLQJ���GHPRFUDFLHV���IURP���GHVFHQGLQJ���LQWR���DQDUFK\���RU���FRPPXQLVP����ZKLFK���KH���

FDOOHG����³D���QHZ���IRUP���RI���RUJDQL]HG���GHVWUXFWLRQ���RI���/LEHUW\�´�������%HOLHYLQJ���WKDW���FRPPXQLVP¶V���

³LQIHFWLRXV���SRLVRQ���ZDV���VSUHDGLQJ���DODUPLQJO\���DPRQJ���DOO���VWDUYLQJ���SHRSOHV�´���+RRYHU���IRXJKW���WKH���

VSUHDG���RI���%ROVKHYLVP���ZLWK���WKH���EHVW���ZHDSRQ���KH���NQHZ����IRRG����� ��

����³$���%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���$5$���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI���2SHUDWLRQV���LQ���3RODQG�´���+,$���:3)������������ ��
����0DWWKHZ���/OR\G���$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���
LQ���3RODQG���������������´����(XURSHDQ���-RXUQDO���RI���$PHULFDQ���6WXGLHV�����RQOLQH���������QR������������������������
KWWSV���MRXUQDOV�RSHQHGLWLRQ�RUJ�HMDV�������� ��
����6XUIDFH���DQG���%ODQN�����$PHULFDQ���)RRG���LQ���WKH���:RUOG���DQG���5HFRQVWUXFWLRQ���3HULRG����������� ��
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH������������(XJHQH���3����7UDQL����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���5XVVLDQ���
5HYROXWLRQ��������������´���LQ����+HUEHUW���+RRYHU����7KH���*UHDW���:DU���DQG���,WV���$IWHUPDWK������������������HG����
/DZUHQFH���(����*HOIDQG����,RZD���&LW\����8QLYHUVLW\���RI���,RZD���3UHVV������������������ ��
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH������������(XJHQH���3����7UDQL����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���5XVVLDQ���
5HYROXWLRQ��������������´���LQ����+HUEHUW���+RRYHU����7KH���*UHDW���:DU���DQG���,WV���$IWHUPDWK������������������HG����
/DZUHQFH���(����*HOIDQG����,RZD���&LW\����8QLYHUVLW\���RI���,RZD���3UHVV��������������������%URRNV�����$PHULFD���DQG���
3RODQG���������������������� ��

��� ��



)RUPDOO\����+RRYHU���LQVWUXFWHG���$5$���RIILFLDOV���WR���VWD\���RXW���RI���SROLWLFV���ZLWKRXW���H[FHSWLRQ����� ��

+RZHYHU����+RRYHU���KLPVHOI���ZDV���QRW���DERYH���OHYHUDJLQJ���IRRG���DLG���IRU���SROLWLFDO���LQIOXHQFH����)RU���

H[DPSOH����+RRYHU���GLG���QRW���FDUH���IRU���WKH���EUDQG���RI���OHDGHUVKLS���SUDFWLFHG���E\���-y]HI���3LáVXGVNL����3RODQG¶V���

&KLHI���RI���6WDWH�����1DF]HOQLN���3DĔVWZD�����IURP���1RYHPEHU����������WR���'HFHPEHU�����������+RRYHU���VDZ���

3LáVXGVNL���DV���D���PLOLWDU\���GLFWDWRU���ZKR���YLRODWHG���³DOO���FHQWULVW���$PHULFDQ���LGHDOV���RI���:LOVRQLDQ���

GHPRFUDF\�´�������,Q���-DQXDU\�����������.HOORJJ���UHFRPPHQGHG���WKDW���+RRYHU
V���ROG���IULHQG���DQG���FROODERUDWRU���

,JQDF\���3DGHUHZVNL���EH���JLYHQ���D���VWURQJHU���UROH���LQ���WKH���JRYHUQPHQW����+RRYHU���KDG���PHW���3DGHUHZVNL���

PDQ\���\HDUV���EHIRUH���ZKHQ����DV���DQ���XQGHUJUDGXDWH���DW���6WDQIRUG���8QLYHUVLW\����KH���KDG���LQYLWHG���WKH���

ZRUOG�IDPRXV���SLDQLVW���WR���SHUIRUP���DW���WKH���XQLYHUVLW\����7KH���WZR���UHFRQQHFWHG���LQ����������ZKHQ���+RRYHU���

WULHG���WR���PRYH���DLG���LQWR���RFFXSLHG���3RODQG���DQG���WKH\���PDLQWDLQHG���FRUGLDO���UHODWLRQV���IRU���PDQ\���\HDUV����

+RRYHU���WROG���3UHVLGHQW���:LOVRQ���KH���ZRXOG���ZLWKKROG���IRRG���DLG���WR���3RODQG���XQWLO���3LáVXGVNL���QDPHG���

3DGHUHZVNL���DV���3ULPH���0LQLVWHU����:LOVRQ���PDGH���WKH���WKUHDW����DQG���3LáVXGVNL���DSSRLQWHG���3DGHUHZVNL���WR���

WKH���SRVLWLRQ���RQ���-DQXDU\�����WK����������������+LVWRULDQV���KDYH���GHEDWHG���KRZ���PXFK���+RRYHU¶V���LQWHUFHVVLRQ���

LQIOXHQFHG���3DGHUHZVNL¶V���DSSRLQWPHQW����EXW���UHJDUGOHVV����+RRYHU���FHUWDLQO\���WKRXJKW���KH���FRXOG���XVH���

³IRRG���GLSORPDF\�´���DV���0XUUD\���5RWKEDUG���FDOOV���LW����WR���LQIOXHQFH���WKH���GHYHORSPHQW���RI���WKH���3ROLVK���VWDWH����� ��

+RRYHU���DQG���WKH���$5$���FRQWLQXHG���WR���H[HUW���SROLWLFDO���LQIOXHQFH���LQ���3RODQG���IRU���WKH���QH[W���IHZ���

\HDUV����$IWHU���3DGHUHZVNL¶V���DSSRLQWPHQW����+RRYHU���VXFFHHGHG���LQ���JHWWLQJ���KLV���FORVH���IULHQG���DQG���%HOJLDQ���

5HOLHI���&RPPLVVLRQ���DVVRFLDWH���+XJK���*LEVRQ���DSSRLQWHG���DV���$PHULFD¶V���ILUVW���DPEDVVDGRU���WR���3RODQG����

/DWHU���WKDW���\HDU����+RRYHU���VHQW���D���³ZKROH���VWDII���RI���H[SHUW���DGYLVRUV´���WR���VHUYH���LQ���WKH���3ROLVK���GHSDUWPHQWV���

����$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���LQ���3RODQG�´������� ��
����5RWKEDUG����³+RRYHU¶V����������)RRG���'LSORPDF\���LQ���5HWURVSHFW�´�������� ��
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH������������ ��
����0XUUD\���5RWKEDUG���IUDPHV���+RRYHU¶V���WKUHDW���PDGH���WKURXJK���:LOVRQ���DV���GLUHFWO\���UHVXOWLQJ���LQ���
3DGHUHZVNL¶V���DSSRLQWPHQW����6HH���³+RRYHU¶V����������)RRG���'LSORPDF\���LQ���5HWURVSHFW�´���������0HDQZKLOH����
+RRYHU���ELRJUDSKHU���.HQGULFN���$����&OHPHQWV���DUJXHV���WKDW���LW���ZDV���³LQWHUQDO���SROLWLFV����QRW���+RRYHU¶V���QRU���
DQ\RQH���HOVH¶V���H[WHUQDO���LQWHUIHUHQFH���WKDW���H[SODLQHG���3DGHUHZVNL¶V���ULVH���WR���SRZHU�´���6HH���.HQGULFN���$����
&OHPHQWV�����7KH���/LIH���RI���+HUEHUW���+RRYHU����,PSHUIHFW���9LVLRQDU\������������������1HZ���<RUN����3DOJUDYH���
0DF0LOODQ�������������������+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH������������� ��

��� ��



RI���SXEOLF���KHDOWK����ILQDQFH����PLQLQJ����FRPPHUFH����DQG���UDLOZD\V����%\���5RWKEDUG¶V���DVVHVVPHQW����WKHVH���

$PHULFDQ���DGYLVRUV���ZRXOG���³DGPLQLVWHU���DQG���YLUWXDOO\���UXQ���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW´���GXULQJ���LWV���ILUVW���

IHZ���\HDUV��������:KDW���VWDUWHG���DV���IRRG���DLG����H[SDQGHG���WR���EHFRPH���DQ���HDUO\���$PHULFDQ���H[SHULPHQW���LQ���

(XURSHDQ���VWDWH���EXLOGLQJ�� ��

��
$LG���IRU���³3LWLDEOH���/LWWOH���3HUVRQV´� ��

,QLWLDOO\����+RRYHU���SODQQHG���RQO\���WR���SURYLGH���IRRG���UHOLHI���IRU���WKH���JHQHUDO���SRSXODWLRQ����EXW���WKH���

UHSRUWV���RI���VXIIHULQJ���FKLOGUHQ���FRQYLQFHG���KLP���WR���WDNH���IXUWKHU���DFWLRQ����(YHQ���WKRXJK���+RRYHU���UDUHO\���

ZURWH���DERXW���KLV���UHOLJLRQ���RU���FKLOGKRRG���VWUXJJOHV����KLVWRULDQV���KDYH���VSHFXODWHG���WKDW���+RRYHU
V���4XDNHU���

XSEULQJLQJ���DQG���RZQ���H[SHULHQFH���RI���EHLQJ���RUSKDQHG���OHG���KLP���WR���KDYH���D���VSHFLDO���SODFH���LQ���KLV���KHDUW���IRU���

FKLOGUHQ¶V���LVVXHV��������5HJDUGOHVV���RI���WKH���PRWLYDWLRQ����WKH���SOLJKW���RI���FKLOGUHQ���LQ���HDVW�FHQWUDO���(XURSH���

PRYHG���+RRYHU���PRUH���GHHSO\���WKDQ���DQ\���RWKHU���DVSHFW���RI���SRVWZDU���VXIIHULQJ����+H���ZRUULHG���WKDW���LI���OHIW���

XQDWWHQGHG���WKHVH���PLOOLRQV���RI���³SLWLDEOH���OLWWOH���SHUVRQV´���ZRXOG���EHFRPH���D���³PHQDFH���WR���WKHLU���QDWLRQV´���

DQG���HYHQWXDOO\���D���³PHQDFH���WR���DOO���PDQNLQG�´�������$V���D���UHVXOW����LQ���0DUFK�����������+RRYHU���FUHDWHG���D���VSHFLDO���

$5$���FKLOGUHQ¶V���EXUHDX���FDOOHG���WKH���$5$���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����$5$(&)����RU���&KLOGIXQG���IRU���

VKRUW����&KLOGIXQG���ZDV���D���SULYDWH����YROXQWHHU����QRQ�JRYHUQPHQWDO���RUJDQL]DWLRQ����ZKLFK���GLUHFWHG���IRRG��

VXSSOLHV���GRQDWHG���WKURXJK���FRQJUHVVLRQDO���DSSURSULDWLRQ���DQG���WKH���1DWLRQDO���6HFXULW\���DQG���'HIHQVH���

)XQG���WR���FKLOGUHQ���LQ���3RODQG���DQG���RWKHU���FRXQWULHV���LQ���HDVW�FHQWUDO���(XURSH����� � ���

2ULJLQDOO\����WKH���$5$���ZDV���VXSSRVHG���WR���ZLWKGUDZ���IURP���3RODQG���RQ���$XJXVW����������������EXW���WKDW���

VXPPHU���3DGHUHZVNL���SOHDGHG���ZLWK���+RRYHU���WR���FRQWLQXH���IHHGLQJ���FLYLOLDQV����2Q���-XO\�����������������

+RRYHU���DXWKRUL]HG���FKLOGUHQ¶V���IRRG���UHOLHI���WR���FRQWLQXH���LQ���3RODQG���DQG���WUDQVIHUUHG���PDQDJHPHQW���RI���DOO���

����5RWKEDUG����³+RRYHU¶V����������)RRG���'LSORPDF\���LQ���5HWURVSHFW�´���������� ��
����&OHPHQWV�����7KH���/LIH���RI���+HUEHUW���+RRYHU�������� ��
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH���������� ��
����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´���������³7KH���1HHG���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI���:RUN���LQ���
3RODQG���DQG���WKH���:D\���LQ���:KLFK���7KLV���1HHG���+DV���%HHQ���0HW���E\���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���
(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG�´���+,$���:3)������������ ��

��� ��



$5$���DLG���WR���&KLOGIXQG��������3XUVXDQW���WR���+RRYHU¶V���UXOHV����FKLOG���IHHGLQJ���ZDV���D���MRLQW���RSHUDWLRQ���EHWZHHQ���

3ROHV���DQG���$PHULFDQV����7KH���$5$���SURYLGHG���WKH���IRRG���DQG���SDLG���WR���VKLS���LW���WR���'DQ]LJ����VR���ORQJ���DV���WKH���

3ROLVK���JRYHUQPHQW���DUUDQJHG���IRU���WUDQVSRUW����VWRUDJH����DQG���GLVWULEXWLRQ����,Q���:DUVDZ����WKH���$5$¶V���3ROLVK���

KHDGTXDUWHUV���HPSOR\HG���VHYHQ���$PHULFDQ���VWDII���PHPEHUV���DQG���VL[���$PHULFDQ���JHQHUDO���LQVSHFWRUV���ZKR���

VXSHUYLVHG���DLG���GLVWULEXWLRQ���LQ���WKH���SURYLQFHV����,Q���DGGLWLRQ���WR���WKH���JHQHUDO���LQVSHFWRUV����DOO���RI���ZKRP���

ZHUH���RIILFHUV���LQ���WKH���86���$UP\����WKH���$5$���HPSOR\HG���WKLUW\���3ROLVK�$PHULFDQ���IHPDOH���QXUVHV���

UHFUXLWHG���IURP���3ROLVK���LPPLJUDQW���IDPLOLHV���DQG���WUDLQHG���E\���WKH���<RXQJ���:RPHQ¶V���&KULVWLDQ���

$VVRFLDWLRQ����7KLV���JURXS���RI���ZRPHQ����GXEEHG���WKH���³*UD\���6DPDULWDQV´���EHFDXVH���WKH\���ZRUH���JUD\���

XQLIRUPV����EURXJKW���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ����NQRZOHGJH���RI���3ROLVK���ODQJXDJH���DQG���FXVWRPV����DQG���D���

GHGLFDWLRQ���WR���WKH���3ROLVK���SHRSOH����7KH���WDVN���RI���WKH���*UD\���6DPDULWDQV���DQG���WKH���JHQHUDO���LQVSHFWRUV���ZDV���

WR���PDNH���VXUH���WKDW���DOO���IHHGLQJ���RSHUDWLRQV���ZHUH���³FDUULHG���RXW���DORQJ���WKH���OLQHV���RI���WKH���GHVLUHV���DQG���EURDG���

IXQGDPHQWDO���SULQFLSOHV���HVWDEOLVKHG���E\���WKH���$PHULFDQ���GRQRUV�´���� � ���

+RRYHU���ZDQWHG���WKH���$5$���WR���EXLOG���D���3ROLVK���ZHOIDUH���DSSDUDWXV���WKDW���FRXOG���FRQWLQXH���LWV���ZRUN���

DIWHU���WKH���$PHULFDQV���ZLWKGUHZ����2Q���0DUFK�����������������UHSUHVHQWDWLYHV���RI���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���DQG���

WKH���$5$���FUHDWHG���D���FKLOGUHQ¶V���EXUHDX���FDOOHG���WKH���&HQWUDO���&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI���

��&HQWUDOQ\���.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP�����&.3'�������D���QDPH���WKDW���FKDQJHG���DW���OHDVW���WKUHH���PRUH���WLPHV���

RYHU���WKH���QH[W���GHFDGH����7KH\���SODFHG���WKH���EXUHDX���XQGHU���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK¶V���SURWHFWLRQ���DQG���

DSSRLQWHG���3DGHUHZVNL¶V���ZLIH����+HOHQD����DV���SUHVLGHQW���EHFDXVH���RI���KHU���LQWHUHVW���LQ���SKLODQWKURS\����7KH���

EXUHDX¶V���FHQWUDO���FRPPLWWHH���ZDV���PDGH���XS���RI���HLJKW���RWKHU���PHQ���DQG���ZRPHQ���DFWLYHO\���LQWHUHVWHG���LQ���

FKLOG���ZHOIDUH����7KH���+HDOWK���0LQLVWHU����7RPDV]���-DQLV]HZVNL����GHOHJDWHG���:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����WKH���

SHGLDWULFLDQ���ZKR���KDG���ZRUNHG���IRU���WKH���5*2���DQG���QRZ���WKH���PLQLVWU\¶V���'LUHFWRU���RI���&KLOG���:HOIDUH����WR���

����$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���LQ���3RODQG�´���������
���� ��
����³$���%ULHI���'HVFULSWLRQ���RI���WKH���:RUN���&RQGXFWHG���LQ���3RODQG���E\���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���
LQ���&RRSHUDWLRQ���ZLWK���WKH���3ROLVK���*RYHUQPHQW�´���+,$���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����$5$����
��������������� ���

��� ��



FRRUGLQDWH���ZLWK���WKH���$PHULFDQV���WR���ILQDOL]H���WKH���GHWDLOV���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���UHOLHI���RUJDQL]DWLRQ����'XULQJ���

WKH���ZDU����WKH���SUHVV���DWWDFNHG���5*2���OHDGHUV���IRU���WKHLU���ODFN���RI���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ���DQG���H[SHUWLVH���LQ���

FKLOG���ZHOIDUH��������%\���FRQWUDVW����WKH���$5$�VSRQVRUHG���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���EURXJKW���WRJHWKHU���D���

QXPEHU���RI���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���ZKR���ZHUH���H[SHULHQFHG���LQ���FKLOG���ZHOIDUH����SHGLDWULF���PHGLFLQH����

SHGDJRJ\����VFKRROLQJ����VRFLDO���K\JLHQH����DQG���LQWHUHVWHG���LQ���GHYHORSLQJ���PRGHUQ����SURJUHVVLYH���

LQVWLWXWLRQV���WR���VXSSRUW���FKLOGUHQ¶V���VRFLDO���DQG���GHYHORSPHQWDO���QHHGV�� ��

)RU���ZKDW���WKH���EXUHDX���JDLQHG���LQ���VSHFLDOL]HG���H[SHUWLVH����LW���VWLOO���ODFNHG���LQ���EXVLQHVV���DFXPHQ���

DFFRUGLQJ���WR���WKH���$PHULFDQV����:KHQ���:LOOLDP���3DUPHU���)XOOHU���WRRN���RYHU���3RODQG¶V���&KLOGIXQG���

RSHUDWLRQV���LQ���WKH���IDOO���RI�����������KH���IRXQG���WKDW���WKH���RUJDQL]DWLRQ���³ODFNHG���PHQ���RI���EXVLQHVV���FDSDFLW\���WR���

DVVLVW���LQ���WKH���RUJDQL]DWLRQ���RI���WKH���ODUJH���XQGHUWDNLQJ���ZKLFK���WKH���$5$(&)�ZDV���HVWDEOLVKLQJ�´�������7KH���

EXUHDX���ZDV���LQ���FKDUJH���RI���WKH���GLVWULEXWLRQ����LQVSHFWLRQ����DQG���FRQWURO���RI���DOO���FKLOGUHQ¶V���UHOLHI���VXSSOLHV����

\HW���UHSRUWHGO\���IDLOHG���WR���GLVWULEXWH���WKHP���ZLWK���DQ\���VZLIWQHVV���RU���HIILFLHQF\����:KHQ���WKH���$5$���

WHPSRUDULO\���WRRN���RYHU���IRRG���GLVWULEXWLRQ���IRU���WZR���ZHHNV���LQ���0D\����LW���TXLFNO\���PRYHG���WZR�WKRXVDQG���

WRQV���RI���IRRG���WKDW���SUHYLRXVO\���VDW���LGOH��������2QO\���WKUHH���PRQWKV���DIWHU���WKH���EXUHDX¶V���FUHDWLRQ����$5$���

RIILFLDOV���UHPRYHG���+HOHQD���3DGHUHZVND���DV���SUHVLGHQW���DQG���UHSODFHG���KHU���ZLWK���7DGHXV]���*DZOLNRZVNL����

D���PDQ���KDQGSLFNHG���E\���:LOOLDP���*URYH���DQG���2VFDU���6DHQJHU����D���SURPLQHQW���:DUVDZ���EXVLQHVV���RZQHU����

7KH\���DOVR���DVVLJQHG���-DQ���2GHFKRZVNL����WKH���EXUHDX¶V���GHOHJDWH���WR���WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���)RRG���6XSSO\���

��0LQLVWHUVWZR���$SURZDFML������WR���WDNH���RYHU���GLVWULEXWLRQ����1HZ���GHSDUWPHQWV���ZHUH���FUHDWHG���IRU���

GLVWULEXWLRQ����LQVSHFWLRQ����ILQDQFH����DFFRXQWLQJ����VWDWLVWLFV����H[WUDRUGLQDU\���UHYHQXHV����PHGLFDO����VDQLWDU\���

VXSSOLHV����JHQHUDO���DIIDLUV����DQG���D���FHQWUDO���RIILFH���ZDV���HVWDEOLVKHG���DW���WKH���+RWHO���%ULVWRO���LQ���:DUVDZ����

����³%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���3$.3'�´���$SULO����������������+,$���$5$�����������������+DUROG���+����)LVKHU����
$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG����ZLWK���WKH���FROODERUDWLRQ���RI���6LGQH\���%URRNV����1HZ���<RUN����7KH���
0DF0LOODQ���&RPSDQ\��������������������³-DN���GUĊF]RQH���Vą���G]LHFL���Z���VFKURQLVNDFK���5�*�2��´����3U]HJOąG���
:LHF]RUQ\�����-XQH����������������%URQLVáDZ���&K\ERZVNL����³0DUW\URORJLD���G]LHFL���SROVNLFK���Z���VFKURQLVNDFK���
5�*�2��´����*D]HWD���3ROVND�����-XQH�����������������ĝZLDGHN����³6FKURQLVNR���5�*�2��´���$$1���5*2����������� ��
����³%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���3$.3'�´���$SULO����������������+,$���$5$��������������� ��
����³$���%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���$5$���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI���2SHUDWLRQV���LQ���3RODQG�´���+,$���:3)������������ ��

��� ��



)LQDOO\����LQ���ZKDW���ZRXOG���EH���WKH���ILUVW���RI���PDQ\���QDPH���FKDQJHV����WKH���RUJDQL]DWLRQ���GURSSHG���WKH���³FHQWUDO´���

IURP���LWV���QDPH���DQG���LQVWHDG���EHFDPH���WKH���6WDWH���&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���5HOLHI�����3DĔVWZRZ\���

.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP�����3.3'������ � ���

��
3OD\LQJ���%\���$PHULFD¶V���5XOHV� ��

'HVSLWH���DGGLQJ���WKH���ZRUG���³VWDWH´���WR���WKH���3ROLVK���RUJDQL]DWLRQ¶V���QDPH����WKH���$PHULFDQV���VWLOO���

FRQWUROOHG���WKH���WHUUDLQ���RI���SRVWZDU���UHOLHI����,Q�����������ZKHQ���WKH���$5$���RIILFLDOV���DFFXVHG���WKH���3ROLVK���

JRYHUQPHQW���RI���WU\LQJ���WR���UDLVH���IXQGV���LQ���$PHULFD����+RRYHU���WKUHDWHQHG���WR���ZLWKGUDZ���FKLOGUHQ¶V���IRRG���

DLG���LI���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���GLG���QRW���LPPHGLDWHO\���VWRS����+H���VDLG���WKDW���PXOWLSOH���DSSOHDVH���WR���VXSSRUW���

3ROLVK���FDXVHV���ZRXOG���FRQIXVH���GRQRUV���DQG���UHGXFH���H[SHFWHG���GRQDWLRQV����6LQFH���+RRYHU���QHLWKHU���

EHOLHYHG���LQ���WKH���HIILFLHQF\���RI���VHSDUDWH���UHOLHI���HIIRUWV���QRU���ZDQWHG���WR���\LHOG���DQ\���FRQWURO���RYHU���

UHEXLOGLQJ���HDVW�FHQWUDO���(XURSH����KH���UHTXLUHG���WKDW���DOO���DLG���RUJDQL]DWLRQV���ZRUN���XQGHU���WKH���JXLVH���RI���KLV���

(XURSHDQ���5HOLHI���&RXQFLO����(5&���������0HPEHUV���RI���WKH���(5&����ZKLFK���ZDV���UXQ���E\���WKH���$5$����LQFOXGHG���

WKH���$PHULFDQ���)ULHQGV���6HUYLFH���&RPPLWWHH����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���)HGHUDO���&RXQFLO���RI���

&KXUFKHV���RI���&KULVW���LQ���$PHULFD����WKH���-HZLVK���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����WKH���.QLJKWV���RI���

&ROXPEXV����WKH���1DWLRQDO���&DWKROLF���:HOIDUH���&RXQFLO����WKH���<RXQJ���0HQ¶V���&KULVWLDQ���$VVRFLDWLRQ�������DQG���

WKH���<RXQJ���:RPHQ¶V�����&KULVWLDQ���$VVRFLDWLRQ����$LG���JURXSV���ZHUH���DOORZHG���WR���UXQ���WKHLU���RZQ���SURJUDPV���

VR���ORQJ���DV���WKH\���DELGHG���E\���$5$���UXOHV���DQG���VXEPLWWHG���UHSRUWV���WR���$5$���KHDGTXDUWHUV����� � ���

7KH���$5$���KDG���WKUHH���VWULFW���JXLGHOLQHV���IRU���DQ\���NLWFKHQ���VHUYLQJ���&KLOGIXQG���IRRG����5HFLSLHQWV���

FRXOG���RQO\���UHFHLYH���RQH���PHDO���D���GD\����WKH���PHDO���KDG���WR���EH���FRRNHG���DQG���FRQVXPHG���RQ�VLWH����DQG���

FKLOGUHQ���KDG���WR���EH���DGPLWWHG���³ZLWKRXW���UHJDUG���WR���UHOLJLRQ����QDWLRQDOLW\����SROLWLFV���RU���DQ\���RWKHU���IDFWRU���

����$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���LQ���3RODQG�´���������
6XUIDFH���DQG���%ODQN�����$PHULFDQ���)RRG���LQ���WKH���:RUOG���:DU���DQG���5HFRQVWUXFWLRQ���3HULRG���������� ��
����$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���LQ���3RODQG�´������� ��
����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´���������$GDPV����³+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���
RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���(IIRUW���LQ���3RODQG�´���������5�)����$OOHQ���WR���5�(����2OGV����-XQH����������������+,$���
$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV����$5&����;;��������� ��

��� ��



H[FHSW���WKH���SK\VLFDO���FRQGLWLRQ���RI���WKH���FKLOG�´�������/RFDO���ZHOIDUH���FRXQFLOV���ZHUH���RUJDQL]HG���ZLWK���VLPLODU���

ORJLF���WKDW���UHTXLUHG���FRPPLWWHHV���³PXVW���UHSUHVHQW���WKH���SUHYDLOLQJ���UDFHV����UHOLJLRQV���DQG���FODVVHV�´���� ��

+DUROG���+HQU\���)LVKHU����KLVWRULDQ���DQG���FXUDWRU���RI���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���$UFKLYHV���IURP���

�������WR�����������GHVFULEHG���WKH���SURFHVV���DV���VXFK����³:KHUH���-HZLVK���DQG���&DWKROLFV����IRU���LQVWDQFH����

SUHGRPLQDWHG����DV���WKH\���XVXDOO\���GLG���LQ���DOO���SDUWV���RI���3RODQG����HDFK���PXVW���KDYH���D���UHSUHVHQWDWLYH���RQ���WKH���

FRPPLWWHH����DQG���ZKHUH���D���WRZQ���RU���GLVWULFW���FRQWDLQHG���VHYHUDO���QDWLRQDOLWLHV����DV���WKH\���RIWHQ���GLG����

HVSHFLDOO\���LQ���WKH���ERUGHUV����HDFK���JURXS���PXVW���EH���UHSUHVHQWHG�´�������7KH���UHVXOW���ZDV���ORFDO���DLG���FRPPLWWHHV���

PDGH���XS���RI���LQGLYLGXDOV���ZKR���LGHQWLILHG���DV���3ROLVK����/LWKXDQLDQ����5XWKHQLDQ����8NUDLQLDQ����5XVVLDQ����

-HZLVK����(DVWHUQ���2UWKRGR[����&DWKROLF����8NUDLQLDQ���&DWKROLF����DQG���/XWKHUDQ����:KHQ���FRQIOLFWV���DURVH���

EHWZHHQ���JURXSV���RI���GLIIHUHQW���HWKQLF���RU���UHOLJLRXV���EDFNJURXQGV����$5$���RIILFLDOV���ZHUH���VXSSRVHG���WR���

HQFRXUDJH���FRPPXQLW\���PHPEHUV���WR���WROHUDWH���RQH���DQRWKHU���IRU���WKH���KLJKHU���SXUSRVH���RI���FKLOG���ZHOIDUH����� ��

7KH���$5$¶V���PDQGDWH���PDUNHG���D���QRWDEOH���VKLIW���IURP���WKH���PDQDJHPHQW���RI���WKH���5*2����ZKLFK���ZDV���DQ���

RUJDQL]DWLRQ���ODUJHO\���UXQ���E\���3ROHV���IRU���3ROHV�� ��

$5$���RIILFLDOV���IUHTXHQWO\���LQYRNHG���WKH���SULQFLSOH���RI���DLG���ZLWKRXW���GLVWLQFWLRQ����\HW���LWV���RULJLQV���

DUH���XQFOHDU����,W���LV���ZHOO���GRFXPHQWHG���WKDW���+RRYHU���IHOW���V\PSDWK\���IRU���WKH���SOLJKW���RI���HDVWHUQ���(XURSHDQ���

-HZV���DIWHU���:RUOG���:DU���,����ZKLFK���KLVWRULDQV���KDYH���VSHFXODWHG���ZDV���LQVSLUHG���E\���4XDNHU���YDOXHV���RI���

³KDUPRQ\����XQLW\����DQG���YROXQWDU\���FRPPXQLW\���FRRSHUDWLRQ´���DV���ZHOO���DV���KLV���FORVH���FROODERUDWLRQ���DQG���

IULHQGVKLS���ZLWK���PDQ\���SURPLQHQW���-HZLVK�$PHULFDQV��������)RU���H[DPSOH����GXULQJ���WKH���ZDU���+RRYHU���KLUHG���

/HZLV���6WUDXVV����WKH���VRQ���RI���D���-HZLVK�*HUPDQ���VKRH���VDOHVPDQ����WR���ZRUN���DV���KLV���SHUVRQDO���VHFUHWDU\����

����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG�����:DUVDZ����*DOHZVNL���	���'DX����������������� ��
����,ELG�� ��
�����)LVKHU������$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG���������� ��
����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´������� ��
����6RQMD���6FKRHSI���:HQWOLQJ���DQG���5DIDHO���0HGRII���+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���-HZV����7KH���2ULJLQV���RI���WKH���
³-HZLVK���9RWH´���DQG���%LSDUWLVDQ���6XSSRUW���IRU���,VUDHO�����:DVKLQJWRQ����'�&�����'DYLG���6����:\PDQ���,QVWLWXWH���
IRU���+RORFDXVW���6WXGLHV���������������� ��

���� ��



$FFRUGLQJ���WR���6WUDXVV����+RRYHU���ZDV���D���PDQ���XQFRORUHG���E\���SUHMXGLFH���DQG���ZDV���RQH���RI���WKH���IHZ���

GHOHJDWHV���DW���WKH���3DULV���3HDFH���&RQIHUHQFH���ZKR���DGYRFDWHG���IRU���-HZLVK���ULJKWV���LQ���3RODQG����$V���D���UHVXOW���RI���

KLV���V\PSDWK\���IRU���HDVWHUQ���(XURSH¶V���-HZV����KH���VHFXUHG���DLG���IRU���KXQGUHGV���RI���WKRXVDQGV���RI���-HZV���LQ���

3RODQG����8NUDLQH����DQG���5RPDQLD���DW���D���WLPH���ZKHQ���YLROHQFH���DQG���RWKHU���IRUPV���RI���DQWLVHPLWLVP���

RWKHUZLVH���WKUHDWHQHG���WKHLU���SODFH���LQ���WKH���(XURSHDQ���SRVWZDU���RUGHU����� ��

)XUWKHUPRUH����+RRYHU¶V���LQVLVWHQFH���RQ���IDLWK�EOLQG���DLG���DQG���PXOWL�HWKQLF���FRRSHUDWLRQ���

VWHPPHG���IURP���KLV���:LOVRQLDQ�HUD���XQGHUVWDQGLQJ���RI���SRVWZDU���(XURSH¶V���GHPRJUDSKLFV����,Q���KLV���

PHPRLU����+RRYHU���H[SUHVVHG���IHDU���DQG���HYHQ���GLVGDLQ���IRU���(XURSH¶V���HWKQLFDOO\���PL[HG���SRSXODWLRQV����+H���

GHVFULEHG���(XURSH���DV���D���FRQWLQHQW���ILOOHG���ZLWK���³LUUHGHQWDV´���WKDW���GLG���QRW���QHDWO\���FRUUHVSRQG���ZLWK���

QDWLRQDO���ERXQGDULHV����%HWZHHQ����������DQG�����������3RODQG���IRXJKW���VL[���ERUGHU���FRQIOLFWV���DV���LW���WULHG���WR���

H[SDQG���DQG���VHFXUH���LWV���WHUULWRULDO���DFTXLVLWLRQV��������%\���GRLQJ���VR����+RRYHU���ZRUULHG���WKDW���3RODQG���ZDV���

DFTXLULQJ���³HQWLUHO\���WRR���PDQ\���IULQJHV���RI���*HUPDQV����&]HFKV����5XVVLDQV���DQG���/LWKXDQLDQV´���IRU���LWV���RZQ���

JRRG��������+RRYHU���IHDUHG���WKDW���HDVW�FHQWUDO���(XURSH¶V���XQUHVROYHG���³UDFLDO´���GLIIHUHQFHV���ZRXOG���FRQWLQXH���

WR���VSDUN���FRQIOLFW���DQG���WKXV���WKUHDWHQ���KLV���KXPDQLWDULDQ���SURMHFW����$V���D���UHVXOW����KH���WULHG���WR���NHHS���DOO���

$PHULFDQ���DLG���ZRUN���³ULJLGO\���IUHH´���IURP���DQ\���UHOLJLRXV���RU���SROLWLFDO���GLVDJUHHPHQWV���������,Q���WKLV���UHJDUG���

+RRYHU���DFWHG���DFFRUGLQJ���WR���D���ORJLF���TXLWH���GLIIHUHQW���IURP���WKH���5*2���OHDGHUV����+H���ZDQWHG���WR���VLGHVWHS���

HDVWHUQ���(XURSH¶V���LUUHGHQWLVW���IUHQ]\����ZKLOH���WKH���5*2���KDG���SXUVXHG���DQ���DJHQGD���RI���SURPRWLQJ���3ROLVK���

QDWLRQDOLVW���FDXVHV���DQG���YDOXHG���WKH���SURWHFWLRQ���RI���3ROLVK�&DWKROLF���FKLOGUHQ���DERYH���DOO���RWKHUV�� ��

$GGLWLRQDOO\����$PHULFDQV���HOHYDWHG���WKH���UROH���RI���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���LQ���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���

ZRUN����8QGHU���WKH���5*2����JHQWU\����FOHUJ\����DQG���ORFDO���LQWHOOLJHQWVLD���FRQWUROOHG���PRVW���LQGLYLGXDO���FDUH���

����6FKRHSI���:HQWOLQJ���DQG���0HGRII���+HUEHUW���+RRYHU���DQG���WKH���-HZV���������� ��
����6HH����&LYLO���:DU���LQ���&HQWUDO���(XURSH�����������������7KH���5HFRQVWUXFWLRQ���RI���3RODQG�����2[IRUG����2[IRUG���
8QLYHUVLW\���3UHVV�������������7RPDV���%DONHOLV�����:DU����5HYROXWLRQ����DQG���1DWLRQ�0DNLQJ���LQ���/LWKXDQLD����
��������������2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������DQG���5REHUW���*HUZDUWK�����7KH���9DQTXLVKHG����
:K\���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���)DLOHG���WR���(QG������������������1HZ���<RUN����)DUUDU����6WUDXV���DQG���*LURXV������������ ���
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH���������� ��
����,ELG���������� ��

���� ��



FRXQFLOV����7KH���$5$����KRZHYHU����UHTXLUHG���WKDW���DW���OHDVW���RQH���SK\VLFLDQ���VLW���RQ���HYHU\���ORFDO���FRXQFLO����)RU���

WKH���ILUVW���FRXSOH���RI���\HDUV����SK\VLFLDQV���FRXOG���DGPLW���FKLOGUHQ���WR���NLWFKHQV���EDVHG���RQ���WKHLU���RZQ���

MXGJHPHQW����7KHQ����LQ���$XJXVW�����������WKH���$5$���LPSOHPHQWHG���WKH���3HOLGLVL���V\VWHP���LQ���RUGHU���WR���

HOLPLQDWH���SHUVRQDO���ELDV���IURP���WKH���FKLOG���IHHGLQJ���SURFHVV����7KH���3HOLGLVL���V\VWHP����FUHDWHG���E\���SK\VLFLDQ���

&OHPHQV���3LUTXHW���ZKR���FKDLUHG���WKH���$5$¶V���$XVWULDQ���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����GHWHUPLQHG���D���FKLOG¶V���

PDOQXWULWLRQ���E\���FRPSDULQJ���WKH���UDWLR���EHWZHHQ���KLV���RU���KHU���VLWWLQJ���KHLJKW���DQG���ZHLJKW���LQ���JUDPV����$���

FKLOG���ZLWK���D���3HOLGLVL���IDFWRU���EHWZHHQ���QLQHW\�ILYH���DQG���RQH���KXQGUHG���ZDV���FRQVLGHUHG���QRUPDO����D���IDFWRU���

RI���QLQHW\�IRXU���ZDV���FRQVLGHUHG���XQGHUIHG����DQG���D���FKLOG���ZLWK���D���IDFWRU���RI���QLQHW\�WKUHH���RU���EHORZ���HDUQHG���

LPPHGLDWH���DGPLVVLRQ���WR���D���IHHGLQJ���FHQWHU��������:RUNLQJ���DV���WKH���JDWHNHHSHUV���WR���&KLOGIXQG���NLWFKHQV����

SK\VLFLDQV���IRXQG���QHZ���DXWKRULW\���LQ���WKH���FKLOG���UHOLHI���HIIRUW�� ��

��
7KH���&KDOOHQJHV���RI���(QDFWPHQW���

,Q���0DUFK�����������$5$���LQVSHFWRU���0DXULFH���3DWH���IROORZHG���WKH���3ROLVK���DUP\���RQ���WKHLU���DGYDQFH���

WRZDUG���WKH���3ROHVLD���DQG���%LDá\VWRN���GLVWULFWV����:KHQ���KH���DUULYHG���LQ���%UHVW����WKH���FLW\���WKDW���KRVWHG���WKH���

VLJQLQJ���RI���WKH���WUHDW\���WKDW���HQGHG���WKH���ZDU���EHWZHHQ���5XVVLD���DQG���WKH���&HQWUDO���3RZHUV���RQH���\HDU���SULRU����

3DWH���VODWHG���WKH���FLW\���IRU���LPPHGLDWH���IRRG���UHOLHI����7KH���FLW\���KDG���QR���VRXS���NLWFKHQV���RU���PLON���VWDWLRQV����DQG���

WKH���DYHUDJH���SHUVRQ���FRQVXPHG���RQO\���������JUDPV���RI���EUHDG���D���GD\���LI���DQ\WKLQJ���DW���DOO����2Q���$SULO���������

��������WKH���ILUVW���3ROLVK���&KLOGIXQG���NLWFKHQ���RSHQHG���LQ���%UHVW���WR���D���FURZG���RI���WZR�WKRXVDQG���KXQJU\���

FKLOGUHQ������)URP���WKHUH���WKH���DFWLRQ���VSUHDG���DV���ORFDO���FRPPLWWHHV���VHW���XS���IHHGLQJ���VWDWLRQV���LQ���VFKRROV����

RUSKDQDJHV����DQG���FRPPXQLW\���FHQWHUV���DURXQG���WKH���FRXQWU\����%\���-XQH����QHDUO\�������������FKLOGUHQ���DWH��

PHDOV���FRRNHG���IURP���&KLOGIXQG���VKLSPHQWV����7KH���$5$¶V���QXWULWLRQDO���FRQVXOWDQW����'U����$ORQ]R���7D\ORU����

GHVLJQHG���WKH���UDWLRQ���RI���������JUDPV���RI���IORXU����EHDQV����ULFH����HYDSRUDWHG���PLON����IDWV����VXJDU����DQG���FRFRD���WR���

����6XUIDFH���DQG���%ODQG�����$PHULFDQ���)RRG���LQ���WKH���:RUOG���:DU���DQG���5HFRQVWUXFWLRQ���3HULRG�������������������
³7KH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���LQ���$XVWULD�´���HG����
*HQHUDO�&RPPLVVDULDW���RI���WKH���$PHULNDQLVFKH���.LQGHUKLOIVDNWLRQ���I�U���gVWHUUHLFK����WUDQV����+XEHUW���:����
7VFKLUI����9LHQQD����-����:HLQHU��������� ��

���� ��



FRPSHQVDWH���IRU���WKH���ODFN���RI���³JURZWK���IRRGV´���LQ���FKLOGUHQ¶V���GLHWV����(YHQWXDOO\����WKH���-RLQW���SURYLGHG���WKH���

$5$���ZLWK���NRVKHU���IDWV���DQG���OLYH���FDWWOH���WR���DOORZ���-HZLVK���NLWFKHQV���WR���VHUYH���NRVKHU���PHDOV��������7KH���

UDWLRQV����DOWKRXJK���D���JRGVHQG����VRPHWLPHV���SX]]OHG���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV����:KHQ���FRPPLWWHH���

PHPEHUV���LQ���%UHVW���RSHQHG���WKH���FUDWH���RI���FRFRD����WKH\���GLG���QRW���NQRZ���ZKDW���LW���ZDV����5HFDOOLQJ���KRZ���PXFK���

WKH���$PHULFDQV���HPSKDVL]HG���FOHDQOLQHVV����FRPPLWWHH���PHPEHUV���FRQFOXGHG���WKH���SRZGHU���PXVW���EH���VRPH���

VRUW���RI���VRDS���DQG���SURFHHGHG���WR���ZDVK���WKH���ZDOOV���ZLWK���LW����� � ���

7KLV���VWRU\���FLUFXODWHG���DPRQJ���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���DV���DQ���H[DPSOH���RI���3ROLVK���IROO\���DQG���

LJQRUDQFH����EXW���LW���DOVR���UHYHDOHG���WKH���LQFRQJUXHQFH���EHWZHHQ���WKH���IRUHLJQ���PLVVLRQ���DQG���ORFDO���FRQWH[W����

0HODQL���&DPPHWW���DQG���/DXUHQ���0����0DF/HDQ���ILQG���WKDW���QRQ�VWDWH���ZHOIDUH���SURYLGHUV���EHWWHU���XQGHUVWDQG���

ORFDO���QHHGV���DQG���GHVLJQ���SURJUDPV���WKDW���PRUH���HIIHFWLYHO\���DQG���DSSURSULDWHO\���DGGUHVV���WKHVH���QHHGV���

ZKHQ���WKH\���DUH���URRWHG���LQ���WKH���FRPPXQLWLHV���WKH\���VHUYH��������:KHQ���$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV���DUULYHG���LQ���

3RODQG����WKH\���HQWHUHG���D���FXOWXUH���DQG���D���ODQGVFDSH���DERXW���ZKLFK���WKH\���NQHZ���YHU\���OLWWOH����$V���D���

FRQVHTXHQFH����ORFDO���FRQGLWLRQV���RIWHQ���FRPSOLFDWHG���DQG���HYHQ���LPSHGHG���WKHLU���ZRUN����$5$���RIILFLDOV���GLG���

QRW���DQWLFLSDWH���KRZ���PXFK���PXOWLSOH���UDLOZD\���JDXJHV����ODFN���RI���WUDLQ���FDUV���DQG���PLOHV���RI���GDPDJHG���WUDFN���

ZRXOG���GHOD\���IRRG���VKLSPHQWV����:KHQ���WU\LQJ���WR���WUDQVSRUW���D���WUDLQ���FDU���RI���FDQQHG���PLON���WKH���KXQGUHG���

NLORPHWHUV���IURP���%UHVW���WR���%DUDQRZLF]H����6HUJHDQW���-����+����/DQJH���ZDV���IRUFHG���WR���UHURXWH���PXOWLSOH���WLPHV���

DV���KH���HQFRXQWHUHG���GDPDJHG���EULGJHV����LQFRPSDWLEOH���UDLOZD\���JDXJHV����DQG���D���WRZQ���UHFHQWO\���FDSWXUHG���

E\���WKH���%ROVKHYLNV����$5$���RIILFLDOV���TXLFNO\���GLVFRYHUHG���WKDW���VHYHUDO���FRPPXQLWLHV���LQ���WKH����NUHV\����ZHUH���

DFFHVVLEOH���RQO\���E\���IRRW���XQOHVV���WKH\���FRXOG���VHFXUH���WKH���KHOS���RI���D���ORFDO���VWLOO���OXFN\���HQRXJK���WR���RZQ���D���

KRUVH���DQG���ZDJRQ����7R���VSHHG���XS���IRRG���VKLSPHQWV����WKH���$5$���SXUFKDVHG���VHYHQ���DXWRPRELOHV���DQG���WKH���

����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK�����������$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���
(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG�����������������)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG���������� ��
����$P\���3U\RU���7DSSLQJ����³7KH���)LUVW���$PHULFDQ���3HDFH���&RUS�´�����������������+,$���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQV���
�3*6������������� ��
����&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ����³,QWURGXFWLRQ�´������� ��

���� ��



-RLQW���FRQWULEXWHG���ILIWHHQ���)RUG���WUXFNV���DQG���WZHQW\���ORUULHV����� ��

(YHQ���ZLWK���WKHVH���YHKLFOHV����WKH���OLRQ¶V���VKDUH���RI���IRRG���WUDQVSRUW���IHOO���WR���ORFDO���FRPPLWWHHV����(DFK���

PRQWK����ILIWHHQ���UHJLRQDO���GHSRWV���GLVSDWFKHG���IRRG���WR���������GLVWULFW���ZDUHKRXVHV���DFURVV���WKH���FRXQWU\����

7KHQ���ORFDO���FRPPLWWHHV���VHQW���UHSUHVHQWDWLYHV���WR���UHWULHYH���WKH���UDWLRQV����:LWK���KRUVHV���LQ���KLJK���GHPDQG����

SHRSOH���FRXOG���UHQW���WKHP���RXW���DW���KLJK���UDWHV����$5$���RIILFLDOV���WKRXJKW���WKDW���SHDVDQWV���VKRXOG���WUDQVSRUW���

IRRG���IRU���FRPPLWWHHV���IUHH���RI���FKDUJH����EXW���WKLV���VWUXFN���&DSWDLQ���&\ULOO���-����&����4XLQQ���DV���XQIDLU���WR���WKRVH���

ZKRVH���RQO\���VRXUFH���RI���LQFRPH���PLJKW���EH���WKHLU���KRUVH����:KHQ���KRUVHV���FRXOG���QRW���EH���IRXQG����FRPPLWWHH���

PHPEHUV���KDG���QR���RWKHU���RSWLRQ���EXW���WR���FDUU\���WKH���IRRG���E\���KDQG����3HRSOH���IURP���=DPEUyZ����VRXWK���RI���

àRPĪD����ZRXOG���WUHN���WKLUWHHQ���NLORPHWHUV���WR���WKH���QHDUHVW���WUDLQ���VWDWLRQ���DQG���WKHQ���KDXO���WKH���UDWLRQV���KRPH���

RQ���WKHLU���EDFNV����� ��

2QFH���VKLSPHQWV���DUULYHG���LQ���WRZQ����WKH���$5$¶V���VWULFW���JXLGHOLQHV���IRU���VHUYLFH���DQG���SUHSDUDWLRQ���

ZHUH���RIWHQ���DEDQGRQHG����)RU���WKH���ILUVW���VHYHUDO���PRQWKV���RI���WKH���RSHUDWLRQ����IRRG���VKLSPHQWV���IRU���FKLOGUHQ���

DUULYHG���IDVWHU���WKDQ���WKRVH���IRU���DGXOWV����&RQVHTXHQWO\����NLWFKHQ���ZRUNHUV���VHUYHG���&KLOGIXQG���UDWLRQV���WR���

SHRSOH���RI���DOO���DJHV����,Q���FRPPXQLWLHV���ZLWK���DFXWH���VWDUYDWLRQ����FDQQHG���PLON���DQG���UDZ���UDWLRQV���ZHUH���

GLVWULEXWHG���ULJKW���RII���WKH���WUXFN����1HDU���:áRG]LPLHU]���:Rá\ĔVNL����D���VPDOO���FLW\���LQ���9ROK\QLD����SHRSOH���GLG���

QRW���EHOLHYH���WKDW���WKH���$PHULFDQV���UHTXLUHG���IRRG���WR���EH���FRRNHG����VR���FRPPLWWHHV���VLPSO\���KDG���UHFLSLHQWV���

VLJQ���D���IRUP���VWDWLQJ���WKDW���WKH\���SUHIHUUHG���WR���UHFHLYH���UDZ���UDWLRQV����3HRSOH���LQ���FKDUJH���RI���GLVWULEXWLRQ���WROG���

$PHULFDQ���LQVSHFWRUV���WKDW���WKH\���IHDUHG���YLRODWLQJ���WKH���$5$¶V���UXOHV���OHVV���WKDQ���WKH\���IHDUHG���WKH���DQJU\���

PREV���RI���KXQJU\���SHDVDQWV�� ��

6XFK���EUHDFKHV���RI���$5$���SURWRFRO���DURVH���EHFDXVH���WKH���RUJDQL]DWLRQ
V���UXOHV���RI���GLVWULEXWLRQ���UDQ���

FRXQWHU���WR���ORFDO���XQGHUVWDQGLQJV���RI���IRRG����IDPLO\����DQG���WKH���KRPH���HFRQRP\������&RRNLQJ���UDWLRQV���DW���KRPH���

����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK�����������$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���
(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG��������� ��
����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK�����������5LFH���WR���+RZDUG����6HSWHPEHU����������������+,$���$5$���������������� ��
0HPRUDQGXP���E\���:����5����1HOOHJDU���WR���$5$����6HSWHPEHU����������������+,$���$5$���������������� ��

���� ��



PDGH���WKH���PRVW���VHQVH���WR���WKRVH���WU\LQJ���WR���VXVWDLQ���WKHLU���IDPLO\���GXULQJ���IDPLQH����$���ZRPDQ���LQ���3LĔVN���WROG���

D���*UD\���6DPDULWDQ���WKDW���VKH���OLNHG���WKH���$PHULFDQ���NLWFKHQ���DOO���ULJKW����EXW���VKH���ZRXOG���KDYH���OLNHG���LW���D���ORW���

PRUH���LI���VKH���FRXOG���FRRN���WKH���UDWLRQV���DW���KRPH����6KH���ZDV���FHUWDLQ���VKH���FRXOG���PDNH���EHWWHU���VRXS���WKDQ���WKH���

ZRPHQ���DW���WKH���NLWFKHQ����$IWHU���DOO����VKH���DGGHG����³(YHU\���PRWKHU���NQHZ���EHVW���KRZ���WR���FRRN���IRRG���IRU���KHU���

FKLOGUHQ�´��������&KULVWLQH���=GXOHF]QD����DQ���$PHULFDQ���*UD\���6DPDULWDQ���ZKR���ZRUNHG���LQ���WKH���3ROHVLD���

GLVWULFW����KHDUG���IURP���VHYHUDO���ORFDO���FRPPLWWHHV���WKDW���WKH\���GLG���QRW���XQGHUVWDQG���ZKDW���GLIIHUHQFH���LW���PDGH���

WR���DQ���$PHULFDQ���ZKHWKHU���WKH\���FRRN���DOO���LQ���RQH���NLWFKHQ���RU���LQ���WKHLU���KRPHV��������7R���D���UXUDO���ZRPDQ���ZKR���

UHFHQWO\���UHWXUQHG���KRPH���DIWHU���\HDUV���RI���5XVVLDQ���H[LOH����FRQVXPLQJ���DOO���UDWLRQV���DW���RQFH���VHHPHG���

ZDVWHIXO���DQG���VKRUW�VLJKWHG����*UDQWHG����VKH���KDG���QRWKLQJ���WR���HDW����EXW���VKH���DOVR���KDG���QRWKLQJ���WR���JURZ����

5DWKHU���WKDQ���HDW���DOO���WKH���EHDQV���LQ���-XQH����VKH���ZRXOG���UDWKHU���SODQW���VRPH���DQG���KDYH���KHU���RZQ���LQ���WKH���IDOO����,W���

ZDV���GXULQJ���HQFRXQWHUV���OLNH���WKLV���ZKHQ���=GXOHF]QD���IRXQG���KHUVHOI���WRUQ���EHWZHHQ���KHU���VHQVH���RI���GXW\���

DQG���KHU���JURZLQJ���VHQVH���RI���ORFDO���QHHGV����$V���VKH���ODWHU���UHIOHFWHG���LQ���KHU���QRWHV����³3XEOLFO\���ZH���DUH���DJDLQVW���

>SODQWLQJ@����EXW���GRZQ���LQ���RXU���KHDUWV���ZH���ZRQGHU���LI���LQ���WKHLU���SODFH���ZH���ZRXOG���QRW���EH���WHPSWHG���WR���GR���WKH���

VDPH�´���� ��

:KLOH���ORFDOV���QHHGHG���IRRG���WR���VXVWDLQ���ZKROH���IDPLOLHV����WKH���$5$���RQO\���IHG���FKLOGUHQ���DJHV���]HUR���

WR���IRXUWHHQ����,Q�����������%ULWLVK���ZULWHU���&RQLQJVE\���'DZVRQ���REVHUYHG���WKH���OLPLWV���RI���VXFK���D���V\VWHP�� ��

*RLQJ���WR���WKH���$PHULFDQ���VRXS���NLWFKHQV���\RX���ZLOO���ILQG���WLQ\���PLWHV���RI���VL[���DQG���VHYHQ���VKLYHULQJ���
LQ���TXHXHV���WR���VHFXUH���WKH���UDWLRQV����7KH\���DUH���WKHUH���EHFDXVH���WKH\���DUH���WKH���RQO\���PHPEHUV���RI���WKH���
IDPLO\���\RXQJ���HQRXJK���WR���EH���VSDUHG����,I���\RX���TXHVWLRQ���WKHP����\RX���ZLOO���ILQG���WKDW���WKH\���KDYH���OHIW���
VWLOO���\RXQJHU���EDELHV���ORFNHG���XS���LQ���WKH���VTXDOLG���URRPV���WKDW���WKH\���FDOO���KRPH����7R���SURYH���WKHLU���
DVVHUWLRQ���WKH\���VKRZ���\RX���WKH���NH\���WKDW���WKH\���FDUU\���DURXQG���WKHLU���QHFNV����)URP���GDZQ���WR���GDUN���
HOGHU���FKLOGUHQ���DQG���SDUHQWV���DUH���RXW���DW���ZRUN����� � ���

��
7KH���$5$���PDGH���VRPH���DWWHPSWV���WR���ZLGHQ���WKH���VFRSH���RI���SHRSOH���WKH\���FRXOG���UHDFK���E\���H[WHQGLQJ���LWV���

����³3DUWLFXODU���,QFLGHQW���IURP���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���([SHULHQFH�´���+,$���3*6������������ ��
����³$IWHU���:DU���)DUPLQJ���LQ���3RODQG�´���+,$���3*6��������������³3DUWLFXODU���,QFLGHQW���IURP���3*6���
([SHULHQFH�´���+,$���3*6������������ ��
����³$IWHU���:DU���)DUPLQJ���LQ���3RODQG�´���+,$���3*6������������ ��
����'DZVRQ�����,W���0LJKW���+DYH���+DSSHQHG���WR���<RX��������� ��

���� ��



DJH���OLPLWV���WR���ILIWHHQ����WKHQ���HYHQWXDOO\���WR���VHYHQWHHQ����:KDW���FRXOG���QRW���EH���FKDQJHG���ZDV���WKDW���&KLOGIXQG���

UDWLRQV���ZHUH���PHDQW���IRU���FKLOGUHQ����QRW���DGXOWV�� ��

7KLV���ZDV���ERWK���FRQIXVLQJ���DQG���GLVWUHVVLQJ���IRU���WKH���FKLOGUHQ���EHLQJ���IHG����'DZVRQ���HQFRXQWHUHG���

RQH���VXFK���FKLOG���ZKR���ZDV���DQJXLVKHG���RYHU���WKH���IDFW���WKDW���VKH���FRXOG���HDW���ZKLOH���RWKHUV���LQ���KHU���IDPLO\���

VWDUYHG����7KH���HLJKW�\HDU�ROG���JLUO���DSSURDFKHG���DQ���$5$���RIILFLDO���DQG���DVNHG���WR���EH���VHQW���WR���$PHULFD����

:KHQ���DVNHG���ZK\����VKH���EHJDQ���WR���FU\���DQG���VDLG���WKDW���VKH���ZDV���WRR���\RXQJ���WR���KHOS���KHU���IDPLO\����EXW���VKH��

ILJXUHG���LI���VKH���ZHQW���DZD\����LW���ZRXOG���OHDYH���PRUH���IRRG���IRU���VRPHRQH���HOVH��������2IILFLDOV���IURP���WKH���$5$���

DQG���RWKHU���IRUHLJQ���UHOLHI���RUJDQL]DWLRQV���GHSLFWHG���FKLOGUHQ���DV���WKH���ZDU¶V���PRVW���LQQRFHQW���YLFWLPV����EXW���

WKDW���LV���QRW���QHFHVVDULO\���KRZ���FKLOGUHQ���VDZ���WKHPVHOYHV����7KH\���ZHUH���DZDUH���RI���WKHLU���SODFH���LQ���WKH���IDPLO\���

DQG���WKHLU���FRQWULEXWLRQ���WR���RU���GUDLQ���RQ���WKDW���IDPLO\���HFRQRP\��� ���

,Q���WKH���ZDNH���RI���ZDUWLPH���GHVWUXFWLRQ����IDPLOLHV���GLG���HYHU\WKLQJ���WKH\���FRXOG���WR���VWD\���DOLYH����

&KLOGUHQ���RIWHQ���FRQWULEXWHG���E\���JDWKHULQJ����EHJJLQJ����RU���VHOOLQJ���LWHPV���WR���HDUQ���IRRG���RU���PRQH\����$V���

SDUHQWV���GLHG���RU���EHFDPH���WRR���VLFN���DQG���ZHDN���WR���OHDYH���WKH���KRXVH����FKLOGUHQ���EHFDPH���HYHQ���PRUH���

HVVHQWLDO���WR���VXSSRUWLQJ���WKH���IDPLO\���XQLW����,Q���WKH���FRXQWU\VLGH����WKDW���PLJKW���KDYH���PHDQW���GDLO\���WULSV���WR���

QHLJKERULQJ���YLOODJHV���WR���ZRUN���IRU���VRPH���VHHG���RU���SRWDWRHV����LQ���WKH���FLW\����FKLOGUHQ���PLJKW���UHVRUW���WR���

EHJJLQJ���RU���WKLHYLQJ����:KHQ���$5$���UDWLRQV���EHFDPH���DQ���RSWLRQ����FKLOGUHQ���LQFRUSRUDWHG���WKRVH���LQWR���WKHLU���

SUDFWLFH����0U����-DQLFNL����WKH���GLUHFWRU���RI���D���VFKRRO���NLWFKHQ���LQ���&]ĊVWRFKRZD���GLVWULFW���UHSRUWHG���WR���WKH���

3.3'���WKDW���FKLOGUHQ���ZHUH���UHVRUWLQJ���WR���YDULRXV���OLHV���LQ���RUGHU���WR���WDNH���WKH���IRRG���KRPH���WR���IHHG���WKHLU���

IDPLOLHV���RU���VHOO���LW���WR���VWUDQJHUV��������-DQLFNL¶V���FRPSODLQW���KLJKOLJKWV���D���IXQGDPHQWDO���FRQWUDVW���LQ���

XQGHUVWDQGLQJ���EHWZHHQ���WKH���DLG���SURYLGHUV���DQG���UHFLSLHQWV����$5$���DQG���3$.3'���LQVSHFWRUV���WROG���

NLWFKHQ���PDQDJHUV���WKDW���IRRG���FRXOG���RQO\���VXSSRUW���FKLOG���OLIH����7KHUHIRUH����WHDFKHUV���DQG���FRPPXQLW\���

OHDGHUV���WROG���FKLOGUHQ���WKDW���LW���ZDV���WKHLU���REOLJDWLRQ���WR���WKHLU���IDPLOLHV����WR���3RODQG����DQG���WR���WKHLU���JUHDW���

����,ELG�� ��
����/����-DQLFNL���WR���3.3'���'LVWULFW���2IILFH����$SULO����������������+,$���$5$���������������� ��

���� ��



$PHULFDQ���EHQHIDFWRUV���WKDW���WKH\���HDW���WKLV���IRRG���DQG���VWD\���DOLYH����7KDW���IRUFHG���FKLOGUHQ���WR���FKRRVH���

EHWZHHQ���WZR���PRUDO���V\VWHPV����WKDW���RI���WKH���$5$�3.3'���DQG���WKDW���RI���WKHLU���RZQ���SDUHQWV����VLEOLQJV����DQG���

RWKHU���UHODWLYHV����7HDFKHUV���VDLG���LW���ZDV���D���FKLOG¶V���PRUDO���GXW\���WR���HDW���WKH���HQWLUH���PHDO���DQG���VWD\���DOLYH����EXW���

WR���VRPH���FKLOGUHQ���LW���PDGH���PRUH���VHQVH���WR���EULQJ���IRRG���KRPH���WR���VKDUH���RU���VHOO���LW����UDWKHU���WKDQ���VHOILVKO\���

FRQVXPH���LW���DW���VFKRRO��� ���

7KH���$5$¶V���REMHFWLYH���ZDV���WKDW���³QRW���DQ���RXQFH���RI���IRRG���ZDV���WR���EH���XVHG���IRU���DQ\RQH���ZKR���GLG���

QRW���QHHG���LW�´���EXW���WKH���SUDFWLFH���RI���FKLOG���VHOHFWLRQ���IUHTXHQWO\���UHOLHG���RQ���D���PXFK���OHVV���VFLHQWLILF���

DSSURDFK��������$5$���RIILFLDOV���DVNHG���VFKRRO���WHDFKHUV���DQG���KHDGV���RI���ORFDO���FKDULWLHV���WR���GUDZ���XS���OLVWV���RI���

FKLOGUHQ���LQ���QHHG����0HPEHUV���RI���WKH���ORFDO���FRPPLWWHHV���ZHUH���WKHQ���WR���LQYHVWLJDWH���HDFK���FDVH����DIWHU���

ZKLFK���D���SK\VLFLDQ���ZRXOG���GHWHUPLQH���WKH���ILQDO���VHOHFWLRQ����3K\VLFDO���H[DPV���ZHUH���WR���RFFXU���DW���UHJXODU���

LQWHUYDOV���VR���DGMXVWPHQWV���FRXOG���EH���PDGH����7KH���LGHD���ZDV���WKDW���FKLOGUHQ���ZRXOG���EH���VHOHFWHG���IRU���IHHGLQJ���

EDVHG���RQ���SK\VLFDO���QHHG���DORQH���DQG���DV���FHUWDLQ���FKLOGUHQ���UHJDLQHG���VWUHQJWK����FKLOGUHQ���LQ���JUHDWHU���QHHG���

ZRXOG���UHSODFH���WKHP����2QH���SUREOHP���ZDV���WKDW���PDQ\���FRPPXQLWLHV���ODFNHG���WKH���SK\VLFLDQV���QHHGHG���WR���

FDUU\���RXW���WKLV���WDVN����,Q���0DUFK�����������+�1����%UDLOVIRUG����D���%ULWLVK���ZDU���FRUUHVSRQGHQW����UHSRUWHG���WKDW���

HYHU\���GRFWRU���LQ���3LĔVN���ZDV���JRQH���RQ���PLOLWDU\���GXW\����,Q���WKH���0LĔVN���GLVWULFW����DW���OHDVW���WZR�WKLUGV���RI���WKH���

GRFWRUV���KDG���GLHG���IURP���W\SKXV������:KHQ���$PHULFDQ���LQVSHFWRUV���DUULYHG���LQ���%UHVW���WR���VHW���XS���WKH���ILUVW���

&KLOGIXQG���NLWFKHQ����WKH���WRZQ¶V���RQO\���UHPDLQLQJ���GRFWRU���MXVW���SDVVHG���DZD\��������,Q���WKH���DEVHQFH���RI���

SK\VLFLDQV���WR���H[DPLQH���FKLOGUHQ����VHOHFWLRQ���SUDFWLFHV���ZHUH���UXOHG���EDVHG���PRUH���RQ���SRSXODU���RSLQLRQ���

WKDQ���RQ���WKH���PHGLFDO���SDUDGLJP����&RPPXQLW\���OHDGHUV���DQG���IDPLOLHV���DVVXPHG���WKH\���NQHZ���EHVW���ZKR���

QHHGHG���KHOS����(YHQ���DIWHU���WKH���LQWURGXFWLRQ���RI���WKH���3HOLGLVL���PHWKRG���LQ�����������LW���RQO\���WRRN���KROG���DW���

IHHGLQJ���FHQWHUV���LQ���FLWLHV���DQG���ODUJH���WRZQV��������,Q���PRVW���FRPPXQLWLHV����FKLOGUHQ���VWRRG���WKH���EHVW���FKDQFH���

����)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG���������� ��
����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK�����������³µ)LJKWLQJ���7\SKXV���LQ���3RODQG�¶���([WUDFW���IURP���QRWHV���WDNHQ���E\���'U����
%DVOXQG���DV���FRPPXQLFDWHG���E\���WKH���&HQWUDO���&RPPLWWHH���RI���WKH���6ZHGLVK���5HG���&URVV�´���0D\�����������+,$���
)ULHQGV¶���:DU���9LFWLPV¶���5HOLHI���&RPPLWWHH����):95&����;;������� ��
����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG����³+RZ���)RRG���LV���

���� ��



RI���EHLQJ���IHG���LI���WKH\���DWWHQGHG���VFKRRO���RU���VRPH���RWKHU���LQVWLWXWLRQ����KDG���DQ���DGXOW���DGYRFDWH���WR���SODFH���DQG���

NHHS���WKHP���RQ���D���OLVW����RU���FRXOG���FDWFK���WKH���V\PSDWKHWLF���H\H���RI���DQ���$PHULFDQ���LQVSHFWRU�� ��

$5$���RIILFLDOV���TXHVWLRQHG���WKH���GHJUHH���WR���ZKLFK���VHOHFWLRQ���E\���³PXWXDO���FRQWURO���EHWZHHQ���

IDPLOLHV´���FRPSOLHG���ZLWK���$5$¶V���LQWHQWLRQ���WR���RQO\���IHHG���WKRVH���LQ���JUHDWHVW���SK\VLFDO���QHHG��������:LOOLDP���

)XOOHU���ZRUULHG���WKDW���WKH���V\VWHP���IDYRUHG���FKLOGUHQ���DOUHDG\���DVVRFLDWHG���ZLWK���VFKRROV���RU���RUSKDQDJHV����,Q���

-DQXDU\�����������KH���WROG���+RRYHU���WKDW���FRPPLWWHHV���WHQGHG���WR���³IHHG���DOO���WKH���FKLOGUHQ���LQ���VFKRROV���DQG���

QHJOHFW���WKH���FKLOGUHQ���RI���WKH���VWUHHWV����WR���IHHG���WKRVH���ZLWK���LQGLYLGXDO���RU���FROOHFWLYH���LQIOXHQFH���DQG���WR���

LJQRUH���WKH���KXQJU\���ZDLIV����LQ���VKRUW����QRW���WR���KHOS���WKH���QHHGLHVW�´�������7KDW���VDPH���PRQWK����)XOOHU���UHSRUWHG���WR���

WKH���/RQGRQ���&KLOGIXQG¶V���RIILFH���WKDW���DOPRVW���QR���WHVWV���ZHUH���EHLQJ���XVHG���IRU���FKLOG���VHOHFWLRQ����ZKLFK���

PHDQW���WKDW���FKLOGUHQ���³LQ���JRRG���VKDSH´���UHFHLYHG���IRRG���ZKLOH���WKRVH���³LQ���EDG���VKDSH´���ZHUH���OHIW���WR���

VWDUYH��������+RZHYHU���FOHDU���WKH���OLQH���EHWZHHQ���³ZHDN´���DQG���³VWURQJ´���FKLOGUHQ���VHHPHG���WR���:LOOLDP���)XOOHU����

KLV���ZLIH����$GHOLQH����NQHZ���RWKHUZLVH����$GHOLQH���)XOOHU����ZKR���YROXQWHHUHG���DV���DQ���$5$���ILHOG���LQVSHFWRU���LQ���

�������DQG�����������VDLG���WKHUH���ZDV���³QRWKLQJ���PRUH���KHDUWEUHDNLQJ´���WKDQ���WR���YLVLW���VFKRROV���DQG���KDYH���WR���

VHOHFW���FKLOGUHQ���IRU���IHHGLQJ����6KH���ODPHQWHG����³7KRVH���ZKR���DUH���QRW���RQ���WKH���H[WUHPH���HGJH���RI���VWDUYDWLRQ���

DUH���OHIW���EHKLQG����7R���KHDU���WKHP���VRE���ZKHQ���WKH\���ILQG���WKDW���WKH\���DUH���QRW���SLFNHG���IRU���WKH���PHDO���D���GD\���

PDNHV���RQH���GRXEW���WKH���H[LVWHQFH���RI���VXSUHPH���ULJKW���DQG���MXVWLFH�´�������$V���GLVWUHVVLQJ���DV���WKLV���H[SHULHQFH���

ZDV���IRU���$GHOLQH���)XOOHU����VKH���KDG���WKH���SULYLOHJH���RI���EHLQJ���DQ���RXWVLGHU���ZKR���GLG���QRW����SHUVRQDOO\���NQRZ���

WKH���FKLOGUHQ����,Q���VPDOOHU���FRPPLWWHHV����WKRVH���PDNLQJ���WKH���VHOHFWLRQV���NQHZ���WKH���FKLOGUHQ���DQG���WKHLU���

IDPLOLHV����,Q���PDQ\���FDVHV����WKH���ZRPHQ���ZRUNLQJ���WKH���NLWFKHQV���KDG���FKLOGUHQ���WR���IHHG���WKHPVHOYHV����7KH���

'LVWULEXWHG���LQ���/DQG����0HWKRG���RI���&RPPRGLW\���%RRN�.HHSLQJ����6\VWHP���RI���$FFRXQWLQJ���DQG���&RQWURO�´���
+,$���$5$������������������6XUIDFH���DQG���%ODQG�����$PHULFDQ���)RRG���LQ���WKH���:RUOG���:DU���DQG���
5HFRQVWUXFWLRQ���3HULRG���������� ��
����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG����³+RZ���)RRG���LV���
'LVWULEXWHG���LQ���/DQG����0HWKRG���RI���&RPPRGLW\���%RRN�.HHSLQJ����6\VWHP���RI���$FFRXQWLQJ���DQG���&RQWURO�´���
+,$���$5$���������������� ��
����)XOOHU���WR���+RRYHU����-DQXDU\�����������������+,$���:3)������������ ��
����)XOOHU���WR���$�5�$���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����-DQXDU\����������������+,$���$5$����������������� ��
����$GDOLQH���)XOOHU����³$���5HG���&XUVH���RYHU���3RODQG�´����1HZ���<RUN���7LPHV�����2FWREHU��������������� ��

���� ��



VFLHQWLILF���REMHFWLYLW\���DVNHG���IRU���E\���WKH���$5$���ZDV���QR���PDWFK���IRU���WKH���ORFDO���NQRZOHGJH���DQG���FRPPXQDO���

WLHV���WDSSHG���E\���LQGLYLGXDOV���WU\LQJ���WR���NHHS���WKHPVHOYHV����WKHLU���IULHQGV����DQG���WKHLU���IDPLOLHV���DOLYH�� ��

7KH���PDQGDWH���WKDW���FKLOGUHQ���HDW���DOO���IRRG���RQ�VLWH���DOVR���SURYHG���PRUH���GLIILFXOW���WKDQ���WKH���

$PHULFDQV���H[SHFWHG����&RPPXQLWLHV���DORQJ���WKH���ROG���*HUPDQ�5XVVLDQ���IURQW���KDG���VXVWDLQHG���VR���PXFK���

SK\VLFDO���GDPDJH���WKDW���E\���������������WKHUH���ZHUH���IHZ���EXLOGLQJV���OHIW���VWDQGLQJ����6RPHWLPHV���D���

FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQ���FRQVLVWHG���RI���RQO\���D���NHWWOH���DQG���EHQFKHV���LQ���WKH���RSHQ���DLU����2SHQ�DLU���NLWFKHQV���ZHUH���

LPSRVVLEOH���WR���KHDW���DQG���WKHUH���ZDV���UDUHO\���DQ\���VRUW���RI���FRYHU���XQGHU���ZKLFK���FKLOGUHQ���FRXOG���HDW���VKLHOGHG���

IURP���WKH���ZHDWKHU����7KH���VDPH���3LĔVN���ZRPDQ���ZKR���ZDQWHG���WR���FRRN���WKH���UDWLRQV���DW���KRPH���H[SODLQHG���WR���

WKH���$PHULFDQ���LQVSHFWRUV���KRZ���XQFRPIRUWDEOH���LW���ZDV���WR���FRRN���IRU���FKLOGUHQ���LQ���WKH���UDLQ����ZLQG����DQG���

VQRZ����6HWWLQJ���XS���NLWFKHQV���LQ���WUHQFKHV���DQG���GXJRXWV���SRVHG���DGGLWLRQDO���SUREOHPV����,Q���DQ���ROG���DUP\���

WUHQFK���RXWVLGH���/LGD����'U����:DONHU���RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���IRXQG���FKLOGUHQ���HDWLQJ���WKHLU���PHDO���

ZKLOH���VWDQGLQJ���LQ���EHWZHHQ���WZR���DQG���VL[���LQFKHV���RI���ZDWHU����ZKLFK���WKH\���KDG���WR���VFRRS���RXW���WR���NHHS���WKH���

NLWFKHQ���IURP���FRPSOHWHO\���IORRGLQJ����$IWHU���:DONHU¶V���YLVLW����UHVLGHQWV���RI���/LGD���EXLOW���D���SURSHU���FKLOGUHQ¶V���

NLWFKHQ���RQO\���WR���KDYH���WKH���%ROVKHYLNV���EXUQ���LW���GRZQ���D���IHZ���PRQWKV���ODWHU��������7KH���$5$¶V���0DMRU���

:LOOLDP���1HOOHJDU���DGPLWWHG���WKDW���ZKLOH���KH���GLG���QRW���ZDQW���WR���VHH���FKLOGUHQ���HDWLQJ���RXWVLGH���LQ���ZLQWHU����KH���

DOVR���UHDOL]HG���LW���ZDV���FRPSOHWHO\���XQUHDVRQDEOH���³WR���H[SHFW���WKH���SHRSOH���WR���VWRS���RSHUDWLRQV���RQ���WKHLU���

PXFK���QHHGHG���KRPHV���DQG���EXLOG���D���ZHDWKHUSURRI���HDWLQJ���SODFH���IRU���WKHLU���FKLOGUHQ���IRU���RQH���PHDO���SHU���

GD\�´�������0DQ\���FRPPXQLWLHV���RI���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV���UHTXLUHG���VR���PXFK���SK\VLFDO���UHFRQVWUXFWLRQ���

WKDW���D���IDFLOLW\���IRU���DQ���$PHULFDQ���IRRG���SURJUDP���ZDV���QRW���D���WRS���SULRULW\�� ��

/DFN���RI���FORWKLQJ���IXUWKHU���KLQGHUHG���WKH���$5$¶V���HIIRUWV����'XULQJ���:RUOG���:DU���,����WKH���WH[WLOH���

LQGXVWU\���JURXQG���WR���D���KDOW���DV���DUPLHV���UHTXLVLWLRQHG���UDZ���PDWHULDOV���OLNH���ZRRO���DQG���FRWWRQ����&KLOGUHQ���

DUULYHG���DW���NLWFKHQV���LQ���WDWWHUHG���ROG���FORWKHV���RU���PDNHVKLIW���JDUPHQWV���PDGH���IURP���EXUODS���RU���FXUWDLQV����

����³3DUWLFXODU���,QFLGHQW���IURP���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���([SHULHQFH�´���+,$���3*6��������������%URRNV����
³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´���������� ��
����0HPRUDQGXP���E\���1HOOHJDU���WR���$5$����6HSWHPEHU����������������+,$���$5$���������������� ��

���� ��



2QO\���WKH���PRVW���IRUWXQDWH���KDG���VRFNV���DQG���VKRHV����ZKLOH���PRVW���FDPH���EDUHIRRW����2QH���*UD\���6DPDULWDQ���

FDOOHG���LW����³SLWLIXO����\HW���DPXVLQJ´���WR���VHH���WKH���FKLOGUHQ���DUULYH���DW���NLWFKHQV���ZLWK���WKHLU���³VKRHV´���PDGH���RI���

OD\HUHG���UDJV���ERXQG���ZLWK���WZLQH���������:KHQ���WKH���ZHDWKHU���JUHZ���FROG����FKLOGUHQ���KDG���WR���ERUURZ���FORWKHV���

IURP���ROGHU���IDPLO\���PHPEHUV���VR���WKH\���FRXOG���ZDON���WR���WKH���NLWFKHQ���DQG���HDW���WKHLU���PHDO����7KRVH���ZKR���KDG���

QR���FORWKHV���WR���ERUURZ���VLPSO\���GLG���QRW���DWWHQG�� ��

+RRYHU���EHFDPH���DZDUH���RI���WKH���FORWKLQJ���VKRUWDJH���ZKHQ���KH���YLVLWHG���3RODQG���LQ���$XJXVW�����������

3ULPH���0LQLVWHU���3DGHUHZVNL���KDG���EHHQ���EHJJLQJ���3UHVLGHQW���:LOVRQ���WR���YLVLW���VR���WKDW���KH���FRXOG���VHH���KRZ���

GHVSLWH���$PHULFD¶V���JHQHURXV���LQWHUYHQWLRQ���³XQHPSOR\PHQW����GLVHDVH����VKRUW���UDWLRQV«ZHUH���PDNLQJ���

>WKH���SHRSOH@���HDV\���SUH\���IRU���WKH���&RPPXQLVWV�´�������:LOVRQ���GHFOLQHG����EXW���VHQW���+RRYHU���LQ���KLV���SODFH����

+RRYHU���DUULYHG���RQ���$XJXVW��������DFFRPSDQLHG���E\���PLOLWDU\���DGPLUDOV���DQG���JHQHUDOV����$Q���DVVHPEO\���RI���

3RODQG¶V���OHDGHUV���JUHHWHG���WKH���FRQYR\���DW���WKH���:DUVDZ���WUDLQ���VWDWLRQ���ZKLOH���D���EDQG���SOD\HG���WKH���

6WDU�6SDQJOHG���%DQQHU����7ZR���GD\V���ODWHU����+RRYHU���DWWHQGHG���ZKDW���KH���FDOOHG���³WKH���PRVW���SURIRXQGO\���

WRXFKLQJ���LQFLGHQW´���RI���KLV���WULS����,W���ZDV���D���SDUDGH���WKDW���WRRN���SODFH���DW���:DUVDZ¶V���0RNRWyZ���)LHOG����DQG��

LQFOXGHG���DQ\ZKHUH���IURP���WZHQW\�ILYH���WR���VHYHQW\���WKRXVDQG���FKLOGUHQ���JDWKHUHG���IURP���YDULRXV���$5$���

NLWFKHQV����$V���+RRYHU���VDW���LQ���WKH���JUDQGVWDQGV���RI���WKH���:DUVDZ���KRUVH���WUDFN����WKH���VLJKW���RI���WKRXVDQGV���RI���

EDUHIRRW���FKLOGUHQ���SDUDGLQJ���E\���ZLWK���WKHLU���WLQ���FXSV����KDQGZULWWHQ���EDQQHUV����DQG���$PHULFDQ���IODJ���

QDSNLQV���EURXJKW���KLP���WR���WHDUV����,PPHGLDWHO\���DIWHUZDUG����+RRYHU���LQLWLDWHG���SODQV���WR���VKLS�������������VHWV���

RI���RYHUFRDWV����VWRFNLQJV����DQG���VKRHV���WR���:DUVDZ����ZKLFK���FRXOG���WKHQ���EH���SDFNDJHG���LQWR���RXWILW���EXQGOHV���

DQG���GLVWULEXWHG���DFURVV���WKH���FRXQWU\����� � ���

��
$���&ULVLV���RI���$XWKRULW\� ��

,Q���1RYHPEHU�����������:LOOLDP���3DUPHU���)XOOHU����WKH���VRQ���RI���D���VXFFHVVIXO���SDLQW���PDQXIDFWXUHU���LQ���

����&KULVWLQH���=GXOHF]QD����³,QWHUHVWLQJ���6WRULHV���RI���3RODQG�´���-DQXDU\�����������������+,$���3*6������������� ���
����+RRYHU�����<HDUV���RI���$GYHQWXUH������������ ��
����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG��������� ��

���� ��



6DQ���)UDQFLVFR���DQG���D���6WDQIRUG���8QLYHUVLW\���JUDGXDWH����OHIW���KLV���SRVLWLRQ���LQ���/RQGRQ���DV���WKH���$5$¶V���

$VVLVWDQW���'LUHFWRU���IRU���(XURSH���DQG���WUDYHOHG���WR���:DUVDZ���WR���UHSODFH���0DMRU���:LOOLDP���1HOOHJDU����&KLHI���

RI���WKH���$PHULFDQ���0LVVLRQ���LQ���3RODQG��������7KURXJKRXW���WKH���IDOO����UXPRUV���KDG���FLUFXODWHG���DERXW���1HOOHJDU¶V���

ZHDN���OHDGHUVKLS����:KHQ���-RKQ���'����0R\HU���WRXUHG���3RODQG���LQ���2FWREHU����KH���UHSRUWHG���WR���)XOOHU����³,���IHHO���LW���

LV���P\���GXW\���WR���>WKH���FKLOGUHQ���RI���3RODQG@����DQG���WR���WKH���RUJDQL]DWLRQ����WR���VD\���WKDW���,���WKLQN���WKDW���WKH���VR���

FDOOHG���UHVHUYHGQHVV���RI���0DMRU���1HOOHJDU���FURVVHV���WKH���ERUGHU���OLQH���LQWR���LQFRPSHWHQF\�´���1HOOHJDU���

UHSRUWHGO\���IDLOHG���WR���ZRUN���FORVHO\���ZLWK���RWKHU���$PHULFDQ���DLG���JURXSV����ZDV���EHLQJ���RYHUUXQ���E\���WKH���

3ROLVK���ZLQJ���RI���WKH���RSHUDWLRQ����DQG���JHQHUDOO\���KDG���QR���³SHS�´���)XUWKHUPRUH����KH���ZDV���DOOHJHG���WR���NHHS���

FRPSDQ\���ZLWK���D���ZRPDQ���ZKRP���0R\HU���UHIHUUHG���WR���DV���³WKDW���RI���D���VR�FDOOHG���µSDLQWHG���SULQFHVV¶´���ZLWK���

DQ���³XQTXHVWLRQDEO\���EDG´���UHSXWDWLRQ���ZKR���OLYHG���LQ���WKH���+RWHO���%ULVWRO����7KH���OXULG���GHWDLOV���RI���KLV���VRFLDO���

OLIH���FRPELQHG���ZLWK���KLV���ODFN���RI���OHDGHUVKLS���PDGH���1HOOHJDU���WKH���EXWW���RI���PDQ\���MRNHV���DPRQJ���RWKHU���

$5$���RIILFHUV����� ��

)XOOHU���DUULYHG���LQ���:DUVDZ���RQ���1RYHPEHU���������������DQG���PRYHG���LQWR���WKH���+RWHO���%ULVWRO����WKH���

RQO\���KRWHO���LQ���WRZQ���ZLWK���KHDW���DQG���HOHFWULFLW\����)URP���WKH���UHODWLYH���FRPIRUW���RI���KLV���URRP����)XOOHU���

ZDWFKHG���DV���ORQJ���SURFHVVLRQV���RI���PHQ���EHDULQJ���FRIILQV���ZRXQG���WKHLU���ZD\���GRZQ���.UDNRZVNLH���

3U]HGPLHĞFLH���ERXOHYDUG��������)URP���WKLV���FDSLWDO���FLW\���UDYDJHG���E\���GLVHDVH���DQG���VWDUYDWLRQ����)XOOHU���KRSHG���

KH���FRXOG���GLUHFW���3RODQG���WR���D���VSHHG\���UHFRYHU\����+H���VRRQ���UHDOL]HG����KRZHYHU����WKDW���KH���ZRXOG���KDYH���WR���

VWDUW���E\���FOHDQLQJ���XS���WKH���$PHULFDQ���PLVVLRQ���LWVHOI�� ��

:KHQ���KH���HQWHUHG���WKH���$5$¶V���FHQWUDO���RIILFH���LQ���WKH���EDFN���RI���WKH���+RWHO���%ULVWRO����)XOOHU���ZDV���

VWUXFN���E\���LWV���VWDWH���RI���GLVDUUD\����³7KH���SODFH���ORRNHG���SUHFLVHO\���OLNH���D���EDUQ�´���KH���ZURWH���RQ���1RYHPEHU���

������7KH���RIILFH���ODFNHG���DSSURSULDWH���IXUQLWXUH����QHFHVVDU\���HTXLSPHQW����DQG���D���TXDOLILHG���VWHQRJUDSKHU����

����³$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG����&RQWLQXHG��´���
$5$���:3)������������ ��
����-����'����0R\HU���WR���:����3�����)XOOHU����2FWREHU�����������������+,$���:3)������������ ��
����$P\���3U\RU���7DSSLQJ����³3UHOXGH���WR���WKH���&ORWKLQJ���'LVWULEXWLRQ�´���+,$���3*6������������ ��

���� ��



7KHUH���ZDV���QR���QXPHULFDO���UHFRUG���RI���WKH���WHOHJUDSKV���EHWZHHQ���WKH���:DUVDZ���DQG���/RQGRQ���RIILFHV����DQG���DV���

IDU���DV���KH���FRXOG���WHOO����1HOOHJDU¶V���FRPPRGLW\���UHSRUWV���ZHUH���³EDVHG���VROHO\���DQG���HQWLUHO\���RQ���D���

WKHRUHWLFDO���ERRN���LQYHQWRU\�´�������2YHU���WKH���FRPLQJ���GD\V����)XOOHU���UHDOL]HG���WKDW���SUREOHPV���WKUHDWHQLQJ���

WKH���FKLOG�IHHGLQJ���HIIRUW���VWUHWFKHG���IDU���EH\RQG���WKH���FHQWUDO���RIILFH����:KLOH���1HOOHJDU¶V���³ODFN���RI���SHS´���

GLG���QRW���KHOS���PDWWHUV����)XOOHU���WKRXJKW���WKH���JUHDWHVW���WKUHDW���WR���3ROLVK���DLG���ZRUN���ZDV���WKH���3ROHV���

WKHPVHOYHV����:KHQ���GHVFULELQJ���WKH���SUREOHP���WR���IULHQGV���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV����)XOOHU���ZURWH�� ��

,Q���EXVLQHVV���WKH���3ROH���KDV���PXFK���WR���OHDUQ����+H���KDV���OLWWOH���VHQVH���RI���RUJDQL]DWLRQ����DOPRVW���QR���
SRZHU���RI���DJJUHVVLRQ���DQG���LQLWLDWLYH����DQG���NQRZHWK���QRW���WKH���PHDQLQJ���RI���WKH���WHUP���³KDUG���
ZRUN�´���6SHHG���DQG���SHS���DUH���TXLWH���EH\RQG���KLP����+H���KDV���D���JRRG���LPDJLQDWLRQ����EXW���ZLWK���LW���D���EDG���
KDELW����KH���ZLOO���VLW���DW���D���GHVN���DQG���ZULWH���RXW���D���ZRQGHUIXO���SODQ����DQG���WKHQ���KH���FRQVLGHUV���WKDW���LW���LV���
DOO���GRQH����7KH���SXWWLQJ���LW���LQWR���SUDFWLFH���ERWKHUV���KLP���QRW���DW���DOO����$QG���VL[���PRQWKV���ODWHU����KH���ZLOO���
H[SODLQ���WR���\RX���WKH���ZRQGHUIXO���WKLQJ���KH���KDV���GRQH����E\���WKDW���WLPH���EHOLHYLQJ���LPSOLFLWO\���KLV���RZQ���
VWDWHPHQWV���DQG���IRUJHWWLQJ���HQWLUHO\���WKDW���SODQ����������������� ��
��

,W���ZDV���QRW���WKDW���WKH���3ROHV���ODFNHG���JRRG���LGHDV����KH���WKRXJKW����EXW���WKDW���WKH\���ODFNHG���WKH���JULW���DQG���

NQRZ�KRZ���WR���LPSOHPHQW���WKHP����7KH���FRQGHVFHQVLRQ���DQG���DQWLSDWK\���)XOOHU���GLVSOD\HG���KHUH���WRZDUGV���

KLV���3ROLVK���FROOHDJXHV���UHPDLQHG���D���FRQVLVWHQW���IHDWXUH���RI���KLV���GHVFULSWLRQV���RI���WKH���3ROLVK���SHRSOH���

WKURXJKRXW���KLV���WHQXUH���DV���&KLHI���RI���WKH���$PHULFDQ���0LVVLRQ������

:KLOH���ZULWLQJ���WKLV���OHWWHU����)XOOHU���OLNHO\���KDG���RQH���SDUWLFXODU���3ROH���LQ���PLQG����7DGHXV]���

*DOLNRZVNL����(DUOLHU���WKDW���\HDU����WKH���$5$���KDG���VHOHFWHG���*DZOLNRZVNL���WR���UHSODFH���+HOHQD���3DGHUHZVND���

DV���KHDG���RI���WKH���3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���EXUHDX����$IWHU���ZRUNLQJ���ZLWK���*DZOLNRZVNL���IRU���RQO\���D���IHZ���ZHHNV����

)XOOHU���IRXQG���KLP���WR���EH���GHFHLWIXO����GLVRUJDQL]HG����DQG���GHSULYHG���RI���WKH���VNLOOV���QHFHVVDU\���WR���PDQDJH���D���

QDWLRQZLGH���RUJDQL]DWLRQ����8QGHU���*DZOLNRZVNL����3.3'���RSHUDWLRQV���KDG���GHYROYHG���LQWR���D���VWDWH���RI���

FKDRV����8SRQ���LQVSHFWLQJ���ORJV���IRU���WKH���HLJKW���UHJLRQDO���ZDUHKRXVHV����)XOOHU���GLVFRYHUHG���WKDW���3.3'���

ZRUNHUV���GLG���QRW���NHHS���WUDFN���RI���KRZ���PXFK���IRRG���ZDV���LQ���VWRUDJH���RU���ZKHUH���LW���ZDV���VKLSSHG����$V���IDU���DV���

����)XOOHU���WR���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����1RYHPEHU�����������������
+,$���:3)������������ ��
����:����3�����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK�����������������+,$���$:)������������ ��

���� ��



KH���FRXOG���WHOO���WKH\���KDG���³QR���DFFXUDWH���RU���FRPSOHWH���ILJXUHV���RQ���DQ\WKLQJ�´�������$GGLWLRQDOO\����WKH���3ROLVK���

0LQLVWU\���RI���)RRG���6XSSO\���XVHG���WKH���VDPH���ZDUHKRXVHV���DQG���UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���WKH���PLQLVWU\���

URXWLQHO\���³ERUURZHG´���&KLOGIXQG���UDWLRQV���ZLWKRXW���UHFRUGLQJ���RU���UHSODFLQJ���WKHP����1RW���RQO\���GLG���WKLV���

IRRG�VZDSSLQJ���SUDFWLFH���YLRODWH���3RODQG¶V���DJUHHPHQW���ZLWK���WKH���$5$����EXW���LW���DOVR���FRPSURPLVHG���WKH���

DOUHDG\���XQVWHDG\���IORZ���RI���IRRG���WR���FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQV����7KH���WRZQ���RI���3áRFN���VWRSSHG���UHFHLYLQJ���

UDWLRQV���RQ���2FWREHU���������7ZR�KXQGUHG���NLORPHWHUV���ZHVW����WKH���WRZQ���RI���*RVW\Q���KDG���QRW���UHFHLYHG���

UDWLRQV���VLQFH���$XJXVW����,Q���VRPH���RI���WKH���PRVW���IRRG�SRRU���GLVWULFWV���RI���(DVWHUQ���*DOLFLD����NLWFKHQV���VHUYLQJ���

���������FKLOGUHQ���WRWDO���ZHUH���IRUFHG���WR���FORVH���LQ���WKH���ODWH���IDOO���IRU���ODFN���RI���IRRG����0HDQZKLOH����RWKHU���

FRPPXQLWLHV���UHFHLYHG���ZD\���PRUH���IRRG���WKDQ���WKH\���QHHGHG����)RU���H[DPSOH����IRXU���FLWLHV���QRUWKZHVW���RI���

:DUVDZ����ZHUH���UHFHLYLQJ���UDWLRQV���IRU���WHQ�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���EXW���RQO\���VHUYLQJ��������������3.3'���

LQVWUXFWLRQV���WR���FRPPLWWHHV���ZHUH���VR���YDJXH���WKDW���HDFK���GLVWULFW���LQWHUSUHWHG���WKHP���GLIIHUHQWO\����&LUFXODUV���

ZHUH���VHQW���VR���IUHTXHQWO\���WKDW���PRVW���VHHPHG���WR���³PHUHO\���XSVHW���WKH���YDULRXV���FRPPLWWHHV���EHFDXVH���RI���WKH���

GLIILFXOWLHV���RI���FRQVWDQW���FKDQJH�´���3.3'���GLVWULFW���PDQDJHUV���IHOW���FRQIXVHG���DERXW���WKH���VFRSH���RI���WKHLU���

DXWKRULW\����ZKLOH���3ROLVK���LQVSHFWRUV���WKUHDWHQHG���WR���VWULNH���IRU���ODFN���RI���FOHDU���MRE���GHVFULSWLRQV����)XOOHU���GLG���

QRW���HYHQ���WKLQN���PRVW���3.3'���HPSOR\HHV���ZHUH���TXDOLILHG���IRU���WKHLU���SRVLWLRQV����,Q���'HFHPEHU�����������KH���

ZURWH���WKDW���PRVW���GHSDUWPHQW���KHDGV���DQG���UHJLRQDO���LQVSHFWRUV���³ZHUH���QRW���WKH���PHQ���IRU���WKH���ZRUN�´���� � ���

:KDW���WURXEOHG���)XOOHU���WKH���PRVW���ZDV���KLV���VHQVH���WKDW���XQGHU���1HOOHJDU���³FR�RSHUDWLRQ���RI���DQ\���

KHDUW\���QDWXUH���RQ���WKH���SDUW���RI���WKH���>FKLOGUHQ¶V���EXUHDX@���KDV���FHDVHG���WR���H[LVW�´�������7ZR���GD\V���DIWHU���DUULYLQJ���

LQ���:DUVDZ����KH���IRXQG���D���OHWWHU���IURP���WKH���FKLOGUHQ¶V���EXUHDX���GDWHG���2FWREHU�����������������ZKLFK���QRWLILHG���

WKH���$5$���WKDW���WKH���EXUHDX���ZRXOG���EH���UDLVLQJ���WKH���SULFH���RI���FKLOGUHQ¶V���UDWLRQV���WR���VL[W\���SIHQQLJV����8QWLO���

WKHQ����FKLOGUHQ���ZKR���FRXOG���DIIRUG���LW���ZHUH���RQO\���DVNHG���WR���SD\���EHWZHHQ���ILIWHHQ���DQG���WKLUW\���SIHQQLJV���SHU���

����:����3�����)XOOHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����'HFHPEHU�����������������+,$���:3)������������ ��
����,ELG�����%URRNV�����$PHULFD���DQG���3RODQG���������������������� ��
����:����3�����)XOOHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����'HFHPEHU�����������������+,$���:3)������������ ��
����)XOOHU���UHIHUUHG���WR���WKH���FKLOGUHQ¶V���EXUHDX���DV���WKH���&.3'���LQ���WKLV���GRFXPHQW���HYHQ���WKRXJK���WKH���QDPH���
ZDV���FKDQJHG���WR���3.3'���D���IHZ���PRQWKV���SULRU�� ��

���� ��



PHDO����ZKLOH���WKRVH���ZKR���FRXOG���QRW���SD\���ZHUH���IHG���IRU���IUHH����$IWHU���D���WHQVH����KRXU�DQG�D�KDOI�ORQJ���SKRQH���

FDOO���ZLWK���*DZOLNRZVNL����)XOOHU���VDZ���QR���MXVWLILFDWLRQ���IRU���WKH���LQFUHDVH����)XOOHU����FRQYLQFHG���WKDW���

*DZOLNRZVNL���ZDV���WU\LQJ���WR���WXUQ���D���SURILW����UHSRUWHG���WR���WKH���/RQGRQ���RIILFH����³,W���LV���QRW���XQUHDVRQDEOH���WR���

WKLQN���WKDW����LI���WKH���IDFWV���DUH���DV���WKH\���ORRN����*DZOLNRZVNL���PD\���VRRQ���EH���ORRNLQJ���IRU���D���MRE�´�������%\���

&KULVWPDV���(YH����)XOOHU���GHFLGHG���WKDW���WKH���RQO\���ZD\���WR���VDYH���WKH���FKLOG�IHHGLQJ���PLVVLRQ���IURP���WRWDO���

IDLOXUH���ZDV���WR���RYHUULGH���*DZOLNRZVNL���DQG���EULQJ���WKH���3.3'���XQGHU���WLJKWHU���$PHULFDQ���FRQWURO����� � �� �

2Q���'HFHPEHU�����������������/LHXWHQDQW���0DXULFH���3DWH����D���1HEUDVND�ERUQ���3ULQFHWRQ���JUDGXDWH���

ZKR���KDG���ZRUNHG���IRU���+RRYHU¶V���%HOJLXP���5HOLHI���&RPPLVVLRQ����PRYHG���LQWR���*DZOLNRZVNL¶V���RIILFH����� ��

$W���ILUVW����)XOOHU���SODQQHG���WR���KDYH���3DWH���FR�GLUHFW���WKH���3.3'���ZLWK���*DZOLNRZVNL����EXW���WKDW���VRRQ���SURYHG��

LPSRVVLEOH����:KHQHYHU���3DWH���WULHG���WR���GR���VRPHWKLQJ����*DZOLNRZVNL���³ZHQW���RQ���WKH���SHFXOLDUO\���3ROLVK���

SODQ���RI���DJUHHLQJ���ZLWK���HYHU\WKLQJ���ZH���VDLG���DQG���WKHQ���WKURZLQJ���PRQNH\�ZUHQFKHV���LQ���WKH���PDFKLQHU\���

EHKLQG���RXU���EDFNV�´���2Q���-DQXDU\�����������������)XOOHU���DQG���3DWH���KHOG���D���ORQJ���PHHWLQJ���ZLWK���*DZOLNRZVNL����

GXULQJ���ZKLFK���WKH���3.3'���OHDGHU���DOOHJHGO\���³ORVW���KLV���WHPSHU´���DQG���DJUHHG���KH���FRXOG���QRW���ZRUN���ZLWK���

3DWH����)XOOHU���FRQFOXGHG���WKDW���*DZOLNRZVNL¶V���UHVLJQDWLRQ���ZDV���WKH���RQO\���³UHDVRQDEOH���DOWHUQDWLYH�´���

)LYH���GD\V���ODWHU����0DXULFH���3DWH����DQ���$PHULFDQ����DVVXPHG���IXOO���FRQWURO���RI���WKH���3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���

EXUHDX��������$OWKRXJK���)XOOHU���DGPLWWHG���WKDW���WKH���IRUFHG���WDNHRYHU���RI���WKH���3.3'���YLRODWHG���WKH���$5$¶V���

SULQFLSOHV����KH���DVVXUHG���+RRYHU���LQ���D���SULYDWH���OHWWHU���WKDW���UHOLHYLQJ���*DZOLNRZVNL���RI���KLV���UROH���ZDV���WKH���

RQO\���ZD\���WR���UHPHG\���WKH���³GLUH���IDLOXUH´���WKDW���KDG���EHFRPH���3ROLVK���PDQDJHPHQW���RI���FKLOG���IHHGLQJ����� ��

,Q���WKH���H\HV���RI���$5$���RIILFLDOV����3DWH¶V���OHDGHUVKLS���EURXJKW���D���KHDUW\���GRVH���RI���$PHULFDQ���

SUDJPDWLVP���WR���WKH���VWUXJJOLQJ���3ROLVK���RUJDQL]DWLRQ����3DWH���LPSOHPHQWHG���SUDFWLFHV���WR���HQVXUH���WLJKWHU���

����)XOOHU���WR���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����1RYHPEHU�����������������
+,$���:3)������������ ��
����:����3�����)XOOHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����'HFHPEHU�����������������+,$���:3)������������ ��
����:����3�����)XOOHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����'HFHPEHU�����������������+,$���:3)������������ ��
����)XOOHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����-DQXDU\�����������������+,$���:3)������������� ���
����:����3����)XOOHU���WR���+����&����+RRYHU����-DQXDU\�����������������+,$���:3)������������ ��

���� ��



HQIRUFHPHQW����EHWWHU���ERRNNHHSLQJ����DQG���D���FOHDUHU���DUWLFXODWLRQ���RI���3.3'���RUGHUV����+H���GHFHQWUDOL]HG���WKH���

3.3'¶V���SURYLQFLDO���DGPLQLVWUDWLRQ���LQWR���ILIWHHQ���UHJLRQDO���RIILFHV���DQG���������GLVWULFW���RIILFHV���DQG���IRUFHG���

WKH���FHQWUDO���FRPPLWWHH���WR���OLVW���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���SXUSRVH���DQG���UXOHV���RI���RSHUDWLRQ���LQ���DQ���RIILFLDO���

VWDWXWH����)LQDOO\����3DWH���SURPRWHG���WZR���3ROHV���WR���OHDGHUVKLS���SRVLWLRQV����-DQ���2GHFKRZVNL���ZDV���DSSRLQWHG���

3.3'���9LFH�'LUHFWRU���DQG���WDVNHG���ZLWK���FRQWURO���RYHU���IRRG���GLVWULEXWLRQ����UDLOZD\���WUDQVSRUW����DQG���

ZDUHKRXVLQJ����$V���WKLUG���LQ���FRPPDQG����3DWH���QDPHG���SK\VLFLDQ���%URQLVáDZ���.UDNRZVNL���WR���RYHUVHH���DOO���

PDWWHUV���UHODWHG���WR���VRFLDO���ZRUN��� ���

$OWKRXJK���3DWH¶V���FKDQJHV���UHVROYHG���WKH���DFXWH���SUREOHPV���RI���DFFRXQWLQJ���DQG���IRRG���VKLSPHQW����

KH���FRXOG���QRW���HOLPLQDWH���WKH���PLVXVH���RI���IRRG���UDWLRQV���ZLWKLQ���LQGLYLGXDO���FRPPXQLWLHV����)RU���H[DPSOH����D���

3ROLVK���LQVSHFWRU���LQ���WKH���%LDá\VWRN���UHJLRQ���UHSRUWHG���WKDW���DOWKRXJK���KH���VXVSHFWHG���DGXOWV���FRQVXPHG���DV���

PXFK���DV���ILIW\�SHUFHQW���RI���FKLOGUHQ¶V���UDWLRQV����KH���IHOW���FRPSOHWHO\���SRZHUOHVV���WR���VWRS���LW��������3.3'���

LQVSHFWRUV���VWLOO���ODFNHG���DXWKRULW\���EHFDXVH���WKH\���UHSUHVHQWHG���D���FHQWUDO���RUJDQL]DWLRQ���DQG���D���QHZ���VWDWH���

WKDW���GLG���QRW���\HW���KDYH���WKH���UHVSHFW���DQG���OR\DOW\���RI���VRPH���RI���WKH���SHRSOH���LW���VHUYHG����,Q���WKH���ZDU�WRUQ����

SRVW�LPSHULDO���VSDFH���RI���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����UXUDO���LQKDELWDQWV���ZHUH���PRUH���OLNHO\���WR���EH���

VXVSLFLRXV���RI���3ROLVK���DXWKRULWLHV����6LQFH���WKH���VL[WHHQWK���FHQWXU\����WKH���GRPLQDWLQJ���3ROLVK���SUHVHQFH���LQ���

WKH����NUHV\����KDG���EHHQ���WKDW���RI���WKH���3ROLVK���DULVWRFUDWLF���HVWDWH���RZQHUV���ZKR���HQVHUIHG���WKH���ORFDO���SHDVDQWU\����

%\���WKH���GDZQ���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����WKH���SUHYDOHQFH���RI���3ROLVK���ODQGORUGV���KDG���ZDQHG����EXW���WKH���

PHPRU\���RI���WKHLU���GRPLQDWLRQ���KDG���QRW����6RPH���SHDVDQWV���LQ���WKH����NUHV\����PD\���QRW���KDYH���QHFHVVDULO\���

LGHQWLILHG���ZLWK���DQ\���VSHFLILF���QDWLRQDOLW\����EXW���WKH\���GLG���VHH���WKHPVHOYHV���DV���GLVWLQFW���IURP���WKH���3ROLVK���

FRORQL]HU��������$V���DJHQWV���RI���WKH���QHZ���FHQWUDO���VWDWH����3.3'���HPSOR\HHV���ZHUH���WKHUHE\���VHHQ���LQ���WKHVH���DUHDV���

����³$���%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���3$.3'�´���$SULO���������������+,$���$5$�����������������$PHULFDQ���5HOLHI���
$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���0LVVLRQ���WR���3RODQG�����
���� ��
����/RFDO���UHVLGHQWV���LQ���WKHVH���DUHDV���WHQGHG���WR���LGHQWLI\���WKHPVHOYHV���E\���WKH���ODQJXDJHV���WKH\���VSRNH���
�GLDOHFWV���RI���8NUDLQLDQ����%HORUXVVLDQ����DQG���/LWKXDQLDQ����DQG���RIWHQ���HYHQ���3ROLVK�����WKH���IDLWKV���WKH\���
SUDFWLFHG����(DVWHUQ���2UWKRGR[\����8NUDLQLDQ���&DWKROLFLVP����5RPDQ���&DWKROLFLVP����RU���/XWKHUDQLVP�����RU���
WKH���YLOODJHV���LQ���ZKLFK���WKH\���OLYHG����6HH���.DWH���%URZQ�����$���%LRJUDSK\���RI���1R���3ODFH����)URP���(WKQLF���

���� ��



DV���DQ���H[WHQVLRQ���RI���DQ���XQZHOFRPHG���FRORQL]LQJ���SUHVHQFH�� ��

6LQFH���ORFDO���FRPPLWWHHV���GLG���QRW���UHVSHFW���WKH���DXWKRULW\���RI���3ROLVK���LQVSHFWRUV����RIWHQ���WKH���RQO\���

ZD\���WR���FRUUHFW���UDWLRQ���DEXVH���ZDV���WKURXJK���$PHULFDQ���LQWHUYHQWLRQ����<HW����VLPLODU���WR���KRZ���SURYLQFLDO���

UHVLGHQWV���SXVKHG���EDFN���DJDLQVW���WKH���5*2¶V���PHVVDJH���RI���QDWLRQDO���XQLW\���GXULQJ���WKH���ZDU����ORFDO���

FRPPXQLWLHV���DIWHU���WKH���ZDU���ZHUH���UHOXFWDQW���WR���HPEUDFH���$PHULFDQ���SURJUHVVLYH�HUD���YDOXHV���DQG���

SUDFWLFHV����,QVWHDG����ORFDOV���PLJKW���SOD\���WR���$PHULFDQ¶V���SHUFHSWLRQV���RI���WKHP���DV���ZHDN����YXOQHUDEOH����RU���

LJQRUDQW���WR���JHW���ZKDW���WKH\���ZDQWHG����)RU���H[DPSOH����ZKHQ���D���*UD\���6DPDULWDQ���WROG���YLOODJHUV���LQ���3ROHVLD���

WKDW���WKH\���QHHGHG���WR���PDNH���VXUH���WKDW���³$PHULFDQ���LQWHUHVWV���ZHUH���FDUULHG���RXW´���HYHU\���GD\����D���ZRPDQ���

UHPLQGHG���KHU���³WKLV���LV���WKH���ILUVW���WLPH���SHRSOH���LQ���WKH���YLOODJH���KDYH���WDNHQ���SDUW���LQ���VXFK���D���ZRUN����%HLQJ���

LJQRUDQW���RI���WKH���ZD\V����ZH���PDNH���PDQ\���EOXQGHUV�´�������([FKDQJHV���OLNH���WKLV���SOD\HG���ZHOO���ZLWK���$PHULFDQ���

SURJUHVVLYH�HUD���UHIRUPHUV����*UD\���6DPDULWDQ���0DUWD���*UDF]\N����WKH���FKLOG���RI���3ROLVK�$PHULFDQ���

LPPLJUDQWV���LQ���5RFKHVWHU����1HZ���<RUN����ZURWH����³,���IRXQG���WKHVH���WDOO����VOHQGHU����EXUO\���KHDGHG����UDWKHU���

URXJK���ORRNLQJ����LOOLWHUDWH���PHQ���DQG���ZRPHQ���WR���EH���DV���KXPDQ���DV���RXU���IHOORZ���PHQ���LQ���D���KLJKHU���VWDWLRQ���RI���

OLIH����SHUKDSV���D���OLWWOH���PRUH���JHQXLQH���WKDQ���PDQ\���RI���XV����2QFH���\RX���FRQYLQFH���WKHP���RI���\RXU���JRRGZLOO���

WRZDUGV���WKHP����WKH\���DUH���DV���FOD\����DW���\RXU���FRPPDQG���GR���DOO���WKDW���WKH\���FDQ�´�������*UDF]\N���KRZHYHU����PLJKW���

KDYH���RYHUHVWLPDWHG���WKH���*UH\���6DPDULWDQV¶���LQIOXHQFH����,Q���WKH���VSULQJ���RI�����������KHU���FROOHDJXH���

&KULVWLQH���=GXOHF]QD���GLVFRYHUHG���DERXW���D���WKLUG���RI���WKH���YLOODJHV���VKH���YLVLWHG���LQ���9ROK\QLD���ZHUH���VWLOO���

GLVWULEXWLQJ���UDZ���IRRG����6KH���RUJDQL]HG���QHZ���FRPPLWWHHV����PDGH���PHPEHUV���VLJQ���D���SOHGJH���WR���DELGH���E\���

$PHULFDQ���UXOHV���DQG���FRQYLQFHG���WKH���YLOODJH���KHDGV���WR���SXQLVK���DQ\RQH���ZKR���YLRODWHG���WKH���UXOHV���ZLWK���D���

WKUHH�KXQGUHG���PDUN���ILQH���RU���RQH���PRQWK���LQ���MDLO����'HVSLWH���DOO���=GXOHF]QD¶V���ZRUN����NLWFKHQV���UHVXPHG���

%RUGHUODQG���WR���6RYLHW���+HDUWODQG�����&DPEULGJH����0$����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV����������������������
.DWKU\Q���&LDQFLD����³7KH���/RFDO���%RXQGDULHV���RI���WKH���1DWLRQ����%RUGHUODQG���*XDUG���$FWLYLVWV���LQ���
3ROLVK�2FFXSLHG���9ROK\QLD��������������´����6ODYLF���5HYLHZ����������QR���������)DOO��������������������� ��
����³3DUWLFXODU���,QFLGHQW���IURP���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���([SHULHQFH�´���+,$���3*6������������ ��
����,ELG�� ��

���� ��



ZLWK���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���UDZ���IRRG���DV���VRRQ���DV���VKH���OHIW���WRZQ��������=GXOHF]QD¶V���H[SHULHQFH���ZDV���DOO���WRR���

OLNHO\���D���FRPPRQ���RQH����$V���RI���-DQXDU\�����������RQO\���ILYH���$5$���LQVSHFWRUV���SOXV���WKH���*UH\���6DPDULWDQV���

ZHUH���OHIW���WR���FRYHU���WKH���ZKROH���FRXQWU\����$W���EHVW����DQ���$PHULFDQ���LQVSHFWRU���FRXOG���YLVLW���D���SDUWLFXODU���

NLWFKHQ���HYHU\���WZR���PRQWKV����$V���)XOOHU���REVHUYHG����³WKH���DYHUDJH���FRPPLWWHH���NQRZV���WKDW���WKH���$PHULFDQ���

LQVSHFWRU���ZLOO���QRW���EH���DURXQG���DJDLQ���IRU���WZR���RU���WKUHH���PRQWKV�´��������7KLV���PHDQW���WKDW���HYHQ���ZKHQ���

$PHULFDQ���LQVSHFWRUV���VWHSSHG���LQ����WKHUH���ZDV���QR���JXDUDQWHH���WKDW���WKHLU���LQWHUYHQWLRQV���ZRXOG���KDYH���D���

ORQJ�ODVWLQJ���HIIHFW��� ���

,Q���RUGHU���WR���FRUUHFW���UDWLRQ���DEXVH����3DWH���GHPDQGHG���EHWWHU���UHSRUWLQJ���IURP���ORFDO���FRPPLWWHHV��

DQG���WKUHDWHQHG���WR���FXW���RII���IRRG���VXSSOLHV���IURP���WKRVH���ZKR���GLG���QRW���FRPSO\����1RW���HYHU\RQH���LQ���WKH���$5$���

DJUHHG���ZLWK���3DWH¶V���KDUGOLQH���DSSURDFK����)RU���H[DPSOH����1HOOHJDU����ZKR���DIWHU���EHLQJ���UHSODFHG���E\���)XOOHU���

DV���&KLHI���RI���WKH���$PHULFDQ���0LVVLRQ���ZDV���UHDVVLJQHG���WR���LQVSHFW���WKH���.RYHO���DQG���/XEOLQ���UHJLRQV����

WKRXJKW���3DWH¶V���DSSURDFK���ZDV���FRPSOHWHO\���RXW���RI���WRXFK���ZLWK���WKH���FRQGLWLRQV���RQ���WKH���JURXQG����,Q�����������

WKH���RIILFLDO���SROLF\���ZDV���QRW���WR���JUDQW���IRRGVWXIIV���WR���FRPPLWWHHV���WKDW���IDLOHG���WR���ILOH���SURSHU���PRQWKO\���

UHSRUWV����+RZHYHU����ZLWK���DGXOW���LOOLWHUDF\���UDWHV���IDOOLQJ���VRPHZKHUH���EHWZHHQ���WKLUW\���DQG���ILIW\���SHUFHQW���

GHSHQGLQJ���RQ���WKH���DUHD����VRPH���FRPPXQLWLHV���ODFNHG���DQ\RQH���ZKR���FRXOG���HYHQ���ZULWH���VXFK���D���UHSRUW������ ��

³,Q���IDFW�´���1HOOHJDU���ZURWH����³LW���LV���WKH���H[FHSWLRQ���WR���ILQG���D���PDQ���WKDW���FDQ���VLJQ���KLV���QDPH����7KH\���XVH���

FURVVHV���DQG���WKXPE���SULQWV�´��������,Q���YLOODJHV���DORQJ���WKH���6WRFKRG���5LYHU����ZKHUH���PRUH���SHRSOH���OLYHG���LQ���

WUHQFKHV���WKDQ���LQ���KRXVHV����1HOOHJDU���UHFRPPHQGHG���WKDW���³D���VSHFLDO���FRQWUROOHU���IRU���WKLV���GLVWULFW���ZRXOG���

EH���D���JRRG���WKLQJ�´���%\���³VSHFLDO���FRQWUROOHU´���KH���PHDQW���³D���YHU\���OLEHUDO���RQH´���WKDW���FRXOG���XQGHUVWDQG���

ORFDO���FRQGLWLRQV���DQG���JUDQW���H[FHSWLRQV���DV���QHFHVVDU\���������%DVHG���RQ���1HOOHJDU¶V���UHSRUW����&DSWDLQ���4XLQQ����

����=GXOHF]QD���WR���:����3�����)XOOHU����$SULO�����������������+,$���3*6������������ ��
�����+RRYHU���WR���$�5�$����(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG����-DQXDU\����������������+,$���$5$����������������� ��
�����àXNDV]���=DPĊFNL����³7KH���6HFRQG���3ROLVK���5HSXEOLF�6HOHFWHG���,VVXHV�´���LQ����3RODQG���DQG���6SDLQ���LQ���WKH���
,QWHUZDU���DQG���3RVWZDU���3HULRG�����HG����-RVH���/XLV���2UHOOD���0DUWLQH]���DQG���0DáJRU]DWD���
0L]HUVND�:URWRZVND����0DGULG����6FKHGDV����6�/������������������ ��
�����0HPRUDQGXP���ZULWWHQ���E\���1HOOHJDU���WR���$5$����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5$���������������� ��
�����1HOOHJDU���WR���$5$����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5$���������������� ��

���� ��



ZKR���EHFDPH���&KLHI���RI���WKH���3ROLVK���PLVVLRQ���DIWHU���)XOOHU����WROG���WKH���/RQGRQ���RIILFH���WKDW���KH���IHOW���WKH���

VXFFHVV���RU���IDLOXUH���RI���WKH���$5$���RSHUDWLRQ���GXULQJ���WKH���FRPLQJ���ZLQWHU���ODUJHO\���GHSHQGHG���RQ���WKH���ZD\���

WKH���RUJDQL]DWLRQ���KDQGOHG���WKH���VLWXDWLRQ���LQ���WKH���.RYHO���GLVWULFW���DQG���RWKHUV���ZLWK���VLPLODUO\���EDG���

FRQGLWLRQV���������,W���ZDV���DQ���DFNQRZOHGJPHQW���WKDW���JLYHQ���ORFDO���FRQGLWLRQV���LQ���WKH���HDVWHUQ���GLVWULFWV����VWULFW���

DGKHUHQFH���WR���$5$���VWLSXODWLRQV���LQ���FHUWDLQ���UHJLRQV���PLJKW���XOWLPDWHO\���GR���PRUH���KDUP���WKDQ���JRRG�� ��

1RW���DOO���WKH���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���ZHUH���DV���VHQVLWLYH���WR���WKH���ZD\V���LQ���ZKLFK���WKHLU���SUHVHQFH���

KDUPHG���RU���GLVUXSWHG���ORFDO���FRPPXQLWLHV����)RU���H[DPSOH����*UD\���6DPDULWDQ���*UDF]\N���DQG���KHU���

FROOHDJXHV���ZHUH���ZLOGO\���DPXVHG���E\���KRZ���WKHLU���DUULYDO���LQ���D���WRZQ���FRXOG���LQFLWH���XWWHU���SDQLF����³3HRSOH���

UXQQLQJ���DZD\���IRU���WKHLU���OLYHV����FKLOGUHQ���VFUHDPLQJ����FURZGV���JDWKHULQJ���DERXW���XV���ZKHQHYHU���VWRSSLQJ���

DW���D���SODFH���ZDV���QRWKLQJ���XQXVXDO�´���VKH���ZURWH���LQ���KHU���PHPRLU����,Q���D���YLOODJH���HLJKW\�VRPH���NLORPHWHUV���

QRUWK���RI���:LOQR����D���\RXQJ���ZRPDQ���QHDUO\���FOLPEHG���D���ZDOO���RI���WKH���SRVW���RIILFH���WU\LQJ���WR���HVFDSH���

*UDF]\N¶V���XQLW���������*UDF]\N���DQG���KHU���FROOHDJXHV���FRQFOXGHG���WKDW���ORFDOV¶���IHDU���VWHPPHG���QRW���IURP���

UHFHQW���WUDXPD����EXW���UDWKHU���EDFNZDUGQHVV����DQG���WKXV���WKH\���IHOW���FRPIRUWDEOH���LQYRNLQJ���DQ\���PHDVXUHV���

QHFHVVDU\���WR���JHW���ZKDW���WKH\���QHHGHG����,Q���WKH���HDUO\���VSULQJ���RI�����������*UDF]\N¶V���YHKLFOH���JRW���VWXFN���LQ���

ZKDW���VKH���FDOOHG���³D���VPDOO���ODNH���RI���ZDWHU´���FRYHULQJ���D���URDG���EHWZHHQ���0LĔVN���DQG���%DUDQRZLF]H����6KH���

DQG���KHU���GULYHU���PDQDJHG���WR���IODJ���GRZQ���D���3ROLVK���DUP\���FDSWDLQ���ZKR���ZHQW���WR���URXQG���XS���ORFDOV���WR���KHOS����

1HDUE\����WKH���DUP\���RIILFHU���IRXQG���VRPH���SHDVDQWV���FRZHULQJ���LQ���D���KXW����$W���ILUVW����WKH\���UHIXVHG���WR���KHOS���

*UDF]\N¶V���SDUW\����ZKRP���WKH\���FDOOHG����EXUĪXM�����D���GHURJDWRU\���VODQJ���WHUP���IRU���ERXUJHRLV���RU���³ILOWK\���

ULFK�´��������1HYHUWKHOHVV����WKH���RIILFHU���IRUFHG���WKH���SHDVDQWV���IURP���WKHLU���KRPH���DW���JXQSRLQW���DQG���PDGH���WKHP���

JDWKHU���D���KRUVH���DQG���ZDJRQ���WR���SXOO���WKH���$PHULFDQV¶���WUXFN���RXW���RI���WKH���PXG������ � ���

*UDF]\N¶V���VWRU\���LOOXVWUDWHV���KRZ���KXPDQLWDULDQ���DLG���VRPHWLPHV���LQWHUWZLQHG���DQG���HYHQ���UHOLHG���

�����4XLQQ���WR���)XOOHU����³5HSRUW���RQ���FRQGLWLRQV���LQ���.RZHO���'LVWULFW�´���+,$���$5$����������� ���
�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³7UDYHOLQJ���LQ���3RODQG�´���+,$���3*6������������ ��
�����*KLO¶DG���=XFNHUPDQ�����/DQJXDJH���&RQWDFW���DQG���/H[LFDO���(QULFKPHQW���LQ���,VUDHOL���+HEUHZ�����1HZ���
<RUN����3DOJUDYH���0DFPLOODQ����������������� ��
�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³7UDYHOLQJ���LQ���3RODQG�´���+,$���3*6������������ ��

���� ��



RQ���UHJLPHV���RI���WUDXPD���DQG���YLROHQFH����,Q���QR���ZRUN���ZDV���WKLV���PRUH���WUXH���WKDQ���WKH���WUDYHOLQJ���W\SKXV���

EULJDGHV����D���VLVWHU���UHOLHI���HIIRUW���WR���WKH���$5$¶V���FKLOG�IHHGLQJ���SURJUDP����,Q���WKH���VXPPHU���RI�����������WKH���

$PHULFDQ���3ROLVK���7\SKXV���5HOLHI���([SHGLWLRQ����KHDGHG���E\���86���$UP\���&RORQHO���+HQU\���*LOFKULVW���DQG���

YROXQWHHU���XQLWV���IURP���WKH���$PHULFDQ���DQG���%ULWLVK���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���YROXQWHHUV����EHJDQ���WUDYHOLQJ���

YLOODJH���WR���YLOODJH���ZLWK���PRELOH���EDWKV���DQG���GLVLQIHFWLQJ���DQG���GHORXVLQJ���HTXLSPHQW����0LQLVWHU���RI���+HDOWK���

7RPDV]���-DQLV]HZVNL���KDG���LQYLWHG���WKH���JURXSV���WR���KHOS���VWRS���WKH���HSLGHPLF���RI���W\SKXV����D���GLVHDVH���VSUHDG���

E\���ERG\���OLFH���WKDW���FDXVHV���KLJK���IHYHU����ERG\���UDVK����VHYHUH���KHDGDFKH����DQG���QHUYRXV���GLVWXUEDQFHV����

$OWKRXJK���W\SKXV���KDG���ORQJ���SODJXHG���3ROLVK���WHUULWRU\����LW���UHDFKHG���HSLGHPLF���SURSRUWLRQV���DIWHU���WKH���

DUPLVWLFH����)URP���-DQXDU\���������������WR���'HFHPEHU�����������������&RQJUHVV���3RODQG���DQG���*DOLFLD���KDG���

����������UHFRUGHG���FDVHV���RI���W\SKXV����DOWKRXJK���PDQ\���PRUH���FHUWDLQO\���ZHQW���XQUHFRUGHG��������� � ���

7KH���PDVV���PRYHPHQW���RI���WURRSV����SULVRQHUV���RI���ZDU����DQG���UHIXJHHV���PDGH���3RODQG¶V���HDVWHUQ���

IURQW���ZLWK���5XVVLD���WKH���SULPH���WDUJHW���IRU���LQWHQVLYH���W\SKXV���DFWLRQV����2Q���0D\�����������������-DQLV]HZVNL����

GHFODUHG���QHHG���IRU����FRUGRQ���VDQLWDLUH����IURP���WKH���%DOWLF���WR���WKH���$GULDWLF����LQ���ZKLFK���DQ\���SHUVRQ���LQIHFWHG���

ZLWK���W\SKXV���DQG���RWKHU���GLVHDVHV���KDG���WR���EH���GHWDLQHG����EDWKHG����WULPPHG����DQG���GHORXVHG���������:KHQ���

PRELOH���W\SKXV���XQLWV���DUULYHG���LQ���UHPRWH���FRPPXQLWLHV����&RORQHO���*LOFKULVW���IRXQG���WKH\���RIWHQ���DWWUDFWHG���

WKH���VDPH���DWWHQWLRQ���³DV���D���FRXQWU\���FLUFXV�´��������3RVWHUV���ZHQW���XS����DQG���VRRQ���WKH���HQWLUH���YLOODJH���JDWKHUHG���

LQ���WKH���SXEOLF���VTXDUH����EX]]LQJ���ZLWK���DQWLFLSDWLRQ����$W���WKLV���SRLQW���DLG���ZRUNHUV���FROOHFWHG���HYHU\RQH¶V���

FORWKHV���DQG���EHJDQ���WKH���SURFHVV���RI���EDWKLQJ����KDLU���WULPPLQJ����DQG���GLVLQIHFWLQJ����2Q���DQ���H[FHSWLRQDO���GD\���

SHRSOH���ZHUH���FXULRXV���DQG���FRPSOLDQW����2WKHU���WLPHV����DV���'U����%DVOXQG���RI���WKH���6ZHGLVK���$PEXODQFH���

6HUYLFH���ZURWH����LW���ZDV���³XWWHUO\���LPSRVVLEOH���WR���RUJDQL]H���EDWKV����:H���KDYH���WKH���XWPRVW���GLIILFXOW\���LQ���

SHUVXDGLQJ���WKH���SHDVDQWV���WR���KDQG���RYHU���WKHLU���FORWKHV���WR���EH���GLVLQIHFWHG����DV���WKH\���QHYHU���UHPRYH���WKHP���

�����(�:����*RRGDOO����³7\SKXV���)HYHU���LQ���3RODQG��������������´����3URFHHGLQJV���RI���WKH���5R\DO���6RFLHW\���RI���
0HGLFLQH���������������������������KWWSV���MRXUQDOV�VDJHSXE�FRP�GRL�SGI����������������������������� ��
�����&RUQHELVH�����7\SKXV���DQG���'RXJKER\V��������� ��
�����*LOFKULVW���TXRWHG���LQ���³:����3�����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86����0DUFK�����������������+,$���$:)������������ ��

���� ��



GD\���RU���QLJKW�´��������:KHQ���SHDFHIXO���SHUVXDVLRQ���WDFWLFV���IDLOHG���WR���ZRUN����%DVOXQG¶V���XQLW���UHVRUWHG���WR���PRUH���

IRUFHIXO���PHDVXUHV����VXFK���DV���KDSSHQHG���LQ���D���YLOODJH���IRXUW\���NLORPHWHUV���IURP���0LĔVN�� � �� �

7KDW���VDPH���HYHQLQJ���ZH���HQGHDYRUHG���WR���SHUVXDGH���WKH���SHDVDQWV���WR���SUHFHGH���XV���>WR@���D���VWHULOL]LQJ���
DSSDUDWXV����7KH\���UHIXVHG����EHLQJ���DIUDLG���RI���WKH���EULJDQGV���LQIHVWLQJ���WKH���QHLJKERUKRRG���RI���
0LQVN����0XUGHUV���DUH���IUHTXHQW����DQG���LW���LV���QHFHVVDU\���LQYDULDEO\���WR���FDUU\���DUPV����)LQDOO\����ZH���
VWDUWHG���RII���DW�������DP����WKH���SDUW\���FRQVLVWLQJ���RI���WKUHH���PHPEHUV���RI���WKH���DPEXODQFH���SHUVRQQHO���DQG���
D���5XVVLDQ���LQWHUSUHWHU����2Q���DUULYLQJ����WKH���SHDVDQWV���LQIRUPHG���XV���WKDW���WKH���SDWLHQWV���KDG���DOUHDG\���
UHFRYHUHG����7KHUH���ZDV���FRQVHTXHQWO\���QR���DOWHUQDWLYH���EXW����FODG���LQ���RXU���SURWHFWLYH���JDUPHQWV����WR���
IRUFH���RXU���ZD\���LQWR���WKH���KRPHV���DQG���WDNH���DZD\���RXU���SDWLHQWV����PLGVW���WKH���HQHUJHWLF���SURWHVWV���RI���
WKHLU���IDPLOLHV������ ��
��

,Q���WKH���PLGVW���RI���D���W\SKXV���HSLGHPLF����SXEOLF���KHDOWK���RIILFLDOV���ZRXOG���QRW���FDYH���WR���ORFDO���IHDUV���WKDW���

HTXDWHG���WULSV���WR���WKH���KRVSLWDO���ZLWK���LPPLQHQW���GHDWK����1HYHUWKHOHVV����ORFDOV���FRQWLQXHG���WR���UHVLVW���DQG���

SURWHFW���WKHPVHOYHV���IURP���ZKDW���WKH\���SHUFHLYHG���DV���VHULRXV���WKUHDWV����2QH���IDWKHU���KLG���KLV���VLFN���FKLOG���ZLWK���

D���QHLJKERU���WR���DYRLG���VXUUHQGHULQJ���KHU���WR���D���W\SKXV���EULJDGH����$QRWKHU���YLOODJHU���VKRZHG���VXFK���KRVWLOLW\���

WR���%DVOXQG¶V���XQLW���WKDW���KH���DQG���KLV���FROOHDJXHV���³ZHUH���REOLJHG���WR���GHSDUW����QRW���EHLQJ���VXIILFLHQWO\���VWURQJ���

WR���ULVN���RSHQ���VWULIH�´���,Q���D���WKLUG���FDVH����WKH���ZKROH���YLOODJH���IOHG���LQWR���WKH���IRUHVW���DV���WKH���XQLW���DUULYHG����RQO\���

OHDYLQJ���EHKLQG���RQH���HOGHUO\���ZRPDQ���O\LQJ���RQ���WKH���JURXQG���WUDPSOHG���ZLWK���WZR���EURNHQ���OHJV������ ��

:KHQ���DLG���ZRUNHUV���FDPH���WR���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����WKH\���HQWHUHG���FRPPXQLWLHV���ZKHUH���WKH���

OHJDFLHV���RI���ZDU����YLROHQFH����DQG���IRUHLJQ���UXOH���HQJHQGHUHG���GHHS���VXVSLFLRQ���DQG���IHDU���RI���RXWVLGHUV����

*LYHQ���WKH���DGGLWLRQDO����RQJRLQJ���WKUHDWV���RI���ORRWLQJ����YLROHQFH����DQG���GLVSODFHPHQW����WKH���HQFRXQWHU���

EHWZHHQ���DLG���ZRUNHUV���DQG���ORFDO���LQKDELWDQWV���ZDV���ULSH���IRU���FRQIOLFW���DQG���PLVXQGHUVWDQGLQJ����$LG���

ZRUNHUV����DUPHG���ZLWK���D���VHQVH���RI���FXOWXUDO���VXSHULRULW\���DQG���PRGHUQ���PHGLFDO���UHJLPHV����ZHUH���

FRPPLWWHG���WR���KHOSLQJ���SHRSOH���WKDW���WKH\���VDZ���DV���IXQGDPHQWDOO\���PRUH���EDFNZDUG���DQG���XQHQOLJKWHQHG���

�����,Q���DGGLWLRQ���WR���WKH���$PHULFDQ���DQG���%ULWLVK���W\SKXV���XQLWV����WKH���6ZHGLVK���5HG���&URVV���DOVR���VHQW���D���XQLW���WR���
ZRUN���LQ���WKH���DUHD���RI���0LĔVN����6HH���³)LJKWLQJ���7\SKXV���LQ���3RODQG�´���H[WUDFW���IURP���QRWHV���WDNHQ���E\���'U����
%DVOXQG���DQG���FRPPXQLFDWHG���E\���WKH���&HQWUDO���&RPPLWWHH���RI���WKH���6ZHGLVK���5HG���&URVV����+,$���):95&���
;;������� ��
�����³)LJKWLQJ���7\SKXV���LQ���3RODQG�´���H[WUDFW���IURP���QRWHV���WDNHQ���E\���'U����%DVOXQG���DQG���FRPPXQLFDWHG���E\���
WKH���&HQWUDO���&RPPLWWHH���RI���WKH���6ZHGLVK���5HG���&URVV����+,$���):95&���;;������� ��
�����³)LJKWLQJ���7\SKXV���LQ���3RODQG�´� ��

���� ��



WKDQ���WKHPVHOYHV����7KLV���OHIW���DLG���ZRUNHUV���EOLQG���WR���WKH���ZD\V���WKDW���WKH\���ZHUH���SRVVLEO\���KDUPLQJ���RU���

WUDXPDWL]LQJ���WKH���YHU\���SHRSOH���WKH\���FDPH���WR���IHHG���DQG���WUHDW�� ��

��
7KH���%ROVKHYLN���,QYDVLRQ� ��

%\���WKH���VSULQJ���RI�����������)XOOHU���DQG���3DWH���KDG���$5$�3.3'���RSHUDWLRQV���EDFN���RQ���WUDFN����$W���WKDW���

SRLQW����WKH���MRLQW���RSHUDWLRQ���ZDV���GHOLYHULQJ���IRRG���WR���������������FKLOGUHQ���D���GD\���DW���ILYH���WKRXVDQG���

IHHGLQJ���SRLQWV�����LQ�����������FRPPXQLWLHV����)XOOHU���UHSRUWHG���WKDW���VLQFH���WKH���$5$¶V���DUULYDO���D���\HDU���DQG���D���

KDOI���HDUOLHU����WKH���GHDWK���UDWH���RI���FKLOGUHQ���DJHV���]HUR���WR���ILIWHHQ���KDG���GHFUHDVHG���E\���PRUH���WKDQ���ILIW\���

SHUFHQW����,Q���VRPH���FRPPXQLWLHV����WKDQNV���WR���WKH���$PHULFDQ���NLWFKHQV����FKLOGUHQ���ZHUH���KHDOWKLHU���WKDQ���WKH���

DGXOWV����:LWK���DJULFXOWXUH���DQG���LQGXVWU\���DOVR���VWDUWLQJ���WR���LPSURYH����LW���ORRNHG���DV���LI���WKH���3ROHV���ZRXOG���EH���

DEOH���WR���WDNH���RYHU���WKH���IHHGLQJ���DFWLRQ���E\���WKH���HQG���RI���WKH���\HDU������ � ���

+RZHYHU����D���VORZ�EXUQLQJ���PLOLWDU\���FRQIOLFW���RQ���3RODQG¶V���HDVWHUQ���IURQWLHU���WKUHDWHQHG���WR���

GHUDLO���WKLV���SURJUHVV����3RODQG¶V���WHQVLRQV���ZLWK���%ROVKHYLN���IRUFHV���EHJDQ���LQ���)HEUXDU\����������DIWHU���

*HUPDQ���WURRSV���ZLWKGUHZ���IURP���2EHU�2VW���OHDYLQJ���YDVW���XQFODLPHG���WHUULWRU\���WKDW���KDG���SUHYLRXVO\���

VHSDUDWHG���3ROLVK���DQG���%ROVKHYLN���DUPLHV����2Q���WKH���PRUQLQJ���RI���)HEUXDU\�����������������&DSWDLQ���0LHQLFNL��

RI���WKH���3ROLVK���DUP\¶V���:LOQR���GHWDFKPHQW���OHG���VL[W\�WZR���3ROLVK���VROGLHUV���LQWR���%HUH]D���.DUWXVND����D���

%ROVKHYLN���RFFXSLHG���WRZQVKLS���������NLORPHWHUV���QRUWKHDVW���RI���%UHVW����$IWHU���D���VKRUW���VNLUPLVK����3ROLVK���

IRUFHV���WRRN���HLJKW\���%ROVKHYLN���VROGLHUV���SULVRQHU���DQG���WKH���3ROLVK�6RYLHW���:DU���EHJDQ������ ��

7KH���FRQIOLFW���GHHSO\���FRQFHUQHG���WKRVH���UXQQLQJ���$5$���RSHUDWLRQV����$IWHU���DOO����+RRYHU¶V���PDLQ���

PRWLYDWLRQ���IRU���IXQQHOLQJ���ELOOLRQV���LQ���KXPDQLWDULDQ���DLG���LQWR���HDVWHUQ���(XURSH���ZDV���WR���FKHFN���WKH���

ZHVWZDUG���VSUHDG���RI���%ROVKHYLVP����:KHQ���WKH���6RYLHW���JRYHUQPHQW���SURSRVHG���SHDFH���WR���WKH���3ROHV���LQ���

-DQXDU\�����������)XOOHU���DVNHG���RIILFLDOV���LQ���/RQGRQ���DQG���:DVKLQJWRQ���KRZ���KH���VKRXOG���DGYLVH���3ROLVK���

�����:����3����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK�����������������+,$���$:)��������������³0LVV���/DWKURS¶V���YLVLW���
WR���3RODQG�´���+,$���3*6��������������:����3�����)XOOHU����0HPRUDQGXP����+,$���$5$���������������� ��
�����1RUPDQ���'DYLHV�����:KLWH���(DJOH����5HG���6WDU����7KH���3ROLVK���6RYLHW���:DU���������������DQG���³7KH���0LUDFOH���
RQ���WKH���9LVWXOD���́ �����/RQGRQ����3LPOLFR����������������� ��

���� ��



OHDGHUV����7KH���IDFW���WKDW���)XOOHU����WKH���GLUHFWRU���RI���D���FKLOGUHQ¶V���UHOLHI���PLVVLRQ����ZRXOG���HYHQ���DVN���KRZ���KH���

VKRXOG���FRQVXOW���3ROLVK���OHDGHUV���UHJDUGLQJ���WKHLU���ERUGHU���FRQIOLFWV���VSHDNV���WR���WKH���SRZHU���WKH���$PHULFDQ���

KXPDQLWDULDQ���RUJDQL]DWLRQ���H[HUWHG���WR���VKDSH���DQG���GLUHFW���WKH���DFWLYLWLHV���RI���WKH���HDUO\���3ROLVK���VWDWH����2Q���

)HEUXDU\����������������+RRYHU���WROG���)XOOHU���WR���LQVWUXFW���3DGHUHZVNL���WR���SXUVXH���SHDFH���LPPRGHVWO\����EXW���

ODWHU���WKDW���GD\���+RRYHU���UHVFLQGHG���KLV���RUGHU����:LWKRXW���D���FOHDU���SODQ���LQ���SODFH����+RRYHU���DQG���)XOOHU���

FRQWLQXHG���WR���ZRUU\���DERXW���3RODQG¶V���SRWHQWLDO���IDOO���WR���FRPPXQLVP���������2Q���0DUFK�����������������)XOOHU���

ZURWH���DERXW���3RODQG¶V���YXOQHUDELOLW\�� ��

+HU���SHRSOH���DUH���KXQJU\���DQG���FROG���DQG���LJQRUDQW����DOO���WKH\���NQRZ���LV���WKDW���WKHUH���LV���D���ORQJ����KDUG����
XSKLOO���URDG���DKHDG����DQG���SHRSOH���LQ���WKLV���FRQGLWLRQ���DQG���LQ���WKLV���VWDWH���RI���PLQG���DUH���PRUH���LQFOLQHG���
WR���WU\���DQ\WKLQJ���RQFH����,���GR���QRW���EHOLHYH���WKDW���3RODQG���ZLOO���JR���%ROVKHYLN���IURP���LQWHUQDO���
FRPEXVWLRQ����EXW���LW���LV���ULVN\���WR���WKURZ���KHU���RSHQ���WR���DQ���DJJUHVVLYH���SURSDJDQGD������ ��
��

$V���WKH���PRQWKV���ZRUH���RQ����LW���VHHPHG���WKDW���)XOOHU���KDG���PRUH���WR���IHDU���WKDQ���DJJUHVVLYH���SURSDJDQGD����,Q���WKH���

ZLQWHU���RI����������������WKH���5HG���$UP\���GUHZ���FORVHU���UHWDNLQJ���WHUULWRU\���IURP���.LHY���WR���2GHVVD����2Q���$SULO���

��������������&KLHI���RI���6WDWH���3LáVXGVNL���VLJQHG���D���KDVWLO\���ZULWWHQ���WUHDW\���ZLWK���$WDPDQ���6HP\RQ���3HWOXUD���

WKDW���UHFRJQL]HG���KLP���DV���WKH���VXSUHPH���DXWKRULW\���RI���WKH���8NUDLQLDQ���3HRSOH¶V���5HSXEOLF����GHILQHG���

ERXQGDULHV���EHWZHHQ���3ROLVK���DQG���WKH���8NUDLQLDQ���UHSXEOLFV����JXDUDQWHHG���SURWHFWLRQV���IRU���HDFK���RWKHU¶V���

FLWL]HQV����DQG���HVWDEOLVKHG���FRPPHUFLDO���DQG���HFRQRPLF���DJUHHPHQWV���EHWZHHQ���WKH���WZR���SROLWLHV����)RXU���

GD\V���ODWHU����3LáVXGVNL���ODXQFKHG���D���PLOLWDU\���RIIHQVLYH���LQWR���8NUDLQLDQ���WHUULWRU\���DQG���WRRN���.LHY���IURP���

WKH���6RYLHWV���RQ���0D\����������������ZKLFK���PDUNHG���WKH���FLW\¶V���ILIWHHQWK���UHJLPH���FKDQJH���LQ���WKUHH���\HDUV������ ��

'HVSLWH���+RRYHU¶V���FRPPDQG���WR���VWD\���RXW���RI���SROLWLFV���DQG���ERUGHU���FRQIOLFWV����$5$���ZRUNHUV���

IROORZHG���3LáVXGVNL���DQG���KLV���WURRSV���DOO���WKH���ZD\���WR���.LHY����(YHU\ZKHUH���WKH���DUP\���ZHQW����WKH���$PHULFDQV���

VHW���XS���IHHGLQJ���VWDWLRQV����WKHUHE\���SURYLGLQJ���VRFLDO���VHUYLFHV���HYHQ���EHIRUH���WKH���DUULYDO���RI���3ROLVK���FLYLOLDQ���

DXWKRULWLHV����,W���ZDV���D���FROODERUDWLRQ���ZLWK���PXWXDOO\���UHLQIRUFLQJ���JRDOV����3LáVXGVNL����ZKRVH���SROLWLFV���

�����0DWWKHZ���/OR\G���$GDPV����³$���)HZ���'D\V���LQ���.LHY����7KH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���'XULQJ���
WKH���3ROLVK�6RYLHW���:DU�´����3ROLVK���-RXUQDO���IRU���$PHULFDQ���6WXGLHV����������QR����������������������� ��
������:����3����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK����������������+,$���$:)������������ ��
�����'DYLHV�����:KLWH���(DJOH����5HG���6WDU��������������������� ��

���� ��



DFWXDOO\���DOLJQHG���PRUH���ZLWK���WKH���%ROVKHYLN���5HGV���WKDQ���WKH���:KLWHV����ZDQWHG���WR���SUHVHUYH���QRQ�5XVVLDQ���

DUHDV���IURP���6RYLHW���FRQWURO���DQG���UHVWRUH���WKH���IRUPHU���3ROLVK�/LWKXDQLDQ���&RPPRQZHDOWK���RI���WZR���

FHQWXULHV���SULRU���������0HDQZKLOH����$5$���ZRUNHUV���VDZ���KXPDQLWDULDQ���DLG���DV���D���ZD\���WR���VKULQN���

%ROVKHYLVP¶V���VSHFWHU���RI���LQIOXHQFH����%\���VHWWLQJ���XS���NLWFKHQV����$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���QRW���RQO\���

IXOILOOHG���WKHLU���RZQ���PLVVLRQ���EXW���DOVR���VWUHQJWKHQHG���3ROLVK���FODLPV���RYHU���ODQGV���RI���WKH����NUHV\����DQG���

EH\RQG������ � ���

2QFH���WKH���3ROHV���RFFXSLHG���.LHY����)XOOHU���VHQW���*UD\���6DPDULWDQ���GLUHFWRU���$P\���3U\RU���7DSSLQJ����D���

3ROLVK���DUP\���FDSWDLQ����DQG���D���FRXSOH���RI���5XVVLDQ�VSHDNLQJ���*UD\���6DPDULWDQV���WR���LQYHVWLJDWH���WKH���FLW\¶V���

VRFLDO���ZHOIDUH����7KH���PLVVLRQ���ZDV���ODWHU���MRLQHG���E\���-RKQ���*UHJJ���RI���WKH���$5$����D���%ULWLVK���LQWHUSUHWHU����D���

QHZVSDSHU���UHSRUWHU����DQG���WZR���3ROLVK���UHSUHVHQWDWLYHV���RI���WKH���3.3'����$V���WKH���ZHVWHUQHUV���HQWHUHG���GHHS���

LQWR���8NUDLQLDQ���WHUULWRU\����WKH\���PRYHG���³LQWR���WKH���UHDO���HDVW�´���DV���7DSSLQJ���SXW���LW���������6WDQGLQJ���RQ���WKH���

HGJH���RI���WKH���'QLHSHU���5LYHU����7DSSLQJ���VWDUHG���RXW���LQWR���ZKDW���VKH���FDOOHG���³5XVVLD���WKH���XQH[SODLQDEOH�´���,Q���

DQ���XQSXEOLVKHG���GUDIW���RI���KHU���PHPRLU����ZKLFK���VKH����SHQQHG���DW���+RRYHU¶V���UHTXHVW���LQ���WKH�������V����

7DSSLQJ���UHFDOOHG���WKLV���PRPHQW���E\���PLVTXRWLQJ���WKH���RSHQLQJ���OLQHV���RI���5XG\DUG���.LSOLQJ¶V����������SRHP����

³7KH���([SORUHU´����³7LV���WKH���HQG���RI���FLYLOL]DWLRQ�6R���WKH\���VDLG����DQG���,���EHOLHYHG���LW���������´��������%HVLGHV���IHHOLQJ���

WKH\���ZHUH���DW���WKH���HGJH���RI���FLYLOL]DWLRQ����WKH���$PHULFDQV���DOVR���GLVFRYHUHG���WKDW���WKH\���ZHUH���QRW���WKH���RQO\���

RQHV���NHHQ���WR���WKH���SROLWLFDO���YDOXH���RI���FKLOG���ZHOIDUH����,Q���-XQH�����������-RKQ���*UHJJ���ZURWH���WR���)XOOHU���DERXW���

WKH���VXFFHVV���RI���%ROVKHYLN���FKLOG���DLG���HIIRUWV���LQ���8NUDLQH�� ��

7KH���%ROVKHYLNV���LQ���.LHII���GLG���RQH���SLHFH���RI���FRQVWUXFWLYH���ZRUN����WKH\���WRRN���JRRG���FDUH���RI���WKH���

�����$GDPV����³$���)HZ���'D\V���LQ���.LHY�´����������1RUPDQ���'DYLHV�����*RG¶V���3OD\JURXQG����$���+LVWRU\���RI���3RODQG�����
YRO�����������������WR���WKH���3UHVHQW�����1HZ���<RUN����&ROXPELD���8QLYHUVLW\������������������ ��
�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG��������� ��
�����$P\���3U\RU���7DSSLQJ����³.LHY���-XQH��������´���+,$���3*6������������ ��
�����.LSOLQJ¶V���DFWXDO���RSHQLQJ���OLQHV���WR���³7KH���([SORUHU´���DUH���³7KHUH¶V���QR���VHQVH���LQ���JRLQJ���IDUWKHU²LW¶V���
WKH���HGJH���RI���FXOWLYDWLRQ�6R���WKH\���VDLG����DQG���,���EHOLHYHG���LW�´���6HH���5XG\DUG���.LSOLQJ�����7KH���6HYHQ���6HDV���
(GLWLRQ���WR���WKH���:RUOGV���RI���5XG\DUG���.LSOLQJ����7KH���)LYH���1DWLRQV���DQG���7KH���6HYHQ���6HDV�´����YRO���������
�*DUGHQ���&LW\����1<����'RXEOH���'D\����������������� ��

���� ��



FKLOGUHQ����7KH���SROLF\���RI���WKH���JRYHUQPHQW���LV���WR���FDWFK���WKHP���\RXQJ���DQG���OHDG���WKHP���LQ���WKH���ULJKW���
SDWK����WKH���UHVXOW���ZDV���H[FHOOHQW���LQ���VRPXFK���>VLF�@���DV���WKH\���ODFNHG���WKH���SHUVRQQHO���WR���GR���LW���DOO���
WKHPVHOYHV���DQG���WKH���VDPH���ROG���WHDFKHUV���WDXJKW���WKH���VDPH���ROG���VWXII����ZLWK���WKH���DGGLWLRQ���WKDW���D���
%ROVKHYLN���WHDFKHU���FDPH���WR���WKH���VFKRROV���DQG���RUSKDQDJHV���RQFH���D���ZHHN���DQG���JDYH���0DU[LDQ���
OHFWXUHV���ZKLFK���FHUWDLQO\���GLGQ¶W���GR���PXFK���KDUP���WRR����,Q���WKH���PHDQWLPH���WKH���FKLOGUHQ���KDG���
VRPHWKLQJ���WR���HDW���DQG���D���SODFH���WR���VOHHS����7KH���FKLOGUHQ���ZHUH���KHDOWK\���DQG���ILW���LQ���PDUNHG���
FRQWUDVW���WR���PDQ\���RI���WKH���DGXOWV����ZKR���ZHUH���WHUULEO\���XQGHU�QRXULVKHG���DQG���LQ���EDG���KHDOWK�´������ ���
��

,I���$5$���ZDV���WR���EH���VXFFHVVIXO���LQ���LWV���PLVVLRQ����WKH���DLG���ZRUNHUV���NQHZ���WKH\���KDG���WR���HVWDEOLVK���IHHGLQJ���

DQG���SURSDJDQGD���HIIRUWV���WR���FRXQWHUDFW���%ROVKHYLN���LQIOXHQFH���LQ���3ROLVK�RFFXSLHG���WHUULWRULHV�� ��

+RZHYHU����3RODQG¶V���KROG���RI���.LHY���ZDV���VKRUW�OLYHG����%\���-XQH�����������������D���%ROVKHYLN���

FRXQWHU�RIIHQVLYH���SXW���3ROLVK���WURRSV���RQ���WKH���UHWUHDW����7KUHH���GD\V���ODWHU����3ROLVK���WURRSV���DQG���3HOWXUD¶V���

8NUDLQLDQ���DUP\���FRPSOHWHO\���DEDQGRQHG���.LHY����DW���ZKLFK���SRLQW���6RYLHW���WURRSV���DGYDQFHG���WRZDUGV���WKH���

3ROLVK���ERUGHU���DW���D���UDWH���RI���WHQ���WR���WZHQW\���PLOHV���D���GD\����2Q���-XO\����������������WKH���6RYLHWV���ODXQFKHG���DQRWKHU���

RIIHQVLYH���IURP���WKH���QRUWK����DQG���)XOOHU���ZURWH���LQ���KLV���GLDU\����³3ROHV���DGPLW���WR���ORVLQJ���5RZQR����,W���EHJLQV���

WR���ORRN���DV���LI���DQ\WKLQJ���PLJKW���KDSSHQ�´��������7DSSLQJ���GHVFULEHG���:DUVDZ���DV���IHHOLQJ���TXLWH���WHQVH���WKDW���

VXPPHU����$OO���DQ\RQH���WDONHG���DERXW���ZDV���WKH���SUREDELOLW\���RI���DQ���LQYDVLRQ���DQG���WKH���LQDELOLW\���RI���3RODQG¶V���

RZQ���DUP\���WR���FRXQWHU���LW����6ROGLHUV���IORRGHG���WKH���VWUHHWV���ZKLOH���FLYLOLDQV���SDFNHG���WKH���FKXUFKHV����

0RXUQLQJ���EHFDPH���³WKH���RUGHU���RI���WKH���GD\�´���DQG���UXPRUV���FLUFXODWHG���RI���D���-HZLVK���XSULVLQJ���DJDLQVW���WKH���

3ROHV���VKRXOG���WKH���%ROVKHYLNV���WDNH���:DUVDZ����D���GHWDLO���WKDW���7DSSLQJ���UHFRUGHG���ZLWKRXW���IXUWKHU���

FRPPHQW������ � ���

$V���%ROVKHYLN���WURRSV���UDSLGO\���DGYDQFHG����$PHULFDQ���DQG���3ROLVK���VWDII���UXVKHG���WR���HYDFXDWH���

��������WRQV���RI���IRRG���DQG���VXSSOLHV���LQ���WKH���HDVW����������6RPHWLPHV���WKH\���EURNH���GRZQ���NLWFKHQV���DV���JXQVKRWV���

ILUHG���LQ���WKH���GLVWDQFH����$W���WKH���VDPH���WLPH����3ROLVK���JURXSV���OLNH���WKH���5*2���ZRUNHG���WR���HYDFXDWH���FKLOGUHQ���

RXW���RI���FRPEDW���]RQHV����%\���ODWH���-XO\����$PHULFDQ���$PEDVVDGRU���WR���3RODQG���+XJK���*LEVRQ���WROG���WKH���*UD\���

�����-RKQ���*UHJJ���WR���:����3����)XOOHU����-XQH�����������������+,$���:3)�������������� ��
�����)XOOHU���UHIHUUHG���KHUH���WR���WKH���FLW\���RI���5yZQH���LQ���WKH���9ROK\QLD���UHJLRQ����6HH���:LOOLDP���3DUPHU���)XOOHU���
'LDU\����+,$���:3)������������� ���
�����7DSSLQJ����³)LUVW���$PHULFDQ���3HDFH���&RUS�´������� ��
�����:����3����)XOOHU����³7KH���:RUN���LQ���3RODQG�´���+,$���:3)������������ ��

���� ��



6DPDULWDQV���WR���SUHSDUH���WR���HYDFXDWH���3RODQG���³ZKHQ���RU���LI���WKH���%RORV���FURVVHG���WKH���%XJ�´���+H���LQVWUXFWHG���

WKHP���WR���GR���VR���ZLWK���DV���OLWWOH���IDQIDUH���DV���SRVVLEOH���VR���DV���QRW���WR���ORRN���OLNH���WKH\���ZHUH���EHWUD\LQJ���WKH���

3ROHV����7DSSLQJ���DGPLWWHG����³,W���ZDV���D���ELW���GLIILFXOW���WR���NHHS���D���µEXVLQHVV���DV���XVXDO���DWWLWXGH¶���DERXW���RQH¶V���

MRE����ZKHQ���WKH���FRXQWU\���KDV���RQO\���RQH���WKRXJKW����LWV���VDOYDWLRQ���ZKLFK���ZDV���VR���SUHFLRXV�´��������7KH���

%ROVKHYLNV���GLG���FURVV���WKH���%XJ���RQ���$XJXVW����������������DQG���VL[���GD\V���ODWHU����7DSSLQJ���OHIW���:DUVDZ���IRU���

&UDFRZ���ZLWK���IXUWKHU���SODQV���WR���IOHH���WR���+XQJDU\���VKRXOG���WKH���VLWXDWLRQ���JURZ���ZRUVH����+RZHYHU����WKDW���

PRQWK���WKH���3ROHV���ZRQ���D���GHFLVLYH���YLFWRU\���LQ���WKH���%DWWOH���RI���:DUVDZ���DQG���VHQW���WKH���5HG���$UP\���RQ���LWV���

ILQDO���UHWUHDW������ ��

$OWKRXJK���3RODQG¶V���FDSLWDO���ZDV���VDYHG���IURP���D���%ROVKHYLN���WDNHRYHU����WKH���LQYDVLRQ���OHIW���WKH���

FRXQWU\���LQ���D���VHULRXV���VWDWH���RI���GLVRUJDQL]DWLRQ����6FKRROV���ZHUH���FORVHG����$OUHDG\���FURZGHG���FLWLHV���OLNH���

:DUVDZ���ZHUH���ILOOHG���ZLWK���UHIXJHHV���DQG���SHRSOH���UHWXUQLQJ���IURP���WKH���DUP\���������%ROVKHYLN���WURRSV���RQFH���

DJDLQ���OHIW���D���WUDLO���RI���GHVWUXFWLRQ���LQ���FRPPXQLWLHV���DV���WKH\���UHWUHDWHG���HDVWZDUG����,Q���WKH���WRZQ���RI���2VWUyZ���

0D]RZLHFND����ORFDWHG���KDOIZD\���EHWZHHQ���:DUVDZ���DQG���%LDá\VWRN����WKH���%ROVKHYLNV���DUUHVWHG���������

SHRSOH����VKRW���VL[WHHQ���LQFOXGLQJ���D���SULHVW����DQG���OHIW���WKH���ORFDO���SRSXODWLRQ���RI�������������³WKRURXJKO\���

VWULSSHG�´���7KH���VROGLHUV���VWROH���JUDLQ���DQG���SRWDWRHV����VHYHQW\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKH���GLVWULFW¶V���KRUVHV����DQG���

ZHUH���HYHQ���VDLG���WR���WDNH���WKH���VKRHV���RII���SHRSOH¶V���IHHW���������7KH���LQYDVLRQ����ZKLFK���IRUFHG���WKH���FKLOG�IHHGLQJ���

SURJUDP���WR���UHGXFH���LWV���HIIRUWV���E\���DERXW���KDOI����FRUUHVSRQGHG���ZLWK���D���WZHQW\�ILYH���SHUFHQW���ULVH���LQ���FKLOG���

PRUWDOLW\���GXULQJ���WKH���VXPPHU���RI��������� ��

8QWLO���NLWFKHQV���FRXOG���UHVXPH���DFWLYLW\����$5$���ZRUNHUV���WHPSRUDULO\���GLVWULEXWHG���UDZ���IRRGVWXIIV���

LQ���FHUWDLQ���GLVWULFWV���������7KH���QXPEHU���RI���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���ZRUNHUV���LQ���3RODQG���GURSSHG���IURP���

�����7DSSLQJ����³)LUVW���$PHULFDQ���3HDFH���&RUS�´���������+,$���3*6������������ ��
�����,ELG��������������+,$���3*6������������ ��
�����,ELG�����������+,$���3*6������������� ���
�����-RVHSK���:����5LFH���WR���*HRUJH���)����+RZDUG����6HSWHPEHU����������������+,$���$5$���������������� ��
�����³,QIRUPDWLRQ���UHFHLYHG���IURP���VRPH���UHIXJHHV���UHWXUQLQJ���WR���WKHLU���KRPHV���LQ���%LHOVN���GLVWULFW���IURP���
5XVVLD�´���+,$���$5$����������������� ���

���� ��



WKLUW\���WR���IRXUWHHQ���DQG���RWKHU���$PHULFDQ���DQG���3ROLVK���LQVSHFWRUV���IHG���UHIXJHHV���DURXQG���&UDFRZ���XQWLO���LW���

ZDV���VDIH���WR���UHWXUQ���WR���WKHLU���GLVWULFWV����)LQDOO\����WKH���HYHQWV���RI����������FRVW���WKH���$5$���LWV���OHDGHU����:LOOLDP���

)XOOHU����ZKR���IHOO���JUDYHO\���LOO���DV���D���UHVXOW���RI���WKH���VWUHVV���RI���WKDW���VXPPHU����6RRQ���DIWHU���%ROVKHYLNV���OHIW���

:DUVDZ����)XOOHU���DQG���KLV���ZLIH���UHWXUQHG���WR���$PHULFD���������+H���KDG���OHG���WKH���RUJDQL]DWLRQ���WKURXJK���LWV���PRVW���

KDUURZLQJ���SHULRG���RI���FULVLV���DQG���UHRUJDQL]DWLRQ����EXW���QRZ���WKH���WLPH���KDG���FRPH���IRU���KLP���WR���KDQG���WKH���

UHLQV���RII���WR���VRPHRQH���HOVH�� ��

��
7KH���(WKQLF���3ROLWLFV���RI���)RUHLJQ���$LG� ��

$V���WKH���3.3'���UHVXPHG���DFWLYLW\���LQ���HDVWHUQ���3RODQG����LW���GLG���VR���XQGHU���D���QHZ���VWDWXWH���PHDQW���WR���

IRUPDOL]H���LWV���OHJDO���VWDQGLQJ���ZLWK���WKH���3ROLVK���VWDWH����7KH���3.3'¶V���VWDWXWH����DFFHSWHG���E\���WKH���3ROLVK���

0LQLVWU\���RI���+HDOWK���RQ���$XJXVW�����������������ERUH���WKH���PDUN���RI���$PHULFDQ���LQIOXHQFH���LQ���WZR���VSHFLILF���

ZD\V����)LUVW����$UWLFOH���2QH���FKDQJHG���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���QDPH���IURP���WKH���3ROLVK���&KLOGUHQ¶V���$LG���

&RPPLWWHH���WR���WKH���3ROLVK�$PHULFDQ���&KLOGUHQ¶V���$LG���&RPPLWWHH�����3ROVNR�$PHU\NDĔVNL���.RPLWHW���

3RPRF\���']LHFLRP�����RU���3$.3'�����$FFRUGLQJ���WR���$5$���VRXUFHV����WKLV���FKDQJH���FDPH���³DW���WKH���UHTXHVW���RI���

WKH���3ROHV�´���ZKR���EHOLHYHG���WKH���ZRUG���³$PHULFDQ´���ZRXOG���JDUQHU���PRUH���DXWKRULW\���DQG���UHVSHFW��������

6HFRQG����$UWLFOH���7KUHH���DGRSWHG���WKH���$5$¶V���JXLGLQJ���SULQFLSOH���WKDW���³WKH���DLP���RI���WKH���IRXQGDWLRQ���LV���WKH���

SURPRWLRQ���RI���WKH���KHDOWK���DQG���JHQHUDO���ZHOIDUH���WKURXJKRXW���WKH���5HSXEOLF���RI���3RODQG���RI���LQIDQWV���DQG���

FKLOGUHQ����H[SHFWDQW���DQG���QXUVLQJ���PRWKHUV����UHJDUGOHVV���RI���FUHHG����FLWL]HQVKLS���DQG���UDFH�������������´��������%\���

IRUPDOL]LQJ���LWV���FRPPLWPHQW���WR���KHOSLQJ���DQ\���FKLOGUHQ���RU���QXUVLQJ���PRWKHUV���ZLWKLQ���3ROLVK���ERUGHUV���

UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���UHOLJLRQ����HWKQLFLW\����RU���FLWL]HQVKLS����WKH���3$.3'��DQ���RUJDQL]DWLRQ���RSHUDWLQJ���XQGHU���

WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���+HDOWK��VLJQDOOHG���DQ���H[SDQVLRQ���RI���GHILQLWLRQ���RI���D���GHVHUYLQJ���FKLOG���EH\RQG���

WKH���5*2¶V���SULRULWL]LQJ���RI���PDLQO\���XUEDQ���FKLOGUHQ���IURP���3ROLVK���IDPLOLHV����+RZHYHU����WKH���GLIIHUHQFH���

�����)XOOHU����³$���5HG���&XUVH���RYHU���3RODQG�´� ��
�����³$���%ULHI���+LVWRU\���RI���WKH���3$.3'�´���$SULO����������������+,$���$5$��������������� ��
�����³6WDWXWH���RI���WKH���)RXQGDWLRQ���XQGHU���WKH���QDPH���³3ROVNR���$PHU\NDĔVNL���.RPLWHW���3RPRF\���
']LHFLRP�´���LQ���DEEUHYLDWLRQ���³3�$�.�3�'��´���+,$���$5$��������������� ��

���� ��



EHWZHHQ���WKH���GLVFRXUVH���DQG���SUDFWLFH���RI���FDUH���XQGHU���WKH���$5$�3$.3'���UHOLHI���UHJLPH���GHVHUYHV���IXUWKHU���

LQWHUURJDWLRQ�� ��

%URDGO\���VSHDNLQJ����WKH���$5$���DQG���WKH���3.3'���GLG���WDNH���UHOLJLRXV���QHHGV���LQWR���DFFRXQW���ZKLOH��

IHHGLQJ���FKLOGUHQ���RI���PXOWLSOH���EDFNJURXQGV����)URP����������WR�����������WKH���$5$���DQG���3$.'���IHG���

DQ\ZKHUH���IURP�������������WR���������PLOOLRQ���FKLOGUHQ���GDLO\����$ERXW���WKLUW\�SHUFHQW���RI���WKRVH���FKLOGUHQ���ZHUH���

-HZLVK����7R���DVVXUH���WKDW���-HZLVK���FKLOGUHQ���FRXOG���HDW���$PHULFDQ���UDWLRQV����WKH���$5$���DOORZHG���-HZLVK���

FRPPXQLWLHV���WR���UXQ���VHSDUDWH���NLWFKHQV���DQG���XVH���NRVKHU���IDWV���SURYLGHG���E\���WKH���-RLQW���������:KLOH���

FRQGXFWLQJ���WKH���IHHGLQJ���RSHUDWLRQ����VRPH���$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV���EHOLHYHG���WKDW���WKH\���ZHUH���DOVR���

IRUJLQJ���QHZ���IRUPV���RI���HWKQLF���FRRSHUDWLRQ���LQ���3RODQG����:LOOLDP���*URYH���VDZ���WKH���$5$¶V���PLVVLRQ���DV���QRW���

RQO\���WR���SUDFWLFH���VWULFW���LPSDUWLDOLW\����³EXW���WR���EUHDN���GRZQ���UDFLDO���DQG���UHOLJLRXV���EDUULHUV�´��������7KH���

ELJJHVW���UHOLJLRXV���EDUULHU���WKH���$PHULFDQV���SHUFHLYHG���ZDV���WKH���RQH���EHWZHHQ���3ROHV���DQG���-HZV����:LOOLDP���

)XOOHU���SUDLVHG���WKH���$5$���IRU���EHLQJ���ZKDW���KH���EHOLHYHG���WR���EH���WKH���ILUVW���RUJDQL]DWLRQ���LQ���3RODQG���WKDW���HYHU���

EURXJKW���WRJHWKHU���-HZV���DQG���*HQWLOHV����WZR���JURXSV���WKDW���KH���VDLG���ZRXOG���³RUGLQDULO\������������ZRQ¶W���HYHQ���VLW���

LQ���WKH���VDPH���URRP�´���³:H���µJHW���DZD\¶���ZLWK���LW�´���)XOOHU���FRQWLQXHG����³EXW���RQO\���EHFDXVH���RXU���LQVLVWHQFH���LV���

YLJRURXV���DQG���LV���VXSSRUWHG���E\���VXFK���D���YDOXDEOH���FRPPRGLW\���DV���IRRG�´��������,I���FRQIOLFWV���DURVH���EHWZHHQ���

PHPEHUV���RI���GLIIHUHQW���HWKQLF���RU���UHOLJLRXV���LGHQWLWLHV����$5$���ZRUNHUV���ZHUH���WR���UHPLQG���ORFDOV���WKDW���WKH\���

VKDUHG���D���FRPPRQ���JRDO���RI���VDYLQJ���FKLOGUHQ����DQ���DSSURDFK���6LGQH\���%URRNV���FDOOHG���SRZHUIXO���HQRXJK���WR���

³KHOS���EULQJ���WKH���EHJLQQLQJ���RI���WKDW���LQWUDPXUDO���FRRSHUDWLRQ���VR���HVVHQWLDO���WR���UHFRYHU\�´���������%\���*URYH����

%URRNV����DQG���)XOOHU¶V���DFFRXQWV����$5$���ZRUNHUV���GLG���PRUH���WKDQ���GHOLYHU���PHDOV���WR���KXQJU\���PRXWKV����WKH\���

GHOLYHUHG���LGHDOV���WKDW���VRRWKHG���DJH�ROG���WHQVLRQV����IRVWHUHG���D���VSLULW���RI���FRPPXQDO���DFWLYLVP����DQG���PDGH���

VWULGHV���WRZDUGV���LQWHJUDWLQJ���3RODQG¶V���GLYHUVH���DQG���GHHSO\���GLYLGHG���SRSXODWLRQ�� ��

�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG�������� ��
�����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK���������� ��
�����:����3����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK�����������������+,$���$:)������������ ��
�����%URRNV�����$PHULFD���DQG���3RODQG���������������������� ��

���� ��



'HVSLWH���WKHVH���URV\���UHIOHFWLRQV���IURP���WRS���$5$���RIILFLDOV����DUFKLYDO���UHFRUGV���IURP���$PHULFDQ���

UHOLHI���PLVVLRQV���UHYHDO���PDMRU���VHWEDFNV���WR���WKH���HQDFWPHQW���RI���QRQVHFWDULDQ���DLG����ERWK���RQ���WKH���SDUWV���RI���

ORFDO���UHVLGHQWV���DQG���DLG���ZRUNHUV���WKHPVHOYHV����)LUVW����QR���PDWWHU���KRZ���PXFK���DLG���ZRUNHUV���IRUPDOO\���

SUHDFKHG���WKH���LPSRUWDQFH���RI���³DLG���ZLWKRXW���GLVWLQFWLRQ�´���WKH\���FRXOG���QRW���HDVLO\���FKDQJH���KRZ���ORFDO���

JURXSV���IHOW���DERXW���RQH���DQRWKHU����,Q���RQH���*DOLFLDQ���FRPPXQLW\����8NUDLQLDQV���FRPSODLQHG���WKDW���D���3ROLVK���

3$.3'���LQVSHFWRU���DQQRXQFHG���LQ���D���SXEOLF���PHHWLQJ���WKDW���VKH���GLG���QRW���FDUH���IRU���WKH���8NUDLQLDQ���QDWLRQ���

DQG���RQO\���IHG���LWV���FKLOGUHQ���EHFDXVH���WKH���$PHULFDQV���PDGH���KHU���������$QG���FHUWDLQO\����WKH���$PHULFDQV���

\LHOGHG���WUHPHQGRXV���SRZHU����:KHQ���$5$���XQLWV���UROOHG���XS���LQ���WKHLU���)RUG���WUXFNV���DQG���&KHY\���&DGLOODFV����

WRZQVIRON���VZDUPHG���WKH���YHKLFOHV���DUPHG���ZLWK���D���EHY\���RI���UHTXHVWV���DQG���FRPSODLQWV����³,W¶V���DVWRQLVKLQJ���

WKH���IDLWK���WKH\���KDYH���LQ���$PHULFDQV�´���&KULVWLQH���=GXOHF]QD���ZURWH���LQ���-DQXDU\�����������³7KH\���VWRS���XV���IRU���

DOO���NLQGV���RI���KHOS����IHHOLQJ���$PHULFD���FDQ���GR���HYHU\WKLQJ�´��������+RZHYHU����WKH���$PHULFDQV���GLG���QRW���DOZD\V���

XVH���WKHLU���SRZHU���WR���LQWHUYHQH���LQ���ORFDO���FRQIOLFWV����,Q���.DOXV]\Q����D���VPDOO���WRZQ���ZHVW���RI���:DUVDZ����0DUWKD���

*UDF]\N���ZDWFKHG���ORFDOV���ILJKW���DERXW���ZKHWKHU���RU���QRW���WKH���WRZQ¶V���-HZV����ZKR���FRQVWLWXWHG���D���PDMRULW\���

RI���WKH���SRSXODWLRQ����KDG���WKH���ULJKW���WR���RYHUVHH���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���WKH���$PHULFDQ���IRRG����$PLG���WKH���

XSURDU����ORXG���WDONLQJ����DQG���KDQG���ZDYLQJ����*UDF]\N���DQG���KHU���FROOHDJXHV���IHOW���WKH\���FRXOG���GR���QRWKLQJ���

PRUH���WKDQ���VLW���EDFN���DQG���ZDWFK���WKH���WRZQVSHRSOH���ILJKW���LW���RXW������ � ���

)LJKWV���OLNH���WKH���RQH���*UDF]\N���ZLWQHVVHG���FRXOG���RIWHQ���EH���UHVROYHG���LI���HDFK���UHOLJLRXV���RU���HWKQLF���

JURXS���ZDV���DOORZHG���WR���IHHG���DQG���FORWKH���WKHLU���RZQ���FKLOGUHQ����+RZHYHU����ZKHQ���$PHULFDQ���5HG���&URVV���

RIILFLDOV���WULHG���WR���HVWDEOLVK���DQ���LQIDQW���KHDOWK���FHQWHU���LQ���3LRWUNyZ���WKDW���ZRXOG���SURYLGH���ORZ�FRVW���PLON���

DQG���PHGLFDO���FDUH���WR���FKLOGUHQ���RI���DOO���EDFNJURXQGV����WKH���LGHD���GLVUXSWHG���ORQJ�VWDQGLQJ���FKDULWDEOH���

QRUPV���DQG���ORFDO���SUHMXGFLHV����$���3ROLVK�&DWKROLF���GRFWRU���DQG���KLV���ZLIH���UDQ���WKH���VWDWLRQ����EXW���WKH���

FRPPXQLW\���ZDV���WKLUW\�ILYH���SHUFHQW���-HZLVK����2Q���$XJXVW����������������'U����6����0����6FKPLGW����WKH���-RLQW¶V���

�����)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG���������� ��
������=GXOHF]QD����³,QWHUHVWLQJ���6WRULHV���LQ���3RODQG�´���-DQXDU\�����������������+,$������������ ��
�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³3OHDVDQW���0HPRULHV�´���+,$���3*6������������ ��

���� ��



0HGLFDO���&RPPLVVLRQHU���IRU���3RODQG����DOHUWHG���'U����5RRG���0����7D\ORU����WKH���$5&���0HGLFDO���'LUHFWRU���LQ���

3RODQG����WKDW���WKH���SK\VLFLDQ���UHIXVHG���WR���VHUYH���-HZLVK���FKLOGUHQ���������7KH���GRFWRU���KLPVHOI���VRRQ���FRQILUPHG���

WKHVH���DOOHJDWLRQV���E\���WHOOLQJ���DQ���$5&���LQVSHFWRU���WKDW���EHIRUH���$PHULFDQ���LQWHUYHQWLRQ����KH���RQO\���VHUYHG���

&DWKROLF���FKLOGUHQ����DQG���KH���KDG���QR���LQWHQWLRQ���WR���DOWHU���WKDW���SROLF\����6XSSO\LQJ���D���³&DWKROLFV���RQO\´���

VWDWLRQ���WHFKQLFDOO\���YLRODWHG���+RRYHU¶V���UXOHV����EXW���7D\ORU���UHFRJQL]HG���WKDW���IRUFLQJ���WKH���GRFWRU���WR���GR���

RWKHUZLVH���ZRXOG���OLNHO\���SURYH���LPSRVVLEOH���������7KHUHIRUH����KH���DXWKRUL]HG���D���VKLSPHQW���RI���VXSSOLHV���WR���

VWDUW���D���VHSDUDWH���-HZLVK���VWDWLRQ���UXQ���E\���D���GRFWRU���IURP���3LRWUNyZ¶V���-HZLVK���KRVSLWDO������ � ���

$OWKRXJK���WKH���3LRWUNyZ���VLWXDWLRQ���HQGHG���LQ���FRPSURPLVH����$5&���RIILFLDOV���GLG���QRW���DOZD\V���

UHVSRQG���VR���TXLFNO\���WR���DOOHJDWLRQV���RI���DQWL�-HZLVK���GHVFULPLQDWLRQ����,Q���-DQXDU\�����������WKH���-HZLVK���

FRPPXQLW\���RI���/DFKRZLF]H����D���WRZQ���LQ���3ROHVLD����VHQW���VHYHQ���ZDJRQV���WR���QHDUE\���%DUDQRZLF]H���WR���SLFN���

XS���FORWKLQJ���EXQGOHV���IRU���������-HZLVK���FKLOGUHQ����$FFRUGLQJ���WR���WKH���/DFKRZLF]H���-HZLVK���FRPPXQLW\¶V���

SUHVLGHQW����WKH���EXQGOHV���LQVWHDG���ZHQW���WR���WZR���3ROLVK���&DWKROLF���QXQV���ZKR���DOORZHG���D���3ROLVK���OD\ZRPDQ���

WR���GLVWULEXWH���WKHP���WR���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����:KHQ���GHOHJDWHV���IURP���WKH���-HZLVK���FRPPXQLW\���YLVLWHG���WKH���

QXQV����D���VROGLHU���EHJLQ���WR���EHDW���RQH���RI���WKH���-HZLVK���PHQ����DW���ZKLFK���SRLQW���WKH���VLVWHUV���FORVHG���WKH���GRRU���DQG���

DOOHJHGO\���UHPDUNHG����³<RX���VKRXOG���ILOH���VXLW���DJDLQVW���XV���LQ���$PHULFD�´��������6RRQ���DIWHU���WKH���LQFLGHQW����WKUHH���

-HZLVK���FRPPXQLW\���UHSUHVHQWDWLYHV����DOO���RI���ZKRP���FRXOG���VSHDN���DQG���ZULWH���LQ���(QJOLVK����WUDYHOHG���WR���WKH���

$5&���UHJLRQDO���RIILFH���LQ���%DUDQRZLF]H���WR���ILOH���D���IRUPDO���FRPSODLQW����7KH\���DVNHG���IRU���HLWKHU���QHZ���

FORWKLQJ���EXQGOHV���WR���EH���GHOLYHUHG����RU���WR���EH���UHLPEXUVHG���WKH���VL[�KXQGUHG���PDUNV���VSHQW���RQ���WKH���

VHYHQ�ZDJRQ���WUDQVSRUW����1HDUO\���D���\HDU���DQG���D���KDOI���ODWHU����LW���DSSHDUHG���WKDW���WKH���$5&���VWLOO���KDG���QRW���

DGGUHVVHG���WKH���FRPSODLQW����,Q���$XJXVW�����������WKH���&OXE���RI���-HZLVK���'HSXWLHV���WR���WKH���3ROLVK����6HMP����DOHUWHG���

$5&���'LUHFWRU���LQ���3RODQG���5����)����$OOHQ���RI���WKH���SUREOHP����$OOHQ���UHVSRQGHG���E\���VD\LQJ���WKH���$5&���QR���

�����6����0����6FKPLGW���WR���5����0����7D\ORU����$XJXVW����������������+,$���$5&���;;��������� ��
�����7D\ORU���WR���6FKPLGW����$XJXVW�����������������+,$���$5&���;;��������� ��
�����-RKQ���%����9RRU���WR���6FKPLGW����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5&���;;��������� ��
�����3UHVLGHQW���RI���WKH���-HZLVK���&RPPXQLW\���LQ���/DFKRZLF]H���WR���WKH���1DWLRQDO���-HZLVK���&OXE���RI���0HPEHUV���
WR���WKH���'LHW���DW���:DUVDZ����-XO\�����������������+,$���$5&���;;��������� ��

���� ��



ORQJHU���FRQGXFWHG���JHQHUDO���UHOLHI���ZRUN����WKH���%DUDQRZLF]H���RIILFH���KDG���FORVHG����DQG���WKHUH���ZDV���QR���ZD\��

WR���LQYHVWLJDWH���IXUWKHU���������,Q���IDFW����WKH���$5&���ZDV���VWLOO���GLVWULEXWLQJ���VRPH���FORWKLQJ���LQ���WDQGHP���ZLWK���LWV���

QHZ���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���SURJUDP����EXW���$OOHQ���GHFOLQHG���WR���IXOILOO���WKH���/DFKRZLF]H���-HZLVK���FRPPXQLW\¶V���

UHTXHVW�� ��

'XULQJ���WKH���VDPH���ZLQWHU���DV���WKH���/DFKRZLF]H���LQFLGHQW����UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���%LDO\VWRN¶V���

-HZLVK���FRPPXQLW\���DOOHJHG���WKDW���RQO\���&KULVWLDQV���ZHUH���QRWLILHG���RI���$5&���FORWKLQJ���GLVWULEXWLRQV����,I���

-HZV���WULHG���WR���MRLQ���WKH���GLVWULEXWLRQ���OLQHV����WKH\���ZHUH���VXSSRVHGO\���GHQLHG���DFFHVV����:LQWHU���ZDV���DOZD\V���D���

WLPH���RI���KLJK���GHPDQG���IRU���FORWKLQJ����EXW���WKH���QHHG���ZDV���HVSHFLDOO\���DFXWH���LQ���%LDá\VWRN����ZKLFK���ZDV���VWLOO���

UHFRYHULQJ���IURP���WKH���%ROVKHYLN¶V���IRXU�ZHHN���RFFXSDWLRQ���HDUOLHU���WKDW���\HDU����2QO\���PRQWKV���SULRU����WKH���

%ROVKHYLNV���KDG���UDLGHG���VKRSV����IDFWRULHV����DQG���VWRUHKRXVHV����DQG���WRRN���ZLWK���WKHP���WZR���PLOOLRQ���\DUGV���RI���

FORWK���������7KH���$5$¶V���*HRUJH���+RZDUG���HVWLPDWHG���LQ���2FWREHU����������WKDW���WKH���FRQVHTXHQFHV���RI���WKH���

%ROVKHYLN���UDLGV���ZRXOG���OHDYH���EHWZHHQ���IRXU���DQG���ILYH���WKRXVDQG���SHRSOH���RXW���RI���ZRUN���IRU���WKH���ZLQWHU����

ZLWK���DQ���DGGLWLRQDO������������WR������������UHTXLULQJ���PDWHULDO���VXSSRUW���������&RQVLGHULQJ���WKDW���-HZV���LQ���

%LDá\VWRN���PDGH���XS����������SHUFHQW���RI���WKH���LQGXVWULDO���ZRUNIRUFH���DQG���HLJKW\�HLJKW���SHUFHQW���RI���VKRS���

RZQHUV����LW���VWDQGV���WR���UHDVRQ���WKDW���-HZLVK���OHDGHUV���IHOW���D���SDUWLFXODU���XUJHQF\���WR���VHFXUH���FORWKLQJ���DLG���IRU���

D���YXOQHUDEOH���FRPPXQLW\���VWUXJJOLQJ���LQ���WKH���ZDNH���RI���WKH���%ROVKHYLN���UDLGV���������:KHQ���-HZLVK���

FRPPXQLW\���UHSUHVHQWDWLYHV���VSRNH���ZLWK���)����5LFH���RI���WKH���$5&����KH���VDLG���WKDW���DOWKRXJK���WKH���FORWKLQJ���ZDV���

DOUHDG\���GLVWULEXWHG����KH���ZRXOG���PDNH���VXUH���WKH���QH[W���VKLSPHQW���ZDV���VKDUHG���ZLWK���WKH���-HZLVK���

FRPPXQLW\����$���IHZ���GD\V���ODWHU����5LFH���GLG���VHQG���WKH���FRPPXQLW\���WZR���ZDJRQV���ILOOHG���ZLWK���EDQGDJHV���DQG���

������3UHVLGHQW���RI���WKH���-HZLVK���&RPPXQLW\���LQ���/DFKRZLF]H���WR���WKH���1DWLRQDO���-HZLVK���&OXE���RI���0HPEHUV���WR���
WKH���'LHW���DW���:DUVDZ����-XO\�����������������1DWLRQDO���-HZLVK���&OXE���RI���0HPEHUV���RI���WKH���'LHW���DW���:DUVDZ���WR���
WKH���'LUHFWRU���RI���WKH���$5&����$XJXVW�����������������5����)����$OOHQ���WR���WKH���1DWLRQDO���-HZLVK���&OXE���RI���0HPEHUV���
RI���WKH���'LHW����$XJXVW�����������������+,$���$5&���;;��������� ��
�����-RVHSK���:����5LFH���WR���+RZDUG����6HSWHPEHU����������������+,$���$5$���;;����������� ��
�����+RZDUG���WR���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���:DUHKRXVHV����/RQGRQ�����2FWREHU����������������+,$���
$5$���;;����������� ��
�����5HEHFFD���.REULQ�����-HZLVK���%LDO\VWRN���DQG���,WV���'LDVSRUD�����%ORRPLQJWRQ����,1����,QGLDQD���8QLYHUVLW\���
3UHVV����������������� ��

���� ��



PHGLFLQH����EXW���QR���FORWKLQJ����:KHQ���D���UDEEL���UHWXUQHG���WR���5LFH¶V���RIILFH���WR���DVN���DJDLQ���IRU���FORWKHV����WKH���

VHFXULW\���JXDUG���GHQLHG���KLP���HQWUDQFH����VD\LQJ���5LFH���ZDV���QRW���LQ���WKH���RIILFH������ � ���

$FFRUGLQJ���WR���5LFH����KH���RQO\���IRXQG���RXW���DERXW���WKLV���LVVXH���IURP���DQ���DUWLFOH���LQ���D���ORFDO���-HZLVK���

QHZVSDSHU����5LFH���VDLG���KH���LPPHGLDWHO\���PHW���ZLWK���WKH���UDEEL���DQG���KLV���DVVLVWDQW���WR���JR���RYHU���KLV���UHFRUGV���

WR���VKRZ���KLP���WKDW���WKH���-HZV���UHFHLYHG���WKHLU���SRUWLRQ���RI���WKH���VXSSOLHV����³,���DOVR���VKRZHG���WKHP���ZKHUH���

PHGLFDO���DWWHQWLRQ���ZDV���EHLQJ���JLYHQ���WR���PRUH���-HZV���WKDQ���&KULVWLDQV�´���5LFH���FRQWLQXHG���������,Q���5LFH¶V���

UHWHOOLQJ����LW���LV���KDUG���WR���NQRZ���H[DFWO\���ZKDW���KH���PHDQW���ZKHQ���KH���VDLG���WKDW���³-HZV���ZHUH���UHFHLYLQJ���WKHLU���

SRUWLRQ���RI���WKH���VXSSOLHV�´���(LWKHU���KH���PHDQW���WKDW���WKH���-HZLVK���FRPPXQLW\����PDGH���XS���RI������������SHRSOH���

ZKR���FRPSULVHG����������SHUFHQW���RI���WKH���WRWDO���SRSXODWLRQ����ZDV���UHFHLYLQJ���LWV���IDLU���VKDUH���RI���FKLOGUHQ¶V���

FORWKLQJ���VHWV����RU���WKDW���LW���UHFHLYHG���LWV���SRUWLRQ���RI���WKH���WRWDO���VXSSOLHV���LQFOXGLQJ���PHGLFLQH����EDQGDJHV����

DQG���VXSSOHPHQWDO���IRRG����:KHQ���DVNHG���WR���ZHLJK���LQ���RQ���WKH���PDWWHU����$GD���$\HUV����DQ���$PHULFDQ���QXUVH���

ZKR���UDQ���WKH���$5&���KRVSLWDO���LQ���%LDO\VWRN���IURP���'HFHPEHU���������������XQWLO���)HEUXDU\�����������������DOVR���

HPSKDVL]HG���KRZ���PXFK���WKH���$5&¶V���PHGLFDO���SURJUDP���DVVLVWHG���WKH���-HZLVK���SRSXODWLRQ����6KH���

PDLQWDLQHG���WKDW���WZR�WKLUGV���RI���WKH���SDWLHQWV���DW���KHU���KRVSLWDO���ZHUH���-HZLVK���DQG���WKDW���VKH���KDG���VHHQ���WKH���

$5&���GHQWLVW���DQG���H\H�GRFWRU���H[DPLQH���FKLOGUHQ���DW���WKH���-HZLVK���RUSKDQDJH����6KH���DGGHG���WKDW���KHU���

KRVSLWDO���HPSOR\HG���ERWK���D���-HZLVK���RYHUQLJKW���VHFXULW\���JXDUG���DQG���LQWHUSUHWHU����2Q���WKH���WRSLF���RI���

FORWKLQJ����$\HUV���UHSRUWHG���WKDW���FKLOGUHQ���GLVFKDUJHG���IURP���WKH���KRVSLWDO���UHFHLYHG���³D���FHUWDLQ���DPRXQW���RI���

FORWKLQJ�´���LQ���DGGLWLRQ���WR���ZKDW���D���YLVLWLQJ���QXUVH���GLVWULEXWHG���WR���FHUWDLQ���IDPLOLHV���RQ���KRPH���YLVLWV���������%\���

XQGHUVFRULQJ���WKH���JRRG���WKH���$5&���KDG���GRQH���IRU���WKH���-HZV���RI���%LDá\VWRN���RYHUDOO����5LFH���DQG���$\HUV���

LPSOLHG���WKDW���-HZLVK���OHDGHUV���KDG���QR���UHDVRQ���WR���FRPSODLQ�� ��

,Q���IDFW����$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���IURP���WKH���UDQNV���RI���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����WKH���

�����-RKQ���3����&DIIH\���WR���'LUHFWRU���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV����3RODQG����1RYHPEHU�����������������+,$���$5&���
;;��������� ��
�����)����5LFH���WR���&KDV���5����%DUJH����$SULO�����������������+,$���$5&���;;��������� ��
�����$GD���6����$\HUV���WR���7D\ORU����1RYHPEHU�����������������+,$���$5&���;;��������� ��

���� ��



$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���*UH\���6DPDULWDQV����DQG���WKH���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���IUHTXHQWO\���IUDPHG���-HZV���

ZKR���FRPSODLQHG���DV���XQJUDWHIXO���DQG���XQWUXWKIXO����,Q���2FWREHU�����������WKH���$5$¶V���*DOLFLDQ���LQVSHFWRU���

:LOOLDP���*Z\QQ���VDLG���KH���IRXQG���³QR���UHDVRQ���WR���VXSSRVH���>W@KDW���WKH\���>WKH���-HZV@���DUH���UHFHLYLQJ���D���EDG���

GHDO�´���+H���ZURWH���ODWHU���LQ���WKH���UHSRUW����³,W���LV���DPRQJ���WKH���-HZLVK���SRSXODWLRQ����LI���DQ\ZKHUH����WKDW���FKLOGUHQ���

ZKR���DUH���QRW���DFWXDOO\���QHHG\���JR���WR���WKH���NLWFKHQ����2I���FRXUVH���DQ\���DWWHPSW���WR���FXW���GRZQ���RQ���WKHP���DQG���WR���

PDLQWDLQ���RU���LQFUHDVH���WKH���DPRXQWV���JLYHQ���RXW���WR���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���ZRXOG���LPPHGLDWHO\���WXUQ���ORRVH���

DORW���>VLF�@���RI���SRJURP���DQG���SHUVHFXWLRQ���WDON�������������´��������3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���0DUWKD���*UDF]\N���

GHPRQVWUDWHG���HYHQ���OHVV���SDWLHQFH���ZKHQ���VKH���KDG���WR���ILHOG���FRPSODLQWV���IURP���-HZV����$IWHU���VWD\LQJ���WKH���

QLJKW���DW���D���VPDOO���WRZQ���LQQ����*UDF]\N���ZDV���DSSURDFKHG���E\���WKUHH���-HZLVK���PHQ���ZKR����LQ���KHU���ZRUGV����

³VWDUWHG���WR���SRXU���RXW���D���VWRU\���DERXW���WKH���WHUULEOH���3ROHV���SURVHFXWLQJ���DJDLQVW���WKHP����RI���WKH���WHUULEOH���

VXIIHULQJ���RI���WKH���-HZV���IURP���WKH���3ROHV����DQG���DPRQJ���WKHP���WKH���ZRUVH���ZHUH���WKH���VROGLHUV���IURP���$PHULFD����

DOZD\V���DIWHU���WKHP�´��������2QH���RI���WKH���PHQ���FODLPHG���WR���KDYH���MXVW���EHHQ���FKDVHG���E\���VRPH���$PHULFDQ���

VROGLHUV���WKUHDWHQLQJ���WR���FXW���RII���KLV���EHDUG����*UDF]\N���DGPLWWHG���LQ���KHU���QRWHV���WKDW���VRPH���$PHULFDQ���

VROGLHUV���GLG���KDUDVV���-HZV���WKLV���ZD\����+RZHYHU����VKH���WKRXJKW���IDXOW���VWLOO���OD\���ZLWK���WKH���-HZLVK���PHQ���IRU���

WU\LQJ���WR���LOOHJDOO\���SXUFKDVH���FORWKLQJ���RII���WKH���VROGLHUV���LQ���WKH���ILUVW���SODFH����$IWHU���GHVFULELQJ���KHU���

H[FKDQJH���ZLWK���³WKH���GHOHJDWLRQ´���DV���VKH���FDOOHG���WKHP����*UDF]\N���W\SHG���WZR�DQG�D�KDOI���SDJHV���ZLWK���KHU���

SHUVRQDO���WKRXJKWV���RQ���WKH���-HZV����ZKRP���VKH���VDZ���DV���D���PDMRU���WKUHDW���WR���3RODQG�� ��

7KH���-HZV���DW���WKH���WLPH���FHUWDLQO\���DOORZHG���WKHLU���ORW���RI���XQJUDWHIXOQHVV����DW���D���WLPH���ZKHQ���3RODQG���
ZDV���ULVLQJ���RXW���RI���LW¶V���>VLF�@���RSSUHVVLRQ����KDYLQJ���VR���PDQ\���HQHPLHV���VXUURXQGLQJ���KHU����1RW���
HQRXJK���WKDW���VKH���KDG���WR���SXW���XS���ZLWK���KHU���RXWVLGH���HQHPLHV����VKH���DOVR���KDG���D���YHU\���GDQJHURXV���
HQHP\���LQVLGH���RI���KHU���FRXQWU\����WKLV���WKH���-HZV���WU\LQJ���DOO���VRUWV���RI���ZD\V���WR���KDUP���KHU����(QMR\LQJ���
PRUH���IUHHGRP���WKDQ���LQ���DQ\���RWKHU���FRXQWU\���RI���(XURSH����WKH\���KDG���WKH���FRQWURO���RI���ILQDQFHV���LQ���
WKHLU���KDQGV���DW���WKH���WLPH��������� ��
��

*UDF]\N���EHOLHYHG���WKHUH���ZDV���D���YDVW���-HZLVK���FRQVSLUDF\���WR���FKDOOHQJH���3RODQG¶V���EXUJHRQLQJ���

�����*Z\QQ����³5HSRUW���/W����:P����*Z\QQ�´���2FWREHU�����������������+,$���$5$����������������� ��
�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³$���9DULHW\���RI���+DSSHQLQJV�´���+,$���3*6������������ ��
�����,ELG�� ��

���� ��



SURVSHULW\����ZKLFK���VKH���GHVFULEHG���DV���³D���SODLQ���FDVH���RI���ELWLQJ���WKH���KDQG���WKDWV���>VLF�@���IHHGLQJ���\RX´���VLQFH���

VL[���KXQGUHG���\HDUV���SULRU���.LQJ���&DVLPLU���WKH���*UHDW���KDG���LQYLWHG���WKH���-HZV���WR���VDIHO\���VHWWOH���LQ���3RODQG������ ��

:KLOH���*UDF]\N¶V���EUDQG���RI���DQWLVHPLWLVP����ZKLFK���SUHVHQWHG���3ROLVK���-HZV���DV���XQJUDWHIXO����

XQWUXVWZRUWK\����DQG���XQFOHDQ���LQWHUQDO���HQHP\���PLJKW���KDYH���RULJLQDWHG���LQ���KHU���3ROLVK���LPPLJUDQW���IDPLO\����

WKH���SUHMXGLFHV���VKH���GLVSOD\HG���VTXDUHG���ZHOO���ZLWK���LGHDV���SURPLQHQW���LQ���ZLGHU���$PHULFDQ���VRFLHW\����

'XULQJ���:RUOG���:DU���,����GHVSLWH���$PHULFDQ���-HZV���HQOLVWLQJ���DW���UDWHV���GLVSURSRUWLRQDWHO\���WR���WKHLU���

SRSXODWLRQ����WKH���LGHD���RI���-HZV���DV���FRZDUGV���DQG���GUDIW���GRGJHUV���SHUVLVWHG���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV����,Q���WKH���

GHFDGHV���DIWHU���WKH���ZDU����$PHULFD¶V���SROLWLFDO���DQG���LQWHOOHFWXDO���HOLWH���FRGLILHG���DQWL�-HZLVK���LGHDV���LQWR���

LPPLJUDWLRQ���ODZV���DQG���H[HUFLVHG���WKHP���WKURXJK���SROLFLHV���WKDW���H[FOXGHG���-HZV���IURP���FHUWDLQ���

QHLJKERUKRRGV����KRWHOV����FRXQWU\���FOXEV����DQG���PHGLFDO���VFKRROV����,W���ZDV���D���WLPH���LQ���$PHULFDQ���KLVWRU\����

ZULWHV���KLVWRULDQ���5REHUW���0LFKDHO����ZKHQ���HYHQ���WKH���³>.X���.OX[@���.ODQ¶V���DQWL�-HZLVK���DWWLWXGHV���

FRUUHVSRQGHG���WR���WKH���DQWL�VHPLWLVP���LQ���$PHULFDQ���FXOWXUH�´����� �� ��

$V���PXFK���DV���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���WRXWHG���WKH���SULQFLSOH���RI���LPSDUWLDOLW\����WKH\���ZHUH���QRW���IUHH���

IURP���SUHMXGLFH���DJDLQVW���WKH���SHRSOH���WKH\���HQFRXQWHUHG����$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���ILOWHUHG���WKHLU���

LQWHUDFWLRQV���ZLWK���ORFDOV���WKURXJK���GLIIHUHQW���OHQVHV���GHSHQGLQJ���RQ���WKH���SHUVRQ¶V���HWKQLF���RU���UHOLJLRXV��

LGHQWLW\����)RU���H[DPSOH����PDQ\���DLG���ZRUNHUV���VDZ���3RODQG���DQG���$PHULFD���DV���FRXQWULHV���ZLWK���VKDUHG���

YDOXHV���DQG���KLVWRU\����ZKLFK���OHG���WKHP���WR���LGHQWLI\���PRUH���VWURQJO\���ZLWK���WKH���SOLJKW���RI���&KULVWLDQ���3ROHV����,Q���

KLV���PHPRLU����*URYH���GHVFULEHV���$PHULFDQ���IHHOLQJV���RI���JRRGZLOO���DQG���V\PSDWK\���IRU���3ROHV���WKDW���

VWUHWFKHG���DOO���WKH���ZD\���EDFN���WR���WKH���$PHULFDQ���5HYROXWLRQDU\���:DU����³ZKHQ���OLEHUW\�ORYLQJ���3RODQG���

DLGHG���$PHULFD�´���+H���VDZ���DLG���WR���3RODQG���DV���QRW���RQO\���D���UHSD\PHQW���IRU���WKDW���IDYRU���EXW���DOVR���DQ���

H[WHQVLRQ���RI���³WKH���QDWXUDO���GHVLUH���RI���$PHULFDQV���WR���VHH���SHRSOH���RI���RWKHU���FRXQWULHV���IUHH�´����� ��

�����,ELG�� ��
�����5REHUW���0LFKDHO�����$���&RQFLVH���+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���$QWLVHPLWLVP�����/DQKDP����0'����5RZPDQ���	���
/LWWOHILHOG���3XEOLVKHUV������������������ ��
�����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK���������� ��

���� ��



)XUWKHUPRUH����$PHULFDQV���IRXQG���3RODQG���WR���KDYH���PDQ\���UHVSHFWDEOH���TXDOLWLHV����)LUVW����WKH\���VDZ���3RODQG���

DV���D���FRXQWU\���WKDW���SURGXFHG���PDQ\���KHURLF���DQG���FXOWXUHG���OHDGHUV���VXFK���DV���ZRUOG�IDPRXV���FRQFHUW���

SLDQLVW���3DGHUHZVNL���DQG���WKH���³JUHDW���OHDGHU���RI���WKH���3ROLVK���OHJLRQV�´���-y]HI���3LáVXGVNL����0RUHRYHU����

$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���RIWHQ���SUDLVHG���WKH���3ROHV���WKH\���HQFRXQWHUHG���DV���HQWKXVLDVWLF����HDJHU����DQG���

VHOI�VDFULILFLQJ���LQ���WKHLU���HPEUDFH���RI���FKLOG���ZHOIDUH���ZRUN����'HVSLWH���)XOOHU¶V���FULWLTXHV���RI���WKHLU���ODFNLQJ���

EXVLQHVV���DFXPHQ����KH���IRXQG���WKH���3ROHV���WR���EH���H[WUHPHO\���SROLWH���DQG���³GHOLJKWIXO���SHRSOH���VRFLDOO\´����� ��

7KH���LGHD���RI���3RODQG���DV���D���JRRG���&KULVWLDQ���QDWLRQ���WKDW���KDG���VXIIHUHG���ORQJ���DQG���KDUG���DW���WKH���KDQGV���RI���

IRUHLJQ���IRUFHV���ZLWK���ZKRP���WKH���8QLWHG���6WDWHV���ZDV���LGHRORJLFDOO\���DQG���PLOLWDULO\���RSSRVHG���ZDV���RIWHQ���

UHSHDWHG���LQ���DLG���ZRUNHUV¶���UHSRUWV����OHWWHUV����DQG���UHFROOHFWLRQV����+HOSLQJ���&KULVWLDQ���3ROHV���UHEXLOG���WKHLU���

FRXQWU\���DQG���VHUYH���WKHLU���QHHG\���SRSXODWLRQV���KDG���D���IHHO�JRRG���TXDOLW\���WKDW���DSSHDOHG���VWURQJO\���WR���DLG���

ZRUNHUV���DQG���SOD\HG���ZHOO���ZLWK���GRQRUV���EDFN���KRPH�� ��

2Q���WKH���RWKHU���KDQG����PDQ\���DLG���ZRUNHUV���QHLWKHU���UHFRJQL]HG���-HZV���DV���SDUW���RI���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���

QRU���DV���D���SHRSOH���ZLWK���ZKRP���WKH\���FRXOG���ILQG���DQ\���FRPPRQ���JURXQG����:LOOLDP���)XOOHU���WROG���KLV���IULHQGV���

LQ���$PHULFD���WKDW���WKHUH���ZDV���QR���VXFK���WKLQJ���DV���3ROLVK���*HQWLOHV���DQG���3ROLVK���-HZV����EXW���RQO\���3ROHV���DQG���

-HZV����+H���FRQWLQXHG����³,Q���3RODQG����WKH���-HZV���DUH���D���UDFH���DSDUW���DQG���DUH���D���IDU���GLIIHUHQW���NLQG���RI���SHRSOH���

WKDQ���DQ\���ZH���KDYH���HYHU���NQRZQ�������������´��������(DVWHUQ���(XURSHDQ���-HZV���VWUXFN���VRPH���DLG���ZRUNHUV���DV���IRUHLJQ���

DQG���H[RWLF����*URYH���IHOW���DPXVHG���WR���HQFRXQWHU���³WKRXVDQGV���RI���WKH���VDPH���W\SHV���RI���-HZV���ZH���KDG���

RFFDVLRQDOO\���VHHQ���RQ���VWDJH�´���E\���ZKLFK���KH���ZDV���UHIHUULQJ���WR���2UWKRGR[���PHQ¶V���ORQJ���EHDUGV���DQG���EODFN���

UREHV���������2WKHU���DLG���ZRUNHUV���VDZ���-HZV���DV���XQFOHDQ���DQG���XQFLYLOL]HG���FRXQWHUSDUWV���WR���KDUGZRUNLQJ����

FLYLFDOO\�PLQGHG���3ROHV����,Q���.DOXV]\Q����*UDF]\N���GHVFULEHG���D���FRPPLWWHH���PHHWLQJ���DV���ILOOHG���ZLWK���D���

FURZG���RI���XQZDVKHG����JUHDV\���DQG���EHDUGHG���-HZV���SXQFWXDWHG���E\���WKH���RFFDVLRQDO���³3ROH���ZLWK���D���

�����:����3����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK�����������������+,$���$:)������������ ��
�����,ELG�� ��
�����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK��������� ��

���� ��



FOHDQ�VKDYHQ���IDFH�´��������$W���D���PHHWLQJ���LQ���3LĔVN����&KULVWLQH���=GXOHF]QD���GHVFULEHG���KRZ���WKH���³ELJ���H\HG���

SULHVW´���ZDWFKHG���KHOSOHVVO\���DV���WKH���GLVJUXQWOHG���-HZ���³QHDUO\���KDV���D���ILW�´��������7KH���FRUUHODWLRQ���RI���-HZV���

ZLWK���GLUW���ZDV���QRW���OLPLWHG���WR���WKH���*UD\���6DPDULWDQV����$IWHU���UHDGLQJ���D���QHZVSDSHU���DUWLFOH���E\���WKH���-HZLVK���

GHSXW\���WR���WKH����6HMP����ZKR���DOVR���SURPRWHG���+HEUHZ�ODQJXDJH���HGXFDWLRQ����+HQU\���:����+DPLOWRQ����D���

4XDNHU���UHOLHI���ZRUNHU���IURP���0LVVRXUL����WROG���KLV���IDPLO\����³,I���\RX���VDZ���D���KXQGUHG���.DIWDQHG���>VLF�@���-HZV���

UXQQLQJ���DURXQG���LQ���RQH���EORFN���LQ���WKLV���FLW\���\RX���ZRXOG���SHUKDSV���ZRQGHU���ZK\���KH���GRHVQW���>VLF�@���WHDFK���

WKHP���WKH���YDOXH���RI���DQ���RFFDVLRQDO���EDWK����VHOO���WKHP���D���IHZ���UD]RUV����DQG���VWDUW���D���VWHDP���ODXQGU\���DQG���

GLVLQIHFWLQJ���SODQW���IRU���WKHP�´���+DPLOWRQ���VDLG���KH���KDG���VHHQ���HQRXJK���RYHU���WKHUH���WR���NQRZ���WKDW���ZKLOH���

-HZV���PD\���QRW���EH���³WKH���RQO\���RQHV���WR���EODPH´���IRU���3RODQG¶V���SUREOHPV����WKH\���ZHUH���FHUWDLQO\���³WKH���PRVW���

JXLOW\�´����� ��

$LG���ZRUNHUV���SRLQWHG���WR���-HZLVK���FXVWRPV���DQG���SRYHUW\���DV���UHDVRQV���ZK\���WKH\���VXIIHUHG����%\���

*URYH¶V���DVVHVVPHQW����VR���ORQJ���DV���3RODQG¶V���-HZV���UHIXVHG���WR���³GLVFDUG���WKH���ORQJ���EODFN���JRZQV���DQG���VNXOO���

FDSV´���DQG���³FRQWLQXHG���WR���OLYH���E\���WKHPVHOYHV´���LQ���3ROLVK���WRZQV���DQG���FLWLHV����³WKH\���ZHUH���ERXQG���WR���EH���

WDUJHWV���IRU���FULWLFLVP�´���+H���GLG���QRW���EHOLHYH���3ROLVK���-HZV���ZHUH���FDSDEOH���RI���LPSURYLQJ���WKHLU���

FRPPXQLWLHV����IRU���VTXDORU���ZDV���³DOO���WKH\���KDG���HYHU���NQRZQ�´��������*UDF]\N����ZKR���GHFODUHG���KHUVHOI���³QRW���

DQWL�-HZLVK����VLPSO\���DQWL�GLUW�´���VDLG���WKDW���³WKH���-HZV���VHHPHG���WR���PLQG���WKH���OHDVW���IRU���HYHQ���LQ���RXU���WLPHV���

WKH\���ZHUH���SOHQW\���FRYHUHG���ZLWK������������JUHDV\���GLUW�´��������/LNH���*URYH����VKH���UHDG���WKH���VWDWH���RI���-HZLVK���

QHLJKERUKRRGV���WR���EH���D���GHOLEHUDWH���FKRLFH���UDWKHU���WKDQ���WKH���FRQVHTXHQFH���RI���OLYLQJ���LQ���D���SRRU����

ZDU�UDYDJHG���FRXQWU\����6KH���EHOLHYHG���WKDW���³LQ���VSLWH���RI���WKH���SRYHUW\���DW���WKLV���WLPH���LQ���3RODQG����LW���VHHPV���

WKH���-HZV���DOZD\V���KDG���SOHQW\���RI���������PRQH\�´���+RZHYHU����ZKHQ���3ROLVK���IDPLOLHV���VROG���DOO���WKHLU���IXUQLWXUH����

�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³3OHDVDQW���0HPRULHV�´���+,$���3*6������������ ��
�����&KULVWLQH���=GXOHF]QD���WR���7DSSLQJ����'HFHPEHU����������������+,$���3*6������������ ��
�����+HQU\���:����+DPLOWRQ���WR���IDPLO\���PHPEHUV����0DUFK����������������+,$���+HQU\���:����+DPLOWRQ���3DSHUV���
�+:+������������� ��
�����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK����������� ��
�����0DUWKD���*UDF]\N���*HGJRZG����³$���9DULHW\���RI���+DSSHQLQJV�´���+,$���3*6������������ ��

���� ��



*URYH���DVVHVVHG���WKDW���WKH\���GLG���VR���³IRU���ZDQW���RI���EUHDG����WKH���-HZV���EX\LQJ���DW���YHU\���ORZ���SULFHV�´��������$5&���

QXUVH���&DUULH���3LFNHWW���SHUFHLYHG���-HZLVK���XUEDQ���VHWWOHPHQWV���WR���EH���D���GLUW\���EOLJKW���RQ���WKH���RWKHUZLVH���

SLFWXUHVTXH���FDQYDV���RI���WKH���3ROLVK���FRXQWU\VLGH����2QH���ZHHNHQG����VKH���WRRN���D���ORQJ���GULYH���WKURXJK���

*DOLFLD����GXULQJ���ZKLFK���VKH���HQMR\HG���ORYHO\���FRXQWU\���VFHQHV���LQFOXGLQJ���³TXDLQW���DQG���SUHWW\���KRXVHV´���

ZLWK���³WKDWFKHG���URRIV���DQG���SUHWW\���OLWWOH���JDUGHQV���DOO���DURXQG´���DQG���SHDVDQWV���FXWWLQJ���WKH���KD\���DQG���³IL[LQJ���

LW���LQ���OLWWOH���VWDFNV�´���3LFNHWW���ZURWH���WKDW���DIWHU���GULYLQJ���WKURXJK���³PDQ\���SUHWW\���OLWWOH���YLOODJHV����YHU\���FOHDQ´���

VKH���ZRXOG���³VWULNH���GLUW\���-HZLVK���YLOODJHV���DQG���WKH\���ZRXOG���EH���DZIXO´���ZLWK���³KRUULEO\���ROG���-HZV���

HYHU\SODFH���>VLF�@���DQG���SLJV���DOO���RYHU���WKH���VWUHHWV�´���,W���SX]]OHG���3LFNHWW���WKDW���HYHU\���³-HZLVK���YLOODJH´���VKH���

URGH���WKURXJK���ZDV���DOVR���IXOO���RI���SLJV����6KH���UHDVRQHG���WKDW���³SHUKDSV���WKH���3ROHV���WKDW���OLYH���ZKHUH���WKH���-HZV���

DUH���JHW���WR���EH���GLUW\���DQG���OD]\���DQG���GR���QRW���FDUH�´��������(VVHQWLDOO\���VKH���VDZ���-HZLVK���GLUW���DV���D���FRQWDPLQDQW���

VWURQJ���HQRXJK���WR���WDLQW���3ROHV���RWKHUZLVH���GLVSRVHG���WRZDUGV���FOHDQOLQHVV��� ���

$PHULFDQ���SHUFHSWLRQV���DERXW���GLUW���DQG���VDQLWDWLRQ���IDFWRUHG���LQWR���ZKRP���WKH\���FODVVLILHG���DV���

PRVW���GHVHUYLQJ���RI���DLG����:KHQ���DLG���ZRUNHUV���GHVFULEHG���&KULVWLDQV¶���XQNHPSW���DSSHDUDQFHV����EDUH���IHHW����

DQG���UDJJHG���FORWKLQJ����WKH\���GLG���VR���WR���HPSKDVL]H���WKHLU���UDQNV���DPRQJ���WKH���GHVHUYLQJ���SRRU����)RU���

H[DPSOH����WKH���&KULVWLDQ���IDPLO\���RI���0LFKDOLQD���6PLWHN���DQG���KHU���WZR���GDXJKWHUV���ZKR���OLYHG���LQ���D���GXJ�RXW���

RQ���WKH���IRUPHU���HDVWHUQ���IURQW���ZLWK���D���PXOH���DQG���VHYHUDO���FKLFNHQV���ZHUH���VHHQ���DV���LQQRFHQW���YLFWLPV���RI���

FLUFXPVWDQFH����7R���DLG���LQ���WKHLU���UHFRYHU\����D���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQ���JLIWHG���WKHP���WKUHH�KXQGUHG���PDUNV���

IURP���KHU���GLVFUHWLRQDU\���FDVK���IXQGV���DXWKRUL]HG���E\���86���$PEDVVDGRU���WR���3RODQG����+XJK���*LEVRQ���������%\���

FRQWUDVW����DQRWKHU���*UD\���6DPDULWDQ���FDOOHG���-HZLVK���KRXVHV����³UHSXOVLYHO\���GLUW\´���DQG���WKHQ���TXLSSHG����³,���

ZRQGHU���WKH\���GRQW���>VLF�@���DOO���GLH���RI���W\SKXV���DQG���D���IHZ���RWKHU���GLVHDVHV���RI���WKH���JUHDW���XQZDVKHG�´���

$PHULFDQV���VDZ���WKH���3ROHV��DQG���RWKHU���QRQ�3ROLVK���&KULVWLDQV���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV��DV���

TXLQWHVVHQWLDO���DQG���HWHUQDO���YLFWLPV����ILUVW���RI���WKH���SDUWLWLRQV����WKHQ���RI���WKH���&HQWUDO���3RZHUV����DQG����PRVW���

�����,ELG�� ��
�����&DUULH���3LFNHWW���WR���)DPLO\����-XO\�����������������+,$���&DUULH���3LFNHWW���3DSHUV����&3����������� ��
�����³6QDSVKRWV���RI���3RODQG¶V���0LVHU\�´���+,$���$5$���������������� ��

���� ��



UHFHQWO\����RI���WKH���%ROVKHYLN���LQYDVLRQ����$V���PDQ\���SUREOHPV���DV���)XOOHU���KDG���ZLWK���3ROLVK���RUJDQL]DWLRQDO���

VNLOOV����KH���DGPLWWHG���LW���ZDV���QRW���HQWLUHO\���3ROHV¶���IDXOW���FRQVLGHULQJ���WKH\���KDG���EHHQ���³NQRFNHG���DERXW���E\���

5XVVLD����$XVWULD����DQG���*HUPDQ\���IRU���VR���ORQJ�´��������&RQYHUVHO\����)XOOHU���EHOLHYHG���WKDW���-HZV���KDG���DFWXDOO\���

SURILWHG���IURP���3RODQG¶V���VWUXJJOHV����,Q���)HEUXDU\�����������)XOOHU���WROG���WKH���/RQGRQ���&KLOGIXQG���RIILFH���WKDW���

GHHS���3ROLVK���KDWUHG���IRU���WKH���-HZV���ZDV���³QRW���HQWLUHO\���ZLWKRXW���UHDVRQ�´���+H���WKHQ���UHSHDWHG���D���SURPLQHQW���

EHOLHI���IURP���:RUOG���:DU���,���WKDW���-HZV���KDG���FROODERUDWHG���ZLWK���HQHP\���IRUFHV���IRU���WKHLU���RZQ���EHQHILW����³,W���

LV���VDLG���WKDW���LQ���FHUWDLQ���SDUWV���RI���*DOLFLD�´���)XOOHU���ZURWH�����³ZKHUH���PRVW���RI���WKH���3ROHV���ORVW���HYHU\WKLQJ���DV���

WKH���EDWWOH���VZD\HG���EDFN���DQG���IRUZDUG����WKH���-HZV���FDPH���RXW���ZLWK���D���UHDO���SURILW���EHFDXVH���WKH���-HZ���ZDV���

5XVVLDQ���ZKHQ���WKH���5XVVLDQV���ZHUH���LQ���RFFXSDWLRQ����$XVWULDQ���ZKHQ���WKH���$XVWULDQV���ZHUH���YLFWRULRXV���DQG���

VR���RQ����ZKLOH���WKH���3ROH���ZDV���D���3ROH���DOO���WKH���WLPH�´��������,I���DLG���ZRUNHUV���EHOLHYHG���-HZLVK���FRPPXQLWLHV���LQ���

3RODQG���ZHUH���VXIIHULQJ���RQ���SDU���ZLWK���&KULVWLDQV����ZKLFK���VRPH���HYHQ���GRXEWHG���WKH\���ZHUH����WKH\���VWLOO���

GLPLQLVKHG���WKRVH���FRPPXQLWLHV¶���VWDWXV���DV���YLFWLPV���RI���ZDU���DQG���SRYHUW\���E\���HPSKDVL]LQJ���WKHLU���UHIXVDO���

WR���DVVLPLODWH����PRGHUQL]H����DQG���³FOHDQ���XS�´� ��

$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV¶���SUHIHUHQFH���IRU���WKH���SOLJKW���RI���3ROHV���OHG���WKHP���WR���VXSSRUW���WKH���DXWKRULW\���

RI���HWKQLF���3ROHV���LQ���WKH���GHYHORSLQJ���ZHOIDUH���EXUHDXFUDF\���DQG���SULYLOHJH���3ROLVK���FKDULWDEOH���FDXVHV����

$OWKRXJK���WKH���$5$���UHTXLUHG���WKH���3$.3'���QRW���GLVFULPLQDWH���EDVHG���RQ���UDFH����UHOLJLRQ����HWKQLFLW\����DQG���

QDWLRQDOLW\����WKH���3$.3'���FRXOG���VWLOO���KLUH���H[FOXVLYHO\���3ROLVK���LQVSHFWRUV���WR���PRQLWRU���FKLOGUHQ¶V���

ZHOIDUH���ZRUN���DPRQJ���QRQ�PDMRULW\���3ROLVK���SRSXODWLRQV���LQ���WKH���HDVW����$W���WKH���FRPPXQDO���OHYHO����

FKLOGUHQ¶V���UHOLHI���ZRUN���ZDV���WR���EH���VXSHUYLVHG���E\���D���³MRLQW���FRPPLWWHH���UHSUHVHQWLQJ���YDULRXV���UHOLJLRQV���

DQG���LQ���WKH���ERUGHU���GLVWULFWV����YDULRXV���QDWLRQDO���HOHPHQWV´���KRZHYHU���WKDW���UHSUHVHQWDWLRQ���ZDV���QRW���

QHFHVVDULO\���SURSRUWLRQDO���WR���WKH���SRSXODWLRQ������ ��

�����:����3����)XOOHU���WR���IULHQGV���LQ���WKH���86$����0DUFK�����������������+,$���$:)������������ ��
�����)XOOHU���WR���$5$(&)����)HEUXDU\����������������+,$���:3)������������ ��
�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG��������� ��

���� ��



,QVSHFWLRQ���UHSRUWV���ILOHG���LQ���2FWREHU����������IRU���NLWFKHQV���LQ���WKH���SDUW���RI���(DVWHUQ���*DOLFLD���QRZ���

ORFDWHG���LQ���8NUDLQH¶V���,YDQ���)UDQNR���REODVW����UHYHDOHG���KRZ���QR���PDWWHU���KRZ���PDQ\���3ROHV���OLYHG���LQ���D���

WRZQ����WKH\���KHOG���WKH���PRVW���VHDWV���RQ���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV����,Q���'ROLQD����ZKHUH���3ROHV����-HZV����DQG���

³5XWKHQLDQV�´���DV���WKH\���ZHUH���FDOOHG���LQ���WKH���UHSRUW����HDFK���PDGH���XS���DERXW���RQH�WKLUG���RI���WKH���SRSXODWLRQ���

WKH���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHH���FRQVLVWHG���RI���VHYHQ���3ROHV����WZR���5XWKHQLDQV����DQG���WZR���-HZV����,Q���WKH���WRZQ���

RI���.RVyZ����ZKHUH���-HZV���PDGH���XS���DERXW���ILIW\���SHUFHQW���RI���WKH���SRSXODWLRQ����-HZV���VWLOO���RQO\���KHOG���WZR���

VHDWV���RQ���D���FRXQFLO���RI���VHYHQWHHQ����'HVSLWH���FRPSULVLQJ���DQ\ZKHUH���EHWZHHQ���WZHQW\���WR���ILIW\���SHUFHQW���RI��

WKH���SRSXODWLRQ���LQ���'ROLQD����1DGZRUQD����.RVyZ����DQG���ĩ\GDF]yZ����WRZQV���ZLWK���ILYH�WKRXVDQG���WR���

QLQH�WKRXVDQG���UHVLGHQWV����-HZV���RQO\���RFFXSLHG���WZR���VHDWV���RQ���HDFK���UHVSHFWLYH���FRPPLWWHH����%\���

FRQWUDVW����3ROHV���DOZD\V���KHOG���WKH���PRVW���VHDWV����DQG���5XWKHQLDQV����8NUDLQLDQV����DQG���*UHHN���&DWKROLFV����WKH���

GHVLJQDWLRQ���GLIIHUHG���IURP���UHSRUW���WR���UHSRUW����ODQGHG���VRPHZKHUH���LQ���WKH���PLGGOH����ZLWK���WKHLU���

UHSUHVHQWDWLRQ���VWLOO���RIWHQ���IDOOLQJ���EHORZ���ZKDW���ZDV���FRPPHQVXUDWH���ZLWK���WKHLU���SRSXODWLRQ������ ��

,QVSHFWRU���*Z\QQ���EHOLHYHG���WKDW���3ROHV���GHVHUYHG���WR���RFFXS\���WKH���PDMRULW\���RI���WKH���VHDWV���RQ���ORFDO���

ZHOIDUH���FRPPLWWHHV���EHFDXVH���QR���RWKHU���JURXS����UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���UHSUHVHQWDWLRQ���LQ���WKH���FRPPXQLW\����

FRXOG���EH���WUXVWHG���ZLWK���WKDW���UHVSRQVLELOLW\����+H���DUJXHG���WKDW���-HZV���RQO\���PDGH���XS���D���YHU\���VPDOO���SRUWLRQ���

RI���WKH���LQWHOOLJHQWVLD���DQG���RIWHQ���KDG���³RWKHU���WKDQ���SKLODQWKURSLF���DQG���KXPDQLWDULDQ���DLPV���LQ���OLIH�´���

$OWKRXJK���*Z\QQ���IRXQG���5XWKHQLDQ���SHDVDQWV���³YHU\���SLFWXUHVTXH�´���KH���VDLG���WKH\���GLG���³QRW���VWULNH���RQH���

E\���WKHLU���ORRNV���RI���LQWHOOLJHQFH�´���%\���FRQWUDVW����*Z\QQ���WKRXJKW���*DOLFLDQ���3ROHV���VHHPHG���³WR���KDYH���D���

FRUQHU���RQ���WKH���LQWHOOLJHQFH���LQ���WKLV���SDUW���RI���WKH���ZRUOG�´���*Z\QQ���WKHRUL]HG���WKDW���LW���ZDV���3ROHV¶���\HDUV���RI���

H[SHULHQFH���DV���FRORQL]HUV���LQ���WKLV���WHUULWRU\���WKDW���WDXJKW���WKHP���KRZ���WR���PDQDJH���³OHVV���FLYLOL]HG´���

SRSXODWLRQV����6XFK���VNLOOV���KH���EHOLHYHG���ZHUH���DEVROXWHO\���QHFHVVDU\���JLYHQ���UHFHQW���DFWV���RI���8NUDLQLDQ���

�����:LOOLDP���*Z\QQ����³'ROLQD����(DVWHUQ���*DOLFLD�´���2FWREHU�����������������³.RERZ���>VLF�@����(DVWHUQ���
*DOLFLD�´���2FWREHU�����������������³1DGZRUQD����(DVWHUQ���*DOLFLD�´���2FWREHU�����������������³6WDQLVODZRZ"���
>VLF�@���(DVWHUQ���*DOLFLD�´���2FWREHU�����������������³=\GDF]RZ����(DVWHUQ���*DOLFLD�´���2FWREHU�����������������+,$���
$5$����������������� ��

���� ��



DQG���5XWKHQLDQ���YLROHQFH���GXULQJ���WKH���3ROLVK�8NUDLQLDQ���ERUGHU���GLVSXWHV���RI����������������(YHQ���WKRXJK���

KH���IRXQG���8NUDLQLDQ���DQG���5XWKHQLDQ���SRSXODWLRQV���³GRFLOH���HQRXJK���IRU���QRZ�´���WKH\���KDG���RQO\���UHFHQWO\����

LQ���*Z\QQ¶V���ZRUGV����ORFNHG���XS���WKRXVDQGV���RI���3ROHV����DOORZHG���WKHP���WR���GLH���RI���W\SKXV����DQG���PDNLQJ���³D���

ILQH���SHUIRUPDQFH���RI���FXWWLQJ���RII���QRVHV���DQG���SRNLQJ���RXW���H\HV�´���,Q���*Z\QQ¶V���UHSRUW����KH���HPSKDVL]HG���

WKH���JHQHURVLW\���RI���WKH���3ROHV���WRZDUGV���WKH���5XWKHQLDQV����VD\LQJ���WKH\���DFWHG���DV���³FLYLOL]HG���PHQ���WR���WKRVH���

RI���D���ORZHU���OHYHO���RI���FLYLOL]DWLRQ�´���*Z\QQ���FRQFOXGHG���³$QG���VR���LW���VHHPV���TXLWH���ULJKW���WKDW���WKH���3ROHV����LQ���

WKLV���PDWWHU���RI���FKLOG���IHHGLQJ����DV���LQ���RWKHU���PDWWHUV����VKRXOG���KDYH���D���ILUP���XSSHU���KDQG�´����������*Z\QQ¶V���

DVVHVVPHQW���RI���3ROHV���ERWK���DV���YLFWLPV���DQG���FRORQL]HUV����8NUDLQLDQV���DV���EDUEDULDQV����DQG���-HZV���DV���

XQWUXVWZRUWK\���LOOXVWUDWHV���KRZ���HYHQ���DV���³DSROLWLFDO���DFWRUV�´���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���KHOSHG���UHLQIRUFH���

3ROLVK���UXOH���RYHU���PLQRULW\���SRSXODWLRQV�� ��

$PHULFDQ���WHQGHQFLHV���WR���VHH���3ROHV���DV���ULJKWHRXV���YLFWLPV���OHG���DLG���ZRUNHUV���WR���EH���PRUH���

V\PSDWKHWLF���WR���RWKHU���3ROLVK���FDXVHV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����7KH���3ROLVK���*UD\���

6DPDULWDQV���RFFXSLHG���D���VSHFLDO���SODFH���LQ���WKH���$5$¶V���RSHUDWLRQ���EHFDXVH���LQ���DGGLWLRQ���WR���VXSHUYLVLQJ���

FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQV���DQG���FORWKLQJ���GLVWULEXWLRQV����WKH\���FRXOG���GHYRWH���WLPH���WR���VLGH���SURMHFWV���WR���VHUYH���

FRPPXQLWLHV���DV���WKH\���VDZ���ILW����1RW���VXUSULVLQJO\����JLYHQ���WKDW���DOO���WKH���ZRPHQ���ZHUH���RI���3ROLVK���ELUWK���RU���

KHULWDJH����PRVW���RI���WKHLU���SURMHFWV���FHQWHUHG���DURXQG���KHOSLQJ���WKH���3ROLVK���PLQRULW\���LQ���WKH���(DVWHUQ���

%RUGHUODQGV����:KLOH���ZRUNLQJ���LQ���3LĔVN����WKH���FLW\���WKDW���KDG���WKH���VHFRQG�KLJKHVW���SHUFHQWDJH���RI���-HZV���LQ���

WKH���5XVVLDQ���3DOH���RI���6HWWOHPHQW����&KULVWLQH���=GXOHF]QD���VXSSRUWHG���WKH���FRQVWUXFWLRQ���RI���D���

3ROLVK�ODQJXDJH���VFKRRO����=GXOHF]QD���FRPSODLQHG���WKDW���WKH���FLW\���KDG���RYHU���WZHQW\���GLIIHUHQW���WUDGH���

VFKRROV���³WR���ZKLFK���QR���&KULVWLDQ���FKLOG���LV���DGPLWWHG����DV���LW���FRXOG���QRW���XQGHUVWDQG���ZKDW���WKH\���WHDFK���VLQFH���

DOO���WKH���OHVVRQV���DUH���LQ���+HEUHZ���ODQJXDJH�´��������6KH���ZRUNHG���WR���RSHQ���DQRWKHU���VFKRRO���IRU���3ROHV����DQG���ZDV���

DQJHUHG���E\���ZKDW���VKH���VDZ���DV���-HZLVK���REVWLQDF\���WR���WKH���SURMHFW����)XUWKHU���VRXWK���LQ���6WDQLVáDZyZ����WZR���

�����*Z\QQ����³5HSRUW���/W����:P����*Z\QQ�´���2FWREHU�����������������+,$���$5$����������������� ��
�����7KHVH���WUDGH���VFKRROV���PRVWO\���OLNHO\���RSHUDWHG���LQ���<LGGLVK����=GXOHF]QD���WR���7DSSLQJ����'HFHPEHU��������
��������+,$���3*6������������ ��

���� ��



RWKHU���3ROLVK���*UD\���6DPDULWDQV����$QQD���0LFKDORZVND���DQG���9DOHQWLQD���6PHQWNRZVND����ZHUH���GLVPD\HG���

WR���OHDUQ���WKDW���³ZKLOH���WKHUH���ZHUH���-HZLVK����5XVVLDQ����DQG���HYHQ���*HUPDQ���RUSKDQDJHV����WKHUH���ZDV���QR���

KRPH���IRU���3ROLVK���RUSKDQV�´��������7KH\���SUHVHQWHG���WKLV���IDFW���WR���WKHLU���GLUHFWRU����$P\���3U\RU���7DSSLQJ����DV���D���

JUHDW���LQMXVWLFH���DQG���ZHQW���WR���ZRUN���VHFXULQJ���IRUHLJQ���JUDQWV���IURP���$PEDVVDGRU���*LEVRQ���DQG���WKHLU���

IULHQGV���LQ���6W����/RXLV����7KH���ZRPHQ���HYHQWXDOO\���VHFXUHG���D���KRXVH���ZLWK���D���ODUJH���JDUGHQ����QHZ���DSSOLDQFHV����

ZLQGRZ���SDQHV����EHGV���IURP���WKH���$5&����DQG���FORWKLQJ���DQG���IRRG���IURP���WKH���$5$���DQG���ORFDO���IDUPHUV����

$OWKRXJK���WKH���*UD\���6DPDULWDQV���ZHUH���ERXQG���E\���WKH���QRQ�VHFWDULDQ���UXOH���LQ���WKHLU���GLVWULEXWLRQ���RI���IRRG���

DQG���FORWKLQJ����$5$���RIILFLDOV���ODXGHG���WKHP���IRU���WKHLU���GHYRWLRQ����DQG���SHUVHYHUDQFH���DQG���VHQVLWLYLW\���WR���

FRPPXQDO���QHHGV����PDNLQJ���WKHP���QRW���RQO\���JUHDW���KHURHV���IRU���WKH���3ROLVK���QDWLRQ���EXW���DOVR���WKH���

TXLQWHVVHQWLDO���UHSUHVHQWDWLYHV���RI���$PHULFDQ���KXPDQLWDULDQ���VSLULW���DQG���KDUG���ZRUN�� ��

��
5HGXFWLRQ���RI���WKH���)HHGLQJ���3URJUDP� ��
��

7KH���JRDO���RI���$PHULFDQ���LQWHUYHQWLRQ���LQ���3RODQG���ZDV���WR���SURYLGH���WHPSRUDU\����LPPHGLDWH���UHOLHI���

DQG���KHOS���EXLOG���D���SHUPDQHQW���V\VWHP���WKDW���FRXOG���ODVW���DIWHU���$PHULFDQ���PLVVLRQV���HQGHG����%\���WKH���VHFRQG���

KDOI���RI�����������WKH���$5$���RIILFLDOV���KDG���DQQRXQFHG���LW���ZRXOG���GHSDUW���LQ���-XQH����������DQG���ZDV���WKXV���

UHGXFLQJ���IHHGLQJ���WR���RQO\���WKH���³SRRUHVW���FKLOGUHQ���LQ���WKH���SRRUHVW���VHFWLRQV���RI���WKH���FRXQWU\�´��������,Q���WKH���

UHJLRQV���RI���àyGĨ����3áRFN����/XEOLQ����0DVRZV]H����5DGRP����&]ĊVWRFKRZD����&UDFRZ����DQG���SDUWLDOO\���LQ���

/ZyZ����WKH���$5$���OLPLWHG���IHHGLQJ���WR���LQFOXGH���RQO\���FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���LQVWLWXWLRQV����GHVWUR\HG���WRZQV����

LQGXVWULDO���WRZQV����DQG���UHIXJHH���FKLOGUHQ���LQ���H[WUHPH���QHHG���������$V���WKH���$5$���VFDOHG���EDFN���FKLOG���IHHGLQJ����

OHWWHUV���EHJDQ���WR���IORRG���LWV���:DUVDZ���RIILFH���SURWHVWLQJ���WKH���UHGXFWLRQ���DQG���SOHDGLQJ���IRU���WKH���IHHGLQJ���WR���

FRQWLQXH���������2QH���OHWWHU����ZKLFK���ZDV���VLJQHG���E\���VHYHUDO���8NUDLQLDQ���PD\RUV���LQ���WKH���&UDFRZ���GLVWULFW����

�����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´������� ��
�����³�$PHULFDQ���$FWLYLW\���LQ���3RODQG�´����']LHQQLN���&KLFDJRVNL�����&KLFDJR�����'HFHPEHU����������������
KWWSV���IOSV�QHZEHUU\�RUJ�FRGH�,,'����ILOWHUV�JURXS�SROLVK�\HDU�����������NH\ZRUG�RUSKDQ���� ��
�����-RKQ���3����*UHJJ����³0HPRUDQGXP���WR���,QVSHFWRUV���1R�������´���$XJXVW�����������������+,$���$5$���
������������� ��
�����³�$PHULFDQ���$FWLYLW\���LQ���3RODQG�´� ��

���� ��



DOOHJHG���WKDW���NLWFKHQV���KDG���XQIDLUO\���VWRSSHG���IHHGLQJ���8NUDLQLDQ���FKLOGUHQ���EHFDXVH���WKH���3ROLVK���

LQVSHFWRU���GLG���QRW���OLNH���WKH���8NUDLQLDQ���QDWLRQ����:KHQ���DQ���$5$���RIILFLDO���PHW���ZLWK���WKH���DFFXVHG���3$.3'���

VXSHUYLVRU���DQG���WKUHH���RI���WKH���8NUDLQLDQ���PD\RUV����WKH���PD\RUV���DGPLWWHG���WKDW���WKH\���NQHZ���WKH���NLWFKHQV���

ZHUH���FORVHG���EHFDXVH���WKH���$PHULFDQV���ZHUH���UHGXFLQJ���WKH���SURJUDP����7KH���8NUDLQLDQV���UHFDQWHG���WKHLU���

DOOHJDWLRQV���RI���3ROLVK���PLVWUHDWPHQW���DQG���FODLPHG���WKDW���WKH\���RQO\���VLJQHG���WKH���OHWWHU���EHFDXVH���WKH\���

EHOLHYHG���LW���WR���EH���D���VLPSOH���UHTXHVW���WR���UHRSHQ���FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQV���������5HJDUGOHVV���RI���WKHLU���WUXH���

LQWHQWLRQV����WKH���LQFLGHQW���GHPRQVWUDWHG���WKH���IUDJLOLW\���RI���WKH���VR�FDOOHG���PXOWL�HWKQLF���FRRSHUDWLRQ���

IRUJHG���XQGHU���$5$¶V���DLG���UHJLPH����$V���SXEOLF���IHHGLQJ���VORZHG���DQG���SHRSOH���RQFH���DJDLQ���PRELOL]HG���

LGHQWLW\���SROLWLFV���WR���OREE\���IRU���PRUH���DLG����$5$���RIILFLDOV���ZRQGHUHG���KRZ���ZHOO���WKH���3$.3'¶V���SURJUDPV���

ZRXOG���IDUH���DIWHU���WKH���$PHULFDQV¶���GHSDUWXUH�� ��

,Q���IDFW����ZRUU\���DERXW���ZKDW���FKLOG���ZHOIDUH���ZRXOG���ORRN���OLNH���DIWHU���WKH���$PHULFDQV¶���GHSDUWXUH���

ZHLJKHG���KHDYLO\���RQ���UHOLHI���ZRUNHUV¶���PLQGV����3KLOLS���6����%DOGZLQ����WKH���ODVW���GLUHFWRU���RI���WKH���$5$¶V���

3ROLVK���PLVVLRQ����ZRUNHG���WLUHOHVVO\���LQ���KLV���ILQDO���PRQWKV���LQ���FKDUJH���WR���VHW���WKH���3$.3'���RQ���ZKDW���KH���VDZ���

DV���WKH���SDWK���RI���VXFFHVV����%DOGZLQ���NQHZ���WKDW���KH���QHHGHG���WR���VWDII���WKH���3$.3'¶V���([HFXWLYH���&RXQFLO���

ZLWK���VWURQJ����LQVSLUDWLRQDO���OHDGHUV���ZKR���FRXOG���VHFXUH���VXSSRUW���IURP���D���3ROLVK���JRYHUQPHQW����OHVW���LW���

³FDOPO\���VLW���EDFN���DQG���ZDLW���XQWLO���WKH���SUREOHP���LV���DFWXDOO\���XSRQ���WKHP���EHIRUH���WDNLQJ���DFWLRQ�´����� ��

%DOGZLQ���HYHQWXDOO\���FKRVH���:áDG\VáDZ���*UDEVNL����D���PDQ���RI���VRPH���SUHVWLJH���ZKR���KDG���UHFHQWO\���VHUYHG���

DV���WKH���0LQLVWHU���RI���)LQDQFH���DQG���WKHQ���DV���3ULPH���0LQLVWHU���IRU���RQH���PRQWK���LQ���WKH���VXPPHU���RI��������� ��

*UDEVNL¶V���DSSRLQWPHQW���ZDV���D���FXULRXV���RQH����$V���D���1DWLRQDO���'HPRFUDW���KH���OLNHO\���GLG���QRW���DJUHH���ZLWK���

WKH���3$.3'¶V���VWDWXWRU\���SURPLVH���RI���FDUH���IRU���DOO���FKLOGUHQ���LQ���QHHG���UHJDUGOHVV���RI���LGHQWLW\���LQ���WKH���VSLULW���

WKDW���+RRYHU���KDG���LQWHQGHG����)XUWKHUPRUH����DV���DQ���HFRQRPLVW���DQG���KLVWRULDQ����KH���GLG���QRW���KDYH���WKH���

FUHGHQWLDOV���RU���H[SHULHQFH���ZLWK���FKLOG���ZHOIDUH���ZRUN���OLNH���RWKHUV���LQ���WKH���RUJDQL]DWLRQ����VXFK���DV���

�����)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG������������ ��
�����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´�������� ��

���� ��



%URQLVáDZ���.UDNRZVNL���RU���:áDG\VáDZ���6]HMQDFK����1HYHUWKHOHVV����EDVHG���RQ���*UDEVNL¶V���LQWHUHVW���LQ���WKH���

3$.3'���DQG���WKH���ZDUP���FRRSHUDWLRQ���KH���KDG���DOZD\V���SURYLGHG���WKH���$PHULFDQV����%DOGLZQ���EHOLHYHG���KLP���

WR���EH���³WKH���LGHDO���PDQ���IRU���WKH���MRE�´��������,Q���DGGLWLRQ���WR���VHOHFWLQJ���WKH���3$.3'¶V���ILUVW���3ROLVK���OHDGHU���VLQFH��

7DGHXV]���*DZOLNRZVNL¶V���IDLOHG���WHQXUH���WZR���\HDUV���HDUOLHU����%DOGZLQ���FRQYLQFHG���OHDGHUV���LQ���WKH����6HMP����WR���

SDVV���D���UHVROXWLRQ���WKDW���H[SDQGHG���WKH���3$.3'¶V���UROH���IURP���GLUHFW���GLVWULEXWLRQ���RI���IRRG���DQG���VDQLWDU\���

VXSSOLHV���WR���LQFOXGH���RUJDQL]LQJ����VXSSRUWLQJ����DQG���VXEVLGL]LQJ���LQVWLWXWLRQV���LQWHQGHG���WR���LPSURYH���WKH���

PRUDO���DQG���SK\VLFDO���GHYHORSPHQW���RI���FKLOGUHQ����VXFK���DV���IHHGLQJ���VWDWLRQV����KRVSLWDOV����FKLOGUHQ¶V���

KRPHV����GD\FDUHV����VDQDWRULD����VKHOWHUV����J\PQDVLD����SXEOLF���SDWKV����DQG���VXPPHU���FRORQLHV���������7KH���

UHVROXWLRQ���DOVR���VHFXUHG���JRYHUQPHQW���IXQGV���WR���VXSSRUW���WKRVH���HIIRUWV����$5&���RIILFLDOV���JLIWHG���WKH���

3$.3'���DQ���DGGLWLRQDO��������������WR���FRQWLQXH���IXQGLQJ���WKH���FKLOG���IHHGLQJ���HIIRUW���DQG��������������ZRUWK���

RI���PHGLFDO���VXSSOLHV���WR���KHOS���EXLOG���D���FKLOG�IRFXVHG���VDQLWDU\�PHGLFDO���SURJUDP����$5&���RIILFLDOV���

LPDJLQHG���WKLV���DLG���ZRXOG���ODVW���WKH���3ROHV���DERXW���ILYH���DQG���D���KDOI���\HDUV���������%HIRUH���$PHULFDQ���PLVVLRQV���

ZLWKGUHZ���LQ���0DUFK���DQG���-XQH���RI�����������WKH\���WULHG���WR���EXLOG���WKH���3ROHV���D���VWURQJ���IRXQGDWLRQ���RQ���ZKLFK���

WR���FUHDWH���D���SHUPDQHQW���QDWLRQDO���RUJDQL]DWLRQ���WR���GLUHFW���DQG���GHYHORS���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���3RODQG���IRU���

PDQ\���\HDUV���WR���FRPH�� ��

��
� � � ��

��
7KH���H[SHULHQFH���RI���H[WUHPH���QHHG���FRPELQHG���ZLWK���WKH���SUHVHQFH���RI���IRUHLJQ���KXPDQLWDULDQ���

UHOLHI���PLVVLRQV���SURIRXQGO\���VKDSHG���WKH���ZHOIDUH���ODQGVFDSH���RI���LQGHSHQGHQW���3RODQG���LQ���MXVW���D���PDWWHU���

RI���D���IHZ���\HDUV����:KLOH���WKH���DULVWRFUDF\����FOHUJ\����QRELOLW\����DQG���WKH���XUEDQ���HOLWH���FRQWUROOHG���SUHZDU���DQG���

ZDUWLPH���FKDULW\����SRVWZDU���DLG���HIIRUWV���ZHUH���WKH���GRPDLQ���RI���$PHULFDQ���VHUYLFHPHQ����GRFWRUV����DQG���

QXUVHV���ZKR���RFFXSLHG���D���UDQJH���RI���UROHV���LQFOXGLQJ���FDUH���SURYLGHUV����LQVSHFWRUV����VRFLDO���ZRUNHUV����DQG���

�����,ELG���������� ��
�����,ELG���������� ��
�����%URRNV����³$PHULFD���DQG���3RODQG��������������´����������*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK��������� ��

���� ��



FRQIOLFW���PHGLDWRUV����7KHLU���HIIRUWV���WR���FUHDWH���D���GRPHVWLF���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���VHUYLFH���WKDW���ZRXOG���

FRQWLQXH���DIWHU���WKHLU���GHSDUWXUH���EHJDQ���WR���VKLIW���SRZHU���DZD\���IURP���WKH���ROG���SKLODQWKURSLF���JXDUG���LQWR���

WKH���KDQGV���RI���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���ZKR���ZRXOG���GRPLQDWH���FKLOG���ZHOIDUH���IRU���WKH���GXUDWLRQ���RI���WKH���

6HFRQG���5HSXEOLF��� ���

'HVSLWH���WKH���VWDWHG���LQWHQWLRQV���WR���PDNH���WKH���UHOLHI���HIIRUW���D���MRLQW���HQWHUSULVH���EHWZHHQ���

$PHULFDQV���DQG���3ROHV����$PHULFDQV���DOZD\V���PDLQWDLQHG���D���VWURQJ���XSSHU���KDQG����+RRYHU���DQG���$5$���

HVWDEOLVKHG���WKH���UXOHV���DQG���V\VWHPV���IRU���DLG���GLVWULEXWLRQ����DQG���VRPHWLPHV���HYHQ���OHYHUDJHG���DLG���IRU���

SROLWLFDO���LQIOXHQFH����)URP���-DQXDU\����������WR���-XQH�����������$PHULFDQV���KHOG���WKH���WRS���OHDGHUVKLS���SRVLWLRQV���

LQ���WKH���3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����WKHQ���QDPHG���ZKR���ZRXOG���VXFFHHG���WKHP���DIWHU���GHSDUWXUH����

+RZHYHU����IRU���DOO���WKH���SRZHU���$PHULFDQV���ZHUH���DEOH���WR���H[HUW���DW���WKH���FHQWUDO���OHYHO���RI���RUJDQL]DWLRQ����WKH\���

KDG���PXFK���OHVV���FRQWURO���LQ���ORFDO���FRPPXQLWLHV����$V���DLG���ZRUNHUV���QDYLJDWHG���SK\VLFDOO\����OLQJXLVWLFDOO\����

DQG���FXOWXUDOO\���XQIDPLOLDU���DUHDV����WKH\���VWUXJJOHG���WR���FRPPXQLFDWH���WKH���LPSRUWDQFH���RI���$PHULFDQ���

SULQFLSOHV���RI���UDWLRQDO���DLG���GLVWULEXWLRQ����,Q���WKH���FRQWH[W���RI���RSHQ���ZDU����VKLIWLQJ���PLOLWDU\���ERXQGDULHV����

SURIRXQG���GHYDVWDWLRQ����DQG���GHHS���HWKQLF���WHQVLRQ����ORFDO���UHVLGHQWV���XVHG���ZKDWHYHU���UHVRXUFHV���WKH\���

FRXOG���WR���VXUYLYH���DQG���WDNH���FDUH���RI���WKHLU���RZQ���WKH���EHVW���ZD\���WKH\���NQHZ����ZKLFK���RIWHQ���FRQIOLFWHG���ZLWK���

$PHULFDQ���LGHDOV���DQG���SROLFLHV�����$V���D���UHVXOW����WKH���$5$���DQG���3$.3'���QHYHU���UHDOO\���EURXJKW���UDWLRQV���

DEXVH���DQG���PLVXVH���XQGHU���FRQWURO��� ���

3HU���+RRYHU¶V���LQVWUXFWLRQ����$PHULFDQ���PLVVLRQV���H[SDQGHG���WKH���GHILQLWLRQ���RI���WKH���GHVHUYLQJ���

3ROLVK���FKLOG���WR���LQFOXGH���DQ\���FKLOG���LQ���QHHG���ZLWKLQ���3ROLVK���ERUGHUV����7KLV���SROLF\���FKDQJH���IRUFHG���WKH���

3$.3'���WR���VHUYH���PRUH���FKLOGUHQ����HVSHFLDOO\���WKRVH���ZKR���ZHUH���QRW���3ROLVK�VSHDNLQJ���RU���5RPDQ���

&DWKROLF����WKDQ���WKH���5*2���GLG���LQ���\HDUV���SULRU����+RZHYHU����WKH���$PHULFDQ���UHOLHI���PLVVLRQV���DOVR���VXSSRUWHG���

3ROLVK���WHUULWRULDO���FODLPV���DQG���FRQWURO���RI���PLQRULW\���SRSXODWLRQV����'HVSLWH���UHSHDWHG���FODLPV���WR���SURYLGH���

DLG���IRU���DOO���FKLOGUHQ���UHJDUGOHVV���RI���UDFH����HWKQLFLW\����QDWLRQDOLW\����$PHULFDQ���ZRUNHUV¶�LPSOLFLW���IDYRULQJ���

���� ��



RI���3ROLVK���RU���&KULVWLDQ���SRSXODWLRQV���DQG���WKHLU���DXWKRULW\����EUHG���UHVHQWPHQW���DQG���PLVWUHDWPHQW���RI���

-HZLVK���SRSXODWLRQV���DQG���UHLQIRUFHG���HWKQLF���3ROHV¶���ULJKW���WR���UXOH���LQ���WKH���HDVWHUQ���WHUULWRULHV����$5$���

RIILFLDOV���PD\���KDYH���IRUPDOO\���SURPRWHG���HWKQLF���FRRSHUDWLRQ����EXW���LQGLYLGXDO���DLG���ZRUNHUV���EURXJKW���

ZLWK���WKHP���WKHLU���RZQ���SUHMXGLFHV���WKDW���KHOG���-HZV���WR���EH���GLUW\����XQWUXVWZRUWK\����DQG���XOWLPDWHO\���WR���EODPH���

IRU���WKHLU���RZQ���VXIIHULQJ����DQG���8NUDLQLDQV���DQG���5XWKHQLDQV���WR���EH���YLROHQW����OHVV���FLYLOL]HG����DQG���LQ���QHHG���

RI���GRPLQDWLRQ����7KHVH���SUHMXGLFHV���XOWLPDWHO\���ZRUNHG���LQ���WKH���3ROHV¶���IDYRU���DV���$PHULFDQV���DOORZHG���

WKHP���JUHDWHU���FRQWURO���RYHU���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV���DQG���JUDQWHG���WKHP���EHWWHU���DFFHVV���WR���DLG����

HVSHFLDOO\���FORWKLQJ����LQGLYLGXDO���VXEVLGLHV����DQG���RWKHU���VSHFLDOL]HG���SURMHFWV��� ���

$PHULFDQ���DLG���DOORZHG���WKH���3ROLVK���VWDWH���WR���PDNH���D���SXEOLF���FRPPLWPHQW���WR���VDIHJXDUGLQJ���WKH���

KHDOWK���RI���LWV���QHZ���SRSXODFH���ZKLOH���DOVR���EXLOGLQJ���RQ���LPSXOVHV���WR���H[SDQG���FKLOG�ZHOIDUH���DFWLYLW\���WR���D���

QDWLRQDO���DQG���VWDWH�VSRQVRUHG���OHYHO����7KH���0DUFK����������FRQVWLWXWLRQ���UHIOHFWHG���WKH���ZRUN���RI���WKH���ODVW���

IHZ���\HDUV���E\���GHFODULQJ���WKH���VWDWH¶V���GXW\���WR���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���GHSULYHG���RI���VXIILFLHQW���SDUHQWDO���FDUH��

DQG���HGXFDWLRQ���DQG���LWV���JXDUDQWHH���WR���SURYLGH���IRU���WKHLU���³PRUDO���FDUH���DQG���UHOLJLRXV���FRQVRODWLRQ�´����� ��

7KLV���FRPPLWPHQW���GLG���QRW���MXVW���H[LVW���RQ���SDSHU����,Q���WKUHH���\HDUV���WKH���3$.3'���EXLOW���D���VWUXFWXUH���RI���ILIWHHQ���

UHJLRQDO���DQG���������GLVWULFW���RIILFHV���WKDW���VHUYHG�����������FRPPXQLWLHV���DQG���FRRUGLQDWHG���WKH���ZRUN���RI���

���������3ROLVK���FLWL]HQV����,W���ZRXOG���FRQWLQXH���WR���EH���WKH���SUHHPLQHQW���RUJDQL]HU���RI���FKLOG�ZHOIDUH���DFWLYLW\���

WKURXJKRXW���WKH���GXUDWLRQ���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����2Q���)HEUXDU\�����������������D���IXOO���VHVVLRQ���RI���

SDUOLDPHQW���XQDQLPRXVO\���DSSURYHG���PDLQWDLQLQJ���JRYHUQPHQW���VXSSRUW���RI���DOO���3$.3'���DFWLYLW\����

LQFOXGLQJ���WKH���IHHGLQJ���RI�������������FKLOGUHQ���DIWHU���WKH���$5$¶V���-XQH�������GHSDUWXUH����,Q���D���FRXQWU\���

LQIDPRXV���IRU���LWV���SROLWLFDO���LQILJKWLQJ���DQG���JRYHUQPHQW���LQVWDELOLW\����WKH���IDFW���WKDW���DQ\WKLQJ���UHFHLYHG���D���

XQDQLPRXV���YRWH���RI���VXSSRUW���VSRNH���QRW���RQO\���WR���WKH���GHPRQVWUDWHG���VXFFHVV���RI���WKH���3$.3'¶V���SURJUDPV���

EXW���DOVR���WR���WKH���VWDWH¶V���FRPPLWPHQW���WR���VRFLDO���ZHOIDUH����)LQDOO\����RQ���0D\����������������3ULPH���0LQLVWHU���

$QWRQL���3RQLNRZVNL���LVVXHG���D���SURFODPDWLRQ���SUDLVLQJ���WKH���3$.3'���IRU���LWV���HIILFLHQW���FRXQWU\�ZLGH���

�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�´� ��

���� ��



HIIRUWV����DQG���LPSORUHG���WKH���³HQWLUH���SRSXODWLRQ���RI���WKH���FRXQWU\�´���DV���ZHOO���DV���GLVWULFW���JRYHUQPHQWV���DQG���

FRPPXQDO���DXWKRULWLHV���WR���VXSSRUW���WKLV���RUJDQL]DWLRQ���VR���WKDW���LW���PD\���FRQWLQXH���WR���³UHDFK���WKH���QHHGLHVW���

FKLOGUHQ���LQ���HYHU\���SDUW���RI���3RODQG����HVSHFLDOO\���WKRVH���FKLOGUHQ���LQ���WKH���(DVWHUQ���DUHDV����WKH���XQIRUWXQDWH���

YLFWLPV���RI���ZDU���DQG���SODJXH�´����� ��

5HJDUGOHVV���RI���3ROLVK���OHDGHUV¶���HDJHU���HPEUDFH���RI���WKH���3$.3'���LQ���WKLV���PRPHQW���RI���WUDQVLWLRQ����

ORFDO���DXWKRULWLHV���UHPDLQHG���UHOXFWDQW���WR���SLFN���XS���WKH���VODFN���OHIW���E\���WKH���$PHULFDQV¶���GHSDUWXUH����

7ZHQW\�ILYH���GD\V���DIWHU���WKH���$5$���OHIW���3RODQG����WKH���0LQLVWU\���RI���WKH���,QWHULRU�����0LQLVWHUVWZR���6SUDZ���

:HZQĊWU]Q\FK�����UHSRUWHG���WKDW���VRPH���FRPPXQLWLHV���GLG���QRW���³VXIILFLHQWO\���FRPSUHKHQG���WKH���DGYDQWDJH���

RI���WKLV���DFWLRQ´���DQG���WKXV���UHIXVHG���WR���IXQG���DQ\���IXUWKHU���FKLOG���IHHGLQJ���PHDVXUHV����&RPPLWWHHV���WKDW���

UHIXVHG���HLWKHU���FLWHG���WKH���SRRU���ILQDQFLDO���VKDSH���RI���WKHLU���FRPPXQLW\���RU���FODLPHG���WKDW���IXUWKHU���IHHGLQJ���

ZDV���QRW���QHFHVVDU\����ZKLFK���WKH���UHSRUW¶V���DXWKRU����0U����'XQLNRZVNL����EHOLHYHG���FRQWUDGLFWHG���WKH���QHHGV���

DQG���GHVLUHV���RI���WKH���ORFDO���SRSXODWLRQV����'XQLNRZVNL���UHFRJQL]HG���WKDW���UHVLVWDQFH���WR���IXQGLQJ���DGGLWLRQDO���

IHHGLQJ���HIIRUWV���ZDV���PRVW���SURQRXQFHG���RQ���3RODQG¶V���HDVWHUQ���IURQWLHU����SUHFLVHO\���WKH���DUHDV���ZKHUH���WKH���

$5$���KDG���FRQFHQWUDWHG���PRVW���KHDYLO\����&LWLQJ���3RQLNRZVNL¶V���0D\�������GHFUHH����WKH���0LQLVWU\���RI���WKH���

,QWHULRU���UHFRPPHQGHG���GLVWULFW���DXWKRULWLHV���DQG���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV���WR���VXSSRUW���WKH���3$.3'¶V���

DFWLRQV���DV���ZLGHO\���DV���SRVVLEOH���DQG���RUJDQL]H���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLRQV����:KLOH���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���

DQG���3$.3'���KDG���VXFFHHGHG���LQ���EXLOGLQJ���WKH���VNHOHWDO���VWUXFWXUH���RI���D���QDWLRQZLGH���FKLOG���ZHOIDUH���

QHWZRUN����LW���ZDV���FOHDU���WKDW���ZLWKRXW���$PHULFDQ���DLG���DQG���LQIOXHQFH���WKH���VWUXJJOH���WR���HQVXUH���ORFDO���EX\�LQ���

DQG���VXSSRUW���ZDV���QRW���\HW���UHVROYHG�� ��

�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ�����$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���(XURSHDQ���&KLOGUHQ¶V���)XQG���
0LVVLRQ���WR���3RODQG�������� ��

���� ��



&+$37(5���7+5((� ��
1XUWXULQJ���1HZERUQ���3RODQG� ��

��

$��\RXQJ��JHQHUDWLRQ���KHDOWK\��PRUDOO\��DQG��SK\VLFDOO\��LV��WKH��ILUVW��FRQGLWLRQ��RI��WKH��SRZHU��RI��� � � � � � � � � � � � � � �
D���QDWLRQ����ZKLFK���LV���D���IDFWRU���RI���ILUVW���LPSRUWDQFH���IRU���WKH���QRUPDO���GHYHORSPHQW���RI���D���QHZO\���ULVLQJ���VWDWH�� ��

:LWROG���&KRGĨNR����3ROLVK���0LQLVWHU���RI���+HDOWK��������� ��
��

$QG���WR���WKH���OLWWOH���ZKLWH���KRXVH���KXUU\���D���ODUJH���QXPEHU���RI���PRWKHUV� ��
ZLWK���WKHLU���\RXQJHVW���FKLOGUHQ���LQ���WKHLU���DUPV���IRU���PHGLFDO���DGYLFH���DQG���DVVLVWDQFH�� ��

$GDPRZD���.U]\ĪDQRZVND����&UDFRZ��������� ��
��

,Q�����������D���OLWWOH���ZKLWH���KRXVH���VDW���QHVWOHG���DPRQJ���WUHHV���RQ���D���JUDVV\���ORW���LQ���&UDFRZ¶V���&]DUQD���:LHĞ���

QHLJKERUKRRG����ZKLFK���ZDV���DERXW���D���WZHQW\�PLQXWH���ZDON���IURP���WKH���ROG���WRZQ���VTXDUH����7KH���VWUXFWXUH����

ORFDWHG���DW��������0LHFKRZVND���6WUHHW����KRXVHG���D���QHZ���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���VSRQVRUHG���E\���WKH���

&UDFRZLDQ���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK�����7RZDU]\VWZR���2FKURQ\���']LHFL���L���

0áRG]LHĪ\�����720�����,Q�����������720���ILUVW���RSHQHG���DQ���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���WKDW���SURYLGHG���PHGLFDO���

FDUH���DQG���DGYLFH���WR���IRXU�KXQGUHG���LQIDQWV���DQG���PRWKHUV����+RZHYHU����ILQDQFLDO���GLIILFXOWLHV���IRUFHG���LW���WR���

FORVH���D���IHZ���\HDUV���ODWHU����$IWHU���D���VHYHQ�\HDU���KLDWXV����'U����6WHIDQLD���*RJROHZVND�/|ZHQKRII���EHJDQ���

ZHOFRPLQJ���PRWKHUV���WR���D���PDNHVKLIW���VWDWLRQ���LQ���D���GDUN���RQH�URRP���EDVHPHQW����:KHQ���QRW���H[DPLQLQJ���

SDWLHQWV����*RJROHZVND�/|ZHQKRII���WUHNNHG���WKURXJK���WKH���VQRZ����ZLQG����DQG���IURVW���WR���RYHUVHH���WKH���

FRQVWUXFWLRQ���RI���KHU���QHZ���VWDWLRQ���DW��������0LHFKRZVND���6WUHHW����0HDQZKLOH����KHU���K\JLHQLVW����0DUMD���

.HPSQHUyZQD����ZHQW���GRRU���WR���GRRU���DURXQG���WKH���QHLJKERUKRRG���KRSLQJ���WR���GUDZ���³HDJHU����\HW���

XQHGXFDWHG���PRWKHUV´���WR���WKH���VWDWLRQ���VR���WKDW���VKH���FRXOG���WHDFK���WKHP���KRZ���WR���IHHG����EDWKH����DQG���UDLVH���

WKHLU���EDELHV����)LQDOO\����LQ���WKH���VSULQJ���RI�����������WKH���QHZ���VWDWLRQ���ZDV���UHDG\����8SRQ���HQWHULQJ���WKH���OLWWOH���

ZKLWH���KRXVH����$GDPRZD���.U]\ĪDQRZVND����D���ZULWHU���UHSRUWLQJ���RQ���WKH���VWDWLRQ¶V���RSHQLQJ����ZDV���VWUXFN���E\���

LWV���EULJKW����DOPRVW���FHUHPRQLDO���ZKLWHQHVV����(TXLSSHG���ZLWK���HOHFWULFLW\����UXQQLQJ���ZDWHU����DQG���VSDUNOLQJ���

H[DP���WDEOHV����WKH���IDFLOLW\���ZDV���WKH���PRGHUQ���IDFH���RI���VRFLDO���PHGLFLQH����RSHQ���DQG���UHDG\���WR���VHUYH���D���IUHVK���

���� ��



JHQHUDWLRQ���RI���QHZERUQ���3ROHV���� ��

,Q���WKH�������V����LPSURYLQJ���WKH���KHDOWK���DQG���VWUHQJWK���RI���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV���EHFDPH���

V\QRQ\PRXV���ZLWK���LPSURYLQJ���WKH���VWUHQJWK���RI���WKH���QDWLRQ�VWDWH����&RQVHTXHQWO\����LQIDQW���ZHOIDUH���

VWDWLRQV���OLNH���WKRVH���UXQ���E\���WKH���720���H[SORGHG���LQ���SRSXODULW\���DV���SDUW���RI���D���QDWLRQZLGH���PRYHPHQW���WR���

FXUE���LQIDQW���PRUWDOLW\���DQG���UHIRUP���WKH���SUDFWLFHV���RI���PRWKHUKRRG���DFFRUGLQJ���WR���WKH���PDQGDWHV���RI���

PRGHUQ���PHGLFLQH������,Q���3RODQG����WKH���PRYHPHQW���WR���VDYH���LQIDQWV���DQG���PHGLFDOL]H���PRWKHUKRRG�����EHJDQ���

ZLWK���WKH���UHELUWK���RI���WKH���VWDWH����ZKLFK���WRRN���SODFH���LQ���WKH���ZDNH���RI���ZDU����IDPLQH����DQG���HFRQRPLF���

FROODSVH�������$V���D���FRQVHTXHQFH����3ROLVK���OHDGHUV���JUDIWHG���WKHLU���DQ[LHWLHV���DERXW���WKH���UHSXEOLF¶V���QHZQHVV���

DQG���IUDJLOLW\���RQWR���WKH���ERGLHV���RI���LQIDQWV����VRFLHW\¶V���QHZHVW���DQG���PRVW���IUDJLOH���PHPEHUV����)XUWKHUPRUH����

DVVXULQJ���LQIDQW���KHDOWK���ZDV���PHDQW���WR���VHFXUH���3RODQG¶V���VWDWXV���DV���D���³FLYLOL]HG´���DQG���³FXOWXUHG´���QDWLRQ���

RI���WKH���:HVW��� ���

,QIOXHQFHUV���LQ���WKH���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW���LQFOXGHG���D���PHOG���RI���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV����

,PPHGLDWHO\���DIWHU���WKH���ZDU����IRUHLJQ���DLG���JURXSV���LQFOXGLQJ���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����WKH���6RFLHW\���RI���

)ULHQGV���:DU���9LFWLPV���5HOLHI���&RPPLWWHH����DQG���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH���LQLWLDWHG���DQG���

IXQGHG���LQIDQW���KHDOWK���ZRUN����$V���WKH���LQLWLDO���VWDWH���RI���HPHUJHQF\���ZDQHG���E\���WKH���VXPPHU���RI�����������DOO���

IRUHLJQ���DLG���JURXSV���H[FHSW���WKH���-RLQW���ZLWKGUHZ����OHDYLQJ���3ROLVK���OHDGHUV���WR���WHQG���WR���WKHLU���YXOQHUDEOH���

SRSXODWLRQV���DORQH����$IWHU���DLG���JURXSV���GHSDUWHG����WKH���3ROLVK�$PHULFDQ���&KLOGUHQ¶V���$LG���&RPPLWWHH�������

WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���IRXQGHG���DQG���VKDSHG���E\���$PHULFDQ���RIILFLDOV���LQ���FROODERUDWLRQ���ZLWK���

���$GDPRZD���.U]\ĪDQRZVND����³6WDFMD���RSLHNL���QDG���QLHPRZOĊWDPL���720����%LDá\���'RPHN�´���$UFKLZXP���
1DURGRZH���Z���.UDNRZLH����$1.U����=DFKRGQLR�JDOLF\MVNLH���7RZDU]\VWZR���RFKURQ\���G]LHFL���L���PáRG]LHĪ\���
�720��������������� ��
���0HGLFDOL]DWLRQ���LV���D���SURFHVV���WKDW���VWDUWHG���LQ���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����ZKHUHE\���PHGLFDO���
LQWHUSUHWDWLRQV���RI���VRFLDO���SUREOHPV���JDLQHG���FXOWXUDO���OHJLWLPDF\���RYHU���RWKHU���UHOLJLRXV���DQG���PRUDO���
IUDPHZRUNV����'XULQJ���WKH���WZHQWLHWK���FHQWXU\����PHGLFDO���H[SHUWV���JDLQHG���LQFUHDVLQJ���DXWKRULW\���RYHU���
VKDSLQJ���DQG���LQWHUYHQLQJ���LQ���PRWKHULQJ���SUDFWLFH����FKLOGELUWK����FKLOG���GHYHORSPHQW����DQG���D���UDQJH���RI���
RWKHU���VRFLDO���SUREOHPV����)RU���PRUH���VHH���-DFTXHO\Q���6����/LWW�����0HGLFDOL]HG���0RWKHUKRRG����3HUVSHFWLYHV���
IURP���WKH���/LYHV���RI���$IULFDQ�$PHULFDQ���DQG���-HZLVK���:RPHQ�����1HZ���%UXQVZLFN����1-����5XWJHUV���8QLYHUVLW\���
3UHVV�������������5LPD���'����$SSOH����3HUIHFW���0RWKHUKRRG����6FLHQFH���DQG���&KLOGUHDULQJ���LQ���$PHULFD�����1HZ���
%UXQVZLFN����1-����5XWJHUV���8QLYHUVLW\���3UHVV��������� ��

���� ��



3ROHV���IURP����������������FRQWLQXHG���WR���ZRUN���ZLWK���WKH���FRQWLQXHG���SURWHFWLRQ���RI���WKH���3ROLVK���

JRYHUQPHQW���XQWLO�����������0HDQZKLOH����WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���+HDOWK�����������������DQG���ODWHU���WKH���

3ROLVK���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH�����������������DVVXPHG���FRQWURO���RYHU���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLYLW\����

+RZHYHU����PRVW���RI���WKH���RQ�WKH�JURXQG���ZRUN���ZDV���FDUULHG���RXW���E\���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQWV���DQG���

WKRXVDQGV���RI���ORFDO���VRFLDO���DLG���RUJDQL]DWLRQV���WKDW���RSHUDWHG���XQGHU���YDULRXV���SROLWLFDO����UHOLJLRXV����DQG���

VRFLDO���PDQGDWHV��� ���

$���K\EULG���ZHOIDUH���VWUXFWXUH���PHDQW���WKHUH���ZDV���QR���RQH���FRKHUHQW����XQLI\LQJ���DJHQGD���WKDW���GURYH���

WKH���GHYHORSPHQW���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���LQ���LQWHUZDU���3RODQG����$V���IRUHLJQ���RUJDQL]DWLRQV���SXUVXHG���UHOLHI���

ZRUN���WR���SURIHVVLRQDOL]H���3RODQG¶V���FDUH���IRUFH����SRSXODUL]H���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH����DQG���SURPRWH���

SUHQDWDO���DQG���HDUO\���SHGLDWULF���FDUH����3ROLVK���VWDWH���RIILFLDOV���IRFXVHG���RQ���ORZHULQJ���LQIDQW���DQG���FKLOG���

PRUWDOLW\���OHYHOV���WR���WKH���UDWHV���VHHQ���LQ���(QJODQG���DQG���*HUPDQ\����3ULRULWL]LQJ���WKH���ZHOIDUH���RI���LQIDQWV���DQG���

\RXQJ���FKLOGUHQ���RIIHUHG���3ROLVK���OHDGHUV���D���FKDQFH���WR���GHPRQVWUDWH���D���FRPPLWPHQW���WR���WKH���ZHOO�EHLQJ���RI���

WKHLU���RZQ���SHRSOH����EXLOG���ZKDW���WKH\���VDZ���DV���D���PRGHUQ���VRFLHW\����DQG���DOLJQ���WKHPVHOYHV���ZLWK���GHPRFUDWLF���

QDWLRQV���RI���WKH���:HVW����%\���SURPRWLQJ���LQIDQW���KHDOWK����3ROLVK���OHDGHUV���VDZ���WKHPVHOYHV���DV���VWUHQJWKHQLQJ���

3RODQG���WR���IDFH���DQ\���SRWHQWLDO���HFRQRPLF���FRPSHWLWLRQ���RU���PLOLWDU\���FRQIURQWDWLRQ����+RZHYHU����WKH���

GHFHQWUDOL]HG���QDWXUH���RI���D���FKLOG���ZHOIDUH���V\VWHP���WKDW���UHOLHG���VR���KHDYLO\���RQ���WKH���IXQGLQJ���DQG���HIIRUW���RI���

PXQLFLSDOLWLHV����SULYDWH���RUJDQL]DWLRQV����DQG���LQGLYLGXDO���FLWL]HQV����DOORZHG���IRU���XQOLPLWHG���YDULDWLRQV���RI���

PHWKRG���DQG���PLVVLRQ���DW���WKH���ORFDO���OHYHO��� ���

7KURXJK���WDUJHWHG���FDPSDLJQV����SURSDJDQGD����SXEOLFDWLRQV����PHGLD����SRVWHUV����DQG���SXEOLF���WDONV����

JRYHUQPHQWV���DQG���RUJDQL]DWLRQV���H[SDQGHG���WKH���GHILQLWLRQ���RI���D���QHHG\���LQIDQW���EH\RQG���IRXQGOLQJV���WR���

LQFOXGH���DOO���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV����HVSHFLDOO\���WKRVH���KLGGHQ���DZD\���DW���KRPH���ZLWK���WKHLU���PRWKHUV����7KH\���

UHGHILQHG���3ROLVK���PRWKHUKRRG���DV���VRPHWKLQJ���QRW���LQQDWHO\���JXDUDQWHHG���RU���QDWXUDOO\���DFKLHYHG���EXW���

UDWKHU���KRQHG���WKURXJK���WKH���JXLGDQFH���RI���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV����/RFDO���JRYHUQPHQWV���DQG���

���� ��



RUJDQL]DWLRQV���KLUHG���SK\VLFLDQV����QXUVHV����K\JLHQLVWV����DQG���VRFLDO���ZRUNHUV���WR���LQWHUYHQH���HDUO\���DQG���

RIWHQ���LQ���WKH���FKLOGUHDULQJ���SURFHVV���DQG���VKDSH���LW���DFFRUGLQJ���WR���D���PRUH���UDWLRQDO����VFLHQWLILF���PRGHO����7KLV���

VKLIW���UHTXLUHG���D���QHZ���FODVV���RI���LQIDQW���FDUHJLYHUV����ZKLFK���SURYLGHG���ZRPHQ���LQ���3RODQG���ZLWK���QHZ���

HGXFDWLRQDO���DQG���HPSOR\PHQW���RSSRUWXQLWLHV����7KH���IRFXV���RQ���LQIDQW���KHDOWK���HQGRZHG���WKHVH���ZRPHQ���

ZLWK���D���QHZ���VWDWXV���DV���H[SHUW�SURIHVVLRQDO����ZKLFK���JUDQWHG���WKHP���WKH���DXWKRULW\���WR���LQWHUYHQH���LQ���

SUHYLRXVO\���SULYDWH����GRPHVWLF���PDWWHUV����$V���D���UHVXOW����WKH���VDPH���ZDWFKIXO���H\H���WKDW���JUDQWHG���PRWKHUV���DQG���

EDELHV���DFFHVV���WR���EHWWHU���KHDOWKFDUH���DQG���VRFLDO���VHUYLFHV���RSHQHG���WKHP���XS���WR���XQSUHFHGHQWHG���FULWLFLVP���

DQG���LQWHUYHQWLRQ�� ��

��
)RUHLJQ���$LG����6RFLDO���0HGLFLQH����DQG���(XJHQLF���3DQLF� ��

,Q���WKH���HDUO\�������V����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����LQ���FRRSHUDWLRQ���ZLWK���WKH���3ROLVK���5HG���&URVV���

DQG���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����SXEOLVKHG���D���VHULHV���RI���SDPSKOHWV���IRU���PRWKHUV���ZLWK���LQIDQWV���DQG���

\RXQJ���FKLOGUHQ����2QH���RI���WKHVH���SXEOLFDWLRQV���IHDWXUHG���DQ���LOOXVWUDWLRQ���RI���D���SOXPS����EDUH�ERWWRPHG���

LQIDQW���ZKR���VWRRG���SRLQWLQJ���WR���D���ODUJH���PDS���RI���WKH���QHZ���3ROLVK���VWDWH����%HORZ���WKH���LPDJH���ZDV���WKH���WLWOH����

³:KDW���:LOO���0DNH���3RODQG���6WURQJ���DQG���0LJKW\�´���7KLV���FRYHU���FRPPXQLFDWHG���WKH���SHUFHLYHG���OLQN���

EHWZHHQ���LQGHSHQGHQW���3RODQG¶V���YLWDOLW\���DQG���WKH���KHDOWK���DQG���ZHOOQHVV���RI���LWV���LQIDQW���SRSXODWLRQ����

,QVLGH����WKH���SDPSKOHW���WROG���UHDGHUV���WKDW���WKH���IXWXUH���RI���3RODQG���GHSHQGHG���RQ���WKH���³SK\VLFDO���DQG���PRUDO���

ILWQHVV���RI���LWV���IXWXUH���FLWL]HQV���́ ������,Q���UHDO���OLIH����3ROLVK���LQIDQWV���KDUGO\���UHVHPEOHG���WKH���URO\�SRO\���EDEH���RI���

WKH���LOOXVWUDWLRQ����,Q���WKH���HDUO\�������V����HLJKWHHQ���WR���WZHQW\���SHUFHQW���RI���DOO���LQIDQWV���ERUQ���LQ���3RODQG���GLHG���

ZLWKLQ���WKH���ILUVW���\HDU���RI���OLIH����7KH\���VXIIHUHG���IURP���LQIHFWLRXV���GLVHDVHV����PDOQRXULVKPHQW����GLJHVWLYH���

GLVWXUEDQFHV����DQG���D���KRVW���RI���RWKHU���QXWULWLRQDO���GHILFLHQFLHV����7KLV���ERRNOHW���DQG���RWKHUV���OLNH���LW���

HPSKDVL]HG���WKH���LPSRUWDQFH���RI���LQIDQW���KHDOWK���IRU���EXLOGLQJ���D���VWURQJ����LQGHSHQGHQW���QDWLRQ�VWDWH���DIWHU���D���

FHQWXU\���RI���IRUHLJQ���RFFXSDWLRQ���DQG���D���GHYDVWDWLQJ���ZDU����,I���3RODQG���ZDQWHG���WR���EHFRPH���³VWURQJ���DQG���

���$PHULFDQ���5HG���&URVV�����&R���XF]\QL���3ROVNĊ���VLOQą���L���SRWĊĪQą�����:DUVDZ����=DNáDG���*UDIL���³$56�´���Q�G��������� ��

���� ��



PLJKW\�´���LW���ZRXOG���KDYH���WR���VWDUW���E\���VWUHQJWKHQLQJ���LWV���IUDLO���DQG���ZHDN���LQIDQWV���� ��

7KH���YDULHW\���RI���DFWRUV���FUHGLWHG���LQ���WKLV���SDPSKOHW����ZKLFK���LQFOXGHG���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����

WKH���3$.3'����WKH���3ROLVK���5HG���&URVV����DQG���WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���+HDOWK����UHIOHFWHG���WKH���PXOWLSOH���

DJHQGDV���WKDW���VKDSHG���3RODQG¶V���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW����)RU���LQVWDQFH����RQH���RI���WKH���PDLQ���DJHQGDV���

LQIOXHQFLQJ���WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���+HDOWK���ZDV���WKH���3ROLVK���HXJHQLFV���PRYHPHQW����3ROLVK���HXJHQLFV���

WUDFH���EDFN���WR���WKH���IRXQGLQJ���RI���K\JLHQLF���VRFLHWLHV���LQ���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����'XULQJ���WKH���

SDUWLWLRQV����PHPEHUV���RI���VXFK���VRFLHWLHV����WKH���PRVW���DFWLYH���RI���ZKLFK���ZHUH���ORFDWHG���LQ���:DUVDZ���DQG���

/XEOLQ����EHJDQ���GLVFXVVLQJ���SODQV���IRU���D���KHDOWK���VHUYLFH���VKRXOG���3RODQG���UHJDLQ���LWV���LQGHSHQGHQFH����

*XLGHG���E\���IHDUV���RI���GHJHQHUDWLRQ��WKH���WKHRU\���WKDW���ELRORJLFDO���FKDQJHV���FDXVHG���VRFLHWDO���GHFOLQH�����

3ROLVK���HXJHQLFLVWV���IRFXVHG���RQ���ZD\V���WR���HOLPLQDWH���YHQHUHDO���GLVHDVHV����SURVWLWXWLRQ����DOFRKROLVP����

PHQWDO���LOOQHVV����DQG���SK\VLFDO���GLVDELOLW\���WR���LPSURYH���3ROHV¶���TXDOLW\���RI���OLIH����$IWHU���D���FHQWXU\���RI���

SDUWLWLRQ����SXEOLF���KHDOWK���DGYRFDWHV���ZHUH���REVHVVHG���ZLWK���PDLQWDLQLQJ���3RODQG¶V���H[LVWHQFH����7KH\���

EHOLHYHG���DQ\���LQWHUQDO���WKUHDWV���WR���WKH���SRSXODWLRQ¶V���ELRORJLFDO���RU���VRFLDO���YLWDOLW\����VXFK���DV���GLVHDVH����

SRYHUW\����RU���DGGLFWLRQ����FRXOG���OHDYH���WKH���QDWLRQ�VWDWH���YXOQHUDEOH���WR���H[WHUQDO���JHRSROLWLFDO���LQYDGHUV����

7KXV����HXJHQLFV���DGYRFDWHV����PDQ\���RI���ZKRP���KDG���VRPH���PHGLFDO���HGXFDWLRQ����ZDQWHG���WR���VHH���WKH���VWDWH���

PRGHUQL]H���LWV���LQIUDVWUXFWXUH����SROLWLFDO���LQVWLWXWLRQV����HFRQRPLF���SHUIRUPDQFH����DQG���KHDOWK���SROLFLHV���WR���

EXLOG���D���³KHDOWK\���ERG\���SROLWLF´���DQG���D���VWURQJ���QDWLRQ�VWDWH���� ��

���$PHULFDQ���5HG���&URVV����6DQLWDU\�0HGLFDO���6HFWLRQ���RI���WKH���3$.3'����DQG���3ROLVK���5HG���&URVV�����&R���
XF]\QL���3ROVNĊ���VLOQą���L���SRWĊĪQą�����(����0����-RVHSKVRQ����³&KLOG���+HDOWK���LQ���(XURSH´����0HGLFDO���5HFRUG����$���
:HHNO\���-RXUQDO���RI���0HGLFLQH���DQG���6XUJHU\�����������QR���������-DQXDU\������������������������)����(OLVDEHWK���&URZHOO����
³0HPRUDQGXP���UH���6WXG\���RI���6LFN���1XUVLQJ���DQG���+HDOWK���9LVLWLQJ���LQ���3RODQG�´���1RYHPEHU���
���'HFHPEHU�����������������/HDJXH���RI���1DWLRQV���$UFKLYHV����/1$������������%�5����� ��
���0DJGDOHQD���*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG��������������´���LQ����%ORRG���DQG���
+RPHODQG����(XJHQLFV���DQG���5DFLDO���1DWLRQDOLVP���LQ���&HQWUDO���DQG���6RXWKHDVW���(XURSH������������������
0DULXV���7XUGD���DQG���3DXO���-����:HLQGOLQJ����HGV�����%XGDSHVW����&HQWUDO���(XURSHDQ���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������
�����������0DUWD���$OHNVDQGUD���%DOLĔVND����³7KH���1DWLRQDO���,QVWLWXWH���RI���+\JLHQH���DQG���3XEOLF���+HDOWK���LQ���
3RODQG��������������´����7KH���6RFLHW\���IRU���6RFLDO���+LVWRU\���RI���0HGLFLQH���������QR���������'HFHPEHU�������������������
³(XJHQLFV����5DFH���DQG���1DWLRQ���LQ���&HQWUDO���DQG���6RXWKHDVW���(XURSH�����������������$���+LVWRULRJUDSKLF���
2YHUYLHZ�´���LQ����%ORRG���DQG���+RPHODQG������������.DWULQ���6WHIIHQ����³([SHUWV���DQG���WKH���0RGHUQL]DWLRQ���RI���WKH���
1DWLRQ����7KH���$UHQD���RI���3XEOLF���+HDOWK���LQ���3RODQG���LQ���WKH���)LUVW���+DOI���RI���WKH���7ZHQWLHWK���&HQWXU\�´���

���� ��



(XJHQLFLVWV���XQGHUVWRRG���RQH���RI���3RODQG¶V���JUHDWHVW���LQWHUQDO���WKUHDWV���WR���EH���LQIDQW���PRUWDOLW\����

ZKLFK���KDG���SODJXHG���3ROLVK���WHUULWRU\���IRU���GHFDGHV����)URP����������WR�����������RQH���LQ���IRXU���LQIDQWV���ERUQ���LQ���

WKH���3ROLVK���ODQGV���GLHG���EHIRUH���WKH���DJH���RI���RQH����ZLWK���VRPH���FRPPXQLWLHV���VXFK���DV���3áRFN���DQG���'ąEURZD���

*yUQLF]D���ORVLQJ����������SHUFHQW���RI���FKLOGUHQ���XQGHU���DJH���RQH����,Q�����������&UDFRZ¶V���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWH���

RI���IRUW\�SHUFHQW���UDQNHG���DPRQJ���WKH���KLJKHVW���LQ���(XURSH�������'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����5*2���

PHPEHUV���EHJDQ���GLVFXVVLQJ���LQIDQW���GHDWK���DV���D���WKUHDW���WR���IXWXUH���LQGHSHQGHQFH����,Q�����������'U����

:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����VSHDNLQJ���DV���WKH���5*2¶V���&KLHI���0HGLFDO���2IILFHU����ZDUQHG���PHPEHUV���RI���WKH���

5*2���&RPPLVVLRQ���RQ���&KLOG���:HOIDUH����WKDW���FKLOG���DQG���LQIDQW���PRUWDOLW\����LI���OHIW���XQDGGUHVVHG����ZRXOG���

GHSRSXODWH���3RODQG�������$V���UHJDLQLQJ���LQGHSHQGHQFH���VHHPHG���PRUH���OLNHO\����3ROLVK���OHDGHUV���HUXSWHG���LQWR���D���

IOXUU\���RI���HXJHQLF���SDQLF����7KURXJKRXW�����������FRQYHUVDWLRQV���UDJHG���LQ���WKH���3ROLVK���PHGLFDO���SUHVV���DERXW���

WKH���ZDU¶V���HIIHFW���RQ���WKH���KHDOWK���DQG���VL]H���RI���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ���DV���SK\VLFLDQV���DQG���SROLWLFLDQV���

ZRUULHG���WKDW���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ���ZDV���QHLWKHU���VWURQJ���HQRXJK���QRU���ODUJH���HQRXJK���WR���VXVWDLQ���

LQGHSHQGHQFH�����

,Q���1RYHPEHU�������²WKH���YHU\���PRQWK���WKDW���3RODQG���UHWXUQHG���WR���(XURSH¶V���PDS²/HRQ���

:HUQLF����D���YHQHUHRORJLVW���DQG���RQH���RI���3RODQG¶V���OHDGLQJ���HXJHQLFLVWV����RUJDQL]HG���WKH���)LUVW���1DWLRQDO���

&RQJUHVV���RQ���WKH���&RXQWU\¶V���'HSRSXODWLRQ���LQ���:DUVDZ�������$W���WKLV���PHHWLQJ����SK\VLFLDQV����ZRPHQ¶V���

ULJKWV���DFWLYLVWV����DQG���UHSUHVHQWDWLYHV���IURP���VHYHUDO���JRYHUQPHQWDO���DQG���QRQ�JRYHUQPHQWDO���

RUJDQL]DWLRQV���PHW���WR���GLVFXVV���KRZ���WKH���QHZ���VWDWH¶V���KHDOWKFDUH���DQG���ZHOIDUH���V\VWHPV���FRXOG���DGGUHVV���

WKH���SUREOHPV���RI���LQIDQW���PRUWDOLW\����LOOHJLWLPDWH���ELUWKV����DQG���FDUH���IRU���RUSKDQHG����DEDQGRQHG���DQG��

-DKUE�FKHU���I�U���*HVFKLFKWH���2VWHXURSDV����������QR����������������������� ��
���-RVHSKVRQ����³&KLOG���+HDOWK���LQ���(XURSH�´����������&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��
���³3RVLHG]HQLH���.RPLVML���2SLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���GQ��������/LSFD����������U��´���������$$1���5*2���
������� ��
���*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG�´�������� ��
���.DPLOD���8]DUF]\N����³/HRQ���:HUQLF�´����7KH���+LVWRU\���RI���(DVW�&HQWUDO���(XURSHDQ���(XJHQLFV����
�������������6RXUFHV���DQG���&RPPHQWDULHV�����HG����0DULXV���7XUGD����/RQGRQ����%ORRPVEXU\���$FDGHPLF����
������������� ��

���� ��



QHJOHFWHG���FKLOGUHQ����1XPHULFDO���GDWD���IXUWKHU���VWRNHG���IHDUV���WKDW���WKH���SRSXODWLRQ¶V���QDWLRQDO����UDFLDO����DQG���

VRFLDO���GHJHQHUDWLRQ���PLJKW���WKUHDWHQ���LQGHSHQGHQW���3RODQG¶V���H[LVWHQFH���IURP���WKH���YHU\���VWDUW����� ��

5HSUHVHQWDWLYHV���IURP���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK����ZKR���ZHUH���DOVR���SLRQHHUV���RI���3ROLVK���HXJHQLFV����

OLQNHG���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���WR���VWDWH���SRZHU����2Q���-XO\������������������:LWROG���&KRGĨNR����WKH���SV\FKLDWULVW���DQG���

HXJHQLFLVW���DSSRLQWHG���3RODQG¶V���ILUVW���0LQLVWHU���RI���+HDOWK����ZURWH���D���OHWWHU���WR���+HUEHUW���+RRYHU���DVNLQJ���

KLP���WR���H[WHQG���WKH���FKLOG���IHHGLQJ���SURJUDP����,Q���KLV���OHWWHU����&KRGĨNR���DUJXHG����³$���\RXQJ���JHQHUDWLRQ����

KHDOWK\���PRUDOO\���DQG���SK\VLFDOO\���LV���WKH���ILUVW���FRQGLWLRQ���RI���WKH���SRZHU���RI���D���QDWLRQ����ZKLFK���LV���D���IDFWRU���RI���

ILUVW���LPSRUWDQFH���IRU���WKH���QRUPDO���GHYHORSPHQW���RI���D���QHZO\���ULVLQJ���VWDWH�´�������7RPDV]���:����-DQLV]HZVNL����

&KRGĨNR¶V���FROOHDJXH���LQ���WKH���HXJHQLFV���PRYHPHQW���DQG���KLV���VXFFHVVRU���DV���0LQLVWHU���RI���+HDOWK����ILUPO\���

EHOLHYHG���WKDW���WKH���IDWH���RI���WKH���HQWLUH���QDWLRQ���GHSHQGHG���RQ���WKH���SRSXODWLRQ¶V���KHDOWK��������7KHUHIRUH����KH���

VDZ���WR���LW���WKDW���PDQ\���RI���WKH���PLQLVWU\¶V���HDUO\���PHDVXUHV���IRFXVHG���RQ���GLVHDVH���SUHYHQWLRQ����SURQDWDOLVP����

DQG���VWUHQJWKHQLQJ���WKH���IDPLO\��������$OWKRXJK���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK���GLVEDQGHG���LQ����������DQG���LWV���GXWLHV���

ZHUH���GLYLGHG���DPRQJ���WKH���0LQLVWULHV���RI���WKH���,QWHULRU����/DERU���DQG���:HOIDUH����5HOLJLRQ���DQG�(GXFDWLRQ����

-XVWLFH��3XEOLF���:RUNV����5DLOZD\V����DQG���$JULFXOWXUH����WKH���LQIOXHQFH���RI���HXJHQLF���WKLQNLQJ���RQ���LQWHUZDU���

FKLOG���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���VHUYLFHV���UHPDLQHG���VWURQJ��������$IWHU���OHDYLQJ���WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK����

&KRGĨNR���FKDLUHG���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���IURP����������������UDQ���WKH���1DWLRQDO���6FKRRO���RI���

+\JLHQH���LQ���:DUVDZ���IURP����������������DQG���RYHUVDZ���WKH���&RPPLWWHH���RI���WKH���&RQJUHVV���RI���WKH���&KLOG���

XQGHU���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���LQ���WKH���ODWH�������V����$V���WKDW���FRPPLWWHH¶V���SUHVLGHQW����KH���GLUHFWHG���

SODQV���IRU���D���SXEOLF���H[KLELW���FDOOHG���³7KH���&KLOG���LQ���3RODQG�´���ZKLFK���UDQ���LQ���:DUVDZ���IURP���2FWREHU�������WR���

��������������7KH���ILQDO���RI���WKH���H[KLELW¶V���VHYHQ���WKHPH���ERRWKV���ZDV���HQWLWOHG���³7KH���'HYHORSPHQW���RI���WKH���

����*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG��������������´�������� ��
����0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK���WR���+HUEHUW���+RRYHU����-XO\����������������+,$���:����3����)XOOHU���3DSHUV������������ ��
����6WHIIHQ����³([SHUWV���DQG���WKH���0RGHUQL]DWLRQ���RI���WKH���1DWLRQ�´�������� ��
����$LVWLV���äDOQRUD����³'HYHORSPHQW���RI���3XEOLF���+HDOWK���6FLHQFH���DW���WKH���6WHSKHQ���%DWKRU\���8QLYHUVLW\���DQG���
3XEOLF���+HDOWK���&RQGLWLRQV���LQ���WKH���9LOQLXV���3URYLQFH���LQ���WKH���<HDUV���RI�������������´����3K'���GLVV�����9LOQLXV���
8QLYHUVLW\����������������� ��
����%DOLQVND����³7KH���1DWLRQDO���,QVWLWXWH���RI���+\JLHQH���DQG���3XEOLF���+HDOWK���LQ���3RODQG�´�������� ��

���� ��



3RSXODWLRQ���DV���WKH���)RXQGDWLRQV���RI���6WDWH���3RZHU�́ ����DQG���LW���FRQWLQXHG���WKH���GLVFXVVLRQ���RI���D���HXJHQLVW���

WKHPH���IURP���WZHQW\���\HDUV���SULRU����(YHQ���RQ���WKH���HYH���RI���GHVWUXFWLRQ����VRPH���OHDGHUV���RI���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF���KHOG���FKLOG���KHDOWK���DV���NH\���WR���LWV���VXUYLYDO����� ��

6RFLDO���PHGLFLQH���SURYLGHG���WKH���VHFRQG���LQIOXHQFH���WKDW���VKDSHG���WKH���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW����

,Q���WKH���QLQHWHHQWK���DQG���HDUO\���WZHQWLHWK���FHQWXULHV����DFWLYLWLHV���WKDW���ZRXOG���WRGD\���IDOO���XQGHU���WKH���JXLVH���RI���

SXEOLF���KHDOWK���ZHQW���E\���WKH���QDPHV���³SXEOLF���K\JLHQH�´���³VWDWH���PHGLFLQH�´���DQG���PRVW���EURDGO\����³VRFLDO���

PHGLFLQH�´�������2QH���RI���WKH���HDUO\���IRXQGHUV���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���ZDV���5XGROI���9LUFKRZ����D���*HUPDQ���

SK\VLFLDQ���ZKR���GHYHORSHG���DQ���LGHD���RI���³VRFLDO���HSLGHPLRORJ\´���ZKLOH���VWXG\LQJ���WKH����������W\SKXV���

HSLGHPLF���LQ���8SSHU���6LOHVLD����$V���D���VRFLDOLVW����9LUFKRZ���EHOLHYHG���WKDW���HYHU\���FLWL]HQ���KDG���D���FRQVWLWXWLRQDO���

ULJKW���WR���D���KHDOWK\���H[LVWHQFH����7KHUHIRUH����KH���WKRXJKW���LW���ZDV���PHGLFLQH¶V���UROH���WR���SURWHFW���SXEOLF���KHDOWK����

+RZHYHU����LQ���WKH���GHFDGHV���WKDW���IROORZHG����PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���IRFXVHG���PXFK���PRUH���RQ���ELRORJLFDO���

UDWKHU���WKDQ���VRFLDO���FDXVHV���RI���GLVHDVHV����� ��

$URXQG���WKH���WXUQ���RI���WKH���WZHQWLHWK���FHQWXU\����SK\VLFLDQV���EHJDQ���UHFRQVLGHULQJ���VRFLDO���

LQIOXHQFHV���RQ���KHDOWK���DQG���LOOQHVV����,Q�����������D���\RXQJ���$OIUHG���$GOHU���ZKR���ZDV���WKUHH���\HDUV���RXW���RI���

PHGLFDO���VFKRRO���DW���WKH���8QLYHUVLW\���RI���9LHQQD����SXEOLVKHG���KLV����+HDOWK���%RRN���IRU���WKH���7DLORULQJ���7UDGH�����,Q���

WKLV���YROXPH����KH���HPSKDVL]HG���KRZ���WKH���KHDOWK���RI���KXPDQ���EHLQJV����LQ���SDUWLFXODU���WDLORUV����ZDV���DIIHFWHG���

E\���WKHLU���HQYLURQPHQW����$GOHU����DOVR���D���VRFLDOLVW����EHOLHYHG���WKDW���PHGLFLQH���VKRXOG���EHWWHU���VRFLHW\����+H���

GHPDQGHG���WKDW���WKH���8QLYHUVLW\���RI���9LHQQD���HVWDEOLVK���D���FKDLU���IRU���VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���EHJLQ���

LQYHVWLJDWLQJ���SUREOHPV���RI���SRYHUW\����LJQRUDQFH����DQG���SRRU���K\JLHQH��������7KH���VDPH���\HDU���WKDW���$GOHU���

����2JyOQRSROVNL���.RQJUHV���']LHFND�����:\VWDZD���³']LHFNR���Z���3ROVFH´����NDWDORJ����:DUV]DZD����������
SDĨG]LHUQLN����������U������:DUVDZ����������� ��
����&KULVWRSKHU���+DPOLQ����³3XEOLF���+HDOWK�´����7KH���2[IRUG���+DQGERRN���RI���WKH���+LVWRU\���RI���0HGLFLQH�����HG����
0DUN���-DFNVRQ����2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��
����'RURWK\���3RUWHU���DQG���5D\���3RUWHU����³:KDW���:DV���6RFLDO���0HGLFLQH"���$���+LVWRULRJUDSKLFDO���(VVD\�´���
-RXUQDO���RI���+LVWRULFDO���6RFLRORJ\���������QR���������0DUFK������������������� ��
����*HRUJH���0DNDUL�����5HYROXWLRQ���LQ���0LQG����7KH���&UHDWLRQ���RI���3V\FKRDQDO\VLV�����&DUOWRQ����9LFWRULD����
0HOERXUQH���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��

���� ��



UHOHDVHG���KLV���ERRN����$OIUHG���*URWMDKQ����DQRWKHU���UHFHQW���JUDGXDWH���RI���PHGLFDO���VFKRRO���ZKR���EHFDPH���

*HUPDQ\¶V���ODUJHVW���SURSRQHQWV���RI���VRFLDO���K\JLHQH���DQG���HXJHQLFV����SXEOLVKHG����$OFRKROLVP����,WV���1DWXUH����

,QIOXHQFH���DQG���'LVWULEXWLRQ����LQ���ZKLFK���KH���DUJXHG���WKDW���PHGLFDO���SUREOHPV���FRXOG���RQO\���EH���XQGHUVWRRG���

LQ���WKHLU���VRFLDO���FRQWH[WV����$V���KLV���ZRUN���GHYHORSHG����*URWMDKQ���VKLIWHG���WKH���IRFXV���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���WR���

VRFLDO���K\JLHQH���DQG���LQWURGXFHG���WKH���GHJHQHULVW���WKHRU\���RI���GLVHDVH����� � ���

7KH���ULVH���RI���3ROLVK���VRFLDO���PHGLFLQH���EHJDQ���LQ����������ZLWK���WKH���IRXQGLQJ���RI���WKH���3ROLVK���6RFLHW\���

RI���6RFLDO���0HGLFLQH�����3ROVNLH���7RZDU]\VWZR���0HG\F\Q\���6SRáHF]QHM�����3706���������+RZHYHU����5XVVLDQ���

DXWKRULWLHV���VRRQ���GLVVROYHG���WKH���RUJDQL]DWLRQ���IRU���EHLQJ���³WRR���QDWLRQDO���DQG���SUR�VRFLDO�´���,Q�����������DIWHU���

*HUPDQ���IRUFHV���GURYH���WKH���5XVVLDQV���RXW���RI���&RQJUHVV���3RODQG����WKH���VRFLHW\���UHHPHUJHG��������$V���'RURWK\���

DQG���5R\���3RUWHU���PDNH���FOHDU���LQ���WKHLU���H[DPLQDWLRQ���RI���VRFLDO���PHGLFLQH¶V���KLVWRULRJUDSK\����WKHUH���LV���QR���

RQH���FOHDU���GHILQLWLRQ���RI���VRFLDO���PHGLFLQH����5DWKHU����LW���FDQ���RQO\���EH���XQGHUVWRRG���LQ���LWV���GLVWLQFW���KLVWRULFDO���

FRQWH[W��������/HDGHUV���RI���WKH���3706���XVHG���WKH���WHUP���VRFLDO���PHGLFLQH���WR���VLJQDO���WKHLU���LQWHUHVW���LQ���

RUJDQL]LQJ���KHDOWK���FDUH���IRU���WKH���JHQHUDO���SRSXODWLRQ����VSHFLILFDOO\���WKURXJK���HQFRXUDJLQJ���DXWKRULWLHV���WR���

FRPEDW���WXEHUFXORVLV����LQIHFWLRXV���GLVHDVH����EOLQGQHVV����DQG���RUJDQL]H���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���DQG���WKH���

PHQWDOO\���LOO����� � ���

'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���DGYRFDWHG���IRU���DSSO\LQJ���VRFLDO��

����6DPXHO���:����%ORRP�����7KH���:RUOG���DV���6FDOSHO����$���+LVWRU\���RI���0HGLFDO���6RFLRORJ\�����2[IRUG����2[IRUG���
8QLYHUVLW\���3UHVV�������������������3DXOLQH���0����+����0D]XPGDU�����(XJHQLFV����+XPDQ���*HQHWLFV����DQG���+XPDQ���
)DLOLQJV����7KH���(XJHQLFV���6RFLHW\����LWV���6RXUFHV���DQG���LWV���&ULWLFV���LQ���%ULWDLQ�����1HZ���<RUN����5RXWOHGJH�����
�������+HQU\���)ULHGODQGHU����7KH���2ULJLQV���RI���1D]L���*HQRFLGH����)URP���(XWKDQDVLD���WR���WKH���)LQDO���6ROXWLRQ���
�&KDSHO���+LOO����1&����8QLYHUVLW\���RI���1RUWK���&DUROLQD���3UHVV����������������� ��
����*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG�´�������� ��
����³3ROVNLH���7RZDU]\VWZR���0HG\F\Q\���6SRáHF]QHM���L���=GURZLD���3XEOLF]QHJR�´���,QVW\WXW���0HG\F\Q\���LP����
:LWROGD���&KRGĨNL���Z���/XEOLQLH����DFFHVVHG���1RYHPEHU�����������������
KWWS���ZZZ�GRNXPHQW\�LPZ�OXEOLQ�SO�NRQIHUHQFMH����BODWB3706L=3BSURJUDP�SGI�� ��
����3RUWHU���DQG���3RUWHU����³:KDW���:DV���6RFLDO���0HGLFLQH"´������� ��
����.DULQ���2KU\�.RVVR\���DQG���$YL���2KU\����³'HGLFDWHG���3K\VLFLDQV���LQ���WKH���)DFH���RI���$GYHUVLW\����7KH� ��
$VVRFLDWLRQ���RI���-HZLVK���3K\VLFLDQV����=/53����DQG���WKH���-HZLVK���+HDOWK���2UJDQL]DWLRQ����72=����LQ���3RODQG����
����������´���LQ����-HZV���LQ���WKH���)RUPHU���*UDQG���'XFK\���RI���/LWKXDQLD���VLQFH������������YRO�����������3ROLQ����6WXGLHV���
LQ���3ROLVK���-HZU\�����HG����âDUǌQDV���/LHNLV����$QWRQ\���3RORQVN\����DQG���&KDH5DQ���<����)UHH]H����2[IRUG����/LWWPDQ���
/LEUDU\���RI���-HZLVK���&LYLOL]DWLRQ���������������������� ��

���� ��



PHGLFLQH���WR���FKLOG���ZHOIDUH����7KH���RUJDQL]DWLRQ¶V���IRXQGLQJ���VWDWXWH���DUWLFXODWHG���LWV���PLVVLRQ���DV���³WKH���

SURPRWLRQ���RI���WKH���KHDOWK���DQG���JHQHUDO���ZHOIDUH���WKURXJKRXW���WKH���5HSXEOLF���RI���3RODQG���RI���LQIDQWV����

FKLOGUHQ����H[SHFWDQW���DQG���QXUVLQJ���PRWKHUV����UHJDUGOHVV���RI���FUHHG����FLWL]HQVKLS����DQG���UDFH�´���,W���VXSSRUWHG���

WKLV���PLVVLRQ���E\���VWLPXODWLQJ���SXEOLF���LQWHUHVW���LQ���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���DQG���WKH���VRFLDO���HGXFDWLRQ���RI���

FKLOGUHQ���DQG���PRWKHUV����VWXG\LQJ���DQG���DOOHYLDWLQJ���WKH���VRFLDO���FRQGLWLRQV���UHODWHG���WR���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���

DQG���ZHOIDUH����DQG���WKH���HVWDEOLVKPHQW���RI���KHDOWK���FHQWHUV���ZKHUH���LQIDQWV����FKLOGUHQ����DQG���SUHJQDQW���DQG���

QXUVLQJ���PRWKHUV���FRXOG���EH���SODFHG���XQGHU���PHGLFDO���VXSHUYLVLRQ����SHULRGLFDOO\���H[DPLQHG����DQG���SURYLGHG���

ZLWK���PHGLFDO���LQVWUXFWLRQ���RQ���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����� � �� �

'XULQJ���WKH�������V���DQG�����V����LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���IRUPHG���D���FRUQHUVWRQH���RI���FKLOGUHQ¶V���

VRFLDO���PHGLFLQH����6WDWLRQV���SXUVXHG���ZRUN���WKDW���ZDV���SUHYHQWDWLYH����UHODWLRQDO����URRWHG���LQ���PRGHUQ���

VFLHQFH����DQG���ZDV���DV���SHGDJRJLFDO���DV���LW���ZDV���PHGLFDO����0HGLFDO���SURIHVVLRQDOV���VHUYHG���DV���WKH���DUELWHU���RI���

DOO���KHDOWK���LQIRUPDWLRQ���DQG���DGYLFH����DQG���WKHLU���GXW\���ZDV���WR���H[DPLQH���DV���ZHOO���DV���WHDFK����,Q���RUGHU���WR���

WUDQVIHU���WKLV���NQRZOHGJH���WR���PRWKHU���DQG���HYHQWXDOO\���WKH���FKLOG����WKH���H[SHUW�SURIHVVLRQDO���KDG���WR���

HVWDEOLVK���D���WUXVWLQJ���UHODWLRQVKLS���ZLWK���PRWKHUV����ZKLFK���WKH\���FXOWLYDWHG���WKURXJK���KRPH���YLVLWV���WKDW���DOVR���

GHHSHQHG���WKHLU���UHVHDUFK���DQG���UHJXODWLRQ���RI���D���FKLOG¶V���OLYLQJ���FRQGLWLRQV�� ��

$OWKRXJK���3RUWHU���DQG���3RUWHU���ZDUQ���QRW���WR���FRQIXVH���VRFLDO���PHGLFLQH���ZLWK���VRFLDOLVW���PHGLFLQH����

DQ���DJHQGD���WKDW���VHHNV���WR���SUHYHQW���WKH���FDXVHV���RI���KHDOWK���DQG���VLFNQHVV���E\���FKDQJLQJ���WKH���HFRQRPLF���

UHODWLRQV���RI���SURGXFWLRQ���DQG���WKH���SROLWLFDO���UHODWLRQV���RI���SRZHU����DGYRFDWHV���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���LQ���

3RODQG���RIWHQ���KDG���D���FOHDU���SUHIHUHQFH���IRU���OHIWLVW���SROLWLFV��������3706���PHPEHUV���LQFOXGHG���VRFLDO���

GHPRFUDWV����VRFLDOLVWV����DQG���FRPPXQLVWV����7KH���PHPEHUVKLS���DOVR���IHDWXUHG���PDQ\���SK\VLFLDQV���ZLWK���

FRQQHFWLRQV���WR���WKH���3ROLVK���HXJHQLFV���PRYHPHQW����&KRGĨNR���ZDV���YLFH�SUHVLGHQW���RI���WKH���3706���ZKHQ���

����³6WDWXWH���RI���WKH���)RXQGDWLRQ���XQGHU���WKH���QDPH���³3ROVNR���$PHULNDQVNL���.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP´���
LQ���DEEUHYLDWLRQ���³3�$�.�3�'��´���+,$���$5$��������������� ��
����3RUWHU���DQG���3RUWHU����³:KDW���:DV���6RFLDO���0HGLFLQH"´����������2KU\�.RVVR\���DQG���2KU\����³'HGLFDWHG���
3K\VLFLDQV���LQ���WKH���)DFH���RI���$GYHUVLW\�´�������� ��

���� ��



KH���EHFDPH���0LQLVWHU���RI���+HDOWK����/XGZLN���+LUV]IHOG����D���PLFURELRORJLVW���DQG���FR�IRXQGHU���RI���WKH���3706¶V���

:DUVDZ���0HGLFDO���-RXUQDO������:DUV]DZVNL���&]DVRSLVPR���/HNDUVNL������DQG���KLV���ZLIH���+DQQD����D���SK\VLFLDQ���

DQG���D���IUHTXHQW���FRQWULEXWRU���WR���WKH���MRXUQDO����ZHUH���DOVR���LQYROYHG���LQ���WKH���HXJHQLFV���PRYHPHQW����)LQDOO\����

-DQLV]HZVNL����WKH���IRUPHU���0LQLVWHU���RI���+HDOWK���DQG���RQH���RI���LQWHUZDU���3RODQG¶V���PRVW���VWULGHQW���SURSRQHQWV���

RI���HXJHQLFV����VDZ���VRFLDO���PHGLFLQH���DV���DQ���LPSRUWDQW���FRQWULEXWRU���WR���D���SHUVRQ¶V���KHDOWK��������+RZHYHU����QRW���

DOO���OHIW�OHDQLQJ���DGYRFDWHV���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���ZHUH���DOVR���HXJHQLVWV����$V���KLVWRULDQ���0DJGDOHQD���*DZLQ���

ZULWHV����³3ROLVK���VRFLDOLVWV���FROGO\���UHFHLYHG���HXJHQLFV����UHJDUGLQJ���LW���DV���\HW���DQRWKHU���WKHRU\���GLVWUDFWLQJ���

WKH���DWWHQWLRQ���RI���WKH���PDVVHV���IURP���PRUH���SUHVVLQJ���SUREOHPV�´�������7KHUHIRUH����LW���LV���SHUKDSV���PRVW���

DFFXUDWH���WR���WKLQN���RI���WKH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���DV���DQ���LQVWLWXWLRQ���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���WKDW����LQ���ILJKWLQJ���

LQIDQW���PRUWDOLW\����DOVR���VHUYHG���D���HXJHQLF���SXUSRVH�� ��

)LQDOO\����3RODQG¶V���LQIDQW���ZHOIDUH���PRYHPHQW���FRXOG���QRW���KDYH���JDLQHG���WUDFWLRQ���ZLWKRXW���WKH���

LQIOXHQFH���RI���IRUHLJQ���DLG���PLVVLRQV����QDPHO\���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����DIWHU���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����

7KH���$5&���:DU���&RXQFLO���KDG���EHHQ���LQWHUHVWHG���LQ���JDLQLQJ���DFFHVV���WR���(DVWHUQ���(XURSH���EHIRUH���WKH���

$UPLVWLFH����EXW���LW���ZDV���QRW���XQWLO���WKH���ZLQWHU���RI���������������WKDW���KHDGV���RI���WKH���$5&���(XURSHDQ���

&RPPLVVLRQ���EHJDQ���UHGLUHFWLQJ���VXSSOLHV���DQG���SHUVRQQHO���LQWR���HDVWHUQ���(XURSH����7KH\���ILUVW���ZHQW���WR���

6HUELD����WKH���%DONDQV����DQG���5RPDQLD���DQG���HYHQWXDOO\���$5&���PLVVLRQV���VSUHDG���WR���$XVWULD����

&]HFKRVORYDNLD����&ULPHD����+XQJDU\����WKH���%DOWLF���6WDWHV����6LEHULD����&RQVWDQWLQRSOH����DQG���3RODQG��������2I���DOO���

RI���WKHVH���PLVVLRQV����3RODQG¶V���ZDV���WKH���ODUJHVW����$W���ILUVW����$5&���VWDII���HQJDJHG���LQ���JHQHUDO���UHOLHI���HIIRUWV���

E\���SURYLGLQJ���LQVWLWXWLRQV���ZLWK���FORWKLQJ����EODQNHWV����DQG���PHGLFLQH����DV���ZHOO���DV���VXSSOHPHQWDU\���IRRG���

IRU���WKH���\RXQJ����VLFN����DQG���VWDUYLQJ����7KHQ���LQ���-DQXDU\�����������7KH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���VKLIWHG���WR���

����6WHIIHQ����³([SHUWV���DQG���WKH���0RGHUQL]DWLRQ���RI���WKH���1DWLRQ�´����������������äDOQRUD����³'HYHORSPHQW���RI��
3XEOLF���+HDOWK���6FLHQFH�´������� ��
����*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG�´�������� ��
����-XOLD���)����,UZLQ�����0DNLQJ���WKH���:RUOG���6DIH����7KH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���DQG���D���1DWLRQ¶V���+XPDQLWDULDQ���
$ZDNHQLQJ�����2[IRUG����2[IRUG���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��

���� ��



IRFXVLQJ���RQ���WKH���PHGLFDO���DQG���VRFLDO���QHHGV���RI���FKLOGUHQ����� ��

)URP���-DQXDU\���������������WR���-XQH����������������WKH���$5&���HPSOR\HG���VPDOO���XQLWV���RI���$PHULFDQ���

GRFWRUV����QXUVHV����DQG���VRFLDO���ZRUNHUV���ZKR���ZRUNHG���ZLWK���ORFDO���JRYHUQPHQWV���DQG���RUJDQL]DWLRQV���WR���

LPSOHPHQW���D���FKLOG���KHDOWK���SURJUDP����2YHU���HLJKWHHQ���PRQWKV����WKH���$5&¶V���3ROLVK���PLVVLRQ����ZKLFK���

FRQVLVWHG���RI���HLJKW���5HG���&URVV���GRFWRUV����WKLUWHHQ���QXUVHV����DQG���WHQ���VRFLDO���ZRUNHUV����KHOSHG���FUHDWH���

VL[W\�QLQH���KHDOWK���VWDWLRQV���DQG���������RXWSDWLHQW���FOLQLFV����7KH���$5&���DOVR���KHOSHG���WKH���3$.3'���SXUFKDVH���

VL[W\�VL[���GDLU\���FRZV���DQG���FRQWLQXHG���WR���GLVWULEXWH���FORWKLQJ����PHGLFLQH����EODQNHWV����DQG���OLQHQV���WR���

RUSKDQDJHV���DQG���FKLOGUHQ¶V���KRVSLWDOV��������$5&���QXUVHV���DQG���VRFLDO���ZRUNHUV���PDGH���KRPH���YLVLWV����IRXQGHG���

FOXEV���IRU���PRWKHUV����DQG���FRQGXFWHG���FODVVHV���RQ���KRPH���K\JLHQH���DQG���FDUH���IRU���WKH���VLFN��������6LPLODU���WR���WKH���

$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ���ZRUNHUV����5HG���&URVV���UHSUHVHQWDWLYHV���FROODERUDWHG���ZLWK���ORFDO���

RUJDQL]DWLRQV���WR���FUHDWH���D���IRXQGDWLRQ���IRU���SHUPDQHQW���ZRUN���WR���FRQWLQXH���DIWHU���WKH\���OHIW���3RODQG��� ���

$PHULFDQ���5HG���&URVV���VWDII���LQ���(XURSH���XQGHUVWRRG���WKHLU���ZRUN���DV���D���QHZ���IRUP���RI���0DQLIHVW���

'HVWLQ\����%\���H[WHQGLQJ���HPHUJHQF\���PHGLFDO���DLG���DQG���WUDQVIHUULQJ���$PHULFD¶V���LQWHOOHFWXDO���DQG���

WHFKQLFDO���NQRZOHGJH���WR���(XURSHDQV����WKH���$5&���ZDV���DEOH���WR���VXSSRUW���:LOVRQLDQ���GHPRFUDFLHV����

SURPRWH���$PHULFDQ���YROXQWHHULVP����DQG���HVVHQWLDOO\���PDNH���WKH���ZRUOG���VDIH���DJDLQ���DIWHU���WKH���ZDU���WR���HQG���

DOO���ZDUV���KDG���ULSSHG���LW���DSDUW��������,Q���VRPH���ZD\V����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���ZRUNHUV���IDFHG���DQ���HYHQ���

PRUH���FRPSOLFDWHG���WDVN���WKDQ���WKHLU���FROOHDJXHV���LQ���WKH���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����:KLOH���WKH���

$5$���GLVWULEXWHG���IUHH���PHDOV���WR���FKLOGUHQ����WKH���$5&���WULHG���WR���SURPRWH���LGHDV���DERXW���QXUVLQJ����VDQLWDWLRQ����

DQG���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���WR���FDUH���SURIHVVLRQDOV���DQG���WKH���ZLGHU���SRSXODWLRQ����)RU���WKH���ILUVW���VL[���

����)RONV���WR���2OGV����³5HYLHZ���RI���5HSRUW���RQ���$5&���ZRUN���LQ���3RODQG���IRU���$SULO�������´���+,$���$5&���
;;��������� ��
����-RVHSK���%\NRIVN\����³7KH���+LVWRU\���RI���WKH���$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV����9ROXPH���;,;���)RUHLJQ���
5HOLHI���LQ���WKH���3RVW�$UPLVWLFH���3HULRG��������������´�����������������+,$���$5&���;;��������� ��
����/DYLQLD���/����'RFN����6DUDK���(OL]DEHWK���3LFNHWW����&ODUD���'����1R\HV����)DQQLH���)����&OHPHQW����(OL]DEHWK���*����
)R[����DQG���$QQD���5����9DQ���0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ�����1HZ���<RUN����7KH���
0DFPLOODQ���&RPSDQ\������������������� ��
����,UZLQ�����0DNLQJ���WKH���:RUOG���6DIH��������������� ��

���� ��



PRQWKV���RI���WKHLU���PLVVLRQ����$5&���ZRUNHUV���VWUXJJOHG���WR���PDNH���DQ\���KHDGZD\����7KH���%ROVKHYLN���LQYDVLRQV���

LQ����������LQFUHDVHG���VRFLDO���QHHG����VR���$5&���XQLWV���FRQWLQXHG���WR���SURYLGH���FKLOGUHQ¶V���LQVWLWXWLRQV���ZLWK���

VXSSOLHV���������$V���$5&���OHDGHUVKLS���IRUFHG���LWV���ILHOG���VWDII���WR���IRFXV���PRUH���RQ���WKH���FKLOG���KHDOWK���SURJUDP����

WKH���DLG���ZRUNHUV���VWUXJJOHG���WR���FRQYLQFH���ORFDO���SRSXODWLRQV���WR���DGRSW���$PHULFDQ���PHWKRGV��������7KH\���

IRXQG���WKDW���LGHDV���SUHVHQWHG���WKURXJK���LQWHUSUHWHUV���FDUULHG���³OLWWOH���RU���QR���ZHLJKW�´�������7R���PDNH���DQ\���

SURJUHVV����WKH���$5&���PLVVLRQ���KDG���WR���DGRSW���D���PRUH���FROODERUDWLYH���DSSURDFK����,Q���0D\�����������'U����$����&����

%XUQKDP���RI���WKH���$5&¶V���3DULV���RIILFH���RUGHUHG���WKDW���WKH���3ROLVK���PLVVLRQ���EHJLQ���ZRUNLQJ���ZLWK���³FHUWDLQ���

3ROLVK���GRFWRUV´���RI���VLPLODU���PLQGVHWV���ZKR���FRXOG���KHOS���SDFNDJH���WKH���$5&¶V���PHVVDJH���IRU���RWKHU���

PHGLFDO���SHUVRQQHO���DQG���WKH���JHQHUDO���SRSXODWLRQ����³(YHU\���ZRUNPDQ���LV���ZLOOLQJ���WR���EH���FRQYLQFHG�´���

%XUQKDP���ZURWH����³SURYLGLQJ���WKH���DUJXPHQW���LV���SXW���WR���KLP���VR���WKDW���KH���FDQ���XQGHUVWDQG���LW�´���%XUQKDP���

WROG���'U����5RRG���0����7D\ORU����'LUHFWRU���RI����WKH���$5&¶V���PLVVLRQ���LQ���3RODQG����WKDW���$5&���ZRUNHUV���PXVW���

SUHVHQW���LGHDV���DV���FRPLQJ���IURP���³WKH���EHVW���3ROLVK���DXWKRULWLHV�´�������2QO\���WKHQ����KH���EHOLHYHG����FRXOG���WKH\���

JHQHUDWH���HQRXJK���EX\�LQ���WR���PDNH���WKH���$5&¶V���FKLOG���ZHOIDUH���SURJUDP���YLDEOH�� ��

7R���EXLOG���D���VXVWDLQDEOH���FKLOG���KHDOWK���SURJUDP���LQ���3RODQG����WKH���$5&���QHHGHG���3ROLVK�ODQJXDJH���

UHVRXUFHV����7R���SURGXFH���WKHVH���WH[WV����WKH���$5&���KLUHG���'U����0DUFHOL���*URPVNL����D���ZHOO�UHVSHFWHG���3ROLVK���

SK\VLFLDQ���EDVHG���LQ���:DUVDZ����WR���WUDQVODWH���DQG���³SRORQL]H´���$5&���OLWHUDWXUH���IRU���GLVWULEXWLRQ���DFURVV���WKH���

FRXQWU\��������*URPVNL����ZKR���DOUHDG\���SUDFWLFHG���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���DW���KLV���FKLOG���ZHOIDUH���FHQWHUV����

GLUHFWO\���WUDQVODWHG���VRPH���RI���WKH���(QJOLVK���WH[WV����WKHQ���VXSSOHPHQWHG���WKHP���ZLWK���KLV���RZQ���DGYLFH���

ZULWWHQ���IRU���D���3ROLVK���DXGLHQFH����:KHQ���UHDGLQJ���(QJOLVK���WUDQVODWLRQV���RI���*URPNL¶V���WH[WV����7D\ORU���ZURWH����

����%\NRIVN\����³7KH���+LVWRU\���RI���WKH���$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV�´������������+,$���$5&���;;��������� ��
����,ELG�����������+,$���$5&���;;��������� ��
����$����&����%XUQKDP����³5HSRUW���RQ���&KLOG���+HDOWK���3URJUDP���LQ���3RODQG�´���0D\�����������������+,$���$5&��
;;��������� ��
����$����&����%XUQKDP����³0HPRUDQGXP���WR���WKH���0HGLFDO���'LUHFWRU�´���+,$���$5&���;;��������� ��
����7D\ORU���WR���%XUQKDP����6HSWHPEHU����������������7UXE\���.LQJ�����1DMZDĪQLHMV]H���EáĊG\���Z���Z\FKRZDQLX���
QLHPRZOĊFLD�����WUDQV����0DUFHOL���*URPVNL����:DUVDZ����$PHULFDQ���5HG���&URVV�������������+,$���$5&���
;;��������� ��

���� ��



³6RPH���RI���WKH���VWDWHPHQWV���VHHP���D���OLWWOH���TXHHU���WR���XV����EXW���,���WKLQN���WKH���3ROLVK���SK\VLFLDQ���LV���EHWWHU���DEOH���WR���

MXGJH���WKDQ���DUH���ZH���DV���WR���ZKDW���ZLOO���DSSHDO���WR���WKH���3ROLVK���PRWKHU�´�������:LWK���*URPVNL¶V���KHOS����WKH���$5&���

PLVVLRQ���JDLQHG���WKH���WH[WV���LW���VR���GHVSHUDWHO\���QHHGHG���WR���VXSSRUW���LWV���VWUXJJOLQJ���FKLOG���ZHOIDUH���SURJUDP����

:KHQ���WKH���$5&���ZLWKGUHZ���LQ���0DUFK���RI�����������LW���OHIW���EHKLQG���WKHVH���WH[WV����SK\VLFDO���VXSSOLHV����

�����������WR���VXSSRUW���FKLOG���ZHOIDUH���ZRUN���IRU���WKH���QH[W���ILYH���\HDUV����DQG���ZKDWHYHU���NQRZOHGJH���DQG���

WHFKQLTXHV���LW���WUDQVIHUUHG���WR���3ROLVK���KHDOWK���FDUH���ZRUNHUV����� ��

'HVSLWH���WKH���DWWHQWLRQ����UHVRXUFHV����DQG���HQHUJ\���GHYRWHG���WR���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK����FKLOG���PRUWDOLW\���

UDWHV���UHPDLQHG���KLJK����7KH���\HDU���DIWHU���IRUHLJQ���DLG���JURXSV���ZLWKGUHZ����WZR���RXW���RI���HYHU\���ILYH���3ROLVK���

QHZERUQV���GLG���QRW���OLYH���SDVW���WKHLU���VL[WK���ZHHN���RI���OLIH����$FFRUGLQJ���WR���*URPVNL����ZKR���LQ����������ZDV���

YLFH�GLUHFWRU���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����LQIDQWV���LQ���3RODQG���GLHG���DW���D���KLJKHU���UDWH���WKDQ���VROGLHUV���

LQ���WKH���WUHQFKHV���RI���WKH���*UHDW���:DU����:RUULHG���WKDW���WKLV���ZRXOG���OHDG���WR���³FRORVVDO���ORVVHV���IRU���DOO���VRFLHW\�´���

*URPVNL���DUJXHG���WKDW���LW���ZDV���WLPH���IRU���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���WR���WDNH���FRQWURO���RI���WKH���VLWXDWLRQ����� ��

*RQH���ZHUH���WKH���GD\V���RI���IRUHLJQ���RFFXSDWLRQ����ZDUWLPH���JRYHUQPHQWV����DQG���KXPDQLWDULDQ���DLG���PLVVLRQV����

7KHUHIRUH����LI���DIWHU����������WKH���FKLOGUHQ���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF���ZHUH���QRW���VDYHG���IURP���GHDWK����3ROLVK���

OHDGHUV���KDG���QR���RQH���WR���EODPH���EXW���WKHPVHOYHV����*URPVNL���PDLQWDLQHG���WKDW���LI���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWHV���

FRXOG���IDOO���³LQ���PDQ\���FRXQWULHV���WKDW���DUH���E\���QR���PHDQV���LQGHSHQGHQW�´���WKHQ���LW���ZDV���WKH���GXW\���RI���D���

QHZERUQ���QDWLRQ���ORQJLQJ���WR���GLVWDQFH���LWVHOI���IURP���D���OHJDF\���RI���IRUHLJQ���FDSWLYLW\���WR���SURYH���WKDW���LW���FRXOG���

RQH���GD\���EHFRPH���³VWURQJ���DQG���PLJKW\´���DQG���VDYH���LWV���\RXQJHVW���FLWL]HQV���IURP���GHDWK�� ��

��
%H\RQG���)RXQGOLQJV� ��

,Q���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����SXEOLF���GLVFRXUVH���UHJDUGLQJ���LQIDQW���ZHOIDUH���IRFXVHG���DOPRVW���

����,ELG�� ��
����%\NRIVN\����³7KH���+LVWRU\���RI���WKH���$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV�´��������+,$���$5&���;;��������� ��
&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5�������5����0����7D\ORU���WR���$����&����%XUQKDP����-XQH����������������
+,$���$5&���;;��������� ��
����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´������ ��

���� ��



H[FOXVLYHO\���RQ���WKH���WRSLF���RI���IRXQGOLQJV����PHDQLQJ���LQIDQWV���VXUUHQGHUHG���RU���DEDQGRQHG���E\���WKHLU���

PRWKHUV����,Q���WKH�������V����WKH���3ROLVK���SUHVV���FRYHUHG���D���VHULHV���RI���VFDQGDOV���LQYROYLQJ���VR�FDOOHG���³DQJHO���

PDNHUV�´���RU���ZRPHQ���ZKR���DFFHSWHG���SRRU���ZRPHQ¶V���EDELHV���IRU���D���IHH����WKHQ���HLWKHU���VWDUYHG����VWUDQJOHG����

VPRWKHUHG����RU���SRLVRQHG���WKHP����5DWHV���RI���FKLOG���PXUGHU���LQ���WKH���ODWH���QLQHWHHQWK�FHQWXU\���URVH���LQ���GLUHFW���

UHODWLRQ���WR���FRQWUDFWLQJ���RSWLRQV���IRU���SRRU���ZRPHQ���ZKR���QHHGHG���WR���VXUUHQGHU���WKHLU���FKLOGUHQ����$V���RI���

��������3ROLVK���WHUULWRU\���ZDV���KRPH���WR���RQO\���RQH���IRXQGOLQJ���KRPH�����GRP���SRGU]XWNyZ�����FRQQHFWHG���WR���WKH���

,QIDQW���-HVXV���+RVSLWDO�����6]SLWDO���']LHFLąWND���-HVXV�����LQ���:DUVDZ����)LYH���\HDUV���ODWHU����WKH���:DUVDZ���:HOIDUH���

&RXQFLO�����5DGD���'REURF]\QQRĞFL�����GHFLGHG���WR���RQO\���DFFHSW���FKLOGUHQ���ERUQ���LQ���:DUVDZ����ZKLFK���OHIW���

ZRPHQ���RXWVLGH���WKH���FLW\���ZKR���QHHGHG���WR���VXUUHQGHU���DQ���LQIDQW���ZLWK���QR���OHJDO���DOWHUQDWLYH����� ��

$V���SXEOLF���RXWFU\���UDJHG���RYHU���WKH���5XVVLDQ���LPSHULDO���JRYHUQPHQW¶V���ODFN���RI���DWWHQWLRQ���WR���

IRXQGOLQJ���FDUH����FKLOGUHQ���ZKR���SULPDULO\���UHPDLQHG���ZLWK���WKHLU���PRWKHUV���ZHUH���QRW���D���SXEOLF���FRQFHUQ���

XQWLO���WKH���HQG���RI���:RUOG���:DU���,����+RZHYHU����WKH�������V���EURXJKW���DQ���H[SDQVLRQ���RI���VRFLDO���FDUH���WKDW���

LQFOXGHG���DOO���LQIDQWV����QRW���MXVW���IRXQGOLQJV������'XULQJ���WKH���LPPHGLDWH���SRVWZDU���SHULRG����UHOLHI���JURXSV���

WDUJHWHG���FKLOGUHQ���LQ���WKH���PRVW���H[WUHPH���VWDWHV����$V���WKH���3$.3'���DVVXPHG���PRUH���FRQWURO���RI���ZHOIDUH���

DFWLYLWLHV���LQLWLDWHG���E\���IRUHLJQ���JURXSV����LW���EURDGHQHG���WKH���GHILQLWLRQV���RI���WKRVH���LQ���QHHG���WR���LQFOXGH���DOO���

FKLOGUHQ����,Q�����������*URPVNL���RXWOLQHG���WKH���WZR���JHQHUDO���FDWHJRULHV���RI���FKLOGUHQ���LQ���QHHG����WKRVH���ZKR���

KDG���QDWXUDO���JXDUGLDQV���DQG���WKRVH���ZKR���GLG���QRW����7KH���ILUVW���FDWHJRU\����ZKLFK���LQFOXGHG���RUSKDQV���DQG���

FKLOGUHQ���RI���XQZHG���PRWKHUV����OLYHG���PRVWO\���LQ���³RUJDQL]HG���VRFLHWLHV´���VXFK���DV���RUSKDQDJHV���RU���RWKHU���

FDUH���LQVWLWXWLRQV����:KLOH���WKHVH���LQVWLWXWLRQV���FHUWDLQO\���KDG���SUREOHPV���WR���EH���DGGUHVVHG����WKH\���VHUYHG���

RQO\���D���VPDOO���SRUWLRQ���RI���WKH���SRSXODWLRQ���DQG���FRXOG���EH���VXEMHFWHG���WR���WLJKW���UHJXODWLRQ���DQG���VXSHUYLVLRQ����

7KH���ELJJHU���FRQFHUQ����*URPVNL���DUJXHG����VKRXOG���EH���WKH���FKLOGUHQ���RI���WKH���VHFRQG���JURXS����WKRVH���ZKR���

UHPDLQHG���³KLGGHQ���DW���KRPH´���IURP���WKHLU���ILUVW���GD\V���RI���OLIH��������7R���EHWWHU���UHDFK���WKRVH���FKLOGUHQ���*URPVNL���

����.HHO\���6WDWXHU�+DOVWHG�����7KH���'HYLOŖV���&KDLQ����3URVWLWXWLRQ���DQG���6RFLDO���&RQWURO���LQ���3DUWLWLRQHG��b
3RODQG�����,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������� ��
����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´���������� ��

���� ��



UHFRPPHQGHG���WKDW���WKH���VWDWH���DQG���VRFLHW\���FUHDWH���D���VROLG���OHJDO���EDVLV���IRU���FKLOG���FDUH����H[SDQG���WKH���

FDWHJRU\���RI���FKLOGUHQ���LQ���QHHG���WR���LQFOXGH���DOO���LQIDQWV���ERUQ���ZLWKLQ���3ROLVK���ERUGHUV����DQG���WUDYHO���EHKLQG���

WKH���FORVHG���GRRUV���RI���WKH���KRPH���WR���HGXFDWH���DQG���UHIRUP���3ROLVK���FLWL]HQV���DFFRUGLQJ���WR���WKH���SULQFLSOHV���RI���

VRFLDO���K\JLHQH����� � ���

7KH���LQWHUZDU���VWDWH���PDGH���VLJQLILFDQW���VWHSV���WRZDUGV���WKH���JRDO���RI���FUHDWLQJ���D���ILUP���OHJDO���EDVLV���

IRU���FKLOG���FDUH����,Q���0DUFK�����������WKH���3ROLVK���SDUOLDPHQW���UDWLILHG���D���FRQVWLWXWLRQ����ZKLFK���LQ���$UWLFOH���������

RIILFLDOO\���DUWLFXODWHG���VWDWH���UHVSRQVLELOLW\���IRU���SURYLGLQJ���VRFLDO���FDUH���WR���FKLOGUHQ���LQ���WKH���ZKROH���

FRXQWU\���DQG���IRU���VDIHJXDUGLQJ���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����$UWLFOH���������DOVR���VWDWHG���WKDW���FKLOGUHQ���GHSULYHG���RI���

VXIILFLHQW���SDUHQWDO���FDUH���RU���RWKHUZLVH���QHJOHFWHG���UHJDUGLQJ���WKHLU���XSEULQJLQJ���KDG���WKH���ULJKW���WR���VWDWH���

SURWHFWLRQ���DQG���DVVLVWDQFH������7KHQ���LQ�����������SDUOLDPHQW���SDVVHG���WKH���6RFLDO���:HOIDUH���$FW����ZKLFK���

SURYLGHG���D���OHJLVODWLYH���EDVLV���IRU���VRFLDO���ZHOIDUH���DQG���IXUWKHU���HPSKDVL]HG���WKH���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���WR���

VRFLDO���ZHOIDUH���DQG���SURWHFWLRQ���RI���PRWKHUKRRG��������)RU���WKH���QH[W���WZR���GHFDGHV����WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���

:HOIDUH���FRQWLQXHG���WR���SURPRWH���SROLFLHV���WKDW���HQVXUHG���FDUH���EHIRUH���DQG���DIWHU���ELUWK����RIIHUHG���ILQDQFLDO���

DVVLVWDQFH���WR���QXUVLQJ���PRWKHUV����DQG���SURYLGHG���IRU���WKH���FDUH���DQG���HGXFDWLRQ���RI���RUSKDQHG����DEDQGRQHG����

RU���RWKHUZLVH���QHJOHFWHG���FKLOGUHQ����,Q���DGGLWLRQ����WKH���0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK���DQG���ODWHU���WKH���0LQLVWU\���

RI���6RFLDO���:HOIDUH����UHVSHFWLYHO\���FRQWLQXHG���WKHLU���PDQDJHPHQW���RI���WKH���3$.3'����WKH���VSHFLDO���FKLOGUHQ¶V���

EXUHDX���VHW���XS���E\���WKH���$5$����XQWLO���WKH���HQG���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG��������2Q���-DQXDU\�����������������WKH���

RUJDQL]DWLRQ���ILQDOO\���GURSSHG���WKH���³$PHULFDQ´���IURP���WKH���QDPH���DQG���ZHQW���EDFN���WR���EHLQJ���WKH���3ROLVK���

&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���$LG����7ZR���\HDUV���ODWHU���LW���FKDQJHG���QDPHV���IRU���D���ILQDO���WLPH���WR���WKH���3ROLVK���

&RPPLWWHH���IRU���&KLOGUHQ¶V���:HOIDUH�����3ROVNL���.RPLWHW���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����3.2'�����GURSSLQJ���WKH���

WHUP���IRU���³DLG´�����SRPRF\�����LQ���IDYRU���RI���WKH���PRUH���PRGHUQ���³FKLOG���ZHOIDUH´�����RSLHND���QDG���G]LHFNLHP������� ��

����,ELG����������� ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��
����&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��
����3ROVNL���.RPLWHW���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����6WDWXW���3ROVNLHJR���.RPLWHWX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�������� ��

���� ��



:KLOH���WKH���GHGLFDWLRQ���WR���FKLOG���ZHOIDUH���HQFRGHG���LQWR���WKH���VWDWH¶V���OHJDO���DQG���DGPLQLVWUDWLYH���

VWUXFWXUH���UHYHDOHG���QRW���RQO\���WKH���LQIOXHQFH���RI���HXJHQLFLVW���SROLFLHV���DQG���VRFLDO���K\JLHQH����LW���DOVR���

PDWFKHG���JOREDO���WUHQGV���LQ���WKH���UHFRJQLWLRQ���RI���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����,Q���WKH���HDUO\�������V����WKH���/HDJXH���RI���

1DWLRQV���ZRUNHG���WR���HVWDEOLVK���WKH���ILUVW���LQWHUQDWLRQDO���OHJDO���VWDQGDUGV���UHODWHG���WR���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����,Q���

6HSWHPEHU�����������WKH���/HDJXH���DGRSWHG���WKH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ���RI���WKH���5LJKWV���RI���WKH���&KLOG����D���

ILYH�SRLQW���VHW���RI���JXLGHOLQHV���WR���EH���XVHG���LQ���JXLGLQJ���PHPEHU���VWDWHV���SURYLVLRQ���RI���³SURWHFWLRQ���DQG���

FDUH´���RI���FKLOGUHQ����3RODQG¶V���RZQ���-DQXV]���.RUF]DN����D���SHGLDWULFLDQ���WXUQHG���SHGDJRJXH����KDG���VXEPLWWHG��

D���GUDIW���RI���WKH���GHFODUDWLRQ����EXW���WKH���ILQDO���WH[W���FDPH���IURP���DQ���DGDSWDWLRQ���RI���WKH���³&KLOGUHQ¶V���&KDUWHU´���

ZULWWHQ���LQ����������E\���(JODQW\QH���-HEE����D���VRFLDO���UHIRUPHU���DQG���IRXQGHU���RI���*UHDW���%ULWDLQ¶V���6DYH���WKH���

&KLOGUHQ���RUJDQL]DWLRQ����7KH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ���VWDWHG���WKDW���³EH\RQG���DQG���DERYH���DOO���FRQVLGHUDWLRQV���

RI���UDFH����QDWLRQDOLW\����RU���FUHHG´���FKLOGUHQ���KDG���WKH���ULJKW���WR���KDYH���PHW���WKHLU���EDVLF���SK\VLFDO���DQG���

HPRWLRQDO���QHHGV����ZKLOH���DOVR���EHLQJ���VXSSRUWHG���IRU���JRRG���SK\VLFDO���DQG���VSLULWXDO���GHYHORSPHQW�� ��

SURWHFWHG���IURP���H[SORLWDWLRQ����DQG���SUHSDUHG���WR���VXSSRUW���WKHPVHOYHV���DQG���RQH���GD\���XVH���WKHLU���WDOHQWV���IRU���

WKH���VHUYLFH���RI���RWKHUV����� � ���

7KH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ���RIIHUHG���QRQ�ELQGLQJ���SULQFLSOHV����ZKLFK���JXLGHG���SK\VLFLDQV���DQG���

SHGDJRJXHV���WKURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����,Q�����������*URPVNL���DQG���/XFMDQ���%DUWHO����ZKR���KDG���VHUYHG���

WKH���$5&¶V���:����/HODQG���0LWFKHOO���DV���$VVLVWDQW���&KLHI���RI���3$.3'¶V���6DQLWDU\�0HGLFDO���'HSDUWPHQW����

EHJDQ���WKHLU���FRPSUHKHQVLYH���VXUYH\���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���3RODQG�����ZLWK���WKH���IXOO���WH[W���RI���WKH���

*HQHYD���'HFODUDWLRQ��������7KLV���ZDV���D���SUDFWLFH���UHSHDWHG���VHYHUDO���WLPHV���LQ���VWDWH�VSRQVRUHG���WH[WV���RQ���

FKLOG���ZHOIDUH���GHPRQVWUDWLQJ���KRZ���H[SHUWV���ZDQWHG���WR���IUDPH���WKHLU���ZRUN���DV���VXSSRUWLQJ���RU���IXOILOOLQJ���

����6XVDQ���-����%HUJHU����³7KH���&KLOGUHQ¶V���$GYRFDWH����-DQXV]���.RUF]DN�´����$PHULFDQ���(GXFDWLRQDO���+LVWRU\���
-RXUQDO����������QR������������������������%ULDQ���0LOQH�����7KH���+LVWRU\���DQG���7KHRU\���RI���&KLOGUHQ¶V���&LWL]HQVKLS���LQ���
&RQWHPSRUDU\���6RFLHWLHV�����'RUGUHFKW����6SULQJHU���6FLHQFH�������%XVLQHVV���0HGLD������������������ ���
����*URPVNL���DQG���%DUWHO�����6WDFMD���RSLHNL���QDG���PDWNÐ���L���G]LHFNLHP����RUJDQL]DFMD���L���SURZDG]HQLD�����YRO��������b
2SLHND���QDG���PDFLHU]\üVWZHP����G]LHÓPL���L���PúRG]LHĮÐ�����:DUVDZ����:\GDZQLFWZR���3ROVNLHJR���.RPLWHWX��b
3RPRF\���']LHFLRP���ŗ2SLHND���QDG���']LHFNLHP�Ř����������������� ��

���� ��



WKH���WHQHWV���RI���WKH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ����$���SRVWHU���SURGXFHG���E\���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���

VRPHWLPH���DIWHU���-DQXDU\�������WRRN���WKLV���SUDFWLFH���WR���WKH���QH[W���OHYHO���E\���SUHVHQWLQJ���WKH���GHFODUDWLRQ¶V���

SULQFLSOHV���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���DQ���LQIDQW���UDOO\����7KH���WRS���RI���WKH���SRVWHU���IHDWXUHG���DQ���LOOXVWUDWHG���FURZG���RI���

FKDQWLQJ���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV����2Q���D���SODWIRUP���VWRRG���DQRWKHU���LQIDQW���LQ���D���ORQJ���VPRFN���ZLWK���RQH���DUP���

UDLVHG���DQG���WKH���RWKHU���SRLQWLQJ���WRZDUGV���WKH���FURZG����0HPEHUV���RI���WKH���UDOO\���KHOG���VLJQV���QXPEHUHG���RQH���

WKURXJK���WHQ����HDFK���QXPEHU���FRUUHODWLQJ���WR���WKH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ¶V���WHQ���SULQFLSOHV����ZKLFK���ZHUH���

OLVWHG���EHORZ���WKH���LPDJH��������$OWKRXJK���WKH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ���ZDV���EDVHG���RQ���D���WUDGLWLRQDO����ERXUJHRLV���

FRQFHSW���RI���FKLOGKRRG���WKDW���DSSOLHG���PRVWO\���WR���WKH���UHVSRQVLELOLW\���RI���FDUHWDNHUV����WKLV���LPDJH���VKRZV���WKH���

3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���SOD\LQJ���ZLWK���WKH���LGHD���WKDW���FKLOGUHQ����LQIDQWV���LQ���SDUWLFXODU����ZHUH���

SXEOLF���LQGLYLGXDOV���ZKR���GHPDQGHG���WKH���ULJKW���WR���D���VDIH���DQG���KHDOWK\���FKLOGKRRG���PDUNHG���E\���SURSHU���

FDUH���DQG���UHVSHFW����� � ���

��
0DWND���3ROND���5HLPDJLQHG� ��
��

*HWWLQJ���EHKLQG���WKH���FORVHG���GRRUV���RI���WKH���IDPLO\���KRPH���WR���UHDFK���WKH���HYHU\GD\���LQIDQW���UHTXLUHG���

WKH���VWDWH���DQG���SULYDWH���RUJDQL]DWLRQV���WR���HPSOR\���WHDPV���RI���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���ZKR���FRXOG���DFFHVV���
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DQG���VKH����WKURXJK���WKLV���PRVW���FRUSRUDO���DFW����LV���IXOILOOLQJ���KHU���PDWHUQDO���GXW\���WR���UDLVH���KHDOWK\���VRQV���IRU���

WKH���IDWKHUODQG����%HKLQG���WKH���WKUHH���ILJXUHV����ZKLWH���FORXGV���ELOORZ���LQ���FHOHVWLDO���IRUPDWLRQ����YHUWLFDO���

VWULSHV���RI���WKH���PRWKHU¶V���GUHVV���VWUHDP���IRUWK���IURP���WKH���LQIDQW���OLNH���UD\V���RI���OLJKW����&ODG���LQ���SHDVDQW���IRON���

FRVWXPH²ZKLWH���EORXVH����EHDGV����HPEURLGHUHG���VFDUI���DQG���VKDZO����DQG���D���ORQJ���PXOWL�FRORUHG���VNLUW²VKH���

LV���GHSLFWHG���QRW���DV���JHQWU\���RU���LQWHOOLJHQWVLD����EXW���DV���WKH���3ROLVK���HYHU\ZRPDQ²DQ���LGHDOL]HG���PRGHO���

����³7KH���0RVW���,PSRUWDQW���0LVWDNHV���0DGH���LQ���WKH���%ULQJLQJ���8S���RI���,QIDQWV�´���+,$���$5&���;;��������� ��
����.LQJ�����1DMZDĪQLHMV]H���EáĊG\���Z���Z\FKRZDQLX���QLHPRZOĊFLD�������� ��
����0DUFHOL���*URPVNL�����-DN���Z\FKRZDü���]GURZH���L���VLOQH���G]LHFNR�������� ��

���� ��



HYHQ���WKRVH���RI���WKH���PRVW���PRGHVW���RI���PHDQV���FRXOG���DVSLUH���WR���HPXODWH����� ��

7R���IRUJH���WKLV���QHZ���3ROLVK���PRWKHU����H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���QHHGHG���WR���HVWDEOLVK���FRQWDFW���ZLWK���

ZRPHQ���WKURXJK���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����3DPSKOHWV���WROG���PRWKHUV���WKDW���WKH���VWDWLRQ���ZDV���DW���WKH���FHQWHU���

RI���WKH���ILJKW���DJDLQVW���LQIDQW���PRUWDOLW\���ZDJHG���E\���³DOO���RI���FLYLOL]HG���VRFLHW\�´���0RWKHUV���ZKR���UHJLVWHUHG��

DW���D���VWDWLRQ���ZHUH���SODFLQJ���WKHPVHOYHV���RQ���WKH���PRUDO���VLGH���RI���WKH���EDWWOH���IRU���LQIDQW���OLIH����IRU���3RODQG����DQG���

LWV���FLYLOL]DWLRQ��������+RZHYHU����WKH���VWDWLRQ���KDG���LWV���OLPLWV����,Q�����������'U����.DURO���-RQVFKHU����D���SHGLDWULFLDQ���

DQG���8QLYHUVLW\���RI���3R]QDĔ���SURIHVVRU����GHVFULEHG���KRZ���GHVSLWH���WKH���SKHQRPHQDO���ZRUN���SHUIRUPHG���E\���

LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����WKH���VWDWLRQV���FRXOG���RQO\���UHDFK���ZRPHQ���ZKR���VRXJKW���WKHP���RXW����$V���D���UHVXOW����D���

ODUJH���SRUWLRQ���RI���WKH���PDWHUQDO���SRSXODWLRQ���UHPDLQHG���XQHGXFDWHG����-RQVFKHU���SURSRVHG���IRUJLQJ���

PHGLFDOO\�LQIRUPHG���0RWKHU���3ROHV���WKURXJK���FRPSXOVRU\���WUDLQLQJ���IRU���DOO���ZRPHQ���³VLPLODU���WR���KRZ���

PHQ���PXVW���VHUYH���LQ���WKH���DUP\�´���(PSKDVL]LQJ���WKH���OLQN���EHWZHHQ���FKLOGUHQ����ZRPHQ����IDPLO\����DQG���

QDWLRQ����-RQVFKHU���KRSHG���WR���VHH���WKH���GD\���ZKHQ���VRFLHW\���ZRXOG���UHDOL]H���WKDW���³LW���LV���WKH���HOHPHQWDU\���

UHVSRQVLELOLW\���RI���HYHU\���ZRPDQ���WR���SUHSDUH���IRU���WKH���ORIWLHVW���RI���KHU���WDVNV����WKH���WDVN���RI���PRWKHUKRRG�´���� ��

$OWKRXJK���-RQVFKHU¶V���SODQ���QHYHU���PDWHULDOL]HG���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����KLV���ZRUGV���LOOXVWUDWH���WKH��

LPSRUWDQFH���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���DWWULEXWHG���WR���WKH���ZRUN���RI���HGXFDWLQJ���3ROLVK���PRWKHUV���IRU���

GHWHUPLQLQJ���WKH���KHDOWK���RI���WKH���QHZ���QDWLRQ�� ��

8VLQJ���DQ���LGHD���WKDW���EHJDQ���LQ���$PHULFD����WKH���³/HDJXH���RI���/LWWOH���0RWKHUV´���LQ���:DUVDZ���GLG���WUDLQ���

DGROHVFHQW���JLUOV���IRU���WKH���WDVN���RI���PRWKHUKRRG��������$W���D���VPDOO���GD\���QXUVHU\���DQG���FOLQLF����'U����-DGZLJD���

%XNRZVND����D���SK\VLFLDQ���ZKR���KDG���VWXGLHG���DQG���WUDLQHG���LQ���%HUOLQ����9LHQQD����6W����3HWHUVEXUJ����DQG���3DULV����

����$PHULFDQ���5HG���&URVV�����'R���0DWHN���3ROHN��� ��
����³6WDFMD���RSLHNL���QDG���QLHPRZOĊFLHP�´����']LHFNR���L���0DWND����������QR��������6HSWHPEHU���������������� ��
����.DURO���-RQVFKHU����³2UJDQL]DFMD���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���1LHPRZOĊFLHP�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������
QR�����������1RYHPEHU�'HFHPEHU������������������ ���
����:DUVDZ¶V���³/HDJXH���RI���/LWWOH���0RWKHUV�´���FORVHO\���UHVHPEOHG���DQ���LQLWLDWLYH���EHJXQ���LQ����������E\���'U����
6DUD���-RVHSKLQH���%DNHU����'LUHFWRU���RI���WKH���'LYLVLRQ���RI���&KLOG���+\JLHQH���IRU���WKH���1HZ���<RUN���&LW\���
'HSDUWPHQW���RI���+HDOWK����6HH���(OL]DEHWK���5HQQHUW����³/HDJXH���RI���/LWWOH���0RWKHUV�´����7KH���$PHULFDQb-RXUQDO��b
RI���1XUVLQJ����������QR���������-DQXDU\����������������� ��

���� ��



ZHOFRPHG���VRPH���RQH�KXQGUHG���JLUOV���EHWZHHQ���WKH���DJHV���RI���WZHOYH���DQG���VL[WHHQ���ZKR���DUULYHG���WZR���

DIWHUQRRQV���D���ZHHN����+HUH���%XNRZVND���WDXJKW���KHU���³OLWWOH���PRWKHUV´���WKH���VFLHQFH���DQG���FUDIW���RI���

PRWKHUKRRG���ZLWK���OHVVRQV���RQ���SK\VLRORJ\����K\JLHQH����IRRG���DQG���QXWULWLRQ����LQIDQW���IHHGLQJ����LOOQHVV����

KRPH���QXUVLQJ����DQG���EDVLF���LQIDQW���FDUH����7KH���JLUOV���HDUQHG���PHULW���EDGJHV���IRU���FRPSOHWLQJ���FHUWDLQ���WDVNV����

(YHQ���WKRXJK���WKH���JLUOV���ZHUH���UHIHUUHG���WR���DV���³OLWWOH���PRWKHUV�´���WKH���SURJUDP���DOVR���SULPHG���WKHP���WR���

SXUVXH���IXWXUH���FDUHHUV���DV���VRFLDO���ZRUNHUV����QXUVHV����RU���K\JLHQLVWV����:KHQ���D���QHZ���EDE\���FDPH���WR���WKH���

FOLQLF���RU���QXUVHU\����D���³OLWWOH���PRWKHU´���ZDV���DVVLJQHG���WR���WDNH���D���FDVH���KLVWRU\����7KH���WHHQDJH���JLUO���ZRXOG���

ODWHU���FRQGXFW���LQWHUYLHZV���ZLWK���WKH���GRFWRU���LQ���WKH���PRWKHU¶V���SUHVHQFH���DQG���ZULWH���XS���D���GHWDLOHG���

GHVFULSWLRQ���RI���WKH���FKLOG����6KH���PDGH���KRPH���YLVLWV����EURXJKW���WKH���LQIDQW���WR���GRFWRU¶V���DSSRLQWPHQWV����DQG���

NHSW���D���FORVH���H\H���RQ���KHU���DVVLJQHG���LQIDQW¶V���WUHDWPHQW����$IWHU���DOO���LQIDQWV���KDG���JRQH���KRPH���IRU���WKH���QLJKW����

WKH���IDFLOLW\���WXUQHG���LQWR���DQ���DIWHU�VFKRRO���FOXE���ZKHUH���WKH���JLUOV���FRXOG���GR���KRPHZRUN����UHFHLYH���WXWRULQJ����

DQG���SOD\���JDPHV����0DQ\���RI���WKH���JLUOV���FDPH���IURP���SRYHUW\���WKHPVHOYHV����VR���WKLV���SURJUDP���SURYLGHG���WKHP���

ZLWK���D���VDIH����VXSSRUWLYH���HQYLURQPHQW����DV���ZHOO���DV���VRPH���YRFDWLRQDO���WUDLQLQJ��������,Q���IDFW����EHIRUH���

$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���RSHQHG���3ROLVK���QXUVLQJ���VFKRROV����%XNRZNVD¶V���³/HDJXH���IRU���/LWWOH���0RWKHUV´���

ZDV���RQH���RI���WKH���RQO\���WUDLQLQJ���SURJUDPV���IRU���\RXQJ���ZHOIDUH���ZRUNHUV���WKDW���H[LVWHG���LQ���3RODQG����� � ���

��
3URIHVVLRQDOL]LQJ���WKH���)HPDOH���&DUH���)RUFH� ��

,Q���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����3RODQG���ODFNHG���WKH���PHGLFDO���SHUVRQQHO���WR���HQDFW���

WKH���FKLOG�ZHOIDUH���SURJUDP���LPDJLQHG���E\���WKH���$5&���DQG���3$.3'����%HIRUH���:RUOG���:DU���,����WKHUH���ZHUH���

YHU\���IHZ���WUDLQHG���3ROLVK���QXUVHV����3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQ���0DUWKD���*UDF]\N���VSHFXODWHG���WKDW���EHIRUH���WKH���

ZDU����QXUVLQJ���ZDV���³QRW���FRQVLGHUHG���D���ODG\OLNH���SURIHVVLRQ�´�������5DWKHU����WKH���VKRUWDJH���RI���3ROLVK���QXUVHV���

UHVXOWHG���GLUHFWO\���IURP���WKH���ODFN���RI���HGXFDWLRQDO���RSSRUWXQLWLHV���EHIRUH���WKH���ZDU����'XULQJ���WKH���PLG���WR���

����'RURWK\���0F&RQQHOO����³7KH���/HDJXH���RI���/LWWOH���0RWKHUV�´���+,$���):95&���;;������´���3DXO���:DUG����
³3XEOLFLW\�3RODQG�´���-DQXDU\�����������+,$���):95&���;;������� ��
����:DUG����³3XEOLFLW\�3RODQG�´���+,$���):95&���;;������� ��
����*UDF]\N���*HGJRZG����³:LWK���WKH���$5$���&KLOGIXQG�´���+,$���3*6������������ ��

���� ��



ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����ZKHQ���QXUVLQJ���ZDV���XQGHUJRLQJ���SURIHVVLRQDOL]DWLRQ���LQ���(XURSH���DQG���1RUWK���

$PHULFD����3RODQG���ZDV���XQGHU���SDUWLWLRQ����$V���D���UHVXOW����WKH���PHGLFDO���SURIHVVLRQ���H[SHULHQFHG���ZKDW���.HHO\���

6WDXWHU�+DOVWHG���FDOOV���DQ���³H[WHQGHG���FULVLV´���RI���XQGHUIXQGLQJ���DQG���XQGHUVWDIILQJ���WKDW���FULSSOHG���

PHGLFDO���GHSDUWPHQWV���DW���3ROLVK���XQLYHUVLWLHV����,QGLYLGXDOV���ZDQWLQJ���WR���VWXG\���PHGLFLQH���W\SLFDOO\���KDG���

WR���WUDYHO���DEURDG���DQG���IDFHG���OLPLWHG���HPSOR\PHQW���RSSRUWXQLWLHV���RQFH���WKH\���UHWXUQHG��������0HDQZKLOH����

WKHUH���ZDV���QR���3ROLVK���WUDGLWLRQ���RI���SURIHVVLRQDO���QXUVLQJ����+LVWRULFDOO\����HLWKHU���QXQV���RU���OD\ZRPHQ���KDG���

SURYLGHG���SDOOLDWLYH���FDUH���LQ���KRVSLWDOV����IRXQGOLQJ���KRPHV����DQG���RUSKDQDJHV����ZKLOH���PLGZLYHV���RYHUVDZ���

FKLOGELUWK�� ��

,Q�����������0DULD���(SVWHLQ���RSHQHG���WKH���ILUVW���3ROLVK���QXUVLQJ���VFKRRO���LQ���&UDFRZ����(SVWHLQ����ERUQ���

WKH���RQO\���FKLOG���RI���D���-HZLVK���EDQNHU���DQG���D���&KULVWLDQ���PRWKHU���IURP���D���SURPLQHQW���ODQGRZQLQJ���IDPLO\����

JUHZ���XS���ZHOO�HGXFDWHG����PXOWLOLQJXDO����DQG���SURIRXQGO\���SDWULRWLF����6LQFH���FKDULW\���ZDV���RQH���RI���WKH���RQO\���

IRUPV���RI���SXEOLF���OLIH���DYDLODEOH���WR���HGXFDWHG����XSSHU�FODVV���ZRPHQ����(SVWHLQ���EHFDPH���GHHSO\���LQYROYHG���

ZLWK���D���SRRU�DLG���VRFLHW\���FDOOHG���WKH���$VVRFLDWLRQ���RI���:RPHQ���LQ���(FRQRPLFV�����6WRZDU]\V]HQLH���3DĔ���

(NRQRPHN������$V���D���PHPEHU���RI���WKLV���JURXS����(SVWHLQ���EHJDQ���KHOSLQJ���WKH���6LVWHUV���RI���0HUF\�����VLRVWU\���

PLáRVLHUG]LD�����WR���IXQGUDLVH���DQG���UHIRUP���WKHLU���VPDOO���&UDFRZ���LQILUPDU\����(SVWHLQ���DQG���KHU���WHDP���RI���

ZRPHQ���RUJDQL]HG���DQ���RSHUDWLQJ���URRP���DQG���D���YROXQWHHU�VWDIIHG���RXWSDWLHQW���ZDUG����)URP���WKLV���

H[SHULHQFH����(SVWHLQ���UHDOL]HG���WKDW���ZRPHQ���VKRXOG���EH���EHWWHU���WUDLQHG���WR���VHUYH���SDWLHQWV���DQG���WKH���LGHD���

IRU���WKH���ILUVW���3ROLVK���QXUVLQJ���VFKRRO���ZDV���ERUQ����� ��

2Q���1RYHPEHU����������������3RODQG¶V���ILUVW���VFKRRO���RI���SURIHVVLRQDO���QXUVLQJ�����6]NRáD���=DZRGRZ\FK���

3LHOĊJQLDUHN�����RSHQHG���LQ���DQ���ROG���FRZVKHG���UHQRYDWHG���E\���(SVWHLQ���DQG���KHU���WHDP����,Q���WKH���DEVHQFH���RI���

DQ\���IRUPDO���LQVWUXFWRUV����(SVWHLQ����KHU���SDUWQHU����$QQD���5\GáyZQD����DQG���IRXUWHHQ���RWKHU���LQGLYLGXDOV���IURP���

����6WDXWHU�+DOVWHG�����7KH���'HYLO¶V���&KDLQ���������� ��
����-DGZLJD���*QLFK����³0DULD���(SVWHLQ�������������´���:LUWXDOQH���0X]HXP���3LHOĊJQLDUVWZD���3ROVNLHJR����
3ROVNLH���7RZDU]\VWZR���3LHOĊJQLDUVNLH���=DU]ąG���*áyZQ\����DFFHVVHG���1RYHPEHU���������
KWWS���ZZZ�ZPSS�RUJ�SO�SO�Z]RUFH�RVRERZH�PDULD�HSVWHLQ�KWPO�� ��

���� ��



WKH���RXWSDWLHQW���LQILUPDU\���WDXJKW���WKHPVHOYHV���DV���WKH���VFKRRO¶V���ILUVW���FODVV����(SVWHLQ���DVVXPHG���WKH���UROH���RI���

KHDG���WHDFKHU���DQG���VKH���WUDLQHG���KHU���IHOORZ���QXUVHV���WR���HPERG\���D���VSLULW���RI���³SDWULRWLVP���DQG���>&KULVWLDQ@���

UHOLJLRVLW\´���LQ���WKHLU���ZRUN����(SVWHLQ���ZDV���KHUVHOI���GULYHQ���E\���D���GHHS���GHYRWLRQ���WR���*RG����DQG���DIWHU���VKH���

UHWLUHG���IURP���QXUVLQJ����VKH���VSHQW���WKH���ODVW���VL[WHHQ���\HDUV���RI���KHU���OLIH���DV���D���'RPLQLFDQ���QXQ����'HVSLWH���WKH���

ZRPHQ¶V���HQHUJHWLF���HIIRUWV����WKH���VFKRRO���H[SHULHQFHG���FRQVWDQW���ILQDQFLDO���GLIILFXOWLHV����,Q�����������DIWHU���

(SVWHLQ���ORVW���KHU���IDPLO\¶V���ZHDOWK���DQG���SURSHUW\���GXULQJ���WKH���ZDU����VKH���ZDV���IRUFHG���WR���FORVH���WKH���

VFKRRO����� ��

:KHQ���$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV���DUULYHG���LQ���3RODQG����WKH\���ZHUH���VWUXFN���E\���ZKDW���WKH\���IRXQG���WR���

EH���VHYHUHO\���XQSURIHVVLRQDO���PHGLFDO���FDUH���IRU���FKLOGUHQ����,Q�����������4XDNHU���DLG���ZRUNHU���'RURWK\���

0F&RQQHOO���H[SUHVVHG���KRUURU���DW���ZKDW���VKH���SHUFHLYHG���DV���WKH���OD]LQHVV���RI���³VR�FDOOHG���QXUVHV´���ZRUNLQJ���

LQ���FKLOGUHQ¶V���LQVWLWXWLRQV����³1HYHU���KDYLQJ���EHHQ���WUDLQHG�´���0F&RQQHOO���ZURWH����³WKH\���KDG���ZHLUG���LGHDV���

RI���ZKDW���ZDV���WKHLU���ZRUN����DQG���TXLWH���HYLGHQWO\���WKHVH���GLG���QRW���LQFOXGH���ZDLWLQJ���RQ���WKH���GRFWRU���RU���

FOHDQLQJ���WKH���XWHQVLOV����RU���WKH���URRP���LQ���ZKLFK���KH���VDZ���WKH���FKLOGUHQ�´�������%\���0F&RQQHOO¶V���DFFRXQW����

DOUHDG\���VLFN���DQG���ZHDN���FKLOGUHQ���VXIIHUHG���HYHQ���IXUWKHU���DV���D���UHVXOW���RI���XQWUDLQHG���QXUVHV����7KXV����VKH���

EHOLHYHG���WKDW���D���QXUVLQJ���SURJUDP���HVWDEOLVKHG���ZLWK���$PHULFDQ���RU���(QJOLVK���VWDQGDUGV���³FRXOG���GR���VR���

PXFK���IRU���WKHVH���PLVHUDEOH���FKLOGUHQ�´�������6LQFH���3RODQG¶V���RQO\���QXUVLQJ���VFKRRO���KDG���MXVW���FORVHG����

SHUVRQQHO���IURP���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���EHJDQ���WUDLQLQJ���ORFDOV���DV���WKH\���PRYHG���DURXQG���WKH���FRXQWU\���

GRLQJ���JHQHUDO���UHOLHI����FKLOGUHQ¶V���DLG���ZRUN����DQG���DQWL�W\SKXV���PLVVLRQV����7KH���URXJK���FRQGLWLRQV���IRUFHG���

%ULWLVK���DQG���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���WR���EH���IOH[LEOH���DQG���FUHDWLYH���ZLWK���OLPLWHG���UHVRXUFHV����,Q���-XO\���

��������DW���WKH���KHLJKW���RI���WKH���%ROVKHYLN���LQYDVLRQ����'RULV���:DUWRZVNL����D���3ROLVK�VSHDNLQJ���QXUVH���IRU���WKH���

$5&����DQG���KHU���XQLW���DUULYHG���LQ���%LDá\VWRN���DQG���YLVLWHG���DQ���RUSKDQDJH���ORFDWHG���LQ���ROG���5XVVLDQ���DUP\���

EDUUDFNV����7KH���RUSKDQDJH����ZKLFK���LQFOXGHG���D���GLVSHQVDU\���DQG���D���KXQGUHG�EHG���KRVSLWDO����KRXVHG���������

����,ELG�� ��
����0F&RQQHOO����³6XPPHU���&RORQLHV���IRU���3RRU���&KLOGUHQ�´���-DQXDU\����������������+,$���):95&���;;������� ��
����,ELG�� ��

���� ��



FKLOGUHQ����PRVW���RI���ZKRP���ZHUH���VLFN���ZLWK���WXEHUFXORVLV����PHDVOHV����PXPSV����PDODULD����ZKRRSLQJ���FRXJK����

SLQN�H\H����DQG���RWKHU���PDODGLHV����8SRQ���DUULYDO����:DUWRZVNL���EHJDQ���WHDFKLQJ���WKH���WKLUW\���3ROLVK���DLGV���ZLWK���

KHU���VHOI�WUDQVODWHG���YHUVLRQ���RI���WKH���(QJOLVK�ODQJXDJH���WH[WERRN����+RPH���+\JLHQH���DQG���&DUH���IRU���WKH���

6LFN�����ZULWWHQ���LQ����������E\���-DQH���'HODQR����IRXQGHU���RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ���6HUYLFH����

0HDQZKLOH����'U����/DOHVN����WKH���DVVLVWDQW���PHGLFDO���FKLHI���DW���WKH���KRVSLWDO����VXSSOHPHQWHG���:DUWRZVNL¶V���

WH[W���ZLWK���KLV���RZQ���OHFWXUHV����� ���

6LPLODU���WR���WKH���JUHDW���VHUYLFHV���UHQGHUHG���E\���3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQV���LQ���WKH���$5$����

3ROLVK�$PHULFDQ���QXUVHV���ZRUNLQJ���IRU���WKH���$5&���SURYHG���LQGLVSHQVDEOH���IRU���FRPPXQLFDWLQJ���PHGLFDO���

LQIRUPDWLRQ���WR���ORFDOV���LQ���D���FXOWXUDOO\���DQG���OLQJXLVWLFDOO\���DSSURSULDWH���IDVKLRQ����:KLOH���:DUWRZVNL���

WUDLQHG���IRONV���LQ���%LDá\VWRN����(PLO\���6NRUXSD����DQRWKHU���3ROLVK�$PHULFDQ���SXEOLF���KHDOWK���QXUVH����WUDLQHG���

ZRPHQ���LQ���=DNRSDQH���DW���WKH���VDPH���6FKRRO���IRU���+RPH���(FRQRPLFV���IRU���3ROLVK���*LUOV���WKDW���VKH���KDG���

DWWHQGHG���EHIRUH���LPPLJUDWLQJ���WR���WKH���8QLWHG���6WDWHV����8VLQJ���KHU���RZQ���WUDQVODWLRQ���RI���'HODQR¶V���WH[W����

6NRUXSD���KRSHG���WR���WUDLQ���HQRXJK���WHDFKHUV���WR���IRUP���D���WHDFKLQJ���IDFXOW\���WKDW���FRXOG���FRQWLQXH���KHU���ZRUN���

DIWHU���WKH���$5&¶V���GHSDUWXUH����� � �� �

$V���3ROLVK�$PHULFDQ���QXUVHV���WUDLQHG���ORFDOV���LQ���WKH���ILHOG����$5&���RIILFLDOV���ZRUNHG���WR���HVWDEOLVK���

SHUPDQHQW���QXUVLQJ���VFKRROV���LQ���3RODQG����$W���ILUVW����LQ���1RYHPEHU�����������$OLFH���)LW]JHUDOG����FKLHI���QXUVH���

RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���&RPPLVVLRQ���LQ���(XURSH����GHWHUPLQHG���WKDW���³WKH���FRXQWU\���>ZDV@���QRW���

UHDG\´���IRU���D���IRUPDO���QXUVLQJ���SURJUDP���EHFDXVH���WKH���3ROLVK���5HG���&URVV���ODFNHG���WKH���VXSSOLHV����PRQH\����

DQG���H[SHULHQFHG���SHUVRQQHO���WR���VXSSRUW���D���VFKRRO���ORQJ���WHUP����7KHQ����LQ���WKH���VXPPHU���RI�����������WKH���

%ROVKHYLN���LQYDVLRQ���FRQVXPHG���WKH���$5&���&RPPLVVLRQ¶V���WLPH���DV���LW���IRXJKW���W\SKXV���DQG���GLVWULEXWHG���

JHQHUDO���UHOLHI��������0HPEHUV���RI���WKH���$5&���&RPPLVVLRQ���ZHUH���DZDUH���RI���(SVWHLQ¶V���VFKRRO���LQ���&UDFRZ����

����'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ����
��������������������� ��
����,ELG������������� ��
����0F&RQQHOO����³6XPPHU���&RORQLHV���IRU���3RRU���&KLOGUHQ�´���+,$���):95&���;;���������:DUG����
³3XEOLFLW\�3RODQG�´���+,$���):95&���;;������� ��

���� ��



EXW���WKH\���GLG���QRW���KROG���LW���LQ���KLJK���UHJDUG����,Q���0D\�����������+HOHQ���6FRWW����DQ���$5&���QXUVH���ZKR���KDG���DOUHDG\���

VWDUWHG���D���QXUVLQJ���VFKRRO���LQ���6RILD����%XOJDULD����FDOOHG���WKH���KRVSLWDO���DWWDFKHG���WR���(VSVWHLQ¶V���VFKRRO���D���

SODFH���RI����³JRRG���DQG���SDWLHQW���ZRPHQ���������SRZHUOHVV���WR���FRSH���ZLWK���WKH���PDQ\���GLIILFXOWLHV�´���6KH���

ZLWQHVVHG���RYHUFURZGHG���EHGV���WKDW���³VZDUP>HG@���ZLWK���YHUPLQ�´���ZKLOH���D���VPDOO���JURXS���RI���VWXGHQW���

QXUVHV���³EURZVH>G@���DERXW���LQ���VHDUFK���RI���ZKDWHYHU���VFUDSV���RI���QXUVLQJ���NQRZOHGJH���WKH\���PD\���FKDQFH���WR���

ILQG�´���0HDQZKLOH����WKH���UHVW���RI���WKH���ZRUN���ZDV���FDUULHG���RXW���E\���³GRPHVWLFV���RI���WKH���PRVW���VODWWHUQO\���DQG���

LQGLIIHUHQW���W\SH�´�������6FRWW���WKHUHIRUH���GHWHUPLQHG���VXFK���D���VLWH���ZDV���QR���SODFH���IRU���DQ���

$PHULFDQ�VSRQVRUHG���QXUVLQJ���SURJUDP��� ���

5DWKHU���WKDQ���ZRUN���WR���UHYLYH���(SVWHLQ¶V���SURJUDP����QXUVHV���RI���WKH���$5&���&RPPLVVLRQ���GHFLGHG���WR���

RSHQ���DQ���DOWHUQDWLYH���VFKRRO���LQ���&UDFRZ���RQ���$SULO����������������7KH���GD\���DIWHU���LW���RSHQHG����'U����$����&����

%XUQKDP����WKH���0HGLFDO���'LUHFWRU���RI���$5&���(XURSHDQ���&RPPLVVLRQ����YLVLWHG���WKH���VFKRRO���DQG���IRXQG���WKH���

VWXGHQWV���WR���EH���³DERXW���DYHUDJH���LQWHOOLJHQFH���DQG������������YHU\���LQWHUHVWHG���LQ���WKHLU���ZRUN�´����7KHUH���ZHUH���QR���

3ROLVK�ODQJXDJH���QXUVLQJ���WH[WV����VR���VWXGHQWV���IXULRXVO\���WRRN���QRWHV���WR���OHFWXUHV���GHOLYHUHG���E\���

SK\VLFLDQV���IURP���ORFDO���KRVSLWDOV��������7KH���&UDFRZ���VFKRRO���ZDV���WKH���ILUVW���RI���PDQ\���WR���EH���VWDUWHG���E\���

IRUHLJQ���DLG���JURXSV����2Q���-XO\�����������������DIWHU���QHDUO\���WKUHH���\HDUV���RI���QHJRWLDWLRQV����DQ���$5&�VSRQVRUHG���

VFKRRO���RI���QXUVLQJ���RSHQHG���LQ���3R]QDĔ����7KH���QHZO\���IXUQLVKHG���VL[W\�EHG���KRVSLWDO���LQFOXGHG���D���

GLVSHQVDU\���VXSSOLHG���E\���WKH���'LUHFWRU���RI���5DLOZD\V���DQG���D���QHZ���WHDFKLQJ���FOLQLF���ZLWK���HTXLSPHQW���JLIWHG���

E\���WKH���'HDQ���RI���WKH���8QLYHUVLW\����7KH���&LW\���RI���3R]QDĔ���SDLG���IRU���OLJKWV���DQG���HOHFWULFLW\����ZKLOH���WKH���

5DLOZD\���'LUHFWRU���VXSSOLHG���WKH���FRDO����7KH���RULJLQDO���VWDII���LQFOXGHG���,WD���0����0F'RQQHOO���DV���'LUHFWRU���RI���

WKH���'HSDUWPHQW���RI���1XUVLQJ����$XJXVWD���(����0HWWHO����D���IRUPHU���3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQ����(PLO\���6NRUXSD����

0DU\���6XFKRZVND����/HQD���0����-RKQVRQ����DQG���0DUWKD���0����5KRGH����([FHSW���IRU���0F'RQQHOO����DOO���RI���WKH���

����'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ����
������ ��
����%XUQKDP����³5HSRUW���RQ���&KLOG���+HDOWK���3URJUDP���LQ���3RODQG�´���0D\�����������������+,$���$5&���;;�����������
%XUQKDP���WR���7D\ORU����-XO\���������������+,$���$5&���;;��������� ��

���� ��



ZRPHQ���ZHUH���HLWKHU���3ROLVK���LPPLJUDQWV���WR���$PHULFD���RU���$PHULFDQV���RI���3ROLVK���GHVFHQW����� ��

7ZR���PRQWKV���ODWHU����DQRWKHU���$5&�VSRQVRUHG���VFKRRO���RI���QXUVLQJ���RSHQHG���LQ���:DUVDZ���XQGHU���WKH���

GLUHFWLRQ���RI���+HOHQ���%ULGJH����%ULGJH����D���IRUPHU���LQVWUXFWRU���IRU���WKH���,OOLQRLV���7UDLQLQJ���6FKRRO����KDG���

DOUHDG\���FXW���KHU���WHHWK���RQ���IRUHLJQ���VHUYLFH���ZRUN���DV���D���PHPEHU���RI���WKH���$5&���&RPPLVVLRQ���WR���6LEHULD���LQ���

��������$VVLVWLQJ���%ULGJH���DW���WKH���:DUVDZ���VFKRRO���ZHUH���WKUHH���3ROLVK�ERUQ���ZRPHQ����6WHOOD���7\ONVL����DQ���

LQWHUQ���DW���WKH���-DQH���$GDPV���+XOO���+RXVH���LQ���&KLFDJR����-RVHSKLQH���-RNDLWLV����DQ���$PHULFDQ���WUDLQHG���3ROLVK���

QXUVH���ZKR���KDG���SHUIRUPHG���SXEOLF���KHDOWK���QXUVLQJ���IRU���WKH���&KLFDJR���,QIDQW���:HOIDUH���6RFLHW\����DQG���

$OH[DQGUD���=DU]\FND����ZKR���KDG���WUDLQHG���DV���D���QXUVH���LQ���/RQGRQ��������7KURXJK���DQ���DQRQ\PRXV���GRQDWLRQ���

RI��������������WKH���$5&���ZDV���DEOH���WR���SURYLGH���WKH���VFKRRO���ZLWK���DGPLQLVWUDWLRQ����WHDFKLQJ���VWDII����

WUDQVSRUWDWLRQ����HTXLSPHQW����WH[WERRNV����DQG���LQWHUSUHWHUV���IRU���WKUHH���\HDUV����ZKLOH���3ROLVK���DXWKRULWLHV���

VXSSOLHG���EXLOGLQJV���IRU���WKH���VFKRRO���DQG���KRVSLWDO����� � ���

7ZR���\HDUV���ODWHU����RQ���-XO\����������������D���WKLUG���SHUPDQHQW���QXUVLQJ���VFKRRO���IXQGHG���E\���WKH���-RLQW���

'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH���RSHQHG���LQ���:DUVDZ����7KH���-HZLVK���1XUVHV���7UDLQLQJ���6FKRRO���ZDV���DWWDFKHG���WR���

WKH���2UWKRGR[���+RVSLWDO�����6]SLWDO���6WDUR]DNRQQ\FK���Z���:DUV]DZLH������RQH���RI���3RODQG¶V���ODUJHVW���DQG���PRVW���

PRGHUQ���PHGLFDO���IDFLOLWLHV����$OWKRXJK���WKH���-HZLVK���1XUVHV���7UDLQLQJ���6FKRRO���VDW���RQ���WKH���KRVSLWDO¶V���

FDPSXV����LW���RSHUDWHG���DXWRQRPRXVO\����$W���WKH���WLPH����LW���ZDV���WKH���RQO\���QXUVLQJ���VFKRRO���LQ���3RODQG���WR���

DFFHSW���-HZLVK���VWXGHQWV����(YHQWXDOO\����WKH���VFKRRO¶V���PDQDJHPHQW���UHQDPHG���LW���7KH���1XUVLQJ���6FKRRO���LQ���

:DUVDZ���WR���VHQG���WKH���PHVVDJH���WKDW���LW���DFFHSWHG���DOO���QXUVLQJ���VWXGHQWV���³UHJDUGOHVV���RI���UHOLJLRQ�´� ��

'XULQJ���LWV���ILUVW���IRXU���\HDUV����WKH���VFKRRO���ZDV���VWDIIHG���E\���IRXU���(QJOLVK�VSHDNLQJ���QXUVHV���DQG���

����&ODUD���'����1R\HV����³7KH���6FKRROV���RI���1XUVLQJ���LQ���WKH���2OG���:RUOG����,,,����3R]QDĔ�´����7KH���$PHULFDQ��b
-RXUQDO���RI���1XUVLQJ����������QR���������-XQH�������������������'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���
0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ���������������� ��
����%\NRIVN\����³7KH���+LVWRU\���RI���WKH���$PHULFDQ���1DWLRQDO���5HG���&URVV�´���������+,$���$5&���;;�����������
&ODUD���1R\HV����³7KH���6FKRROV���RI���1XUVLQJ���LQ���WKH���2OG���:RUOG����,,����:DUVDZ�´����7KH���$PHULFDQ���-RXUQDO���RI��b
1XUVLQJ�����������QR����������$SULO�������������������'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���
0HWHU��+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ����������� ��
����1R\HV����³7KH���6FKRROV���RI���1XUVLQJ���LQ���WKH���2OG���:RUOG����,,����7KH���:DUVDZ���6FKRRO�´�������� ��

���� ��



WZR���3ROLVK���LQVWUXFWRUV���ZLWK���IRUHLJQ���WUDLQLQJ����,W���DOVR���UHOLHG���RQ���OHFWXUHV���IURP���GRFWRUV���DW���WKH���-HZLVK���

KRVSLWDO����$W���WKH���KHOP���ZDV���$PHOLD���*UHHQZDOG����ZKR���DUULYHG���LQ���3RODQG���ZLWK���DOUHDG\���H[WHQVLYH���

H[SHULHQFH���IRXQGLQJ���DQG���UXQQLQJ���KRVSLWDOV����$V���D���PHPEHU���RI���WKH���$PHULFDQ���([SHGLWLRQDU\���)RUFHV���

GXULQJ���:RUOG���:DU���,����*UHHQZDOG����WKH���$PHULFDQ�ERUQ���GDXJKWHU���RI���*HUPDQ�-HZLVK���LPPLJUDQWV����KDG���

DOUHDG\���VHUYHG���DV���FKLHI���QXUVH���DW���D���KRVSLWDO���LQ���9HUGXQ����)UDQFH���DQG���KHOSHG���HVWDEOLVK���WKH���ILUVW���

$PHULFDQ���KRVSLWDO���LQ���&REOHQ]����*HUPDQ\����$IWHU���WKH���ZDU����*UHHQZDOG���FDPH���WR���3RODQG���DW���WKH���

HQFRXUDJHPHQW���RI���+HUEHUW���+RRYHU���DQG���'U����%HUQDUG���)OH[QHU����FKDLUPDQ���RI���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���

&RPPLWWHH����%HQHILWLQJ���IURP���VWDWH�RI�WKH�DUW���HTXLSPHQW����IDFLOLWLHV����DQG���LQVWUXFWLRQ����*UHHQZDOG���VHW���

WKH���VFKRRO���XS���WR���EHFRPH���3RODQG¶V���WRS���QXUVLQJ���VFKRRO����JDLQLQJ���UHVSHFW���DW���KRPH���DQG���DEURDG����� � ���

3RODQG¶V���QHZ���QXUVLQJ���VFKRROV���VWUXJJOHG���WR���PDLQWDLQ���DGHTXDWH���ILQDQFLQJ����VXSSOLHV����DQG���

SHUVRQQHO����,Q���WKH���DEVHQFH���RI���3ROLVK�ODQJXDJH���WH[WERRNV����VWXGHQWV���KDG���WR���WDNH���QRWHV���EDVHG���RQ���WKH���

WH[WV���DYDLODEOH���LQ���5XVVLDQ����*HUPDQ����DQG���)UHQFK����/RFDWLRQV���IRU���FOLQLFDO���SUDFWLFH���ZHUH���VSDUVH����)RU���

H[DPSOH����D���QXUVH���LQ���:DUVDZ���FRXOG���RQO\���JDLQ���SUDFWLFDO���FOLQLFDO���H[SHULHQFH���DW���WKH���-HZLVK���KRVSLWDO���

RU���WKH���/HDJXH���IRU���/LWWOH���0RWKHUV���QXUVHU\����)LQDOO\����VLQFH���DOO���WKH���VFKRROV���ZHUH���VWDIIHG���E\���

$PHULFDQV����WKHUH���ZDV���DQ���XUJHQW���QHHG���WR���WUDLQ���IDFXOW\���IURP���WKH���ILUVW���JUDGXDWLQJ���FODVVHV���WR���FRQWLQXH���

WHDFKLQJ���DIWHU���WKH���$PHULFDQV���OHIW���3RODQG��������7KH���5RFNHIHOOHU���)RXQGDWLRQ���RIIHUHG���JUDQWV���WR���IXQG���

FRQVWUXFWLRQ���RI���EDGO\���QHHGHG���GRUPLWRULHV����DV���ZHOO���DV���IHOORZVKLSV���WR���WUDLQ���3ROLVK���QXUVHV���DW���<DOH���RU���

����0D\HU����³$PHOLD���*UHHQZDOG�´����-HZLVK���:RPHQ����$���&RPSUHKHQVLYH���(QF\FORSHGLD����������)HEUXDU\���
���������-HZLVK���:RPHQ¶V���$UFKLYH����DFFHVVHG���RQ���$SULO����������������
KWWSV���MZD�RUJ�HQF\FORSHGLD�DUWLFOH�JUHHQZDOG�DPHOLD����/HR���(����7XULW]����³$PHOLD���*UHHQZDOG����7KH���
-HZLVK���)ORUHQFH���1LJKWLQJDOH�´����$PHULFDQ���-HZLVK���$UFKLYHV�����������QR�����������������������������,ZRQD���
.RZDONRZVND����³7KH���1XUVLQJ���6FKRRO���DW���WKH���2UWKRGR[���-HZ���+RVSLWDO���DW���&]\VWH���GLVWULFW���LQ���:DUVDZ�´���
:LUWXDOQH���0X]HXP���3LHOĊJQLDUVWZD���3ROVNLHJR����3ROVNLH���7RZDU]\VWZR���3LHOĊJQLDUVNLH���=DU]ąG���
*áyZQ\����DFFHVVHG���$SULO����������������
KWWS���ZZZ�ZPSS�RUJ�SO�HQ�QXUVLQJ�VFKRROV�WKH�QXUVLQJ�VFKRRO�DW�WKH�RUWKRGR[�MHZ�KRVSLWDO�DW��
F]\VWH�GLVWULFW�LQ�ZDUVDZ�KWPO����(OOHQ���%HQ�6HIHU���DQG���/LQGD���6KLHOGV���³&RXUDJH���XQGHU���$GYHUVLW\����
/XED���%LHONLFND�%OXP�����������������DQG���WKH���1XUVLQJ���6FKRRO���RI���WKH���:DUVDZ���*KHWWR�´����+HDOWK���DQG���
+LVWRU\����������QR���������������������� ��
����:DUG����³3XEOLFLW\�3RODQG�´���+,$���):95&���;;������� ��

���� ��



WKH���0DVVDFKXVHWWV���*HQHUDO���6FKRRO���RI���1XUVLQJ����� � ���

(YHQWXDOO\����RWKHU���QXUVLQJ���SURJUDPV���FURSSHG���XS���DURXQG���WKH���FRXQWU\���LQ���:DUVDZ����/ZyZ����

&UDFRZ����3R]QDĔ����DQG���:LOQR��������'HSHQGLQJ���RQ���WKH���SURJUDP����QXUVLQJ���VWXGHQWV���FRXOG���SXUVXH���RQH���RI���

WZR���WUDFNV����WKH\���FRXOG���HLWKHU���VWXG\���WR���EH���D���KRVSLWDO���QXUVH����RU���D���SRO\YDOHQW���SXEOLF���KHDOWK���QXUVH���

��RSLHNXQND���]GURZLD������7KLV���VHFRQG���W\SH���RI���QXUVH���GLG���QRW���VSHFLDOL]H���LQ���RQH���SDUWLFXODU���ILHOG����EXW���

LQVWHDG���OHDUQHG���WR���SHUIRUP���D���ZLGH���UDQJH���RI���GXWLHV���WKDW���EOHQGHG���DVSHFWV���RI���QXUVLQJ���DQG���VRFLDO���

ZRUN��������7KH���QHHG���IRU���SXEOLF���KHDOWK���QXUVHV���LQ���3RODQG���ZDV���VR���KLJK���WKDW���VRPH���WUDLQLQJ���FRXUVHV���

IRFXVHG���RQO\���RQ���SURGXFLQJ���WKLV���NLQG���RI���QXUVH����)RU���H[DPSOH����WKH���QXUVLQJ���VFKRRO���LQ���:LOQR���UXQ���E\���

WKH���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���-HZLVK���+HDOWK�����7RZDU]\VWZR���2FKURQ\���=GURZLD���/XGQRĞFL���

ĩ\GRZVNLHM�����72=����SUHSDUHG���JUDGXDWHV���IRU���MREV���FDULQJ���IRU���PRWKHUV���DQG���FKLOGUHQ����ILJKWLQJ���

WXEHUFXORVLV����WUDFKRPD����LQWHUQDO���GLVHDVHV����DOFRKROLVP����DQG���MXYHQLOH���FULPH����DQG���ZRUNLQJ���DV���

K\JLHQLF���LQVSHFWRUV���DQG���HGXFDWRUV����� � ���

'HVSLWH���WKH���JURZWK���RI���VFKRROV���DQG���WUDLQLQJ���SURJUDPV����WKH���QXPEHU���RI���QXUVHV���LQ���3RODQG���

UHPDLQHG���VPDOO����(DFK���JUDGXDWLQJ���FODVV���UDQJHG���IURP���D���GR]HQ���WR���VL[W\���VWXGHQWV����ZKLFK���GLG���QRW���

SURGXFH���HQRXJK���JUDGXDWHV���WR���VWDII���WKH���JURZLQJ���QXPEHU���RI���SXEOLF���KHDOWK���LQVWLWXWLRQV����,Q�����������

WKHUH���ZHUH���RQO\���������WRWDO���QXUVHV���JUDGXDWHG���RU���LQ���WUDLQLQJ��������7ZR���\HDUV���ODWHU����WZR�KXQGUHG���KHDOWK���

YLVLWRUV���KDG���SDVVHG���VSHFLDO���WUDLQLQJ���WR���ZRUN���LQ���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV��������,Q�����������WKH���ILYH���PDLQ���

����'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ����
������ ��
����6HH���.U\VW\QD���:ROVND�/LSLHF����³1XUVLQJ���VFKRROV�´����:LUWXDOQH���0X]HXP���3LHOĊJQLDUVWZD���
3ROVNLHJR�����3ROVNLH���7RZDU]\VWZR���3LHOĊJQLDUVNLH���=DU]ąG���*áyZQ\����DFFHVVHG���$SULO����������������
KWWS���ZZZ�ZPSS�RUJ�SO�HQ�QXUVLQJ�VFKRROV�KWPO�� ��
����)����5����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���$XJXVW�����������
/1$���������%���������&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��
����72=���RIILFH���LQ���:LOQR���WR���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����$$1���0LQLVWHUVWZR���2SLHNL���6SRáHF]QHM���
�026������������ ��
����&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��
����6WDQLVáDZD���$GDPRZLF]����³3RODQG�´����,QWHUQDWLRQDO���+HDOWK���<HDU�ERRN������������5HSRUWV���RQ���WKH���
3XEOLF���+HDOWK���3URJUHVV���LQ���7ZHQW\�7ZR���&RXQWULHV�����*HQHYD����/HDJXH���RI���1DWLRQV������������������ ��

���� ��



WUDLQLQJ���FHQWHUV���IRU���SXEOLF���KHDOWK���QXUVHV���KDG���WUDLQHG���VHYHQ�KXQGUHG���ZRPHQ����+RZHYHU����RQO\���������

RI���WKHP���ZHUH���ZRUNLQJ���DW���KHDOWK���FHQWHUV���RU���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����7KDW���ZDV���QRW���HQRXJK���QXUVHV���WR���

VHUYH���D���SRSXODWLRQ���RI���WKLUW\�WZR���PLOOLRQ���ZLWK���DQ���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWH���RI���ILIWHHQ���SHUFHQW����,Q�����������D���

/HDJXH���RI���1DWLRQV���UHSRUW���LGHQWLILHG���WKH���ODFN���RI���VXLWDEOH���QXUVHV���DV���RQH���RI���3RODQG¶V���PDLQ���EDUULHUV���WR���

RSHQLQJ���PRUH���FKLOG���KHDOWK���DQG���FRPPXQLW\���FOLQLFV��������7KH���QH[W���\HDU����RQO\���������PRUH���QXUVHV���

JUDGXDWHG���IURP���WKH���FRXQWU\¶V���WRS���ILYH���VFKRROV����� � ���

'HVSLWH���D���FRQWLQXRXV���ODFN���RI���VWDII����WKH���FUHDWLRQ���RI���D���QHZ���SURIHVVLRQDO���IHPDOH���FDUH���IRUFH���

VLJQDOHG���LPSRUWDQW���VKLIWV���LQ���FDUH���ZRUN���DQG���ZRPHQ¶V���SXEOLF���UROHV����)LUVW����WKH���SURIHVVLRQDO���QXUVLQJ���

IRUFH���ZDV���JUDGXDOO\���UHSODFLQJ���WUDGLWLRQDO���FDUH���DXWKRULWLHV����PDLQO\���&DWKROLF���FOHUJ\����DV���WKH���SUHIHUUHG���

FDUHWDNHUV���IRU���WKH���VLFN����6HFRQG����SURIHVVLRQDOL]HG���QXUVLQJ���RIIHUHG���XS���\HW���DQRWKHU���YDULDWLRQ���RI���WKH���

UHLPDJLQHG����0DWND���3ROND�����'XULQJ���WKH���SDUWLWLRQV����WKH���0RWKHU���3ROH�����ZDV���DQ���XSSHU�FODVV���&DWKROLF���

ODQGKROGLQJ���RU���LQWHOOLJHQWVLD���ZRPDQ���ZKR���IXOILOOHG���KHU���GXWLHV���DV���D���PRWKHU����ZLIH����DQG���WHDFKHU���

EHKLQG���FORVHG���GRRUV����$FFRUGLQJ���WR���KLVWRULDQ���(YD���3ODFK����WKH���LQWHUZDU���0RWKHU���3ROH���GLIIHUHG���IURP���

WKH���SDUWLWLRQ�HUD���YHUVLRQ���LQ���WZR���IXQGDPHQWDO���ZD\V����)LUVW����VKH���GLG���QRW���KDYH���WR���FRPH���IURP���WKH���

JHQWU\���RU���LQWHOOLJHQWVLD����6HFRQG����KHU���GXWLHV���ZHUH���QRW���OLPLWHG���WR���WKH���SULYDWH���VSKHUH����,QVWHDG����VKH���

ZDV���FDOOHG���WR���VWHS���LQWR���SXEOLF���DQG���SROLWLFDO���OLIH���³WR���SDUWLFLSDWH���LQ���DFWLYHO\���EXLOGLQJ���D���EHWWHU���

WRPRUURZ�´��������$OWKRXJK���WKH���ULVH���RI���SURIHVVLRQDO���QXUVLQJ���ZDV���QRW���GLUHFWO\���OLQNHG���WR���WKH����VDQDFMD���

UHYROXWLRQ�����VDQDFMD��HUD���ODQJXDJH���RI���³SURGXFWLYH���FLWL]HQU\�´���³SXULILFDWLRQ�´���³KHDOWK�´���³PRUDO���

UHVSRQVLELOLW\�´���DQG���³FLYLF���GXW\´���IRXQG���D���FRQFUHWH���DUWLFXODWLRQ���LQ���WKH���SUDFWLFH���RI���SXEOLF���KHDOWK���

QXUVLQJ���������7KH���ZHLJKW���RI���WKH���UHVSRQVLELOLWLHV���SODFHG���RQ���3RODQG¶V���ILUVW���JHQHUDWLRQ���RI���QXUVHV���ZDV���

����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%�������� ���
����0DULD���%DELFND�=DFKHUWRZD����³5R]ZyM���QRZRF]HVQHJR���SLHOĊJQLDUVWZD���Z���3ROVFH���Z���RNUHVLH���
G]LHVLĊFLROHFLD�������������´����3LHOĊJQLDUND���3ROVND���������QR��������-DQXDU\�)HEUXDU\��������������� ��
����$FFRUGLQJ���WR���(YD���3ODFK����-y]HI���3LáVXGVNL¶V����������0D\���FRXS���ODXQFKHG���D���SROLWLFDO���DQG���FXOWXUDO���
PRYHPHQW���FDOOHG����VDQDFMD�����PHDQLQJ���³KHDOLQJ����UHMXYHQDWLRQ����FOHDQVLQJ����RU���UHIRUP�´���6HH���3ODFK����
&ODVK���RI���0RUDO���1DWLRQV����������������������� ��
����,ELG��������������������� ��

���� ��



KHDUG���LQ���WKH���ZRUGV���RI����SK\VLFLDQ���'U����:����0HF]NRZVNL���DV���KH���DGGUHVVHG���WKH���LQDXJXUDO���FODVV���RI���

QXUVLQJ���VWXGHQWV���DW���WKH���$5&¶V���VFKRRO���LQ���:DUVDZ���RQ���2FWREHU��������������� ��

3RODQG���LV���QRZ���OLNH���D���EDG���KRXVHNHHSHU���ZKR����KDYLQJ���DQ���DEXQGDQFH���RI���HYHU\WKLQJ����ZDVWHV����
PDQ\���FKLOGUHQ���DUH���ERUQ����EXW���WKH���QDWLRQ���GRHV���QRW���H[HUW���LWVHOI���WR���NHHS���WKHP���DOLYH����'HDWK���
WDNHV���WKHP���DZD\���DV���LQ���QR���RWKHU���FRXQWU\���LQ���WKH���ZRUOG����DQG���WKH���JHQHUDO���PRUWDOLW\���LV���PXFK���
JUHDWHU���LQ���3RODQG���WKDQ���DQ\ZKHUH���HOVH����7KHUH���PXVW���FRPH���D���WLPH���IRU���XV���WR���RSHQ���RXU���H\HV���DQG���
VHH���ZKHUH���ZH���DUH���JRLQJ����:H���PXVW���EHJLQ���D���ZLVH���DQG���SODQQHG���ZDU���DJDLQVW���LOOQHVV����:H���PXVW���
YLVLW���RXU���LOO���SHRSOH���DQG���H[DPLQH���WKH���FRQGLWLRQV���RI���OLIH���RI���WKH���KHDOWK\����ZH���PXVW���HQWHU���WKH���
KRPHV���RI���WKH���SHDVDQWV���DQG���WRZQ���GZHOOHUV����ZH���PXVW���UHQGHU���SRSXODU���WKH���LGHD���RI���UHDO���
QXUVLQJ����ZH���PXVW���LQFUHDVH���WKH���PHDQV���RI���SUHYHQWLQJ���GLVHDVHV����ZH���PXVW���WDNH���FDUH���RI���ZRPHQ���
GXULQJ���SUHJQDQF\���DQG���DIWHU���FKLOGELUWK����ZH���PXVW���SURYLGH���WKH���SURSHU���FDUH���IRU���WKH���VLFN���
SHRSOH���LQ���WKHLU���KRPHV���DQG���LQ���WKH���+RVSLWDOV����7KLV���WDVN���FDQ���EH���FDUULHG���RXW���RQO\���E\���DQ���
LQWHOOLJHQW���DQG���GHYRWHG���QXUVH����VXFK���D���QXUVH���DV���JUDGXDWHV���IURP���WKH���VFKRROV���RI���1RUWK���
$PHULFD���DQG���(QJODQG����2XU���VFKRRO���KDV���DV���LWV���REMHFW���WKH���SURGXFWLRQ���RI���VXFK���QXUVHV���ZKR���
PXVW���EH���SLRQHHUV����,WV���WDVN���LV���WR���SURGXFH���WKH���ILUVW���QXUVH���LQVWUXFWRUV���WR���WKH���PHGLFDO��
LQVWLWXWLRQV����DQG���WKDW���LV���ZK\����LQ���DFFHSWLQJ���RXU���ILUVW���FDQGLGDWHV����ZH���KDYH���EHHQ���VR���H[DFWLQJ���LQ���
UHJDUG���WR���WKHLU���PRUDO���DQG���HGXFDWLRQDO���TXDOLILFDWLRQV�´���� ��
��

0HF]NRZVNL¶V���VHQVH���RI���SXUSRVH���ZDV���FOHDU����7KH���ZRPHQ���KH���DGGUHVVHG���KDG���WKH���RSSRUWXQLW\���WR���PDNH���

D���UHDO���GLIIHUHQFH���LQ���WKHLU���FRXQWU\����WR���KHOS���3RODQG���³JHW���LWV���KRXVH���LQ���RUGHU�´���VDYH���FKLOGUHQ¶V���OLYHV����

DQG���HQOLJKWHQ���WKH���DGXOW���SRSXODWLRQ����%\���DFFHSWLQJ���ZRUN���DV���D���QXUVH����RQH���FRXOG���IHHO���WKH\���ZHUH���

VDYLQJ���WKH���IXWXUH���RI���3RODQG���RQH���SHUVRQ���DW���D���WLPH��� ���

��
7KH���/LWWOH���:KLWH���+RXVH� ��

,Q���RUGHU���WR���UHVKDSH���PRWKHUKRRG����PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���KDG���WR���LQFUHDVH���FRQWDFW���ZLWK���

ZRPHQ���ZKR���ZRXOG���QRUPDOO\���QRW���VHHN���RXW���WKHLU���VHUYLFHV����'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����LQIDQW���

ZHOIDUH���VWDWLRQV���EHFDPH���WKH���OLQN���EHWZHHQ���GRFWRU����QXUVH����DQG���PRWKHU���WKDW���DOORZHG���IRU���WLJKWHU���

PHGLFDO���FRQWURO���RYHU���WKH���JURZWK����KHDOWK����DQG���GHYHORSPHQW���RI���3RODQG¶V���LQIDQWV����DV���ZHOO���DV���WKH���

V\VWHPDWLF���HGXFDWLRQ���RI���PRWKHUV���RQ���DSSURSULDWH���FDUH���DQG���K\JLHQH����7KH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���

WUDFHV���LWV���URRWV���EDFN���WR���LQVWLWXWLRQV���WKDW���HPHUJHG���LQ���ODWH�QLQHWHHQWK�FHQWXU\���)UDQFH����,Q�����������

REVWHWULFLDQ���3LHUUH���%XGLQ���FUHDWHG���WKH���ILUVW���LQIDQW���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHU�����&RQVXOWDWLRQ���GH���1RXUULVVRQ�����

����'RFN����3LFNHWW����1R\HV����&OHPHQW����)R[����DQG���9DQ���0HWHU�����+LVWRU\���RI���$PHULFDQ���5HG���&URVV���1XUVLQJ�����
�������� ��

���� ��



LQ���3DULV���DIWHU���GLVFRYHULQJ���FRQWDPLQDWHG���FRZ¶V���PLON���FRXOG���EH���EODPHG���IRU���FDVHV���RI���JDVWURHQWHULWLV���

WKDW���FDXVHG���LQIDQW���GHDWK����$IWHU���ZRPHQ���OHIW���PDWHUQLW\���KRVSLWDOV����WKH\���FRXOG���UHWXUQ���WR���%XGLQ¶V���

FHQWHU���IRU���FRQVXOWDWLRQV���ZKHUH���KH���WRRN���LQIDQWV¶���ZHLJKWV���DQG���PHDVXUHPHQWV����HQFRXUDJHG���PRWKHUV���

WR���EUHDVWIHHG����DQG���RIIHUHG���VWHULOL]HG���PLON���DV���QHHGHG����,Q�����������'U����*DVWRQ���9DULRW���IRXQGHG���D���VLPLODU���

LQVWLWXWLRQ���LQ���1RUPDQG\���WKDW���KH���FDOOHG���WKH���³'URS���RI���0LON´�����*RXWWH���GH���ODLW������6RRQ����³'URSV���RI���

0LON´���DQG���LQIDQW���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHUV���VSUHDG���UDSLGO\���DFURVV���)UDQFH���DQG���WKH���UHVW���RI���(XURSH����� � ���

%\���WKH���HDUO\�������V����WKH���LQVWLWXWLRQ���UHDFKHG���FHUWDLQ���3ROLVK���FLWLHV���LQ���WKH���$XVWULDQ���DQG���

5XVVLDQ���SDUWLWLRQV����LQFOXGLQJ���&UDFRZ����àyGĨ����DQG���3áRFN��������+RZHYHU����WKH���QXPEHU���RI���VWDWLRQV���

UHPDLQHG���VPDOO����,Q�����������RQO\���WKUHH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���IXQFWLRQHG���LQ���*HUPDQ�RFFXSLHG���

3ROLVK���WHUULWRU\���������$OWKRXJK���WKH���LPSXOVH���WR���SURYLGH���PRUH���V\VWHPDWLF���LQIDQW���FDUH���ZDV���JURZLQJ����WKH���

UHVRXUFHV���WR���IXQG���LW���VLPSO\���GLG���QRW���H[LVW���GXULQJ���WKH���ZDU�� ��

7KDW���PXFK�QHHGHG���LQIOX[���RI���ILQDQFLDO���VXSSRUW����IRRG����DQG���HTXLSPHQW���DUULYHG���DIWHU���WKH���ZDU���

WKDQNV���WR���WKH���HIIRUWV���RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���DQG���RWKHU���IRUHLJQ���DLG���JURXSV����,Q���-XO\����������DW���

OHDVW���HLJKW\�ILYH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���RSHUDWHG���LQ���3ROLVK���FRPPXQLWLHV���������$5&���ZRUNHUV���QRW���RQO\���

VXSSOLHG���QHZ���VWDWLRQV����EXW���WKH\���DOVR���ZRUNHG���WR���WUDQVIRUP���WKHP���IURP���VLWHV���RI���PLON���GLVWULEXWLRQ���WR���

³SULPDU\���FHQWHUV���RI���PHGLFDO���H[DPLQDWLRQ����GLDJQRVLV����DGYLFH����KRPH���YLVLWDWLRQ����DQG���DVVLVWDQFH���E\���

SXEOLF���KHDOWK���QXUVHV���DQG���VRFLDO���ZRUNHUV���DV���ZHOO���DV���WKH���GLVWULEXWLRQ���RI���JRRG���TXDOLW\���PLON�´��������$5&���

����3DXO���/����7RXEDV����³'U����3LHUUH���%XGLQ����3URPRWHU���RI���%UHDVWIHHGLQJ���LQ�����WK���FHQWXU\���)UDQFH�´���
%UHDVWIHHGLQJ���0HGLFLQH��������QR���������0DUFK������������������� ��
����0DULD���%LHJDĔVND�3áRQND����³µ.URSOD���0OHND¶���Z���àRG]L���Z���ODWDFK����������������2VLąJQLĊFLD���Z���
SURILODNW\FH���G]LHFLĊFHM²VXNFHV����DOH���MDNL"´����3U]HJOÐG���SHGLDWU\F]Q\����������QR�����������������������������
6WDQLVáDZ���3DOF]HZVNL�����³3LHUZV]D���Z���3ROVFH���³.URSOD���0OHND´²']LHMH���6WDFML���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���
']LHFNLHP���Z���3áRFNX´����$UFKLZXP���+LVWRULL���0HG\F\Q\���������QR����������������������������6WDQLVáDZ���
6WHUNRZLF]����³.UDNRZVND���.URSOD���0OHND�´����3ROVNL���7\JRGQLN���/HNDUVNL���������QR������������������������������
-HU]\���6XSDG\����³3RZVWDQLH���L���']LDáDOQRĞü���àyG]NLHM���.URSOL���0OHND���Z���/DWDFK�������������´����=GURZLH��b
3XEOLF]QH�������������������������������� ��
�����³3RVLHG]HQLH���NRPLVML���RSLHNL���QDG���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą�´���$$1���5*2���������� ��
�����³0DS���RI���&KLOG���+HDOWK���6WDWLRQV���UHSRUWHG���WR���-XO\�������������´���+,$���$5&���;;����������
�����+RPHU���)RONV���WR���5REHUW���0����2OGV����$SULO�����������+,$���$5&���;;����� ��

���� ��



RIILFLDOV���ZDQWHG���3ROLVK���ZRPHQ���WR���VHH���VWDWLRQV���DV���D���SODFH���WR���OHDUQ���KRZ���WR���SUHYHQW���LOOQHVV���DQG���

PDQDJH���D���FKLOG¶V���KHDOWK����QRW���MXVW���D���SODFH���WR���SLFN���XS���IUHH���ERWWOHV���RI���PLON�� ��

7KH���JURZWK���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���3RODQG���FRQWLQXHG���ZHOO���DIWHU���WKH���GHSDUWXUH���RI���

IRUHLJQ���DLG���JURXSV����8SRQ���$5&���ZLWKGUDZDO���LQ���0DUFK���RI�����������WKH���3$.3'���DVVXPHG���IXOO���FRQWURO���RI���

WKH���FKLOG���ZHOIDUH���SURJUDP���DQG���XVHG��������������LQ���$5&���IXQGV���WR���FRQWLQXH���GHYHORSLQJ���LQIDQW���

ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV���DFURVV���3RODQG����%\�����������WKH���QXPEHU���RI���VWDWLRQV���UHJLVWHUHG���ZLWK���WKH���3$.3'���

KDG���LQFUHDVHG���WR����������7KDW���QXPEHU���KDG���QHDUO\���GRXEOHG���WZR���\HDUV���ODWHU������ ��

,Q���DGGLWLRQ���WR���WKH���IXQGV���FRPLQJ���IURP���IRUHLJQ���DLG���JURXSV����WKH���UHELUWK���RI���WKH���3ROLVK���VWDWH���

DQG���WKH���FUHDWLRQ���RI���WKH���3$.3'���RIIHUHG���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV���XQSUHFHGHQWHG���RSSRUWXQLWLHV���IRU���

SXEOLF���IXQGV����,Q�����������WKH���3$.3'���VXEVLGL]HG���HLJKW\���RI���WKH���������LQIDQW���ZHOIDUH���FHQWHUV���DQG���PLON���

VWDWLRQV���RSHUDWLQJ���LQ���3RODQG���������7KH���FKLOG���ZHOIDUH���EXUHDX���DOVR���SDLG���VDODULHV���IRU���VHYHQW\�RQH���KHDOWK���

YLVLWRUV���HPSOR\HG���LQ���IRUW\�WKUHH���RI���LWV���VWDWLRQV����+RZHYHU����WKH���3$.3'���ZDV���QRW���DORQH���LQ���IXQGLQJ���

WKHVH���LQLWLDWLYHV����6RPH���VWDWLRQV���UHFHLYHG���QR���3$.3'���IXQGLQJ���DW���DOO����EXW���LQVWHDG���JDWKHUHG���IXQGV���

IURP���ORFDO���JRYHUQPHQWV����FKDULWLHV����DQG���VWDWLRQ���SDWURQV����7KHUHIRUH����DOWKRXJK���WKH���VWDWH���RIIHUHG���

V\PEROLF���DQG���PRGHVW���ILQDQFLDO���VXSSRUW����WKH���PDQDJHPHQW���RI���LQGLYLGXDO���VWDWLRQV���DV���ZHOO���DV���

VLJQLILFDQW���ILQDQFLDO���EXUGHQ���RIWHQ���UHPDLQHG���FRQFHQWUDWHG���LQ���ORFDO���KDQGV��� ���

'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���IRFXVHG���RQ���WKUHH���PDLQ���WDVNV����WKH���

VXSHUYLVLRQ���RI���LQIDQW���JURZWK���DQG���GHYHORSPHQW����GLVHDVH���SUHYHQWLRQ���DQG���WUHDWPHQW����DQG���WKH���

HGXFDWLRQ���RI���PRWKHUV����8QOLNH���LQ���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����ZKHQ���FKDULW\���VHUYLFHV���IRFXVHG���RQ���DLGLQJ���

WKH���VLFN���DQG���GRZQWURGGHQ����ZHOIDUH���VWDWLRQV���SUDFWLFHG���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���WR���FDWFK���SUREOHPV���

�����7KHUH���ZHUH���OLNHO\���HYHQ���PRUH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���DQG���³'URSV���RI���0LON´���RSHUDWLQJ���LQ���3RODQG����
DV���ILJXUHV���RQO\���UHSUHVHQW���WKH���VWDWLRQV���UHJLVWHUHG���ZLWK���WKH���3$.3'����6HH���³.URQLND���.UDMRZD�´���
2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR����������6HSWHPEHU�2FWREHU�����������������������*URPVNL���DQG���%DUWDO�����6WDFMD����b
���������5DMPXQG���%DUDĔVNL����³2���VDPRZ\VWDUF]DOQRĞFL���6WDFML���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP�´���
2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR���������6HSWHPEHU�2FWREHU������������������� ���
�����&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��

���� ��



EHIRUH���SHRSOH���EHFDPH���VLFN����$W���D���WLPH���ZKHQ���PDQ\���SHRSOH���LQ���3RODQG���VDZ���KRVSLWDO���VWD\V���DV���D���GHDWK���

VHQWHQFH����PHGLFDO���VWDII���KDG���WR���FRQYLQFH���PRWKHUV���WKDW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���ZHUH���D���VDIH���SODFH���WR���EULQJ���

WKHLU���EDELHV������ � �� �

6WDWLRQ���IDFLOLWLHV���UHSUHVHQWHG���PRGHUQ����VDIH����DQG���VDQLWDU\���VSDFHV���WKDW���VWRRG���LQ���VWDUN���FRQWUDVW���

WR���WKH���GDUN����GLUW\����DQG���GDQJHURXV���OLYLQJ���FRQGLWLRQV���H[SHULHQFHG���E\���PDQ\���VWDWLRQ���FOLHQWHOH����,Q���KHU���

GHVFULSWLRQ���RI���WKH���720¶V���RULJLQDO����������VWDWLRQ����$GDPRZD���.U]\ĪDQRZVND���HPSKDVL]HG���KRZ���

GHVSLWH���LWV���³SULPLWLYH���FRQGLWLRQV�´���WKH���KXPEOH���EDVHPHQW�WXUQHG�VWDWLRQ���ORRNHG���DV���LI���LW���KDG���EHHQ���

³WRXFKHG���E\���D���PDJLF���ZDQG´���DQG���WUDQVIRUPHG���LQWR���D���³VPDOO����EXW���FR]\����>DQG@���ZKLWH´���ORFDWLRQ����,W���

VWUXFN���KHU���DV���³VRPH���SODFH���PRWKHU���DQG���FKLOGUHQ���ZDQWHG���WR���YLVLW����D���SODFH���WKH\���FRXOG���WUXVW�´��������:KHQ���

WKH���VWDWLRQ���UHORFDWHG���WR���WKH���³/LWWOH���:KLWH���+RXVH´���DW��������0LHFKRZVND���6WUHHW����LW���RIIHUHG���VHYHUDO���

PRGHUQ���XSGDWHV���LQFOXGLQJ���UXQQLQJ���ZDWHU����HOHFWULFLW\����QHDWO\���DUUDQJHG���EHQFKHV����DQG���WDEOHV���VR���FOHDQ���

WKDW���WKH\���VSDUNOHG����7KH���QHZ���VWDWLRQ���ZDV���DOVR���TXLWH���VSDFLRXV����ZLWK���WZR���ODUJH���URRPV���WR���VHUYH���DV���D���

ZDLWLQJ���URRP���DQG���DV���DQ���H[DPLQDWLRQ���URRP������ � �� �

6LQFH���WKH���YDOXH���RI���VRFLDO���PHGLFLQH���ZDV���QRW���\HW���ZLGHO\���HVWDEOLVKHG���DPRQJ���WKH���JHQHUDO���

SRSXODWLRQ����VWDWLRQ���PDQDJHUV���KDG���WR���ILQG���RWKHU���ZD\V���WR���GUDZ���PRWKHUV���WR���WKHLU���IDFLOLWLHV����$IWHU���WKH���

ZDU����$PHULFDQ���5HG���&URVV���VWDWLRQV���DWWUDFWHG���FOLHQWHOH���E\���GLVWULEXWLQJ���FKLOGUHQ¶V���FORWKLQJ����

XQGHUZHDU����NDVKD����VXJDU����SXGGLQJ����VRDS����DQG���PLON���������+RZHYHU����RQFH���WKH���KDQGRXWV���GULHG���XS����WKH���

ZRPHQ���VWRSSHG���DWWHQGLQJ����6RPH���VWDWLRQ���PDQDJHUV���ZRUULHG���WKDW���WKH���LQIXVLRQ���RI���SKLODQWKURSLF���

HOHPHQWV���LQWR���VWDWLRQ���ZRUN���FRPSURPLVHG���WKH���LQVWLWXWLRQ¶V���DJHQGD���DQG���OHG���WR���VSRUDGLF���RU���

GLVFRQWLQXHG���DWWHQGDQFH����,Q�����������'U����*URPVNL���UHSRUWHG���WR���WKH���$5&���WKDW���RQFH���PRWKHUV���UHDOL]HG���

KLV���:DUVDZ���VWDWLRQV���GLG���QRW���RIIHU���IUHH���RU���ORZ�FRVW���IRRG����FORWKLQJ����DQG���VXSSOLHV����WKH\���QR���ORQJHU���

�����5DMPXQG���%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ���R���6WDFML���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP�´����2SLHND���QDG��b
']LHFNLHP����������QR�����������1RYHPEHU�'HFHPEHU������������������ ��
�����³6WDFMD���RSLHNL���QLHPRZOĊWDPL����720���%LDá\���'RPHN�´���$1.U���720�������������� ��
�����,ELG�� ��
�����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´���������� ��

���� ��



ZDQWHG���WR���DWWHQG����:KHQ���DVNHG���ZK\���WKH\���ZRXOG���QRW���EULQJ���WKHLU���FKLOG���WR���WKH���VWDWLRQ����WKH\���UHSOLHG����

³LW���GRHV���QRW���SD\�´��������'U����5DMPXQG���%DUDĔVNL����DQRWKHU���SURPLQHQW���:DUVDZ���SK\VLFLDQ����VDLG���WKDW���

EHJLQQLQJ���KLV���VWDWLRQ¶V���DFWLYLW\���³XQGHU���WKH���EDQQHU���RI���SKLODQWKURS\´���KDG���DWWUDFWHG���WKH���ZURQJ���

FURZG����%\���RIIHULQJ���OD\HWWHV���DQG���VRDS���WR���PRWKHUV���ZKR���UHJLVWHUHG���WKHLU���LQIDQWV����WKH���VWDWLRQ���KDG��

GUDZQ���LQ���ZRPHQ���ZKRVH���³VROH���SXUSRVH���LQ���MRLQLQJ���WKH���VWDWLRQ���ZDV���WR���JHW���FHUWDLQ���PDWHULDO���

DGYDQWDJHV�´���%DUDĔVNL���IRXQG���WKHVH���ZRPHQ���GLIILFXOW���WR���ZRUN���ZLWK���EHFDXVH���WKH\���GLG���QRW���XQGHUVWDQG���

WKH���WUXH���SXUSRVH���RI���WKH���VWDWLRQ¶V���ZRUN����6LPLODU���WR���*URPVNL����%DUDĔVNL���REVHUYHG���WKDW���RQFH���IUHH���

KDQGRXWV���HQGHG����WKH���ZRPHQ���RIWHQ���GLVDSSHDUHG���������7KH���FKDOOHQJH���EHFDPH���ILJXULQJ���RXW���KRZ���WR���

GUDZ���ZRPHQ���WR���WKH���VWDWLRQ���LQ���D���ZD\���WKDW���KRQRUHG���WKH���SULQFLSOHV���RI���PRGHUQ���VRFLDO���PHGLFLQH�� ��

%\���WKH���PLG���WR���ODWH�����V����VWDWLRQ���SHUVRQQHO���EHJDQ���XVLQJ���PDWHULDO���LWHPV���QRW���DV���FKDULW\����EXW���

DV���UHZDUGV���WR���UHLQIRUFH���DWWHQGDQFH����UXOH���FRPSOLDQFH����DQG���RYHUDOO���LPSURYHPHQW���RI���LQIDQW���KHDOWK�� ��

,Q�����������WKH���720���VWDWLRQ���LQ���&UDFRZ���KRQRUHG���ILIWHHQ���PRWKHUV���IRU���GLOLJHQW���DWWHQGDQFH���DQG���

FRPSOLDQFH���ZLWK���GRFWRU¶V���DGYLFH����7KH���ILUVW����VHFRQG����DQG���WKLUG�SODFH���ZLQQHUV���UHFHLYHG���WKH���

UHVSHFWLYH���SUL]HV���RI���D���ZKLWH���PHWDO���FULE����D���ZDVK���EDVLQ����DQG���D���EROW���RI���OLQHQ����'U����6WHIDQLD���

*RJROHZVND�/|ZHQKRII���EHOLHYHG���WKDW���VXFK���FRQWHVWV���SOD\HG���DQ���LPSRUWDQW���UROH���LQ���FRQYLQFLQJ���

ZRPHQ���WKDW���NQRZOHGJH���DQG���EHKDYLRU���PRGLILFDWLRQ���ZHUH���PRUH���LPSRUWDQW���IRU���DQ���LQIDQW¶V���

ZHOO�EHLQJ���WKDQ���WKH���DFTXLVLWLRQ���RI���PDWHULDO���JRRGV���������6KH���DOVR���IRXQG���WKH���FRQWHVWV���LQFHQWLYL]HG� ��

³XQGLOLJHQW���PRWKHUV´���WR���DWWHQG���WKH���VWDWLRQ���PRUH���UHJXODUO\����$IWHU���%DUDĔVNL¶V���VWDWLRQ���VZLWFKHG���IURP���

FKDULW\���WR���FDUH���FRQWHVWV����KH���IRXQG���WKH���PRWKHUV���WR���EH���³RQH�KXQGUHG���SHUFHQW���REHGLHQW´���LI���RQO\���

³ILIW\�SHUFHQW���LQWHOOLJHQW�´��������7KH���DGGLWLRQDO���EHQHILW���ZDV���WKDW���E\���FDUU\LQJ���RXW���FRQWHVWV���ZLWK���³RI���

�����7D\ORU���WR���%XUQKDP����-XQH���������������+,$���$5&���;;���������� ���
�����%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ�´�������� ��
�����6WHIDQMD���*RJROHZVND�/|ZHQKRII����³6WDFMD���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP���GR���ODW�������720���SU]\���
XO����0LHFKRZVNLHM��������Z���.UDNRZLH�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR������������6HSWHPEHU�2FWREHU���
������������������ ��
�����%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ�´�������� ��

���� ��



FRXUVH���������ORWV���RI���SRPS�´���WKH\���VXFFHHGHG���LQ���EULQJLQJ���PRUH���ZRPHQ���WR���WKH���VWDWLRQ���WR���UHJLVWHU���WKHLU���

LQIDQWV���������%\���KRQRULQJ���PRWKHUV���ZKR���GHPRQVWUDWHG���WKH���EHVW���EHKDYLRU����VWDWLRQ���GRFWRUV���EHOLHYHG���

WKH\���ZHUH���PDNLQJ���PRWKHUV���PRGHOV���IRU���RQH���DQRWKHU����3K\VLFLDQV���KRSHG���WKDW���WKH���PRUH���PRWKHUV���WKH\���

FRQYHUWHG���WR���VWDWLRQ���PHWKRGV���RI���FKLOG�UHDULQJ����WKH���PRUH���PHGLFDO���LQIOXHQFH���ZRXOG���GLIIXVH���WKURXJK���

WKH���FRPPXQLW\���DV���ZRPHQ���SDVVHG���RQ���DGYLFH���WR���RQH���DQRWKHU�� ��

*UDGXDOO\����PHGLFDO���SHUVRQQHO���DOVR���WUDQVIRUPHG���WKH���VWDWLRQ¶V���LPDJH���IURP���D���SODFH���RI���PLON���

GLVWULEXWLRQ���WR���PDWHUQDO���HGXFDWLRQ����$FFRUGLQJ���WR���*URPVNL����WKH���FDUH���VWDWLRQ���ZDV���QHLWKHU���D���FKDULW\���

QRU���D���FOLQLF����EXW���ZDV���³DERYH���DOO���D���VFKRRO�´���,WV���PDLQ���WDVN����KH���DUJXHG����VKRXOG���EH���³ZLWKRXW���D���GRXEW����

HGXFDWLQJ���PRWKHUV���DERXW���WKH���WDVNV���RI���FKLOG���K\JLHQH����WKHLU���QHHGV����DQG���WKH���UDWLRQDOLW\���RI���QXUVLQJ���DQG���

IHHGLQJ�´��������,Q���WKLV���VFKRRO����PRWKHUV���ZHUH���WKH���VWXGHQWV����DQG���GRFWRUV���DQG���QXUVHV���ZHUH���WKH���

LQVWUXFWRUV����%DUDĔVNL���UHFRPPHQGHG���WKDW���WKH���VWDWLRQ���VWDII²ZKR���KH���VDLG���VKRXOG���WKLQN���RI���

WKHPVHOYHV���QRW���MXVW���DV���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���EXW���DOVR���DV���VRFLDO���SHGDJRJXHV²ZHUH���WR���YLHZ���HYHU\���

LQWHUDFWLRQ���ZLWK���PRWKHUV���DV���D���WHDFKDEOH���PRPHQW����)RU���H[DPSOH����GRFWRUV���KDG���WR���PDNH���VXUH���WKDW���

PRWKHUV���VDZ���WKHP���ZDVK���WKHLU���KDQGV���EHIRUH���H[DPLQLQJ���HDFK���LQIDQW����%DUDĔVNL���DOVR���ZDQWHG���VWDWLRQV���

WR���EH���D���SODFH���ZKHUH���PRWKHUV���OHDUQHG���IURP���RQH���DQRWKHU����:KHQ���KLV���VWDII���HQFRXQWHUHG���D���PRWKHU���

ZKRP���WKH\���SHUFHLYHG���WR���EH���SDUWLFXODUO\���XQFRRSHUDWLYH����WKH\���ZRXOG���VFKHGXOH���KHU���QH[W���

DSSRLQWPHQW���WR���FRLQFLGH���ZLWK���WKH���YLVLWV���RI���RWKHU���ZRPHQ���ZKR���ZHUH���QRW���RQO\���³H[HPSODU\´���LQ���

DGKHUHQFH���WR���FKLOG���K\JLHQH����EXW���DOO���WKH���PRUH���³SOHDVDQW´���LQ���GHPHDQRU����$FFRUGLQJ���WR���%DUDĔVNL����WKLV���

OLWWOH���ELW���RI���VRFLDO���HQJLQHHULQJ���SURYHG���YHU\���HIIHFWLYH����DV���³DIWHU���REVHUYLQJ���D���IHZ���RI���WKHVH���LOOXVWUDWLYH���

H[DPSOHV�´���GLVREHGLHQW���PRWKHUV���ZRXOG���VRRQ���UDLVH���WKH���OHYHO���RI���WKHLU���SHUIRUPDQFH������ ��

,Q�����������WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����E\���WKHQ���FDOOLQJ���LWVHOI���WKH���3ROLVK���&RPPLWWHH���IRU���WKH���

�����,ELG���������� ��
�����0DUFHOL���*URPVNL����³']LDáDOQRĞü��������6WDF\M���2SLHNL���QDG���1LHPRZOĊWDPL���Z���3ROVFH���Z���FLąJX�����JR��
Syá�URF]D����������URNX�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR���������0DUFK�$SULO����������������� ��
�����%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ�´�������� ��

���� ��



3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ�����3ROVNL���.RPLWHW���2FKURQ\���']LHFL�����3.2'�����WRRN���WKH���SUDFWLFH���RI���SXEOLFO\���

UHFRJQL]LQJ���PRWKHUV���QDWLRQZLGH����'XULQJ���DQ���DQQXDO���QDWLRQZLGH���HYHQW���FDOOHG���³:HHN���RI���WKH���&KLOG´���

��7\G]LHĔ���']LHFND������WKH���3.2'���SXEOLVKHG���D���VSHFLDO���ERRNOHW���HQWLWOHG����+RQRUHG���0RWKHUV������0DWNL���

2G]QDF]RQH�����WKDW���IHDWXUHG���RYHU���WKLUW\���ZRPHQ���IURP���DURXQG���WKH���FRXQWU\���UHFRJQL]HG���E\���WKHLU���ORFDO���

VWDWLRQV���IRU���H[HPSODU\���EHKDYLRU�����(DFK���SDJH���IHDWXUHG���D���SLFWXUH���RI���D���PRWKHU���DQG���KHU���FKLOG����DV���ZHOO���

DV���WKH���PRWKHU¶V���QDPH����KHU���WRZQ����KHU���YRLYRGHVKLS����DQG���WKH���DGGUHVV���RI���KHU���ORFDO���FDUH���VWDWLRQ����%HORZ���

WKH���SKRWRJUDSK����D���FDSWLRQ���VXPPDUL]HG���HDFK���ZRPDQ¶V���DFFRPSOLVKPHQW����&DSWLRQ���DIWHU���FDSWLRQ���

HPSKDVL]HG���WKH���TXDOLWLHV���RI���DWWHQGDQFH����GLOLJHQFH����DQG���REHGLHQFH����=RIMD���%LHJDQRZVND���RI���0RJOLQR���

LQ���WKH���3R]QDĔ���9RLYRGHVKLS����³DWWHQGHG���WKH���VWDWLRQ���DFFXUDWHO\���DQG���DUGHQWO\���IXOILOOHG���DOO���WKH���DGYLFH���

RI���WKH���GRFWRU���DQG���QXUVH�´���+HOHQD���=LHOLĔVND���RI���àRZLF]����³DWWHQGHG���WKH���VWDWLRQ���YHU\���GLOLJHQWO\����

FRPSOLHG���ZLWK���DOO���WKH���DGYLFH���RI���WKH���GRFWRUV���DQG���QXUVHV����DQG���NHSW���KHU���FKLOG���DQG���KRPH���YHU\���FOHDQ�´���

7KHVH���FDSWLRQV���VKRZHG���KRZ���HYHQ���SRRU���PRWKHUV���FRXOG���ILQG���VXFFHVV���DW���WKH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ����

,Q���àyGĨ����7HNOD���0LFKDODNRZD���DQG���*XFLD���+D]HQEHUJ���ZHUH���KRQRUHG���EHFDXVH���³GHVSLWH���YHU\���GLIILFXOW���

PDWHULDO���FRQGLWLRQV����>DQG@���ZRUNLQJ���RGG���MREV���RXWVLGH���WKH���KRPH�´���WKH\���³FDPH���WR���WKH���VWDWLRQ���

UHJXODUO\����NHHSLQJ���WKH���DSDUWPHQW���DQG���FKLOGUHQ���LQ���PRGHO���FOHDQOLQHVV���DQG���IXOILOOLQJ���YHU\���DUGHQWO\���DOO���

DGYLFH���RI���WKH���GRFWRU���DQG���QXUVH�´���2GGO\����RXW���RI���WKLUW\���HQWULHV���LQ���WKH���ERRNOHW����RQO\���WZR���VSHFLILFDOO\���

PHQWLRQHG���DQ���LPSURYHPHQW���LQ���D���FKLOG¶V���KHDOWK���������(LWKHU���PRWKHUV���ZHUH���QRW���VHOHFWHG���EDVHG���RQ���WKDW���

FULWHULD����RU���WKH���3.2'���ZDQWHG���WR���HPSKDVL]H���WKH���UHIRUP����FRPSOLDQFH����DQG���HGXFDWLRQ���RI���PRWKHUV���DV���

WKH���VWDWLRQ¶V���PRVW���FULWLFDO���ZRUN����7KURXJK���IHDWXULQJ���WKHVH���ZRPHQ����WKH���3.2'���DQG���LWV���DIILOLDWHG���

VWDWLRQV���VHQW���WKH���PHVVDJH���WKDW���ZKDW���PDGH���D���PRWKHU���PRVW���KRQRUDEOH���ZDV���KHU���DELOLW\���WR���PRWKHU���

DFFRUGLQJ���WR���WKH���DGYLFH���RI���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV�� ��

��

�����3ROVNL���.RPLWHW���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����0DWNL���2G]QDF]RQH���QD���VWDFMDFK���RSLHNL���QDG���PDWNÐ���L��b
G]LHFNLHP���Z���U�����������Z���F]DVLH���ŗ7\JRGQLD���']LHFNDŘ�����:DUVDZ����3ROVNL���.RPLWHW���2SLHNL���QDG���
']LHFNLHP����������� ��

���� ��



7KH���6WDWLRQ¶V���5HDFK����&ODVV����(WKQLFLW\����DQG���*HRJUDSK\�� ���

&ODVV� ��

,QIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���RI���WKH�������V���DQG�������V���WULHG���WR���UHIRUP���PRWKHUKRRG���DPRQJ���WKH���

XUEDQ���SRRU����DV���ZHOO���DV���WKH���PRUH���DIIOXHQW���FODVVHV����0DUFHOL���*URPVNL����YLFH�GLUHFWRU���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���

ZHOIDUH���EXUHDX���LQ���WKH���HDUO\�������V����GLG���QRW���EHOLHYH���WKDW���DIIOXHQFH���DVVXUHG���D���PRWKHU¶V���DELOLW\���WR���

SURSHUO\���FDUH���IRU���KHU���FKLOG����+H���DFNQRZOHGJHG���WKDW���SRYHUW\���LQFUHDVHG���WKH���OLNHOLKRRG���RI���FKLOGUHQ���

UHFHLYLQJ���LPSURSHU���PHGLFDO���FDUH����EXW���KH���KDG���DOVR���ZLWQHVVHG���IDPLOLHV���RI���JRRG���PHDQV���ZKR���GLG���QRW���

SURYLGH���³DSSURSULDWH���SUHYHQWDWLYH���FDUH�´��������,Q���&UDFRZ����'U����*RJROHZVND�/|ZHQKRII���VDZ���SOHQW\���RI���

PLGGOH�FODVV���PRWKHUV���PDNH���PLVWDNHV���ZLWK���WKHLU���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV����,Q���IDFW����VKH���IRXQG���WKDW���WKH���

PRWKHUV���ZKR���EHVW���FDUHG���IRU���WKHLU���FKLOGUHQ���ZHUH���RIWHQ���WKRVH���ZLWK���WKH���ZRUVW���PDWHULDO���FRQGLWLRQV������ ��

,Q���RUGHU���WR���DWWUDFW���PRUH���DIIOXHQW���PRWKHUV����VWDWLRQ���PDQDJHUV���KDG���WR���GLVWLQJXLVK���WKHLU���VHUYLFHV���IURP���

DQ\WKLQJ���UHVHPEOLQJ���FKDULW\����%DUDĔVNL���EHOLHYHG���WKDW���UHPRYLQJ���WKH���VWLJPD���RI���FKDULW\���IURP���VWDWLRQV���

ZRXOG���DYRLG���GHPRUDOL]LQJ���PRWKHUV���ZKLOH���HOHYDWLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQ¶V���YDOXH���LQ���WKH���SXEOLF���H\H���������)RU���

H[DPSOH����SURPRWLRQDO���SDPSKOHWV���DYRLGHG���ODEHOLQJ���VWDWLRQ���VHUYLFHV���DV���³IUHH´���DQG���LQVWHDG���

DGYHUWLVHG���WKHP���DV���³ORZ���FRVW�´���$W���WKH���VDPH���WLPH����PRWKHUV���QHHGHG���WR���NQRZ���WKDW���RQH¶V���DELOLW\���WR���

SD\���VKRXOG���QRW���GHWHUPLQH���DFFHVV���WR���PHGLFDO���FDUH����7KHUHIRUH�����7R���3ROLVK���0RWKHUV����HQFRXUDJHG���

ZRPHQ���ZKR���FRXOG���QRW���DIIRUG���SULYDWH���GRFWRUV���WR���FRPH���WR���WKH���VWDWLRQ���IRU���PHGLFDO���DGYLFH����ZKLOH���

DQRWKHU���SDPSKOHW���XQGHUVFRUHG���WKDW���³LQ���WLPHV���RI���QHHG´���WKH���VWDWLRQ���ZRXOG���SURYLGH���PLON���DW���ORZHU���

WKDQ���PDUNHW���SULFH���������$V���*URPVNL���ZURWH����IRU���VRFLDO���PHGLFLQH���WR���ZRUN����LW���KDG���WR���³HPEUDFH���DOO���

FKLOGUHQ���RI���D���JLYHQ���FRPPXQLW\�´����� ��

)LQGLQJ���ZD\V���WR���HQWLFH���SRRU���PRWKHUV���WR���YLVLW���VWDWLRQV���SRVHG���D���VHULRXV���SKLORVRSKLFDO���

�����*URPVNL����³=DVDG\�´������� ��
�����*RJROHZVND�/|ZHQKRII����³6WDFMD���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP�´�������� ��
�����%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ�´�������� ��
�����$PHULFDQ���5HG���&URVV�����&R���XF]\QL���3ROVNĊ���VLOQą���L���SRWĊĪQą�������� ��
�����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´������ ��

���� ��



FKDOOHQJH���IRU���VWDWLRQ���GRFWRUV���ZKR���ORQJHG���WR���SXUJH���WKH���LQVWLWXWLRQ���RI���LWV���SKLODQWKURSLF���SDVW����

%DUDĔVNL���FRQFHGHG���WKDW���ZKLOH���KH���ZDQWHG���WR���VHH���WKH���FKDULWDEOH���PRGHO���GLVDSSHDU����KH���FRXOG���QRW���GHQ\���

WKDW���SRRU���PRWKHUV���ZKR���RIWHQ���UHTXLUHG���PDWHULDO���DLG���FRQVWLWXWHG���WKH���PDMRULW\���RI���KLV���VWDWLRQ¶V���

FOLHQWHOH���������4XLWH���RIWHQ���VWDWLRQV���ZHUH���ORFDWHG���LQ���SRRU���QHLJKERUKRRGV���DQG���VHUYHG���ZRUNLQJ�FODVV���

IDPLOLHV���VWUXJJOLQJ���WR���PDNH���HQGV���PHHW����,Q���&UDFRZ����WKH���0LHFKRZVND���6WUHHW���VWDWLRQ���VHUYHG���WKH���

ILIWHHQWK���DQG���VL[WHHQWK���GLVWULFWV����ZKLFK���*RJROHZVND�/|ZHQKRII���GHVFULEHG���DV���³QHLJKERUKRRGV���RI���

JULSSLQJ���SRYHUW\�´��������6WDWLRQ���PDQDJHUV���GHYHORSHG���YDULRXV���WHFKQLTXHV���WR���VHUYH���WKH���QHHGV���RI���

ORZ�LQFRPH���IDPLOLHV���WKDW���PDLQWDLQHG���WKH���VWDWLRQV¶���VWDWXV���DV���PRGHUQ���LQVWLWXWLRQV���RI���VRFLDO���

PHGLFLQH����,Q�����������720���EHJDQ���D���QXWULWLRQDO���FRQVXOWDQW���SURJUDP���WR���DGGUHVV���WKH���MXYHQLOH���

PDOQRXULVKPHQW����DQHPLD����DQG���ULFNHWV���SUHYDOHQW���DPRQJ���UHJLVWHUHG���FKLOGUHQ����$W���720���VWDWLRQV����

GRFWRUV���SUHVFULEHG���GLHWDU\���VXSSOHPHQWV���VXFK���DV���FRG�OLYHU���RLO����OLPH����DQG���LURQ����ZKLOH���YLVLWLQJ���QXUVHV���

VLJQHG���XS���IDPLOLHV���IRU���GHOLYHULHV���RI���IUHVK���SURGXFH���������,Q���:DUVDZ����%DUDĔVNL���FUHDWHG���DQ���LQGHSHQGHQW���

GHSDUWPHQW���WR���FRQQHFW���ZRPHQ���ZLWK���RWKHU���VRFLDO���VHUYLFHV���VR���WKDW���PRWKHUV���³ZRXOG���QRW���VHH���WKH���

VWDWLRQ���DV���DQ���LQVWLWXWLRQ���RI���JLYLQJ�´��������*URPVNL���WRRN���D���VLPLODU���DSSURDFK���E\���DGYLVLQJ���VWDWLRQ���VWDII���WR���

FRQQHFW���PRWKHUV���ZLWK���D���ZLGH���YDULHW\���RI���SURJUDPV���WKDW���LQFOXGHG���IUHH���OHJDO���VHUYLFHV���IRU���XQPDUULHG���

ZRPHQ����GD\���QXUVHULHV���IRU���ZRUNLQJ���PRWKHUV����VRFLDO���ZHOIDUH���RIILFHV���DVVLVWLQJ���XQHPSOR\HG���IDPLOLHV����

FLW\���ODERUDWRULHV���IRU���ZRPHQ���QHHGLQJ���VSHFLDO���H[DPLQDWLRQV����DQG���PDWHUQLW\���LQVWLWXWLRQV���������6XFK���

DSSURDFKHV���LQWHJUDWHG���FKLOG���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQWR���D���ODUJHU���QHWZRUN���RI���LQVWLWXWLRQV���DQG���VHUYLFHV���WKDW���

FDUHG���IRU���WKH���FKLOG���IURP���FRQFHSWLRQ���WR���DGXOWKRRG�� ��

��
(WKQLFLW\����5HOLJLRQ����DQG���1DWLRQDOLW\� ��

�����%DUDĔVNL�´.LOND���VáyZ�´�������� ��
�����*RJROHZVND�/|ZHQKRII����³6WDFMD���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP�´�������� ��
�����,ELG�������������� ��
�����%DUDĔVNL����³.LOND���VáyZ�´�������� ��
�����*URPVNL���DQG���%DUWDO�����6WDFMD��������� ��

���� ��



��,Q���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����FKLOGFDUH���LQVWLWXWLRQV���IHOO���XQGHU���WZR���FODVVLILFDWLRQV����FORVHG���FDUH���

��RSLHND���]DPNQLĊWD�����RU���RSHQ���FDUH�����RSLHND���RWZDUWD������&ORVHG�FDUH���LQVWLWXWLRQV���LQFOXGHG���UHVLGHQWLDO���

IDFLOLWLHV���OLNH���RUSKDQDJHV����DV\OXPV����DQG���VKHOWHUV����7KH���UHOLJLRXV���JURXSV���DQG���YROXQWDU\���VRFLHWLHV���

WKDW���UDQ���UHVLGHQWLDO���LQVWLWXWLRQV���VHUYHG���FKLOGUHQ���RI���D���VSHFLILF���UHOLJLRXV����HWKQLF����RU���QDWLRQDO���JURXS�� ��

*LYHQ���WKH���GLYHUVLW\���RI���LQWHUZDU���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ����RQH���FLW\���RU���WRZQ���PLJKW���KDYH���VHYHUDO���

FORVHG�FDUH���LQVWLWXWLRQV���WKDW���UHIOHFWHG���WKH���HWKQLF���DQG���UHOLJLRXV���GLYHUVLW\���RI���LWV���SRSXODWLRQ����)RU���

H[DPSOH����LQ����������WKH���GLIIHUHQW���UHVLGHQWLDO���FKLOGUHQ¶V���LQVWLWXWLRQV���LQ���WKH���PHGLXP�VL]HG���*DOLFLDQ���

FLW\���RI���'URKRE\F]���LQFOXGHG���D���KRPH���IRU���RUSKDQHG���ER\V���UXQ���E\���D���3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���FKDULW\����DQ���

RUSKDQDJH���IRU���*UHHN�&DWKROLF���JLUOV���RSHUDWHG���E\���WKH���%DVLOLDQ���6LVWHUV����D���KRPH���IRU���8NUDLQLDQ���ER\V���

VXSSRUWHG���E\���WKH���8NUDLQLDQ���6RFLHW\����DQ���RUSKDQDJH���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ���VSRQVRUHG���E\���WKH���-HZLVK���

RUSKDQV¶���VRFLHW\����DQG���D���FKLOGUHQ¶V���KRPH���IRU���&DWKROLF���RUSKDQV���PDLQWDLQHG���E\���WKH���5RPDQ�&DWKROLF���

6HUDILWNL���6LVWHUV�����������(YHQ���WKRXJK���DOO���RI���WKHVH���LQVWLWXWLRQV���IXOILOOHG���D���VLPLODU���SXUSRVH����WKH\���HDFK���

VHUYHG���FKLOGUHQ���IDOOLQJ���LQWR���VSHFLILF���UHOLJLRXV����HWKQLF����RU���QDWLRQDO���FDWHJRULHV�� ��

$V���WKH���JXDUGLDQV���RI���RUSKDQHG����VXUUHQGHUHG���RU���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����UHVLGHQWLDO���FKLOGFDUH���

IDFLOLWLHV���ZHUH���UHVSRQVLEOH���IRU���WKH���FXOWXUDO���XSEULQJLQJ���RI���D���FRPPXQLW\¶V���PRVW���YXOQHUDEOH���

PHPEHUV����,Q���D���FRQWH[W���ZKHUH���HDFK���UHOLJLRXV����HWKQLF����RU���QDWLRQDO���FRPPXQLW\����KRZHYHU���WKH\���FKRVH���

WR���GHILQH���WKHPVHOYHV����WUDGLWLRQDOO\���FDUHG���IRU���LWV���RZQ����LW���ZDV���LPSRUWDQW���WR���FHUWDLQ���FRPPXQLW\���

OHDGHUV���WKDW���FKLOGUHQ���QRW���EH���³ORVW´���WR���RWKHU���JURXSV����,Q���WKH���%RKHPLDQ���ODQGV����&]HFK���DQG���*HUPDQ���

QDWLRQDOLVWV���GHYHORSHG���VHJUHJDWHG���ZHOIDUH���V\VWHPV���WKDW���FRPSHWHG���IRU���FKLOGUHQ���LQ���RUGHU���WR���WXUQ���

WKHP���LQWR���JRRG���&]HFKV���RU���*HUPDQV���������%HIRUH���:RUOG���:DU���,����FKLOG���FDUH���LQ���3ROLVK���WHUULWRU\���ZDV���DOVR���

VHJUHJDWHG���HVSHFLDOO\���EHWZHHQ���3ROHV���DQG���-HZV����:KLOH���7DUD���=DKUD���DUJXHV���WKDW���WKH���FUHDWLRQ���RI���D���

�����.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
0DFLHU]\ĔVWZHP����']LHüPL����L���0áRG]LHĪą���Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM�����:DUVDZ����:á����àD]DUVNLHJR����
�������������� ��
�����7DUD���=DKUD�����.LGQDSSHG���6RXOV����1DWLRQDO���,QGLIIHUHQFH���DQG���WKH���%DWWOH���IRU���&KLOGUHQ���LQ���WKH���
%RKHPLDQ���/DQGV������������������,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������� ��

���� ��



QDWLRQDOO\���VHJUHJDWHG���ZHOIDUH���V\VWHP���LQ���WKH���%RKHPLDQ���ODQGV���GLG���QRW���UHIOHFW���PHDQLQJIXO���VRFLDO���

GLIIHUHQFHV���DPRQJ���WKH���SHRSOH���LW���VHUYHG����LQ���WKH���3ROLVK���ODQGV����KLVWRULDQ���6HDQ���0DUWLQ���ZULWHV����³7KH���

VRFLDO����FXOWXUDO����DQG���UHOLJLRXV���GLIIHUHQFHV���EHWZHHQ���3ROHV���DQG���-HZV����DQG���RWKHU���JURXSV���DV���ZHOO����

QHFHVVLWDWHG���WKH���GHYHORSPHQW���RI���VHSDUDWH���LQVWLWXWLRQDO���IUDPHZRUNV���WR���VROYH���ZKDW���ZHUH����DIWHU���DOO����

VLPLODU���SUREOHPV���RI���DEDQGRQHG���RU���RUSKDQHG���FKLOGUHQ���DQG���SRYHUW\�´��������(YHQ���WKRXJK���&DWKROLF���

ZHOIDUH���QHWZRUNV���GLG���QRW���FRQVFLRXVO\���FRPSHWH���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ����3ROLVK���-HZV���QHYHUWKHOHVV���

ZRUULHG���DERXW���ORVLQJ���RUSKDQHG���FKLOGUHQ���WR���&DWKROLF���LQVWLWXWLRQV����'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���\HDUV����

-HZLVK���OHDGHUV���LQ���&UDFRZ���DUJXHG���WKDW���WKH\���QHHGHG���WR���LQYHVW���LQ���UHVLGHQWLDO���FDUH���IRU���-HZLVK���

FKLOGUHQ����OHVW���WKRVH���FKLOGUHQ���EH���EDSWL]HG���LQ���&DWKROLF���QXUVHULHV���DQG���RUSKDQDJHV���������0DUWLQ���ILQGV���

WKDW���UHJDUGOHVV���RI���SROLWLFDO���LGHRORJLHV����-HZLVK���ZHOIDUH���ZRUNHUV���LQ���LQWHUZDU���3RODQG���JHQHUDOO\���

DJUHHG���RQ���WKH���QHHG���WR���PDLQWDLQ���VHJUHJDWHG���LQVWLWXWLRQV���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ������ ��

:KLOH���UHVLGHQWLDO���IDFLOLWLHV���FDUHG���IRU���WKH���ZKROH���FKLOG���LQ���ERG\����PLQG����DQG���VRXO����LQIDQW���

ZHOIDUH���VWDWLRQV����D���W\SH���RI���RSHQ�FDUH���LQVWLWXWLRQ����SULPDULO\���FDUHG���IRU���D���FKLOG¶V���SK\VLFDO���ERG\����

OHDYLQJ���DOO���RWKHU���WDVNV���RI���XSEULQJLQJ���WR���WKH���PRWKHU���DQG���ODUJHU���IDPLO\����7KLV���LPSRUWDQW���GLVWLQFWLRQ���

UDLVHV���WKH���TXHVWLRQ���RI���ZKHWKHU���RU���QRW���LQIDQW���ZHOIDUH���QHWZRUNV���DQG���WKH���FRPPXQLWLHV���WKH\���VHUYHG���

ZHUH���DV���FRQFHUQHG���ZLWK���PDLQWDLQLQJ���VHJUHJDWHG���ZHOIDUH���VWDWLRQV���IRU���&KULVWLDQ���DQG���-HZLVK���

FKLOGUHQ����$QVZHULQJ���WKDW���TXHVWLRQ���KDV���SURYHG���D���IRUPLGDEOH���FKDOOHQJH���IRU���WKLV���KLVWRULDQ����)RU���

LQVWDQFH����WKH���QDPHV���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���DQG���WKH���RUJDQL]DWLRQV���WKDW���UDQ���WKHP���GLG���QRW���LQGLFDWH���

WKH���WDUJHW���SRSXODWLRQ���DV���UHDGLO\���DV���UHVLGHQWLDO���FDUH���IDFLOLWLHV����(LJKW\�ILYH���NLORPHWHUV���QRUWKHDVW���RI���

'URKRE\F]����WKH���VPDOO���*DOLFLDQ���FLW\���UHIHUHQFHG���HDUOLHU���ZLWK���ILYH���RUSKDQDJHV����WKH���FLW\���RI���/ZyZ���KDG���

LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���UXQ���E\���WKUHH���RUJDQL]DWLRQV����WKH���3HGLDWULF���&OLQLF���DW���WKH���8QLYHUVLW\���RI���-DQ���

�����=DKUD�����.LGQDSSHG���6RXOV�����������6HDQ���0DUWLQ����³)XWXUH���*HQHUDWLRQV����$VVRFLDWLRQ���IRU���-HZLVK���
&KLOGUHQ���LQ���.UDNRZ��������������´���LQ����3ROLQ����6WXGLHV���LQ���3ROLVK���-HZU\�����9ROXPH���������-HZV���LQ���.UDNyZ�����
0LFKDá���*DODV���DQG���$QWRQ\���3RORQVN\����2[IRUG������������������ ��
�����0DUWLQ����³)XWXUH���*HQHUDWLRQV�´�������� ��
�����0DUWLQ����³)XWXUH���*HQHUDWLRQV�´���I��� ��

���� ��



.D]LPLHU]����WKH���/ZyZ���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW����DQG���WKH���(DVWHUQ���/HVVHU���3RODQG���8QLWHG���6RFLHW\���IRU���

WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK����720�����'HVSLWH���WKH���GLIIHUHQFHV���LQ���WKHLU���PDQDJHPHQW����DOO���

WKUHH���VWDWLRQV���ERUH���WKH���VDPH���QDPH����:HOIDUH���6WDWLRQ���IRU���0RWKHU���DQG���&KLOG�����6WDFMD���2SLHNL���QDG���

0DWNą���L���']LHFNLHP������ZKLFK���PDNHV���LW���LPSRVVLEOH���WR���WHOO���IURP���WKH���QDPH���WKH���LGHQWLW\���RI���WKH���PRWKHUV���

DQG���FKLOGUHQ���VHUYHG���DW���WKHVH���VWDWLRQV�� ��

1RW���RQO\���GR���WKH���VWDWLRQ���QDPHV���KLGH���WKH���LQWHQGHG���HWKQLF����UHOLJLRXV����RU���QDWLRQDO���LGHQWLWLHV���RI���

WKHLU���FOLHQWHOH����WKH\���DOVR���RIWHQ���REVFXUH���WKH���FRPSOH[���DUUD\���RI���DFWRUV���LQYROYHG���LQ���D���VSHFLILF���VWDWLRQ¶V���

GHYHORSPHQW����$����������VRXUFH���LQGLFDWHV���WKDW���WKH���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW���RI���/ZyZ���UDQ���WZR���RI���WKH���

FLW\¶V���WKUHH���VWDWLRQV����WKRVH���ORFDWHG���RQ��������&KRUąĪF]\]QD���6WUHHW���DQG��������6]SLWDOQD���6WUHHW����+RZHYHU����

DFFRUGLQJ���WR���(OOD���6WRIIRZD����WKH���-HZLVK���VRFLDO���ZRUNHU���LQ���FKDUJH���RI���WKHVH���WZR���VWDWLRQV����WKDW���KDG���

RQO\���EHHQ���WKH���FDVH���VLQFH�����������7KH���VWDWLRQ���RQ��������&KRUąĪF]\]QD���KDG���H[LVWHG���VLQFH����������DV���SDUW���RI���

WKH���0XQLFLSDO���2IILFH���RI���*HQHUDO���:HOIDUH���DQG���/HJDO���3URWHFWLRQ���RI���WKH���&KLOG����WKH���ILUVW���PXQLFLSDO���

RIILFH���RI���WKLV���W\SH���LQ���3RODQG����7RZDUGV���WKH���HQG���RI�����������WKH���3$.3'����DVVXPHG���FRQWURO���RI���WKH���

VWDWLRQ���DQG���RUJDQL]HG���LW���DFFRUGLQJ���WR���QHZ���$PHULFDQ���UXOHV���DQG���VWDQGDUGV���LPSRUWHG���E\���WKH���

$PHULFDQ���5HG���&URVV������ ��

,Q���$SULO�����������RQH���PRQWK���DIWHU���WKH���$5&¶V���ZLWKGUDZDO���IURP���3RODQG����0V����(����6FKRHQEHUJHU����

D���UHSUHVHQWDWLYH���RI���WKH���3$.3'����DSSURDFKHG���(OOD���6WRIIRZD���DERXW���FROODERUDWLQJ���ZLWK���WKH���FKLOGUHQ¶V���

ZHOIDUH���EXUHDX���WR���HVWDEOLVK���DQRWKHU���VWDWLRQ���WR���VHUYH���/ZyZ¶V���+DOLFNLH���DQG���.UDNRZVNLH���

QHLJKERUKRRGV����UHVSHFWLYHO\���NQRZQ���DV���GLVWULFWV���,���DQG���,,����7KHVH���QHLJKERUKRRGV����ORFDWHG���WR���WKH���ZHVW���

DQG���VRXWK���RI���WKH���FLW\���FHQWHU����ZHUH���KRPH���WR���PDQ\���RI���/ZyZ¶V���-HZV����ZKR���LQ����������FRPSULVHG���

�����(OOD���6WRIIRZD����³3RZVWDQLH����RUJDQL]DFMD���L���SUDFD���6WDFML���2SLHNL���QDG���PDWNą���L���G]LHFNLHP���ZH���
/ZRZLH�´����3U]HJOąG���6SRáHF]Q\���������QR����������1RYHPEHU�������������������0LURVáDZ���àDSRW����³6WXGLXP���
3UDF\���6SRáHF]QHM���ZH���/ZRZLH���������������´����3HGDJRJLND���VSRáHF]QD���Z���3ROVFH���L���QD���ĞZLHFLH����������QR����
������������������ ��

���� ��



WKLUW\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKH���FLW\¶V���SRSXODWLRQ���������6FKRHQEHUJHU¶V���UHTXHVW���ODXQFKHG���D���FROODERUDWLRQ���

EHWZHHQ���WKH���3$.3'����WKH���-RLQW����DQG���/ZyZ¶V���-HZLVK���FRPPXQDO���DXWKRULWLHV����NQRZQ���E\���WKH���+HEUHZ���

ZRUG����NHKLOD����RU���WKH���3ROLVK���WHUP����JPLQD���Z\]QDQLRZD�����7KH���SDUWLHV���DJUHHG���WKDW���-HZLVK���FRPPXQDO���

DXWKRULWLHV���ZRXOG���SURYLGH���WKH���EXLOGLQJ���DQG���XWLOLWLHV����WKH���-RLQW���ZRXOG���SURYLGH���PRQHWDU\���

VXEYHQWLRQV����DQG���WKH���3$.3'���ZRXOG���WDNH���RQ����LQ���6WRIIRZD¶V���ZRUGV����³WKH���PRVW���LPSRUWDQW���WDVN���RI���

DGPLQLVWUDWLRQ´���DQG���³WKH���YHU\���FRPSOLFDWHG���WDVNV���RI���ERRNNHHSLQJ�´���7KH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���

DOVR���SDLG���IRU���WZR���VRFLDO���QXUVHV���WR���OHDUQ���WKH���3LUTXHW���PHWKRG���DW���D���SHGLDWULF���FOLQLF���LQ���9LHQQD���DQG���

VHFXUHG���$5&���GRQDWLRQV���RI���FRQGHQVHG���PLON����OD\HWWHV���IRU���QHZERUQV����VRDS����FRG���OLYHU���RLO����EDWK���

EDVLQV����ZRRO����/\VRO����DQG���DQ\���RWKHU���VXSSOLHV���QHHGHG���WR���HTXLS���D���PRGHUQ���VWDWLRQ������ ��

2ULJLQDOO\����WKH���VWDWLRQ���RFFXSLHG���D���URRP���LQ���WKH���-HZLVK���KRVSLWDO����D���PRQXPHQWDO���VWUXFWXUH���LQ���

WKH���1HR�0RRULVK���VW\OH���ORFDWHG���RQ�������5DSSDSRUW���6WUHHW���DW���WKH���VRXWKHUQ���HGJH���RI���/ZyZ¶V���2OG���-HZLVK���

&HPHWHU\����,Q���UHVSRQVH���WR���FRQFHUQV���WKDW���DVNLQJ���PRWKHUV���WR���EULQJ���KHDOWK\���FKLOGUHQ���WR���D���KRVSLWDO���

ZRXOG���JLYH���WKHP���³WKH���ZURQJ���LGHD´���DQG���SRVVLEO\���HQGDQJHU���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK����6WRIIRZD���HYHQWXDOO\���

PRYHG���WKLV���VWDWLRQ���GRZQ���WKH���URDG���WR��������6]SLWODQD���6WUHHW���WR���D���ORFDWLRQ���VHFXUHG���ZLWK���WKH���KHOS���RI���WKH���

-HZLVK���FRPPXQLW\���DQG���WKH���3$.3'����$���PRQWK���DIWHU���RSHQLQJ���WKH���RULJLQDO���VWDWLRQ���LQ���WKH���-HZLVK���

+RVSLWDO����6WRIIRZD���DOVR���EHFDPH���WKH���GLUHFWRU���RI���WKH���PXQLFLSDO���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���RQ��������

&KRUąĪF]\]QD���6WUHHW����ZKLFK���GHVSLWH���EHLQJ���ORFDWHG���LQ���WKH���FLW\���FHQWHU���ZDV���LQ���FORVH���HQRXJK���

SUR[LPLW\���WR���+DOLFNLH����/ZyZ¶V���-HZLVK���GLVWULFW����WKDW���LW���FRXOG���VHUYH���WKDW���FRPPXQLW\����,Q�����������ZKHQ���

WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���FRPPLWWHH���WKDW���HVWDEOLVKHG���ZHOO�EDE\���VWDWLRQV���LQ���WKH���DUHD���EHJDQ���WR���

OLTXLGDWH����WKH���/ZyZ���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW���DVVXPHG���VXSSRUW���RI���ERWK���VWDWLRQV����SODFLQJ���WKHP���XQGHU���

�����&KULVWRSK���0LFN����/HPEHUJ����/ZyZ����/¶YLY�����������������9LROHQFH���DQG���(WKQLFLW\���LQ���D���&RQWHVWHG���
&LW\����:HVW���/DID\HWWH����,1����3XUGXH���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������6WRIIRZD����³3RZVWDQLH����
RUJDQL]DFMD���L���SUDFD�´����������³3ODQ���RI���/ZyZ�´�����������&HQWHU���IRU���8UEDQ���+LVWRU\���RI���(DVW���&HQWUDO���
(XURSH����DFFHVVHG���0D\����������������
KWWSV���ZZZ�OYLYFHQWHU�RUJ�HQ�XPG�PDSGHWDLOV�SODQ�PLDVWD�OZRZD��������� ��
�����6WRIIRZD����³3RZVWDQLH����RUJDQL]DFMD���L���SUDFD�´������������ ��

���� ��
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WKH���DXWKRULW\���RI���WKH���'HSDUWPHQW���RI���6RFLDO���:HOIDUH�����:\G]LDá���2SLHNL���6SRáHF]QHM������ZKLFK���UDQ���WKHP���

LQ���FROODERUDWLRQ���ZLWK���WKH���&LW\���+HDOWK���2IILFH�����0LHMVNL���8U]ĊGHP���=GURZLD�������� � ���

7UDFLQJ���WKH���KLVWRU\���RI���/ZyZ¶V���VWDWLRQV���GHPRQVWUDWHV���KRZ���DIWHU���WKH���ZDU����LQIDQW���KHDOWK���

LQLWLDWLYHV���VHL]HG���WKH���LQWHUHVW���RI���PDQ\���SDUWLHV���ZLWK���GLVWLQFW���EXW���RYHUODSSLQJ���LQWHUHVWV����$V���D���UHVXOW����

WKH���FLW\¶V���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����UDWKHU���WKDQ���EHLQJ���IRXQGHG���DQG���FRQWLQXRXVO\���UXQ���E\���RQH���

FKDULWDEOH���RU���SKLODQWKURSLF���JURXS����LQVWHDG���UHVXOWHG���IURP���D���QHZ���K\EULG���ZHOIDUH���VWUXFWXUH����,Q���WZR���

ZHOIDUH���VWDWLRQV���ZH���VHH���WKH���FRQYHUJHQFH���RI���HIIRUWV���E\���WKH���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW����WKH���VWDWH���

FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����IRXQGHG���E\���$PHULFDQ���5HOLHI���$GPLQLVWUDWLRQ����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV����

WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����DQG���WKH���WUDGLWLRQDO���-HZLVK����NHKLOD�����7KH���VWDWLRQV���UHSUHVHQWHG���D���

FRPLQJ���WRJHWKHU���RI���IRUFHV���WUDGLWLRQDO���DQG���PRGHUQ����IRUHLJQ���DQG���ORFDO����IHGHUDO���DQG���PXQLFLSDO�� ��

7KH���KLVWRU\���RI���WKH���/ZyZ���VWDWLRQV���DOVR���UHYHDOV���WKH���FRPPLWPHQW���RI���D���QRQ�-HZLVK���

RUJDQL]DWLRQ���WR���SURYLGH���FDUH���IRU���XUEDQ����-HZLVK���FKLOGUHQ���DV���SDUW���RI���D���ZLGHU���SXEOLF���KHDOWK���LQLWLDWLYH����

$FFRUGLQJ���WR���(OOD���6WRIIRZD����D���UHSUHVHQWDWLYH���IURP���3$.3'���DSSURDFKHG���KHU���DERXW���FUHDWLQJ���

VWDWLRQV���WR���UHDFK���/ZyZ¶V���-HZLVK���SRSXODWLRQ����DQG���6WRIIRZD���DVVXPHG���FRQWURO���RI���WZR���VWDWLRQV���

SRVLWLRQHG���WR���GR���VR����,Q���KHU���UHSRUW����6WRIIRZD���DOVR���JLYHV���VSHFLDO���WKDQNV���WR���-XOLDQ���2ELUHN����

YLFH�SUHVLGHQW���RI���/ZyZ���IURP����������������IRU���VHFXULQJ���PXQLFLSDO���IXQGLQJ���IRU���WKH���VWDWLRQV����

$OWKRXJK���KH���ZDV���QRW���-HZLVK����2ELHUHN¶V���SROLWLFDO���PHPEHUVKLSV����ZKLFK���LQFOXGHG���WKH���3ROLVK���6RFLDO���

'HPRFUDW���3DUW\���RI���*DOLFLD�����3ROVND���3DUWLD���6RFMDOQR�'HPRNUDW\F]QD���*DOLFML�����DQG���WKHQ���WKH���3ROLVK���

6RFLDOLVW���3DUW\�����3ROVND���3DUWLD���6RFMDOLVW\F]QD�����336�����DOLJQHG���ZLWK���LQWHUHVWV���LQ���VSUHDGLQJ���VRFLDO���

PHGLFLQH���WR���DOO���FKLOGUHQ���LQ���3RODQG����UHJDUGOHVV���RI���UHOLJLRQ����HWKQLFLW\����RU���QDWLRQDOLW\���������)XUWKHU���

UHVHDUFK���LV���QHHGHG���WR���GHWHUPLQH���LI���WKLV���SKHQRPHQRQ���LV���VSHFLILF���WR���/ZyZ���RU���RFFXUUHG���LQ���RWKHU���

3ROLVK���FLWLHV���DV���ZHOO��� ���

�����6WRIIRZD����³3RZVWDQLH����RUJDQL]DFMD���L���SUDFD�´��������������3ODQ���PLDVWD���/ZRZD���������� ��
�����6WRIIRZD����³3RZVWDQLH����RUJDQL]DFMD���L���SUDFD�´����������:áDG\VáDZ���/HRSROG���-DZRUVNL�����'LDULXV]����
��������������:DUVDZ����2ILF\QD���1DXNRZD������������������� ���

���� ��



:KHQ���ZULWWHQ���UHFRUGV���GR���FRPPHQW���RQ���WKH���HWKQLF����QDWLRQDO����RU���UHOLJLRXV���LGHQWLWLHV���RI���D���

VWDWLRQ¶V���FOLHQWHOH����WKH\���LQGLFDWH���WKDW���WKH���PDLQ���GLVWLQFWLRQ���LQ���VWDWLRQ���FDUH���ZDV���EHWZHHQ���WKRVH���WKDW���

VHUYHG���-HZV���DQG���WKRVH���WKDW���VHUYHG���&KULVWLDQV����,Q�����������*URPVNL���DQG���%DUWHO���SXEOLVKHG���D���ERRN���RQ���

VWDWLRQ���FDUH���IRU���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���WKDW���OLVWHG���DOO���VWDWLRQV���UHJLVWHUHG���ZLWK���WKH���FKLOGUHQ¶V���

ZHOIDUH���EXUHDX����2XW���RI���WKH���������VWDWLRQV����*URPVNL���DQG���%DUWHO���OLVWHG���WHQ���RI���WKHP���DV���³-HZLVK�´����� ��

7ZR���\HDUV���ODWHU����WKH���3ROLVK���&RPPLWWHH���RI���WKH���,QWHUQDWLRQDO���&RQJUHVV���RI���&KLOG���:HOIDUH���SXEOLVKHG���

WKH���QDPH���RI���HYHU\���FKLOG���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQ���UHJLVWHUHG���LQ���3RODQG���DW���WKDW���WLPH����4XLWH���RIWHQ����WKHUH���

ZDV���QR���HWKQLF����QDWLRQDO����RU���UHOLJLRXV���GLVWLQFWLRQ���LQGLFDWHG���LQ���DQ���LQGLYLGXDO���VWDWLRQ¶V���QDPH���RU���

PDQDJLQJ���ERG\����LQ���FDVHV���ZKHUH���LW���ZDV���OLVWHG����WKH���GHVLJQDWLRQ���ZDV���-HZLVK����7KH���FRPPXQLW\���ZLWK���

WKH���PRVW���VSHFLILFDOO\���-HZLVK���VWDWLRQV���OLVWHG���ZDV���:DUVDZ����,Q���3RODQG¶V���FDSLWDO���FLW\����WKH���6RFLHW\���RI���

&DUH���IRU���,QIDQWV���RI���WKH���-HZLVK���)DLWK�����7RZDU]\VWZR���2SLHNL���QDG���1LHPRZOĊWDPL���:\]QDQLD���

0RMĪHV]RZHJR�����UDQ���WKUHH���³'URSV���RI���0LON�´���ZKLOH���WKH���FLW\¶V���IRXUWK���GURS���RI���PLON���ZDV���OLVWHG���DV���D���

³3ROLVK���PLON���VWDWLRQ´���RSHUDWHG���E\���WKH���³'URS���RI���0LON´���6RFLHW\���DQG���VXEVLGL]HG���E\���:DUVDZ¶V���

PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW���������2QH���VKRXOG���DVVXPH���WKDW���WKH���WHUP���³3ROLVK´���KHUH���LQGLFDWHG���VHUYLFH���WR���

&KULVWDQV����VLQFH���DOO���WKH���RWKHU���³'URSV���RI���0LON´���ZHUH���OLVWHG���DV���³-HZLVK�´���,Q���WKH���KHDUW���RI���:DUVDZ¶V���

-HZLVK���FRPPXQLW\����7KH���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV�����7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL������D���-HZLVK���

FKLOGUHQ¶V���FKDULW\���IRXQGHG���LQ����������E\���SHGLDWULFLDQ���$QQD���%UDXGH���+HOOHU����UDQ���WZR���RWKHU���ZHOIDUH���

VWDWLRQV���RQ���.URFKPDOQD���DQG���%RQLIUDWHUVND���VWUHHWV���������2XWVLGH���RI���:DUVDZ����72=����WKH���-HZLVK���KHDOWK���

RUJDQL]DWLRQ����UDQ���WKH���PDMRULW\���RI���-HZLVK���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����HVSHFLDOO\���LQ���3RODQG¶V���HDVWHUQ���

ERUGHU���GLVWULFWV����%\���FRQWUDVW����VDYH���IRU���WKH���RQH���H[DPSOH���LQ���:DUVDZ����WKH����������SXEOLFDWLRQ���GLG���QRW���

�����*URPVNL���DQG���%DUWDO�����6WDFMD������������ ��
�����.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
0DFLHU]\ĔVWZHP����']LHüPL����L���0áRG]LHĪą���Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM������������ ��
�����7KH���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV�����7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL�����VKRXOG���QRW���EH���FRQIXVHG���
ZLWK���7KH���:RUNHUV���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV�����5RERWQLF]H���7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL������
ZKLFK���ZDV���D���VRFLDOLVW���FKLOGUHQ¶V���DLG���RUJDQL]DWLRQ�� ��

���� ��



OLVW���DQ\���VWDWLRQV���ZKRVH���QDPH���RU���RUJDQL]LQJ���ERG\���VSHFLILFDOO\���LQGLFDWHG���WKDW���WKH\���VHUYHG���

H[FOXVLYHO\���&DWKROLFV����3URWHVWDQWV����*UHHN���&DWKROLFV����2UWKRGR[���&KULVWLDQV����8NUDLQLDQV����

5XWKHQLDQV����3ROHV���RU���DQ\���RI���WKH���RWKHU���W\SLFDO���HWKQLF����QDWLRQDO����RU���UHOLJLRXV���GHVLJQDWLRQV���WKDW���ZHUH���

SUHYDOHQW���DPRQJ���FORVHG�FDUH���LQVWLWXWLRQV���DW���WKH���WLPH������ ��

,Q���VRPH���FRPPXQLWLHV����VWDWLRQV���ZHOFRPHG���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���PRWKHUV���DQG���FKLOGUHQ���DW���

WKH���VDPH���ORFDWLRQ����,Q�����������D���720���VWDWLRQ���LQ���WKH���SRRU���&UDFRYLDQ���QHLJKERUKRRG���RI���3RGJyU]H���

VHUYHG���������-HZLVK���FKLOGUHQ����������5RPDQ�&DWKROLF���FKLOGUHQ����DQG���RQH���3URWHVWDQW���FKLOG����2Q���WKH���RWKHU���

VLGH���RI���WRZQ����WKH���720¶V���³/LWWOH���:KLWH���+RXVH´���VHUYHG���������&DWKROLF���FKLOGUHQ���DQG���HLJKWHHQ���-HZLVK���

FKLOGUHQ���LQ���WKH���&]DUQD���:LHĞ���QHLJKERUKRRG����������$���VLPLODU���WUHQG���RFFXUUHG���IXUWKHU���QRUWK���LQ���àyGĨ���

ZKHUH���LQ���RQH���\HDU���WKH���³'URS���RI���0LON´���6RFLHW\���VHUYHG����������&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���DQG����������-HZLVK���

FKLOGUHQ����,Q���IDFW����WKURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG���DERXW���WZHQW\�IRXU���SHUFHQW���RI���WKH���àyGĨ���³'URS���RI���

0LON¶V´���FOLHQWV���ZHUH���-HZLVK���������7KLV���WUHQG���LV���ZRUWK���QRWLQJ���VLQFH���QHLWKHU���WKH���àyGĨ���³'URS���RI���0LON´���

QRU���&UDFRZ¶V���720���ZHUH���-HZLVK���DLG���RUJDQL]DWLRQV��� ���

:K\���WKHQ���GLG���WKHVH���RUJDQL]DWLRQV���VHUYH���&KULVWLDQV���DQG���-HZV���WRJHWKHU���DW���WKH���VDPH���VWDWLRQV���

LI���WKH���WUDGLWLRQ���HVWDEOLVKHG���E\���³FORVHG´���FKLOGFDUH���LQVWLWXWLRQV���ZDV���IRU���HDFK���FRPPXQLW\���WR���FDUH���IRU���

LWV���RZQ"���2QH���DQVZHU���FDQ���EH���IRXQG���E\���ORRNLQJ���DW���WKH���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���DFWLYH���LQ���WKH���LQIDQW���

KHDOWK���PRYHPHQW����,Q���JHQHUDO����3ROLVK���SK\VLFLDQV���LQWHUHVWHG���LQ���HXJHQLFV���DQG���VRFLDO���PHGLFLQH���

HPEUDFHG���OLEHUDO���DQG���OHIW�ZLQJ���SROLWLFDO���RULHQWDWLRQV���DQG���MRLQHG���VRFLDO���GHPRFUDWLF����VRFLDOLVW����DQG���

HYHQ���FRPPXQLVW���SROLWLFDO���SDUWLHV����0HPEHUV���RI���WKH���3ROLVK���HXJHQLFV���PRYHPHQW����ZKLFK���LQFOXGHG���

PDQ\���SK\VLFLDQV���RI���-HZLVK���RULJLQ����WHQGHG���WR���DYRLG���DQWLVHPLWLF���UKHWRULF���RU���SUDFWLFHV����DQG���

�����6HH���.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
0DFLHU]\ĔVWZHP����']LHüPL����L���0áRG]LHĪą���Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM���� ���
�����³6SUDZR]GDQLH���URF]QH���]���G]LDáDOQRĞFL���6WDFML���2SLHNL���QDG���PDWNą���L���G]LHFNLHP���7�2�0���Z���3RGJyU]H��
]D���F]DV���RG�������OLSFD����������GR��������F]HUZFD���������´���DQG����³6SUDZR]GDQLH���SyáURF]QH���SU]\���XO����
0LHFKRZVNLHM��������]D���F]DV���RG�������VW\F]HĔ���GR��������F]HUZFX��������´���$1.U���720�������������� ��
�����-RDQQD���3RGROVND����³.URSOD���POHND���Z���SDUNX�´����*D]HWD���:\ERUF]D�������-XQH����������������DFFHVVHG���$XJXVW���
�������������KWWS���ORG]�JD]HWD�SO�ORG]�����������������KWPO�� ��

���� ��



SK\VLFLDQV���SUDFWLFLQJ���VRFLDO���PHGLFLQH���WHQGHG���WR���EH���PRUH���LQWHUHVWHG���LQ���LVVXHV���RI���FODVV���WKDQ���UDFH������ ��

7KH\���VDZ���VRFLDO���PHGLFLQH���DV���D���PHDQV���WR���LPSURYH���WKH���OLYHV���DQG���KHDOWK���VWDWXV���RI���WKH���XUEDQ���SRRU����EH���

WKH\���&KULVWLDQ���RU���-HZLVK����UDWKHU���WKDQ���VWUHQJWKHQLQJ���DQ\���RQH���ELRORJLFDOO\�GHWHUPLQHG���UDFH������ ��

(YHQ���WKRXJK���SK\VLFLDQV���RI���-HZLVK���EDFNJURXQG���VXIIHUHG���VWULFW���UHVWULFWLRQV���LQ���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF����VRFLDO���PHGLFLQH���FRQVWLWXWHG���RQH���ILHOG���ZKHUH���FROODERUDWLRQ���EHWZHHQ���-HZLVK���DQG���*HQWLOH���

GRFWRUV���IORXULVKHG����$V���-HZLVK���PHGLFDO���VFKRROV���UHVWULFW���-HZLVK���VWXGHQWV����PHGLFDO���VRFLHWLHV���UHMHFWHG���

-HZLVK���DSSOLFDQWV����DQG���VWDWH���KRVSLWDOV���EDQQHG���-HZLVK���GRFWRUV���IURP���WKHLU���VHUYLFH����WKH���3ROLVK���

6RFLHW\���IRU���6RFLDO���0HGLFLQH���ZHOFRPHG���-HZLVK���DSSOLFDWLRQV���������)RXQGHUV���RI���WKH���VRFLHW\¶V����:DUVDZ���

0HGLFDO���-RXUQDO������:DUV]DZVNLH���&]DVRSLVPR���/HNDUVNLH�����LQFOXGHG���(GZDUG���)ODWDX����WKH���IDWKHU���RI���

3ROLVK���QHXURORJ\���DQG���DQ���DVVLPLODWHG���3ROLVK���-HZ����DQG���/XGZLN���+LUV]IHOG����³DQ���DJQRVWLF���LQWHOOHFWXDO´���

RI���-HZLVK���ELUWK���������,Q���DGGLWLRQ����WKH���3706���PDLQWDLQHG���FORVH���WLHV���ZLWK���WKH���$VVRFLDWLRQ���RI���

3K\VLFLDQV���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF�����=U]HV]HQLH���/HNDU]\���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM�����=/53�����D���

VRFLHW\���IRXQGHG���LQ����������E\���D���JURXS���RI���SURPLQHQW���-HZLVK���GRFWRUV���ZKR���ZDQWHG���WR���SURYLGH���-HZLVK��

SK\VLFLDQV���ZLWK���DFFHVV���WR���UHVHDUFK���OLEUDULHV����MRXUQDOV����VFKRODUVKLSV����DQG���OHFWXUHV����7KH���

RUJDQL]DWLRQV���VKDUHG���D���FR�IRXQGHU����:LOKHOP���.QDSSH����PXFK���RI���WKHLU���PHPEHUVKLS����DQG���D���

SURIHVVLRQDO���MRXUQDO���������7RJHWKHU����WKHVH���VRFLHWLHV���IRUPHG���D���QHWZRUN���RI���3ROLVK�*HQWLOH���DQG���

�����2QH���QRWDEOH���H[FHSWLRQ���LV���.DURO���6WRMDQRZVNL����D���MRXUQDOLVW���ZKR���DGYRFDWHG���IRU���DQ���HWKQLFDOO\���
3ROLVK���QDWLRQ�VWDWH���WKDW���ZRXOG���GHQ\���FLYLO���ULJKWV���WR���-HZV���DQG���RWKHU���QDWLRQDO���PLQRULWLHV����6HH���*DZLQ����
³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG�´�������� ��
�����*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG��������������.DPLOD���8]DUF]\N����³µ0RVHV���
DOV���(XJHQLNHU´"���7KH���5HFHSWLRQ���RI���(XJHQLF���,GHDV���LQ���-HZLVK���0HGLFDO���&LUFOHV���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´���
LQ����%ORRG���DQG���+RPHODQG����������������2KU\�.RVVR\���DQG���2KU\����³'HGLFDWHG���3K\VLFLDQV���LQ���WKH���)DFH���RI���
$GYHUVLW\�´����������*DZLQ����³3URJUHVVLYLVP���DQG���(XJHQLF���7KLQNLQJ���LQ���3RODQG������������� ��
�����-RDQQD���%HDWD���0LFKOLF�����3RODQG¶V���7KUHDWHQLQJ���2WKHU����7KH���,PDJH���RI���WKH���-HZV���IURP����������WR���WKH���
3UHVHQW�����/LQFROQ����1(����8QLYHUVLW\���RI���1HEUDVND���3UHVV���������������������� ��
�����/XGZLN���+LUV]IHOG�����/XGZLN���+LUV]IHOG����7KH���6WRU\���RI���2QH���/LIH�����HG����0DUWD���$����%DOLĔVND���DQG���
:LOOLDP���+����6FKQHLGHU����WUDQV����%DOLĔVND����5RFKHVWHU����1<����8QLYHUVLW\���RI���5RFKHVWHU���3UHVV�������������
����� ��
�����7KH���3706¶V����:DUVDZ���0HGLFDO���-RXUQDO����VHUYHG���DV���WKH���=/53¶V���XQRIILFLDO���SXEOLFDWLRQ����6HH���
2KU\�.RVVR\���DQG���2KU\����³'HGLFDWHG���3K\VLFLDQV���LQ���WKH���)DFH���RI���$GYHUVLW\�´�������� ��

���� ��



3ROLVK�-HZLVK���GRFWRUV���ZRUNLQJ���WR���SURPRWH���SRVLWLYH���HXJHQLFV����SUDFWLFH���VRFLDO���PHGLFLQH����DQG���

PRGHUQL]H���FDUH���IRU���YXOQHUDEOH���SRSXODWLRQV����LQFOXGLQJ���PRWKHUV���DQG���FKLOGUHQ�� ��

7KH���KLVWRULHV���RI���VWDWLRQ���FDUH���LQ���&UDFRZ���DQG���àyGĨ���GHPRQVWUDWH���KRZ���WKH���LGHQWLWLHV���DQG���

LGHRORJLHV���RI���LQGLYLGXDO���SK\VLFLDQV���FRQWULEXWHG���WR���WKH���IRUPDWLRQ���RI���VWDWLRQV���WKDW���VHUYHG���-HZLVK��

DQG���&KULVWLDQ���ZRPHQ���DQG���FKLOGUHQ���WRJHWKHU���LQ���WKH���VDPH���VSDFH����,Q���&UDFRZ����WKH���ILUVW���LQIDQW���ZHOIDUH���

VWDWLRQV���ZHUH���IRXQGHG���LQ���WKH���HDUO\���WZHQWLHWK���FHQWXU\���E\���7DGHXV]���%R\�ĩHOHĔVNL����D���SK\VLFLDQ���DQG���

DFWLYLVW���ERUQ���WR���D���IDWKHU���IURP���D���QREOH���3ROLVK���IDPLO\���WKDW���SUDFWLFHG���&DOYLQLVP���DQG���WR���D���PLGGOH�FODVV���

PRWKHU���ZKRVH���IDPLO\���KDG���FRQYHUWHG���WR���-XGDLVP���LQ���WKH���HLJKWHHQWK���FHQWXU\����%RWK���VLGHV���RI���KLV���

IDPLO\���KDG���FXOWLYDWHG���3ROLVK���SDWULRWLF���WUDGLWLRQV���DQG���%R\�ĩHOHĔVNL���JUHZ���XS���ZLWK���D���VWURQJ���VRFLDO���

FRQVFLHQFH���������,Q�����������KH���EHJDQ���WUDLQLQJ���DV���D���SHGLDWULFLDQ���DQG���J\QHFRORJLVW���DW���WKH���-DJLHOORQLDQ���

8QLYHUVLW\���PHGLFDO���VFKRRO���LQ���&UDFRZ����:KLOH���WUDYHOLQJ���LQ���)UDQFH����%R\�ĩHOHĔVNL���HQFRXQWHUHG���

³'URSV���RI���0LON´���DQG���LQIDQW���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHUV����DQG���GHFLGHG���WR���EULQJ���WKHP���EDFN���WR���KLV���KRPH���FLW\���

RI���&UDFRZ����ZKLFK���KDG���VRPH���RI���(XURSH¶V���KLJKHVW���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWHV����,Q���-XO\�����������

%R\�ĩHOHĔVNL���RSHQHG���D���IDFLOLW\���LQ���&UDFRZ¶V���PDLQ���VTXDUH���WKDW���RIIHUHG���GDLO\���ERWWOHV���RI���SDVWHXUL]HG���

FRZ¶V���PLON���IRU���IUHH���RU���DW���D���ORZ���FRVW����0RWKHUV���ZKR���ZDQWHG���WR���UHFHLYH���WKH���PLON���KDG���WR���EULQJ���WKHLU���

LQIDQWV���LQ���RQFH���D���ZHHN���WR���EH���ZHLJKHG���DQG���PHDVXUHG����)RU���RQH���KRXU���HDFK���GD\����%R\�ĩHOHĔVNL���

RIIHUHG���ZRPHQ���IUHH���PHGLFDO���FRQVXOWDWLRQV����7KH���FOLQLF���VHUYHG���DW���OHDVW���RQH�KXQGUHG���PRWKHUV���RQ���WKH���

ILUVW���GD\���DQG���LWV���SRSXODULW\���VRDUHG����%R\�ĩHOHĔVNL���VRRQ���GLVFRYHUHG���WKDW���WKH���PDMRULW\���RI���ZRPHQ���

WUDYHOHG���IURP���.D]LPLHU]����RQH���RI���WKH���FLW\¶V���-HZLVK���GLVWULFWV����ZKLFK���PDGH���LW���GLIILFXOW���IRU���WKHP���WR���

YLVLW���WKH���VWDWLRQ���GDLO\����7R���EHWWHU���VHUYH���WKLV���SRSXODWLRQ����%R\�ĩHOHĔVNL���RUJDQL]HG���D���VHFRQG���³'URS���RI���

0LON´���DW���D���.D]LPLHU]���SKDUPDF\������ � ���

�����.DWDU]\QD���3DELMDQHN����³ĩHOHĔVNL����7DGHXV]���.DPLO���0DUFMDQ����%R\����������������´����%LRJUDSKLFDO���
'LFWLRQDU\���RI���:RPHQ¶V���0RYHPHQWV���DQG���)HPLQLVPV����&HQWUDO����(DVWHUQ����DQG���6RXWK���(DVWHUQ���(XURSH����
��WK���DQG�����WK���&HQWXULHV�����HG����)UDQFLVFD���GH���+DDQ����.UDVVLPLUD���'DVNDORYD����DQG���$QQD���/RXWIL���
�%XGDSHVW����&HQWUDO���(XURSHDQ���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��
������*UD]\QD���-DVLHQVND�����7KH���)UDJLOH���:LVGRP����$Q���(YROXWLRQDU\���9LHZ���RQ���:RPHQŖV���%LRORJ\���DQG��b

���� ��



,Q�����������%R\�ĩHOHĔVNL���RSHQHG���D���WKLUG���IDFLOLW\���FDOOHG���WKH���2IILFH���RI���$GYLFH���IRU���0RWKHUV���DQG���

&KLOGUHQ�����%LXUR���3RUDG\���GOD���0DWHN���L���']LHFL������ZKLFK���IRFXVHG���VROHO\���RQ���HGXFDWLQJ���PRWKHUV���DERXW���

FKLOG���FDUH����&RXQWHVV���7HUHVD���/XERPLUVND����D���3ROLVK���QREOHZRPDQ���VWUXJJOLQJ���ZLWK���LQIHUWLOLW\����IXQGHG���

WKH���FHQWHU���LQ���KRSHV���WKDW���*RG���ZRXOG���UHZDUG���KHU���ZLWK���D���FKLOG����$IWHU���JLYLQJ���ELUWK���WR���D���KHDOWK\���VRQ���LQ���

��������/XERPLUVND���ORVW���LQWHUHVW���LQ���SKLODQWKURS\����ZKLFK���FRVW���&UDFRZ¶V���ILUVW���LQIDQW���KHDOWK���FHQWHU���LWV���

SULPDU\���EHQHIDFWRU����$URXQG���WKH���VDPH���WLPH����ĩHOHĔVNL���HQGHG���KLV���SHGLDWULF���FDUHHU���DQG���OHIW���

-DJLHOORQLDQ���8QLYHUVLW\���WR���SXUVXH���DUW���DQG���DFWLYLVP���������:LWKRXW���LWV���SDWURQ���DQG���IRXQGLQJ���SK\VLFLDQ����

WKH���³'URSV���RI���0LON´���DQG���LQIDQW���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHU���FORVHG���LQ�����������1HYHUWKHOHVV����%R\�ĩHOHĔVNL����

ZKRP���KLVWRULDQ���$QWRQ\���3RORQVN\���FDOOV���³D���ELWWHU���IRH���RI���HWKQLF���QDWLRQDOLVP���DQG���SURYLQFLDOLVP�´���

HVWDEOLVKHG���WZR���LPSRUWDQW���SUDFWLFHV����+H���ZHOFRPHG���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���PRWKHUV���DQG���LQIDQWV���WR���

WKH���VDPH���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHU���DQG���KH���RSHQHG���D���³'URS���RI���0LON´���LQ���D���-HZLVK���QHLJKERUKRRG������ ��

2YHU���WKH���QH[W���WZHQW\���\HDUV����LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���&UDFRZ���KDG���D���KDUG���WLPH���VXVWDLQLQJ���

WKHPVHOYHV����7HQ���\HDUV���DIWHU���%R\�ĩHOHĔVNL¶V���³'URS���RI���0LON´���FORVHG����720���RSHQHG���DQ���LQIDQW���

ZHOIDUH���VWDWLRQ���LQ���&UDFRZ����+RZHYHU����ILQDQFLDO���GLIILFXOWLHV���IRUFHG���WKH���VWDWLRQ���WR���FORVH���ZLWKLQ���D���IHZ���

\HDUV����,Q�����������%R\�ĩHOHĔVNL���DQG���KLV���FROOHDJXH���'U����$QWRQL���2WDV]HZVNL���RSHQHG���DQRWKHU���VWDWLRQ����

EXW���WKHLU���SURMHFW���ZDV���OLNHZLVH���VKRUW�OLYHG����%\�����������DOO���RI���&UDFRZ¶V���VWDWLRQV���KDG���FORVHG���������,W���ZDV���

QRW���XQWLO���WKH���ODWH�������V���WKDW���720���RSHQHG���D���QHWZRUN���RI���VWDWLRQV���WKDW���IXQFWLRQHG���XQWLO���DW���OHDVW���WKH���

HQG���RI���WKH�������V����$W���WKHVH���VWDWLRQV����'U����6WHIDQLD���*RJROHZVND�/|ZHQKRII���DQG���KHU���FROOHDJXHV���

UXQQLQJ���WKH���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���FRQWLQXHG���%R\�ĩHOHVĔVNL¶V���SUDFWLFH���RI���RIIHULQJ���VRFLDO���

+HDOWK�����&DPEULGJH����0$����+DUYDUG���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������� ���
�����3DELMDQHN����³ĩHOHĔVNL����7DGHXV]���.DPLO���0DUFMDQ����%R\����������������´��������� ��b
-DVLHQVND������7KH���)UDJLOH���:LVGRP������������ ��
�����$QWRQ\���3RORQVN\����³µ:K\���'LG���7KH\���+DWH���7XZLP���DQG���%R\���6R���0XFK"¶���-HZV���DQG���µ$UWLILFLDO���
-HZV¶���LQ���WKH���/LWHUDU\���3ROHPLFV���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF�´���LQ����$QWLVHPLWLVP���DQG���,WV���2SSRQHQWV���LQ���
0RGHUQ���3RODQG�����HG����5REHUW���%OREDXP����,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ ��
�����%DUEDUD���2VWDV]HZVND�&KU]DQRZVND����³$QWRQL���2VWDV]HZVNL���������������/HNDU]����ĪRáQLHU]����
VSRáHF]QLN�´���7RZDU]\VWZR���/HNDUVNLH���:DUV]DZVNLH����DFFHVVHG���0DUFK�����������������
KWWS���ZZZ�WOZ�ZDZ�SO�LQGH[�SKS"LG ��	QHZV\BLG �������*URPVNL���DQG���%DUWDO�����6WDFMD��������� ��

���� ��



PHGLFLQH���WR���SHRSOH���RI���DOO���IDLWKV���DQG���HVWDEOLVKLQJ���VWDWLRQV���LQ���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���

QHLJKERUKRRGV������ � ���

,QIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���àyGĨ���GHYHORSHG���ZLWK���IHZHU���LQWHUUXSWLRQV����,Q���0D\�����������WZR���

SK\VLFLDQV����-y]HI���0D\EDXP����ZKR���ZDV���-HZLVK����DQG���KLV���ZLIH���6WHIDQLD���0DU]\ĔVND����D���&KULVWLDQ����

IRXQGHG���WKH���FLW\¶V���ILUVW���³'URS���RI���0LON�´���7KH\���GLG���VR���DV���PHPEHUV���RI���WKH���àyGĨ���EUDQFK���RI���WKH���

:DUVDZ���+\JLHQLF���6RFLHW\����RQH���RI���WKH���VRFLHWLHV���PRVW���DFWLYH���LQ���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK�FHQWXU\���3ROLVK���

HXJHQLFV���PRYHPHQW���������)URP���WKH���ILUVW���PRPHQW���RI���LWV���IRXQGLQJ����àyGĨ¶V���³'URS���RI���0LON´���IRFXVHG���RQ���

VHUYLQJ���WKH���FLW\¶V���SRRU���PRWKHUV���DQG���FKLOGUHQ���XQGHU���DJH���WZR���³ZLWKRXW���GLIIHUHQFH���RI���IDLWK���DQG���

QDWLRQDOLW\�´���%RWK���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���GRQRUV���DQG���UHFLSLHQWV���LQFOXGHG���&DWKROLFV����/XWKHUDQV����DQG���

-HZV����'HVSLWH���HQFRXQWHULQJ���VHULRXV���ILQDQFLDO���GLIILFXOWLHV���GXULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����WKH���³'URS���RI���

0LON´���6RFLHW\���FRQWLQXHG���RSHUDWLQJ���LQVWLWXWLRQV���DFFRUGLQJ���WR���LWV���RULJLQDO���PDQGDWH���XQWLO���DW���OHDVW���

���������� ��

$W���WKH���VDPH���WLPH���WKDW���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���PRWKHUV���DWWHQGHG���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���

&UDFRZ���DQG���àyGĨ����WKHUH���ZHUH���VWDWLRQV���LQ���RWKHU���WRZQV���WKDW���QHYHU���RSHQHG���WKHLU���GRRUV���WR���-HZV����$���

³'URS���RI���0LON´���LQ���3áRFN����ZKLFK���GDWHG���EDFN���DV���HDUO\���DV���WKRVH���LQ���&UDFRZ���DQG���àyGĨ����FDUHG���IRU���

VHYHQW\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKH���WRZQ¶V���LQIDQW���SRSXODWLRQ���³QRW���LQFOXGLQJ���-HZLVK���LQIDQWV�´��������,Q���D����������

LQWHUYLHZ����.U\VW\QD���0D]RZLHFND����WKH���GDXJKWHU���RI���WKH���VWDWLRQ¶V���GRFWRU���IRU���PRVW���RI���WKH���LQWHUZDU���

SHULRG����VDLG���VKH���³QHYHU���KHDUG���LI���WKHUH���H[LVWHG���VRPH���VRUW���RI���VHSDUDWH���µ'URS���RI���0LON¶���IRU���WKH���-HZLVK���

�����-y]HI���6HUNRZVNL�����']LHMH���7�2�0�������������/ZyZ����.ZLąĪQLFD�$WODV����������� ��
�����.HQVKL���)XNXPRWR����³3RO\SKRQLF���6ROLGDULW\���LQ���3RODQG����7KH���0LON���'URS���6RFLHW\���LQ���àyGĨ�´�� ���
LQ����,*.���:RUN���DQG���+XPDQ���/LIHF\FOH���LQ���*OREDO���+LVWRU\�����D���FROOHFWLRQ���RI���SDSHUV���SUHVHQWHG���DW���WKH� �bb
6XPPHU���$FDGHP\����:RUN���DQG���1RQ�:RUN���LQ���*OREDO���3HUVSHFWLYH����5HVRQDQFHV����&RQQHFWLRQV����DQG��b
&RQWUDGLFWLRQV����6RDQJ���8QLYHUVLW\����6RHO����6RXWK���.RUHD������$XJXVW������������������������������
KWWSV���UHZRUN�KX�EHUOLQ�GH�HQ�VXPPHU�DFDGHP\�KWPO�� ��
�����7RZDU]\VWZR���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP���]ELyU���V]F]ąWNyZ���]HVSRáRZ�����������������
$UFKLZXP���3DĔVWZRZ\���Z���àRG]L����$3à����������� ��
�����3DOF]HZVNL����³3LHUZV]D���Z���3ROVFH���µ.URSOD���0OHND�¶´�������� ��

���� ��



SRSXODWLRQ����0D\EH""´���������,Q���IDFW����WKH���-HZLVK���&KDULWDEOH���6RFLHW\�����ĩ\GRZVNLH���7RZDU]\VWZR���

'REURF]\QQRĞFL�����GLG���RSHQ���D���³'URS���RI���0LON´���WKH���VDPH���\HDU���DV���WKH���&KULVWLDQ���VWDWLRQ����DOWKRXJK���LW���LV���

XQFOHDU���KRZ���ORQJ���WKH���HIIRUW���ODVWHG����,Q�����������WKH���-HZLVK���VRFLHW\���VHUYHG��������PRWKHUV���DQG���������

LQIDQWV����EXW���WKLV���VWDWLRQ���GLG���QRW���DSSHDU���LQ���HLWKHU���RI���WKH����������RU����������OLVWV���RI���FKLOG���ZHOIDUH���

LQVWLWXWLRQV����PRVW���OLNHO\���LQGLFDWLQJ���WKDW���LW���FORVHG���LQ���WKH���HDUO\�������V����������0HDQZKLOH����DV���GLVFXVVHG���LQ���

WKH���SUHYLRXV���FKDSWHU����ZKHQ���WKH���$5&���WULHG���WR���RSHQ���D���ZHOIDUH���VWDWLRQ���LQ���3LRWUNyZ����WKH���DWWHQGLQJ���

GRFWRU���UHIXVHG���WR���VHUYH���-HZV���DW���WKH���VWDWLRQ����IRUFLQJ���WKH���-RLQW���WR���LQWHUYHQH���DQG���DGYRFDWH���IRU���WKH���

$5&���WR���IXQG���D���VHFRQG���VWDWLRQ������ � ���

:KHQ���GRFWRUV���VXFK���DV���WKH���RQHV���LQ���3áRFN���DQG���3LRWUNyZ���FKRVH���WR���UXQ���³&KULVWLDQ���RQO\´���

VWDWLRQV����LW���QHFHVVLWDWHG���WKH���IRXQGLQJ���RI���-HZLVK���VWDWLRQV����OHVW���WKRVH���LQIDQWV���DQG���PRWKHUV���JR���ZLWKRXW���

KHDOWK���VHUYLFHV����+RZHYHU����LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����72=����LQWHUZDU���3RODQG¶V���-HZLVK���KHDOWK���

RUJDQL]DWLRQ����QRW���RQO\���UDQ���WKH���PDMRULW\���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV����EXW���DOVR���

VRPHWLPHV���UDQ���D���WRZQ¶V���RQO\���FKLOG���ZHOIDUH���VWDWLRQ����72=����HVWDEOLVKHG���LQ���:DUVDZ���LQ�����������

GHYHORSHG���RXW���RI���WKH���3ROLVK���EUDQFK���RI���WKH����6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���WKH���+HDOWK���RI���WKH���-HZLVK���

3RSXODWLRQ�����2EVKFKHVWYR���RNKUDQHQLLD���]GRURY¶LD���HYUHLVNRJR���QDVHOHQLLD�������ZKLFK���ZDV���D���UHOLHI����

SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH����DQG���KHDOWK���RUJDQL]DWLRQ���IRXQGHG���E\���-HZLVK���SK\VLFLDQV���LQ���6W����3HWHUVEXUJ���LQ���

��������/LNH���RWKHU���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV���GHYHORSLQJ���DW���WKH���WLPH����72=���UHVSRQGHG���WR���WZR���QHHGV����ODFN���

�����.U\VW\QD���0D]RZLHFND���DG���-RODQWD���=DáĊF]Q\����³.RUHVSRQGHQFMH�´����1RWDWNL���3áRFNLH����������QR����������
�������������� ��
������-RODQWD���=DáĊF]Q\��´.LOND���XZDJ���QD���WHPDW���SáRFNLHM���JPLQ\���Ī\GRZVNLHM���Z���GZXG]LHVWROHFLX���
PLĊG]\ZRMHQQ\P�´��1RWDWNL���3áRFNLH����������QR����������������������±�������*URPVNL���DQG���%DUWHO�����6WDFMD�����������
.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
0DFLHU]\ĔVWZHP����']LHüPL����L���0áRG]LHĪą���Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM��������������³2UJDQL]DFMH���L���
VWRZDU]\V]HQLD���VSRáHF]QH��LQIRUPDFMH���RJyOQH�´����:LUWXDOQ\���6]WHWO�����3ROLQ����0XVHXP���RI���+LVWRU\���RI���
3ROLVK���-HZV����DFFHVVHG���0DUFK�����������������
KWWSV���V]WHWO�RUJ�SO�SO�PLHMVFRZRVFL�S�����SORFN�����RUJDQL]DFMH�L�VWRZDU]\V]HQLD�������RUJDQL�
]DFMH�L�VWRZDU]\V]HQLD�VSROHF]QH�LQIRUPDFMH�RJROQH�����6]F]HSDĔVNL���-���6SRáHF]QRĞü���Ī\GRZVND���
0D]RZV]D���Z���;,;±;;���ZLHNX��3XáWXVN��������� ��
�����-RKQ���%����9RRU���WR���6FKPLGW����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5&���;;��������� ��

���� ��



RI���WUDGLWLRQDO���FKDULWDEOH���HIIRUWV���ZLWKLQ���WKH���-HZLVK���FRPPXQLWLHV���WR���DGGUHVV���WKH���JURZLQJ���KHDOWK���DQG���

ZHOIDUH���QHHGV���RI���SRRU���-HZLVK���SRSXODWLRQV���DQG���WKH���HQG���RI���$PHULFDQ���-HZLVK���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���

&RPPLWWHH���PHGLFDO���DFWLYLWLHV���LQ���3RODQG����0DQ\���PHPEHUV���RI���72=���ZHUH���DOVR���DFWLYH���LQ���3ROLVK���

6RFLHW\���RI���6RFLDO���0HGLFLQH���DQG���$VVRFLDWLRQ���RI���3K\VLFLDQV���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF����DQG���WKH���WKUHH���

RUJDQL]DWLRQV���VKDUHG���VHYHUDO���RI���WKH���VDPH���JRDOV���UHJDUGLQJ���WKH���SURPRWLRQ���RI���SUHYHQWLYH���PHGLFLQH���

LQ���3RODQG���������(YHQ���WKRXJK���72=¶V���PLVVLRQ���ZDV���WR���VWUHQJWKHQ���WKH���ELRORJLFDO���VWDWXV���RI���3RODQG¶V���

-HZLVK���SRSXODWLRQ����LW���DSSHDUV���WKH���72=���VWDWLRQ���LQ���:LOQR���GLG���QRW���WXUQ���DZD\���&KULVWLDQ���PRWKHUV���DQG���

WKHLU���FKLOGUHQ����,Q�����������������SHUFHQW���RI���DOO���FKLOGUHQ���VHUYHG���DW���WKH���72=���VWDWLRQ���ZHUH���&KULVWLDQ�����������

WKH���������SHUFHQW���RI���WKH���VWDWLRQ¶V���FKLOGUHQ���ZHUH���&KULVWLDQ����7KLV���SKHQRPHQRQ����KRZHYHU����RQO\���ODVWHG���

XQWLO�����������ZKHQ���DQRWKHU���VWDWLRQ���RSHQHG���XS���WR���VHUYH���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����DQG���&KULVWLDQV���VWRSSHG���

DWWHQGLQJ���WKH���72=���VWDWLRQ������ � ���

$V���WKH���SUHYLRXV���H[DPSOHV���VKRZ����LQ���FHUWDLQ���FLWLHV����-HZLVK���ZRPHQ���DWWHQGHG���VWDWLRQV���UXQ���E\���

QRQ�-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV����KRZHYHU����FHUWDLQ���IRUFHV���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���PLJKW���KDYH���WULHG���WR��

NHHS���&KULVWLDQ���ZRPHQ���IURP���DWWHQGLQJ���-HZLVK�UXQ���PHGLFDO���LQVWLWXWLRQV����+LVWRULDQ���-RDQQD���0LFKOLF���

ZULWHV���WKDW���RQH���RI���WKH���VORJDQV���RI���WKH���LQWHUZDU���HWKQR�QDWLRQDOLVW���PRYHPHQWV���ZDV���³-HZLVK���GRFWRUV���

IRU���-HZLVK���SDWLHQWV�´���ZKLFK���LPSOLHG���WKHUHIRUH���WKDW���3ROLVK���GRFWRUV���VKRXOG���OLNHZLVH���WUHDW���3ROLVK���

SDWLHQWV���������,Q�����������'U����0DOLQRZVNL����WKH���FRXQW\���SK\VLFLDQ���IRU���6áRPLQVNL���FRXQW\���LQ���WKH���

1RZRJUyGHN���SURYLQFH����DGYRFDWHG���IRU���PRUH���FRQVLVWHQW���SXEOLF���IXQGLQJ���RI���DQ���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQ���

UHFHQWO\���IRXQGHG���WKDQNV���WR���D����������]áRW\���JUDQW���IURP���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����+RZHYHU����

DIWHU���RQO\���D���IHZ���PRQWKV����WKH���VWDWLRQ���UDQ���LQWR���IXQGLQJ���WURXEOH����%HVLGHV���ODFN���RI���FRQVLVWHQW���PRQWKO\���

IXQGLQJ���IURP���WKH���PLQLVWU\����0DOLQRZVNL���DUJXHG���WKDW�� ��

�����2KU\�.RVVR\���DQG���2KU\����³'HGLFDWHG���3K\VLFLDQV���LQ���WKH���)DFH���RI���$GYHUVLW\�´������� ��
�����³6SUDZR]GDQLD���]���G]LDáDOQRĞFL���6WDFML���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���']LHFNLHP���7�ZD���³72=´���Z���:LOQLH���]D���
RNUHV���F]DVX���RG����������GR����������URNX�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP����������QR���������-DQXDU\�)HEUXDU\������������ ��
�����0LFKOLF�����3RODQG¶V���7KUHDWHQLQJ���2WKHU���������� ��

���� ��



7KH���H[LVWHQFH���RI���WKLV���H[WUHPHO\���EHQHILFLDO���LQVWLWXWLRQ���LV���KLQGHUHG���IXUWKHU���E\���WKH���VWUDQJH���
SUDFWLFHV���RI���SULYDWH���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQ����WR���ZKLFK���WKH���PXQLFLSDO���JRYHUQPHQW���JLYHV���IXQGV���
EHFDXVH���RI���WKH���YDVW���PDMRULW\���RI���,VUDHOLWHV���VLWWLQJ���RQ���WKH���FLW\���FRXQFLO����WKLV���DSSURDFK���LV���QRW���
UDWLRQDO���EHFDXVH���KHDOWK���FHQWHUV����OLNH���WKH���6WDWLRQ���RI���&DUH���IRU���0RWKHU���DQG���&KLOG����VXSSRUWHG���
E\���WKH���ORFDO���JRYHUQPHQW����LV���UDWLRQDOO\���UXQ����ZHOO�FRQWUROOHG����DQG���IROORZV���HVWDEOLVKHG���
SDWWHUQV����ZKHUHDV���SULYDWH���LQVWLWXWLRQV����ZKLFK���KDYH���PDQ\���RYHUVHHUV����HVSHFLDOO\���RQ���D���ULWXDO���
EDVLV����OHDYHV���PXFK���WR���EH���GHVLUHG������ ��

��
0DOLQRZVNL���FODLPHG���WKDW���JLYHQ���WKH���LQFRQVLVWHQW���DQG���SRRU���ZRUN���RI���SULYDWH���LQVWLWXWLRQV����³LW���LV���QR���

ZRQGHU���WKDW���SHRSOH���RI���RWKHU���IDLWKV���GR���QRW���ZLVK���WR���DWWHQG���WKH���µ-HZLVK���VWDWLRQ�¶´����� ��

$OWKRXJK���LW���LV���QRW���H[DFWO\���FOHDU���ZKLFK���³-HZLVK���VWDWLRQ´���0DOLQRZVNL���ZDV���UHIHUULQJ���WR²WKH���

QHDUHVW���-HZLVK���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���RQ���UHFRUG���ZLWK���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���ZHUH���D���

UHVSHFWLYH���VHYHQW\�WKUHH���DQG���������NLORPHWHUV���DZD\���LQ���1RZRJUyGHN���DQG���/LGD²KLV���FULWLTXH���LV���

FRQVLVWHQW���ZLWK���WZR���WUHQGV���SURPLQHQW���DPRQJ���3ROLVK�&KULVWLDQV���OLYLQJ���RU���ZRUNLQJ���LQ���WKH���LQWHUZDU���

NUHV\�����7KH���ILUVW���ZDV���D���WHQGHQF\���RI���&KULVWLDQV���WR���FRPSODLQ���WKDW���-HZV���KDG���WRR���PXFK���FRQWURO���RYHU���

FLW\���FRXQFLOV���������7KH�����VHFRQG���ZDV���WKH���WUHQG���RI���3ROHV����HVSHFLDOO\���WKRVH���HPSOR\HG���E\���WKH���VWDWH����WR���XVH���

WURSHV���RI���-HZLVK���EDFNZDUGQHVV���WR���SRVLWLRQ���WKHPVHOYHV���DV���PRGHUQL]HUV���LQ���WKH����NUHV\�����HVSHFLDOO\���

DPRQJ���QRQ�&DWKROLF����QRQ�3ROLVK����6ODYLF���PLQRULWLHV����,Q���KHU���VWXG\���RI���LQWHUZDU���9ROK\QLD����.DWKU\Q���

&LDQFLD���ZULWHV���KRZ����6DQDFMD����DQG����(QGHFMD����V\PSDWKL]HUV���ZRXOG���OHYHUDJH���WKHVH���LGHDV���WR���VKRZ���KRZ���

-HZLVK���EDFNZDUGQHVV���WKUHDWHQHG���WKH���SURMHFW���RI���3ROLVK���PRGHUQLW\���LQ���WKH���XQGHUGHYHORSHG���³ZLOG���

HDVW´���RI���WKH����NUHV\����������,Q���6áRPLQVNL���FRXQW\����1RZRJUyGHN��WZR���SURYLQFHV���QRUWK���RI���ZKHUH���&LDQFLD¶V���

VWXG\���WDNHV���SODFH��0DOLQRZVNL���DUJXHG���WKDW���WKH���DUHD���QHHGHG���D���UDWLRQDOO\���UXQ���6WDWLRQ���RI���0RWKHU���DQG���

&KLOG���VXEMHFW���WR���VWDWH���LQVSHFWLRQ���DQG���FRQWURO����DV���RSSRVHG���WR���WKH���EDFNZDUG���DQG���ULWXDOLVWLF���-HZLVK���

LQVWLWXWLRQV���ZKRVH���ZRUN���³OHDYHV���PXFK���WR���EH���GHVLUHG�´����� ���

�����'U����0DOLQRZVNL����³$QQXDO���UHSRUW���IURP���WKH���ILHOG���RI���VRFLDO���K\JLHQH����PDWWHUV���RI���VDQLWDU\���RUGHU����DQG���
ILJKW���ZLWK���LQIHFWLRXV���GLVHDVH���IRU���3RZLDW���6áRQLPVNL���IRU��������´���026����������� ��
�����0DOLQRZVNL���³$QQXDO���UHSRUW�´���026����������� ��
�����.DWKU\Q���&LDQFLD����³%RUGHUODQG���0RGHUQLW\����3ROHV����-HZV����DQG���8UEDQ���6SDFHV���LQ���,QWHUZDU���(DVWHUQ���
3RODQG�´����7KH���-RXUQDO���RI���0RGHUQ���+LVWRU\����������QR���������6HSWHPEHU����������������� ��
�����,ELG���������� ��
�����0DOLQRZVNL���³$QQXDO���UHSRUW�´���026����������� ��

���� ��



0DOLQRZVNL¶V���UHSRUW����OLNH���PDQ\���RWKHU���GRFXPHQWV���ILOHG���ZLWK���WKH���6WDWH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���

:HOIDUH����ZDV���QRWLFHDEO\���VLOHQW���RQ���WKH���WRSLF���RI���VRFLDO���ZHOIDUH���ZRUN���DPRQJ���HWKQLF���DQG���UHOLJLRXV���

PLQRULWLHV����+RZHYHU����WKH���UHSRUW���GLG���VWDWH���WKDW���6áRQLP¶V���VWDWLRQ���GRFWRU����'U����-HĞPDQRZD����DQG���KHU���

DVVLVWLQJ���K\JLHQLVW���FRQVFLRXVO\���WULHG���WR���H[SDQG���WKH���VWDWLRQV¶���UHDFK���WR���SHRSOH���RXWVLGH���WKH���FLW\����7KH\���

KRVWHG���YLVLWRUV���LQ���6áRQLP���IURP���VRPHWLPHV���DV���IDU���DV���WZHQW\���NLORPHWHUV���DZD\����ZKLOH���DOVR���WUDYHOLQJ���

RXW���LQWR���WKH���FRXQWU\VLGH���WR���GHOLYHU���WDONV���DQG���FRQVXOWDWLRQV���RQ���K\JLHQH���DQG���EUHDVWIHHGLQJ����:RUNLQJ���

LQ���WKH���FRXQWU\VLGH���RXWVLGH���6áRQLP���ZRXOG���KDYH���PRVW���FHUWDLQO\���LQYROYHG���ZRUNLQJ���ZLWK���SRSXODWLRQV���

ZKR���LGHQWLILHG���QHLWKHU���DV���3ROLVK���QRU���&DWKROLF����$FFRUGLQJ���WR���WKH����������FHQVXV����RQO\���WKLUW\���SHUFHQW���

RI���6áRQLP¶V���SRSXODWLRQ���RI������������LGHQWLILHG���DV���5RPDQ�&DWKROLF����7KH���UHPDLQGHU���ZDV���ILIW\�WZR���

SHUFHQW���-HZLVK���DQG���IRXUWHHQ���SHUFHQW���2UWKRGR[���&KULVWLDQ����,Q���WKH���FRXQWU\VLGH����KRZHYHU����WKH���

SRSXODWLRQ���ZDV���VHYHQW\�HLJKW���SHUFHQW���%HORUXVVLDQ�VSHDNLQJ����2UWKRGR[���&KULVWLDQ���SHDVDQWV����2QO\���

��������SHUFHQW���RI���WKH���UXUDO���SRSXODWLRQ���LGHQWLILHG���DV���5RPDQ���&DWKROLF����DQG���WKHVH���ZRXOG���KDYH���EHHQ���

PRVW���RIWHQ���HOLWH���ODQGKROGHUV����ZKR���ZHUH���QRW���WKH���SULPDU\���WDUJHW���SRSXODWLRQ���IRU���VWDWLRQ���ZRUN������ ��

7KHUHIRUH����DQ\���ZRUN���GRQH���WR���PRGHUQL]H���DQG���HQOLJKWHQ���PRWKHUV���IURP���UXUDO���SRSXODWLRQV���LQ���WKLV���DUHD���

ZRXOG���KDYH���LQYROYHG���ZRUNLQJ���ZLWK���D���QRQ�3ROLVK���VSHDNLQJ���RU���LGHQWLI\LQJ���SRSXODWLRQ����7KH���

PHVVDJH���LPSOLHG���E\���0DOLQRZVNL¶V���DGYRFDF\���IRU���D���3ROLVK�UXQ���LQIDQW���ZHOIDUH���FHQWHU���ZDV���WKDW���

QRQ�3ROLVK���6ODYLF���PLQRULWLHV���RI���WKH���UHJLRQ���ZRXOG���EH���EHWWHU���GHOLYHUHG���PRGHUQ���KHDOWK���FDUH���VHUYLFHV���

E\���LQLWLDWLYHV���IXQGHG����VXSSRUWHG����DQG���FRQWUROOHG���E\���WKH���3ROLVK���VWDWH���LQVWHDG���RI���E\���ORFDO���-HZV����

)RVWHULQJ���UXUDO���GHYHORSPHQW���DQG���SURVSHULW\���FRXOG���WKHUHIRUH���EH���OHYHUDJHG���WR���SURPRWH���SRVLWLYH���

DWWDFKPHQWV���WR���WKH���3ROLVK���VWDWH������ � ���

��

�����*áyZQ\���XU]ąG���VWDW\VW\F]Q\���U]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM�����'UXJL���3RZV]HFKQ\���6SLV���/XGQRĞFL���]���GQ����
��;,,����������U�����PLHV]NDQLD���L���JRVSRGDUVWZD���GRPRZH����OXGQRĞü����VWRVXQNL���]DZRGRZH����:RMHZyG]WZR���
1RZRJUyG]NLH�����:DUVDZ����àDGHP���*áyZQHJR���8U]ĊGX���6WDW\VW\F]QHJR���������������� ��
�����.DWKU\Q���&ODUH���&LDQFLD����³3RODQG¶V���:LOG���(DVW����,PDJLQHG���/DQGVFDSHV���DQG���(YHU\GD\���/LIH���LQ���WKH���
9ROK\QLDQ���%RUGHUODQGV�������������´����3K'���GLVV�����6WDQIRUG���8QLYHUVLW\������������������ ��

���� ��



*HRJUDSK\� ��

'HVSLWH���VRPH���HIIRUWV���WR���UHDFK���UXUDO���SRSXODWLRQV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����

LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���ZHUH���PRVW���RIWHQ���IRXQG���LQ���XUEDQ���FRPPXQLWLHV���LQ���FHQWUDO���DQG���ZHVWHUQ���

3RODQG����$FFRUGLQJ���WR���DQ���$PHULFDQ���5HG���&URVV���PDS���GDWHG���-XO\����������������WKH���PDMRULW\���RI���FKLOGUHQ¶V���

GLVSHQVDULHV���DQG���PLON���VWDWLRQV���ZHUH���ORFDWHG���LQ���FHQWUDO���3RODQG����ZLWK���YHU\���IHZ���IRXQG���LQ���WKH���PRVW���

ZHVWHUQ���GLVWULFW���RI���3R]QDĔ����$OWKRXJK���WKHUH���ZHUH���WZHQW\�ILYH���VWDWLRQV���LQ���WKH���HDVWHUQ���GLVWULFWV����WKDW���

QXPEHU���IHOO���WR���WKLUWHHQ���IROORZLQJ���WKH���GHSDUWXUH���RI���IRUHLJQ���DLG���JURXSV���LQ���WKH���PLGGOH���RI�����������,Q���

IDFW����WKH���GHSDUWXUH���RI���IRUHLJQ���DLG���PLVVLRQV���FRUUHODWHG���ZLWK���D���QDWLRQZLGH���GURS���LQ���WKH���QXPEHU���RI���

KHDOWK���VWDWLRQV���IURP���������LQ����������WR���VHYHQW\�WKUHH���WZR���\HDUV���ODWHU����7KH���QXPEHU���RI���3$.3'���

VXSSRUWHG���VWDWLRQV���LQ���3RODQG���GLG���QRW���UHDFK���LWV����������WRWDOV���DJDLQ���XQWLO�����������KRZHYHU����YHU\���IHZ���RI���

WKRVH���VWDWLRQV���ZHUH���ORFDWHG���LQ���WKH����NUHV\�����$V���RI�����������1RZRJUyGHN���KDG���]HUR����3ROHVLD���KDG���RQH����DQG���

WKH���UHPDLQLQJ���SURYLQFHV���RI���:LOQR����9ROK\QLD����7DUQRSRO����DQG���6WDQLVáDZyZ���HDFK���KDG���WKUHH����,QVWHDG����

WKH�������V���VDZ���WKH���EXON���RI���QHZ���VWDWLRQV���GHYHORSHG���LQ���FLWLHV���DQG���ODUJH���WRZQV���RI���FHQWUDO���DQG���ZHVWHUQ���

3RODQG����VSHFLILFDOO\���LQ���WKH���3R]QDĔ����3RPHUDQLDQ����DQG���6LOHVLDQ���GLVWULFWV����,Q�����������WKH���GLVWULFW���RI���

3R]QDĔ���KDG���WZHOYH���DFWLYH���VWDWLRQV����RI���ZKLFK���QLQH���KDG���EHHQ���RSHQHG���LQ���WKH���SUHYLRXV���WZR���\HDUV����7KH���

FLW\���RI���:DUVDZ���LWVHOI���KDG���WZHOYH���VWDWLRQV����ZLWK���DQ���DGGLWLRQDO���WKLUWHHQ���RWKHUV���VFDWWHUHG���LQ���WRZQV���

DURXQG���WKH���0DVRYLDQ���GLVWULFW����0HDQZKLOH����WKH���GLVWULFWV���RI���/ZyZ����6WDQLVáDZyZ����7DUQRSRO����

9ROK\QLD����%U]HĞü����1RZRJUyGHN����:LOQR����DQG���%LDá\VWRN����KDG���RQO\���WKUHH���QHZ���VWDWLRQV���IRXQGHG���IURP���

�������WR������������� � ���

7KH���SUDFWLFH���RI���HVWDEOLVKLQJ���VWDWLRQV���LQ���XUEDQ���DUHDV���LQ���FHQWUDO���DQG���ZHVWHUQ���3RODQG���EHJDQ���

ZLWK���WKH���$PHULFDQV����:KLOH���$5$���RIILFLDOV¶���HPHUJHQF\���HIIRUWV���WR���IHHG���3RODQG¶V���PRVW���QHHG\���

FKLOGUHQ���OHG���WKHP���WR���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����$5&���OHDGHUVKLS���ZDQWHG���WR���EXLOG���D���PRUH���VXVWDLQDEOH���

�����³0DS���RI���&KLOG���+HDOWK���6WDWLRQV���UHSRUWHG���WR���-XO\�������������´���+,$���$5&���;;��������� � �� �
*URPVNL���DQG���%DUWDO�����6WDFMD������������ ��

���� ��



QHWZRUN���RI���SXEOLF���KHDOWK���LQVWLWXWLRQV����$5&���RIILFLDOV���ZRUULHG���WKDW���WKH���ODFN���RI���ORFDO���IXQGV����

IDFLOLWLHV����DQG���DGPLQLVWUDWLRQ���LQ���WKH���HDVW����FRPELQHG���ZLWK���WKH���LQVWDELOLW\���FDXVHG���E\���HSLGHPLFV���DQG���

LQYDVLRQV����ZRXOG���GLPLQLVK���WKHLU���VXFFHVV����,QVWHDG����WKH\���IRFXVHG���RQ���HVWDEOLVKLQJ���LQIDQW���ZHOIDUH���

VWDWLRQV���LQ���PRUH���VWDEOH���UHJLRQV���RI���ZHVWHUQ���DQG���FHQWUDO���3RODQG������)XUWKHUPRUH����WKH���$5&���RQO\���FUHDWHG���

VWDWLRQV���LQ���FLWLHV���DQG���WRZQV���ZLWK���RYHU������������LQKDELWDQWV����ZKLFK���OHIW���RXW���VPDOOHU���DQG���PRUH���UXUDO���

FRPPXQLWLHV����$5$���RIILFLDOV���GLG���VR���RSHUDWLQJ���XQGHU���WKH���ZLGHO\�KHOG���DVVXPSWLRQ���WKDW���UXUDO���

OLIHVW\OHV���ZHUH���KHDOWKLHU���WKDQ���WKRVH���LQ���FLWLHV����0DUFHOL���*URPVNL����WKH���$5&¶V���PRVW���WUXVWHG���3ROLVK���

FROODERUDWRU����FRQILUPHG���WKLV���DVVXPSWLRQ���E\���WHOOLQJ���$5&���OHDGHUVKLS���WKDW���GHVSLWH���D���ORZ���VWDQGDUG���RI���

FOHDQOLQHVV���DQG���ODFN���RI���K\JLHQLF���HGXFDWLRQ���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH����UXUDO���DUHDV���KDG���EHWWHU���DLU����EHWWHU���

DFFHVV���WR���TXDOLW\���PLON���DQG���IRRG����DQG���PRWKHUV���ZKR���EUHDVWIHHG���PRUH���IUHTXHQWO\������ � ���

1HDUO\���D���GHFDGH���DQG���D���KDOI���ODWHU����WKH���3ROLVK���KHDOWK���FDUH���HVWDEOLVKPHQW���FRQWLQXHG���WR���

RYHUORRN���WKH���QHHGV���RI���UXUDO���FKLOGUHQ����,Q�����������'U����&]HVáDZ���3LHNDUVNL����GLUHFWRU���RI���D���FRXQW\���VWDWLRQ���

LQ���WKH���3R]QDĔ���GLVWULFW����ZURWH���WKDW���LQ���UXUDO���DUHDV����³D���FRPSOHWHO\���KHDOWK\���LQIDQW���LV���WKH���H[FHSWLRQ�´����� ��

+H���SRLQWHG���RXW���WKDW���UHJDUGOHVV���RI���WKH���WUHPHQGRXV���JURZWK���RI���VWDWLRQ���ZRUN���LQ���XUEDQ���3RODQG����UXUDO���

DUHDV����LQKDELWHG���E\���DQ\ZKHUH���IURP���VHYHQW\���WR���HLJKW\���SHUFHQW���RI���3RODQG¶V���SRSXODWLRQ����UHPDLQHG���

JURVVO\���QHJOHFWHG����'HVSLWH���SHUVLVWHQW���EHOLHIV���WR���WKH���FRQWUDU\����HYLGHQFH���VXJJHVWHG���WKDW���UXUDO���

FKLOGUHQ���ZHUH���QRW���KHDOWKLHU���WKDQ���WKHLU���FLW\�GZHOOLQJ���SHHUV����,QIDQW���PRUWDOLW\���LQ���UXUDO���DUHDV���ZDV����LQ���

IDFW����IRUW\���SHUFHQW���KLJKHU���WKDQ���LQ���XUEDQ���DUHDV���������:KHQ���6\OZLD���%XMDN�%RJXVND����D���SURPLQHQW���

PHPEHU���RI���WKH���SUR�3LáVXGNVL���:RPHQ¶V���8QLRQ���IRU���&LWL]HQVKLS���:RUN�����=ZLą]HN���3UDF\���

2E\ZDWHOVNLHM���.RELHW������ZURWH���DERXW���KHU���WUDYHOV���DURXQG���WKH���3ROLVK���FRXQWU\VLGH���IRU���WKH���3ROLVK���

�����6\OZLD���.XĨPD�0DUNRZVND����³:���WURVFH���R���µG]LHFL���MXWUD¶����DPHU\NDĔVNLH���LQLFMDW\Z\���RSLHNL���QDG���
QLHPRZOĊWDPL���Z���,,���5]HF]\SRVSROLWHM�´����0HG\F\QD���1RZRĪ\WQD����������QR��������������������������� ��
�����&]HVáDZ���3LHNDUVNL����³2SLHND���VSRáHF]QD���QDG���PDWNą���L���G]LHFNLHP���QD���ZVL�´����ĩ\FLH���']LHFND���������QR���������
�'HFHPEHU����������������� ��
�����-RVHSK���0DUFXV�����6RFLDO���DQG���3ROLWLFDO���+LVWRU\���RI���WKH���-HZV���LQ���3RODQG������������������%HUOLQ����1HZ���
%DE\ORQ������������������ ��

���� ��



3HGLDWULF���6RFLHW\¶V���PDJD]LQH����<RXQJ�����0RWKHU������0áRGD���0DWND������VKH���REVHUYHG�³7KH���YLOODJH���LV���D���WKLQJ���

RI���JUHDW���KDUP���HYHQ���PXFK���PRUH���WKDQ���LQ���WKH���FLW\�´���6KH���FODLPHG���WKDW���GHVSLWH���YLOODJHUV¶���KLJK���RSLQLRQV���

RI���WKHLU���KHDOWK����³2YHUZRUNHG���ZRPHQ���RI���WKH���YLOODJH���DUH���DEVROXWHO\���LJQRUDQW���DERXW���WKH���K\JLHQH���RI���

SUHJQDQF\����FKLOGELUWK����DQG���WKH���SRVWSDUWXP���SHULRG�´�����³$QG���WKH���FKLOGUHQ�´�����VKH���FRQWLQXHG����³0\���ORUG����

LV���LW���SRVVLEOH���WR���FRXQW���WKH���VHULRXV���KDUPV���WKHVH���OLWWOH���WKLQJV���DUH���H[SHULHQFLQJ"´���%XMDN�%RJXVND���

ZHQW���RQ���WR���GHVFULEH���WKHP���DV���KRUULEO\���IHG����ULGGOHG���ZLWK���FUDGOH���FDS����³URFNHG���ZLWK���DEDQGRQ�´���DQG���

VKLHOGHG���IURP���OLJKW���DQG���DLU����6KH���YLVLWHG���YLOODJHV���DFURVV���3RODQG���ZKHUH���VFURIXOD����D���JODQGXODU���

LQIHFWLRQ���FDXVHG���E\���WXEHUFXORVLV����DQG���WRRWK���GLVHDVHV����ZKLFK���NLOOHG���PDQ\���FKLOGUHQ����ZHUH���

FRQVLGHUHG���QRUPDO���������6KH���DOVR���IRXQG���WKDW���SHRSOH���LQ���UXUDO���DUHDV���KDG���GHHSO\���HQWUHQFKHG���RSLQLRQV���

DERXW���FKLOG�UHDULQJ���DQG���WKXV���RIWHQ���UHVLVWHG���WKH���LGHDV���RI���RXWVLGHUV����:KHQ���FKLOGUHQ���GLHG����YLOODJHUV���

XQGHUVWRRG���LW���WR���EH���³*RG¶V���ZLOO�´���&RQYHQWLRQDO���ZLVGRP���VDLG���WKDW���LQIDQWV���VKRXOG���RQO\���JR���RXWVLGH���

WR���EH���EDSWL]HG����DQG���VKRXOG���RWKHUZLVH���UHPDLQ���LQGRRUV����%XMDN�%RJXVND���PHW���RQH���ZRPDQ���ZKR���

EHOLHYHG���LI���VKH���WRRN���KHU���EDE\���RXWVLGH����WKH���QHLJKERUV���ZRXOG���FDOO���KHU���D���PXUGHUHU����³$QG���DQ���RSLQLRQ���

LQ���WKH���YLOODJH��´���%XMDN�%RJXVND���ZURWH����³WKDW¶V���D���PRUH���GDQJHURXV���WKLQJ���WKDQ���LQ���WKH���FLW\�´��������6XFK���

VXVSLFLRQ���DQG���HQWUHQFKHG���RSLQLRQV���PDGH���LW���GLIILFXOW���IRU���KHDOWKFDUH���SURIHVVLRQDOV���WR���SURPRWH���VRFLDO���

PHGLFLQH���LQ���UXUDO���DUHDV�� ��

'LVWDQFH���DQG���LVRODWLRQ���SRVHG���DGGLWLRQDO���FKDOOHQJHV����:LWK���YLOODJHV���ORFDWHG���ILIWHHQ����WZHQW\����

RU���WKLUW\���NLORPHWHUV���IURP���WKH���QHDUHVW���GRFWRU����SK\VLFLDQV���WUDYHOHG���LQIUHTXHQWO\���WR���UXUDO���DUHDV����,Q���

9ROK\QLD����ZKHUH���WKHUH���ZDV���RQO\���RQH���SK\VLFLDQ���SHU������������UHVLGHQWV����SK\VLFLDQV���HPSOR\HG���E\���WKH���

VWDWH���GLG���QRW���OLNH���WUDYHOLQJ���RQ���WKH���UHJLRQ¶V���EDG���URDGV���������-HZLVK���GRFWRUV����ZKR���FRPSULVHG���ILIW\�VL[���

SHUFHQW���RI���DOO���RI���3RODQG¶V���SULYDWH���SK\VLFLDQV����WHQGHG���WR���DYRLG���YLVLWV���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���IRU���IHDU���RI���

�����6\OZLD���%XMDN�%RJXVND����³=���PRLFK���ZĊGUyZHN���SR���ZVL�´����0úRGD���0DWND���������QR���������-XQH����������������� ��
�����,ELG�� ��
�����&LDQFLD����³3RODQG¶V���:LOG���(DVW�´�������� ��

���� ��



UXUDO���DQWLVHPLWLVP���������7R���ILOO���WKLV���YRLG����RUJDQL]DWLRQV���OLNH���WKH���:RPHQ¶���FUHDWHG���³IO\LQJ���VWDWLRQV´���

��ORWQH���VWDFML������ZKLFK���WUDYHOHG���DURXQG���UXUDO���DUHDV���RIIHULQJ���ZRPHQ���PHGLFDO���FRQVXOWDWLRQV����$���IO\LQJ���

VWDWLRQ���ZRXOG���YLVLW���HDFK���FRPPXQLW\���IRU���DERXW���WKUHH���WR���IRXU���GD\V����WKUHH���WLPHV���D���\HDU���RIIHULQJ���

LQVWUXFWLRQ���RQ���SUHJQDQF\����SRVWSDUWXP���FDUH����LQIDQW���FDUH����VFKRRO���K\JLHQH����ILUVW���DLG����DGXOW���KHDOWK����DQG���

YLOODJH���K\JLHQH����:RPHQ¶V���8QLRQ���VWDWLRQV���ZHUH���TXLWH���HIILFLHQW������,Q���WKH���WKLUG���TXDUWHU���RI�����������D���

:RPHQ¶V���8QLRQ���³)O\LQJ���&OLQLF���IRU���0RWKHU���DQG���&KLOG�´���RSHUDWLQJ���RXW���RI���.U]HPLHQLHF���FRQVXOWHG���

������FKLOGUHQ����WZR���SUHJQDQW���ZRPHQ����JDYH���WHQ���SXEOLF���WDONV����DQG���PDGH���QLQHW\�WKUHH���K\JLHQLF���

QXUVLQJ���YLVLWV���������%\�����������WKH���WUDYHOLQJ���QXUVHV���ZKR���UDQ���WKLV���RSHUDWLRQ���FRXOG���YLVLW���DERXW���WKLUW\���

FRPPXQLWLHV���LQ���D���JLYHQ���\HDU����%XW���WKH���ZRUN���ZDV���QRW���HDV\����7UDYHOLQJ���QXUVHV���RIWHQ���IDFHG���UXUDO���

PLVWUXVW���DQG���UHVLVWDQFH����DQG���ODFNHG���VXLWDEOH���URRPV���IRU���FOLQLFDO���YLVLWV���DQG���OHFWXUHV���������7KH\��

FRQVLGHUHG���WKHLU���ZRUN���D���VXFFHVV���LI���RQO\���WZR���RU���WKUHH���SHDVDQW���ZRPHQ���DUULYHG���IRU���D���OHFWXUH������ ��

2YHUDOO����WKH���UHDFK���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���LQ���WHUPV���RI���JHRJUDSK\����FODVV����DQG���HWKQLFLW\���

ZDV���DPELWLRXV���EXW���OLPLWHG����$���FRKRUW���RI���GRFWRUV����QXUVHV����DQG���K\JLHQLVWV��PDQ\���GULYHQ���E\���OHIWLVW���

SROLWLFV���DQG���D���GHGLFDWLRQ���WR���VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���SRVLWLYH���HXJHQLFV��HVWDEOLVKHG���FDUH���QHWZRUNV���IRU���

ZRPHQ���DQG���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV���RI���PDQ\���ZDONV���RI���OLIH����6RPH���VWDWLRQV���WDUJHWHG���D���VSHFLILF���

SRSXODWLRQ���RI���ZRPHQ���DQG���FKLOGUHQ����RWKHUV���VHUYHG���ZRPHQ���RI���PXOWLSOH���FODVV���EDFNJURXQGV����IDLWKV����

DQG���HWKQLFLWLHV����:KHWKHU���RU���QRW���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���ZRPHQ���DWWHQGHG���WKH���VDPH���VWDWLRQV���GHSHQGHG���

RQ���WKH���LQGLYLGXDO���GRFWRUV���DQG���RUJDQL]DWLRQV���PDQDJLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQV����([SDQVLRQ���RI���LQIDQW���

ZHOIDUH���LQWR���UXUDO���DUHDV����HVSHFLDOO\���LQ���HDVWHUQ���3RODQG����SURYHG���WR���EH���D���PXFK���ORZHU���SULRULW\����ZKLFK���

ZDV���D���SUHFHGHQW���HVWDEOLVKHG���E\���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���DQG���FRQWLQXHG���DIWHU���WKH���GHSDUWXUH���RI���

IRUHLJQ���DLG���JURXSV����%\���WKH���HQG���RI���WKH�������V����VRPH���RUJDQL]DWLRQV���DQG���LQGLYLGXDOV���WULHG���WR���VSUHDG���

�����0LFKOLFK�����3RODQG¶V���7KUHDWHQLQJ���2WKHU���������� ��
�����$$1���8U]ąG���:RMHZyG]NL���Z���àXFNX����8:à������������� ��
�����=U]HV]HQLH���3RZLDWRZH���=ZLą]NX���3UDF\���2E\ZDWHOVNLHM���.RELHW����³3ODQ���3UDF\���/RWQHM���3RUDGQL���
0DWNL���L���']LHFND���=�3�2�.����QD���SRZLDW���.U]HPLHQLHFNL���QD���URN���EXGĪ������������´���$$1���026����������� ��
�����&LDQFLD����³3RODQG¶V���:LOG���(DVW�´�������� ��

���� ��



LGHDV���RI���PRGHUQ���PRWKHUKRRG���WR���UXUDO���SRSXODWLRQV����EXW���SK\VLFDO���GLVWDQFH����ORFDO���VXVSLFLRQ����DQG���

HQWUHQFKHG���UXUDO���EHOLHIV���PDGH���LW���D���FKDOOHQJLQJ���DQG���VORZ�PRYLQJ���SURFHVV�� ��

��
+RPH���,QYDVLRQV� ��

+RPH���YLVLWV���RIIHUHG���DQRWKHU���ZD\���WR���H[SDQG���WKH���VWDWLRQ¶V���UHDFK����'RFWRUV���EHOLHYHG���WKH���

WHFKQLTXHV���WKH\���LQWURGXFHG���WR���PRWKHUV���GXULQJ���VWDWLRQ���FRQVXOWDWLRQV���ZRXOG���KDYH���OLWWOH���LPSDFW���

XQOHVV���WKHLU���DGYLFH���ZDV���FRQVFLHQWLRXVO\���DSSOLHG���EHWZHHQ���DSSRLQWPHQWV���DW���WKH���VWDWLRQ����7KH���JRDO���

ZDV���QRW���RQO\���WR���LQFUHDVH���FRQWDFW���EHWZHHQ���SK\VLFLDQ���DQG���FKLOG���EXW���WR���UHIRUP���WKH���SUDFWLFH���RI���

PRWKHUKRRG���LWVHOI��� ���

'XULQJ���KRPH���YLVLWV����D���QXUVH����K\JLHQLVW����RU���VRFLDO���ZRUNHU���ZRXOG���YLVLW���WKH���KRPHV���RI���FKLOGUHQ���

UHJLVWHUHG���DW���VWDWLRQV����3LHUUH���%XGLQ����WKH���IRXQGHU���RI���DQ���HDUO\���LQIDQW���FRQVXOWDWLRQ���FHQWHU���LQ���3DULV����

EHJDQ���SURPRWLQJ���KRPH���YLVLWV���LQ���WKH�������V���DQG���VRRQ���DIWHU����VRFLDO���ZRUNHUV���DQG���SXEOLF���KHDOWK���QXUVHV���

LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���EHJDQ���WUDYHOLQJ���WR���SULYDWH���KRPHV���WR���HGXFDWH���ZRPHQ����XVXDOO\���OLYLQJ���LQ���SRRU����

XUEDQ���HQYLURQPHQWV����DERXW���EUHDVWIHHGLQJ����FKLOG�UHDULQJ����DQG���K\JLHQH����'XULQJ���WKH���HDUO\���WZHQWLHWK���

FHQWXU\����WKH���1<&���+HDOWK���'HSDUWPHQW���LPSOHPHQWHG���D���KRPH���QXUVLQJ���YLVLWRU���SURJUDP���DV���D���ZD\���WR���

ORZHU���LQIDQW���PRUWDOLW\���������:KHQ���$PHULFDQV���EHJDQ���EXLOGLQJ���FKLOG���KHDOWK���FHQWHUV���DQG���SURIHVVLRQDO���

QXUVLQJ���VFKRROV���LQ���3RODQG����WKH\���LPSRUWHG���WKH���LGHD���RI���KRPH���YLVLWV���������(YHQWXDOO\����PXOWLSOH���W\SHV���RI���

LQVWLWXWLRQV���XWLOL]HG���KRPH���YLVLWV����LQFOXGLQJ���FKLOG���ZHOIDUH���VWDWLRQV����KHDOWK���FHQWHUV����VFKRRO���FOLQLFV����

DQG���DQWL�WXEHUFXORVLV���GLVSHQVDULHV��� ���

7KH���SURIHVVLRQDOV���ZKR���FRQGXFWHG���KRPH���YLVLWV���ZHQW���E\���PDQ\���WLWOHV����GHSHQGLQJ���RQ���WKH���

LQVWLWXWLRQ������)����5����6H\PRXU����D���UHSUHVHQWDWLYH���IURP���WKH���/HDJXH���RI���1DWLRQV���ZKR���YLVLWHG���3RODQG���LQ���

��������ZURWH���RI���WKH���³SRO\YDOHQW���QXUVHV´���HPSOR\HG���E\���SXEOLF���KHDOWK���FHQWHUV���DQG���WDVNHG���ZLWK���

�����$PHULFDQ���$FDGHP\���RI���3HGLDWULFV���&RXQFLO���RQ���&KLOG���DQG���$GROHVFHQW���+HDOWK����³7KH���5ROH���RI���
+RPH���9LVLWDWLRQ���3URJUDPV�´����3HGLDWULFV�����������0DUFK����������������� ��
�����7D\ORU����³0HPR���WR���$OO���$�5�&����,QVSHFWRUV�´���+,$���$5&���;;��������� ��

���� ��



YLVLWLQJ���KRPHV���DQG���IRUJLQJ���LQWLPDWH���FRQWDFW���ZLWK���IDPLOLHV����+H���GHVFULEHG���WKHVH���ZRPHQ���DV���QXUVHV���

ZKR���ZHUH���QRW���VSHFLDOLVWV���LQ���RQH���ILHOG���EXW���LQVWHDG���SHUIRUPHG���³PDQ\���VRFLDO���GXWLHV���EH\RQG���PHUH���

KHDOWK���YLVLWLQJ�´��������2WKHU���3ROLVK�ODQJXDJH���VRXUFHV���UHIHU���WR���WKHVH���ZRPHQ���E\���WKH���WHUPV���³VRFLDO���

QXUVH´�����SLHOĊJQLDUND���VSRáHF]QD�����RU���³VRFLDO���K\JLHQLVW´�����K\JLHQLVW���VSRáHF]QD������ZKLOH���<LGGLVK���

VRXUFHV���XVH���WKH���WHUP���QXUVH�K\JLHQLVW�����VKZHVWHU�K\JLHQLVW����������,Q���JHQHUDO����WKHVH���WLWOHV���UHIHUUHG���WR���D���

SURIHVVLRQDO���ZRPDQ����WUDLQHG���HLWKHU���DW���D���VFKRRO���RI���QXUVLQJ���RU���VRFLDO���ZRUN����ZKR���DVVLVWHG���WKH���VWDWLRQ���

GRFWRU���DQG���SHULRGLFDOO\���YLVLWHG���KRPHV���WR���FKHFN���RQ���WKH���KHDOWK���RI���LQIDQWV���RU���WRGGOHUV���DQG���PRQLWRU���

KRXVHKROGV���VRFLDO���DQG���PDWHULDO���FRQGLWLRQV����'XULQJ���D���YLVLW����D���QXUVH���ZRXOG���LQWHUYLHZ���IDPLO\���

PHPEHUV����DGYLVH���PRWKHUV���RQ���FKLOGFDUH���DQG���KRXVHNHHSLQJ����DQG���PDNH���VXUH���WKDW���PRWKHUV���

LPSOHPHQWHG���WKH���GRFWRU¶V���LQVWUXFWLRQV���������,I���RQH���RI���WKH���PDLQ���JRDOV���RI���VWDWLRQ���ZRUN���ZDV����DV���

*URPVNL���VDLG����WR���DFFHVV���WKH���DYHUDJH���EDE\���³KLGGHQ���DZD\���DW���KRPH���ZLWK���IDPLO\�´���VRFLDO���QXUVHV���

UHLQIRUFHG���WKDW���PLVVLRQ���E\���SHQHWUDWLQJ���WKH���GRPHVWLF���UHDOP���DQG���EULQJLQJ���WKH���SULQFLSOHV���RI���

VDQLWDWLRQ����K\JLHQH����PRGHUQ���PHGLFLQH����DQG���VFLHQWLILFDOO\���LQIRUPHG���FKLOGUHDULQJ���LQVLGH���WKH���IDPLO\���

KRPH��� ���

$FFRUGLQJ���WR���SUDFWLWLRQHUV���RI���VRFLDO�PHGLFLQH����YLVLWLQJ���QXUVHV���ZHUH���HVVHQWLDO���WR���IRUJLQJ���D���

VWURQJ���DQG���KHDOWK\���3RODQG����,Q�����������*URPVNL���ZURWH����³7KH���VHFUHW���RI���QDWLRQDO���KHDOWK���LV���KLGLQJ���LQ���

WKH���GZHOOLQJV���RI���WKH���SHRSOH�´���7KH���VRFLDO���QXUVH���³E\���WRGD\¶V���XQGHUVWDQGLQJ���LV���WKH���RQH���ZKR���VHHNV���

DQG���GLVFRYHUV���WKHVH���VHFUHWV����$IWHU���ILQLVKLQJ���QXUVLQJ���VFKRRO���VKH���EHFRPHV���WKH���PRVW���XVHIXO���ZRUNHU���

RI���WKH���QDWLRQ����WKH���VWDWH���RU���WKH���FRPPXQLW\����IXOILOOLQJ���KHU���RZQ���ZRUN���XQGHU���WKH���%XUHDXV���RI���+HDOWK���

�����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´� ��
�����³6WDFMD���RSLHNL���QDG���QLHPRZOĊFLHP�´���³6SUDZR]GDQLH���KLJMHQLVWNL���3����0DUML���.HPSQHUyZQ\���]���
RSLHNL���QDG���PDáROHWQLPL���=XEDOHZLF]DPL����Z]JOĊGQLH���+DáDWNDPL����Z\NRQ\ZDQą���]���UDPLHQLD���6WDFML���
RSLHNL���Q����PDWNą���L���G]LHFNLHP���7�2�0�´���1RYHPEHU�����������������$1.U���720����������������/HRQ���
:XOPDQ���������\RU���WHWLNH\W���IXQ���³72=´�����:DUVDZ����7RZDU]\VWZR���2FKURQ\���=GURZLD���/XGQRĞFL���
ĩ\GRZVNLHM���Z���3ROVFH����������� �b
�����³6WDFMD���RSLHNL���QDG���QLHPRZOĊFLHP�´� ��

���� ��



DQG���6RFLDO���:HOIDUH�´��������%\���IRUPLQJ���FORVH����LQWLPDWH���ERQGV���ZLWK���HYHU\GD\���ZRPHQ����D���YLVLWLQJ���QXUVH���

FRXOG����H[SHUWV���EHOLHYHG����³E\���SHUVRQDO���LQIOXHQFH���DQG���JRRG���DGYLFH´���PLQLPL]H���QHJDWLYH���LQIOXHQFHV���

RQ���WKH���KHDOWK���DQG���OLYHOLKRRG���RI���WKH���IDPLOLHV���VKH���YLVLWHG������ ��

3K\VLFLDQV����IRUHLJQ���DLG���ZRUNHUV����DQG���VRFLDO���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQV���IUDPHG���VRFLDO���QXUVHV¶���

ZRUN���DV���HVVHQWLDO����SRVLWLYH����DQG���KLJKO\���HIIHFWLYH����)RU���H[DPSOH����ILOP���IRRWDJH���IURP����������VKRZHG���

WZR���72=���QXUVHV����DUPHG���ZLWK���DSRWKHFDU\���EDJV���DQG���VPDUWO\���FODG���LQ���ORQJ���VNLUWV����EODFN���FRDWV����

HQWHULQJ���D���³W\SLFDO´���SRRU���-HZLVK���QHLJKERUKRRG���LQ���VRPH���XQQDPHG���3ROLVK���FLW\����$V���WKH\���VWHSSHG���

LQVLGH���D���VPDOO����RQH�URRP���GZHOOLQJ����WKH\���VDZ���WKH���IDWKHU����D���FREEOHU����KXQFKHG���RYHU���D���ZRUNEHQFK����

DQG���WKH���PRWKHU���VFUXEELQJ���ODXQGU\���LQ���D���ODUJH���ZDVK���ELQ����$W���KHU���IHHW����WKUHH���VPDOO���FKLOGUHQ���SOD\HG���RQ���

D���GLUW���IORRU����7KH���FKLOGUHQ���ZHUH���GLUW\���DQG���FRPSODLQHG���RI���VWRPDFK���DQG���WRRWKDFKHV����7KH���PRWKHU����ZKR���

ZRUNHG���ORQJ���KRXUV����KDG���YHU\���OLWWOH���WLPH���WR���WDNH���WKHP���RXWVLGH����2QH���RI���WKH���QXUVHV���EHQW���GRZQ����

WRXVOHG���WKH���NLGV¶���KDLU����DQG���VKRZHG���WKHP���D���ERRNOHW���WKDW���IHDWXUHG���ELJ���SLFWXUHV���DQG���D���VPDOO���DPRXQW���

RI���WH[W����$V���VKH���RSHQHG���KHU���ERRNV���RI���³KHDOWK���FDUGV�´���VKH���EHJDQ���DVNLQJ���WKH���PRWKHU���TXHVWLRQV����+RZ���

PDQ\���EHGV���ZHUH���LQ���WKH���KRPH"���:KDW���GLG���WKH���FKLOGUHQ���HDW"���'LG���WKH\���DSSHDU���WR���EH���LQ���JRRG���KHDOWK"���

7KH���PRWKHU���GULHG���KHU���KDQGV���ZLWK���D���GLVK���WRZHO���DQG���VPLOHG���DV���VKH���UHSOLHG����WKH���IDWKHU���FRQWLQXHG���WR���

ZRUN���LQ���WKH���EDFNJURXQG����7KH���ZKROH���HQFRXQWHU����REYLRXVO\���VWDJHG���IRU���WKH���FDPHUD����DSSHDUHG���WR���EH���

SHDFHIXO����IULHQGO\����DQG���FROODERUDWLYH������ � ���

:KDW���GLG���HQFRXQWHUV���EHWZHHQ���VRFLDO���QXUVHV���DQG���IDPLOLHV���ORRN���OLNH���LQ���UHDO���OLIH"�����:HUH���WKH\���

LQ���IDFW���DV���IULHQGO\���DQG���FROODERUDWLYH���DV���VRFLDO���DLG���RUJDQL]DWLRQV���FODLPHG"���$UFKLYDO���UHFRUGV���IURP���

&UDFRZ¶V���720���VRFLHW\���UHYHDO���RQH���UHDO�OLIH���HQFRXQWHU���EHWZHHQ���D���VWDWLRQ���K\JLHQLVW���DQG���D���PRWKHU���WR���

�����*URPVNL����³=DVDG\���RUJDQL]DFML�´������� ��
�����³6WDFMD���RSLHNL���QDG���QLHPRZOĊFLHP�´������� ��
�����³7URVND���R���=GURZLD��������´���LQ����ĩ\G]L���3ROVF\�����D���FRPSLODWLRQ���RI���DUFKLYH���ILOPV���GRFXPHQWLQJ���WKH���
-HZV���RI���3RODQG����:\WZyUQLD���)LOPyZ���'RNXPHQWDOQ\FK���L���)DEXODUQ\FK�������������<DG���9DVKHP���
$UFKLYHV���
��

���� ��



KDYH���EHHQ���IUDXJKW���ZLWK���DQJHU����GHFHSWLRQ����DQG���HYHQ���WKUHDWV���RI���YLROHQFH������7KH���VWRU\���EHJDQ���LQ����������

ZKHQ���:DQGD���+DáDWHN����D���WKLUW\�WZR�\HDU�ROG���PRWKHU���RI���ILYH���UHJLVWHUHG���KHU���IRXU�\HDU�ROG���VRQ���DW���WKH���

0LHFKRZVND���6WUHHW���VWDWLRQ����$���IHZ���PRQWKV���ODWHU����+DáDWHN���ZURWH���WR���WKH���720���SUHVLGHQW���DQG���DVNHG���

WKDW���0DUMD���.HPSQHUyZQD����WKH���VWDWLRQ¶V���K\JLHQLVW����EH���UHPRYHG���IURP���KHU���FDVH����,Q���WKLV���OHWWHU����

+DáDWHN���DSSHDOHG���WR���WKH���720���SUHVLGHQW���DV���D���VWUXJJOLQJ���VLQJOH���PRWKHU����6KH���UHFRXQWHG���KRZ���ILIWHHQ���

\HDUV���SULRU����DV���D���VHYHQWHHQ�\HDU�ROG���RUSKDQ���³ZLWKRXW���D���IDWKHU���RU���OLIH���H[SHULHQFH�´���VKH���PDUULHG���

$XVWULDQ���$UP\���/LHXWHQDQW���=\JPXQW���=XEDOHZLF]D����$IWHU���KH���VTXDQGHUHG���DOO���KHU���ZHDOWK���DQG���

SURSHUW\����=XEDOHZLF]D���ZDV���FRQILQHG���WR���D���PHQWDO���LQVWLWXWLRQ����7R���DGG���LQVXOW���WR���LQMXU\����+DáDWHN���IRXQG���

RXW���KHU���KXVEDQG���ZDV���VWLOO���PDUULHG���WR���VRPHRQH���HOVH���IURP���EHIRUH���VKH���PHW���KLP����,Q���OLJKW���RI���KHU���QHZO\���

DFTXLUHG���GHVWLWXWLRQ����+DáDWDN����ZKR���FODLPHG���WR���KDLO���IURP���D���RQFH�SURVSHURXV���&UDFRZLDQ���IDPLO\����

UHOXFWDQWO\���WXUQHG���WR���VRFLDO���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQV���WR���KHOS���VXSSRUW���KHU���FKLOGUHQ��� ���

+DáDWHN���FDPH���WR���WKH���³OLWWOH���ZKLWH���KRXVH�´���KRSLQJ���VRPHRQH���FRXOG���WUHDW���KHU���VLFN���VRQ����$OO���VKH���

FODLPHG���WR���UHFHLYH���LQ���UHWXUQ���ZDV���³PHUFLOHVV���QDJJLQJ���DQG���PRUDO���KXPLOLDWLRQ�´���$FFRUGLQJ���WR���

+DáDWHN����WKH���VWDWLRQ¶V���K\JLHQLVW���0DUMD���.HPSQHUyZQD����VODQGHUHG���KHU���QDPH���DURXQG���WRZQ����FDOOLQJ���

KHU���WKH���³���ZRUVW���DQG���FUXHOHVW���PRWKHU���SRVVLEOH�´���.HPSQHUyZQD����+DáDWHN���DOOHJHG����PDUFKHG���LQWR���KHU���

ZRUNSODFH���DQG���DFFXVHG���KHU���RI���VOHHSLQJ���ZLWK���KHU���ERVV����JDODYDQWLQJ���DURXQG���WRZQ���LQ���IDQF\���FORWKHV����

DQG���SDZQLQJ���KHU���FKLOGUHQ���RII���RQ���SXEOLF���FKDULW\����7KH���RQO\���VRFLDO���ZRUN���+DáDWHN���VDZ���.HPSQHUyZQD���

HQJDJHG���LQ���ZDV���³UDLVLQJ���WKH���VLJQLILFDQFH���RI���KHU���RZQ���VHUYLFH���DV���D���SKLODQWKURSLF���ODG\�´����� ��

.HPSQHUyZQD���SUHVHQWHG���D���PXFK���GLIIHUHQW���DFFRXQW���RI���KHU���LQWHUDFWLRQV���ZLWK���WKH���+DáDWHN���

IDPLO\����6KH���FODLPHG���WKDW���ZKHQ���VKH���ILUVW���DUULYHG���DW���WKH���IDPLO\¶V���DSDUWPHQW����VKH���IRXQG���WKH���ILYH��

FKLOGUHQ��UDQJLQJ���IURP���WZHQW\�WZR���PRQWKV���WR���IRXUWHHQ���\HDUV���ROG��DORQH����KXQJU\����QHDUO\���QDNHG����

DQG���³LQ���D���FRPSOHWH���VWDWH���RI���QHJOHFW�´���7KH���IRXU�\HDU�ROG���ER\����0DUMDQ����OD\���LQ���EHG���OHWKDUJLF���ZLWK���D���

����GHJUHH���IHYHU����7KH���HOGHVW���ER\����.DURO����DSSHDUHG���WR���EH���PHQWDOO\���KDQGLFDSSHG���DQG���WKXV���XQILW���WR���

�����:DQGD���+DáDWHN���WR���3UHVLGHQW���RI���720����$1.U���720�������������� ��

���� ��



FDUH���IRU���WKH���\RXQJHU���FKLOGUHQ����'HVSHUDWH���WR���VSHDN���ZLWK���WKH���PRWKHU����.HPSQHUyZQD���DOOHJHG���WR���KDYH���

VWD\HG���DW���WKH���DSDUWPHQW���XQWLO�����������SP����:KHQ���+DáDWHN���GLG���QRW���UHWXUQ����.HPSQHUyZQD���OHIW���WKH���

DSDUWPHQW���ZLWK���\RXQJ���0DUMDQ���LQ���KHU���DUPV���³SHU���WKH���VWDWLRQ���GRFWRU¶V���RUGHUV�´���)RU���VHYHUDO���GD\V����

.HPSQHUyZQD���DQG���KHU���FROOHDJXH����0DUMD���:LHOKRUVND����DQRWKHU���K\JLHQLVW���DW���WKH���6áRQHF]QD���6WUHHW���

VWDWLRQ����WRRN���WXUQV���VWRSSLQJ���E\���WKH���DSDUWPHQW���WR���IHHG���DQG���FKHFN���RQ���WKH���FKLOGUHQ����7KH\���FODLPHG���WR���

QHYHU���RQFH���VHH���WKH���PRWKHU����³,W���LV���VKDPHIXO�´���.HPSQHUyZQD���ZURWH���LQ���KHU���UHSRUW���WR���WKH���720���

SUHVLGHQW����³WKDW���WKH���FDUH���RI���WKH���PRWKHU���LV���LQVXIILFLHQW���DQG���WKDW���WKH���FKLOGUHQ���DUH���SK\VLFDOO\���DQG���

PRUDOO\���ZDVWHG�´���$IWHU���VHYHUDO���IDLOHG���DWWHPSWV���WR���VSHDN���ZLWK���+DáDWHN����.HPSQHUyZQD����DOOHJHGO\����

ZLWK���WKH���DSSURYDO���RI���720���DQG���WKH���&UDFRZ���0XQLFLSDO���'HSDUWPHQW���RI���6RFLDO���:HOIDUH����WRRN���VWHSV���

WR���UHPRYH���WKH���FKLOGUHQ���IURP���WKH���KRPH���DQG���SODFH���WKHP���LQ���LQVWLWXWLRQV����6KH���VHFXUHG���VSRWV���IRU���.DURO����

DJH���IRXUWHHQ����DQG���=G]LVáDZ����DJH���QLQH����DW���WKH���)DWKHU���6LHPLDV]NL���+RPH���IRU���3RRU���DQG���2USKDQHG���

%R\V�����=DNáDG���LP����.V����.D]LPLHU]D���6LHPDV]NL���GOD���ELHGQ\FK���L���RVLHURFRQ\FK���FKáRSFyZ���Z���&]HUQHM�����LQ���

&]HUQD����D���YLOODJH���VL[WHHQ���PLOHV���QRUWKZHVW���RI���&UDFRZ����0HDQZKLOH����VKH���IRXQG���

WZHQW\�WZR�PRQWK�ROG���.U\VLD���D���VSRW���LQ���WKH���FLW\���QXUVHU\���RQ���.RáRWHN���6WUHHW����)LQDOO\����VKH���VHQW���

IRXU�\HDU�ROG���0DUMDQ���IRU���WUHDWPHQW���RI���VHYHUH���EURQFKLWLV���DQG���SRVVLEOH���WXEHUFXORVLV���WR���WKH���720���

6XPPHU���&RORQ\���LQ���5DEND�=GUyM����D���VSD���WRZQ���ORFDWHG���EHWZHHQ���&UDFRZ���DQG���=DNRSDQH������ ��

)URP���WKH���WZR���ZRPHQ¶V���DFFRXQWV����LW���LV���GLIILFXOW���WR���WHOO���ZKHWKHU���WKHVH���HYHQWV���XQIROGHG���RYHU���

D���VHULHV���RI���GD\V����ZHHNV����RU���HYHQ���PRQWKV����,W���LV���DOVR���XQFOHDU���WR���ZKDW���H[WHQW���0DUMD���.HPSQHUyZQD���

DQG���:DQGD���+DáDWHN���DJUHHG���RQ���WKH���SODFHPHQW���RI���+DáDWHN¶V���FKLOGUHQ���LQ���YDULRXV���LQVWLWXWLRQV����

$FFRUGLQJ���WR���.HPSQHUyZQD����+DáDWHN���RULJLQDOO\���VLJQHG���RII���RQ���WKH���SODFHPHQW���RI���WKUHH���RI���KHU���ILYH���

FKLOGUHQ����+RZHYHU����VKH���UHIXVHG���WR���UHOHDVH���=RVLD����DJH���HLJKW����DQG���=G]LVáDZ����DJH���QLQH����IURP���KHU���FDUH����

.HPSQHUyZQD���EHOLHYHG���WKDW���+DáDWHN���ODWHU���VROG���KHU���VRQ���WR���D���ILOP���FRPSDQ\���IRU���KLV���DFWLQJ���WDOHQW����

EXW���+DáDWHN���FDOOHG���WKLV���DFFXVDWLRQ���XWWHUO\���ULGLFXORXV����+DáDWHN���GLG���DGPLW���WKDW���VKH���SXUVXHG���VRPH���

�������³6SUDZR]GDQLH���KLJLHQLVWNL���3����0DUML���.HPSQHUyZQ\�´���$1.U���720����������������

���� ��



VRUW���RI���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���IRU���KHU���FKLOGUHQ���LQ���RUGHU���WR���JDLQ���³IUHHGRP���RI���PRYHPHQW���>VR���WKDW���VKH@���

ZRXOG���EH���DEOH���WR���WDNH���DQ\���NLQG���RI���ZRUN�´��������6KH���HPSKDVL]HG����KRZHYHU����WKDW���WKLV���ZDV���VXSSRVHG���WR���

EH���WHPSRUDU\����DQG���SURPLVHG���WR���UHSD\���WKH���720���VRFLHW\���DOO���RI���LWV���H[SHQVHV���DV���VRRQ���DV���VKH���

³UHJDLQHG���HYHQ���D���SRUWLRQ���RI���>KHU@���ORVW���DVVHWV�´���$W���VRPH���SRLQW����+DáDWHN���ZDV���HYLFWHG���IURP���KHU���

DSDUWPHQW���IRU���EHLQJ���VL[���PRQWKV���EHKLQG���RQ���UHQW����1RW���ORQJ���DIWHU����.HPSQHUyZQD���FODLPHG���WKDW���

+DáDWHN���UDQ���RII���ZLWK���=G]LVáDZ���DQG���WKUHZ���=RVLD���RXW���LQWR���WKH���VWUHHW���GXULQJ���WRUUHQWLDO���UDLQ����=RVLD����

ZHDULQJ���RQO\���D���ULSSHG���GUHVV����WDWWHUHG���VPRFN����DQG���WRUQ���VKRHV����VWD\HG���ZLWK���.HPSQHUyZQD���IRU���D���

QLJKW����EHIRUH���EHLQJ���VHQW���RXW���WR���WKH���720���2USKDQDJH���LQ���-HOHĞQLD����D���YLOODJH���ILIW\�WZR���PLOHV���

VRXWK�HDVW���RI���&UDFRZ������ � ���

.HPSQHUyZQD¶V���LQWHUYHQWLRQ���LQ���+DáDWHN¶V���IDPLO\���PDWWHUV���GLG���QRW���HQG���WKHUH����,Q���2FWREHU���

��������0U����:LHOJXV����WKH���YLFH�SUHVLGHQW���RI���WKH���720���VRFLHW\����DSSURDFKHG���.HPSQHUyZD���EHFDXVH���RQH���

RI���KLV���JRRG���DFTXDLQWDQFHV���ZDQWHG���WR���DGRSW���.U\VLD���IURP���WKH���FLW\���QXUVHU\����&RPSDUHG���ZLWK���D���

QXUVHU\���IXOO���RI���WZR�KXQGUHG���VFUHDPLQJ���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV����.HPSQHUyZQD���WKRXJKW���OLIH���ZLWK���DQ���

³HDUQHVW����DIIOXHQW����SULYDWH���KRXVHKROG´���ZLWK���WZR���ORYLQJ���SDUHQWV���ZRXOG���EH���PXFK���EHWWHU���IRU���\RXQJ���

.U\VLD����$IWHU���QHJRWLDWLQJ���ZLWK���WKH���FKDLUPDQ���RI���WKH���FLW\���FRXQFLO����.HPSQHUyZQD���WUDFNHG���GRZQ���

+DáDWHN���IRU���KHU���DSSURYDO����+DáDWHN���KHVLWDWHG���DW���ILUVW����EXW���WKHQ���DOOHJHGO\���DJUHHG���WR���WKH���DGRSWLRQ���LI���

WKH���IDPLO\���FRXOG���SD\���KHU���D���FRXSOH���RI���WKRXVDQG���]áRW\����.HPSQHUyZQD���PDGH���LW���FOHDU���WKDW���VKH���³GLG���

QRW���ZDQW���WR���EH���LQYROYHG���LQ���WKH���µVDOH���RI���D���FKLOG�´���EXW���ZKHQ���WKH���SURVSHFWLYH���DGRSWLYH���SDUHQWV���

SHUVLVWHG����VKH���VXJJHVWHG���WKDW���WKH\���LQVWHDG���SD\���IRU���0DUMDQ¶V���WUHDWPHQW���LQ���5DEND����$FFRUGLQJ���WR���

.HPSQHUyZQD����+DáDWHN���OLNHG���WKH���LGHD����EXW���VRRQ���DIWHU���WKH���IDPLO\���EDFNHG���RXW����%HIRUH���ORQJ����D���

VHFRQG���IDPLO\����WKH���6áDZLĔVNLV���IURP���&KRU]yZ���QHDU���.DWRZLFH����DSSOLHG���WR���DGRSW���.U\VLD����$IWHU���

HQFRXQWHULQJ���³VRPH���GLIILFXOW\���DW���WKH���'HSDUWPHQW���>RI���6RFLDO���:HOIDUH@�´���.HPSQHUyZQD���ZDV���DEOH���WR���

������:DQGD���+DáDWHN���WR���3UHVLGHQW���RI���720����$1.U���720����������������
�����³6SUDZR]GDQLH���KLJLHQLVWNL���3����0DUML���.HPSQHUyZQ\�´���$1.U���720�������������� ��

���� ��



UHPRYH���.U\VLD���IURP���WKH���FLW\���QXUVHU\���DQG���VHQW���KHU���WR���OLYH���ZLWK���KHU���QHZ���IDPLO\���LQ���&KRU]yZ����$V���RI���

1RYHPEHU�����������������.U\VLD���ZDV���UHFHLYLQJ���H[FHOOHQW���FDUH���ZLWK���KHU���QHZ���DGRSWLYH���SDUHQWV������ ��

+DáDWHN¶V���DFFRXQW���RI���WKHVH���HYHQWV���GLIIHUHG���VLJQLILFDQWO\����6KH���FODLPHG���WKDW���.HPSQHUyZQD���

KDG���HVVHQWLDOO\���VWROHQ���KHU���.U\VLD���DQG���JLYHQ���KHU���WR���D���QHZ���IDPLO\����6KH���PDLQWDLQHG���WKDW���

.HPSQHUyZQD���UHIXVHG���WR���SURYLGH���WKH���DGRSWLYH���IDPLO\¶V���QDPH����DGGUHVV���DQG���WKDW���DOO���LQIRUPDWLRQ���

DERXW���KHU���GDXJKWHU¶V���ZKHUHDERXWV���ZHUH���³HQVKURXGHG���LQ���VRPH���NLQG���RI���VWUDQJH���VHFUHW�´���+DáDWHN���

DVVHUWHG���WKDW���DV���WKH���FKLOG¶V���PRWKHU����VKH���KDG���³WKH���ULJKW���DQG���UHVSRQVLELOLW\���WR���NQRZ���ZKDW���KDSSHQHG���

ZLWK���>KHU@���FKLOG���DQG���ZKDW���IDWH���DZDLWV���KHU�´���6KH���WROG���WKH���720���SUHVLGHQW���VKH���KDG���ILOHG���D���FODLP���LQ���

IDPLO\���FRXUW�����6ąG���QDGRSLHNXĔF]HJR�����WR���UHJDLQ���FXVWRG\���RI���KHU���GDXJKWHU���DQG���DVNHG���WKDW���KH���UHPRYH���

.HPSQHUyZQD���IURP���DQ\���IXUWKHU���LQWHUDFWLRQV���ZLWK���KHU���IDPLO\������ ��

)URP���KHUH����WKH���VWRU\���WDNHV���DQ���HYHQ���PRUH���GUDPDWLF���WZLVW����:KLOH���+DáDWHN���FODLPHG���WR���EH���

SXUVXLQJ���OHJDO���DFWLRQ���WR���UHFODLP���KHU���FKLOG����.HPSQHUyZQD���LPSOLHG���WR���KHU���ERVV���DW���720���WKDW���

+DáDWHN���KDG���UHVRUWHG���WR���LQWLPLGDWLRQ���WDFWLFV����6LQFH���KHU���FRQIOLFW���ZLWK���+DáDWHN���EHJDQ����

.HPSQHUyZQD���FODLPHG���WR���KDYH���EHHQ���WZLFH���EUXWDOO\���DWWDFNHG���DW���KRPH���ODWH���DW���QLJKW���E\���D���JURXS���RI���

VWUDQJHUV����7KH\���WROG���KHU���LI���VKH���GDUHG���WR���UHPRYH���WKH���+DáDWDN���FKLOGUHQ���IURP���WKHLU���LQVWLWXWLRQV���DQG���

VHQG���WKHP���EDFN���WR���WKHLU���PRWKHU����WKH\���ZRXOG���UHWXUQ���DQG���³VKDWWHU���KHU���KHDG���ZLWK���D���%URZQLQJ�´���

.HPSQHUyZQD���DGPLWWHG���WKDW���VKH���WKUHDWHQHG���WR���VHQG���+DáDWHN¶V���FKLOGUHQ���EDFN���WR���KHU���LI���VKH���GLG���QRW���

EHKDYH���DSSURSULDWHO\����EXW���FODLPHG���VKH���IRXQG���WKLV���WKUHDW���FRPSOHWHO\���MXVWLILHG���JLYHQ���WKH���

FLUFXPVWDQFHV������ ��

8QIRUWXQDWHO\����WKH���SDSHU���WUDLO���LQ���720���UHFRUGV���HQGV���WKHUH����'LG���:DQGD���+DáDWHN���HYHU���ZLQ���

KHU���FDVH���DJDLQVW���0DUMD���.HPSQHUyZQD"���:HUH���DQ\���RI���WKH���FKLOGUHQ���UHXQLWHG���ZLWK���WKHLU���PRWKHU"���'LG���

.HPSQHUyZQD���RU���RWKHU���720���K\JLHQLVWV���FODVK���VR���GUDPDWLFDOO\���ZLWK���RWKHU���PRWKHUV���RYHU���WKH���

�����,ELG�� ��
�������:DQGD���+DáDWHN���WR���3UHVLGHQW���RI���720����$1.U���720����������������
�������³6SUDZR]GDQLH���KLJLHQLVWNL���3����0DUML���.HPSQHUyZQ\�´���$1.U���720����������������

���� ��



ZHOIDUH���RI���WKHLU���FKLOGUHQ"���0DUMD���.HPSQHUyZQD¶V���QDPH���GLG���DSSHDU���D���IHZ���PRQWKV���ODWHU���LQ���WKH���

SDJHV���RI���&UDFRZ¶V���DQWL�-HZLVK���SUHVV����,Q���WKH���VSULQJ���RI�����������WKH���VHQVDWLRQDOL]HG����DQWLVHPLWLF���

&UDFRZLDQ���QHZVSDSHU����3DVVZRUG���8QGHU���:DZHO����$Q���8QSDUWLVDQ���:HHNO\������+DVáR���3RGZDZHOVNL����

7\JRGQLN���%H]SDUW\M\�����UHSRUWHG���WKDW���.HPSQHUyZQD����ZKR���OLNHO\���KDG���-HZLVK���EDFNJURXQG����KDG���EHHQ���

DUUHVWHG���RQ���VXVSLFLRQ���RI���FRPPXQLVW���DJLWDWLRQ���������6WD\LQJ���WUXH���WR���LWV���DQWL�-HZLVK���QDWXUH����WKH���

DUWLFOH¶V���DXWKRU���GHVFULEHG���.HPSQHUyZQD���DV���³WKH���GDXJKWHU���RI���ULFK���SDUHQWV����DQG���RI���KLJK���LQWHOOLJHQFH���

DQG���HYHQ���JUHDWHU���FXQQLQJ�´���7KH���DXWKRU���DOVR���KLQWHG���WKDW���.HPSQHUyZQD���PD\���KDYH���FRPH���IURP���DQ���

DVVLPLODWHG���-HZLVK���IDPLO\���DQG���GHVFULEHG���KHU���DV���VRPHRQH���ZKR���³GHSHQGLQJ���RQ���WKH���

DWPRVSKHUH«SUHWHQGHG���WR���EH���D���]HDORXV���&DWKROLF����RU���LQ���DQRWKHU���FRQWH[W����D���UHOHQWOHVV���-HZHVV�´����� ��

7KH���IROORZLQJ���$XJXVW����.HPSQHUyZQD���ZDV���UHOHDVHG���IURP���MDLO����VLFN���ZLWK���VXVSHFWHG���WXEHUFXORVLV���RI���

WKH���NLGQH\V����$FFRUGLQJ���WR���WKH���DQWLVHPLWLF���SUHVV����WKH���LQYHVWLJDWLRQ���LQWR���KHU���DOOHJHG���FRPPXQLVW���

DJLWDWLRQ���ZDV���RQJRLQJ���DV���RI���$XJXVW������������������� � ���

7KH���FRQIOLFW���GHWDLOHG���KHUH���EHWZHHQ���PRWKHU���DQG���VWDWLRQ���K\JLHQLVW���LOOXVWUDWHV���WKH���UHDO�OLIH���

LPSOLFDWLRQV���RI���D���EXUJHRQLQJ���PHGLFDO���HVWDEOLVKPHQW���WKDW���FULWLFL]HG���PRWKHUV���DQG���LQYLWHG���LWVHOI���LQWR���

WKH���SULYDWH���OLYHV���RI���3ROLVK���FLWL]HQV����'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����SK\VLFLDQV���DQG���RWKHU���FKLOG�H[SHUWV���

FUHDWHG���D���GLVFRXUVH���ZKHUHE\���PRWKHUV���FRXOG���QRW���EH���IXOO\���WUXVWHG���HLWKHU���GXH���WR���WKHLU���LQGLIIHUHQFH����

FDUHOHVVQHVV����RU���HYHQ���VWXSLGLW\����,QVWHDG����D���QHZ���FODVV���RI���SURIHVVLRQDO���ZRPHQ���ZDV���IRUJHG���WR���DVVXPH���

VRPH���RI���WKDW���DXWKRULW\���LQ���WKH���SULYDWH���VSKHUH���DQG���WR���RYHUVHH���DQG���GLUHFW���WKH���LPSOHPHQWDWLRQ���RI���

PHGLFDOL]HG���PRWKHUKRRG����3UDLVH���IRU���WKH���DELOLWLHV���RI���D���VRFLDO���QXUVH���WR���JDLQ���SHUVRQDO���WUXVW���DQG���H[HUW���

WKLV���OHYHO���RI���LQIOXHQFH���UHOLHG���RQ���WKH���IDXOW\���DQG���VLPSOLILHG���DVVXPSWLRQ���WKDW���PRWKHUV���ZHUH���SDVVLYH���

������+DVáR���3RGZDZHOVNLH����W\JRGQL���EH]SDUW\M\����ZDV���VHQVDWLRQDOL]HG���DQWLVHPHWLF���QHZVSDSHU���ZLWK���
DUWLFOHV���DERXW���DQWL�-HZLVK���SURWHVWV���DQG���GHPRQVWUDWLRQV����DV���ZHOO���DV���OLVWV���RI���-HZLVK�RZQHG���VWRUHV���WR���
HQFRXUDJH���UHDGHUV���WR���ER\FRWW����VHH���*����:URQD���³3UHVV���6HL]XUHV���LQ���.UDNyZ���LQ�������������´����5RF]QLN���
KLVWRULL���SUDF\���SROVNLHM������&UDFRZ����7KH���&UDFRZ���%UDQFK���RI���WKH���3ROLVK���$FDGHP\���RI���6FLHQFHV�������������
���� ��
������+DVáR���3RGZDZHOVNLH�����0D\��������������� ��
������+DVáR���3RGZDZHOVNLH�����$XJXVW�����������������

���� ��



DQG���REHGLHQW���ILJXUHV����FRPSOHWHO\���ZLOOLQJ���WR���OHW���D���YLVLWRU���LQYDGH���WKHLU���KRPHV���DQG���WHOO���WKHP���ZKDW���WR���

GR���ZLWK���WKHLU���FKLOGUHQ����.HPSQHUyZQD����DV���D���VRFLDO���K\JLHQLVW���DQG���D���VWDWLRQ���HPSOR\HH����IHOW���D���PRUDO���

DQG���SURIHVVLRQDO���GXW\���WR���DVVXUH���WKDW���WKH���FKLOGUHQ¶V���EDVLF���QHHGV���ZHUH���EHLQJ���PHW����0HDQZKLOH����

+DáDWHN����DV���WKH���FKLOGUHQ¶V���PRWKHU����DVVXPHG���VKH���VWLOO���KDG���FRQWURO���RYHU���KHU���FKLOGUHQ¶V���ZKHUHDERXWV����

6KH���EHOLHYHG���LI���VKH���VXUUHQGHUHG���WKHP���WHPSRUDULO\���WR���UHVLGHQWLDO���FDUH���LQVWLWXWLRQV����VKH���ZRXOG���KDYH���

WKH���FKDQFH���WR���UHWULHYH���KHU���FKLOGUHQ���RQFH���VKH���UHJDLQHG���VRPH���ILQDQFLDO���VWDELOLW\��� ���

,Q���VRPH���VHQVH����ERWK���ZRPHQ���ZHUH���FRUUHFW����$FFRUGLQJ���WR���$UWLFOH���������RI���WKH���3ROLVK���

&RQVWLWXWLRQ����³FKLOGUHQ���GHSULYHG���RI���VXIILFLHQW���SDUHQWDO���FDUH����QHJOHFWHG���ZLWK���UHVSHFW���WR���WKHLU���

XSEULQJLQJ���KDYH���WKH���ULJKW���WR���SURWHFWLRQ���DQG���DVVLVWDQFH���RI���WKH���6WDWH���ZLWKLQ���WKH���OLPLWV���VSHFLILHG���E\���

WKH���$FW���RI���3DUOLDPHQW�´���7KLV���DUWLFOH���DVVXUHG���FKLOGUHQ���DFFHVV���WR���IRUPV���RI���SXEOLF���DVVLVWDQFH����

+RZHYHU����$UWLFOH���������IXUWKHU���VWDWHG���WKDW���³SDUHQWDO���SRZHU���RYHU���WKH���FKLOG���FDQ���EH���WDNHQ���DZD\���RQO\��

E\���DQ���DFW���RI���WKH���FRXUW�´��������(YHQ���WKRXJK���+DáDWHN���VHHPHG���WR���H[SUHVV���VRPH���LQWHUHVW���LQ���VXUUHQGHULQJ���

KHU���GDXJKWHU���.U\VLD���WR���WKH���ILUVW���IDPLO\����QHLWKHU���VKH���QRU���.HPSQHUyZQD���LQGLFDWHG���WKDW���VKH���ZDV���

DZDUH���RI���DJUHHPHQWV���WKDW���UHVXOWHG���LQ���WKH���DFWXDO���DGRSWLRQ���RI���KHU���\RXQJHVW���FKLOG���WR���WKH���VHFRQG���

IDPLO\���LQ���&KRU]yZ����$OWKRXJK���.HPSQHUyZQD���VHHPHG���WR���KDYH���VHFXUHG���VRPH���VRUW���RI���DSSURYDO���IURP���

WKH���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���:HOIDUH���LQ���&UDFRZ����VKH���GLG���QRW���DSSHDU���WR���KDYH���DFTXLUHG���DQ\���VRUW���RI���FRXUW���

RUGHU������ � ���

2IILFLDOO\����LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���ZHUH���VXSSRVHG���WR���ZRUN���WRZDUGV���PDWHUQDO���HGXFDWLRQ���QRW���

IDPLO\���VHSDUDWLRQ����7KH���ZKROH���PLVVLRQ���RI���VWDWLRQ���ZRUN���ZDV���WR���KHOS���ZRPHQ���EHFRPH���EHWWHU���PRWKHUV���

DQG���LPSURYH���LQIDQW���DQG���WRGGOHU���KHDOWK����(YHQ���WKH���H[SHUWV���ZKR���YLUXOHQWO\���FULWLFL]HG���PRWKHUV���IRU���

WKHLU���PLVWDNHV���VWLOO���VDZ���YDOXH���LQ���NHHSLQJ���PRWKHUV���DQG���EDELHV���WRJHWKHU����)RU���H[DPSOH����'U����.DURO���

-RQVFKHU����WKH���SHGLDWULFLDQ���ZKR���WKRXJKW���DOO���ZRPHQ���VKRXOG���EH���UHTXLUHG���E\���WKH���VWDWH���WR���DWWHQG���D���

������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�´���������
��������:DQGD���+DáDWHN���WR���3UHVLGHQW���RI���720����$1.U���720����������������³6SUDZR]GDQLH���KLJLHQLVWNL���3����
0DUML���.HPSQHUyZQ\�´���$1.U���720����������������

���� ��



FRXUVH���RQ���PRWKHUKRRG����ZURWH����³(YHU\RQH����ZLWKRXW���H[FHSWLRQ����ZKR���ZRUNV���LQ���LQIDQW���ZHOIDUH���KDV���

VHHQ���WLPH���DQG���WLPH���DJDLQ���WKH���FRQFOXVLRQ���WKDW���ZH���JHW���EHWWHU���UHVXOWV���LQ���JHQHUDO���ZKHQ���ZH���WU\���WR���NHHS���

WKH���EDE\���LQ���D���IDPLO\���DWPRVSKHUH����OHDYLQJ���WKHP���LQ���WKH���FDUH���RI���D���ORYLQJ���PRWKHU���ZLWK���VRPH���WUDLQLQJ���

RI���KHU���UDWKHU���WKDQ���LQ���WKH���FDUH���RI���DQ���LQVWLWXWLRQ�´��������-RQDVFKHU���XQGHUVWRRG���WKDW���GHVSLWH���WKHLU���

LJQRUDQFH����PRVW���PRWKHUV���ORYHG���WKHLU���FKLOGUHQ���DQG���KH���IRXQG���WKDW���FKLOGUHQ���WKULYHG���EHWWHU���LQ���WKH���

ORYLQJ����PHGLFDOO\�JXLGHG���FDUH���RI���D���PRWKHU�� ��

.HPSQHUyZQD����KRZHYHU����GLG���QRW���VKDUH���WKLV���VHQWLPHQW����DW���OHDVW���ZKHQ���LW���FDPH���WR���:DQGD���

+DáDWHN����,Q���KHU���H[SHUW���H\HV����WKH���FKLOGUHQ¶V���VLWXDWLRQ���ZDV���VR���GHVSHUDWH���WKDW���VKH���RYHUVWHSSHG���KHU���

UROH���DV���D���K\JLHQLF���SUDFWLWLRQHU���WR���UHPRYH���IRXU���RXW���RI���WKH���ILYH���FKLOGUHQ���IURP���WKHLU���KRPH����6KH���

MXVWLILHG���KHU���GHFLVLRQ���E\���HPSKDVL]LQJ���WKHLU���VWDWH���RI���QHJOHFW����(YHQ���LI���KHU���DFWLRQV���ZHUH���QRW���LQ���OLQH���

ZLWK���WKH���HWKRV���RI���VWDWLRQ���ZRUN����RU���WKH���OHJDO���FRGH���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF����VKH���EHOLHYHG���LW���QHHGHG���WR���

EH���GRQH���IRU���WKH���JRRG���RI���WKH���FKLOGUHQ����7KH���FRQIOLFW���EHWZHHQ���.HPSQHUyZQD���DQG���+DáDWHN���

GHPRQVWUDWHV���KRZ���WKH���DQWL�PDWHUQDO���GLVFRXUVH���RI���SK\VLFLDQV���KDG���PDQLIHVWHG���LWVHOI���GHHS���LQWR���

SUDFWLFH����SLWWLQJ���WZR���ZRPHQ²D���VRFLDO���QXUVH���DQG���D���PRWKHU²DJDLQVW���HDFK���RWKHU���LQ���D���KHDWHG���EDWWOH���

IRU���DXWKRULW\���RYHU���VLFN���DQG���QHHG\���FKLOGUHQ�� ��

��
� � � ��

��
$W���WKH���GDZQ���RI���LWV���LQGHSHQGHQFH����3RODQG���ZDV���WKUXVW���LQWR���WKH���VSRWOLJKW����ILUVW���IRU���LWV���ZDUWLPH���

GDPDJHV����DQG���WKHQ���DV���WKH���VLWH���RI���LQWHUQDWLRQDO���UHOLHI���HIIRUWV����)RUHLJQ���UHOLHI���PLVVLRQV���DIWHU���:RUOG���

:DU���,���VSHQW���PRUH���PRQH\���LQ���3RODQG���WKDQ���LQ���DQ\���RWKHU���(DVWHUQ���(XURSHDQ���FRXQWU\���RXWVLGH���RI���WKH���

6RYLHW���8QLRQ����EXW���WKHLU���GHSDUWXUH���LQ����������OHIW���3RODQG���WR���PDQDJH���RQ���LWV���RZQ����$V���WKH���GXVW���VHWWOHG����

WKH���3$.3'���DVVXPHG���FRQWURO���RYHU���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLYLW\���LQ���3RODQG���DQG���HOHYDWHG���LQIDQWV���DV���D���VRFLDO���

SULRULW\���LQ���DQ���XQSUHFHGHQWHG���ZD\����7KH���ILJKW���IRU���LQIDQW���KHDOWK���EHFDPH���WKH���ILJKW���IRU���3RODQG¶V���

�����-RQVFKHU����³2UJDQL]DFMD���2SLHNL���QDG���0DWNą���L���1LHPRZOĊFLHP�´�������� ��

���� ��



VWUHQJWK����YLWDOLW\����GHPRJUDSKLF���VXUYLYDO����DQG���LWV���SODFH���DPRQJ���WKH���³FLYLOL]HG���QDWLRQV´���RI���WKH���:HVW����

3ROLVK���OHDGHUV���VKLIWHG���DZD\���IURP���D���QDUUDWLYH���WKDW���IRFXVHG���RQ���YLFWLPL]DWLRQ���E\���ZDU���DQG���IRUHLJQ���

RFFXSDWLRQV����WR���WKH���LQWHUQDO���PDQDJHPHQW���RI���VRFLDO���SUREOHPV���DQG���WKH���PHGLFDO���LPSURYHPHQW���RI���

3RODQG¶V���SRSXODWLRQ�� ��

'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����HIIRUWV���WR���VWDQGDUGL]H���DQG���PRGHUQL]H���LQIDQW���KHDOWKFDUH���DQG���

UHIRUP���3ROLVK���PRWKHUKRRG���DFFRUGLQJ���WR���WKH���UXOHV���RI���VRFLDO���K\JLHQH���ZHUH���GULYHQ���E\���WKUHH���

LQWHUVHFWLQJ���DJHQGDV����SRVLWLYH���HXJHQLFV����VRFLDO���PHGLFLQH����DQG���DQ���$PHULFDQ���SURJUHVVLYH�HUD���

DSSURDFK���WR���UDWLRQDO���DQG���PHGLFDOL]HG���PRWKHUKRRG����7KH���WHFKQLFDO����PDWHULDO����DQG���ILQDQFLDO���

LQIOXHQFH���RI���WKLV���WKLUG���IRUFH���FDQQRW���EH���RYHUVWDWHG����7KH���ULVH���RI���3RODQG¶V���LQIDQW���ZHOIDUH���PRYHPHQW���

DQG���WKH���FUHDWLRQ���RI���D���SURIHVVLRQDOL]HG���IHPDOH���FDUH���IRUFH���ZRXOG���QRW���KDYH���KDSSHQHG���DW���WKH���VDPH���

VFDOH���ZLWKRXW���$PHULFDQ���LQWHUYHQWLRQ�� ��

7KH���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���GULYLQJ���WKH���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW���FRQVWUXFWHG���LQIDQF\���DV���D���

VHSDUDWH���VWDJH���RI���OLIH���WKDW���UHTXLUHG���VSHFLDO���FDUH���DQG���SURWHFWLRQ������'XULQJ���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����

RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���ZHUH���FRQVLGHUHG���VRFLHW\¶V���PRVW���YXOQHUDEOH���FKLOGUHQ����%\���WKH���

����V����SK\VLFLDQV����QXUVHV����DQG���RWKHU���VRFLDO���DFWRUV���WDUJHWHG���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV���ZLWK���IDPLOLHV���IRU���

ZLGHVSUHDG���LQWHUYHQWLRQ����:LWK���WKH���ULVH���RI���VRFLDO���UHVSRQVLELOLW\���IRU���FKLOGUHQ���FDPH���WKH���YLOLILFDWLRQ���

RI���PRWKHUV���DV���³LJQRUDQW´���DQG���³FDUHOHVV´���WKUHDWV���WR���ERWK���FKLOG���DQG���FRXQWU\����0HGLFDO���SURIHVVLRQDOV���

ZDQWHG���WR���GLVUXSW���WKH���WUDQVPLVVLRQ���RI���FKLOG�UHDULQJ���NQRZOHGJH���DPRQJ���IHPDOH���VRFLDO���QHWZRUNV����

DQG���SRVLWLRQ���WKHPVHOYHV���DV���WKH���SULPDU\���DUELWHUV���RI���SURSHU���PRWKHULQJ���SUDFWLFHV����7KH���LQIDQW���ZHOIDUH���

VWDWLRQ���EHFDPH���WKH���PDLQ���DUHQD���RI���LQWHUDFWLRQ���EHWZHHQ���PRWKHU���DQG���PHGLFDO���SURIHVVLRQDO����DQG���LW���

ZDV���FRQVWUXFWHG���DV���ERWK���D���VFKRRO���DQG���DQ���RUGHUO\���DQG���K\JLHQLF���FRXQWHUSDUW���WR���WKH���GLUW\���DQG���

RYHUFURZGHG���3ROLVK���KRPH����+HUH���ZRPHQ���FRXOG���SURSHUO\���OHDUQ���WKH���SUDFWLFH���RI���PRWKHUKRRG����DQG���EH���

WUDLQHG���DV���LGHDO���FDUHWDNHUV���IRU���3RODQG¶V���LQIDQW���SRSXODWLRQ��� ���

���� ��



7KH���ULVH���LQ���FRQFHUQ���RYHU���LQIDQW���ZHOIDUH���IRUFHG���D���UHLPDJLQLQJ���RI���WKH���³0RWKHU���3�ROH�´���D���

SDUWLWLRQ�HUD���WURSH���WKDW���GHILQHG���ZRPHQ¶V���VHUYLFH���WR���WKH���IDPLO\���DQG���QDWLRQ���LQ���WHUPV���RI���UHOLJLRXV���

GHYRWLRQ����VHOI�VDFULILFH����DQG���PRUDO���VWUHQJWK����$IWHU���WKH���ZDU����WKH���3ROLVK���HYHU\ZRPDQ����ZKHWKHU���VKH���

EH���D���PRWKHU����QXUVH����RU���VRFLDO���ZRUNHU����FRXOG����WKURXJK���DQ���DFWLYH���HPEUDFH���RI���VRFLDO���PHGLFLQH����

FRQVFLRXVO\���ZRUN���WR���EXLOG���D���EHWWHU���IXWXUH���IRU���3ROLVK���VRFLHW\���E\���VDYLQJ���FKLOGUHQ���IURP���GHDWK���DQG���

IRUJLQJ���D���QHZ���IRUP���RI���3ROLVK���PRWKHUKRRG���DFFRUGLQJ���WR���D���PRGHUQ���DJHQGD���RI���KHDOWK����K\JLHQH����DQG���

VDQLWDWLRQ�� � �� �

7KH���LQIDQW���ZHOIDUH���PRYHPHQW���DOVR���UHSUHVHQWHG���DQ���HPHUJLQJ���VHFWRU���RI���FKLOG���ZHOIDUH���

QHWZRUNV���WKDW���ZDV���QRW���DV���VHJUHJDWHG���DV���WUDGLWLRQDO���FORVHG�FDUH���V\VWHPV����'XULQJ���WKH�������V���DQG���

����V����WKH���GHILQLWLRQ���RI���GHVHUYLQJ���FKLOG���VKLIWHG���IURP���IRXQGOLQJ���WR���DQ\���LQIDQW����DQG����WR���VRPH���H[WHQW����

IURP���3ROLVK�&DWKROLF���FKLOG���WR���³DQ\���FKLOG���UHJDUGOHVV���RI���UDFH����FODVV����HWKQLFLW\����RU���UHOLJLRQ�´���7KLV���

ODWWHU���WHQDQW����DOWKRXJK���IRUPDOO\���DUWLFXODWHG���LQ���PDQ\���SODFHV���LQFOXGLQJ���WKH���*HQHYD���'HFODUDWLRQ����DQG���

WKH���FKLOG���ZHOIDUH���EXUHDX¶V���VWDWXWH����ZDV���GLIILFXOW���WR���HQDFW���JLYHQ���WKH���GHFHQWUDOL]HG���DQG���K\EULG���QDWXUH���

RI���WKH���ZHOIDUH���V\VWHP����,W����WKHUHIRUH����UHPDLQHG���KLJKO\���FRQWLQJHQW���RQ���WKH���FRPPXQLW\����IRXQGLQJ���

RUJDQL]DWLRQV����RU���WKH���LQGLYLGXDO���KHDOWK���FDUH���ZRUNHUV���LQYROYHG����,Q���/ZyZ����IRU���H[DPSOH����WKH���3$.3'���

HVWDEOLVKHG���ZHOIDUH���FHQWHUV���WR���UHDFK���WKH���XUEDQ���-HZLVK���SRSXODWLRQ����DQG���LQ���&UDFRZ���DQG���àyGĨ����

ORFDOO\�UXQ���VWDWLRQ���QHWZRUNV���EURXJKW���VRFLDO���PHGLFLQH���WR���WKH���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���SRRU����,Q���WKH���

HDVWHUQ����NUHV\�����VWDWH�IXQGHG���DQG���:RPHQ¶V���8QLRQ���VWDWLRQV���HQJDJHG���LQ���SXEOLF���KHDOWK���ZRUN���DPRQJ���

QRQ�3ROLVK���VSHDNLQJ���6ODYLF���PLQRULWLHV����+RZHYHU����WKH\���GLG���VR���ZLWK���WKH���DGGLWLRQDO���JRDO���RI���

PRGHUQL]LQJ���DQG���HQGHDULQJ���UXUDO���QRQ�3ROLVK���LGHQWLI\LQJ���SRSXODWLRQV���WR���WKH���3ROLVK���VWDWH�� � �� �

)LQDOO\����WKH���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW���EURXJKW���ZLWK���LW���DQ���H[SDQVLRQ���RI���SURIHVVLRQDO���FDUH���

ZRUNHUV���DQG���WKH���PHGLFDO���DXWKRULWLHV���LQWR���IDPLO\���OLIH����DV���H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���ZRUNHG���WR���SURPRWH���

LGHDO���DQG���VDIH���HQYLURQPHQWV���IRU���FKLOGUHQ���LQ���DQG���RXWVLGH���WKH���IDPLO\���KRPH����7KH���EDWWOH���EHWZHHQ���

���� ��



PRWKHU����:DQGD���+DáDWHN����DQG���VWDWLRQ���K\JLHQLVW����0DMUD���.HPSQHUyZQD����GHPRQVWUDWHV���KRZ���TXLFNO\���

WKLV���DXWKRULW\���FRXOG���H[SDQG���WR���PDWWHUV���IDU���EH\RQG���WKH���VHUYLFHV���RI���D���W\SLFDO���KRPH���YLVLW���DQG���HURGH���

SDUHQWDO���DJHQF\�� ��

7KH���LQWHUZDU���SHULRG���VDZ���WUHPHQGRXV���JURZWK���LQ���WKH���SRSXODULW\���RI���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����

'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���,����WKHUH���ZHUH���OHVV���WKDQ���D���GR]HQ���VWDWLRQV���LQ���ZKDW���ZRXOG���EHFRPH���WKH���

6HFRQG���5HSXEOLF����%\����������WKDW���QXPEHU���KDG���JURZQ���WR���������FDUH���VWDWLRQV���UXQ���E\���ORFDO���JRYHUQPHQWV���

DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����DV���ZHOO���DV���QLQHW\�VHYHQ���VWDWLRQV���ORFDWHG���DW���IDFWRULHV���WKDW���HPSOR\HG���

ZRPHQ���������&KLOGUHQ���ZKR���DWWHQGHG���WKHVH���VWDWLRQV���UHJXODUO\���SRVWHG���VLJQLILFDQW���ZHLJKW���JDLQV���DQG���

ORZHU���UDWHV���RI���PRUWDOLW\����,Q���WKH���ILUVW���GHFDGH���RI���LQGHSHQGHQFH����LQIDQW���PRUWDOLW\���LQ���3RODQG���GURSSHG���

IURP���DERXW���WZHQW\���SHUFHQW���WR����������SHUFHQW���������+RZHYHU����WKDW���UDWH���VWLOO���UDQNHG���KLJKHU���WKDQ���UDWHV���LQ���

PRVW���ZHVWHUQ���(XURSHDQ���FRXQWULHV����ZKLFK���DOVR���ORZHUHG���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWHV���DIWHU�����������$W���WKH���

HQG���RI���WKH�������V����3RODQG���ZRXOG���KDYH���EHHQ���FODVVLILHG���DV���D���³GHYHORSLQJ���FRXQWU\´���E\���WRGD\¶V���WHUPV����

2QH�ILIWK���RI���DOO���FKLOGUHQ���VWLOO���GLHG���EHIRUH���UHDFKLQJ���DJH���ILYH����WKH���DYHUDJH���OLIH���H[SHFWDQF\���ZDV����������

\HDUV���ROG����DQG���WKHUH���ZHUH���RQO\���������SK\VLFLDQV���SHU������������LQKDELWDQWV���������'HVSLWH���WKH���JDLQV���PDGH���

E\���WKH���LQIDQW���KHDOWK���PRYHPHQW���LQ���WHUPV���RI���EHWHU���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQ����SXEOLF���KHDOWK���HGXFDWLRQ����DQG���

ZLGHVSUHDG���HPEUDFH���RI���PRWKHU���DQG���FKLOG����EURDG���HQDFWPHQW���RI���PHGLFDOL]HG���PRWKHUKRRG���DW���DOO���

OHYHOV���RI���3ROLVK���VRFLHW\���DQG���WKH���SXUVXLW���RI���LQIDQW���PRUWDOLW\���UDWHV���RQ���SDU���ZLWK���:HVWHUQ���(XURSH���

UHPDLQHG���DQ���HOXVLYH���JRDO�� ��

�����/HRQ����'\GXVLDN����ŗ2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�Ř�����3K'���GLVV�����-DQ���
.D]LPLHU]���8QLYHUVLW\���LQ���/ZyZ������������������ ��
�����%ÜOD���7RPND�����$���6RFLDO���+LVWRU\���RI���7ZHQWLHWK�&HQWXU\���(XURSH������1HZ���<RUN����5RXWOHGJH������������b
���� �b
�����7KDW���UDWH���FRPSDUHG���ZLWK���������SK\VLFLDQV���SHU������������LQKDELWDQWV���LQ���QHLJKERULQJ���
&]HFKRVORYDNLD����6HH���%DOLĔVND����³7KH���1DWLRQDO���,QVWLWXWH���RI���+\JLHQH���DQG���3XEOLF���+HDOWK���LQ���3RODQG�´���
����� ��

���� ��



&+$37(5���)285� ��
(GXFDWLQJ���+\JLHQLF���$JHQWV���RI���&KDQJH� ��

��
'RFWRUV���H[DPLQLQJ���VFKRRO���FKLOGUHQ���VKRXOG���KDYH���WKH���SULPDU\���JRDO���RI���GLVVHPLQDWLQJ���K\JLHQLF���
SULQFLSOHV���EHFDXVH���ZH���UHDOL]H���WKDW���HOHPHQWDU\���VFKRRO���UDQNV���DPRQJ���WKH���PRVW���LPSRUWDQW���KHDOWK���
SURPRWLRQ���FHQWHUV���GXH���WR���WKH���IDFW���WKDW���LW���LV���WKH���RQO\���LQVWLWXWLRQ���WKURXJK���ZKLFK���HYHU\���FLWL]HQ���PXVW���
SDVV���>DQG@���WKDW���WKH���VFKRRO���FKLOG����ZKR���GRHV���QRW���\HW���KDYH���GHHSO\�URRWHG���KDELWV����KDV���WKH���HDVLHVW���WLPH���
LQFRUSRUDWLQJ���K\JLHQLF���KDELWV����ZKLFK���DUH���PRVW���OLNHO\���WR���LQILOWUDWH���WKH���IDPLO\���DQG���VXUURXQGLQJV���
WKURXJK���VFKRRO��� ���

'U����%RJXPLá���.ULSSHQGRUI��������� ��
��

,Q�����������D���JLUO���QDPHG���,PD���ZURWH���WR���WKH���-HZLVK���FKLOGUHQ¶V���QHZVSDSHU����/LWWOH���5HYLHZ������0Dá\���

3U]HJOąG�����WR���FRPPHQW���RQ���FKLOGUHQ¶V���UROH���LQ���3RODQG¶V���SXEOLF���KHDOWK���FULVLV�������7R���,PD����FKLOGUHQ���ZHUH���

QRW���VRFLHW\¶V���YLFWLPV���EXW���UDWKHU���LWV���SRWHQWLDO���VDYLRUV����&KLOGUHQ���GHPRQVWUDWHG���D���JUHDWHU���ZLOOLQJQHVV���

WR���HPEUDFH���K\JLHQH���SUDFWLFHV����ZKHUHDV���³ZLWK���ROGHU���SHRSOH�´���VKH���VDLG����³LW¶V���D���OLWWOH���KDUGHU�´���:LWK���

WKH���KHOS���RI���WHDFKHUV���DQG���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDPV����,PD���KRSHG���WKDW���KHU���SHHUV���ZRXOG���VRRQ���IHHO���D���

³VHQVH���RI���GXW\´���WR���VWULYH���IRU���FOHDQOLQHVV���DW���VFKRRO����RQ���WKH���VWUHHWV����DQG���DW���KRPH����� ���

,PD���VSRNH���DV���D���SURGXFW���RI���WKH���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP���LPSOHPHQWHG���DFURVV���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF����7KHUH���KDG���EHHQ���VRPH���VFKRRO���PHGLFDO���FDUH���DYDLODEOH���GXULQJ���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����

EXW���RQO\���DW���VHFRQGDU\���LQVWLWXWLRQV���LQ���D���IHZ���ODUJH���FLWLHV�������$IWHU���:RUOG���:DU���,����WKH���DUFKLWHFWV���RI���

VFKRRO���K\JLHQH²D���FRKRUW���RI���SK\VLFLDQV���HPSOR\HG���E\���YDULRXV���VWDWH���PLQLVWULHV²VHL]HG���XSRQ���WKH���

RSSRUWXQLW\���SUHVHQWHG���E\���XQLYHUVDO����FRPSXOVRU\���HGXFDWLRQ���DQG���ZRUNHG���WR���EULQJ���PHGLFDO���

REVHUYDWLRQ���DQG���K\JLHQLF���HGXFDWLRQ���WR���PLOOLRQV���RI���VFKRRO���FKLOGUHQ���DJHV���VHYHQ���WR���IRXUWHHQ����$W���ILUVW����

WKH���VWDWH���VHQW���GRFWRUV���LQWR���VFKRROV���WR���FXUE���WKH���VSUHDG���RI���LQIHFWLRXV���GLVHDVHV����(YHQWXDOO\����SURPRWHUV���

����0Dá\���3U]HJOąG����ZDV���D���ZHHNO\���FKLOGUHQ¶V���QHZVSDSHU���HGLWHG���E\���-DQXV]���.RUF]DN���WKDW���UDQ���HYHU\���
)ULGD\���ZLWK���WKH���3ROLVK�ODQJXDJH���-HZLVK���QHZVSDSHU����2XU���5HYLHZ������1DV]���3U]HJOąG�����IURP����������WR���
������ ��
���³<RXWK���DQG���+\JLHQH�´����0Dá\���3U]HJOąG�����0D\��������������� ��
���'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´�����������6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL����
2SLHND���KLJMHQLF]QR�OHNDUVND���QDG���G]LHFNLHP���QRUPDOQHP���Z���V]NROH�����YRO����������=DJDGQLHQLD���RSLHND���QDG���
PDFLHU]\ĔVWZHP����G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���3ROVFH�����:DUVDZ���������������������-DURVODY���9DFXOLN����³9LHZV���RI���
6FKRRO���+\JLHQH���LQ���3RODQG���%HWZHHQ���WKH���:DUV�´����6FKRRO���DQG���+HDOWK������������������������ ��

���� ��



RI���VFKRRO���K\JLHQH���ZRUNHG���WR���WUDQVIRUP���3RODQG¶V���VFKRROFKLOGUHQ���LQWR���KHDOWK�FRQVFLRXV���LQGLYLGXDOV���

ZKRVH���ERGLHV���DQG���K\JLHQLF���KDELWV���ZHUH���VWURQJHU���WKDQ���WKRVH���RI���WKHLU���SDUHQWV���

6LQFH���WKH���VWDUW���RI���:RUOG���:DU���,����FKLOG�VDYLQJ���PLVVLRQV���KDG���JUDGXDOO\���LQFUHDVHG���FKLOGUHQ¶V���

FRQWDFW���ZLWK���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���RXWVLGH���RI���WKH���KRPH����'XULQJ���WKH���ZDU����SK\VLFLDQV���H[DPLQHG���

FKLOGUHQ���ERXQG���IRU���WUDQVSRUW���WR���WKH���FRXQWU\VLGH����7KHQ����GRFWRUV���VHUYHG���DV���WKH���JDWHNHHSHUV���IRU���

DGPLVVLRQ���LQWR���$5$���FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQV���DPLG���WKH���SRVWZDU���KXQJHU���FULVLV����,Q���WKH�������V����PRWKHUV���

EURXJKW���WKHLU���EDELHV���WR���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV���IRU���PRQWKO\���H[DPLQDWLRQV����:LWK���WKH���LQWURGXFWLRQ���RI���

VFKRRO���K\JLHQH���PHDVXUHV����WKH���SURFHVV���RI���ZHLJKLQJ����PHDVXULQJ����DQG���VFUHHQLQJ���FKLOGUHQ���IRU���

GHIRUPLW\���RU���LOOQHVV���H[SDQGHG���WR���WKH���SXEOLF���VFKRRO���V\VWHP����,W���ZDV���SDUW���RI���DQ���RQJRLQJ���SURFHVV���

GXULQJ���WKH���LQWHUZDU���\HDUV���ZKHUHE\���PHGLFDO���DXWKRULWLHV���WULHG���WR���FRXQWHUDFW���WKH���LQIOXHQFH���RI���SDUHQWV���

DQG���WKH���IDPLO\���KRPH���RQ���D���FKLOG¶V���GHYHORSPHQW���DQG���XSEULQJLQJ�� ��

/LNH���WKH���LQIDQW���ZHOIDUH���PRYHPHQW����SRVLWLYH���HXJHQLFV����VRFLDO���PHGLFLQH����DQG���IHDUV���RI���

VRFLHWDO���GHJHQHUDWLRQ���GURYH���WKH���GHYHORSPHQW���RI���LQWHUZDU���VFKRRO���K\JLHQH����,Q���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���

LQGHSHQGHQFH����3RODQG���H[SHULHQFHG���FRQWLQXHG���PLOLWDU\���FRQIOLFWV����WKH���PRYHPHQW���RI���WURRSV���DQG���

PLOOLRQV���RI���UHIXJHHV����IDPLQH����SRYHUW\����DQG���GLVRUJDQL]HG���RU���QRQ�H[LVWHQW���VRFLDO���VHUYLFHV����7KHVH���

IDFWRUV���FRQWULEXWHG���WR���WKH���HSLGHPLF���VSUHDG���RI���GLSKWKHULD����G\VHQWHU\����PHDVOHV����VFDUOHW���IHYHU����

W\SKRLG���IHYHU����DQG���W\SKXV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����7KHUHIRUH����IURP����������������WKH���

PRVW���FULWLFDO���WDVN���RI���WKH���QHZ���3ROLVK���KHDOWK���FDUH���V\VWHP����DQG���WKXV���WKH���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP����ZDV���

WR���ILJKW���WKH���HSLGHPLFV����(YHQWXDOO\����VKDSHUV���RI���KHDOWK���SROLF\���H[SDQGHG���WKHLU���IRFXV���WR���LQFOXGH���VRFLDO���

GLVHDVHV���OLNH���DOFRKROLVP����WXEHUFXORVLV����YHQHUHDO���LQIHFWLRQV����DQG���SV\FKLDWULF���GLVRUGHUV�������0HGLFDO���

H[SHUWV���ZRUULHG���WKDW���\RXQJ���SHRSOH���LQ���3RODQG���ZHUH���JURZLQJ���XS���LQ���DQ���HQYLURQPHQW���VR���WKUHDWHQLQJ���

WR���WKHLU���SK\VLFDO���GHYHORSPHQW���WKDW���LW���ZRXOG���UHVXOW���LQ���D���JHQHUDWLRQ���RI���DGXOWV���WRR���ZHDN���WR���VHUYH���DV���

JRRG���ZRUNHUV����FLWL]HQV����DQG���VROGLHUV����:LWK���WKH���SRSXODWLRQ¶V���KHDOWK���DQG���LQGHSHQGHQW���3RODQG¶V���

���äDOQRUD����³'HYHORSPHQW���RI���3XEOLF���+HDOWK���6FLHQFH�´������������� ���

���� ��



VXUYLYDO���DW���VWDNH����WKH���VWDWH���GHYHORSHG���DQ���DPELWLRXV���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP���WKDW���H[DPLQHG���

VWXGHQWV¶���KHDOWK����LPSOHPHQWHG���D���FXUULFXOXP���WKDW���SURPRWHG���D���FXOWXUH���RI���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����DQG���

VRXJKW���WR���LPSURYH���WKH���RYHUDOO���VDQLWDU\���VWDWH���RI���VFKRRO���EXLOGLQJV��� ���

6FKRRO���K\JLHQH���ZDV���D���QRWDEOH���RXWOLHU���LQ���LQWHUZDU���3ROLVK���FKLOG�FDUH���QHWZRUNV���LQ���WKUHH���NH\���

ZD\V����)LUVW����LW���ZDV���D���KHDOWK���LQLWLDWLYH���WKDW���IUDPHG���IOHVK���DQG���EORRG���FKLOGUHQ���DV���DJHQWV���RI���FKDQJH����

7KH���SUHYLRXV���WKUHH���FKDSWHUV���H[DPLQHG���ZDUWLPH���UHVFXH���HIIRUWV���WKDW���OHYHUDJHG���WKH���V\PEROLF���FKLOG���WR���

XQLWH���UXUDO���DQG���XUEDQ���FRPPXQLWLHV���DURXQG���D���FRPPRQ���QDWLRQDO���FDXVH����$PHULFDQ���UHOLHI���ZRUNHUV¶���

DWWHPSWV���WHDFK���WKH���LQIDQW���3ROLVK���VWDWH���KRZ���WR���PDQDJH���LWV���FKLOG���ZHOIDUH���DSSDUDWXV����DQG���WKH���ZRUN���RI���

H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���WR���UHIRUP���PRWKHUV���WR���EHWWHU���FDUH���IRU���WKHLU���LQIDQWV���DQG���WRGGOHUV����%\���FRQWUDVW����

ZKHQ���K\JLHQH���HGXFDWRUV���WDXJKW���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���KRZ���WR���FDUH���IRU���WKHLU���ERGLHV���DQG���

VXUURXQGLQJV����WKH\���VRXJKW���WR���WUDQVIRUP���WKH���FKLOGUHQ���IURP���SDVVLYH���UHFLSLHQWV���RI���LQIRUPDWLRQ���LQWR���

DFWLYH���SDUWLFLSDQWV���LQ���WKH���ILJKW���IRU���SXEOLF���KHDOWK����7KLV���DUUDQJHPHQW���SODFHG���D���KHDY\���EXUGHQ���RQ���

FKLOGUHQ���ZKR���ODFNHG���WKH���SRZHU���WR���FKDQJH���WKHLU���KRPH���OLYHV���DQG���VSDUNHG���FRQIOLFWV���EHWZHHQ���

WHDFKHUV����GRFWRUV����FKLOGUHQ����DQG���SDUHQWV����6FKRRO���K\JLHQH���DOVR���GLIIHUHG���IURP���RWKHU���W\SHV���RI���

FKLOG�VDYLQJ���PHDVXUHV���E\���EHLQJ���D���SURJUDP���GULYHQ���SULPDULO\���E\���3ROLVK���DFWRUV����ZLWK���VRPH���LQIOXHQFH���

FRPLQJ���E\���ZD\���RI���WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���PDWHULDOV���XVHG���LQ���VFKRROV����)LQDOO\����LW���ZDV���RQH���RI���WKH���

RQO\���FKLOG�ZHOIDUH���PHDVXUHV���UXQ���DOPRVW���HQWLUHO\����ZLWK���RQH���QRWDEOH���H[FHSWLRQ����E\���JRYHUQPHQW���

DFWRUV���WKDW���LQFOXGHG���YDULRXV���VWDWH���PLQLVWULHV����WKH���YRLYRGHVKLSV����DQG���ORFDO���FRPPXQHV���DQG���

PXQLFLSDOLWLHV����7KH���DEVHQFH���RI���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���IRU���VFKRRO���K\JLHQH���PHDQW���D���ODFN���RI���IXQGLQJ���

DQG���SHUVRQQHO����XOWLPDWHO\���OHDYLQJ���WKH���SURJUDP���XQDEOH���WR���SURYLGH���XQLYHUVDO���PHGLFDO�K\JLHQLF���FDUH���

HQYLVLRQHG���E\���LWV���GHVLJQHUV�� ��

���
6FKRRO���+\JLHQH����2ULJLQV���DQG���$GPLQLVWUDWLRQ� ��

���� ��



$OWKRXJK���WKH���GHDWKV���DQG���GLVHDVH���EURXJKW���E\���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���GURYH���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF¶V���LQWHQVLYH���IRFXV���RQ���VFKRRO���KHDOWK����VLJQLILFDQW���LQIOXHQFH���DOVR���VWHPPHG���IURP���WKH���

DFKLHYHPHQWV���RI���SK\VLFLDQV���GXULQJ���WKH���SDUWLWLRQV�������,Q�����������WKH���ILUVW���3ROLVK���H[DPSOH���RI���D���VFKRRO���

GRFWRU���DSSHDUHG���DW���D���VHFRQGDU\���VFKRRO���LQ���WKH���9ROK\QLDQ���FLW\���RI���.U]HPLHQLHF����%\���WKH���

ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����PHGLFDO���FDUH���H[LVWHG���IRU���SXSLOV���DW���D���KDQGIXO���RI���VHFRQGDU\���VFKRROV���LQ���D���IHZ���

ODUJH���FLWLHV���������,Q���WKH���HDUO\���WZHQWLHWK���FHQWXU\����VFKRRO���K\JLHQH���JDLQHG���PRPHQWXP���WKDQNV���WR���

6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL����D���SK\VLFLDQ���WUDLQHG���LQ���QHXURORJ\���DQG���LQWHUQDO���PHGLFLQH���ZKR���PDQ\���

FRQVLGHU���WR���EH���WKH���IDWKHU���RI���VFKRRO���PHGLFLQH���LQ���3RODQG����.RSF]\ĔVNL���JUDGXDWHG���IURP���VFKRRO���LQ���

3áRFN���LQ�����������WKHQ���ILYH���\HDUV���ODWHU���ILQLVKHG���KLV���GLSORPD���IURP���:DUVDZ���8QLYHUVLW\����,Q�����������KH���

EHJDQ���ZRUN���WR���SRSXODUL]H���VFKRRO���K\JLHQH���E\���ZULWLQJ���OHFWXUHV����DUWLFOHV����DQG���ERRNV���RQ���WKH���WRSLF���

ZKLOH���DOVR���ZRUNLQJ���DV���D���VFKRRO���SK\VLFLDQ���LQ���:DUVDZ¶V���0HUFKDQWV���7UDGH���6FKRRO����D���MRE���KH���KHOG���IRU���

DOPRVW���WZHQW\���\HDUV����.RSF]\ĔVNL����ZKR���ZDV���VDLG���WR���EH���LQVSLUHG���E\���WKH���SRRU���VDQLWDU\���VWDWH���RI���KLV���

RZQ���JUDPPDU���VFKRRO����EHOLHYHG���WKH���IXWXUH���3ROLVK���VWDWH���VKRXOG���SOD\���VRPH���UROH���LQ���K\JLHQLF���

HGXFDWLRQ����2QFH���WKH���5XVVLDQ���DUP\���OHIW���WKH���3ROLVK���ODQGV���LQ�����������.RSF]\ĔVNL���EHJDQ���RUJDQL]LQJ���

PHGLFDO���DQG���VDQLWDU\���FDUH���LQ���:DUVDZ���VFKRROV���� � ���

7KH���FDWDFO\VPLF���ORVV���RI���OLIH���FDXVHG���E\���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���OHG���PDQ\���(XURSHDQ���OHDGHUV���WR���

UHFRJQL]H���WKH���YDOXH���RI���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���DV���D���ZD\���WR���FDUH���IRU���WKH���KHDOWK���RI���WKHLU���UHPDLQLQJ���

SRSXODWLRQV����,Q���WKH���\HDUV���LPPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���ZDU����PDQ\���(XURSHDQ���FRXQWULHV����LQFOXGLQJ���

3RODQG����EHJDQ���HVWDEOLVKLQJ���DGPLQLVWUDWLYH���LQVWLWXWLRQV���GHGLFDWHG���WR���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����2Q���

���%HDWD���6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO���LQ���
WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���RI���3RODQG���������������´���LQ����-HZLVK���0HGLFLQH���DQG���+HDOWKFDUH���LQ���&HQWUDO���
(DVWHUQ���(XURSH����6KDUHG���,GHQWLWLHV����(QWDQJOHG���+LVWRULHV�����HG����0DUFLQ���0RVNDOHZLF]����8WH���
&DXPDQQV����DQG���)ULW]���'URVV����&KDP����6ZLW]HUODQG����6SULQJHU���,QWHUQDWLRQDO���3XEOLVKLQJ����������������� ��
���'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´����������.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���
K\JMHQLF]QR�OHNDUVND������������9DFXOLN����³9LHZV���RI���6FKRRO���+\JLHQH���LQ���3RODQG���%HWZHHQ���WKH���:DUV�´������� ��
���$QQD���&LVLĔVND����³6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL����$���6SHFLDOLVW���LQ���,QWHUQDO���0HGLFLQH���DQG���
1HXURORJ\²3LRQHHU���RI���6FKRRO���6DQLWDU\���6FLHQFHV���LQ���3RODQG�´����3ROVNLH���$UFKLZXP���0HG\F\Q\���
:HZQĊWU]QHM�����������QR��������������������������KWWSV���ZZZ�PS�SO�SDLP�HQ�QRGH�����SGI�� ��

���� ��



2FWREHU�����������������D���GR]HQ���GD\V���EHIRUH���3RODQG���RIILFLDOO\���UHJDLQHG���LQGHSHQGHQFH����D���GHFUHH���E\���WKH���

5HJHQF\���&RXQFLO�����5DGD���5HJHQF\MQD�������WKH���VHPL�LQGHSHQGHQW���3ROLVK���DXWKRULW\���IRUPHG���LQ����������E\���

,PSHULDO���*HUPDQ\���DQG���$XVWULD�+XQJDU\���LQ���WKH���KLVWRULFDOO\���3ROLVK���ODQGV����FUHDWHG���WKH���0LQLVWU\���RI���

3XEOLF���+HDOWK���DQG���6RFLDO���&DUH�����0LQLVWHUVWZR���=GURZLD���3XEOLF]QHJR���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM������ZKLFK���

ODWHU���EHFDPH���WKH���0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK�����0LQLVWHUVWZR���=GURZLD���3XEOLF]QHJR���������7KH���SK\VLFLDQ���

7RPDV]���-DQLV]HZVNL���SOD\HG���D���VLJQLILFDQW���UROH���LQ���VKDSLQJ���3RODQG¶V���KHDOWK���PLQLVWU\����$V���D���

HXJHQLFLVW����KH���WKRXJKW���WKH���PLQLVWU\���VKRXOG���KDYH���WKH���ULJKW���WR���FRQWURO���WKH���FRPSRVLWLRQ���RI���3RODQG¶V���

SRSXODWLRQ���DQG���WKDW���PHGLFDO���GRFWRUV���GHVHUYHG���DGPLQLVWUDWLYH���SRZHU���RYHU���KHDOWK���SROLF\���� ��

-DQLV]HZVNL���DQG���OLNH�PLQGHG���FROOHDJXHV���HOHYDWHG���WKH���SULRULW\���RI���VRFLDO���K\JLHQH²D���ILHOG���WKDW���

DQDO\]HG���KRZ���VRFLDO���IDFWRUV���LPSDFWHG���D���SHUVRQ¶V���KHDOWK²ZKLFK���OHG���WR���VHYHUDO���QHZ���KHDOWK���ODZV���RQ���

PXQLFLSDO���VDQLWDU\���HQJLQHHULQJ����FRQWURO���RI���LQIHFWLRXV���GLVHDVHV����PDWHUQDO���DQG���LQIDQW���FDUH����FDUH���IRU���

WKH���PHQWDOO\���LOO���DQG���SK\VLFDOO\���GLVDEOHG����WKH���ILJKW���DJDLQVW���DOFRKROLVP���DQG���SURVWLWXWLRQ����DQG���VFKRRO���

K\JLHQH����� ��

7KURXJKRXW���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����VFKRRO���K\JLHQH���IRXQG���LWV���KRPH���LQ���D���IHZ���GLIIHUHQW���

DGPLQLVWUDWLYH���ERGLHV����,Q���WKH���HDUO\���\HDUV���RI���LQGHSHQGHQFH����6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL���UDQ���WKH���

'HSDUWPHQW���RI���6FKRRO���+\JLHQH�����:\G]LDá���+LJLHQ\���6]NROQHM�����IRU���WKH���0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK����

+RZHYHU����LQ�����������WKH���0LQLVWU\���RI���5HOLJLRXV���'HQRPLQDWLRQV���DQG���3XEOLF���(QOLJKWHQPHQW���

��0LQLVWHUVWZR���:\]QDĔ���5HOLJLMQ\FK���L���2ĞZLHFHQLD���3XEOLF]QHJR�����0:5L23����DOVR���LVVXHG���UXOHV���

UHJXODWLQJ���VFKRRO���GRFWRUV���LQ���VHFRQGDU\���LQVWLWXWLRQV��������$IWHU���WKH���OLTXLGDWLRQ���RI���WKH���0LQLVWU\���RI���

3XEOLF���+HDOWK���RQ���1RYHPEHU�����������������WDVNV���UHODWHG���WR���VFKRRO���K\JLHQH���ZHUH���WUDQVIHUUHG���WR���WKH���

0:5L23����ZKHUH���.RSF]\ĔVNL���FRQWLQXHG���KLV���OHDGHUVKLS���UROH���DV���KHDG���RI���WKH���'HSDUWPHQW���RI���6FKRRO���

���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��
���äDOQRUD����³'HYHORSPHQW���RI���3XEOLF���+HDOWK���6FLHQFH�´������������� ��
����,ELG������������ ��
����'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´�������� ��

���� ��



+\JLHQH���DQG���3K\VLFDO���(GXFDWLRQ�����:\G]LDá���+LJLHQ\���6]NROQHM���L���:\FKRZDQLD���)L]\F]QHJR������,Q���WKHVH���

UROHV����.RSF]\ĔVNL���VKDSHG���VFKRRO���K\JLHQH���WR���LQFOXGH���VFKRRO���SXSLOV���PHGLFDO���DQG���K\JLHQLF���FDUH����

K\JLHQH���HGXFDWLRQ����KHDOWK���DQG���K\JLHQH���SURSDJDQGD����PHGLFDO���SHGDJRJ\����VRFLDO���DVVLVWDQFH���IRU���

VWXGHQWV����DQG���LPSURYLQJ���VFKRROV¶���SK\VLFDO���HQYLURQPHQWV����� ��

:KHQ���LW���FDPH���WR���HGXFDWLRQ����LQWHUZDU���3RODQG���ZDV���GLYLGHG���LQWR���WZHQW\�WZR���DGPLQLVWUDWLYH���

GLVWULFWV���FDOOHG���FXUDWRULD����7KHUH���ZDV���D���VFKRRO���PHGLFDO���RIILFHU���LQ���FKDUJH���RI���HDFK���FXUDWRULXP����DQG���

SDUW�WLPH���PHGLFDO���RIILFHUV���ZHUH���ORFDOO\���UHFUXLWHG���WR���ZRUN���DV���VFKRRO���GRFWRUV����6FKRRO���GRFWRUV���

DQVZHUHG���ILUVW���WR���WKHLU���GLVWULFW¶V���VFKRRO���GRFWRU�LQ�FKLHI����WKHQ���WR���WKH���LQVSHFWRUV���RI���VFKRRO���K\JLHQH���

IRU���HDFK���FXUDWRULXP����DQG���ILQDOO\���WR���WKH���'HSDUWPHQW���RI���6FKRRO���+\JLHQH���DQG���3K\VLFDO���(GXFDWLRQ���DW���

WKH���0:5L23��������,Q���QDWLRQDO���VHFRQGDU\���VFKRROV�����SDĔVWZRZ\FK���V]NRáDFK���ĞUHGQLFK������WKH���VWDWH���SDLG���

WKH���VFKRRO���GRFWRUV����EXW���LQ���SXEOLF���SULPDU\���VFKRROV����KLULQJ���VFKRRO���GRFWRUV���IHOO���WR���WKH���PXQLFLSDOLWLHV��

RU���FRPPXQHV����,Q���SULYDWH���VFKRROV����VFKRRO���PDQDJHPHQW���RU���LQGHSHQGHQW���RUJDQL]DWLRQV���KDG���WR���

SURYLGH���PHGLFDO�K\JLHQLF���FDUH����� � ���

��
7KH���7DVNV���RI���D���6FKRRO���'RFWRU� ��

7KH���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP���WXUQHG���SK\VLFLDQV���ZKR���PLJKW���KDYH���SUHYLRXVO\���KDG���PLQLPDO���

FRQWDFW���ZLWK���VFKRROV���RU���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���LQWR���D���EXUJHRQLQJ���FLYLO���KHDOWK���VHUYLFH����$FFRUGLQJ���WR���

.RSF]\ĔVNL����D���VFKRRO���GRFWRU���KDG���WKUHH���PDLQ���WDVNV����WR���VXSHUYLVH���VWXGHQWV¶���KHDOWK���VWDWXV����RYHUVHH���

K\JLHQH���HGXFDWLRQ����DQG���PRQLWRU���WKH���VDQLWDU\���VWDWH���RI���VFKRRO���ORFDWLRQV����$W���OHDVW���RQFH���D���\HDU����VFKRRO���

SK\VLFLDQV���ZHUH���VXSSRVHG���WR���H[DPLQH���VWXGHQWV����PHDVXUH���WKHLU���KHLJKWV���DQG���ZHLJKWV����FKHFN���YLVLRQ���

DQG���KHDULQJ����DQG���ORRN���IRU���VLJQV���RI���PDOQRXULVKPHQW����VWXQWHG���JURZWK����VSLQDO���LQMXU\����UHVSLUDWRU\���

LOOQHVV����HVSHFLDOO\���WXEHUFXORVLV�����VFDELHV����OLFH����DQG���WUDFKRPD����'RFWRUV���VRPHWLPHV���DOVR���

����&LVLĔVND����³6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL�´�������� ��
����.RSF]\ĔVNL������2SLHND���K\JMHQLF]QR�OHNDUVND�������� ��
����³3XEOLF���+HDOWK���6HUYLFHV�´�������/1$���������%�5������ ��

���� ��



DGPLQLVWHUHG���YDFFLQDWLRQV���IRU���PHDVOHV���DQG���VPDOOSR[����(DFK���FKLOG���ZDV���LVVXHG���D���KHDOWK���FDUG�����NDUWD���

]GURZLD�����WR���VHUYH���DV���D���UHFRUG���IRU���DOO���IXWXUH���H[DPLQDWLRQV���DQG���WUHDWPHQW���LQIRUPDWLRQ����&KLOGUHQ��

VKRZLQJ���VWXQWHG���JURZWK���RU���ORZ���ZHLJKW���ZHUH���ODEHOHG���³ZHDN´���DQG���VODWHG���IRU���PRQWKO\���ZHLJK�LQV����

VXSSOHPHQWDO���RQ�VLWH���IHHGLQJ����RU���UHFRPPHQGHG���IRU���VWD\V���DW���VXPPHU���FDPSV����,Q���DGGLWLRQ����

SK\VLFLDQV���ZDONHG���WKH���JURXQGV���LQVSHFWLQJ���URRPV����OLJKWLQJ����ZHOOV����YHQWLODWLRQ����WRLOHWV����SOD\JURXQGV���

DQG���QRWLQJ���DQ\���DUHD���IRU���LPSURYHPHQW���DQG���UHSDLU����� � ���

$���VFKRRO���GRFWRU¶V���MRE���ZDV���PRUH���DERXW���REVHUYDWLRQ����GLDJQRVLV����DQG���UHIHUUDO���WKDQ���DFWXDO���

WUHDWPHQW������3K\VLFLDQV���GHWHUPLQHG���ZKLFK���FKLOGUHQ���QHHGHG���WR���LVRODWH���DW���KRPH���DQG���IRU���KRZ���ORQJ����

7KH\���DOVR���UHFRPPHQGHG���FKLOGUHQ���IRU���VWD\V���DW���GD\���FDPSV���DQG���VOHHS�DZD\���FDPSV����,Q���FDVHV���RI���

VHULRXV���LOOQHVV���RU���LQMXU\����VFKRRO���GRFWRUV���UHIHUUHG���FKLOGUHQ���WR���VSHFLDO���FOLQLFV����VFKRROV����RU���KRVSLWDOV���

RUJDQL]HG���E\���WKH���ORFDO���6LFNQHVV���,QVXUDQFH�����.DVD���&KRU\FK�����RU���SULYDWH���RUJDQL]DWLRQV����,I���D���GRFWRU���

UHDOL]HG���WKDW���D���FKLOG���GLG���QRW���KDYH���DFFHVV���WR���KHDOWK���FDUH����.RSF]\ĔVNL���ZURWH���WKDW���WKH\���ZHUH���PRUDOO\���

REOLJDWHG���WR���ILQG���WKDW���FKLOG���DFFHVV���WR���SURSHU���PHGLFDO���WUHDWPHQW����,Q���WKH���FDVH���RI���HSLGHPLF���RXWEUHDNV����

VFKRRO���GRFWRUV���ZHUH���DOVR���H[SHFWHG���WR���FRRUGLQDWH���ZLWK���ORFDO���SXEOLF���KHDOWK���RIILFLDOV���WR���FRQWDLQ���WKH���

GLVHDVH������7KH���0:5L23���UHTXLUHG���WKDW���SK\VLFLDQV���ZRUN���FORVHO\���ZLWK���VFKRRO���DGPLQLVWUDWRUV���DQG���

WHDFKHUV���WR���IXOILOO���DOO���VWDWH�ZLGH���UHTXLUHPHQWV���DQG���NHHS���LQ���FORVH���FRQWDFW���ZLWK���WKDW���VWDWH�DSSRLQWHG���

VFKRRO���LQVSHFWRUV���DQG���FRXQW\���GRFWRUV���ZKR���RYHUVDZ���WKHLU���GLVWULFWV¶���JHQHUDO���K\JLHQLF���PHGLFDO���FDUH����

7KH���PLQLVWU\���DVNHG���GRFWRUV���WR���ILOH���DQQXDO���UHSRUWV���RQ���WKH���VWDWH���RI���FKLOG���KHDOWK���LQ���HYHU\���3ROLVK���

FRPPXQLW\���ZLWK���WKH���ORFDO���VFKRRO���LQVSHFWRU���DQG���HDFK���YRLYRGHVKLS¶V���'HSDUWPHQW���RI���&KLOG���

:HOIDUH����� � �� �

$VLGH���IURP���WKH���WDVNV���RI���FXUELQJ���LQIHFWLRXV���GLVHDVH���VSUHDG����LVRODWLQJ���FKLOGUHQ���IRU���WUHDWPHQW����

DQG���SURPRWLQJ���K\JLHQH���HGXFDWLRQ����WKH���VFKRRO���GRFWRU¶V���UROH���HYHQWXDOO\���WRRN���RQ���D���IRXUWK���

����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���KLJMHQLF]QR�OHNDUVND���������� ��
����,ELG��������������������³3URMHFW����,QVWUXNFMD���Z���VSUDZLH���KLJMHQ\���V]NROQHM�´���$$1���026����������� ��

���� ��



GLPHQVLRQ����DGYLVLQJ���RQ���FKLOGUHQ¶V���YRFDWLRQDO���FKRLFHV����,W���ZDV���WKH���0:5L23¶V���UHVSRQVH���WR���WKH���IDFW���

WKDW���QLQHW\���SHUFHQW���RI���3ROLVK���FKLOGUHQ���ZRXOG���HQWHU���ZRUNLQJ���OLIH���LPPHGLDWHO\���XSRQ���OHDYLQJ���

HOHPHQWDU\���VFKRRO����7KURXJK���SHUVRQDO���H[DPLQDWLRQ���RU���UHIHUUDO���WR���D���SV\FKRORJLFDO���FOLQLF����VFKRRO���

GRFWRUV���SURYLGHG���WHDFKHUV���DQG���FKLOGUHQ���ZLWK���DGYLFH���RQ���MREV���WKDW���ZRXOG���EHVW���VXLW���DQ���LQGLYLGXDO���

FKLOG¶V���SK\VLFDO���FRQGLWLRQ����)RU���H[DPSOH����LI���D���FKLOG���GHPRQVWUDWHG���VPDOO���JURZWK����WKH\���ZHUH���WR���EH���

GLVFRXUDJHG���IURP���HQWHULQJ���MREV���WKDW���UHTXLUHG���D���PLQLPXP���SK\VLFDO���VWDWXUH����VXFK���DV���FDUSHQWU\����

EULFNOD\LQJ����JOD]LQJ����RU���XSKROVWHULQJ����,QVWHDG����FKLOGUHQ���RI���VPDOO���VWDWXUH���ZHUH���UHFRPPHQGHG���WR���

VHHN���PRUH���VHGHQWDU\���MREV���OLNH���VKRHPDNLQJ����WDLORULQJ����RU���JORYH���PDNLQJ����,I���FKLOGUHQ���ZHUH���IUDLO���IURP���

ODFN���RI���IRRG���DQG���SRRU���QXWULWLRQ����WKH\���ZHUH���GLVFRXUDJHG���IURP���HQWHULQJ���ZRUN���WKDW���LQFOXGHG���D���FHUWDLQ���

OHYHO���RI���WR[LQ���H[SRVXUH����VXFK���DV���ZRUN���LQ���IDFWRULHV����DJULFXOWXUH����RU���JDUGHQLQJ����6FKRRO���GRFWRUV���DOVR���

UHFRPPHQGHG���WKDW���WKH\���DYRLG���VWUHQXRXV���FDUHHU���FKRLFHV����LQFOXGLQJ���EODFNVPLWK����ORFNVPLWK����

EULFNOD\HU����EDNHU����FRRSHU����G\HU����RU���WDQQHU����7KH���VFKRRO���SK\VLFLDQ¶V���UHFRPPHQGDWLRQV���HYHQ���WRRN���

LQWR���DFFRXQW���SK\VLFDO���DSSHDUDQFH����,I���WKH���FKLOG���H[KLELWHG���D���³VWULNLQJO\���XQDHVWKHWLF���DSSHDUDQFH�´���

WKH\���ZHUH���GLVFRXUDJHG���IURP���WDNLQJ���DQ\���MRE���WKDW���UHTXLUHG���H[WHQVLYH���FRQWDFW���ZLWK���WKH���SXEOLF����VXFK���

DV���IRRG���VHUYLFH���RU���VDOHV���FOHUN����� ��

,Q���ODUJHU���FLWLHV���OLNH���:DUVDZ����àyGĨ����/ZyZ����DQG���:LOQR����WKH���ZRUN���RI���VFKRRO���GRFWRUV���ZDV���

VXSSRUWHG���E\���VFKRRO���K\JLHQLVWV����ZKR���ZHUH���XVXDOO\���UHFHQW���IHPDOH���JUDGXDWHV���IURP���QXUVLQJ���RU���VRFLDO���

ZRUN���SURJUDPV����7KHVH���ZRPHQ���SUHVHQWHG���OHFWXUHV���IRU���FKLOGUHQ���DQG���WKHLU���SDUHQWV����FXW���WKH���FKLOGUHQ¶V���

KDLU����HVSHFLDOO\���LQ���VFKRROV���ZLWK���IUHTXHQW���OLFH���LQIHVWDWLRQV����DQG���FRQGXFWHG���KRPH���YLVLWV����VLPLODU���WR���

WKRVH���FRQGXFWHG���E\���K\JLHQLVWV���DVVRFLDWHG���ZLWK���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����7KH���EHQHILW���RI���KDYLQJ���D���

VFKRRO���K\JLHQLVW���ZDV���WKDW���VKH���FRXOG���YLVLW���D���VFKRRO���PRUH���IUHTXHQWO\���DQG���EHFRPH���ZHOO�DFTXDLQWHG���

ZLWK���LQGLYLGXDO���FKLOGUHQ���DQG���WKHLU���IDPLOLHV����$FFRUGLQJ���WR���.RSF]\ĔVNL����RQH���RI���WKH���SULPDU\���

UHVSRQVLELOLWLHV���RI���WKH���VFKRRO���K\JLHQLVW���ZDV���WR���³JDLQ���WKH���WUXVW���RI���VFKRRO���FKLOGUHQ���WKURXJK���GHDOLQJ���

����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���KLJMHQLF]QR�OHNDUVND�����������DSSHQGL[������� ���

���� ��



ZLWK���WKHP���LQ���D���VHULRXV���EXW���FRUGLDO���DQG���SOHDVDQW���PDQQHU�´�������*DLQLQJ���WUXVW���ZDV����QR���GRXEW����D���WULFN\���

WDVN���FRQVLGHULQJ���WKDW���WKH���YHU\���QDWXUH���RI���K\JLHQLF���ZRUN���FRXOG���XSVHW���FKLOGUHQ����2QH���JLUO���QDPHG���

6DOXVLD���WROG����/LWWOH���5HYLHZ����WKDW���XSRQ���KHDULQJ���WKH���VFKRRO���K\JLHQLVW���VD\���VKH���ZRXOG���EH���FXWWLQJ���

6DOXVLD¶V���KDLU����WKH���JLUO���FULHG���VR���KDUG���VKH���PDGH���KHUVHOI���VLFN��������,Q���DGGLWLRQ���WR���ZLQQLQJ���RYHU���WKH���

FKLOGUHQ����D���K\JLHQLVW���KDG���WR���ILQG���ZD\V���WR���ERQG���ZLWK���WKH���DGXOW���JXDUGLDQV����.RSF]\ĔVNL���ZURWH���WKDW���LW���

ZDV���D���VFKRRO���K\JLHQLVW¶V���MRE���WR���³PDLQWDLQ���FRQWDFW���ZLWK���WKH���KRPH���JXDUGLDQ���DQG���WU\���VHYHUDO���ZD\V���WR���

JDLQ���KHU���WUXVW�´�������7KH���XVH���RI���WKH���IHPDOH���SURQRXQ���³KHU´���LQ���.RSF]\ĔVNL¶V���LQVWUXFWLRQV���UHYHDOV���KRZ����

PXFK���OLNH���WKH���LQIDQW���ZHOIDUH���PRYHPHQW����VFKRRO���K\JLHQH���HIIRUWV���IRFXVHG���DOPRVW���H[FOXVLYHO\���RQ���WKH���

UROHV���SOD\HG���E\���PRWKHUV���DQG���RWKHU���IHPDOH���FDUHWDNHUV���DV���RSSRVHG���WR���IDWKHUV�� ��

��
+\JLHQLF���&DUH���LQ���-HZLVK���6FKRROV�� ���

$V���D���UHVXOW���RI���WKH���9HUVDLOOH���$JUHHPHQW����WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���JUDQWHG���LWV���PLQRULW\���

SRSXODWLRQV���WKH���ULJKW���WR���HGXFDWH���FKLOGUHQ���DFFRUGLQJ���WR���WKHLU���WUDGLWLRQV���DQG���YDOXHV���DQG���LQ���ODQJXDJHV���

RWKHU���WKDQ���3ROLVK����,Q���UHVSRQVH����-HZV����*HUPDQV����DQG���8NUDLQLDQV���HVWDEOLVKHG���YDVW���SULYDWH���VFKRRO���

QHWZRUNV����7KH���SOXUDOLVWLF���FKDUDFWHU���RI���3ROLVK���-HZU\���ZDV���UHIOHFWHG���LQ���LWV���PDQ\���HGXFDWLRQDO���

QHWZRUNV����ZKLFK���ZHUH���VHSDUDWHG���DORQJ���VHFXODU���DQG���UHOLJLRXV���OLQHV����-HZLVK���VHFXODU���VFKRRO���

QHWZRUNV���LQFOXGHG���7DUEXW����D���+HEUHZ�ODQJXDJH���=LRQLVW���VFKRRO���V\VWHP���IRFXVHG���RQ���SUHSDULQJ���

VWXGHQWV���IRU���JRRG���FLWL]HQVKLS���DQG���SURGXFWLYH���ZRUN���LQ���,VUDHO����6KXO�.XOW����D���QHWZRUN���DIILOLDWHG���ZLWK���

WKH���ULJKW�ZLQJ���3RDOHL���7]LRQ���=LRQLVW���SDUW\���WKDW���RIIHUHG���<LGGLVK���DQG���+HEUHZ���LQVWUXFWLRQ���DQG���

SUHSDUHG���VWXGHQWV���WR���EH���SURGXFWLYH���FLWL]HQV���WKDW���FRXOG���LQWHJUDWH���LQWR���3ROLVK���HFRQRPLF���OLIH����DQG���

7]LVKR����WKH���%XQG¶V���<LGGLVK�ODQJXDJH���VFKRRO���QHWZRUN���WKDW���GHVSLWH���QRW���WHDFKLQJ���-HZLVK���WUDGLWLRQV����

����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���KLJMHQLF]QR�OHNDUVND�����DSSHQGL[������� ��
����³:LDGRPRĞFL���ELHĪąFH�´����0Dá\���3U]HJOąG�����0DUFK�������������� ��
����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���KLJMHQLF]QR�OHNDUVND�����DSSHQGL[������� ��

���� ��



UHOLJLRQV����RU���FXVWRPV����ZDQWHG���VWXGHQWV���WR���EHFRPH���SURXG���-HZV���DQG���SURGXFWLYH���ZRUNHUV���ZLWKLQ��

3ROLVK���VRFLHW\����� � ���

5HOLJLRXV���-HZLVK���HGXFDWLRQDO���QHWZRUNV���ZHUH���DIILOLDWHG���ZLWK���HLWKHU���$JXGDW���<LVUDHO����WKH���

DQWL�=LRQLVW���RUWKRGR[���SROLWLFDO���PRYHPHQW����RU���0L]UDFKL����WKH���UHOLJLRXV���=LRQLVW���RUJDQL]DWLRQ����7KH���

UHOLJLRXV���=LRQLVW���PRYHPHQW���UDQ���<DYQHK���VFKRROV����ZKHUH���FODVVHV���ZHUH���KHOG���LQ���+HEUHZ���DQG���

<LGGLVK��������0HDQZKLOH����WKH���$JXGDW���<LVUDHO���SDUW\���VXSHUYLVHG���D���EURDG���QHWZRUN���RI���VFKRROV���LQFOXGLQJ���

+RUHY����DQ���RUWKRGR[���VFKRROV���IRU���ER\V����%HLW���<D¶DNRY����DQ���RUWKRGR[���VFKRROV���IRU���JLUOV����DQG���7DOPXG���

7RUDK����ZKLFK���ZHUH���UHOLJLRXV���QXUVHULHV���DQG���SULPDU\���VFKRROV���ORFDWHG���LQ���QHDUO\���HYHU\���3ROLVK���WRZQ���

ZKHUH���-HZV���OLYHG����&KHGHUV����RU���WUDGLWLRQDO���VFKRROV���ORFDWHG���LQ���WHDFKHUV¶���KRPHV����DOVR���RIIHUHG���D���VWULFW���

RUWKRGR[���HGXFDWLRQ���IRU���FKLOGUHQ���DV���\RXQJ���DV���WKUHH����:KLOH���7DOPXG���7RUDK���ZHUH���FRQWUROOHG���HLWKHU���E\���

WKH���-HZLVK���FRPPXQLW\���DQG���RU���WKH���$JXGDW���<LVUDHO����FKHGHUV���ZHUH���PRVW���RIWHQ���SULYDWH���HQWHUSULVHV���

RZQHG���E\���WKH���WHDFKHUV���WKHPVHOYHV����� � ���

,Q���SULYDWH���-HZLVK���VFKRROV����ERWK���UHOLJLRXV���DQG���VHFXODU����WKH���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���WKH���

+HDOWK���RI���WKH���-HZLVK���3RSXODWLRQ���LQ���3RODQG����72=����SURYLGHG���K\JLHQLF���FDUH����72=���ZDV���DQ���H[WHQVLYH����

LQGHSHQGHQW���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQ���IRXQGHG���E\���-HZLVK���GRFWRUV���DQG���SKLODQWKURSLVWV���ZLWK���WKH���JRDO���RI���

³WUDQVIRUPLQJ���WKH���SK\VLFDO���ILWQHVV���DQG���ELRORJLFDO���YDOXH���RI���WKH���-HZLVK���PDVVHV���LQ���3RODQG�´�������72=���

OHDGHUV���FRPSULVHG���WKH���VDPH���LQWHOOHFWXDO���PLOLHX���DV���PDQ\���RI���WKH���SK\VLFLDQV���DFWLYH���LQ���VWDWH���

PLQLVWULHV���DQG���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����7KHUHIRUH���72=���PHPEHUV���VKDUHG���PDQ\���RI���WKH���VWDWH¶V���

LQWHUHVWV���LQ���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���DQG���SRVLWLYH���HXJHQLFV����$OWKRXJK���*HUVKRQ���/HZLQ���DQG���72=¶V���

����'DOLD���2IHU����³7KH���(GXFDWLRQ���RI���-HZLVK���&KLOGUHQ���LQ���:DUVDZ���GXULQJ���WKH���1D]L���2FFXSDWLRQ�´���LQ���
5HPHPEHULQJ���IRU���WKH���)XWXUH����7KH���+RORFDXVW���LQ���D�Q���$JH���RI���*HQRLFH�����HG����-RKQ���.����5RWK����(OLVDEHWK���
0D[ZHOO����0DUJRW���/HY\����DQG���:HQG\���:KLWZRUWK����/�RQGRQ����0DFPLOODQ���������������������� ��
����,ELG�������������� ��
����-RVHSK���0DUFXV�����6RFLDO���DQG���3ROLWLFDO���+LVWRU\���RI���WKH���-HZV���LQ���3RODQG������������������%HUOLQ����GH���
*UX\WHU������������������ ��
����³*HUV]RQ���*DEULHO���/HZLQ�´���LQ����7KH���+LVWRU\���RI���(DVW�&HQWUDO���(XURSHDQ���(XJHQLFV�����������������
6RXUFHV���DQG���&RPPHQWDULHV�����HG����0DULXV���7XUGD����/RQGRQ����%ORRPVEXU\���3XEOLVKLQJ������������������ ��

���� ��



RWKHU���IRXQGHUV���EHOLHYHG���WKDW���WKH���3ROLVK���VWDWH���VKRXOG���PDQDJH���SXEOLF���KHDOWK����WKH\���DOVR���EHOLHYHG���WKDW���

WKH���IXOILOOPHQW���RI���72=¶V���PLVVLRQ���UHTXLUHG���FRQYLQFLQJ���WKH���-HZLVK���PDVVHV���WR���FRQGXFW���SULYDWH���OLIH���

ZLWK���DQ���DZDUHQHVV���RI���KHDOWK���WKUHDWV���DQG���HXJHQLF���JXLGHOLQHV����(DUO\���RQ����3ROLVK���DXWKRULWLHV���

VXSSRUWHG���72=¶V���FDPSDLJQV���WR���LPSURYH���SXEOLF���KHDOWK���DPRQJ���-HZV����,Q���IDFW����EHIRUH���WKH���HFRQRPLF���

GHSUHVVLRQ���RI���WKH�������V����3ROLVK���PXQLFLSDOLWLHV���IXQGHG���VLJQLILFDQW���SRUWLRQV���RI���72=���FKDSWHUV¶���

DQQXDO���EXGJHWV����'XULQJ���WKH�������V����KRZHYHU����PXFK���RI���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���DFWLYLWLHV���KDG���WR���EH���

ILQDQFHG���E\���-HZLVK���FRPPXQLWLHV�����NHKLORW������-HZLVK���FKDULWLHV����WKH���-'&����DQG���GXHV���IURP���WKH���

RUJDQL]DWLRQ¶V���WZHOYH�WKRXVDQG���PHPEHUV���DFURVV���3RODQG����� � ���

3ROLVK���DXWKRULWLHV���SURPRWHG���K\JLHQH���DPRQJ���SXEOLF���VFKRRO���FKLOGUHQ���WR���SURGXFH���KHDOWK\���DQG���

SURGXFWLYH���FLWL]HQV���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����72=¶V���PLVVLRQ���GLIIHUHG���EHFDXVH���LW���ZDV���D���QRQ�VWDWH���

DFWRU���GHGLFDWHG���WR���KHOSLQJ���RQH���SDUWLFXODU���HWKQLF���RU���UHOLJLRXV���JURXS����:KHQ���WKH����6RFLHW\���IRU���WKH���

3URWHFWLRQ���RI���WKH���+HDOWK���RI���WKH���-HZLVK���3RSXODWLRQ���VWDUWHG���LQ���6W����3HWHUVEXUJ���LQ������������LW���ZDV���FUHDWHG���

EDVHG���RQ���WKH���IRXQGHUV¶���EHOLHI���WKDW���-HZV���FRQVWLWXWHG���DQ���³H[FHSWLRQDO���GHPRJUDSKLF����ELRORJLFDO����DQG���

SV\FKRORJLFDO���TXDOLWLHV���EHFDXVH���RI���WKHLU���SDVW���DV���D���UHOLJLRXV���JURXS�´�������7KH���RUJDQL]DWLRQ¶V���JRDO���WR���

SURPRWH���KHDOWK����K\JLHQH����DQG���FKLOG���FDUH���DPRQJ���-HZV��ZKLFK���72=����WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���3ROLVK���

EUDQFK��ZDV���LQWHQGHG���WR���PDNH���XS���IRU���WKH���VRFLDO���DQG���OHJDO���GLVFULPLQDWLRQ���-HZV���IDFHG���E\���

DGGUHVVLQJ���LVVXHV���RI���LQKHULWHG���GLVHDVHV����KHDOWK���FRQGLWLRQV����DQG���KHOSLQJ���WKHP���FXOWLYDWH���QHZ���KDELWV���

DQG���WUDGLWLRQV��������$W���72=¶V���³)LUVW���&RPPRQ���0HHWLQJ´���KHOG���LQ�����������PHPEHUV���GHFLGHG���WKDW���

DGGUHVVLQJ���³SK\VLFDO���UHFRYHU\´���DPRQJ���-HZV���KDG���WR���EHJLQ���ZLWK���WKH���\RXQJHVW���JHQHUDWLRQV����

7KHUHIRUH����DWWHQGLQJ���WR���WKH���KHDOWK���RI���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���EHFDPH���FULWLFDO���WR���WKLV���PLVVLRQ����$IWHU���D���

GHFDGH���DQG���D���KDOI���RI���ZRUN���WR���VXSSRUW���-HZLVK���OLIH���LQ���3RODQG����72=���EHFDPH���PRUH���IRFXVHG���RQ���

SUHSDULQJ���SHRSOH���IRU���HPLJUDWLRQ���IURP���3RODQG����,Q�����������72=���VHFUHWDU\���/HR���:XOPDQ���VDLG����³,I���OLIH���

����0DUFXV�����6RFLDO���DQG���3ROLWLFDO���+LVWRU\���RI���WKH���-HZV���LQ���3RODQG���������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´�������� ��
����,ELG�������������� ��

���� ��



LQ���WKH���IXWXUH���GRHV���QRW���SDQ���RXW���LQ���WKLV���FRXQWU\����WKH���LVVXH���RI���HPLJUDWLRQ���ZLOO���EH���D���UHDVRQDEOH���FKRLFH���

LI���ORQJHU���OLIH���WR���EH���DWWDLQHG����7KH���LPPLJUDWLRQ���FRXQWULHV���ZLOO���UHTXLUH���SHRSOH���ZKR���DUH���SK\VLFDOO\���

KHDOWK\���DQG���DGMXVWHG���WR���SURGXFWLYH���ZRUN���LQ���WKHVH���FRXQWULHV�´���� � ���

7KURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����72=���RSHUDWHG���RQ���D���VRPHZKDW���SDUDOOHO���SODQH���WR���

VWDWH�VSRQVRUHG���ZHOIDUH���LQLWLDWLYHV����RIIHULQJ���PDQ\���RI���WKH���VDPH���VHUYLFHV���EXW���WDLORULQJ���WKHP���WR���WKH���

QHHGV���DQG���LQWHUHVWV���RI���3RODQG¶V���-HZLVK���SRSXODWLRQ����72=¶V���WKUHH���PDLQ���ILHOGV���RI���DFWLYLW\���ZHUH���

VXSSOHPHQWDU\���IHHGLQJ���RI���FKLOGUHQ���DW���-HZLVK���VFKRROV����RUJDQL]LQJ���VXPPHU���FRORQLHV���IRU���-HZLVK���

FKLOGUHQ����DQG���SURYLGLQJ���PHGLFDO���VHUYLFHV����ZKLFK���LQFOXGHG���WKH���VDQLWDU\���VXSHUYLVLRQ���RI���RYHU���

WKUHH�KXQGUHG���-HZLVK���VFKRROV��������72=���HVWDEOLVKHG���D���VHFWLRQ���RI���³6FKRRO���0HGLFDO���DQG���+\JLHQLF���

6HFWLRQ´���DW���LWV���KHDGTXDUWHUV���LQ���:DUVDZ���DQG���HTXLSSHG���GRFWRUV���RI���VFKRRO���K\JLHQH���WR���UHVHDUFK���LQ���

VFKRROV����,Q�����������72=���LQVSHFWRUV���LQ���:DUVDZ���ZHLJKHG���VFKRRO���FKLOGUHQ���LQ���UHOLJLRXV���VFKRROV���WZLFH���D���

\HDU���DQG���LQ���VHFXODU���VFKRROV���RQFH���D���PRQWK����0DQ\���FKLOGUHQ���DOVR���UHFHLYHG���IUHH���EDWKV���DQG���GHQWDO���FDUH���

DW���VFKRRO����72=���UHSRUWHG���WKH���KHDOWK���FRQGLWLRQV���RI���SXSLOV���LQ���-HZLVK���VFKRROV���WR���0:5L23����DQG���

VWDUWLQJ���LQ���WKH�������V����WKHVH���ILJXUHV���ZHUH���SXEOLVKHG���LQ���RIILFLDO���PDJD]LQHV����� � ���

72=���FRQYHQHG���UHJXODU���PHHWLQJV���RI���SK\VLFLDQV���HPSOR\HG���LQ���-HZLVK���VFKRROV���DQG���

LQWURGXFHG���VWDQGDUGV���RI���K\JLHQLF���VXSHUYLVLRQ���LQ���VHYHUDO���VFKRROV���WR���SURYLGH���³DQ���H[DPSOH���IRU���

K\JLHQLF���DQG���PHGLFDO���VFKRRO���VWDII���DQG���IRU���VFKRRO���DXWKRULWLHV�´�������72=¶V���K\JLHQLF���

UHFRPPHQGDWLRQV���WR���VFKRROV���ZHUH���DV���IROORZV����WKDW���WKHUH���EH���SURSHU���EUHDNV���EHWZHHQ���OHVVRQV���DQG���

KROLGD\V����WKDW���VFKRRO���URRPV���EH���VHSDUDWHG���IURP���WHDFKHUV¶���SULYDWH���ZRUNVSDFHV����WKDW���WHDFKHUV���VLFN���

ZLWK���FRQWDJLRXV���GLVHDVHV���EH���LVRODWHG���IURP���VFKRRO����WKDW���FODVVURRPV���EH���FUHDWHG���IRU���SXSLOV���RI���VLPLODU���

����/HRQ���:XOPDQ����³,GHRORJLF]QH���SRGVWDZ\���SUDF\���]GURZRWQHM���ZĞUyG���ĩ\GyZ���Z���3ROVFH�´����0HG\F\QD���
6SRáHF]QD����QR�����������0DUFK�$SULO����������������������TXRWHG���LQ���6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���
&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´�������� ��
����0DUFXV�����6RFLDO���DQG���3ROLWLFDO���+LVWRU\���RI���WKH���-HZV���LQ���3RODQG���������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´�������� ��
����,ELG���������� ��

���� ��



DJHV����WKDW���VFKRROV���DYRLG���DJJUHJDWLQJ���FKLOGUHQ���ZLWK���WRR���ZLGH���RI���DJH���GLIIHUHQFHV����WKDW���OHVVRQV���

LQYROYH���SK\VLFDO���HGXFDWLRQ���DQG���ILHOG���WULSV����WKDW���³ZHDN´���FKLOGUHQ���UHIHUUHG���WR���VXPPHU���FDPSV����WKDW���D���

SXSLO¶V���SK\VLFDO���GHYHORSPHQW���EH���V\VWHPDWLFDOO\���REVHUYHG����DQG���WKDW���VSHFLDO���DWWHQWLRQ���ZDV���SDLG���WR���

FKLOGUHQ���ZKR���DUH���ZHDN���DQG���LOO����7R���KHOS���IDFLOLWDWH���FRRSHUDWLRQ���EHWZHHQ���VFKRROV���DQG���FKLOGUHQ¶V���

IDPLOLHV����72=���HVWDEOLVKHG���SDUHQW���FRPPLWWHHV���WR���ZRUN���DW���VFKRROV����,Q���DGGLWLRQ����72=���SURPRWHG���

FOHDQOLQHVV���FDPSDLJQV����VXFK���DV���³ZHHNV���RI���FOHDQOLQHVV�´���GXULQJ���ZKLFK���LW���DZDUGHG���SRRU���FKLOGUHQ���

GLSORPDV���DQG���WRLOHWULHV���DV���UHZDUGV���IRU���NHHSLQJ���K\JLHQLF���UXOHV���DW���KRPH���DQG���SURPRWHG���SK\VLFDO���

HGXFDWLRQ���DQG���K\JLHQH���LQ���<LGGLVK���DQG���+HEUHZ���PDJD]LQHV����� ��

$V���WKH���HFRQRPLF���FULVLV���RI���WKH�������V���ZRUVHQHG���DQG���OLYLQJ���VWDQGDUGV���GHWHULRUDWHG����LW���

EHFDPH���HYHQ���PRUH���LPSRUWDQW���IRU���GRFWRUV���DQG���VFKRROV���WR���SURYLGH���VRFLDO���DQG���PHGLFDO���DVVLVWDQFH���IRU���

FKLOGUHQ���DQG���DGROHVFHQWV����72=���QRWHG���D���JURZLQJ���QXPEHU���RI���VLFN����ZHDN����DQG���LOO���FKLOGUHQ����HVSHFLDOO\���

LQ���YRLYRGHVKLSV���RI���QRUWKHUQ���DQG���HDVWHUQ���3RODQG����$W���WKH���EHJLQQLQJ���RI�����������72=���FDUHG���IRU���DERXW���

VL[�WKRXVDQG���VFKRRO���FKLOGUHQ����%\���WKH���HQG���RI�����������WKH���RUJDQL]DWLRQ���KDG���H[SDQGHG���LWV���ZRUN���WR���

LQFOXGH���WKLUW\�WKRXVDQG���VWXGHQWV��������+RZHYHU����72=���ZDV���RQO\���HYHU���DEOH���WR���UHDFK���D���IUDFWLRQ���RI���

-HZLVK���FKLOGUHQ����+LVWRULDQ���-RVHSK���0DUFXV���HVWLPDWHV���WKDW���72=���ZDV���DFWLYH���LQ���RYHU���WKUHH�KXQGUHG���

-HZLVK���VFKRROV����ZKLFK���PHDQW���WKDW���WKH\���VHUYHG���D���OLWWOH���RYHU���WZHQW\���SHUFHQW���RI���-HZLVK���VFKRROV���LQ���

3RODQG��������(YHQ���WKHQ����RI���LQWHUZDU���3RODQG¶V���KDOI�PLOOLRQ���-HZLVK���FKLOGUHQ���DQG���DGROHVFHQWV����HLJKW\���

SHUFHQW���RI���WKHP���DWWHQGHG���WKH���SXEOLF���VFKRRO���V\VWHP����ZKHUH���WKH\���ZRXOG���KDYH���UHFHLYHG���

VWDWH�VSRQVRUHG���PHGLFDO�K\JLHQLF���FDUH����� ��

����,ELG��������������������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´���
��������� ��
����,Q����������������WKHUH���ZHUH���DW���OHDVW�����������SULYDWH���-HZLVK���VFKRROV���LQ���3RODQG����DV���ZHOO���DV���D���QXPEHU���
RI���FKHGHUV����ZKLFK���ZHUH���RIWHQ���UXQ���XQGHU���SULYDWH���RU���FRPPXQLW\���DXVSLFHV���DQG���VHUYHG���IRUW\�WKRXVDQG���
WR���ILIW\�WKRXVDQG���FKLOGUHQ����2IHU����³7KH���(GXFDWLRQ���RI���-HZLVK���&KLOGUHQ�´������������ ��
����,ELG���������� ��

���� ��



%H\RQG���WKH���ZRUN���RI���72=����-HZLVK���GRFWRUV���KDG���D���SURIRXQG���LPSDFW���RQ���WKH���PHGLFDO���

FRPPXQLW\���LQ���3RODQG���EURDGO\���DQG���RQ���VFKRRO���K\JLHQH���LQ���SDUWLFXODU����2QH���RI���WKH���PRVW���SURPLQHQW���

-HZLVK���ILJXUHV���LQ���VFKRRO���KHDOWK���ZDV���%URQLVáDZ���+DQGHOVPDQ����D���GRFWRU����SHGDJRJXH����DQG���VRFLDO���

ZRUNHU����ZKR���HVWDEOLVKHG���DQG���PDQDJHG���PHGLFDO���RXWSDWLHQW���FOLQLFV���IRU���FKLOGUHQ���IURP���SXEOLF���VFKRROV���

DQG���FOLQLFV���IRU���FKLOGUHQ���ZLWK���WUDFKRPD����+H���ZDV���DFWLYH���LQ���PDQ\���VRFLHWLHV���GHGLFDWHG���WR���HGXFDWLRQ����

FKLOGUHQ����DQG���KHDOWKFDUH���DQG���ZURWH���DQG���WUDQVODWHG���VFKRODUO\���ZRUNV���RQ���VFKRRO���K\JLHQH����,Q���IDFW����LQ��

��������KH���FR�DXWKRUHG���RQH���RI���WKH���ILUVW���3ROLVK���PDQXDOV���RQ���VFKRRO���K\JLHQH���ZLWK���6WDQLVáDZ���

.RSF]\ĔVNL���DQG���2WWR���*����)����-DQNH����� � ���

-HZLVK���LQIOXHQFH���LQ���WKH���VFKRRO���KHDOWK���PRYHPHQW���GLG���QRW���HQG���ZLWK���LQGLYLGXDOV���OLNH���

+DQGHOVPDQ����2XW���RI���3RODQG¶V���VL[WHHQ���YRLYRGHVKLSV����PRVW���GRFWRUV���LQ���VHYHQ���RI���WKH���FHQWUDO���DQG���

HDVWHUQ���YRLYRGHVKLSV���ZHUH���-HZLVK����-HZLVK���GRFWRUV���DFURVV���3RODQG����HVSHFLDOO\���LQ���FHQWUDO���DQG���HDVWHUQ���

UHJLRQV����ZRUNHG���LQ���SXEOLF���DQG���SULYDWH���VFKRROV��������,Q���àyGĨ����IRU���H[DPSOH����ZKHUH���HLJKW\�WKUHH���SHUFHQW���

RI���GRFWRUV���ZHUH���-HZLVK����WKH���FLW\¶V���KHDG���VFKRRO���PHGLFDO���RIILFHU����6WDQVLáDZ���*XWHQWDJ����ZDV���-HZLVK���

DV���ZHUH���PDQ\���RI���WKH���SK\VLFLDQV���WKDW���LQVSHFWHG���DQG���WDXJKW���LQ���WKH���FLW\¶V���SXEOLF���DQG���SULYDWH���VFKRROV����

)XUWKHU���HDVW����UHFRUGV���IURP���WKH���YRLYRGHVKLS���RI���1RZRJUyGHN���LQFOXGH���UHJLRQDO���SK\VLFLDQV���ZLWK���WKH���

VXUQDPHV���RI���$EUDPRZLF]����%ODXVWHLQ����*U\QEHUJ����/HMPEDFK����/HMPEDFKyZQD����DQG���0HUMHUyZQD���

ZKR���RYHUVDZ���SXEOLF���KHDOWK���PDWWHUV���LQFOXGLQJ���VFKRRO���K\JLHQH���LQ���:LV]QLHZ����1RZRJUyGHN���FRXQW\����

6WROSFH����WKH���DUHDV���DURXQG���/DFKRZLF]H����:ROQD����DQG���/LGD����-HZLVK���GRFWRUV���SOD\HG���TXLWH���UHPDUNDEOH���

UROHV���LQ���VFKRRO���KHDOWK���FRQVLGHULQJ���WKDW���GXULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG���-HZV���ZHUH���LQFUHDVLQJO\���OLPLWHG���

IURP���HPSOR\PHQW���LQ���SXEOLF���VHUYLFH����5DOSK���0DKOHU���ZULWHV���WKDW���WKH���IHZ���-HZV���HPSOR\HG���E\���

PXQLFLSDO���JRYHUQPHQWV���ZHUH���PRVW���RIWHQ���LQ���SURIHVVLRQV���UHTXLULQJ���³VSHFLDO���WHFKQLFDO���NQRZOHGJH�´���

����6HH���2WWR���*����)����-DQNH����6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL����DQG���%URQLVáDZ���+DQGHOVPDQ�����=DVDG\���KLJMHQ\���
V]NROQHM����SRGUĊF]QLN���SU]H]QDF]RQ\���GR���XĪ\WNX���QDXF]\FLHOL����NLHURZQLNyZ���V]Nyá���L���OHNDU]\���V]NROQ\FK���
�:DUVDZ����.VLĊJDUQLD���1DXNRZD����������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´���
�������� ��

���� ��



,Q���IRUPHU���*DOLFLDQ���SURYLQFHV����IRU���H[DPSOH����WKDW���ZDV���DOPRVW���H[FOXVLYHO\���OLPLWHG���WR���SK\VLFLDQV����� ��

(YHQ���LQ�����������DIWHU���D���GHFDGH���RI���LQWHQVLI\LQJ���DQWLVHPLWLF���DFWLRQV����PDQ\���GLUHFWHG���DW���-HZLVK���

SK\VLFLDQV���DQG���PHGLFDO���VWXGHQWV����WKH���:RUOG���0HHWLQJ���RI���-HZLVK���'RFWRUV���HPSKDVL]HG���WKDW���EHFDXVH���

RI���WKHLU���VWURQJ���RUJDQL]DWLRQDO���ERQG����-HZLVK���GRFWRUV���LQ���3RODQG����XQOLNH���LQ���RWKHU���FRXQWULHV����KDG���³D���

VLJQLILFDQW���LPSDFW���RQ���WKH���RXWVLGH�´���� ��

��
&KLOGUHQ���DV���$JHQWV���RI���6RFLDO���&KDQJH� ��

&KLOGUHQ���LQ���LQWHUZDU���3RODQG���ZHUH���QR���VWUDQJHUV���WR���VLFNQHVV���DQG���GHDWK����)URP���YHU\���\RXQJ���

DJHV����WKH\���H[SHULHQFHG���LOOQHVV���DQG���ZDWFKHG���IDPLO\���PHPEHUV���IDOO���VLFN���DQG���VRPHWLPHV���GLH����1RW���

VXUSULVLQJO\����GHDWK���DQG���GLVHDVH���FRQVXPHG���PXFK���RI���WKHLU���SULYDWH���WKRXJKWV����&KLOGUHQ���ILOOHG���WKH���

SDJHV���RI���-DQXV]���.RUF]DN¶V����/LWWOH���5HYLHZ����ZLWK���WKHLU���UHIOHFWLRQV���RQ���KRVSLWDO���VWD\V����VLFN���GD\V���DZD\���

IURP���VFKRRO����VHSDUDWLRQ���IURP���IDPLO\���DQG���IULHQGV����RXWEUHDNV���RI���VFDUOHW���IHYHU����DQG���WKH���HPRWLRQDO���

DQG���ILQDQFLDO���KDUGVKLS���WKDW���LOOQHVV���DQG���GHDWK���EURXJKW���WR���WKHLU���IDPLOLHV����.DVL���WROG���UHDGHUV���WKDW���KHU���

GROO���VSLNHG���D���IHYHU����VR���VKH���VHZHG���LW���D���ZDUP���KDW���DQG���VZHDWHU����'RULĞ���UHFRXQWHG���D���GUHDP���WKDW���VKH���

ZDV���RUSKDQHG���EXW����WKDQN���JRRGQHVV����IRXQG���FDUH���ZLWK���D���QLFH���ZRPDQ����0RV]HN���ZURWH���WKDW���KH���

EHOLHYHG���HYHU\���SHUVRQ���GLHG���WZLFH����RQFH���IURP���LOOQHVV���DQG���RQFH���IUHH���IURP���VXIIHULQJ��������7KH���VRFLDO���

UHDOLWLHV���FDXVHG���E\���ZDU����IDPLQH����HSLGHPLFV����DQG���HFRQRPLF���GHSUHVVLRQ����PHDQW���WKDW���PDQ\���FKLOGUHQ���

LQ���LQWHUZDU���3RODQG���KDG���LQWLPDWH���NQRZOHGJH���RI���KXPDQ���PRUWDOLW\����,Q�����������-RVHN���ZURWH���D���FRYHU���

VWRU\���WKDW���GHVFULEHG���KRZ���HDFK���DIWHUQRRQ���KH���GHOLYHUHG���IRRG���WR���KLV���XQFOH����ZKR���OD\���VLFN����VZROOHQ����

DQG���ILJKWLQJ���IRU���EUHDWK����6KRUWO\���DIWHU���RQH���RI���KLV���YLVLWV����D���ZRPDQ���DUULYHG���DW���-RVHN¶V���KRXVH���WR���VD\���

����5DOSK���0DKOHU����³-HZV���LQ���3XEOLF���6HUYLFH���DQG���WKH���/LEHUDO���3URIHVVLRQV���LQ���3RODQG��������������´���
-HZLVK���6RFLDO���6WXGLHV���������QR���������2FWREHU��������������������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´����������
)RU���PRUH���LQIRUPDWLRQ���RQ���DQWLVHPLWLF���DFWLRQV���GLUHFWHG���DW���-HZLVK���SK\VLFLDQV���DQG���PHGLFDO���VWXGHQWV���
VHH���1DWDOLD���$OHNVLXQ����³-HZLVK���6WXGHQWV���DQG���&KULVWLDQ���&RUSVHV����3OD\LQJ���ZLWK���WKH���/DQJXDJH���RI���
%ORRG���/LEHO�´����-HZLVK���+LVWRU\������������������������������0DKOHU����³-HZV���LQ���3XEOLF���6HUYLFH���DQG���WKH���
/LEHUDO���3URIHVVLRQV���LQ���3RODQG��������������´������������� ���
����³=���NUDMX�´����0Dá\���3U]HJOąG�����'HFHPEHU�����������������-DQXDU\����������������0DUFK�������������� ��

���� ��



WKDW���WKH���XQFOH���KDG���SDVVHG����$V���KLV���PRWKHU���HUXSWHG���LQ���WHDUV����-RVHN���UDQ���LQWR���WKH���KDOOZD\���DQG���FULHG���

DORQH����³,���WKLQN���D���ORW���DERXW���LOOQHVV���DQG���GHDWK�´���KH���FRQIHVVHG����³EXW���,���GR���QRW���NQRZ���KRZ���WR���PDNH���

VHQVH���RI���LW�´�����������7KH���KDUVK���UHDOLW\���RI���HYHU\GD\���OLIH���SUHVHQWHG���FKLOGUHQ���ZLWK���IULJKWHQLQJ���DQG���RIWHQ���

WUDXPDWL]LQJ���VLWXDWLRQV���WKDW���WKH\���FRXOG���QRW���IXOO\���SURFHVV���RU���FRPSUHKHQG�� ��

6FKRRO���KHDOWK���DQG���K\JLHQH���LQVWUXFWRUV���GLG���QRW���KHOS���FKLOGUHQ���HPRWLRQDOO\���SURFHVV���WKHLU���

JULHI���RU���DQ[LHWLHV���EXW���LQVWHDG���RIIHUHG���VFLHQWLILF���OLEHUDWLRQ���IURP���VXIIHULQJ����,I���LOOQHVV���ZDV����DV���RQH���

$5&���SDPSKOHW���SXW���LW����RQH���RI���³OLIH¶V���ZRUVW���HYLOV�´���WKHQ���K\JLHQLF���LQVWUXFWLRQ���RIIHUHG���FKLOGUHQ���ZKDW���

WKH\���QHHGHG���WR���SURWHFW���OLIH¶V���³PRVW���SUHFLRXV���WUHDVXUH�´���WKHLU���KHDOWK��������+\JLHQH���HGXFDWLRQ���FDPH���LQ���

WKH���IRUP���RI���FRXUVHZRUN����VSHFLDO���OHFWXUHV����DQG���SULQWHG���KHDOWK���SURSDJDQGD����)RU���WZR���KRXUV���D���ZHHN����

WHDFKHUV����VFKRRO���GRFWRUV����RU���K\JLHQLVWV���FRYHUHG���EUHDWKLQJ����FLUFXODWLRQ����PRYHPHQW����SK\VLFDO���

H[HUFLVHV����IRRG���VDIHW\����ILUVW���DLG����KRXVHKROG���FOHDQOLQHVV����WXEHUFXORVLV���DQG���RWKHU���GLVHDVHV���

SUHYHQWLRQ����DQG���WKH���GDQJHUV���RI���DOFRKROLVP����)RU���IHPDOH���VWXGHQWV����WKH\���RIIHUHG���VSHFLDO���OHVVRQV���RQ���

LQIDQW���FDUH����$V���FKLOGUHQ���JUHZ���ROGHU����WKH���LQVWUXFWLRQ���LQWHQVLILHG����%\���VL[WK���JUDGH����VWXGHQWV���KHDUG���

HLJKW���DGGLWLRQDO���OHFWXUHV���RQ���K\JLHQH���HDFK���\HDU����DQG���LQ���VHYHQWK���JUDGH����WKH\���ZRUNHG���WZLFH���D���ZHHN���

ZLWK���D���KHDOWK���WH[WERRN����$GGLWLRQDOO\����VFKRRO���GRFWRUV���DQG���K\JLHQLVWV���JXLGHG���FKLOGUHQ���LQ���XSSHU���

JUDGHV���RQ���D���VHULHV���RI���ILHOG���WULSV���WR���ORFDO���KHDOWKFDUH���LQVWLWXWLRQV���DQG���VDQLWDU\���IDFLOLWLHV����,Q���VHOHFW���

FLWLHV����WKH���-XQLRU���5HG���&URVV���VSRQVRUHG���KHDOWK���FRQWHVWV���IRU���ZKLFK���VWXGHQWV���GUHZ���SLFWXUHV����ZURWH���

HVVD\V����DQG���FRPSHWHG���IRU���ZKR���EHVW���LPSOHPHQWHG���K\JLHQLF���PHDVXUHV��������%\���WKH���PLG�����V����WHQ���

:DUVDZ���KLJK���VFKRROV���KDG���DVVHPEOHG���VWXGHQW���JRYHUQPHQWV���WR���DGGUHVV���KHDOWK���DQG���K\JLHQH���

FRQFHUQV���DQG���DSSRLQWHG���³VWXGHQW���K\JLHQLVWV´���WR���RYHUVHH���FODVVURRP���FOHDQOLQHVV���DQG���YHQWLODWLRQ����� ��

%\���WHDFKLQJ���FKLOGUHQ���KRZ���WR���FDUH���IRU���WKHLU���ERGLHV���DQG���VXUURXQGLQJV����K\JLHQH���HGXFDWRUV���VRXJKW���WR���

����³ĝPLHUü���PRMHJR���ZXMDV]ND�´����0Dá\���3U]HJOąG�����0DUFK�������������� ��
����$PHULFDQ���5HG���&URVV�����'R���']LHFL���3ROVNLFK�����:DUVDZ����³-DQ���&RWW\�´���Q�G��������� ��
����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���K\JMHQLF]QR�OHNDUVND��������� ��
����³6WXG\���RI���3XEOLF���+HDOWK���$GPLQLVWUDWLRQ�´�����������$$1���026����������� ��

���� ��



WUDQVIRUP���FKLOGUHQ���IURP���SDVVLYH���UHFLSLHQWV���RI���LQIRUPDWLRQ���LQWR���DFWLYH���SDUWLFLSDQWV���LQ���WKH���ILJKW���IRU���

SXEOLF���KHDOWK���DQG���SUHSDUH���WKHP���WR���EH���JRRG����KHDOWK�FRQVFLRXV���DGXOW���FLWL]HQV�� ��

+\JLHQH���HGXFDWRUV���WROG���FKLOGUHQ���WKDW���WKH\���PXVW���DGRSW���D���UHJXODWHG����YLJLODQW����DQG���VREHU���

OLIHVW\OH���WR���SURWHFW���JRRG���KHDOWK����0DWHULDOV���GLVWULEXWHG���E\���WKH���0LQLVWULHV���RI���3XEOLF���+HDOWK����6RFLDO���

:HOIDUH����DQG���5HOLJLRXV���'HQRPLQDWLRQV���DQG���3XEOLF���(QOLJKWHQPHQW���SURYLGHG���FKLOGUHQ���ZLWK���GHWDLOHG��

LQVWUXFWLRQV���RQ���KRZ���WR���ZDVK����EUXVK����VOHHS����VLW����HDW����GULQN����UHDG����DQG���HYHQ���EUHDWKH���VR���DV���QRW���WR���

FRPSURPLVH���SK\VLFDO���GHYHORSPHQW����$W���WKH���0:5L23¶V���UHTXHVW����WKH���$PHULFDQ���5HG���&URVV���

FRQGHQVHG���LWV���DGYLFH���LQWR���D���OLVW���RI���WZHQW\���³0RVW���,PSRUWDQW���+\JLHQLF���5XOHV�´���ZKLFK���VWXGHQWV���

FRXOG���SDVWH���LQ���WKHLU���QRWHERRN���DV���D���UHPLQGHU����7KLV���OLVW���ZDUQHG���FKLOGUHQ���DJDLQVW���WKH���GDQJHUV���RI���

VWURQJ���FRIIHH����GLUW\���DLU����SRRU���OLJKWLQJ����DQG���LPSURSHU���YHQWLODWLRQ����,W���WROG���WKHP���QRW���WR���VORXFK����VSLW����

NLFN���XS���GXVW����HDW���IRRG���RII���WKH���JURXQG����RU���YLVLW���SHRSOH���VLFN���ZLWK���LQIHFWLRXV���GLVHDVHV��������$5&���WH[WV���

DOVR���DGRSWHG���D���PRUDOLVWLF���WRQH����WHOOLQJ���FKLOGUHQ���WKDW���PRVW���RI���WKH���LOOQHVV���DQG���VXIIHULQJ���WKH\���VDZ���

DURXQG���WKHP���UHVXOWHG���IURP���LPSUXGHQFH���DQG���LQGLVFUHWLRQ����7KH���ERRNOHW����7R���WKH���&KLOGUHQ���RI���3RODQG���

��'R���']LHFL���3ROVNLFK������FR�DXWKRUHG���E\���WKH���$5&���DQG���WKH����3ROLVK�$PHULFDQ���&KLOGUHQ¶V���$LG���

&RPPLWWHH�����VDLG���WKDW���³PDQ\���GLVHDVHV���DUH���SURGXFHG���E\���GLUW���DQG���VORSSLQHVV´���DQG���WKDW���D���GLUW\���SHUVRQ���

ZDV���³PRUH���OLNHO\���WR���IDOO���LOO´���DQG���³DURXVH>G@���GLVJXVW���DQG���UHSXOVLRQ�´�������+HDOWK���HGXFDWRUV���ZDQWHG���

FKLOGUHQ���WR���NQRZ���WKDW���PXFK���RI���WKH���LOOQHVV���DQG���VXIIHULQJ���WKH\���VDZ���DURXQG���WKHP���FRXOG���EH���

SUHYHQWHG����,I���FKLOGUHQ���ZDQWHG���WR���GLUHFW���WKHLU���OLYHV���DORQJ���D���PRUH���KHDOWKIXO���SDWK����WKH\���QHHGHG���WR��

GHVSLVH���GLUW���DQG���IXOO\���DGRSW���SUHVFULEHG���K\JLHQLF���SUDFWLFHV�� ��

,Q���FRQWUDVW���WR���WKH���DGXOW�IRFXVHG���OLWHUDWXUH���GLVWULEXWHG���DW���LQIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����KHDOWK���

SURIHVVLRQDOV���DQG���WHDFKHUV���GHOLYHUHG���LQIRUPDWLRQ���DW���VFKRROV���WKDW���IRFXVHG���VSHFLILFDOO\���RQ���ZKDW���

����³0RVW���,PSRUWDQW���0LVWDNHV���0DGH���LQ���WKH���%ULQJLQJ���8S���RI���,QIDQWV�´���+,$���$5&���;;�����������
/HDJXH���RI���1DWLRQV����³6WXG\���RI���3XEOLF���+HDOWK���$GPLQLVWUDWLRQ�´���$$1���026�������������5����0����7D\ORU���
WR���$����&����%XUQKDP����6HSW����������������+,$���$5&���;;��������� ��
����$PHULFDQ���5HG���&URVV�����'R���']LHFL���3ROVNLFK�����������

���� ��



FKLOGUHQ���FRXOG���GR���DFKLHYH���D���K\JLHQLF���OLIHVW\OH����7KH���VRXUFHV���PHQWLRQHG���DERYH���GLG���QRW���UHIHUHQFH���

DGXOWV���LQ���WKH���WH[W����SLFWXUHV����RU���FDSWLRQV���VDYH���IRU���RQH���LQVWDQFH���ZKHUH���D���SDPSKOHW���LQVWUXFWHG���FKLOGUHQ���

WR���DOHUW���WKHLU���SDUHQWV���DERXW���WRRWKDFKHV����$XWKRUV���RI���WKLV���SUHVFULSWLYH���OLWHUDWXUH���WROG���FKLOGUHQ���WR���VHL]H���

FRQWURO���RI���WKHLU���ERGLHV���DQG���HQYLURQPHQW���ZKHQ���DQG���ZKHUH���WKH\���FRXOG����³7R���WKH���&KLOGUHQ���RI���3RODQG´���

LQVWUXFWHG���FKLOGUHQ����³5HPHPEHU���KHDOWK���HYHU\ZKHUH����DQ\ZKHUH���\RX���DUH²LQ���\RXU���DSDUWPHQW����RQ���

WKH���VWUHHW����GXULQJ���ZRUN���DW���VFKRRO�´�������*LYHQ���WKH���FKDOOHQJHV���HQFRXQWHUHG���LQ���DGXOW���HGXFDWLRQ����PDQ\���

SXEOLF���KHDOWK���UHIRUPHUV���ORRNHG���WR���FKLOGUHQ���DV���WKHLU���EHVW���KRSH����,Q���2FWREHU�����������'U����%RJXPLá���

.ULSSHQGRUI���WROG���D���FRQIHUHQFH���RI���FRXQW\���GRFWRUV���LQ���7RUXĔ���WKDW���³HOHPHQWDU\���VFKRRO���UDQNV���DPRQJ���

WKH���PRVW���LPSRUWDQW���KHDOWK���SURPRWLRQ���FHQWHUV���GXH���WR���WKH���IDFW���WKDW���LW���LV���WKH���RQO\���LQVWLWXWLRQ���WKURXJK���

ZKLFK���HYHU\���FLWL]HQ���PXVW���SDVV���>DQG@���WKDW���WKH���VFKRRO���FKLOG����ZKR���GRHV���QRW���\HW���KDYH���GHHSO\�URRWHG���

KDELWV����KDV���WKH���HDVLHVW���WLPH���LQFRUSRUDWLQJ���K\JLHQLF���KDELWV����ZKLFK���DUH���PRVW���OLNHO\���WR���LQILOWUDWH���WKH���

IDPLO\���DQG���VXUURXQGLQJV���WKURXJK���VFKRRO�´�������%\���YLUWXH���RI���FKLOGUHQ¶V���DJH����LPSUHVVLRQDELOLW\����DQG���

SHUFHLYHG���HQWKXVLDVP���IRU���K\JLHQH���NQRZOHGJH���DQG���SUDFWLFH����UHIRUPHUV���VDZ���FKLOGUHQ���DV���

LQGLVSHQVDEOH���ILJXUHV���WR���HPERG\���KHDOWK���UHIRUP���DPRQJ���WKHLU���SDUHQWV���DQG���SHHUV�� ��

�
)RVWHULQJ���D���*HQHUDWLRQDO���'LYLGH� ��

$V���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDPV���ZRUNHG���WR���HPSRZHU���FKLOGUHQ����WKH\���DOVR���VHHPHG���WR���EH���

HQJLQHHULQJ���D���JHQHUDWLRQDO���GLYLGH���EHWZHHQ���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV����$V���PRUH���FKLOGUHQ���HQWHUHG���WKH���

VFKRRO���V\VWHP����WHDFKHUV���EHFDPH���D���QHZ���VRXUFH���RI���DXWKRULW\���IRU���VKDSLQJ���FKLOGUHQ¶V���OLYHV����,Q����/LWWOH���

5HYLHZ�����FKLOG�UHSRUWHU���6WHOOD���REVHUYHG���KRZ���FKLOGUHQ���RIWHQ���UHVSHFWHG���WKHLU���WHDFKHUV���PRUH���WKDQ���

WKHLU���SDUHQWV����:LWK���WHDFKHUV����FKLOGUHQ���UHPHPEHUHG���WR���VD\���³SOHDVH´���DQG���³WKDQN���\RX�´���VKH���UHSRUWHG����

7KH\���GLVFXVVHG���GUHDPV���DQG���DVSLUDWLRQV���WKDW���WKH\���ZHUH���QHYHU���EUDYH���HQRXJK���WR���VKDUH���ZLWK���WKHLU���

����$PHULFDQ���5HG���&URVV�����'R���']LHFL���3ROVNLFK������������ ��
����%RJXPLá���.ULSSHQGRUI����³5HMRQRZH���2ĞURGNL���=GURZLD���MDNR���SRGVWDZH���WHU\WRULDOQHM���DNFML���
]GURZRWQHM�´���2FWREHU�����������$$1���026����������� ��

���� ��



SDUHQWV����%\���FRQWUDVW����6WHOOD���FRQWLQXHG����³SDUHQWV���DUH���>RQO\@���ORYHG����QRW���DOZD\V���UHVSHFWHG�´�����������,PD����

WKH���JLUO���ZKR���FULWLFL]HG���DGXOWV���IRU���QRW���DSSUHFLDWLQJ���WKH���YDOXH���RI���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����ZURWH���RI���KHU���

JUDWLWXGH���WR���WHDFKHUV���KHOSLQJ���FKLOGUHQ���XQGHUVWDQG���JRRG���DQG���EDG����DQG���IRU���JXLGLQJ���WKHP���RQ���WKH���SDWK���

WR���D���ULJKWHRXV���DQG���KHDOWKIXO���OLIH����&KLOGUHQ����,PD���VDLG����FUDYHG���NQRZOHGJH���IURP���WKHLU���WHDFKHUV���WR���

DSSO\���LQ���WKHLU���OLIH��������7KH���PHVVDJH���FRPLQJ���IURP���KHDOWK���DQG���K\JLHQH���DGYRFDWHV���ZDV���WKDW���FKLOGUHQ���

FRXOG���DQG���VKRXOG���WDNH���FRQWURO���RI���WKHLU���KHDOWK���DV���GLUHFWHG���E\���WHDFKHUV����FRXQVHORUV����GRFWRUV����QXUVHV����

DQG���K\JLHQLVWV����HYHQ���LI���LW���IOHZ���LQ���WKH���IDFH���RI���ZKDW���WKH\���KHDUG���DW���KRPH�� ��

3RVW�ZDU���VRFLDO���LQLWLDWLYHV���KDG���WUDQVIRUPHG���VFKRROV���LQWR���VLWHV���RI���PHGLFDO���LQWHUYHQWLRQ����,Q���

GRLQJ���VR����WKH\���EURXJKW���WR���WKH���ILHOG���RI���HGXFDWLRQ���WKH���PHGLFDO���GLVFRXUVHV���WKDW���FULWLFL]HG���DQG���YLOLILHG���

SDUHQWV���IRU���³FDSULFLRXV���QHJOHFW�´���³SRRU���REVHUYDWLRQ�´���DQG���DQ���DFWLYH���RU���SDVVLYH���FRQWULEXWLRQ���WR���

WKHLU���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���SUREOHPV����7KURXJK���SXEOLF���DGPRQLVKPHQW���DQG���RWKHU���WKUHDWV����WHDFKHUV���MRLQHG���

IRUFHV���ZLWK���RWKHU���PHGLFDO���DXWKRULWLHV���WR���SUHVHQW���D���XQLWHG���IURQW���DJDLQVW���ZKDW���WKH\���SHUFHLYHG���DV���

SDUHQWV¶���HJUHJLRXV���QHJOHFW���RI���FKLOGUHQ����,Q�����������$GROI���.OĊVN����D���QHXURORJLVW���ZKR���DOVR���ZRUNHG���DV���D���

VFKRRO���GRFWRU���LQ���&UDFRZ����ZURWH���DQ���DUWLFOH���IRU���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX¶V���MRXUQDO����&KLOG���&DUH���

��2SLHND���QDG���']LHFNLHP�����HQWLWOHG���³'R���SDUHQWV���REVHUYH���WKHLU���FKLOGUHQ���ZHOO"´���,Q���WKLV���DUWLFOH����KH���

QRWHG���WKDW���ZKHQ���DVNHG���IRU���WKH���FKLOG¶V���PHGLFDO���KLVWRU\����³7RR���RIWHQ����WKH���PRWKHU���GRHV���QRW���UHPHPEHU���

ZKHQ���RU���KRZ���WKH���FKLOG���EHFDPH���VLFN�´��������7KHQ����XSRQ���UHFHLYLQJ���D���GLDJQRVLV���DQG���WUHDWPHQW���SODQ����

PRWKHUV���PLJKW���KXUO���LQVXOWV����PDNH���H[FXVHV����RU���HYHQ���OLH���DERXW���D���FKLOG¶V���FXUUHQW���VWDWH����,I���D���GRFWRU���

VDLG���WKH���FKLOG���ZDV���XQGHUZHLJKW����WKH���PRWKHU���ZRXOG���UHVSRQG���WKDW���KHU���GDXJKWHU���ZDV���³MXVW���

VPDOO�IUDPHG�´���,I���KH���SRLQWHG���RXW���D���FXUYHG���VSLQH����WKH���PRWKHU���ZRXOG���VFRII���DQG���VD\���LW���ZDV���QR���

ZRQGHU����KLV���IDWKHU���LV���SRRUO\���EXLOW���WRR������3K\VLFLDQV���WU\LQJ���WR���FRPEDW���FKLOGKRRG���DLOPHQWV���OLNH���ULFNHWV����

XQGHUQRXULVKPHQW����WXEHUFXORVLV����DQG���WUDFKRPD���EXWWHG���KHDGV���ZLWK���SDUHQWV���ZKR���XQGHUVWRRG���WKHVH���

����³5RG]LFH���L���G]LHFL�´����0Dá\���3U]HJOąG�����-XQH��������������� ��
����³0áRG]LHĪ���L���KLJLHQD�´����0Dá\���3U]HJOąG�����0D\�������������� ��
����.OĊVN����³&]\���URG]LFH���GREU]H���REVHUZXMą���VZRMH���G]LHFNR"´���������� ��

���� ��



FRQGLWLRQV���DV���JHQHWLF���LQKHULWDQFH���RU���KDSSHQVWDQFH���UDWKHU���WKDQ���VRFLDO���GLVHDVHV���WKDW���FRXOG���EH��

FRUUHFWHG����.OĊVN���EHOLHYHG���WKDW���LJQRUDQW���DQG���VWXEERUQ���PRWKHUV���RIWHQ���SRVHG���WKH���JUHDWHVW���ULVN���WR���D���

FKLOG¶V���KHDOWK����QHFHVVLWDWLQJ���WKH���LQWHUYHQWLRQ���RI���WUDLQHG���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���LQ���D���FKLOG¶V���

XSEULQJLQJ����� ��

6FKRRO���K\JLHQH���FRQVWLWXWHG���D���YLWDO���OLQN���LQ���WKDW���FKDLQ����.OĊVN���EHOLHYHG���WKDW���WKH���VFKRRO���GRFWRU���

HPERGLHG���D���QHZ���W\SH���RI���DXWKRULW\����RQH���³IRUHLJQ���WR���WKH���IDPLO\����QHXWUDO���WR���WKHLU���FLUFXPVWDQFHV����DQG���

XQ�VZD\HG���RU���DIIHFWHG���E\���D���FHUWDLQ���EHOLHI���V\VWHP���RU���VHW���RI���ELDVHV�´�������:KDW���.OĊVN���OHIW���RXW���ZDV���WKDW���

WKH���VFKRRO���GRFWRU���ZDV���QRW���D���SULYDWH���SURIHVVLRQDO���EXW���DQ���DJHQW���RI���WKH���VWDWH����ZKR���FROODERUDWHG���ZLWK���

WHDFKHUV����K\JLHQLVWV����DQG���VFKRRO���DGPLQLVWUDWRUV���WR���VHH���WKDW���FKLOGUHQ���UHFHLYHG���WKH���FDUH���WKH\���

GHVHUYHG����6WDWH���UHJXODWLRQV���GLG���DOORZ���SDUHQWV���WR���DWWHQG���WKHLU���FKLOG¶V���DSSRLQWPHQW����EXW���ZRUN����

FKLOGFDUH����LOOQHVV����DQG���ODFN���RI���DGYDQFHG���QRWLILFDWLRQ����SUHYHQWHG���PRVW���IURP���DWWHQGLQJ����,Q���WKH���

PLG�����V����SDUHQWDO���DWWHQGDQFH���GXULQJ���VFKRRO���PHGLFDO���H[DPV���IRU���FKLOGUHQ���LQ���:DUVDZ���KRYHUHG���

DURXQG���WZHOYH���SHUFHQW��������%HFDXVH���VR���IHZ���SDUHQWV���DWWHQGHG���VFKRRO���PHGLFDO���H[DPV����WKLUG���SDUWLHV���

RIWHQ���GHOLYHUHG���WKH���QHZV���DERXW���WKHLU���FKLOG¶V���KHDOWK����2QH���FKLOG���ZLWQHVVHG���WKLV���H[FKDQJH����UHSRUWLQJ���

KRZ���KH���VDZ���D���WHDFKHU���VFROG���SDUHQWV���IRU���GLUW\���FKLOGUHQ���DQG���WKUHDWHQ���WR���VHQG���WKH���FKLOGUHQ���KRPH���DQG���

ILQH���WKHLU���SDUHQWV���LI���WKH���SUREOHP���FRQWLQXHG����2QH���PRWKHU���UHSRUWHGO\���EOXVKHG���ZLWK���VKDPH����ZKLOH���

DQRWKHU���WULHG���WR���KROG���EDFN���KHU���WHDUV����� � ���

7KH���HQFRXQWHUV���EHWZHHQ���SDUHQWV���DQG���WHDFKHUV���UHSUHVHQWHG���D���IXQGDPHQWDO���FODVK���LQ���

XQGHUVWDQGLQJ���WKH���UROH���RI���PHGLFLQH���LQ���GDLO\���OLIH����6WHOOD���RI����/LWWOH���5HYLHZ����SLFNHG���XS���RQ���SDUHQWV¶���

UHOXFWDQFH���WR���DFFHSW���DGYDQFHPHQWV���LQ���PRGHUQ���PHGLFLQH���ZKHQ���VKH���ZURWH����³+RZ���PDQ\���DUH���WKRVH���

ZKR���JURZ���DQJU\���QRZ���ZHUH���QRW���YDFFLQDWHG���LQ���FKLOGKRRG����WKH\���ZHUH���QRW���UDLVHG���ZLWK���D���VHQVH���RI���

����.OĊVN����³&]\���URG]LFH���GREU]H���REVHUZXMą���VZRMH���G]LHFNR"´�������� ��
����,ELG�� ��
����³6WXG\���RI���3XEOLF���+HDOWK���$GPLQLVWUDWLRQ�´���$$1���026����������� ��
����³:LDGRPRĞFL���ELHĪąFH�´����0Dá\���3U]HJOąG�����1RYHPEHU��������������� ��

���� ��



REOLJDWLRQ����DQG���WKH\���RQO\���VD\����µDV���RQH���JURZV����ZKDWHYHU���ZLOO���EH���ZLOO���EH�¶´�������,Q�����������:áDG\VáDZ���

*UDEVNL����GLUHFWRU���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX����WROG���/HDJXH���RI���1DWLRQV���KHDOWK���YLVLWRU���)����

(OLVDEHWK���&RZHOO���WKDW���SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH���KDG���VWLOO���QRW���WDNHQ���URRW���LQ���3RODQG���DPRQJ���PHGLFDO���

SURIHVVLRQDOV���RU���OD\SHRSOH����7KH���LGHD���WKDW���SHRSOH���FRXOG���SUHYHQW���WXEHUFXORVLV���LQIHFWLRQV���UHPDLQHG���

XQUHFRJQL]HG���E\���PDQ\���SUDFWLFLQJ���SK\VLFLDQV���DQG���ZDV���FRPSOHWHO\���ORVW���XSRQ���WKH���XQHGXFDWHG���

ZRUNLQJ���FODVV���DQG���SHDVDQWU\��������$FFRUGLQJ���WR���*UDEVNL����WKH���DYHUDJH���SHUVRQ���VWLOO���VDZ���WXEHUFXORVLV���DV���

D���³YLVLWDWLRQ���RI���*RG�´���DQG���WKRXJKW���WKH���RQO\���FRXUVH���RI���DFWLRQ���ZDV���SDOOLDWLYH���FDUH���XQWLO���GHDWK����:KHQ���

'U����)����5����6H\PRXU���RI���WKH���%ULWLVK���0LQLVWU\���RI���+HDOWK���YLVLWHG���3RODQG���LQ�����������KH���VDLG���WKDW���DOWKRXJK��

K\JLHQH���HGXFDWLRQ���ZDV���³RI���JUHDW���QDWLRQDO���YDOXH������������LW���ZLOO���WDNH���DW���OHDVW���D���JHQHUDWLRQ���EHIRUH���LWV���

EHQHILFLDO���HIIHFWV���FDQ���EH���IXOO\���PDQLIHVWHG�´�������1HYHUWKHOHVV����.RSF]\ĔVNL���UHPDLQHG���VWHDGIDVW���WR���

LQYHVWLQJ���LQ���3RODQG¶V���IXWXUH���JHQHUDWLRQ¶V���KHDOWK���DQG���SK\VLFDO���GHYHORSPHQW����+H���EHOLHYHG���WKDW���

EURDGHU���VRFLHWDO���FKDQJH���ZRXOG���FRPH���RQO\���E\���HGXFDWLQJ���WKH���\RXQJHU���JHQHUDWLRQV���WR���HPEUDFH���

SUHYHQWDWLYH���PHGLFLQH�� ��

�
/LPLWV���WR���&KLOGUHQ¶V���$JHQF\� ��

'RFWRUV���DQG���WHDFKHUV���VDGGOHG���FKLOGUHQ���ZLWK���D���ORW���RI���UHVSRQVLELOLW\����6RFLRORJLVW���'DQLHO���

7KRPDV���&RRN���ZULWHV���WKDW���ZKLOH���FKLOGUHQ���KDYH���DJHQF\����WKH\���DUH���QRW���XVXDOO\���JUHDW���PRWLYDWRUV���RI���

SROLWLFDO���RU���VRFLDO���FKDQJH����7KDW���LV���EHFDXVH����IRU���PRVW���RI���KLVWRU\����FKLOGUHQ���KDYH���SRVVHVVHG���YHU\���OLWWOH��

SRZHU���WR���HIIHFW���FKDQJH���LQ���DQ���DGXOW�UXQ���ZRUOG��������&KLOGUHQ���LQ���LQWHUZDU���3RODQG���IDFHG���DOO���VRUWV���RI���

EDUULHUV���WKDW���SUHYHQWHG���WKHP���IURP���IXOO\���LPSOHPHQWLQJ���WKH���K\JLHQH���SUDFWLFHV���WKH\���OHDUQHG���DW���

VFKRRO����3UHVFULSWLYH���OLWHUDWXUH���WROG���FKLOGUHQ���WR���VOHHS���LQ���WKHLU���RZQ���EHGV���QHDU���RSHQ���ZLQGRZV����GR���

����³5RG]LFH���L���G]LHFL�´����0Dá\���3U]HJOąG�����-XQH��������������� ��
����&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��
����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%������� ��
����'DQLHO���7KRPDV���&RRN����³,QWHUURJDWLQJ���6\PEROLF���&KLOGKRRG�´���LQ����6\PEROLF���&KLOGKRRG�����HG����'DQLHO���
7KRPDV���&RRN����1HZ���<RUN����3HWHU���/DQJ����������������� ���

���� ��



WKHLU���KRPHZRUN���DW���D���WDEOH���ZLWK���JRRG���OLJKWLQJ����EDWKH���DQG���ZDVK���IUHTXHQWO\����FKDQJH���WKHLU���FORWKHV��

GDLO\����DQG���QRW���FRKDELWDWH���RU���YLVLW���VLFN���DGXOWV���RU���FKLOGUHQ����/LYLQJ���E\���WKHVH���SULQFLSOHV���ZRXOG���KDYH���

EHHQ���YHU\���GLIILFXOW���JLYHQ���WKH���RYHUFURZGLQJ���DQG���SRYHUW\���RI���PDQ\���3ROLVK���KRXVHKROGV�� ��

3RODQG¶V���OLYLQJ���FRQGLWLRQV���ZHUH���DOUHDG\���WLJKW���LQ���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����EXW���WKH���FRXQWU\���

IDFHG���DQ���HYHQ���ZRUVH���KRXVLQJ���VKRUWDJH���DIWHU���WKH���ZDU��������7KH���ILJKWLQJ���KDG���GHVWUR\HG���QHDUO\���WZR���

PLOOLRQ���KRPHV����ZKLFK����ZKHQ���FRPELQHG���ZLWK���D���QDWXUDO���LQFUHDVH���RI���RQH���PLOOLRQ���SHRSOH���EHWZHHQ���

�������DQG�����������PHDQW���WKDW���WKH���HPHUJLQJ���FRXQWU\���QHHGHG���QHZ���KRXVLQJ���IRU���WKLUWHHQ���PLOOLRQ���SHRSOH����

:KHQ���6H\PRXU���WRXUHG���3RODQG���RQ���EHKDOI���RI���WKH���/HDJXH���RI���1DWLRQV����KH���IRXQG���WKDW���RQH���RU���

WZR�URRP���GZHOOLQJV���ZHUH���W\SLFDO���DPRQJ���:DUVDZ¶V���XQHPSOR\HG����ZRUNLQJ�FODVV����DQG���FLYLO���VHUYDQW���

FODVV���DOLNH����:LWK���VXFK���D���ODFN���RI���KRXVLQJ����LW���ZDV���QRW���KDUG���WR���ILQG���RQH�URRP���DSDUWPHQWV���

DFFRPPRGDWLQJ���XSZDUGV���RI���D���GR]HQ���SHRSOH����6H\PRXU���HQFRXQWHUHG���WKH���ZRUVW���FDVH���LQ���/ZyZ����

ZKHUH���KH���YLVLWHG���D���VL[�E\�WZHOYH�IRRW���URRP���WKDW���KRXVHG���IRXUWHHQ���SHRSOH���DQG���ODFNHG���D���ZRUNLQJ���

ZLQGRZ����7KH���IROORZLQJ���\HDU����WKH���/HDJXH���RI���1DWLRQV���HVWLPDWHG���WKDW���RQH�URRP���GZHOOLQJV���

FRPSULVHG���IRUW\���SHUFHQW���RI���3ROLVK���KRPHV����H[FOXGLQJ���WKRVH���LQ���WKH���ZHVWHUQPRVW���SURYLQFHV����,Q���àyGĨ����

WKDW���UDWH���ZDV���FORVHU���WR���VL[W\���SHUFHQW��������� ��

7KH���KRXVLQJ���FULVLV���RQO\���ZRUVHQHG���ZLWK���WKH���HFRQRPLF���GHSUHVVLRQ���RI���WKH�������V����%\�����������D���

ZRUNHU¶V���ZDJH���ZDV���ZRUWK���ILIW\�HLJKW���SHUFHQW���RI���ZKDW���LW���KDG���EHHQ���LQ�����������%\���WKH���HQG���RI���WKDW���\HDU����

WKH���UHDO���YDOXH���RI���DQ���LQGXVWULDO���ZDJH���KDG���IDOOHQ���E\���DOPRVW���ILIW\���SHUFHQW����UHGXFLQJ���DQ���DOUHDG\���ORZ���

VWDQGDUG���RI���OLYLQJ���HYHQ���IXUWKHU����%HWZHHQ���IDOOLQJ���ZDJHV���DQG���OD\RIIV����IDPLOLHV���IHOO���EHKLQG���RQ���WKHLU���

UHQW����,Q���WKH���HDUO\�������V����VRFLRORJLVWV���+DOLQD���.UDKHOVND���DQG���6WHSKDQ���3UXV���JDWKHUHG���GDWD���IURP���

XSZDUGV���RI���RQH���WKRXVDQG���RXW�RI�ZRUN���IDPLOLHV���LQ���YDULRXV���LQGXVWULDO���FLWLHV���DURXQG���3RODQG����2I���WKH���

IDPLOLHV���VXUYH\HG����������RZHG���WKHLU���ODQGORUGV���D���FRPELQHG�����������\HDUV¶���ZRUWK���RI���UHQW����2Q���WRS���RI���D���

����'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´�������� ��
����³3XEOLF���+HDOWK���6HUYLFHV���LQ���3RODQG�´���/1$���������%���������6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���
&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%������� ��

���� ��



KRXVLQJ���VKRUWDJH����ZRUVHQLQJ���HFRQRPLF���FRQGLWLRQV���IRUFHG���PDQ\���IDPLOLHV���WR���PRYH���LQ���ZLWK���HDFK���

RWKHU���RU���VHDUFK���IRU���DGGLWLRQDO���WHQDQWV����.UDKHOVND���DQG���3UXV���IRXQG���LW���FRPPRQ���DPRQJ���WKH���ZRUNLQJ���

FODVVHV���WR���HLWKHU���WDNH���LQ���XQHPSOR\HG���IDPLOLHV���LQ���VXSSRUW���DQG���VROLGDULW\���RU���DFFHSW���VLQJOH���RU���

PXOWLSOH���ORGJHUV���WR���KHOS���SD\���WKH���UHQW������� ��

:LWKLQ���WKLV���FRQWH[W���RI���FURZGHG���DSDUWPHQWV���DQG���ORZ���HPSOR\PHQW����SK\VLFLDQV����WHDFKHUV����

DQG���K\JLHQLVWV���WROG���FKLOGUHQ���WR���FKDOOHQJH���QRUPV���RYHU���ZKLFK���WKH\���KDG���YHU\���OLWWOH���FRQWURO����7KH\���WROG���

FKLOGUHQ���WR���VOHHS���LQ���WKHLU���RZQ���EHGV����EXW���VHSDUDWH���EHGV���ZHUH���D���UDUH���OX[XU\����.UDKHOVND���DQG���3UXV���

IRXQG���WKDW���RI���������ZRUNLQJ�FODVV���IDPLOLHV����RQO\���WZHQW\�QLQH���KDG���D���EHG���IRU���HYHU\���IDPLO\���PHPEHU����

,QVWHDG����IDPLO\���PHPEHUV���XVXDOO\���VOHSW���WZR���WR���ILYH���SHU���EHG��������2Q���KLV���FRXQWU\ZLGH���WRXU����6H\PRXU���

RQO\���PHW���RQH���IDPLO\���RI���IRXU���OLYLQJ���LQ���D���WZHQW\�E\�WZHOYH�IRRW���URRP���ZKR���FRXOG���DIIRUG���VHSDUDWH���

EHGV���IRU���HDFK���FKLOG��������7HDFKHUV���WROG���FKLOGUHQ���WR���ZDVK���DQG���FKDQJH���FORWKHV���VHYHUDO���WLPHV���D���ZHHN����

EXW���VSDUH���FORWKHV���ZHUH���DV���UDUH���DV���RSHQ���EHGV����2XW���RI���������IDPLOLHV���ZKR���GLVFXVVHG���FORWKLQJ���ZLWK���

.UDKHOVND���DQG���3UXV¶V���VXUYH\RUV����������KDG���MXVW���RQH���VHW���RI���FORWKHV����ZKLOH���RQO\���WZR���KXQGUHG���FRXOG��

DIIRUG���DQ���H[WUD���VHW����$PRQJ���WKH���PLQLQJ���IDPLOLHV���VXUYH\HG������������SHUFHQW���ZDVKHG���WKHLU���FORWKHV���

ZLWK���RQO\���ZDWHU���EHFDXVH���WKH\���FRXOG���QRW���DIIRUG���VRDS��������,Q���D���VWXG\���RI���������PLQLQJ���IDPLOLHV���LQ���5XGD����

D���6LOHVLDQ���FLW\����DQG���ZHDYLQJ���IDPLOLHV���LQ���àyGĨ����.UDKHOVND���DQG���3UXV���IRXQG���WKDW����������SHUFHQW���RI���

FKLOGUHQ���GLG���QRW���UHJXODUO\���DWWHQG���VFKRRO���IRU���ODFN���RI���FORWKHV���DQG���DGHTXDWH���QXWULWLRQ�� ��

7KH���VWXG\���E\���.UDKHOVND���DQG���3UXV���LOOXVWUDWHV���KRZ���K\JLHQLF���SUHVFULSWLRQV����LQ���SDUW���VKDSHG���E\���

ZHVWHUQ���DQG���$PHULFDQ���SURJUHVVLYH���YDOXHV���LPSRUWHG���GXULQJ���SRVWZDU���UHOLHI����ZHUH���WRWDOO\���RXW���RI���

V\QF���ZLWK���WKH���GDLO\���SUDFWLFHV���DQG���SRVVLELOLWLHV���RI���3ROLVK���FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���VXFK���SRRU���FRQGLWLRQV����

����+DOLQD���.UDKHOVND���DQG���6WHSKDQ���3UXV�����7KH���,QIOXHQFH���RI���8QHPSOR\PHQW���RQ���WKH���/LIH���RI���&KLOGUHQ���
DQG���-XYHQLOHV���RI���WKH���:RUNLQJ���&ODVVHV���LQ���3RODQG�����UHSULQWHG���IURP����&KLOGUHQ����<RXQJ���3HRSOH���DQG���
8QHPSOR\PHQW����$���6HULHV���RI���(QTXLULHV���LQWR���WKH���(IIHFWV���RI���8QHPSOR\PHQW���RQ���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK���
3HRSOH���3DUW���,,�����*HQHYD����7KH���6DYH���7KH���&KLOGUHQ���,QWHUQDWLRQDO���8QLRQ���������������� ��
����.UDKHOVND���DQG���3UXV�����7KH���,QIOXHQFH���RI���8QHPSOR\PHQW��������� ���
����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%������� ��
����.UDKHOVND���DQG���3UXV�����7KH���,QIOXHQFH���RI���8QHPSOR\PHQW��������� ��

���� ��



7KH���WRSLF���IRU���ZKLFK���WKLV���EHFDPH���PRVW���DSSDUHQW���ZDV���IRRG����:KLOH���SUHVFULSWLYH���OLWHUDWXUH���

UHFRPPHQGHG���D���KHDOWK\���GLHW���ULFK���LQ���IUXLWV���DQG���YHJHWDEOHV����UHVHDUFK���RQ���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���IRXQG���

WKDW���PRVW���ZRUNLQJ�FODVV���KRPHV���ZHUH���HLWKHU���PDOQRXULVKHG���RU���QHDU���VWDUYDWLRQ����2XW���RI������������

FKLOGUHQ���TXHVWLRQHG���DW���HOHPHQWDU\���VFKRROV���LQ���:DUVDZ����àyGĨ����.LHOFH����%U]HĞü����*URGQR����DQG���

%LDá\VWRN����D���TXDUWHU���UHJXODUO\���ZHQW���WR���VFKRRO���ZLWK���QR���EUHDNIDVW����RQH�ILIWK���DWH���QR���VXSSHU����DQG���

RQH�WHQWK���GLG���QRW���UHJXODUO\���FRQVXPH���D���PLGGD\���PHDO����2I���WKRVH���ZKR���GLG���HDW���EUHDNIDVW���RU���VXSSHU����

WKDW���PHDO���IRU���IRUW\�ILYH���WR���ILIW\���SHUFHQW���RI���WKHP���LQYROYHG���OLWWOH���PRUH���WKDQ���D���GU\���SLHFH���RI���EUHDG���

ZLWK���EODFN���WHD������0DQ\���IDPLOLHV���FRXOG���QRW���DIIRUG���HQRXJK���IRRG����,Q�����������WKH���,QVWLWXWH���RI���6RFLDO���

(FRQRP\���H[DPLQHG���ZRUNLQJ�FODVV���IDPLO\���EXGJHWV���DQG���IRXQG���WKDW���IRRG���SXUFKDVHV���DFFRXQWHG���IRU���

�������SHUFHQW���RI���DOO���H[SHQGLWXUHV����(YHQ���E\���VSHQGLQJ���RYHU���KDOI���RI���WKHLU���LQFRPH���RQ���IRRG����SHRSOH���

IRXQG���LW���GLIILFXOW����LI���QRW���LPSRVVLEOH����WR���SXUFKDVH���HQRXJK���WR���NHHS���WKHLU���IDPLOLHV���ZHOO�QRXULVKHG����� ��

7KH���K\JLHQLF���LQVWUXFWLRQ���FKLOGUHQ���UHFHLYHG���DW���VFKRRO���RU���FDPS���FRXOG���HYHQ���EHFRPH���D���VRXUFH���

RI���VWUHVV����WHQVLRQ����RU���ULGLFXOH���DW���KRPH����:KHQ���%URQLVáDZD���%REURZVND����D���VHDVRQHG���FDPS���FRXQVHORU���

DQG���SUHVLGHQW���RI���WKH���&UDFRZ���6RFLHW\���IRU���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV����UHPLQGHG���D���JLUO���OHDYLQJ���IRU���KRPH���³WR���

ZDVK���HYHU\���GD\���OLNH���VKH���GLG���DW���FDPS�´���WKH���JLUO���UHSOLHG����³%XW���PD¶DP����KRZ���FDQ���,"���:H���KDYH���WZR���

H[WUD���WHQDQWV���DQG���WKHUH���LV���QRZKHUH���WR���ZDVK�´�������$QRWKHU���RI���%REURZVND¶V���FDPSHUV���UHSRUWHG���EHLQJ���

VFROGHG���DQG���WHDVHG���E\���KLV���IDWKHU���ZKHQ���KH���WULHG���WR���UHVXPH���GDLO\���K\JLHQH���SUDFWLFHV���DW���KRPH����:LWK���

WKHVH���H[DPSOHV����%REURZVND���LOOXVWUDWHG���WKH���HGXFDWRU¶V���GLOHPPD����5HJDUGOHVV���RI���KRZ���ZHOO���RQH���

WUDLQHG���D���FKLOG����LI���FRQGLWLRQV���DW���KRPH���GLG���QRW���VXSSRUW���JRRG���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����WKRVH���HOHPHQWV���RI���

WKH���FKLOG¶V���OLIH���ZRXOG���FRQWLQXH���WR���EH���FRPSURPLVHG�� ��

:KLOH���WKH���VWDWH����VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����DQG���SULYDWH���LQGLYLGXDOV���GLG���ZKDW���WKH\���FRXOG���WR���

EROVWHU���WKH���KHDOWK���RI���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ����WKH\���FRXOG���QRW���IL[���PDQ\���RI���WKH���VWUXFWXUDO���LVVXHV���WKDW���

����.UDKHOVND���DQG���3UXV�����7KH���,QIOXHQFH���RI���8QHPSOR\PHQW����������� ��
����%URQLVáDZD���%REURZVND����³:\FKRZDQLH���]DNáDGRZH���F]\���Z���URG]LQLH���SU]\EUDQHM"´����ĩ\FLH���']LHFND���
�����QR�����������-XO\�$XJXVW������������������ ��

���� ��



WKUHDWHQHG���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK����7KH\���FRXOG���QRW���TXLFNO\���UHVROYH���WKH���KRXVLQJ���VKRUWDJH����UDLVH���ZDJHV����RU���

VWRS���SHRSOH���IURP���WDNLQJ���LQ���WHQDQWV���DQG���VOHHSLQJ���WRJHWKHU���LQ���VLQJOH���EHGV����1RU���FRXOG���WKH\���VZLIWO\���

FKDQJH���SDUHQWV¶���PLQGV����,Q���OLJKW���RI���WKHVH���OLPLWV����VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDPV���PDGH���PRGHVW���DWWHPSWV���

WR���SURYLGH���FKLOGUHQ���DW���VFKRRO���ZLWK���D���KHDOWK\���DQG���K\JLHQLF���HQYLURQPHQW���WKH\���GLG���QRW���JHW���DW���KRPH����

%\���WKH���PLG�����V����VFKRROV���LQ���:DUVDZ����àyGĨ����DQG���:LOQD���EHJDQ���RIIHULQJ���IUHH���EDWKV���IRU���FKLOGUHQ����� ��

,I���SDUHQWV���GLG���QRW���NHHS���WKHLU���FKLOGUHQ¶V���KDLU���VKRUW���IRU���OLFH���SUHYHQWLRQ����VFKRRO���K\JLHQLVWV���ZRXOG���FXW���

LW���IRU���WKHP����:KHQ���FKLOGUHQ���FDPH���WR���VFKRRO���KXQJU\���RU���XQFORWKHG����VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���DQG���

PXQLFLSDO���JRYHUQPHQWV���WULHG���WR���PDNH���XS���WKH���GLIIHUHQFH���ZLWK���IUHH���PHDOV���DQG���FORWKLQJ���GRQDWLRQV����� ��

2I���WKH���FKLOGUHQ���VXUYH\HG���E\���.UDKHOVND���DQG���3UXV����VHYHQW\���SHUFHQW���UHFHLYHG���VRPH���IUHH���QXWULWLRQDO���

VXSSOHPHQW���DW���VFKRRO����HLWKHU���LQ���WKH���IRUP���RI���PLON����EUHDG���UROOV����RU���ERWK����$V���PDQ\���DV���WKLUW\���SHUFHQW���

RI���FKLOGUHQ���UHFHLYHG���RQH�KXQGUHG���SHUFHQW���RI���WKHLU���PHDOV���DW���VFKRRO���LQ���VRPH���DUHDV���������%\���WKH�������������

VFKRRO���\HDU����PDVV���IHHGLQJ���DFWLRQV���LQ���3RODQG���HPEUDFHG�������������FKLOGUHQ��������+RZHYHU���YLWDO���WKHVH��

ZHEV���RI���VRFLDO���DVVLVWDQFH���ZHUH����WKH\���VWLOO���IHOO���VKRUW���RI���SURYLGLQJ���IRU���DOO���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���QHHGV�� ��

�
/LPLWV���WR���WKH���6FKRRO���+\JLHQH���3URJUDP� ��

$OWKRXJK���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���ZDQWHG���WR���FUHDWH���D���XQLYHUVDO���PHGLFDO���VHUYLFH���WKDW���

HPEUDFHG���DOO���FKLOGUHQ���IURP���SUHVFKRRO���WR���VHFRQGDU\���VFKRRO����WKHUH���QHYHU���VHHPHG���WR���EH���HQRXJK���

WLPH����PRQH\����RU���SHUVRQQHO���WR���PDNH���WKDW���KDSSHQ������,Q�����������WKH���UDWLR���RI���VFKRRO���SK\VLFLDQV���DQG���

QXUVHV���WR���FKLOGUHQ���ZDV���RQH���WR���WKUHH���WKRXVDQG����EXW���WKH���JDS���RQO\���ZLGHQHG���DV���XUEDQ���SRSXODWLRQV���

FRQWLQXHG���WR���JURZ���DQG���WKH���QXPEHU���RI���VFKRRO���GRFWRUV���GHFOLQHG��������,Q�����������3RODQG���KDG���OHVV���WKDQ���

����.RSF]\ĔVNL������2SLHND���K\JMHQLF]QR�OHNDUVND��������� ��
����'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´�������� ��
����.UDKHOVND���DQG���3UXV�����7KH���,QIOXHQFH���RI���8QHPSOR\PHQW������������ ��
����6WDQLVáDZ���àRSDWWR������³.RORQLH���L���SyáNRORQLH����MDNR���SUREOHP���]GURZRWQ\���L���
NXOWXUDOQR�Z\FKRZDZF]\�´���LQ����.RORQLH���L���SyáNRORQLH���GOD���G]LHFL���L���PáRG]LHĪ\�����YRO����������%LEOLRWHF]ND���
=DJDGQLHĔ���.XOWXUDOQR�:\FKRZDZF]\FK�����HG����6WRáHF]Q\���.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP���L���0áRG]LHĪ\����
QR�����������:DUVDZ����'UXNDUQLD���3DĔVWZRZH����,QVW\WXWX���*áXFKRQLHP\FK���L���2FLHPQLDá\FK������������������� ��
����&URZHOO����³0HPRUDQGXP�´���/1$�����������%�5����� ��

���� ��



RQH�WKRXVDQG���IXOO�WLPH���VFKRRO���GRFWRUV����%\���WKH���HQG���RI���WKH�������V���WKDW���QXPEHU���KDG���GHFUHDVHG���WR���

DSSUR[LPDWHO\���������VFKRRO���GRFWRUV���DQG���������K\JLHQLVWV���FRPSDUHG���WR���D���SRSXODWLRQ���RI���ILYH���PLOOLRQ���

HOHPHQWDU\���VFKRRO���FKLOGUHQ����(YHQ���LQ���:DUVDZ����WKH���FLW\���ZLWK���WKH���EHVW���VFKRRO���K\JLHQH���ZRUN����HDFK���

VFKRRO���GRFWRU���ZDV���UHVSRQVLEOH���IRU���H[DPLQLQJ���IRXU���WR���ILYH�WKRXVDQG���FKLOGUHQ����� � �� �

7KH���GHFOLQH���LQ���VFKRRO���GRFWRUV���FRXOG���ODUJHO\���EH���EODPHG���RQ���WKH���ODFN���RI���IXQGV���WR���VXSSRUW���

IXOO�WLPH���SRVLWLRQV����7KH���VWDWH���GHGLFDWHG���IXQGV���WR���VXSSRUW���IXOO�WLPH���SK\VLFLDQV���LQ���VWDWH���J\PQDVLD����

EXW���ORFDO���JRYHUQPHQWV���KDG���WR���SD\���IRU���PHGLFDO���FDUH���LQ���SXEOLF���HOHPHQWDU\���VFKRROV����,QVWHDG���RI���KLULQJ���

SK\VLFLDQV���WR���VHUYH���VROHO\���DV���VFKRRO���GRFWRUV����PDQ\���FRPPXQLWLHV���FRXOG���RQO\���DIIRUG���WR���DGG���VFKRRO���

K\JLHQH���WR���WKH���OLVW���RI���H[LVWLQJ���UHVSRQVLELOLWLHV���RI���FLW\����FRXQW\����RU���UHJLRQDO���GRFWRUV��������,Q���DGGLWLRQ���WR���

H[DPLQLQJ���HOHPHQWDU\���VFKRRO���FKLOGUHQ����PXQLFLSDO���GRFWRUV���PLJKW���KDYH���WR���VXSHUYLVH���DOO���IRRG���

SURGXFWV���DQG���VWRUHV����RYHUVHH���WKH���ILJKW���DJDLQVW���LQIHFWLRXV���GLVHDVH����NHHS���ZDWFK���RYHU���WKH���FLW\¶V���

VDQLWDU\���VWDWH����SURYLGH���FLW\���ZRUNHUV���ZLWK���PHGLFDO���FRQVXOWDWLRQV����DQG���DGYLVH���WKH���FLW\���FRXQFLO���RQ���

K\JLHQLF���PHDVXUHV��������:LWK���VXFK���D���ORQJ���OLVW���RI���UHVSRQVLELOLWLHV����DOO���WKDW���PDQ\���GRFWRUV���FRXOG���PDQDJH���

ZDV���WR���VKRZ���XS���DW���VFKRROV���RQFH���LQ���D���ZKLOH����H[DPLQH���WKH���VWXGHQWV���DQG���IDFLOLWLHV���IRU���D���IHZ���KRXUV����

WKHQ���ELG���IDUHZHOO���IRU���DQRWKHU���\HDU��������2IWHQ����SK\VLFLDQV���FRXOG���QRW���PDQDJH���WR���PDNH���LW���WR���VFKRROV���DW���

DOO����'XULQJ���WKH�������������VFKRRO���\HDU����QR���SK\VLFLDQ���YLVLWHG���VHYHQW\���SHUFHQW���RI���WKH���3R]QDĔ���

YRLYRGHVKLS¶V�����������HOHPHQWDU\���VFKRROV��������,Q�����������WKH���&UDFRZ���9RLYRGHVKLS¶V���/DERU����:HOIDUH����

DQG���+HDOWK���RIILFH����OLNHZLVH���UHFHLYHG���VHYHUDO���FRPSODLQWV���WKDW���SK\VLFLDQV¶���IDLOHG���WR���YLVLW���VFKRROV����

7KH���YLFH�GLUHFWRU���IRU���WKDW���SURYLQFH���DVNHG���DOO���FRXQW\���KHDOWK���VHUYLFHV���WR���SOHDVH���UHQHZ���WKHLU���

����'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´����������³2SLHND���
KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026����������� ��
����³6WXG\���RI���3XEOLF���+HDOWK���$GPLQLVWUDWLRQ�´���$$1���026����������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]H���]MD]GX���OHNDU]\���SRZLDWRZ\FK�´���$$1���026����������� ��
����³,QVWUXNFMD���GOD���OHNDU]\���V]NROQ\FK���V]Nyá���SRZV]HFKQ\FK���]���RSLHNą���OHNDUVNą���QLHVWDáD�´���$$1����
026�����������³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026���
����������6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���
������%������� ��
����³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026����������� ��

���� ��



FRPPLWPHQWV���WR���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���DQG���KROG���VFKRRO���K\JLHQH���LQ���KLJKHU���UHJDUG����6WLOO����KLV���FRPPHQWV��

OLNHO\���KDG���OLWWOH���LPSDFW���FRQVLGHULQJ���KRZ���RYHUZRUNHG���PDQ\���FRXQW\���GRFWRUV���ZHUH����� � ���

7KH���3ROLVK���VWDWH���LPDJLQHG���D���RQH�VL]H�ILWV�DOO���SODQ���WR���EULQJ���K\JLHQLF���PHGLFDO���FDUH���WR���DOO���

SXEOLF���VFKRRO���FKLOGUHQ����\HW���VWDUN���UHJLRQDO���GLIIHUHQFHV���LQ���FDUH���VRRQ���HPHUJHG����$V���ZDV���WKH���FDVH�����ZLWK���

RWKHU���FKLOG���ZHOIDUH���LQLWLDWLYHV����WKH���EHVW���VFKRRO���K\JLHQH���DFWLYLW\���ZDV���DYDLODEOH���LQ���WKH���FLWLHV���RI���

ZHVWHUQ���DQG���FHQWUDO���3RODQG����:DUVDZ���KDG���WKH���KLJKHVW���QXPEHU���RI���IXOO�WLPH���VFKRRO���GRFWRUV����

ILIW\�ILYH����DQG���àyGĨ���UDQNHG���VHFRQG���ZLWK���WKLUW\����2WKHU���PDMRU���FLWLHV���OLNH���3R]QDĔ���DQG���&UDFRZ���KDG���

IHZHU���WKDQ���WHQ���GRFWRUV���YLVLWLQJ���FLW\���VFKRROV����(DVW���RI���:DUVDZ����WKH���RQO\���FRPPXQLWLHV���ZLWK���IXOO�WLPH���

VFKRRO���SK\VLFLDQV���ZHUH���%LDá\VWRN����/XEOLQ����/ZyZ����DQG���:LOQR����2I���3RODQG¶V���������FLWLHV���DQG���WRZQV����

RQO\���������RIIHUHG���UHJXODU���PHGLFDO���VHUYLFH���IRU���HOHPHQWDU\���VFKRRO���FKLOGUHQ���LQ�����������ZKLFK���PHDQW���

WKDW���DIWHU���LWV���ILUVW���GHFDGH����WKH���FRXQWU\���ZDV���IDU���EHKLQG���SURMHFWHG���FRPSUHKHQVLYH����XQLYHUVDO���FDUH���

SODQV������ ���

(YHQ���ZLWK���D���UHODWLYHO\���KLJK���QXPEHU���RI���VFKRRO���GRFWRUV���DYDLODEOH���LQ���FLWLHV���FRPSDUHG���WR���

RWKHU���SDUWV���RI���WKH���FRXQWU\����WKH���IUHTXHQF\���RI���H[DPLQDWLRQ����D���GRFWRU¶V���GLOLJHQFH���RI���QRWLI\LQJ���

IDPLOLHV���RI���D���FKLOG¶V���KHDOWK���SUREOHPV����DQG���WUHDWPHQW���IRU���FKLOGUHQ���RSWLRQV���ZHUH���VWLOO���TXLWH���OLPLWHG����

3RODQG���GLG���QRW���KDYH���HQRXJK���VSHFLDO���VFKRRO���FOLQLFV���ZKHUH���WKH���FKLOGUHQ���FRXOG���UHFHLYH���WKH���

WUHDWPHQWV���UHFRPPHQGHG���E\���VFKRRO���SK\VLFLDQV����DQG���PDQ\���NLGV���GLG���QRW���KDYH���DFFHVV���WR���VRFLDO���

LQVXUDQFH���EHQHILWV����,Q���FRPPXQLWLHV���WKDW���FRQGXFWHG���KRPH���YLVLWV����WKH���YLVLWRUV���GLG���QRW���DOZD\V��

����0����%LOFN���WR���:V]\VWNLFK���3DQyZ���3U]HZRGQLF]ąF\FK���7\PF]DVRZ\FK���:\G]LDáyZ���3RZLDWRZ\FK���
QD���REV]DU]H���:RMHZyG]WZD���.UDNRZVNLHJR����³1DG]yU���OHNDUVNL���QDG���V]NRáDPL���L���G]LDWZą���V]NROQą�´���
'HFHPEHU�����������������$$1���026�������������³,QVWUXNFMD���GOD���OHNDU]\���V]NROQ\FK���V]Nyá���SRZV]HFKQ\FK���
]���RSLHNą���OHNDUVNą���QLHVWDáą�´���$$1���026�����������³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���
PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026�������������6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���
,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%�������� ���
����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���K\JMHQLF]QR�OHNDUVND�������� ��

���� ��



FRRUGLQDWH���ZLWK���ORFDO���KHDOWK���FHQWHUV���RU���VLFNQHVV���LQVXUDQFH����ZKLFK���PHDQW���FDUH���ZDV���QRW���

VWUHDPOLQHG����� ����

:KLOH���K\JLHQLF���FDUH���LQ���FLW\���VFKRROV���OHIW���D���ORW���WR���EH���GHVLUHG����PHGLFDO���VHUYLFH���IRU���UXUDO���

VFKRROV���SUDFWLFDOO\���GLG���QRW���H[LVW���LQ���FHUWDLQ���DUHDV�������,Q���WKH���ODWH�������V����RQO\���VL[W\���RI���3RODQG¶V���������

FRXQWLHV���KDG���RUJDQL]HG���PHGLFDO���FDUH���IRU���UXUDO���VFKRROV����(YHQ���WKHQ����6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL���FDOOHG���

WKDW���FDUH���³FDVXDO����LQFRQVLVWHQW���DQG����LQ���PDQ\���FDVHV����YHU\���LQVXIILFLHQW�´�������,Q�����������6H\PRXU���IRXQG���

WKDW���DOWKRXJK���HLJKW\�SHUFHQW���RI���PXQLFLSDO���VFKRROV���KDG���³IDLUO\���DGHTXDWH´���PHGLFDO���LQVSHFWLRQ����RQO\���

WZHQW\�ILYH���SHUFHQW���RI���UXUDO���GLVWULFWV���KDG���PHGLFDO���RIILFHUV���DW���WKHLU���GLVSRVDO��������3UREOHPV���RI���SRRU���

VFKRRO���K\JLHQH���LQ���UXUDO���DUHDV���RQO\���LQWHQVLILHG���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHU���GLVWULFWV���ZKHUH���PRVW���RI���WKH���

SRSXODWLRQ���OLYHG���LQ���UHPRWH����LPSRYHULVKHG���DUHDV���ZKHUH���SHRSOH���NQHZ���OLWWOH���WR���QRWKLQJ���DERXW���

PRGHUQ���K\JLHQH�� ��

5HJLRQDO���RU���FRXQW\���GRFWRUV���ZRUNLQJ���LQ���UXUDO���DUHDV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVW����IDFHG���ORQJ���

GLVWDQFHV���DQG���IHZ���WUDQVSRUWDWLRQ���RSWLRQV���WR���JHW���WR���WKHLU���GLVWULFWV¶���VFKRROV����,Q���6HSWHPEHU���RI�����������

DW���D���JDWKHULQJ���RI���IRUW\���GRFWRUV���IURP���DOO���FRXQWLHV���LQ���1RZRJUyGHN����WKH���KHDG���RI���WKH���YRLYRGHVKLS¶V���

+HDOWK���'HSDUWPHQW����'U����=����'RPDĔVNL����FRQFOXGHG���WKDW���WKH���VWDWH���RI���SULPDU\���VFKRROV���LQ���WKH���SURYLQFH���

ZDV���TXLWH���EDG����LI���HYHQ���XQVDWLVIDFWRU\����6RPH���VFKRROV���ZHUH���ORFDWHG���VR���IDU���IURP���PDMRU���WRZQV���RU���

FLWLHV���WKDW���WKH\���UHFHLYHG���QR���PHGLFDO���LQVSHFWLRQ���ZKDWVRHYHU����+H���EODPHG���WKLV���QRW���RQO\���RQ���WKH���ODFN���

RI���IXQGLQJ���WKDW���SUHYHQWHG���VFKRROV���IURP���KLULQJ���GRFWRUV���DQG���OHIW���LQVSHFWLRQV���WR���UHJLRQDO���GRFWRUV���EXW���

DOVR���RQ���WLPH���ZDVWHG���WU\LQJ���WR���JHW���WR���WKH���VFKRROV����7KH���SK\VLFLDQ���IURP���:RáRĪ\ĔVNL���FRXQW\���DGGHG���

WKDW���WKH���VWDWH���RI���URDGV���PDGH���UHDFKLQJ���VRPH���DUHDV���QHDUO\���LPSRVVLEOH����HVSHFLDOO\���FRQVLGHULQJ���KRZ���

GLIILFXOW���LW���ZDV���WR���DFTXLUH���KRUVHV���IURP���DQ\���SXEOLF���DXWKRULWLHV������

�����³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026����������� ��
����.RSF]\ĔVNL�����2SLHND���K\JMHQLF]QR�OHNDUVND�������� ��
����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]H���]MD]GX���OHNDU]\���SRZLDWRZ\FK�´���=MD]G���OHNDU]\���SRZLDWRZ\FK���:RMHZyG]WZD���
1RZRJUyG]NLHJR����6HSWHPEHU�����������$$1���026����������� ��

���� ��



7KH���XQVDWLVIDFWRU\���VWDWH���RI���VFKRRO���EXLOGLQJV���SRVHG���D���VLJQLILFDQW���FKDOOHQJH���WR���VFKRRO���

K\JLHQH����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���GLVWULFWV����'XULQJ���WKH���SDUWLWLRQV����RFFXS\LQJ���DXWKRULWLHV���KDG���

QHJOHFWHG���HOHPHQWDU\���HGXFDWLRQ����3RODQG���ODFNHG���DSSURSULDWH���EXLOGLQJV���IRU���WKH���QHDUO\���RQH���PLOOLRQ���

FKLOGUHQ���WKDW���HQWHUHG���WKH���VFKRRO���V\VWHP���ZKHQ���6HFRQG���5HSXEOLF���OHJLVODWLRQ���PDQGDWHG���XQLYHUVDO���

HGXFDWLRQ����$V���D���UHVXOW����VFKRROLQJ���WRRN���SODFH���LQ���RYHUFURZGHG���URRPV���ZLWK���SRRU���KHDWLQJ����OLJKWLQJ����

YHQWLODWLRQ����DQG���VDQLWDWLRQ��������,Q�����������WKH���GRFWRU���IRU���6]F]XF]\ĔVNL���FRXQW\���LQ���WKH���1RZRJUyGHN���

9RLYRGHVKLS���UHSRUWHG���WKDW���RI���������SULPDU\���VFKRROV���LQ���WKH���FRXQW\����RQO\���WHQ���SHUFHQW���ZHUH���KRXVHG���LQ���

PRGHUQ���ORFDWLRQV����7KH���UHPDLQLQJ���QLQHW\���SHUFHQW���ZHUH���ORFDWHG���LQ���IDFLOLWLHV���ZLWK���SRRU���VDQLWDWLRQ����� ��

,Q���KLV���SDSHU���RQ���WKH���UHJXODWLRQ���RI���VDQLWDU\���FDUH���IRU���HOHPHQWDU\���VFKRROV���DW���WKH���1RZRJUyGHN���

FRQYHQWLRQ���RI���FRXQW\���GRFWRUV����'U����.DURO���6RURND���DJUHHG����PDLQWDLQLQJ���WKDW���WRR���PDQ\���RI���WKH���

YRLYRGHVKLS¶V���VFKRROV���UHPDLQHG���ORFDWHG���LQ���FRWWDJHV���DQG���KXWV����)RU���H[DPSOH����LQ���ĝZLĊFLDĔVNL���

FRXQW\����ZKHUH���WKHUH���ZHUH���������VFKRROV����������RI���WKHP���SXEOLF����ILIWHHQ���UXQ���E\���WKH���3ROLVK���HGXFDWLRQ���

VRFLHW\����0DFLHU]���6]NROQD�����HLJKW���³<LGGLVK���DQG���+HEUHZ´���VFKRROV����DQG���VHYHQW\���PDQDJHG���E\���WKH���

/LWKXDQLDQ���6RFLHW\���³5\WDV´�����RQO\���WZHQW\�ILYH���KDG���WKHLU���RZQ���EXLOGLQJ����7KH���UHVW���ZHUH���VFDWWHUHG���

DERXW���LQ���YDULRXV���VKDQWLHV�����FKDáXS\������,Q���2]PLDĔVNL���FRXQW\����PRVW���RI���WKH���DUHD¶V���WKUHH�KXQGUHG���

HOHPHQWDU\���VFKRROV���ZHUH���KRXVHG���LQ���YLOODJH���KXWV�����FKDW\������DQG���DERXW���VHYHQW\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKHP���

³DEVROXWHO\���GLG���QRW���PHHW���VDQLWDU\���VWDQGDUGV�´�������72=���UHSUHVHQWDWLYHV���OLNHZLVH���H[SUHVVHG���FRQFHUQV���

WKDW���EXLOGLQJV���KRXVLQJ���-HZLVK���UHOLJLRXV���VFKRROV���GLG���QRW���PHHW���WKH���SURSHU���K\JLHQLF���VWDQGDUGV����� ��

$GYRFDWHV���IRU���VFKRRO���K\JLHQH���LPDJLQHG���WHDFKHUV���ZRXOG���DFW���DV���HQIRUFHUV���RI���K\JLHQLF���

SULQFLSOHV���EHWZHHQ���GRFWRUV¶���YLVLWV��������,Q���WKH���DEVHQFH���RI���D���SHUPDQHQW���K\JLHQLVW���RU���GRFWRU���RQ���VWDII����LW���

����³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026����������� ��
����³5RF]QH���VSUDZR]GDQLH���OHNDU]D���SRZLDWRZ\���]���3RZLDWX���6]F]XF]\ĔVNLHJR���U���������´���$$1���026���
�������� ��
����.DURO���6RURND����³8UHJXORZDQLH���RSLHNL���VDQLWDUQHM���QDG���V]NRáDPL���SRZV]F]HFKQHPL�´���$$1���026���
�������� ��
����6]F]HSDĔVND����³:RUN���RI���-HZLVK���0HGLFDO���&RPPXQLW\���DQG���WKH���+HDOWK���&XOWXUH���DW���6FKRRO�´�������� ��
����,ELG�����6RURND����³8UHJXORZDQLH���RSLHNL���VDQLWDUQHM���QDG���V]NRáDPL���SRZV]F]HFKQHPL�´���$$1���026���
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ZDV���XS���WR���WKH���WHDFKHU���WR���VHQG���NLGV���VKRZLQJ���VLJQV���RI���LQIHFWLRQV���VXFK���DV���WUDFKRPD����VFDELHV����RU���

WXEHUFXORVLV���KRPH���VR���WKDW���WKH\���ZRXOG���QRW���LQIHFW���RWKHU���FKLOGUHQ����+RZHYHU����SK\VLFLDQV���YLVLWLQJ���

VFKRROV���GLVFRYHUHG���WKDW���PDQ\���WHDFKHUV���GLG���QRW���IROORZ���WKH���UXOHV���RI���K\JLHQH���WKHPVHOYHV����DQG���

WKHUHIRUH���FRXOG���QRW���HIIHFWLYHO\���WHDFK���WKHP���WR���FKLOGUHQ����$V���D���UHVXOW����KLJK���LQIHFWLRQ���UDWHV���DPRQJ���

VFKRRO���FKLOGUHQ���FRQWLQXHG���WR���EH���DQ���RQJRLQJ���SUREOHP���LQ���UXUDO���DQG����NUHV\����VFKRROV����&RXQW\���GRFWRUV���

IURP���WKH���1RZRJUyGHN���YRLYRGHVKLS���IRXQG���WKDW���VFKRRO���LQIHFWLRXV���UDWHV���RI���WUDFKRPD����DQ���LQIHFWLRXV���

H\H���GLVHDVH���WKDW���FRXOG���OHDG���WR���EOLQGQHVV����OLQJHUHG���EHWZHHQ���RQH���DQG���HLJKW���SHUFHQW����+RZHYHU����

:LOOLDP���%ODXVWHMQ����D���UHJLRQDO���GRFWRU���LQ���1RZRJyG]NL���FRXQW\����UHSRUWHG���WKDW���WUDFKRPD���LQIHFWLRQ���

UDWHV���DW���KLV���VFKRROV���VRPHWLPHV���UHDFKHG���DV���KLJK���DV���WZHQW\���SHUFHQW��������&RQVLGHULQJ���WKH���SRRU��

PHGLFDO�K\JLHQLF���FDUH���DYDLODEOH���WR���FKLOGUHQ���LQ���FHQWUDO���DQG���HDVWHUQ���3RODQG����VRPHRQH���ZULWLQJ���IRU���

WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���LQ���WKH���ODWH�������V���VDLG���LW���ZDV���³QR���VXUSULVH´���WKDW����������SHUFHQW���RI���

FKLOGUHQ���LQ���3ROHVLD���ZHUH���VLFN���ZLWK���EORRG\���GLDUUKHD����W\SKXV����WUDFKRPD����DQG���VFDELHV����7KH���VSUHDG���RI���

LQIHFWLRXV���GLVHDVHV���ZDV���VR���SURPLQHQW���GXULQJ���RQH���\HDU���LQ���WKH���ODWH�������V���WKDW���LW���IRUFHG���������3ROHVLDQ���

VFKRROV���WR���FORVH��������&RPEDWLQJ���FRQWDJLRXV���GLVHDVH���LQ���VFKRROV���UHTXLUHG���WUDLQLQJ���WHDFKHUV���WR���

UHFRJQL]H���VLJQV���RI���LQIHFWLRQ����PRUH���RXW�SDWLHQW���WUHDWPHQW���FOLQLFV����DQG���PRUH���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQV���

IRU���FKLOGUHQ���VLFN���ZLWK���WXEHUFXORVLV���DQG���WUDFKRPD���WR���FRQWLQXH���WKHLU���HGXFDWLRQ���ZKLOH���UHFHLYLQJ���

QHFHVVDU\���WUHDWPHQW����� � ���

��
� � � ��

��
6FKRRO���K\JLHQH���VSUDQJ���IURP���SRVWZDU���IHDUV���RI���LQIHFWLRXV���GLVHDVHV���DQG���VRFLHWDO���

GHJHQHUDWLRQ����,W���UHVSRQGHG���ZLWK���DWWHPSWV���WR���FRQWURO���GLVHDVHV���DQG���WUDQVIRUP���FKLOGUHQ���LQWR���FLWL]HQV���

�������� ��
����³6SUDZR]GDQLH���]H���]MD]GX���OHNDU]\���SRZLDWRZ\FK�´���$$1���026����������� ��
����7KLV���UHSRUW���UHIHUHQFHV���HYHQWV���IURP����������������DOWKRXJK���LW���GRHV���QRW���FRQWDLQ���DQ���H[DFW���GDWH����6HH���
³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026����������� ��
����=MD]G���OHNDU]\���SRZLDWRZ\FK���]���WHUHQX���ZRMHZyG]WZD���QRZRJUyG]NLHJR����$$1���026����������� ��
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ZLWK���VWURQJ���ERGLHV���DQG���K\JLHQLFDOO\�LQFOLQHG���PLQGV����7KH���ULVH���RI���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDPV���ZDV���

SDUW���RI���D���ODUJHU���VWRU\���RI���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���H[DFWLQJ���LQFUHDVLQJ���LQIOXHQFH���LQ���FKLOGUHQ¶V���OLYHV���

DQG���IXUWKHU���HURGLQJ���SDUHQWDO���DXWKRULW\���LQ���FHUWDLQ���UHDOPV���RI���FKLOGUHDULQJ����,W���ZDV���DQ���LQLWLDWLYH���

LQWHQWLRQDOO\���FKLOG�IRFXVHG���WR���HPSRZHU���FKLOGUHQ���WR���HQFRXUDJH���WKHLU���SDUHQWV���DQG���IDPLO\���PHPEHUV���

WR���HPEUDFH���K\JLHQLF���SULQFLSOHV����$OWKRXJK���FKLOGUHQ���KDG���OLPLWHG���DJHQF\���WR���LPSDFW���WKH���DGXOW�UXQ���

ZRUOG���DURXQG���WKHP����WKH���ZRUGV���RI���6WHOOD����,PD����DQG���RWKHU���FKLOG���FRQWULEXWRUV���WR����/LWWOH���5HYLHZ���

LQGLFDWH���WKDW���WKH���PHVVDJHV���RI���VFKRRO���K\JLHQH���ZHUH���SHQHWUDWLQJ���DQG���VKDSLQJ���WKH���PLQGV���RI���3ROLVK���

VFKRRO���FKLOGUHQ����+RZHYHU����ZH���PXVW���DOVR���UHPHPEHU���WKDW���WKHLU���YRLFHV���DUH���FRPLQJ���WR���XV���WKURXJK���WKH���

HGLWRULDO���OHQV���RI���-DQXV]���.RUF]DN����KLPVHOI���D���WUDLQHG���SHGLDWULFLDQ��� ���

%XW���GHVSLWH���WKH���LQURDGV���PDGH���LQWR���VRPH���FKLOGUHQ¶V���KDELWV���RI���ERG\���DQG���PLQG����DV���WKH���

LQWHUZDU���SHULRG���FDPH���WR���D���FORVH����VFKRRO���PHGLFDO���VHUYLFH���OHIW���D���ORW���WR���EH���GHVLUHG����7KH���LQWHQWLRQ���ZDV���

WR���EULQJ���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���LQWR���VFKRROV���ZKR���FRXOG���FRQVXOW���WHDFKHUV����LGHQWLI\���VLFN���FKLOGUHQ����

FRPPXQLFDWH���ZLWK���SDUHQWV����DQG���UHSRUW���EDFN���WR���WKH���VWDWH����,Q���UHDOLW\����PHGLFDO���LQVSHFWLRQV���LQ���PDQ\���

DUHDV���DPRXQWHG���WR���OLWWOH���PRUH���WKDQ���D���PHUH���³PDUFK���SDVW�´���'RFWRUV���TXLFNO\���VXUYH\HG���WKH���FKLOGUHQ���

DQG���WKH���JURXQGV���DQG���WKHQ���PRYHG���RQ���IRU���DQRWKHU���\HDU����'HVSLWH���WKH���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP¶V���

VKRUWFRPLQJV����ZKHQ���D���/HDJXH���RI���1DWLRQV���UHSUHVHQWDWLYH���YLVLWHG���3RODQG���LQ�����������KH���VDLG���KH���WUXVWHG���

WKDW���³WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���KDV���D���SHUIHFWO\���VRXQG���DSSUHFLDWLRQ���RI���WKH���LGHD���WR���EH���DLPHG���DW���DQG���

ZLOO����LI���FLUFXPVWDQFHV���SHUPLW����XOWLPDWHO\���DWWDLQ���WKDW���LGHDO�´�������,W���VHHPV����KRZHYHU����WKDW���WKRVH���

FLUFXPVWDQFHV���QHYHU���GLG���SHUPLW���WKH���LGHDO���WR���KDSSHQ�� ��

$���UHSRUW���IURP���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���SXEOLVKHG���VRPH���WLPH���LQ����������RU���DIWHU����VDLG���

WKDW���VFKRRO���K\JLHQH���DQG���PHGLFDO���FDUH���VWLOO���UHTXLUHG���³LPPHGLDWH���DQG���UDGLFDO���DWWHQWLRQ´���GHVSLWH���WKH���

HIIRUWV���RI���WKH���ODVW���GR]HQ���\HDUV����$IWHU���DOPRVW���WZR���GHFDGHV���RI���UXOH����WKH���VWDWH���ZDV���VWLOO���IDLOLQJ���WR���

UHDFK���WKH���PDMRULW\���RI���VFKRRO�DJHG���FKLOGUHQ���RU���UHVROYH���LQHTXLWLHV���LQ���PHGLFDO���VHUYLFH���EHWZHHQ���WKH���

����6H\PRXU����³/HDJXH���RI���1DWLRQV���&ROOHFWLYH���,QWHUFKDQJH���LQ���3RODQG���������´���/1$���������%�������� ���
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FLW\���DQG���FRXQWU\VLGH����DQG���ZHVW���DQG���HDVW����7KH���ODFN���RI���QRQ�VWDWH���DFWRUV���LQYROYHG���LQ���WKLV���PRYHPHQW����

H[FHSW���WKH���QRWDEOH���72=����PHDQW���WKDW���WKHUH���ZHUH���QR���RWKHU���LQVWLWXWLRQV���RU���RUJDQL]DWLRQV���ZRUNLQJ���WR���

ILOO���WKH���YRLG���LQ���WKH���DEVHQFH���RI���SXEOLF���IXQGV����UHVRXUFHV����RU���SHUVRQQHO�� ��

7KH���VWDWH���RIILFLDO���ZKR���DXWKRUHG���WKDW���UHSRUW���LQ���WKH���ODWH�������V���IRXQG���WKH���HQDFWPHQW���RI���

XQLYHUVDO���HGXFDWLRQ���ZLWKRXW���SURYLVLRQ���RI���XQLYHUVDO���FKLOGUHQ¶V���KHDOWKFDUH���DW���SXEOLF���VFKRROV���WR���EH���D���

VKRUW�VLJKWHG���PRUDO���IDLOLQJ���RI���VWDWH���SROLF\����³,W���LV���QRW���SRVVLEOH�´���KH���ZURWH����³WR���VSHQG���PRQH\���RQ���

OHVVRQV���WR���SUHSDUH���FLWL]HQV���IRU���WKH���ILJKW���IRU���H[LVWHQFH���DQG���WKHQ���DW���WKH���VDPH���WLPH���ZRUVHQ���WKHLU���

KHDOWK����ZKLFK���LV���WKH���PRVW���LQGLVSHQVDEOH���DQG���PRVW���LPSRUWDQW���SDUW���RI���WKLV���ILJKW�´���+H���DUJXHG���WKDW���

GHVSLWH���DOO���LQYHVWPHQW���LQ���WKH���³YDOXH���RI���WKDW���FKLOG���PDWWHU�´���WKH\���ZRXOG���QHYHU���JURZ���XS���WR���OHDG���

SURGXFWLYH���VRFLDO����FXOWXUDO����DQG���ZRUN���OLYHV���LI���WKHLU���ERGLHV���FRXOG���QRW���VXVWDLQ���WKHP���������,I���VWDWH���OHDGHUV���

ZHUH���WR���IXOILOO���WKH���UHVSRQVLELOLWLHV���RI���GHPRFUDF\����WKH\���KDG���WR���ORRN���WR���WKH���KHDOWK���RI���WKH���FKLOG�FLWL]HQ���

DV���D���IXQGDPHQWDO���WDVN���RI���WKDW���SURFHVV�� ��

����³2SLHND���KLJLHQLF]QR�OHNDUVND���Z���V]NROH���L���PRĪOLZRĞFL���MHM���UR]ZLą]DQLD�´���$$1���026������������ ���
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)URP���6XPPHU���2USKDQ���WR���&KLOG���&LWL]HQ� ��

��

(YHU\���FHQWHU���RI���XSEULQJLQJ���VKRXOG���EH���EXLOW���IRU����WRPRUURZ�����,W���LV���VXSSRVHG���WR���EH���D���EHDXWLIXO���XWRSLD���
IRU���WRGD\�²ZKLFK���FDQ���HPERG\���LQ���QRUPDO���OLIH����WRPRUURZ����IRU���RXU���FKLOGUHQ�� ��

%URQLVáDZD���%REURZVND����������

��

,Q�����������D���:DUVDZ���VL[WK�JUDGHU���QDPHG���6DORPHD���-HUR]ROLPVND���HQWHUHG���DQ���HVVD\���FRQWHVW���VSRQVRUHG���

E\���WKH���+LSROLW���:DZHOEHUJ���6RFLHW\���RI���6XPPHU���&RORQLHV�����7RZDU]\VWZR���.RORQML���/HWQLFK���LP����+����

:DZHOEHUJD��������,Q���KHU���HVVD\���³:KDW���GR���,���WKLQN���DERXW���VXPPHU���FRORQLHV"´���-HUR]ROLPVND���UHIOHFWHG���RQ���

WKH���UROH���WKDW���VXPPHU���FDPS���SOD\HG���LQ���WKH���OLYHV���RI���XUEDQ���FKLOGUHQ��³:KHQ���WKH���HQG���RI���WKH���\HDU��

DUULYHV�´���VKH���EHJDQ����³FKLOGUHQ���ZKR���KDYH���EDG���KRPH���FRQGLWLRQV���GR���QRW���KDYH���WKH���VWUHQJWK���WR���OHDUQ����

7KH\���DUH���SDOH����FDQ���EDUHO\���ZDON����DQG���DUH���DOZD\V���LQ���SDLQ������������HYHU\WKLQJ���LV���GLIILFXOW���IRU���WKHP����7KH\���

GHPDQG���WUDQTXLOLW\����)RU���WKHVH���FKLOGUHQ���WKH���FRORQ\���LV���VDOYDWLRQ�´���7KDW���VDOYDWLRQ���LQFOXGHG���QRW���RQO\���

SK\VLFDO���EXW���DOVR���PRUDO���UHGHPSWLRQ����-HUR]ROLPVND���UHFDOOHG���KRZ���PDQ\���IHOORZ���FDPSHUV����UHJDUGOHVV���

RI���EDFNJURXQG����VXIIHUHG���IURP���YDULRXV���SK\VLFDO���DLOPHQWV���DQG���QHJOHFW���E\���WKHLU���DGXOW���FDUHWDNHUV����

³�6R���PDQ\���DUH���WKH���FKLOGUHQ�´�����VKH���H[FODLPHG����³ZKR���KDYH���EDG���VXUURXQGLQJV����RU���ZKR���DUH���XQVNLOOIXOO\���

UDLVHG���E\���WKHLU���JXDUGLDQV����6R���PDQ\���DUH���WKH���FKLOGUHQ���ZKR���DUH���PHQWDOO\���XQGHUGHYHORSHG����ORFNHG���

ZLWKLQ���WKHPVHOYHV����ZLOG���IURP���VHFOXVLRQ����XQRUGHUHG���HJRLVWV�´�����,Q���FRQWHPSODWLQJ���ZKDW���ZRXOG���SXW���

FKLOGUHQ���EDFN���RQ���WKH���ULJKW���SDWK����-HUR]ROLPVND���DVNHG����³,V���LW���QRW���ZKHQ���WKH\���DUH���UHPRYHG���IURP���WKH���

EDG���VXUURXQGLQJV����ZKHQ���WKH\���JR���WR���WKH���FRORQ\����DQG���DUH���VWLOO���\RXQJ"´��� ��

���/LNH���,PD���IURP���WKH���SUHYLRXV���FKDSWHU����6DORPHD���-HUR]ROLPVND���VSRNH���DV���WKH���SURGXFW���RI���DGXOW���

HIIRUWV���WR���WUDQVIRUP���FKLOGUHQ¶V���VSDFHV���RI���OHLVXUH���DQG���HGXFDWLRQ���LQWR���VLWHV���RI���SURSK\ODFWLF���

���6DORPHD���-HUR]ROLPVND����ŗ&R���P\ďOã���R���NRORQMDFK"Ř���LQ����']LHFL���R���:DNDFMDFK����-HGQRGQLĂZND���Z\GDQD�b
VWDUDQLHP���7RZ����.RORQML���/HWQLFK���LP����+����:DZHOEHUJD���GOD���']LHFL���3ROVNLFK���EH]���5ĂĮQLF\���:\]QDQLD����b
HG����7RZDU]\VWZR���.RORQML���/HWQLFK���LP����+����:DZHOEHUJD���GOD���']LHFL���3ROVNLFK���EH]���5ĂĮQLF\���:\]QDQLD��b
�:DUVDZ������������������ �b
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LQWHUYHQWLRQ���DQG���VRFLDO�FLWL]HQ���XSEULQJLQJ����+HU���ZRUGV���UHIOHFWHG���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLYLVWV¶���JURZLQJ���

VNHSWLFLVP���DERXW���WKH���DELOLW\���RI���XUEDQ���SDUHQWV���DQG���HQYLURQPHQWV���WR���SURSHUO\���UDLVH���JRRG���FLWL]HQV���RI���

WKH���3ROLVK���5HSXEOLF������&KLOG���DFWLYLVWV���ZRUULHG���WKDW���SRYHUW\����XQHPSOR\PHQW����DQG���LPPRUDO���

XSEULQJLQJV���ZRXOG���FUHDWH���D���JHQHUDWLRQ���RI���FKLOGUHQ���SURJUDPPHG���RQO\���WR���ILJKW���IRU���WKHLU���RZQ���

VXUYLYDO����7KHUHIRUH����WKH\���WDUJHWHG���FKLOGUHQ���IURP���ZRUNLQJ�FODVV���IDPLOLHV���IRU���LQWHUYHQWLRQ���WR���HQVXUH���

WKH\���ZRXOG���EHFRPH���SK\VLFDOO\����PHQWDOO\����DQG���VRFLDOO\���FDSDEOH���RI���SURGXFWLYH���ZRUN���DQG���FLYLF���

HQJDJHPHQW����6FKRRO���K\JLHQH���SURJUDPV���RIIHUHG���RQH���IRUP���RI���LQWHUYHQWLRQ����EXW���WKH\���ZHUH���QRW���

VXIILFLHQW����:LWK���WKH���VXPPHU���UHFHVV���IURP���VFKRRO���FDPH���DQ���HQG���WR���IUHH���PHDOV����PHGLFDO���H[DPV����DQG���

WHDFKHU���VXSHUYLVLRQ���RYHU���FKLOGUHQ¶V���ZHOO�EHLQJ����6XPPHU���DOVR���PDUNHG���WKH���\HDU¶V���PRVW���LQWHQVH���

SHULRG���RI���VHDVRQDO���IDUP���ODERU����ZKLFK���FDXVHG���PDQ\���XUEDQ���XQGHUHPSOR\HG���SDUHQWV���WR���OHDYH���WKHLU���

KRPHV���DQG���SRVVLEO\���HYHQ���WKHLU���FKLOGUHQ���IRU���VHYHUDO���GD\V���RU���ZHHNV���DW���D���WLPH���ZKLOH���VHHNLQJ���ZRUN���LQ���

WKH���FRXQWU\VLGH����,QWHUZDU���FKLOG���ZHOIDUH���DGYRFDWHV����ZKR���ODEHOHG���WKLV���VHDVRQDO���VHSDUDWLRQ���RI���SDUHQW���

DQG���FKLOG���DV���³VXPPHU���RUSKDQKRRG�´���GUHZ���SXEOLF���DWWHQWLRQ���WR���WKH���QHHG���IRU���FKLOGFDUH���VHUYLFHV���WR���

ILOO���WKLV���VHDVRQDO���JDS���� ��

7KH���UHVXOW���ZDV���WKH���VR�FDOOHG���³VXPPHU���DFWLRQ´�����DNFMD���OHWQLD������D���PRYHPHQW���WR���UHVFXH���WKH���

³RUSKDQV���RI���VXPPHU´���IURP���LQDFWLYLW\����VWDUYDWLRQ����ODFN���RI���VXSHUYLVLRQ����DQG���VRFLDO���GLVHDVHV���E\���

VHQGLQJ���WKHP���WR���VXPPHU���FDPSV���RU���³VXPPHU���FRORQLHV´�����NRORQML���OHWQLH�����DV���WKH\���ZHUH���FDOOHG���LQ���

3ROLVK����)RU���DERXW���WZHQW\���WR���VL[W\���GD\V����FDPSV���ZHOFRPHG���EHOHDJXHUHG���XUEDQ���FKLOGUHQ���DQG���\RXWK���

UDQJLQJ���IURP���DJHV���ILYH���WR���HLJKWHHQ����RIIHULQJ���WKHP���DEXQGDQW���IRRG���DQG���IUHVK���DLU����FOHDQ���DQG���VHSDUDWH���

EHGV����DQG���RSSRUWXQLWLHV���WR���H[SORUH���QHDUE\���IRUHVWV���DQG���PHDGRZV����,W���ZDV���D���WHPSRUDU\���XWRSLDQ���

H[LVWHQFH���VSRQVRUHG���E\���WKRXVDQGV���RI���SULYDWH���LQVWLWXWLRQV���DQG���SXEOLF���DXWKRULWLHV�� ��

/LNH���PRVW���VRFLDO���ZHOIDUH���DFWLYLWLHV���LQ���3RODQG����WKH���VXPPHU���DFWLRQ���UHVXOWHG���IURP���WKH���HIIRUWV���

RI���QDWLRQDO���DQG���ORFDO���JRYHUQPHQWV����YROXQWDU\���VRFLHWLHV����IRUHLJQ���DLG���JURXSV����VFKRROV����LQGLYLGXDO���

���0DUMD���5RV]NRZVND����ŗ3ĂúNRORQMH���OHWQLH�Ř����Æ\FLH���']LHFND���������QR�����������������������������b

���� ��



��

GRFWRUV����DFWLYLVWV����VRFLDO���ZRUNHUV����DQG���SKLODQWKURSLVWV����:KLOH���WKH���VWDWH���KHOG���FDPSV���WR���FHUWDLQ���

QDWLRQDO���VWDQGDUGV���RI���KHDOWK����VDQLWDWLRQ����DQG���VWDII���FHUWLILFDWLRQ����WKH���GHFHQWUDOL]HG���DQG���K\EULG���

QDWXUH���RI���3RODQG¶V���FKLOG���ZHOIDUH���V\VWHP���DIIRUGHG���HDFK���RUJDQL]DWLRQ���WKH���SRZHU���WR���GHILQH���LWV���RZQ���

WDUJHW���FKLOG���SRSXODWLRQ����7KHUHIRUH����VXPPHU���FDPSV���VHUYHG���FKLOGUHQ���IURP���IDPLOLHV���RI���YDULRXV���

UHOLJLRXV����HWKQLF����FODVV����SROLWLFDO����DQG���KHDOWK���SURILOHV�� ��

,Q���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\����FDPSV���DURVH���WR���VDYH���FKLOGUHQ���IURP���SK\VLFDO���GHWHULRUDWLRQ���LQ���

XUEDQ���HQYLURQPHQWV����&DPS���LQLWLDWRUV���KRSHG���WKDW���DQ���DQQXDO���DSSOLFDWLRQ���RI���UHVW���DQG���QXWULWLRQ���LQ���WKH���

FRXQWU\VLGH���ZRXOG���FRPSHQVDWH���IRU���FKLOGUHQ¶V���SRRU���KHDOWK����LQFUHDVH���WKHLU���VWUHQJWK���DQG���UHVLVWDQFH����

DQG���SUHSDUH���WKHP���IRU���IXWXUH���OLIH���DQG���ZRUN���LQ���WKH���DGYHUVH���FRQGLWLRQV���RI���3ROLVK���FLWLHV����:KLOH���

FRQFHUQV���DERXW���VRFLDO���K\JLHQH���VSDUNHG���WKH���VXPPHU���DFWLRQ¶V���LQLWLDO���JURZWK����E\���WKH�������V����VRFLDO���

DFWLYLVWV����FDPS���PDQDJHUV����DQG���FRXQVHORUV���DOVR���VDZ���WKHPVHOYHV���HQJDJHG���LQ���D���PXOWL�OD\HUHG���

FXOWXUDO���PLVVLRQ���WR���UHIRUP���WKH���FRQVFLHQFHV���RI���3ROLVK���\RXWK����,QFUHDVLQJO\����WKH���VWDWH���DQG���H[SHUWV���LQ���

PHGLFLQH���DQG���WKH���VRFLDO���VFLHQFHV���WUXVWHG���SURIHVVLRQDO���FDUHJLYHUV���RYHU���SDUHQWV���ZLWK���WKH���WDVN���RI���

FXOWLYDWLQJ���3RODQG¶V���\RXWK����%\���H[WUDFWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���D���ZRUOG���UXOHG���E\���GLUW����KXQJHU����

RYHUFURZGLQJ����FRQIOLFW����DQG���QHJOHFW����DQG���LPPHUVLQJ���WKHP���LQ���WKH���VWUXFWXUHG����VDQLWDU\����SHDFHIXO���

ZRUOG���RI���FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQWV����SURIHVVLRQDO���FDUHJLYHUV���EHOLHYHG���WKDW���WKH\���FRXOG���

VXEVWDQWLDOO\���UHIRUP���FKLOGUHQ¶V���DSSURDFK���WR���K\JLHQH���DQG���VRFLDO�FLYLF���OLIH���ZLWK���ORQJ�ODVWLQJ���HIIHFWV�� ��

2QH���HPHUJLQJ���GLVFRXUVH���FHQWUDO���WR���WKLV���PLVVLRQ���LPDJLQHG���FKLOGUHQ���QRW���MXVW���DV���IXWXUH���EXW���

FXUUHQW���FLWL]HQV����'XULQJ���WKH�������V����FKLOG���DFWLYLVWV���DURXQG���WKH���JOREH���JUHZ���LQFUHDVLQJO\���LQVLVWHQW���

WKDW���FKLOGKRRG���FRPSULVHG���D���VHSDUDWH���VWDJH���RI���KXPDQ���OLIH����-DQXV]���.RUF]DN���ZRUNHG���WR���IUDPH���WKH���

FKLOG���DV���D���FRQVFLRXV���EHLQJ���ZRUWK\���RI���FHUWDLQ���ULJKWV���DQG���SURWHFWLRQV������+H���SXVKHG���SHRSOH���WR���WKLQN���RI���

FKLOGUHQ¶V���UHDOLW\���DV���GLVWLQFW���IURP���DGXOWV¶���DQG���HQFRXUDJHG���EXLOGLQJ���HQYLURQPHQWV���WKDW���

DFNQRZOHGJHG���DQG���VXSSRUWHG���WKRVH���GLIIHUHQFHV����.RUF]DN���EHOLHYHG���WKDW���FKLOGUHQ���KDG���D���ULJKW���WR���IUHH���

���� ��



��

H[SUHVVLRQ���DQG���DFWLYH���SDUWLFLSDWLRQ���LQ���PDWWHUV���WKDW���FRQFHUQ���WKHP���DQG���WKDW���WKH���WDVN���RI���DGXOWV���ZDV���

QRW���WR���GLVFLSOLQH���RU���GULYH���FKLOGUHQ���WRZDUG���FRQIRUPLW\���EXW���JXLGH���WKHP���RQ���WKH���SDWK���RI���

VHOI�GLVFRYHU\���� � ���

'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����SURJUHVVLYH���VRFLDO���DFWLYLVWV���LQ���3RODQG���HQYLVLRQHG���FDPSV���QRW���

MXVW���DV���IRUPV���RI���FKLOG�SURWHFWLRQ���EXW���DV���FKLOG�FHQWHUHG���VFKRROV���RI���FLWL]HQVKLS���DQG���

VHOI�JRYHUQPHQW����$W���WKH���DOWHUQDWLYH���KRPHVFDSHV���RI���FDPSV���DQG���VRPH���RUSKDQDJHV����

FRXQVHORU�HGXFDWRUV���ZRUNHG���WR���IRUJH���D���FODVV���RI���FKLOGUHQ���ZKR���YDOXHG���JRRG���K\JLHQH���LQ���WKHLU���GDLO\���

OLYHV����DQG���ZHUH���DOVR���SROLWH����VHOI�GLVFLSOLQHG����FRXUWHRXV����KHOSIXO����DQG���KHOG���GHHS���DSSUHFLDWLRQ���IRU���

FRPPXQDO���OLIH���DQG���VRFLDO���UHVSRQVLELOLW\����(GXFDWRUV���RIWHQ���UHIHUUHG���WR���WKHVH���SODFHV���DV���³FKLOGUHQ¶V���

UHSXEOLFV�´���ZKHUH���WKH���\RXQJ���LQKDELWDQWV���SDUWLFLSDWHG���LQ���DOO���SDUWV���RI���FDPS���RU���KRPH���OLIH��� ���

'HSHQGLQJ���RQ���WKH���RUJDQL]LQJ���ERG\¶V���SDUWLFXODU���SROLWLFDO���DQG���FXOWXUDO���REMHFWLYHV����VRPH���

VXPPHU���FDPSV���DOVR���HQJDJHG���LQ���QDWLRQ�EXLOGLQJ���SURMHFWV���IRU���ZKLFK���FKLOGUHQ���ZHUH���ERWK���WKH���WRROV���

DQG���WKH���REMHFWV����/HDGHUV���RI���WKH���VXPPHU���DFWLRQ���GHVLUHG���WR���IRVWHU���LQ���FKLOGUHQ���D���VWURQJ���FRQQHFWLRQ���

ZLWK���WKH���3ROLVK���FRXQWU\VLGH����1DWXUDO���LPPHUVLRQ����VRPH���SHGDJRJXHV���EHOLHYHG����ZRXOG���IRUJH���FRORQ\���

FKLOGUHQ���LQWR���DQ���HPEHGGHG���FLWL]HQU\���WKDW���LQWLPDWHO\���NQHZ���LWV���FRXQWU\���LQ���WHUUDLQ���DQG���SRSXODWLRQ����

(QGRZLQJ���FKLOGUHQ���ZLWK���LQWLPDWH���NQRZOHGJH���DQG���ORYH���RI���D���FRXQWU\¶V���ODQGVFDSH���KDG���PDQ\���

SHUFHLYHG���EHQHILWV����2Q���WKH���RQH���KDQG����LW���FRXOG���EH���KHOSIXO���VKRXOG���D���QHHG���WR���GHIHQG���WKH���IDWKHUODQG���

IURP���HQHP\���LQYDGHUV���DULVH���DJDLQ����$GGLWLRQDOO\����PDQ\���SURJUHVVLYH���HGXFDWRUV���HQYLVLRQHG���FDPSV���DV���

D���SRVLWLYH���IRUFH���LQ���ILJKWLQJ���LQHTXDOLW\����IODWWHQLQJ���FODVV���GLIIHUHQFHV����DQG���EXLOGLQJ���VROLGDULW\���

EHWZHHQ���SHRSOH���RI���GLIIHUHQW���EDFNJURXQGV����7KDW���FRXOG���PHDQ���OHYHUDJLQJ���XUEDQ���FKLOGUHQ���DV���FXOWXUDO���

PLVVLRQDULHV���DPRQJ���WKH���SHDVDQWU\���RU���EOHQGLQJ���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���JHQGHUV���DQG���DJH���JURXSV���RU���

HYHQ���GLIIHUHQW���FODVV���RU���HWKQLF���EDFNJURXQGV����,Q���ZHVWHUQ���DQG���VRXWKHUQ���ERUGHU���UHJLRQV����VRPH���

���-DQXV]���.RUF]DN����ŗ+RZ���WR���/RYH���D���&KLOG�Ř���LQ����7KH���6HOHFWHG���:RUNV���RI���-DQXV]���.RUF]DN�����HG����0DUWLQ��b
:ROLQV����WUDQV����-HU]\���%DFKUDFK����:DUVDZ����6FLHQWLıF���3XEOLFDWLRQV���)RUHLJQ���&RRSHUDWLRQ���&HQWHU���b
����������������� �b

���� ��



��

RUJDQL]DWLRQV���XWLOL]HG���FKLOGUHQ���IURP���3ROLVK���FLWLHV���WR���VSUHDG���DQG���DZDNHQ���³3ROLVKQHVV´���DPRQJ���ORFDO���

LQKDELWDQWV����ZKLOH���FKLOGUHQ���QDWLYH���WR���ERUGHUODQGV���ZHUH���VHQW���WR���RWKHU���SDUWV���RI���3RODQG���DV���D���ZD\���WR���

VWUHQJWKHQ���WKHLU���³3ROLVK���LGHQWLW\�´���,Q���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����D���SUR�6DQDFMD���ZRPHQ¶V���

RUJDQL]DWLRQ���UDQ���FDPSV���DQG���NLQGHUJDUWHQ���WR���SURPRWH���3ROLVK���VWDWH���OR\DOW\���DPRQJ���QRQ�3ROLVK���

VSHDNLQJ���FKLOGUHQ���ZKR����VWDWH���RIILFLDOV���IHDUHG����PLJKW���RWKHUZLVH���EH���LQGRFWULQDWHG���ZLWK���DQWL�3ROLVK���

IHHOLQJV���DW���8NUDLQLDQ���IDFLOLWLHV����2YHUDOO����HYHQ���FRQVLGHULQJ���WKH���QDWLRQDOL]LQJ���WHQGHQFLHV���SUHVHQW���LQ���

EUDQFKHV���RI���WKH���VXPPHU���DFWLRQ����LW���UHSUHVHQWHG���D���SURJUHVVLYH���DQG���KRSHIXO���YLVLRQ���RI���WKH���UHODWLRQVKLS���

EHWZHHQ���FKLOG����IDPLO\����DQG���QDWLRQ�VWDWH�� ��

��
6XPPHU���&DPSV���DV���/LEHUDWLRQ���IURP���8UEDQ���3ULVRQV� ��

7KH���LQVWLWXWLRQ���RI���WKH���VXPPHU���FRORQ\���WUDFHV���EDFN���WR���WKH�������V���ZKHQ���6ZLVV���SDVWRU���

:LOKHOP���%LRQ���WRRN���VL[W\�HLJKW���FKLOGUHQ���WR���WKH���PRXQWDLQV���RXWVLGH���=XULFK���IRU���D���WKUHH�ZHHN���VWD\����

6L[���\HDUV���ODWHU����6WDQLVáDZ���0DUNLHZLF]����D���3ROLVK���SK\VLFLDQ���DQG���SURJUHVVLYH���VRFLDO���DFWLYLVW����EURXJKW���

%LRQ¶V���LGHD���WR���3ROLVK���WHUULWRU\����,Q���:DUVDZ����KH���IRXQGHG���WKH���6RFLHW\���RI���6XPPHU���&RORQLHV���

��7RZDU]\VWZR���.RORQLL���/HWQLFK�����DQG�����RSHQHG���D���FDPS���IRU���FKLOGUHQ���RI���WKH���FLW\¶V���SRRU����6RRQ���DIWHU����WKH���

PRYHPHQW���VSUHDG���WR���RWKHU���ODUJH���FLWLHV���RI���WKH���&RQJUHVV���.LQJGRP����*DOLFLD����DQG���WKH���3UXVVLDQ���

SDUWLWLRQ����'HVSLWH���VXPPHU���FDPSV¶���JURZLQJ���SRSXODULW\����SROLWLFDO���FRQGLWLRQV���XQGHU���WKH���SDUWLWLRQV���

SUHYHQWHG���WKH���PRYHPHQW���IURP���JDLQLQJ���ZLGHVSUHDG���SXEOLF���VXSSRUW���XQWLO���3ROLVK���LQGHSHQGHQFH���� � ���

:KDW���EHJDQ���LQ���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\���DV���D���OLPLWHG���SKLODQWKURSLF���SXUVXLW���GHYHORSHG���DIWHU���

WKH���ZDU���LQWR���D���QDWLRQZLGH���HIIRUW���ZLWK���IXOO���VWDWH���VXSSRUW����,Q���0D\�����������WKH���0LQLVWU\���RI���+HDOWK���

���6WDQLVúDZ����RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH����MDNR���SUREOHP���]GURZRWQ\���L���NXOWXUDOQR�Z\FKRZDZF]\�Ř��b
LQ����.RORQLH���L���SĂúNRORQLH���GOD���G]LHFL���L���PúRG]LHĮ\�����HG����6WRúHF]Q\���.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP���L��b
0úRG]LHĮ\����%LEOLRWHF]ND���=DJDGQLHü���.XOWXUDOQR�:\FKRZDZF]\FK����QU���������:DUVDZ����6WRúHF]Q\��b
.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP���L���0úRG]LHĮ\���������������������'\GXVLDN����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���
']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´����������-DGZLJD���6XFKPLHO����³,GHD���L���RUJDQL]DFMD���JDOLF\MVNLHM���DNFML����µ']LHFL���QD���
ZLHĞ�¶´����3HGDJRJLND���������������������������� �b

���� ��



��

EHJDQ���UHJXODWLQJ���DOO���FDPSV���RQ���3ROLVK���WHUULWRU\���DQG���FROOHFWLQJ���DQQXDO���DWWHQGDQFH���GDWD����7ZR���\HDUV���

ODWHU����WKH���QHZO\���IRUPHG���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���DVVXPHG���RYHUVLJKW���RI���IXQGLQJ���DQG���UHJXODWLRQV���

DQG���GHOHJDWHG���GLUHFW���LQVSHFWLRQ���WR���UHJLRQDO���DQG���GLVWULFW���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV������)LQDOO\����LQ����������WKH���

0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���IXUWKHU���FRRUGLQDWHG���VXPPHU���FDPS���DFWLYLWLHV���E\���FUHDWLQJ���WKH���3ROLVK���

$VVRFLDWLRQ���RI���6XPPHU���&RORQ\���6RFLHWLHV���DQG���5HODWHG���,QVWLWXWLRQV�����3ROVNL���=ZLą]HN���7RZDU]\VWZR���

.RORQML���/HWQLFK���L���3RNUHZQ\FK���,QVW\WXFML������ ��

$OWKRXJK���VXPPHU���FDPSV���IXQFWLRQHG���DV���WKH���SURMHFWV���RI���YDULRXV���LQVWLWXWLRQV���DQG���

DVVRFLDWLRQV����VWDWH���LQYROYHPHQW���LQLWLDWHG���D���V\VWHP���RI���RYHUVLJKW����VWDQGDUGL]DWLRQ����H[SDQVLRQ����

UHVRXUFH���VKDULQJ����SURIHVVLRQDOL]DWLRQ����DQG���QRPLQDO���VRXUFHV���RI���IXQGLQJ����,QFUHDVHG���VWDWH���VXSSRUW���

UHVXOWHG���LQ���WKH���UDSLG���JURZWK���LQ���WKH���QXPEHU���RI���3ROLVK���VXPPHU���FDPSV���DIWHU���LQGHSHQGHQFH����7KH���

\HDUV����������WR����������VDZ���WKH���QXPEHU���RI���FDPSV���JURZ���IURP���������WR������������0HDQZKLOH����WKH���QXPEHU���RI���

FKLOGUHQ���VHUYHG���LQFUHDVHG���IURP������������WR��������������%\�����������3ROLVK���FDPSV���VHUYHG���DSSUR[LPDWHO\���

����������FKLOGUHQ����PDUNLQJ���DQRWKHU���WKUHH�IROG���LQFUHDVH���LQ���DWWHQGDQFH���RYHU���VHYHQ���\HDUV�����1HDU���WKH���

HQG���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����WKH���VRFLDO���DFWLYLVW���6WDQLVáDZ���àRSDWWR���FUHGLWHG���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���

:HOIDUH���IRU���LWV�����³VWURQJ���HPSKDVLV���RQ���WKH���GHYHORSPHQW���RI���WKH���>VXPPHU@���DFWLRQ´���DQG���IRU���

³VXUURXQGLQJ���LW���QRW���RQO\���ZLWK���NLQGQHVV���EXW���DOVR���XVHIXO���LQVWUXFWLRQ���DQG���PDWHULDO�´���� ���

2Q���WKH���JURXQG����SK\VLFLDQV���TXDOLILHG���FKLOGUHQ���WR���DWWHQG���VXPPHU���FDPS���DFFRUGLQJ���WR���ZKR���

GLVSOD\HG���WKH���PRVW���VLJQLILFDQW���KHDOWK���ULVN����3K\VLFLDQV���RIWHQ���UHFFRPHQGHG���FKLOGUHQ���IRU���FDPS���

GXULQJ���VFKRRO���YLVLWV����EXW���FKLOGUHQ���ZHUH���DOVR���TXDOLILHG���WKURXJK���FRPPXQLW\���KHDOWK���FHQWHUV���RU���WKHLU���

SDUHQWV¶���VLFNQHVV���LQVXUDQFH����$���GRFWRU¶V���UHFRPPHQGDWLRQ���DORQH���GLG���QRW���JXDUDQWHH���DWWHQGDQFH���

���(OĮELHWD���0D]XU����ŗ:���'UXJLHM���5]HF]\SRVSROLWHM����ZVSĂOQ\PL���VLúDPL���VSRúHF]QLNĂZ����SU\ZDWQ\FK��b
GDUF]\üFĂZ���L���SDüVWZD�Ř���LQ����:\SRF]\QHN���]RUJDQL]RZDQ\���G]LHFL���L���PúRG]LHĮ\���Z���3ROVFH���Z���;;���ZLHNX���b
HG����'DULXV]���-DURV]D����:URFúDZ����*$-7��������������������RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH�Ř��������� �b
����³3XEOLF���+HDOWK���6HUYLFHV�´�������/1$���������%�5����������RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH�Ř���������� �b
����RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH�Ř������� �b

���� ��



��

EHFDXVH���WKHUH���ZHUH���VWLOO���IHHV���WR���SD\����$OWKRXJK���PRVW���RUJDQL]DWLRQV���WULHG���WR���NHHS���HQUROOPHQW���FRVWV���

ORZ����WKH\���VWLOO���RIWHQ���KDG���WR���FKDUJH���VRPHWKLQJ����,Q�����������D���FRQVRUWLXP���RI���VXPPHU���FDPSV���LQ���&UDFRZ���

UHSRUWHG���WKDW���LW���FRXOG���RQO\���RIIHU���IUHH���DWWHQGDQFH���LQ���WKH���PRVW���H[FHSWLRQDO���FDVHV�������,I���D���FKLOG���GLG���QRW���

TXDOLI\���IRU���IUHH���DWWHQGDQFH����WKH\���PLJKW���KDYH���WR���VWD\���DW���KRPH���IRU���WKH���VXPPHU����,Q�����������6\PD����D���

WKLUG�JUDGHU���LQ���:DUVDZ����ODPHQWHG���KRZ���HYHQ���WKRXJK���WKH���GRFWRU���UHFRPPHQGHG���KHU���IRU���FDPS����KHU��

XQHPSOR\HG���IDWKHU���FRXOG���QRW���DIIRUG���WKH���IHHV����6KH���ZDWFKHG���ZLWK���WHDUV���LQ���KHU���H\HV���DV���RWKHU���JLUOV���

IURP���KHU���JUDGH���OHIW���IRU���FDPS���DQG���ZRQGHUHG���WR���KHUVHOI���LI���QH[W���VXPPHU���ZRXOG���EH���WKH���VDPH�������$���\HDU���

HDUOLHU����D���VFKRRO���SK\VLFLDQ���ZULWLQJ���RQO\���XQGHU���WKH���LQLWLDOV���0����/����UHFRXQWHG���WKH���GLIILFXOW\���RI���

TXDOLI\LQJ���FKLOGUHQ���IRU���VXPPHU���FDPS����,Q�����������WKH���:DUVDZ���PXQLFLSDO���6FKRRO���+\JLHQH���6HFWLRQ���

DOORZHG���KHU���WR���TXDOLI\���RQO\���WZR���FKLOGUHQ���SHU���JUDGH���ZKLOH���YLVLWLQJ���D���VFKRRO����7KH���IROORZLQJ���\HDU����

RQ���DFFRXQW���RI���D���ODFN���RI���IXQGV����WKDW���QXPEHU���GURSSHG���WR���RQH���VWXGHQW���SHU���JUDGH����$V���VKH���ORRNHG���RXW���

LQWR���D���FODVV���RI���ILIW\���HPDFLDWHG���FKLOGUHQ����VKH���VDZ���VHYHUDO���WKDW���FRXOG���EHQHILW���IURP���³D���EOHVVHG���IRXU���

ZHHNV���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH�´���,QVWHDG����VKH���IDFHG���WKH���KHDUWEUHDNLQJ���ZRUN���RI���GHFLGLQJ���ZKLFK���FKLOG���

ZRXOG���JR���ZKLOH���WKH���RWKHUV���VWD\HG����� � �� �

/LNH���HOVHZKHUH���LQ���(XURSH����3ROLVK���VXPPHU���FDPSV���GHYHORSHG���DV���D���UHDFWLRQ���WR���XUEDQL]DWLRQ����

LQGXVWULDOL]DWLRQ����DQG���WKH���SDXSHUL]DWLRQ���RI���WKH���PDVVHV��������0HGLFDO���DQG���VRFLDO���SHGDJRJ\���H[SHUWV���

�����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř��������$$1���026������������ �b�
���³/DWR����1LH���Z\MHFKDOL�´����0Dá\���3U]HJOąG�����$SULO��������������� ��
����³.RORQMH���OHWQLH���GOD���G]LHFL�´����']LHFNR���L���0DWND���������� ��
����6HH���/DXUD���/HH���'RZQV�����&KLOGKRRG���LQ���WKH���3URPLVHG���/DQG����:RUNLQJ���&ODVV���0RYHPHQWV���DQG���WKH��b
&RORQLHV���GH���9DFDQFHV���LQ���)UDQFH������������������'XUKDP����1&����'XNH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������%ULDQ��b
-�����(OV����³µ&UHDWLQJ���)UHH���DQG���*RRG���3HRSOH����,GHDOL]DWLRQ���RI���WKH���&RXQWU\VLGH���LQ���WKH���%HUOLQ���2USKDQ���
$GPLQLVWUDWLRQ��������������¶´����7KH���-RXUQDO���RI���WKH���+LVWRU\���RI���&KLOGKRRG���DQG���<RXWK���������QR���������)DOO���
��������������������)ULHGHULNH���.LQG�.RYiFV����³7UDQVDWODQWLF���+XPDQLWDULDQLVP����-HZLVK���&KLOG���5HOLHI���
LQ���%XGDSHVW���DIWHU���WKH���*UHDW���:DU�´���LQ����)URP���WKH���0LGZLIH¶V���%DJ���WR���WKH���3DWLHQW¶V���)LOH����3XEOLF���+HDOWK���
LQ���(DVWHUQ���DQG���6RXWKHDVWHUQ���(XURSH�����HG����+HLNH���.DUJH���DQG���)ULHGHULNH���.LQG�.RYiFV���DQG���6DUD���
%HUQDVFRQL����%XGDSHVW����&HQWUDO���(XURSHDQ���8QLYHUVLW\���3UHVV�����������������������2ZDLQ���-RQHV����ŗ1DWXUDO��b
1RW����&KLOGKRRG����WKH���8UEDQ���DQG���5RPDQWLFLVP�Ř����+XPDQ���(FRORJ\���5HYLHZ���������QR���������'HFHPEHU��b
���������������� �b
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KDUVKO\���FULWLTXHG���FLW\���OLIH���IRU���WKH���GDPDJHV���LQIOLFWHG���RQ���WKH���3ROLVK���VRFLDO���ERG\����7KH\���EODPHG���FDUV����

WUDPV����GLUW����DQG���EDFWHULD���IRU���WKUHDWHQLQJ���\RXQJ���ERGLHV���DQG���³VWUHHW���XSEULQJLQJ´���IRU���FKLOGUHQ¶V���

PRUDO���GHFD\����0HDQZKLOH����WKH\���UHJDUGHG���FLW\���DSDUWPHQWV���DV���SULVRQV���IRU���WKH���\RXWK���DQG���VRXJKW���WR���

OLEHUDWH���FKLOGUHQ���IURP���WKH���VWLIOLQJ���FLW\���ZDOOV����EDVHPHQWV����DQG���DWWLFV��������$QWL�XUEDQ���GLVFRXUVH���

DSSHDUHG���HYHQ���LQ���WKH���SDJHV���RI����/LWWOH���5HYLHZ�����ZKHUH���D���JLUO���QDPHG���-XG\WD���ODEHOHG���FLW\���VWUHHWV���DQG���

FRXUW\DUGV���³WKH���ZRUVW���SODFH���IRU���FKLOGUHQ���WR���VSHQG���WLPH�´���6KH���PDLQWDLQHG���WKDW���SOD\LQJ���LQ���XUEDQ���

VSDFHV���GHVWUR\HG���FKLOGUHQ���LQVLGH���DQG���RXW���DQG���ZDUQHG���WKDW���WR���VHQG���FKLOGUHQ���RXWVLGH���³ZDV���WR���ORVH���

WKHP�´�������-XG\WD¶V���ZRUGV���UHIOHFWHG���DGXOW���DQ[LHWLHV���RYHU���WKH���SRVWZDU���JHQHUDWLRQ����0DQ\���H[SHUWV���

IHDUHG���WKDW���ZLWKRXW���LQWHQVH���LQWHUYHQWLRQ���LQWR���WKH���SK\VLFDO���DQG���PRUDO���KHDOWK���RI���WKH���XUEDQ���FKLOG���

SRSXODWLRQ����3RODQG¶V���FLWL]HQU\���ZRXOG���VRRQ���EHFRPH���SK\VLFDOO\����PHQWDOO\����DQG���VRFLDOO\���LQFDSDEOH���RI���

SURGXFWLYH���ZRUN���DQG���FLYLF���HQJDJHPHQW����� ��

8UEDQ���HQYLURQPHQWV���ZHUH���RQO\���KDOI���RI���WKH���SHUFHLYHG���SUREOHP����,Q���DGGLWLRQ���WR���WKH���WKUHDWV���

SRVHG���E\���ORZ���IRRG���VXSSO\����RYHUFURZGLQJ����DQG���SRRU���K\JLHQH����FKLOG���H[SHUWV���EHOLHYHG���WKDW���PRVW���

ZRUNLQJ�FODVV���IDPLOLHV���GLG���QRW���NQRZ���KRZ���WR���SURSHUO\���UDLVH���WKHLU���FKLOGUHQ��������-y]HI���&]HVáDZ���

%DELFNL����DQ���HGXFDWRU���LQ���FKLOGUHQ¶V���KRPHV���DQG���DGYLVRU���WR���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���IURP���

�������WR�����������FDOOHG���WKH���ZRUNLQJ�FODVV���DSDUWPHQW���D���QHVW���RI���KXQJHU����RYHUFURZGLQJ����ELFNHULQJ����DQG���

DEXVH���WKDW���FRPSURPLVHG���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���DQG���H[SRVHG���WKHP���WR���WKH���VWUHVV���DQG���QHJDWLYH���LQIOXHQFHV���

����0����/�����ŗ.RORQMH���OHWQLH���GOD���G]LHFL�Ř����']LHFNR���L���0DWND���������QR����������1RYHPEHU��������������������-DQXV]��b
.RUF]DN����ŗ7KH���6HOHFWHG���:RUNV���RI���-DQXV]���.RUF]DN�Ř���HG����0DUWLQ���:ROLQV����WUDQV����-HU]\���%DFKUDFK��b
�:DUVDZ����6FLHQWLıF���3XEOLFDWLRQV���)RUHLJQ���&RRSHUDWLRQ���&HQWHU���RI���WKH���&HQWUDO���,QVWLWXWH���IRU��b
6FLHQWLıF����7HFKQLFDO����DQG���(FRQRPLF���,QIRUPDWLRQ�������������������b
KWWS���ZZZ�MDQXV]NRUF]DN�FD�OHJDF\�&RPELQHG0DWHULDOV�SGI�� �b
����ŗ2���Z\FKRZDQLX���XOLF]Q\P���L���VNZHUDFK���GOD���G]LHFL�Ř����0Dú\���3U]HJOÐG�����-XQH��������������� �b
����)UDQFLV]HN���.VDZHU\���&LHV]\üVNL����ŗ7U\E���Æ\FLD���Z���0LHďFLH�Ř����']LHFNR���L���0DWND���������QR��������b
�6HSWHPEHU������������������� �b
����&LHV]\üVNL����ŗ7U\E���Æ\FLD���Z���0LHďFLH�Ř���������� �b
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RI���WKH���DGXOW���ZRUOG��������%DELFNL���ZURWH���WKDW���ZRUNLQJ�FODVV���KRPH���OLIH���ERPEDUGHG���FKLOGUHQ���ZLWK���³EUXWDO���

DQG���WUDJLF���RFFXUUHQFH�´���WKH���³ELWWHUQHVV���DQG���KRSHOHVVQHVV´���RI���D���KRPH���ILOOHG���ZLWK���SDUHQWDO���FRQIOLFW����

DQG���³WKH���QHUYRXV���EXVWOH���RI���DGXOWV���ILJKWLQJ���IRU���H[LVWHQFH���DQG���ZRUN�´���+H���DOVR���DUJXHG���WKDW���WKLV���

HQYLURQPHQW���VWLIOHG���FKLOGUHQ¶V���GHYHORSPHQW���DQG���SURPRWHG���SRRU���LQWHOOHFWXDO���JURZWK��������0DUMD���

5RV]NRZVND����D���PHPEHU���RI���WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ���IRU���&LWL]HQVKLS���:RUN����ZDUQHG���WKDW���ZLWK���ORZ���

ZDJHV���DQG���XQHPSOR\PHQW���FDPH���³VWDUYDWLRQ���GLHWV´���DQG���WKH���³ORRVHQLQJ���RI���IDPLO\���WLHV�´���ZKLFK���OHIW���

FKLOGUHQ¶V���ERGLHV���ZHDN���DQG���WKHLU���PLQGV���VXEMHFW���WR���WKH���³H[FOXVLYH���LQIOXHQFH���RI���WKH���VWUHHWV�´���)RU���

DFWLYLVWV���OLNH���5RV]NRZVND����LW���ZDV���FOHDU���WKDW���DOWKRXJK���WKH���ILJKW���DJDLQVW���SRYHUW\���ZDV���D���\HDU�URXQG���

VWUXJJOH����WKH���LVVXH���RI���VXPPHU���FKLOG���FDUH���GHPDQGHG���LPPHGLDWH���DWWHQWLRQ����� � �� �

,I���FLW\���DQG���IDPLO\���OLIH���ZHUH���WKH���SHUFHLYHG���SUREOHPV����WKHQ���WKH���LPDJLQHG���VROXWLRQ���ZDV���DQ���

DQQXDO���GRVH���RI���FRXQWU\���OLYLQJ���IDU���DZD\���IURP���KRPH����3K\VLFLDQV���DQG���SHGDJRJXHV���URPDQWLFL]HG���WKH���

FRXQWU\VLGH���DV���D���SODFH���RI���XQUHVWULFWHG���IUHHGRP����7KH\���EHOLHYHG���WKDW���LWV���ERXQW\���RI���IUHVK���DLU����ZDUP���

VXQ����DQG���FOHDQ���ZDWHU���ZRXOG���UHSDLU���WKH���GDPDJHV���LQIOLFWHG���RQ���WKH���XUEDQ���FKLOG����'UDZLQJ���GLUHFWO\���

IURP���5RXVVHDX¶V����ePLOH�����FKLOGUHQ¶V���DGYRFDWH���6WDQLVáDZ���àRSDWWR���FDOOHG���WULSV���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���D���

UHELUWK���IRU���XUEDQ���FKLOGUHQ����D���SODFH���WR���ILQG���WKH���³VWUHQJWK����ZKLFK���ZDV���ORVW���LQ���WKH���XQKHDOWK\���DLU���RI���WKH���

RYHUFURZGHG���FLW\�´����)XUWKHUPRUH����WKH���WHQV���WR���KXQGUHGV���RI���NLORPHWHUV���WKDW���VDW���EHWZHHQ���FDPS���DQG���

FKLOGUHQ¶V���KRPHWRZQV���OLPLWHG���IDPLO\���FRQWDFW���WR���OHWWHUV���DQG���WKH���RFFDVLRQDO���ZHHNHQG���YLVLW����%\���

UHPRYLQJ���FKLOGUHQ���IURP���ZKDW���%URQLVáDZ���.UDNRZVNL���FDOOHG���³WKH���VWXII\���GHSWKV���RI���>XUEDQ@��

KRXVLQJ�´���FDPS���FRXQVHORUV���EHOLHYHG���WKH\���FRXOG���WUDQVIRUP���FKLOGUHQ���LQWR���QHZ���EHLQJV����� ��

����ŗ%DELFNL����-Ă]HI���&]HVúDZ�Ř���:LHOND���(QF\NORSHGLD���3RZV]HFKQD����3:1�����DFFHVVHG���0DUFK�������������� �ǫ
KWWSV���HQF\NORSHGLD�SZQ�SO�KDVOR�%DELFNL�-R]HI�&]HVODZ���������KWPO�����-Ă]HI���&]HVúDZ���%DELFNL���b
ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM���GOD���G]LHFL���L���MHJR���UHDOL]DFMD�Ř����Æ\FLH���']LHFND���������QR�����������0D\�-XQH��b
�������������� ��
����%DELFNL����ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř�������� �b
����0DUMD���5RV]NRZVND����ŗ3ĂúNRORQMH���OHWQLH�Ř����Æ\FLH���']LHFND���������QR����������������������������� �b
����-HDQ�-DFTXHV���5RXVVHDX���TXRWHG���LQ����RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH�Ř������� �bb
����%URQLVúDZ���.UDNRZVNL����ŗ=QDF]HQLH���.RORQLM���/HWQLFK���L���LFK���UR]ZĂM���Z���3ROVFH�Ř���LQ� � �b b
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5DWLRQDO���5HOD[DWLRQ� ��

7KH���WUDQVIRUPDWLRQ���RI���D���FKLOG���IURP���DQ���³XQRUGHUHG���HJRLVW´���WR���D���FLWL]HQ���RI���VXPPHU���EHJDQ���

ZLWK���FDPS¶V���GDLO\���UK\WKP���WKDW���EURNH���IURP���WKH���SDWWHUQV���RI���IDPLO\���OLIH����$W���KRPH����VXPPHU���EUHDN���

FRXOG���PHDQ���IHZHU���PHDOV����LQFUHDVHG���GRPHVWLF���UHVSRQVLELOLWLHV����DQG���ORQJ���SHULRGV���RI���XQVWUXFWXUHG���

DQG���XQVXSHUYLVHG���WLPH����$W���FDPS����FKLOGUHQ¶V���GD\V���ZHUH���ILOOHG���ZLWK���IUHTXHQW���PHDOV����DUWV���DQG���FUDIWV����

SK\VLFDO���H[HUFLVH����VZLPPLQJ����VXQEDWKLQJ����VLQJLQJ����DQG���VWRU\�WLPH����7KLV���DSSURDFK²ZKLFK���

SHGLDWULFLDQ���$OHNV\���6DOPDQF]XN���GXEEHG���³UDWLRQDO���UHOD[DWLRQ´�����UDFMRQDOQ\���

RGSRF]\QHN��²FHQWHUHG���DURXQG���GHOLYHULQJ���IRRG����UHVW����SOD\����DQG���IUHH���WLPH���LQ���PHDVXUHG����SXUSRVHIXO���

DPRXQWV����7KH���JRDO���ZDV���WR���VWLPXODWH���DQG���UHMXYHQDWH���FKLOGUHQ���EXW���QRW���H[KDXVW���RU���GHPRUDOL]H���WKHP����

%DELFNL���WROG���FRXQVHORUV���WKDW���D���FDPS¶V���GDLO\���VFKHGXOH���VKRXOG���JUDQW���FKLOGUHQ���³IUHHGRP���ZLWKLQ���

OLPLWV´���UDWKHU���WKDQ���³UHPLQG���WKHP���RI���WKH���ULJRUV���RI���VFKRRO����RU���PLOLWDU\���H[HUFLVHV�´�������0RQLHN����D���ER\���

ZKR���DWWHQGHG���D���VXPPHU���FRORQ\���LQ���WKH���ODWH�����V����UHWROG���D���GD\���RI���FDPS���OLIH���LQ���D���ZD\���WKDW���FDSWXUHG���

WKLV���EDODQFH���RI���VWUXFWXUH���DQG���IUHHGRP����0RQLHN���ZRNH���HDFK���PRUQLQJ���WR���D���EHOO���DOHUWLQJ���KLP���WR���ZDVK���

KLV���ERG\���DQG���PDNH���KLV���EHG����$IWHU���PRUQLQJ���SUD\HUV����KH���HQMR\HG���D���EUHDNIDVW���RI���EUHDG����EXWWHU����DQG���

FRIIHH����EHIRUH���KHDGLQJ���RII���WR���FRXQVHORU�OHG���H[HUFLVHV����$Q���KRXU���DQG���D���KDOI���ODWHU����KH���WRRN���LQ���D���

VHFRQG���EUHDNIDVW���RI���EUHDG���DQG���PLON����IROORZHG���E\���GRPLQRV����D���JURXS���VWUROO���WKURXJK���WKH���ZRRGV����DQG���

VWRU\WLPH����$IWHU���ZDVKLQJ���KDQGV����0RQLHN���DQG���IULHQGV���IHDVWHG���RQ���D���PLGGD\���PHDO���RI���VRXS����PHDW����DQG���

GHVVHUW����'XULQJ���DIWHUQRRQ���IUHH���WLPH����WKH���FKLOGUHQ���FRXOG���UHDG����ZULWH����GUDZ����QDS����VXQEDWKH����RU���HQMR\���

D���SLHFH���RI���FDQG\���VHQW���E\���D���ORYHG���RQH����)UHH���WLPH���ZUDSSHG���XS���ZLWK���D���VQDFN����IROORZHG���E\���RQH���ODVW���

HYHQLQJ���URPS���LQ���WKH���IRUHVW����0RQLHN¶V���GD\���HQGHG���ZLWK���GLQQHU����D���TXLFN���ERG\���ZDVK����DQG���EHGWLPH����� ��

�����ODW���G]LDúDOQRďFL���7RZDU]\VWZD���.RORQLM���/HWQLFK���GOD���']LHFL���LPLHQLD���'�UD���6WDQLVúDZD��b
0DUNLHZLF]D���0DUNLHZLF]D����������������6SUDZR]GDQLH���UDFKXQNRZH���]D���URN���MXELOHXV]RZ\��b
��������������:DUVDZ����:RMFLHFK���6]DMHU���������������� �b
����%DELFNL����ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř�������� �b
����ŗ']LHü���QD���NRORQMH�Ř����0Dú\���3U]HJOÐG�����-XO\��������������� �b
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,W���ZDV���D���GD\���WKDW���ZDV���VWUXFWXUHG���EXW���QRW���RYHUO\���GHPDQGLQJ����&RXQVHORUV���H[SHFWHG���FKLOGUHQ���WR���DGRSW���

FHUWDLQ���K\JLHQH���SUDFWLFHV����VXFK���DV���IUHTXHQW���KDQGZDVKLQJ���WR���SUHYHQW���JHUP���VSUHDG����ZKLOH���DOORZLQJ��

WKHP���SOHQW\���RI���WLPH���WR���SOD\����UHVW����DQG���HQMR\���WKHLU���VXUURXQGLQJV�� ��

&RXQVHORUV���FRXSOHG���DWWHQWLRQ���WR���FKLOGUHQ¶V���UHVW���DQG���DFWLYLW\���ZLWK���VWULFW���VXUYHLOODQFH���RI���

WKHLU���IRRG���LQWDNH���DQG���QXWULWLRQ����,Q���RUGHU���WR���FRXQWHUDFW���WKH���WHQ���PRQWKV���ZKHQ���FKLOGUHQ¶V���QXWULWLRQ���

ZDV���RYHUVHHQ���E\���SDUHQWV²ZKR���6DáDPDQF]XN���VDLG���³GR���QRW���NQRZ���RU���VLPSO\���FDQQRW���UDWLRQDOO\���

VROYH���WKLV���SUREOHP´²FDPS���PDQDJHUV���³SDLG���DWWHQWLRQ���WR���>IHHGLQJ@���LQ���WKH���PRVW���UDWLRQDO���PDQQHU�´������

$����������JXLGHERRN���DGYLVHG���FDPS���FRRNV���WR���LQFOXGH���QRW���RQO\���KLJK���FDORULF���IRRGV���EXW���DOVR���WKRVH���ULFK���

LQ���SURWHLQ����YLWDPLQV����DQG���PLQHUDOV²HOHPHQWV���RIWHQ���PLVVLQJ���IURP���WKH���ZRUNLQJ�FODVV���GLHW����7KH���

JXLGHERRN¶V���DXWKRU���ZURWH���WKDW���ZKLOH���³D���PRWKHU���FORJV���KHU���>KXQJU\���FKLOGUHQ¶V@���PRXWKV���ZLWK���HLWKHU���

EUHDG���RU���SRWDWRHV�´���FDPS���FRXQVHORUV���VKRXOG���VXSSO\���FKLOGUHQ¶V���ERGLHV���ZLWK���YLWDPLQV���DQG���PLQHUDOV���

WR���VWUHQJWKHQ���WKHP���IRU���ZKHQ���WKH\���LQHYLWDEO\���KDYH���WR���UHWXUQ���WR���³OHVV���VXFFHVVIXO���FRQGLWLRQV�´���� ��

6LPSOH���PHDOV���ULFK���LQ���PLON����JUDLQV����IDWV����DQG���YHJHWDEOHV���OHIW���D���ELJ���LPSUHVVLRQ���RQ���FKLOGUHQ����,Q���D���

OHWWHU���WR���KLV���SDUHQWV����&KDLPHN���DQQRXQFHG���KLV���ORYH���IRU���FDPS���OLIH���EHFDXVH���KH���JRW���WR���³HDW���DQG���GULQN���D���

ORW�´���,Q���DQRWKHU���OHWWHU����6UXOHN���PDUYHOHG���KRZ���FDPS���OLIH���DOORZHG���KLP���DQG���KLV���FDPS�PDWHV���WR���³VLW���

DQG���HDW���XQWLO���ZH���DUH���IXOO�������������´���$���WKLUG���FKLOG����0RWHN����FXW���VKRUW���D���QRWH���WR���KLV���IDPLO\���WR���JUDE���DQ���

DIWHUQRRQ���VQDFN���RI���EUHDG���ZLWK���SOXP���MDP���DQG���FRIIHH����� � ���

&DPS���FRXQVHORUV���VDZ���WKHPVHOYHV���DV���GRLQJ���PRUH���WKDQ���EULQJLQJ���VWUHQJWK���WR���FKLOGUHQ¶V���

ERGLHV����WKH\���ZHUH���UHVWRULQJ���WKHLU���PLQGV���WR���D���VWDWH���RI���FKLOGKRRG����&KLOGUHQ¶V���ULJKWV���DFWLYLVWV���

EHOLHYHG���WKDW���QHLWKHU���FLW\���HQYLURQPHQWV���QRU���RYHUZRUNHG����XQHQOLJKWHQHG���SDUHQWV���SURYLGHG���WKH���

WLPH����VSDFH����RU���RSSRUWXQLW\���IRU���VDIH����DJH�DSSURSULDWH���SOD\����$V���D���UHVXOW����WKH\���EHOLHYHG���FKLOGUHQ���

����$OHNV\���6DúDPDQF]XN����ŗ3RZLHWU]H����6úRüFH����:RGD�Ř���LQ����.RORQLH���L���SĂúNRORQLH���GOD���G]LHFL���L��b
PúRG]LHĮ\���������� �b
�����-DGúRVSLV\���GOD���NRORQML���ZDNDF\MQHM�����:DUVDZ����0����$UFW���������������� �b
����ŗ7U]\���/LVW\���GR���URG]LFĂZ���]���NRORQML�Ř����0Dú\���3U]HJOÐG�����$XJXVW��������������� �b

���� ��



��

PLVVHG���RXW���RQ���D���FULWLFDO���VWDJH���RI���GHYHORSPHQW���DQG���ZHUH���WKUXVW���WRR���HDUO\���LQWR���WKH���ZRUOG���RI���DGXOW���

FRQFHUQV��������$W���D���FRORQ\���QHDU���WKH���6LOHVLDQ���YLOODJH���RI���.RELHUQLFH����%URQLVáDZD���%REURZVND����D���WHDFKHU���

ZKR���GHYRWHG���VHYHUDO���\HDUV���RI���KHU���OLIH���WR���UXQQLQJ���FDPSV���IRU���WKH���6RFLHW\���IRU���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���LQ���

&UDFRZ�����7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL���Z���.UDNRZLH�����73'�����REVHUYHG���D���WHQ�\HDU���ROG���JLUO���ZKR���

SUHVHQWHG���WKH���SHUIHFW���FDVH���IRU���FKLOGKRRG���UHVWRUDWLRQ����'XULQJ���WKH���ILUVW���IHZ���GD\V���RI���FDPS����WKH���JLUO���

ZDQGHUHG���DORQH���DQG���DYRLGHG���VRFLDO���LQWHUDFWLRQ����$V���WKH���ROGHVW���RI���KHU���VLEOLQJV����VKH���ZDV���XVHG���WR���

KHOSLQJ���KHU���PRWKHU���DW���KRPH�����³6KH���GLGQ¶W���NQRZ���KRZ���WR���SOD\�´���%REURZVND���ODWHU���ZURWH����³7R���QRW���

ZRUN���LV���YHU\���XQSOHDVDQW���IRU���KHU�´���6LQFH���KRXVHKROG���FKRUHV���ZHUH���D���URXWLQH���DFWLYLW\���IRU���KHU����FDPS���

VWDII���DVVLJQHG���WKH���JLUO���WR���ZRUN���RQ���WKH���³NLWFKHQ���WHDP�´���ZKLFK���HYHQWXDOO\���GUHZ���KHU���LQWR���SOD\���DQG���

FRQYHUVDWLRQ���ZLWK���IHOORZ���FDPSHUV����� ��

,Q���OLJKW���RI���SRVW�ZDU���GHYDVWDWLRQ����IDPLQH����XQHPSOR\PHQW����DQG���HFRQRPLF���FULVHV����FKLOG���

ZHOIDUH���DGYRFDWHV���UHDOL]HG���WKDW���WKH���IDPLO\���KRPH����HVSHFLDOO\���LQ���XUEDQ����ZRUNLQJ�FODVV���

QHLJKERUKRRGV����WRR���RIWHQ���VXEMHFWHG���FKLOGUHQ���WR���³WKH���QHUYRXV���EXVWOH���RI���DGXOWV���ILJKWLQJ���IRU���ZRUN���

DQG���H[LVWHQFH�´��������7KHUHIRUH���SURJUHVVLYH����QRQ�FOHULFDO���DGYRFDWHV���ZRUNHG���WR���VXSSOHPHQW����UHSODFH����RU���

RYHUFRPH���LQDGHTXDFLHV���RI���WKH���IDPLO\���KRPH���DQG���UHVWRUH���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGKRRGV���WKURXJK���

FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQWV���UXQ���E\���SURIHVVLRQDO���FDUHJLYHUV�� ��

��
&LWL]HQV���RI���WKH���&KLOGUHQ¶V���5HSXEOLFV� ��

,QLWLDOO\����VXPPHU���FDPSV���DLPHG���WR���VDYH���ZHDN����XUEDQ���FKLOGUHQ���IURP���SK\VLFDO���GHWHULRUDWLRQ����

+RZHYHU����E\���WKH�������V����K\JLHQH���ZDV���RQH���RI���PDQ\���OD\HUV���LQ���WKH���VXPPHU���DFWLRQ¶V���PXOWLIDFHWHG���

����,UHQD���&K�����ŗ0LDVWR���ZURJLHP���G]LHFNR�Ř����']LHFNR���L���0DWNR���������QR���������$SULO�������������������0DULD��b
0LúREãG]ND����ŗ']LHFNR���ZVL���D���G]LHFNR���PLDVWD�Ř����']LHFNR���L���0DWND���������QR���������������������������%DELFNL���b
ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř������������ �b
����%URQLVúDZD���%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř����Æ\FLH���']LHFND���������QR�����������0D\�-XQH�����������b
����� �b
����%DELFNL����ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř�������� �b

���� ��



��

FXOWXUDO���PLVVLRQ���WR���UHIRUP���WKH���FRQVFLHQFHV���RI���3ROLVK���\RXWK����,Q�����������%DELFNL���H[SUHVVHG���IHDUV���WKDW���

D���P\RSLF���IRFXV���RQ���FKLOGUHQ¶V���SK\VLFDO���KHDOWK���PLJKW���UHVXOW���LQ���D���JHQHUDWLRQ���RI���SK\VLFDOO\���FDSDEOH���

VRFLDO���GHYLDQWV�����V]NRGQLNL�����ZKR���ZHUH���VWURQJ���LQ���ERG\���\HW���ZHDN���LQ���FRQVFLHQFH��������7R���SUHYHQW���

FXOWLYDWLQJ���D���JHQHUDWLRQ���RI���DEOH�ERGLHG����V]NRGQLNL�����SURJUHVVLYH���HGXFDWRUV���EHJDQ���WKLQNLQJ���RI���FDPS���

DV���D���SODFH���ZKHUH���SURSK\OD[LV���PHW���SHGDJRJ\����,Q���D���VKLIW���WKDW���)UHQFK���KLVWRULDQ���/DXUD���/HH���'RZQV���

FDOOV���³WKH���SHGDJRJLFDO���WXUQ�´���FDPS���PDQDJHUV���DFURVV���(XURSH���WUDQVIRUPHG���FDPSV���LQWR���VFKRROV���RI���

FLWL]HQVKLS���DQG���VHOI�JRYHUQPHQW��������,Q���3RODQG����FRXQVHORU�HGXFDWRUV���KRSHG���WR���VKDSH���FKLOGUHQ���LQWR���D���

QHZ���FODVV���RI���FLWL]HQV���ZKR���YDOXHG���SXEOLF���KHDOWK���DQG���SHUVRQDO���K\JLHQH����DQG���HPEUDFHG���FROOHFWLYH���

OLYLQJ����DVVXPHG���UHVSRQVLELOLW\���IRU���WKHPVHOYHV���DQG���WKHLU���SHHUV����DQG���KDG���D���GHHS���NQRZOHGJH���DQG���

DSSUHFLDWLRQ���IRU���WKHLU���FRXQWU\���DQG���LWV���SHRSOH�� ��

7R���XQGHUVFRUH���WKH���VXPPHU���DFWLRQ¶V���FXOWXUDO���PLVVLRQ����GRFWRUV���DQG���SHGDJRJXHV���EHJDQ���

FDOOLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQ���D���QHZ���QDPH����WKH���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF����7KH���FRQFHSW���RI���D���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF���

GDWHV���EDFN���WR���WKH�������V���ZKHQ���1HZ���<RUN���&LW\���EXVLQHVVPDQ���:LOOLDP���5XHEHQ���*HRUJH���VWDUWHG���D���

FDPS���IRU���SRRU����XUEDQ���FKLOGUHQ���DW���DQ���DEDQGRQHG���IDUP���LQ���)UHHYLOOH����1HZ���<RUN����6XPPHU���DIWHU���

VXPPHU����KH���H[SHULPHQWHG���ZLWK���PHWKRGV���WKDW���ZRXOG���RIIHU���VWUHHW���FKLOGUHQ���DVVLVWDQFH���ZLWKRXW���

SDXSHUL]DWLRQ����*HRUJH���HYHQWXDOO\���DUULYHG���DW���WKH���LGHD���RI���WKH���³-XQLRU���5HSXEOLF�´���D���

VHPL�VHOI�VXSSRUWLQJ���FRPPXQLW\���LQ���ZKLFK���FKLOGUHQ���OLYHG����ZRUNHG����DQG���JRYHUQHG����8QGHU���*HRUJH¶V���

JXLGDQFH����FKLOGUHQ���RI���WKH���-XQLRU���5HSXEOLF���ZURWH���ODZV����UDQ���FRXUWV����DQG���HDUQHG���PRQH\���WR���SD\���IRU���

WKHLU���URRP����ERDUG����DQG���WD[HV����%DVHG���RQ���WKH���SULQFLSOHV���RI���VHYHUDO���QRWDEOH���ILJXUHV���LQ���SURJUHVVLYH���

HGXFDWLRQ���LQFOXGLQJ���-RKQ���'HZ\����)ULHGULFK���)URHEHO����0DULD���0RQWHVVRUL����DQG���-RKDQQ���3HVWDOR]]L����

����,ELG�������������� �b
����'RZQV�����&KLOGKRRG���LQ���WKH���3URPLVHG���/DQG���������� �b

���� ��



��

*HRUJH¶V���-XQLRU���5HSXEOLF���EHFDPH���DQ���HYROYLQJ���H[SHULPHQW���LQ���GHPRFUDF\���WKDW���WDUJHWHG���VKDSLQJ���

PRGHO���FLWL]HQV����� ��

2YHU���WKH���QH[W���VHYHUDO���GHFDGHV����WKH���MXQLRU���UHSXEOLF���LQVSLUHG���HGXFDWLRQDO���H[SHULPHQWV���LQ���

RWKHU���SDUWV���RI���WKH���8QLWHG���6WDWHV���DQG���&KLQD����&XED����(QJODQG����)UDQFH����*HUPDQ\����6RXWK���$IULFD����DQG���

WKH���3KLOLSSLQHV����%\���WKH���WXUQ���RI���WKH���FHQWXU\����H[SHULPHQWDO���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLFV���KDG���FURSSHG���XS���LQ���

&HQWUDO���(XURSHDQ���VXPPHU���FDPSV����VFKRROV����DQG���FKLOGUHQ¶V���KRPHV��������6FKRODUV���PRVW���RIWHQ���LGHQWLI\���

WKH���3ROLVK���LWHUDWLRQ���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF���ZLWK���-DQXV]���.RUF]DN����.RUF]DN����D���UHYROXWLRQDU\���

FKDPSLRQ���IRU���FKLOGUHQ¶V���ULJKWV����VDZ���FKLOGUHQ���QRW���DV���WKH���FLWL]HQV���RI���WRPRUURZ���EXW���UDWKHU���DV���

LQGLYLGXDOV���LQ���WKH���KHUH���DQG���QRZ����,Q���KLV����������SXEOLFDWLRQ����+RZ���WR���/RYH���D���&KLOG�����.RUF]DN���ZURWH�� ��

,Q���ZKDW���ZD\���LV���WKH���FKLOG���DV���D���VSLULWXDO���RUGHU���GLIIHUHQW���IURP���RXUVHOYHV"���:KDW���DUH���LWV���
FKDUDFWHULVWLFV���DQG���ZDQWV����ZKDW���DUH���WKH���KLGGHQ���SRVVLELOLWLHV���XQQRWLFHG���E\���XV"���:KDW���LV���WKDW���
KDOI���RI���PDQNLQG���OLNH���ZKLFK���OLYHV���WRJHWKHU���ZLWK���DQG���DORQJVLGH���XV���\HW���LQ���WUDJLF���GLVXQLRQ"���
:H���PDNH���WKDW���KDOI���VKRXOGHU���WKH���UHVSRQVLELOLWLHV���RI���PHQ���RI���WRPRUURZ���ZKLOH���JLYLQJ���LW���QRQH���
RI���WKH���ULJKWV���RI���PHQ���RI���WRGD\����� ��
��

.RUF]DN����ZKR���JDLQHG���KLV���ILUVW���H[SHULHQFH���ZRUNLQJ���ZLWK���FKLOGUHQ���DW���VXPPHU���FDPSV���LQ���WKH���HDUO\���

����V����EHOLHYHG���WKDW���FKLOGUHQ���VKRXOG���EH���WDNHQ���VHULRXVO\����WUHDWHG���ZLWK���UHVSHFW���DQG���WHQGHUQHVV����DQG��

DOORZHG���WR���JURZ���LQWR���ZKRHYHU���WKH\���ZHUH���PHDQW���WR���EH����)RU���WRR���ORQJ����KH���ODPHQWHG����VRFLHW\���³IDLOHG���

WR���VHH���WKH���FKLOG����MXVW���DV���DW���RQH���WLPH���ZH���ZHUH���XQDEOH���WR���VHH���WKH���ZRPDQ����WKH���SHDVDQW����WKH���RSSUHVVHG���

VRFLDO���VWUDWD�������������´�������3DUW���RI���UHFRJQL]LQJ���DQG���UHVSHFWLQJ���FKLOGUHQ���DV���FLWL]HQV���RI���WRGD\����.RUF]DN���

����7KRPDV���0����2VERUQH����LQWURGXFWLRQ���WR����7KH���-XQLRU���5HSXEOLF����,WV���+LVWRU\���DQG���,GHDOV�����E\���:LOOLDP��b
5����*HRUJH������1HZ���<RUN����'����$SSOHWRQ���DQG���&RPSDQ\�������������[����-RKQ���5����&RPPRQV����ŗ7KH���-XQLRU��b
5HSXEOLF���,�Ř����$PHULFDQ���-RXUQDO���RI���6RFLRORJ\���������QR�����������������������������IRU���PRUH���LQIRUPDWLRQ���RQ��b
WKH���MXQLRU���UHSXEOLF���VHH����-DFN���0����+ROO�����-XYHQLOH���5HIRUP���LQ���WKH���3URJUHVVLYH���(UD����:LOOLDP���5����*HRUJH��b
DQG���WKH���-XQLRU���5HSXEOLF���0RYHPHQW�����,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������DQG���-HQQLIHU���6���b
/LJKW�����6WDWHV���RI���&KLOGKRRG����)URP���WKH���-XQLRU���5HSXEOLF���WR���WKH���$PHULFDQ���5HSXEOLF���������������b
�&DPEULGJH����0$����0,7���3UHVV����������� �b
����(YD�0DULD���0HWFDOI����ŗ)RVWHULQJ���&RQWUROOHG���'LVVHQW����'HPRFUDWLF���9DOXHV���DQG���&KLOGUHQŖV��b
/LWHUDWXUH�Ř���LQ����&KDQJH���DQG���5HQHZDO���LQ���&KLOGUHQŖV���/LWHUDWXUH�����HG����7KRPDV���9DQ���GHU���:DONW����)HOLFLWÜ��b
)DLUHU�:HVVHOV����DQG���-XGLWK���,QJVV����:HVWSRUW����&1����3UDHJHU����������������� �b
����.RUF]DN����ŗ+RZ���WR���/RYH���D���&KLOG�Ř�������� �b
����,ELG�� �b

���� ��



��

PDLQWDLQHG����UHTXLUHG���FDUHIXOO\���FRQVWUXFWLQJ���FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQWV���WKDW���DFFRXQWHG���IRU����

YDOXHG����DQG���QXUWXUHG���WKHLU���GLIIHUHQFHV���IURP���DGXOWV����7KXV����KH���WUDQVIRUPHG���WZR���RUSKDQDJHV���LQ���

:DUVDZ���DQG���3UXV]NyZ���LQWR���PRGHO���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLFV��������$W���WKHVH���KRPHV����.RUF]DN���IRVWHUHG���ZKDW���

-RRS���:����$����%HDUGLQJ���FDOOV���D���³SHGDJRJ\���RI���UHVSHFW´���EHWZHHQ���FKLOG���DQG���HGXFDWRU���DQG���SURPRWHG���D���

ULFK���VRFLDO���OLIH���JURXQGHG���LQ���WKH���SULQFLSOHV���RI���MXVWLFH����SDUWLFLSDWLRQ����ZRUN����SULYDF\����ULWXDO����KXPRU����

IDQWDV\����DQG���FDUH���IRU���RQH���DQRWKHU��������&KLOGUHQ���DW���WKH���KRPHV���ZURWH���ODZV����UDQ���FRXUWV����RUJDQL]HG���

FHOHEUDWLRQV����SXEOLVKHG���D���QHZVSDSHU����NHSW���D���\HDUO\���FDOHQGDU����ZURWH���LQ���GLDULHV����DQG���VHUYHG���RQ���D���

VHULHV���RI���FKRUH���WHDPV��������.RUF]DN¶V���SHGDJRJLFDO���YLVLRQ���ZDV���WR���LQFOXGH���FKLOGUHQ���LQ���SUDFWLFHV���RI���WKH���

PRGHUQ���ZRUOG���DQG���HGXFDWH���WKHP���IRU���FLWL]HQVKLS���LQ���D���GHPRFUDWLF���VRFLHW\����� ��

.RUF]DN¶V���LQVWLWXWLRQV���PD\���KDYH���EHHQ���WKH���ILUVW���LQ���3RODQG���WR���H[SHULPHQW���ZLWK���FKLOGUHQ¶V���

UHSXEOLFV����EXW���KLV���SUDFWLFHV���GLG���QRW���UHPDLQ���ZLWKLQ���WKH���RUSKDQDJHV¶���ZDOOV����7KURXJK���WHDFKLQJ����

SXEOLVKLQJ����DQG���KRVWLQJ���YLVLWRUV���DW���WKH���FKLOGUHQ¶V���KRPHV����.RUF]DN���VSUHDG���KLV���PHWKRGV���WR���RWKHU���

VWXGHQWV����GRFWRUV����DQG���HGXFDWRUV���IURP���3RODQG���DQG���DEURDG������������+LV���LQIOXHQFH���PDQLIHVWHG���LQ���VXPPHU���

FDPSV����ZKLFK���EHJDQ���H[SHULPHQWLQJ���ZLWK���ZD\V���WR���WUHDW���FKLOGUHQ���PRUH���DV���LQGLYLGXDOV���DQG���LQYROYH���

WKHP���LQ���GHPRFUDWLF���SUDFWLFHV���DQG���FLWL]HQVKLS���HGXFDWLRQ����6RPH���FDPSV����OLNH���WKRVH���UXQ���E\���WKH���

����=RıD���:DOHULD���6WHOPDV]XN����ŗ5HVLGHQWLDO���&DUH���LQ���3RODQG����3DVW����3UHVHQW���DQG���)XWXUH�Ř��b
,QWHUQDWLRQDO���-RXUQDO���RI���&KLOG���DQG���)DPLO\���:HOIDUH���������QR���������6HSWHPEHU�������������������%HWW\���-HDQ��b
/LIWRQ�����7KH���.LQJ���RI���&KLOGUHQ����7KH���/LIH���DQG���'HDWK���RI���-DQXV]���.RUF]DN�����1HZ���<RUN����6W����0DUWLQŖV��b
*ULĴQ�������������������������������0LFKDú���7DERU\VNL����ŗ2���SRJOÐGDFK���L���SRVWDZLH���SROLW\F]QHM���-DQXV]D��b
.RUF]DND�Ř����=���3ROD���:DONL�����������QR���������6HSWHPEHU���������������� �b
����-RRS���:����$����%HUGLQJ����ŗ0HDQLQJIXO���(QFRXQWHU���DQG���&UHDWLYH���'LDORJXH����7KH���3HGDJRJ\���RI���-DQXV]��b
.RUF]DN�Ř����-RXUQDO���RI���7KRXJKW����������QR������������������������� �b
����6KLPRQ���)URVW����ŗ-DQXV]���.RUF]DN����+LV���/LIH���DQG���:RUN�Ř����-RXUQDO���RI���-HZLVK���(GXFDWLRQ����������QR�������b
�������������������%HDULQJ����ŗ0HDQLQJIXO���(QFRXQWHU���DQG���&UHDWLYH���'LDORJXH�Ř���������� �b
����%ULDQ���0LOQH�����7KH���+LVWRU\���DQG���7KHRU\���RI���&KLOGUHQŖV���&LWL]HQVKLS���LQ���&RQWHPSRUDU\���6RFLHWLHV��b
�+HLGHOEHUJ����6SULQJHU���'RUGUHFKW������������������� �bb
����(����3����.XODZLHF����ŗ7HVWDPHQW���RI���DQ���([WUDRUGLQDU\���(GXFDWRU�Ř����(GXFDWLRQDO���/HDGHUVKLS����������QR�������b
�0D\���������������������6DUD���(IUDW���(IURQ����ŗ0RUDO���(GXFDWLRQ���EHWZHHQ���+RSH���DQG���+RSHOHVVQHVV����7KH��b
/HJDF\���RI���-DQXV]���.RUF]DN�Ř����&XUULFXOXP���,QTXLU\����������QR���������-DQXDU\���������������������%URQLVúDZD��b
%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD�����:URFúDZ����=DNúDG���1DURGRZ\���,PLHQLD���2VVROLüVNLFK������������b
�����%HDULQJ����ŗ0HDQLQJIXO���(QFRXQWHU���DQG���&UHDWLYH���'LDORJXH�Ř������ �b

���� ��



��

&UDFRZ���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV����FRQVFLRXVO\���DGRSWHG���WKH���WLWOH���RI���³FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF´���

��U]HF]SRVSROLWD���G]LHFLĊFD������2WKHUV���UXQ���E\���WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ���IRU���&LWL]HQVKLS���:RUN���HPEUDFHG���

YDULRXV���DVSHFWV���RI���VHOI�JRYHUQPHQW����VXFK���DV���FKLOG�UXQ���QHZVSDSHUV��������(LWKHU���ZD\����E\���WKH�������V����

3ROLVK���VXPPHU���FDPSV���H[SDQGHG���WKHLU���IRFXV���IURP���RQO\���EROVWHULQJ���KHDOWK\���ERGLHV����WR���DOVR���IRUPLQJ���

PRUDO����HQJDJHG���FLWL]HQV�� ��

7KH���WKUHH���SLOODUV���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF���ZHUH���ZRUN����VHOI�JRYHUQPHQW����DQG���FRPPXQLW\���

6LPLODU���WR���*HRUJH����.RUF]DN���EHOLHYHG���WKDW���PDQXDO���ODERU���FDUULHG���D���SURIRXQG���UHGHPSWLYH���TXDOLW\����� ��

+H���ZDQWHG���FKLOGUHQ���WR���GHYHORS���D���ORYH���DQG���UHVSHFW���IRU���ZRUN���DQG���OHDUQ���SUDFWLFDO���VNLOOV���WKDW���ZRXOG���

KHOS���WKHP���FKRRVH���SURIHVVLRQV���ODWHU���LQ���OLIH��������&DPS���PDQDJHUV���EXLOW���VPDOO���DPRXQWV���RI���ZRUN���LQWR���

FRORQ\���OLIH���E\���DVVLJQLQJ���FKLOGUHQ���WR���FKRUH���WHDPV���DQG���YDULRXV���FRPPLWWHHV����$W���WKH���0HGHP���

6DQDWRULXP����WKH���-HZLVK���:RUNHU¶V���0RYHPHQW¶V���VXPPHU���FDPS���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ���DW���ULVN���IRU���

WXEHUFXORVLV����FKLOGUHQ���MRLQHG���RQH���RI���WZHQW\�VL[���FRPPLWWHHV���WKDW���RYHUVDZ���HYHU\WKLQJ���IURP���EHGV����

IHHW����DQG���WHHWK���WR���RIILFH���VXSSOLHV����JDUGHQLQJ����DQG���FDUH���RI���WKH���FDPS���GRJ��������,Q���DGGLWLRQ���WR���FKRUHV����

FKLOGUHQ���DW���PDQ\���VXPPHU���FRORQLHV���SDUWLFLSDWHG���LQ���IRUPV���RI���VHOI�JRYHUQPHQW�����VDPRU]ąG������ZKLFK���

LQFOXGHG���FRXUWV����FRXQFLOV����DQG���QHZVSDSHUV����$W���%URQLVáDZD���%REURZVND¶V���FDPS���LQ���/RZHU���6LOHVLD����

WKH���FKLOG�UXQ�³/HDJXH���RI���-XVWLFH´���LQYHVWLJDWHG���FDVHV����KHDUG���WHVWLPRQ\����DQG���KDQGHG���GRZQ���UXOLQJV���

WKDW���FDUULHG���D���³ELQGLQJ���IRUFH���IRU���WKH���ZKROH���FRORQ\�´�������&RXUWV���DW���RWKHU���FDPSV���GHOLYHUHG���GHFLVLRQV���

WR���LQGLYLGXDO���FKLOGUHQ����)RU���H[DPSOH����D���JLUO���ZURWH����/LWWOH���5HYLHZ����WR���UHSRUW���WKDW���KHU���FDPS¶V���FRXUW���

����%REURZVND���DOVR���UHIHUUHG���WR���WKH���LGHDO���FDPS���DV���D���ŗVWDWH���RI���FKLOGUHQŘ�����SDüVWZR���G]LHFL������PHDQLQJ���D��b
FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQW���LVRODWHG���IURP���WKH���FDUHV���DQG���ZRUULHV���RI���DGXOW���OLIH����6HH���%REURZVND����ŗ=��b
SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b
����%HDULQJ����ŗ0HDQLQJIXO���(QFRXQWHU���DQG���&UHDWLYH���'LDORJXH�Ř���������� �b
����5R]D���$����9DOHHYD���DQG���,ULQD���'����'HPDNRYD����ŗ+XPDQL]DWLRQ���RI���(GXFDWLRQ���LQ���WKH���&RQWH[W���RI���-DQXV]��b
.RUF]DN���3HGDJRJLFDO���,GHDV�Ř����5HYLHZ���RI���(XURSHDQ���6WXGLHV����������QR�������������������������� �b
����/LHEPDQQ���+HUVK����ŗ7KH���3HRSOHŖV���3UHYHQWRULXP���IRU���&KLOGUHQ���DW���0LHG]HV]\Q����3RODQG��Ř����$QQDOV���RI��b
&ROOHFWLYH���(FRQRP\��������QR��������������������������� �b
����%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b

���� ��



��

SXQLVKHG���WKUHH���ER\V���IRU���VQHDNLQJ���LQWR���WKH���ZRRGV���XQDWWHQGHG���E\���EDQQLQJ���WKHP���IURP���HQMR\LQJ���DQ\���

RI���WKH���VZHHWV���UHFHQWO\���GRQDWHG���E\���3OXWR¶V���FKRFRODWH���FRPSDQ\��������.RUF]DN���ZURWH���WKDW���FKLOG�UXQ���

FRXUWV���SURWHFWHG���FKLOGUHQ���IURP���WKH���ZKLPV���RI���FRXQVHORU�HGXFDWRUV���DQG���SODFHG���FRPPXQDO���

UHVSRQVLELOLW\���LQ���WKH���KDQGV���RI���FKLOGUHQ���WKHPVHOYHV��������� ��

&KLOGUHQ���DW���PDQ\���FDPSV����VXFK���DV���WKRVH���RSHUDWHG���E\���WKH���&UDFRZ���)ULHQGV���6RFLHW\����WKH���

:RPHQ¶V���8QLRQ����DQG���WKH���-HZLVK���:RUNHU¶V���0RYHPHQW���DOVR���UDQ���QHZVSDSHUV����1HZVSDSHUV���SURYLGHG���

FKLOGUHQ���WKH���RSSRUWXQLW\���WR���FRPPHQW���RQ���DOO���DVSHFWV���RI���FRORQ\���OLIH���UDQJLQJ���IURP���DOWHUFDWLRQV���WR���

QHZ���DUULYDOV���DQG���VFDQGDOV���WR���FHOHEUDWLRQV����,Q���.RUF]DN¶V���PLQG����QHZVSDSHUV���SURYHG���LQYDOXDEOH���WR���

FHUWDLQ���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQV���EHFDXVH���WKH\���ERXQG���WKH���FKLOGUHQ���DQG���VWDII���³LQWR���DQ���LQWHJUDO���

ZKROH´�����DQG���³ILUPO\���OLQN>HG@���RQH���ZHHN���WR���DQRWKHU�´�����������$W���D���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV¶���FDPS���LQ���

.RELHUQLFH����D���YLOODJH���IRUW\�HLJKW���PLOHV���VRXWK���RI���.DWRZLFH����WKH���FRORQLVW���:����.R]LN���LQYLWHG���QHZ���

DUULYDOV���UHDGLQJ���WKH���QHZVSDSHU���JHW���WR���³NQRZ���RXU���.RELHUQLFNLH���ZD\V´���VR���WKDW���VRRQ���DOO���FDPSHUV����

ROG���DQG���QHZ����PD\���³EH���IRUPHG���DV���RQH���ELJ���IDPLO\���DQG���FRPSO\���ZLWK���WKH���ODZV���DQG���UHVSRQVLELOLWLHV���RI���

WKH���FRORQ\�´�������+LV���GHFODUDWLRQ���LOOXVWUDWHV���KRZ���QHZVSDSHUV���DQG���RWKHU���VHOI�JRYHUQPHQW���DFWLYLWLHV���

KHOSHG���GLVWDQFH���FKLOGUHQ���IURP���WKHLU���KRPHV���LQ���&UDFRZ���DQG���EURXJKW���WKHP���LQWR���WKHLU���RZQ���³LPDJLQHG���

FRPPXQLW\´���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLF����� � ���

$OWKRXJK���FKLOGUHQ¶V���UHSXEOLFV���IRFXVHG���RQ���WKH���UHVWRUDWLRQ���RI���FKLOGKRRG����FDPS���RUJDQL]HUV���

DOVR���EHOLHYHG���WKHLU���ZRUN���SRVLWLYHO\���FRQWULEXWHG���WR���WKH���LPSURYHPHQW���RI���3ROLVK���VRFLHW\����)HDULQJ���WKDW���

WKH���SRYHUW\����XQHPSOR\PHQW����DQG���LPPRUDOLW\���RI���XUEDQ���XSEULQJLQJ���ZRXOG���SURGXFH���D���JHQHUDWLRQ���RI���

FKLOGUHQ���RQO\���SURJUDPPHG���WR���ILJKW���IRU���WKHLU���RZQ���VXUYLYDO����HGXFDWRUV���HQJDJHG���LQ���D���FRQVFLRXV���

����ŗ6ÐG���QD���NRORQML���G]LHFL���V]NĂú���SRZV]HFKQ\FK�Ř����0Dú\���3U]HJOÐG�����-XO\��������������� �b
����9DOHHYD���DQG���'HPDNRYD����ŗ+XPDQL]DWLRQ���RI���(GXFDWLRQ�Ř�������� �b
����.RUF]DN����ŗ7KH���6HOHFWHG���:RUNV���RI���-DQXV]���.RUF]DN�Ř�������� �b
����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b
����6HH���%HQHGLFW���$QGHUVRQ�����,PDJLQHG���&RPPXQLWLHV������5HĲHFWLRQV���RQ���WKH���2ULJLQV���DQG���6SUHDG���RI��b
1DWLRQDOLVP�����UHY����HG�����/RQGRQ����9HUVR����������� �b

���� ��



��

HIIRUW���WR���WUDQVIRUP���FKLOGUHQ���IURP���³XQUXO\´���DQG���³ZLOG´���VWUHHW���ERDUV���LQWR���D���FRPPXQLW\���RI���FXOWXUHG���

FKLOG���FLWL]HQV��������7KH\���EHOLHYHG���WKDW���FDPSV���FRXOG���FRXQWHUDFW���WKH���QHJDWLYH���LQIOXHQFHV���RI���VWULIH�ILOOHG���

XSEULQJLQJV���DQG���UDLVH���FKLOGUHQ���ZLWK���D���VHQVH���RI���SULGH����DOWUXLVP����DQG���UHVSRQVLELOLW\���IRU���WKHLU���

HQYLURQPHQW���DQG���IHOORZ���PDQ�� ��

(GXFDWRUV���SXUVXHG���WKLV���JRDO���WKURXJK���D���PRUDO���HGXFDWLRQ���WKDW���LQFOXGHG���³VRFLDO�FLWL]HQVKLS���

HGXFDWLRQ´�����Z\FKRZDQLH���VSRáHF]Q\���L���RE\ZDWHOVNLH�����DQG���E\���³WHDFKLQJ���FKLOGUHQ���WR���OLYH���ZLWK���HDFK���

RWKHU�´�������,Q�����������%DELFNL���SXEOLVKHG���D���OLVW���RI���JXLGHOLQHV���IRU���FKLOGUHQ���WKDW���FRXQVHORUV���FRXOG���XVH���WR���

SURPRWH���D���³FXOWXUH���RI���VKDUHG���FRPPXQDO���OLIH�´���7KH���OLVW���LQFOXGHG���VWLSXODWLRQV���VXFK���DV���³GR���QRW���

GLVWXUE���RWKHUV�´���³GR���QRW���PDNH���RWKHUV���ZDLW���IRU���\RX�´���³WU\���WR���EH���XVHIXO����QHYHU���KDUPIXO�´���³UHPHPEHU����

WKDW���WKHUH���DUH���WKUHH���XVHIXO���SKUDVHV���LQ���LQWHUSHUVRQDO���UHODWLRQV����SOHDVH����WKDQN���\RX����H[FXVH���PH�´���DQG���

ILQDOO\����³EH���D���IULHQG���LQ���UHWXUQ���IRU���KRVSLWDOLW\���DQG���NLQGQHVV���ZLOO���EH���UHWXUQHG���IRU���\RX�´�������%DELFNL���

ZURWH���WKDW���LW���ZDV���D���³PLVWDNHQ���QRWLRQ���WKDW���FKLOGUHQ���FDQ���JDLQ���FXOWXUH���WKURXJK���RUGHUV���DQG���

SURKLELWLRQV�´���7KH���FRORQ\���VKRXOG���QRW���³GLVDEOH���WKH���IUHHGRP���RI���WKH���FKLOG´���EXW���UDWKHU���WR���³WHDFK���KLP���

WKH���FXOWXUH���RI���HYHU\GD\���OLIH���DQG���FXOWXUDO���LQWHUFRXUVH���ZLWK���RWKHUV�´�������,Q���WKH���VDPH���ZD\���WKDW���

SURKLELWLRQV���GLG���QRW���SURPRWH���FXOWXUH����SXQLVKPHQWV���GLG���QRW���EXLOG���FRPPXQLW\����%DELFNL���LQVWUXFWHG���

FRXQVHORUV���QRW���WR���SXQLVK���FKLOGUHQ¶V���WUDQVJUHVVLRQV���EXW���UDWKHU���WUHDW���WKHP���DV���RSSRUWXQLWLHV���WR���EXLOG��

WUXVW���EHWZHHQ���FDPSHU���DQG���FRXQVHORU��������.RUF]DN���FRQFXUUHG����ZULWLQJ���WKDW���RQH���RI���WKH���ZRUVW���WKLQJV���LQ���

WKH���ZRUOG���ZDV���D���FKLOG���ZKR���IHDUHG���UDWKHU���WKDQ���WUXVWHG���KLV���SDUHQWV���DQG���WHDFKHUV��������3URJUHVVLYH���

HGXFDWRUV���EHOLHYHG���WKDW���VLQFH���FKLOGUHQ���H[SHULHQFHG���HQRXJK���FRUSRUDO���SXQLVKPHQW���DW���KRPH���DQG���

����%REURZVND���GHVFULEHG���D���FKLOG���WKDW���DUULYHG���DW���KHU���FDPS���DV���ŗDQ���XQFXOWXUHG���ER\����D���ZLOG���ERDU�Ř���VHH��b
%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b
����-Ă]HI���)OLVDN����ŗ=DJDGQLHü���Z\FKRZDZF]\FK���QD���NRORQMDFK�Ř����Æ\FLH���']LHFND���������QR�����������0D\�-XQH��b
�������������� �b
����%DELFNL����ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř�������� �b
����,ELG���b
����,ELG�� �b
����/LIWRQ�����.LQJ���RI���&KLOGUHQ��������Q���� �b

���� ��



��

VFKRRO����FDPS¶V���JRDO���ZDV���UHYHUVH���UDWKHU���WKDQ���UHLQIRUFH���WKRVH���KDUPIXO���FKLOG�UHDULQJ���SUDFWLFHV���RI���WKH���

IDPLO\���KRPH��� ���

6RPH���HYHQ���VDZ���FDPS���DV���D���WHPSRUDU\���UHSODFHPHQW���IRU���IDPLO\����7KH���&UDFRZ���6RFLHW\���RI���

&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���UHSRUWHG���WR���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���WKDW���VRPH���RI���LWV���PRVW���LPSRUWDQW���

ZRUN���ZDV���LQ���SURYLGLQJ���HYHU\���FKLOG���ZLWK���WKH���³MR\���RI���OLIH���DQG���D���ZDUP���IDPLO\���KRPH�´���,W���DOVR���SUDLVHG���

WKH���FKHHUIXO����ZDUP����DQG���³PRWKHUO\´���ERQGV���WKDW���IRUPHG���EHWZHHQ���FKLOG���DQG���FRXQVHORU��������,Q���WKH���

PDJD]LQH����&KLOG���DQG���0RWKHU�����RQH���FRQWULEXWRU���DVNHG����³:KDW���FRXOG���EH���QLFHU���WKDQ���WKH���EXVWOHV���DQG���

FKHHUIXO���VKULHNV���RI���WKRVH���SRRU���\HW���ZHOO�IHG���FKLOGUHQ���IRU���ZKRP���GD\���FDPS���EHFRPHV���D���KRPH���DQG���

IDPLO\"´���%REURZVND���ZHQW���VR���IDU���DV���WR���SUDLVH���WKH���³GLVDSSHDUDQFH���RI���IDPLO\���IHHOLQJV´���DPRQJ���

FKLOGUHQ���ZKR���EHFDPH���IXOO\���VRFLDOL]HG���LQWR���FDPS�OLIH����6KH���UHFDOOHG���DQ���DIWHUQRRQ���ZKHQ���RQH���FDPSHU���

ZLWQHVVHG���D���IXQHUDO���SURFHVVLRQ���IRU���D���WHDFKHU���DQG���ZKLVSHUHG���WR���KHUVHOI����³+RZ���FRPH���WKDW���LV���QRW���P\���

IDWKHU�´���$FFRUGLQJ���WR���%REURZVND����WKH���IDWKHU���ZDV���D���QRWRULRXV���GUXQN���ZKR���EHDW���KLV���IDPLO\���DQG���

GURYH���WKHP���LQWR���WKH���VWUHHWV����)RU���KHU����WKH���IDFW���WKDW���FDPS���FRXOG���EULQJ���³D���OLWWOH���ZDUPWK���DQG���MR\���WR���WKLV���

VDG���IDWH´���FRXQWHG���DV���D���PLVVLRQ���IXOILOOHG����� � ���

��
&UHDWLQJ���WKH���(PEHGGHG���&LWL]HQ� ��

$QRWKHU���EHQHILW���RIIHUHG���E\���VXPPHU���FDPSV¶���SK\VLFDO���GLVWDQFH���IURP���FKLOGUHQ¶V���IDPLOLHV���DQG���

KRPHWRZQV���ZDV���WKHLU���DELOLW\���WR���LPPHUVH���FKLOGUHQ���LQ���WKH���UXUDO���HQYLURQPHQW����,QVSLUHG���E\���

5RXVVHDX¶V���SUHPLVH���WKDW���FKLOGUHQ���GHYHORS���EHVW���LQ���QDWXUDO���VHWWLQJV����3ROLVK���HGXFDWRUV���VRXJKW���WR���

KDUQHVV���WKH���SHGDJRJLFDO���SRWHQWLDO���RI���WKH���QDWXUDO���HQYLURQPHQW���WR���IRUJH���FKLOGUHQ���LQWR���FXULRXV���DQG���

����%URQLVúDZD���%REURZVND���DQG���(GZDUG���0D]XU����ŗ7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLĂú���']LHFL���Z���.UDNRZLH���b
6SUDZR]GDQLH���.RORQML�Ř���-XO\�����6HSWHPEHU����������������$$1���026�������������ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX��b
.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř��������$$1���026����������� �b
����%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř������������ �b

���� ��



��

FXOWXUHG���LQGLYLGXDOV��������0DULD���0LáREĊG]ND����DQ���DGYRFDWH���IRU���SK\VLFDO���HGXFDWLRQ����DUJXHG���WKDW���

UHORFDWLRQ���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���RIIHUHG���FKLOGUHQ���WKH���³SRVVLELOLW\���RI���IUHHGRP����LQWHUHVW���LQ���QDWXUH����

PRYHPHQW����DQG���DQ���DZDNHQLQJ���LQWHUHVW���IRU���VLPSOH���DQG���XQFRPSOLFDWHG���WKLQJV�´�������:KLOH���FLW\���WUDPV����

FDUV����DQG���WHOHSKRQHV���WZLVWHG���\RXQJ���PLQGV����WKH���FRXQWU\VLGH¶V���FROWV����GXFNV����DQG���FDWHUSLOODUV���

VXSSRUWHG���PHQWDO���GHYHORSPHQW���WKURXJK���QDWXUDO���GLVFRYHU\����³(YHU\���PDQLIHVWDWLRQ���RI���QDWXUH�´���VKH���

ZURWH����³\LHOGV���VRPHWKLQJ���LQWHUHVWLQJ���DQG���DZDNHQV���WKH���LPDJLQDWLRQ�´�������,Q���DGGLWLRQ���WR���WKH���SK\VLFDO���

EHQHILWV���EHVWRZHG���E\���DLU����VXQ����DQG���ZDWHU����%DELFNL���PDLQWDLQHG���WKDW���FRQWDFW���ZLWK���WKH���QDWXUDO���ZRUOG���

ZRXOG���DURXVH���FKLOGUHQ¶V���VHQVH���RI���VLQFHULW\���DQG���DOWUXLVP����+H���ZDQWHG���FDPSV���WR���FRQQHFW���FKLOGUHQ���

ZLWK���QDWXUH���DV���RIWHQ���DV���SRVVLEOH���WKURXJK���³KDSS\���WDVNV´���WKDW���FRXOG���WDNH���SODFH���LQ���D���³IUHH���DQG���

XQUHVWUDLQHG���DWPRVSKHUH´���RI���WKH���3ROLVK���FRXQWU\VLGH����� � ���

7KH���QDWXUDO���ZRUOG���IHDWXUHG���SURPLQHQWO\���LQ���FKLOGUHQ¶V���FDPS���H[SHULHQFHV����,Q���OHWWHUV���KRPH����

WKH\���ZD[HG���SRHWLFDOO\���DERXW���VZLPV���LQ���FOHDQ���ZDWHU����QDSV���LQ���EURDG���PHDGRZV����DQG���WULSV���WR���³WKHLU���

IRUHVW�´���7KH\���PDUYHOHG���DW���WKH���QHZ���IORUD���DQG���IDXQD���GLVFRYHUHG���GDLO\����6]ODPD���*UXQGPDQ����D���

VHYHQ�\HDU�ROG���ER\���IURP���àyGĨ����ZDV���VWUXFN���E\���WKH���QDWXUDO���EHDXW\���KH���HQFRXQWHUHG���DW���FDPS����³1H[W���

WR���P\���EHG���JOLVWHQHG���WKH���MR\IXO����UDGLDWLQJ���VXQ����1H[W���WR���WKH���RSHQ���ZLQGRZ���,���FRXOG���>KHDU@���WKH���ZLQG���

TXLFNO\���EORZLQJ���RQ���P\���IDFH������������8QWLO���WKLV���WLPH���,���KDG���QHYHU���UHDOO\���VHHQ���D���IRUHVW�´�������0HDQZKLOH����

&KDLPHN����DOVR���IURP���àyGĨ����SORWWHG���ZD\V���WR���EULQJ���WKH���QDWXUDO���ZRQGHUV���KH���HQFRXQWHUHG���DW���FDPS���

KRPH���WR���KLV���FLW\����+H���WROG���KLV���SDUHQWV����³,���ZRXOG���OLNH���WR���WDNH���MXVW���RQH���VXFK���WUHH���WR���àyGĨ���DQG���VHW���LW���E\���

WKH���ZLQGRZ���VR���WKDW���,���FRXOG���KDYH���D���OLWWOH���JUHHQ�´���� ��

����,Q����(PLOH�����5RXVVHDX���GHSLFWV���D���FKLOG���UDLVHG���LQ���QDWXUH���ZKR���GHYHORSV���LQWR���D���ŗYLJRURXV���b
LQGHSHQGHQW�WKLQNLQJ���DGXOW�Ř���6HH���'RZQV�����&KLOGKRRG���LQ���WKH���3URPLVHG���/DQG��������� �b
����0LúREãG]ND����ŗ']LHFNR���ZVL���D���G]LHFNR���PLDVWD�Ř������� �b
����,ELG��������� �b
����%DELFNL����ŗ&HO���NRORQML���Z\SRF]\QNRZHM�Ř�������� �b
����6]ODPD���*UXQGPDQ����ŗ3LHUZV]\���UDQHN���QD���NRORQML�Ř���LQ����']LHFL���R���:DNDFMDFK��������� �b
����ŗ7U]\���OLVW\���GR���URG]LFĂZ���]���NRORQML�Ř����0Dú\���3U]HJOÐG�����$XJXVW��������������� �b

���� ��



��

$GXOW���REVHUYHUV���DOVR���FRPPHQWHG���RQ���WKH���ZD\V���QDWXUH���WUDQVIRUPHG���XUEDQ���FKLOGUHQ����$���

FROXPQLVW���IRU����&KLOG���DQG���0RWKHU����UHFRXQWHG���WKH���VLJKW���RI���EDUH�OHJJHG���9DUVRYLDQ���JLUOV���HDWLQJ���

EUHDNIDVW���RQ���D���YHUDQGD����6KH���VHQVHG���WKDW���WKHVH���JLUOV����WKHLU���KHDGV���ZUDSSHG���LQ���SLQN���VFDUYHV����KDG���

DFTXLUHG���D���QHZ���³VWLOO���XQGHILQHG´���TXDOLW\���PDUNHG���E\���VXQ�NLVVHG���VNLQ����IUHHGRP���RI���PRYHPHQW����DQG���D���

QHZ���YHUQDFXODU���WKDW���³VPHOOHG���RI���UXUDO���VXPPHU�´���6KH���OLVWHQHG���WR���WKHLU���ZKLVSHUV���RI���³JUDVV�´���³QHZ���

IRUHVW�´���³UDVSEHUULHV�´���DQG���³EHDFKHV´���DQG���GHWHUPLQHG���WKDW���WKH\���ZHUH���XQOLNH���DQ\���XUEDQ���FKLOGUHQ���

VKH���KDG���HYHU���PHW���EHIRUH����2QFH���WKH���OLWWOH���ZDLIV���RI���:DUVDZ����WKH���JLUOV���KDG���EHFRPH���FKLOGUHQ���RI���WKH���

FRORQ\���WKDQNV���WR���D���IHZ���OLIH�JLYLQJ���GD\V���VSHQW���LQ���WKH���3ROLVK���FRXQWU\VLGH��������� ��

%REURZVND���FUHGLWHG���QDWXUH���IRU���KHOSLQJ���FKLOGUHQ���DGMXVW���WR���FDPS���OLIH����7R���LOOXVWUDWH����VKH���

RIIHUHG���WKH���FDVH���RI���VL[�\HDU�ROG���-y]HN����D���ER\���ZKR���DUULYHG���DW���FDPS���KRPHVLFN���DQG���IHDUIXO���DQG���

SURFHHGHG���WR���FU\���IRU���KLV���PRWKHU���VHYHUDO���WLPHV���D���GD\����2QH���PRUQLQJ���D���FRXQVHORU���IRXQG���KLP���TXLHWO\���

VHDWHG���RQ���WKH���HGJH���RI���WKH���EHG����+LV���IDFH���EHDPHG���DV���KH���OLVWHQHG���WR���WKH���ELUGV���FKLUS���DQG���WKH���WUHHV���

UXVWOH����/DWHU���WKDW���GD\����KH���DSSURDFKHG���WKH���FRXQVHORU���ZLWK���D���OLWWOH���ELUG���LQ���KDQG����³$UH���\RX���IULHQGV���

ZLWK���WKH���ELUGV"´���VKH���DVNHG����-y]HN���VROHPQO\���QRGGHG���KLV���KHDG����$IWHU���WKDW���GD\����%REURZVND���VDLG���

-y]HN���QHYHU���FULHG���DQG���EHFDPH���³FRPSOHWHO\���QDWXUDOL]HG´���LQWR���WKH���FDPS���HQYLURQPHQW��������$OWKRXJK���LW���

FRXOG���WDNH���VHYHUDO���GD\V���RU���ZHHNV����FDPS���OHDGHUV���EHOLHYHG���WKURXJK���VSHQGLQJ���WLPH���RXWVLGH���WKDW���

HYHU\���FKLOG���ZRXOG���HYHQWXDOO\���DVVLPLODWH���LQWR���WKH���SDUDGLVH���WKDW���WKH\���GHVHUYHG�� ��

1DWXUDO���LPPHUVLRQ���SURYHG���LQWHJUDO���WR���WKH���VXPPHU���DFWLRQ¶V���PLVVLRQ���WR���IRUJH���FRORQ\���

FKLOGUHQ���LQWR���DQ���HPEHGGHG���FLWL]HQU\���WKDW���LQWLPDWHO\���NQHZ���LWV���FRXQWU\���LQ���WHUUDLQ���DQG���SRSXODWLRQ����,I���

FKLOGUHQ���H[SRVHG���RQO\���WR���XUEDQ���FRQGLWLRQV���JUHZ���ZHDN���DQG���GHYLDQW����WKHQ���FKLOGUHQ���IDPLOLDU���ZLWK���WKH���

QDWLRQ¶V���VRLO����PRXQWDLQV����DQG���VWUHDPV���ZRXOG���JURZ���PRUH���FDSDEOH����YHUGDQW����DQG���DZDUH����&KLOGUHQ���

FRXOG���JHW���WR���NQRZ���WKHLU���FRXQWU\���WKURXJK���YDULRXV���W\SHV���RI���VXPPHU���FDPSV���WKDW���LQFOXGHG���WKH���

����ŗ']LHFL���MDGÐ���QD���NRORQMã�Ř����']LHFNR���L���0DWND������������������������ �b
����%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř����Æ\FLH���']LHFND�������������� �b

���� ��



��

³UHVWLQJ���FRORQ\´�����NRORQLD���Z\SRF]\QNRZD������WKH���³WUHDWPHQW���FRORQ\´�����NRORQMD�����OHF]QLF]D������RU���WKH���

³WUDYHOLQJ���FRORQ\´�����NRORQMH���ORWQH������5HVWLQJ���FRORQLHV���VXFK���DV���WKRVH���GHWDLOHG���LQ���WKLV���FKDSWHU���ZHUH���

WKH���PRVW���FRPPRQ����,Q�����������WKH���&UDFRZ���&RQVRUWLXP���RI���6XPPHU���&RORQLHV�����=ZLą]HN���.RORQLM���

OHWQLFK���Z���.UDNRZLH�����UHSRUWHG���VHQGLQJ�����������RI���WKH���FLW\¶V���FKLOGUHQ���WR���FDPSV���UXQ���E\���VHYHQWHHQ���

GLIIHUHQW���LQVWLWXWLRQV����$OWKRXJK���YHU\���VLPLODU���WR���UHVWLQJ���FRORQLHV����WUHDWPHQW���FRORQLHV���ZHUH���IRU���

FKLOGUHQ���ZKR���LQ���DGGLWLRQ���WR���IUHVK���DLU���DQG���EHWWHU���QXWULWLRQ���QHHGHG���PRUH���LQWHQVLYH���PHGLFDO���FDUH���IRU���

FRQGLWLRQV���OLNH���WXEHUFXORVLV����,Q�����������������&UDFRZLDQ���FKLOGUHQ���DWWHQGHG���ILYH���WUHDWPHQW���FRORQLHV����

DOO���ORFDWHG���LQ���WKH���VSD���WRZQV���RI���5DEND�=GUyM���DQG���6]F]DZQLFD����7KH���WKLUG���W\SH����WUDYHOLQJ���FRORQLHV����

ZHUH���PRELOH���FDPSV���WDUJHWLQJ���ROGHU���DQG���KHDOWKLHU���FKLOGUHQ����7UDYHOLQJ���FRORQLHV����ZKLFK���VHUYHG���

QLQHW\�WKUHH���&UDFRYLDQ���\RXWK���LQ�����������XVHG���KLNLQJ���DQG���PLOLWDU\�OLNH���WUDLQLQJ���WR���VWUHQJWKHQ���WKH���

ERGLHV���RI���KHDOWKLHU���DGROHVFHQWV���RI���ERWK���JHQGHUV����WHPSHU���WKHP���IRU���WRLO���DQG���GLIILFXOW\����DQG���GLVFLSOLQH���

WKHLU���PLQGV���IRU���UHVSHFW���RI���ODZ���DQG���JRYHUQPHQW����%\���FKDQJLQJ���ORFDWLRQV���HYHU\���FRXSOH���RI���GD\V����

WUDYHOLQJ���FRORQLHV���RIIHUHG���3ROLVK���WHHQDJHUV���WKH���FKDQFH���WR���GLVFRYHU���3RODQG¶V���YDULRXV���SK\VLFDO���

WHUUDLQV���DQG���WKH���GLIIHUHQW���SRSXODWLRQV���LQKDELWLQJ���LWV���WHUULWRU\��������:KLOH���GHHSHQLQJ���\RXQJ���SHRSOH¶V���

IRQGQHVV���DQG���IDPLOLDULW\���IRU���WKHLU���FRXQWU\����WUDYHOLQJ���FDPSV���DOVR���VKDSHG���WKHP���LQWR���D���³KDUGHQHG���

VRFLHW\���RI���FLWL]HQV´���WKDW���FRXOG���GHIHQG���WKDW���FRXQWU\���LQ���FDVH���RI���DQ���HQHP\���LQYDVLRQ����� ��

(GXFDWRUV���EHOLHYHG���FKLOGUHQ���ZKR���NQHZ���WKH���EODGHV���RI���JUDVV���DQG���ELUGV���RI���WKH���IRUHVW���OHDUQHG���

WR���ORYH���3RODQG����7LPH���VSHQW���LQ���WKH���FRXQWU\VLGH���DOVR���DFTXDLQWHG���FKLOGUHQ���ZLWK���WKH���ORFDO���LQKDELWDQWV����

(GXFDWRUV���KRSHG���WR���OHYHUDJH���WKLV���ORYH���DQG���NQRZOHGJH���WR���UHFRQFLOH���VRFLDO���GLYLVLRQV���ZLWKLQ���WKH���QHZ���

3ROLVK���VWDWH����)RXU���\HDUV���DIWHU���WKH���3ROLVK���VWDWH¶V���UHELUWK����WKH���&UDFRZ���FRQVRUWLXP���WROG���WKH���0LQLVWU\���

RI���+HDOWK���WKDW���IUHVK�DLU���WUDYHO���QRW���RQO\���LPSURYHG���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK����EXW���DOVR���SURYLGHG���³EHQHILWV���IRU���

DOO���RI���VRFLHW\���WKURXJK���DZDUHQHVV���RI���WKH���SHRSOH���DQG���VRPHZKDW���OHYHOLQJ���GLIIHUHQFHV���DQG���UHODWLRQV���

����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř����������$$1���026������������ �bb
����,ELG����������$$1���026����������� �b

���� ��



��

EHWZHHQ���WKH���UXUDO���DQG���XUEDQ���DUHDV����ZKLFK���KDYH���VXEVWDQWLDOO\���ZRUVHQHG���DQG���GHHSHQHG���LQ���UHFHQW���

\HDUV�´��������'LVFXVVLRQV���RI���VXPPHU���FDPSV¶���SRWHQWLDO���WR���UHFRQFLOH���GLIIHUHQFHV���ZLWKLQ���WKH���QHZ���VWDWH���

ZHQW���EH\RQG���LPSURYLQJ���XUEDQ�UXUDO���UHODWLRQV�����,Q���IDFW����VLQFH���WKH���HDUO\���GD\V���RI���WKH���UHSXEOLF����VRPH���

LQVWLWXWLRQV���SRVLWLRQHG���VXPPHU���FDPSV���DV���WRROV���RI���ERUGHUODQG���QDWLRQDOL]DWLRQ����7KH���RUJDQL]DWLRQ���

PRVW���GHGLFDWHG���WR���WKLV���ZRUN���ZDV����7KH���'HIHQVH���/HDJXH���IRU���WKH���:HVWHUQ���%RUGHUODQG�����=ZLą]HN���

2EURQ\���.UHVyZ���=DFKRGQLF�K�����ZKLFK���3HWHU���3RODN�6SULQJHU���LGHQWLILHV���DV���WKH���³WKH���PRVW���LPSRUWDQW���

RUJDQL]DWLRQ���IRU���µ3RORQL]LQJ¶����QDWLRQDOL]LQJ����3RODQG¶V���IRUPHUO\���3UXVVLDQ���ERUGHUODQGV�´�������(DFK���

VXPPHU���IURP����������WR�����������WKH���'HIHQVH���/HDJXH���ZRXOG���WUDQVSRUW���DQ\ZKHUH���EHWZHHQ���

ILYH�KXQGUHG���WR���HLJKW�KXQGUHG���FKLOGUHQ���IURP���*HUPDQ���8SSHU���6LOHVLD���WR���VXPPHU���FDPSV���LQ���3RODQG����

7KLV���WUDQVSRUW���ZDV���SDUW���RI���DQ���DJUHHPHQW���EHWZHHQ���WKH���*HUPDQ���DQG���3ROLVK���VWDWHV���ZKHUHE\���

QDWLRQDOLVW���RUJDQL]DWLRQV���LQ���HDFK���FRXQWU\���OREELHG���WR���FROOHFW���FKLOGUHQ���IURP���DFURVV���WKH���ERUGHU���DQG���

KRVWHG���WKHP���DW���VXPPHU���FDPSV���WR���H[SRVH���WKHP���WR���WKHLU���³IDWKHUODQG�´���PHDQLQJ���WKH���FRXQWU\���ZKHUH���

³WKHLU´���QDWLRQDO���JURXS���FRQVWLWXWHG���WKH���PDMRULW\���SRSXODWLRQ����� ��

7KH���'HIHQVH���/HDJXH���LQLWLDOO\���FRQFHQWUDWHG���LWV���HIIRUWV���RQ���*HUPDQ���8SSHU���6LOHVLD����%HIRUH���

WKH���ZDU����6LOHVLD���ZDV���DQ���LQGXVWULDO���SURYLQFH���LQ���WKH���3UXVVLDQ���HPSLUH����$IWHU���WKH���ZDU����WKH���$OOLHV��

LQLWLDOO\���JUDQWHG���WKH���UHJLRQ���DQG���DOO���LWV���ULFK���PLQHUDO���UHVRXUFHV���WR���3RODQG����6WLOO����*HUPDQ���SURWHVWV���

LQIOXHQFHG���WKHP���WR���RSW���IRU���D���QRQ�ELQGLQJ���SOHELVFLWH���WR���KHOS���GHWHUPLQH���6LOHVLD¶V���IDWH����7KH���

SOHELVFLWH���UHVXOWV���ZHUH���VL[W\���SHUFHQW���LQ���IDYRU���RI���MRLQLQJ���*HUPDQ\����IRUW\���SHUFHQW���IRU���MRLQLQJ���

3RODQG����7ZR���PRQWKV���ODWHU����D���3ROLVK���XSULVLQJ���OHG���WKH���$OOLHV���WR���GLYLGH���IRUPHU�3UXVVLDQ���8SSHU���

����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř��������$$1���026������������b
'\GXVLDN���DOVR���ZURWH���WKDW���WUDYHOLQJ���FRORQLHV���HGXFDWHG���\RXQJ���SHRSOH���DERXW���WKH���WHUUDLQ���RI���WKH��b
IDWKHUODQG����VHH����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´��������� �b
����3HWHU���3RODN�6SULQJHU����ŗ*DLQ���:HLJKW����+DYH���)XQ����'LVFRYHU���WKH���0RWKHUODQG����7KH���*HUPDQ�3ROLVK��b
&KLOGUHQŖV���6XPPHU���&DPS���([FKDQJH���DQG���,QWHUZDU���(UD���5HYLVLRQLVP�Ř����&RQWHPSRUDU\���(XURSHDQ��b
+LVWRU\�������������������GRL���������6���������������;�� �b
����3RODN�6SULQJHU����ŗ*DLQ���:HLJKW����+DYH���)XQ����'LVFRYHU���WKH���0RWKHUODQG�Ř������ �b

���� ��



��

6LOHVLD���EHWZHHQ���*HUPDQ\���DQG���3RODQG����7KURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����QDWLRQDOLVW���DFWLYLVWV���RQ���

ERWK���VLGHV���YLHG���IRU���LQIOXHQFH���DFURVV���WKH���ERUGHU���LQ���WKHLU���³ORVW´���WHUULWRU\����� � ���

:KHQ���GLVFXVVLQJ���PXOWLOLQJXDO���ERUGHU���SRSXODWLRQV����RQH���PXVW���WDNH���FDUH���QRW���WR���FRQIODWH���WKH���

FODLPV���DQG���DJHQGDV���RI���QDWLRQDOLVW���DFWLYLVWV���ZLWK���WKH���VHOI�LGHQWLILFDWLRQ���DQG���LQWHUHVWV���RI���SHRSOH���

OLYLQJ���LQ���WKH���UHJLRQ����6LOHVLDQV����ZKR���ZHUH���&DWKROLF����ZRUNLQJ�FODVV����PXOWLOLQJXDO����*HUPDQ����3ROLVK����

6LOHVLDQ�����ORQJ���UHVLVWHG���ILUP���DIILOLDWLRQ���ZLWK���HLWKHU���*HUPDQ���RU���3ROLVK���QDWLRQDO���LGHQWLWLHV����2XW���RI���

WZHQWLHWK�FHQWXU\���FHQWUDO���(XURSH¶V���SRSXODWLRQV����7DUD���=DKUD���ZULWHV����WKH���8SSHU���6LOHVLDQV���³ZHUH���

SHUKDSV���WKH���PRVW���IDPRXVO\���LQGLIIHUHQW´���RI���WKHP���DOO��������7KXV����UDWKHU���WKDQ���SURPLVLQJ���SDUHQWV���LQ���

*HUPDQ���8SSHU���6LOHVLD���WKDW���D���PRQWK���LQ���3ROLVK���VXPPHU���FDPS���ZRXOG���PDNH���WKHLU���FKLOGUHQ���LQWR���

³JRRG���3ROHV�´���WKH���'HIHQVH���/HDJXH���IRFXVHG���RQ���WKH���EHQHILWV���RI���D���ORZ���FRVW���RU���HYHQ���IUHH���³H[FLWLQJ����

UHVWIXO����KHDOWK\����LQYLJRUDWLQJ����HGXFDWLRQDO����DQG���DERYH���DOO����PHPRUDEOH����YDFDWLRQ´���LQ���3RODQG���IURP���

ZKLFK���WKH���FKLOGUHQ���ZRXOG���UHWXUQ���KHDOWKLHU���DQG���KHDUWLHU��������(DFK���-XO\����3ROLVK���DFWLYLVWV���JDWKHUHG���

FKLOGUHQ���LQ���%HXWKHQ����%\WRP�����D���ERUGHU���FLW\���LQ���*HUPDQ���8SSHU���6LOHVLD����DQG���WKHQ���WUDQVSRUWHG���WKHP���

ILIWHHQ���NLORPHWHUV���DFURVV���WKH���ERUGHU���WR���.DWRZLFH���LQ���3RODQG����)URP���WKHUH����FKLOGUHQ���ZHUH���VHQW���WR���

VXPPHU���FDPSV���LQ���YDULRXV���UXUDO���UHJLRQV���LQ���WKH���YRLYRGHVKLSV���RI���&UDFRZ����3RPHUDQLD����3R]QDĔ����

:DUVDZ����DQG���HYHQ���6LOHVLD����SDUWLFXODUO\���WR���PRXQWDLQRXV���DUHDV���RQ���WKH���3ROLVK�&]HFKRVORYDNLDQ���

ERUGHU����6FDWWHULQJ���NLGV���DURXQG���WKH���FRXQWU\���³SURPRWHG���QDWLRQDO���LQWHJUDWLRQ´���E\���H[SRVLQJ���FKLOGUHQ���

WR���QHZ���UHJLRQV���DQG���SHHUV���IURP���RWKHU���SDUWV���RI���3RODQG����� � ���

����%UHQGDQ����.DUFK�����1DWLRQ���DQG���/R\DOW\���LQ���D���*HUPDQ�3ROLVK���%RUGHUODQG����8SSHU���6LOHVLD����
��������������&DPEULGJH����&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV�����������������������3RODN�6SULQJHU����ŗ*DLQ��b
:HLJKW����+DYH���)XQ����'LVFRYHU���WKH���0RWKHUODQG�Ř������� �b
�����7DUD���=DKUD����³1RQFRPPXQLWLHV����1DWLRQDO���,QGLIIHUHQFH���DV���D���&DWHJRU\���RI���$QDO\VLV�´����6ODYLF���
5HYLHZ����������QR���������6SULQJ���������������� �b
����3RODN�6SULQJHU����ŗ*DLQ���:HLJKW����+DYH���)XQ����'LVFRYHU���WKH���0RWKHUODQG�Ř��������������� �b
����,ELG������ �b
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2IILFLDOO\����WKH���SULPDU\���SXUSRVH���RI���WKHLU���VWD\���ZDV���FKLOG���ZHOIDUH����+RZHYHU����LQ���DGGLWLRQ���WR���

JRRG���IRRG����SK\VLFDO���H[HUFLVH����SOD\WLPH����IRUHVWV����DQG���ILHOG���WULSV����FKLOGUHQ���IURP���*HUPDQ\���OHDUQHG���

3ROLVK���KLVWRU\���DQG���KRZ���WR���UHDG���LQ���3RODQG����DOWKRXJK���PDQ\���RI���WKHP���FRQWLQXHG���WR���VSHDN���*HUPDQ���

GXULQJ���WKHLU���VWD\��������&KLOGUHQ���DW���WKHVH���FDPSV���DOVR���OHDUQHG���WKH���DQWL�*HUPDQ���VRQJ���³5RWD´���E\���0DULD���

.RQRSLFND����ZKRVH���O\ULFV���SURPLVH���³QRW���WR���JLYH���XS���WKH���ODQG����IURP���ZKLFK���RXU���SHRSOH���RULJLQDWHG�´���

DQG���WR���³QRW���OHW���WKH���HQHP\���*HUPDQLVH���XV���DQG���RXU���FKLOGUHQ�´���7KH\���DOVR���OHDUQHG���WKH���VRQJ���³6LOHVLD�´���

ZKLFK���DVVHUWV���WKDW���*HUPDQ���8SSHU���6LOHVLD���³ZDV���DQG���UHPDLQV���3ROLVK´���DQG���WKDW���DOWKRXJK���³VHSDUDWHG���

IURP���WKH���PRWKHUODQG´���LW���FRQWLQXHV���WR���³FDUH���IRU���LWV���3ROLVK���ODQJXDJH�´�������$GGLWLRQDOO\����

3RODN�6SULQJHU���ILQGV���WKDW���WKH���'HIHQVH���/HDJXH���EXLOW���OHVVRQV���DERXW���6LOHVLD¶V���³3ROLVKQHVV´���DQG���

FHOHEUDWLRQV���RI���WKH����������3ROLVK���6LOHVLDQ���8SULVLQJV���LQWR���LWV���VXPPHU���FDPS���FXUULFXOXP����� � ���

7KH���VXPPHU���RI����������PDUNHG���WKH���ODVW���\HDU���RI���WKH���*HUPDQ�3ROLVK���FKLOGUHQ¶V���VXPPHU���FDPS���

H[FKDQJH����$���\HDU���SULRU����WKH���PLQRULW\���SURWHFWLRQV���JXDUDQWHHG���E\���WKH����������*HQHYD���&RQYHQWLRQ���

H[SLUHG����:LWKRXW���WKRVH���SURWHFWLRQV����SDUHQWV���LQ���*HUPDQ���6LOHVLD���JUHZ���UHOXFWDQW���WR���VHQG���WKHLU���

FKLOGUHQ���WR���3ROLVK���VXPPHU���FDPSV����DQG���WKXV���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���UHIXVHG���WR���SDUWLFLSDWH���LQ���WKH���

�������FKLOGUHQ¶V���H[FKDQJH��������,QVWHDG����WKH���'HIHQVH���/HDJXH����ZKLFK���FKDQJHG���LWV���QDPH���WR���WKH���3ROLVK���

:HVWHUQ���/HDJXH�����3ROVNL���=ZLą]HN���=DFKRGQL�����LQ�����������FRQWLQXHG���LWV���ZRUN���GXULQJ���WKH���VXPPHU���RI���

�������E\���IRFXVLQJ���RQ���FKLOGUHQ���=DRO]LH����WKH���SDUW���RI���&LHV]\Q���6LOHVLD���DQQH[HG���E\���3RODQG���IURP���

&]HFKRVORYDNLD���LQ����������DIWHU���WKH���0XQLFK���$JUHHPHQW����WKH���)UHH���&LW\���RI���*GDĔVN����DQG���WKH���

³WKUHDWHQHG���FRXQWLHV���RQ���WKH���*HUPDQ�3ROLVK���ERUGHUODQGV�´�������$FFRUGLQJ���WR���D����������DUWLFOH���IURP���WKH���

%LDá\VWRN���*D]HWWH���*RRG���'D\������*D]HWD���%LDáRVWRFND���']LHĔ���'REU\������WKH���'HIHQVH���/HDJXH���EURXJKW���

����,ELG������������������� �b
����,ELG������ �b
����,ELG��������� �b
����,ELG��������� �b
������ŗ.RORQLH���OHWQLH���3ROVNLHJR���=ZLÐ]NX���=DFKRGQLHJR�Ř����*D]HWD���%LDúRVWRFND���']LHü���'REU\�����-XO\��������b
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JLUOV���IURP���WKH���3ROLVK���VLGH���RI���WKH���6LOHVLDQ���ERUGHUODQGV���WR���D���FRORQ\���LQ���WKH���YLOODJH���RI���3RU]HF]H���QHDU���

*URGQR��� ���

0HDQZKLOH����D���FDPS���LQ���WKH���YLOODJH���RI���&]DUQD���:LHĞ���QHDU���%LDá\VWRN���ZHOFRPHG���ER\V���IURP���

=DRO]LH����6RPH���RI���WKH���ER\V����WKH���UHSRUWHU���QRWHG����³VSRNH���3ROLVK���YHU\���SRRUO\´���DQG���NQHZ���DOPRVW���

QRWKLQJ���DERXW���WKH���KLVWRU\���RI���3RODQG����7KHUHIRUH���WKH���FRORQ\¶V���HGXFDWLRQDO���DJHQGD���LQFOXGHG���

LQVWUXFWLRQ���LQ���3ROLVK���DQG���OHFWXUHV���DERXW���DQFLHQW���DQG���UHFHQW���3ROLVK���KLVWRU\����DOO���DLPHG���WRZDUGV���D���

FRQVFLRXV���³VWUHQJWKHQLQJ���>RI@���WKH���QDWLRQDO���IHHOLQJ�´���7KH���ER\V���DOVR���UHFHLYHG���PLOLWDU\���WUDLQLQJ���DQG���

ZRQ���VKRRWLQJ���DZDUGV���DW���WKH���HQG���RI���FDPS����7KH���JLUOV���SDLG���YLVLWV���WR���:DUVDZ����*URGQR����DQG���WKH���VSD���

WRZQ���RI���'UXVNLHQQLNL���DV���D���ZD\���WR���JHW���WR���NQRZ���GLIIHUHQW���SDUWV���RI���3RODQG��������7KH���'HIHQVH���/HDJXH¶V���

FKRLFH���WR���VHQG���NLGV���WR���WKH���%LDá\VWRN���9RLYRGHVKLS���LV���QRWHZRUWK\����DV���LW���ZDV���QRW���H[DFWO\���WKH���3ROLVK���

KHDUWODQG����0RVW���RI���WKH���UHJLRQ¶V���FLWLHV���DQG���WRZQV���KDG���VLJQLILFDQW����LI���QRW���PDMRULW\���-HZLVK���

SRSXODWLRQV����DQG���WKH���FRXQWU\VLGH���KDG���D���VXEVWDQWLDO���SRSXODWLRQ���WKDW���VSRNH���%HORUXVVLDQ���GLDOHFWV���DQG���

SUDFWLFHG���2UWKRGR[���&KULVWLDQLW\��������:KDW���WKH���WHUULWRU\���GLG���RIIHU���ZDV���YDVW���IRUHVWHG���WHUUDLQ���DQG���DERXW���

ILYH�KXQGUHG���NLORPHWHUV���GLVWDQFH���IURP���WKH���&]HFK�3ROLVK���ERUGHUODQG�� ��

$W���WKH���VDPH���WLPH����WKH���'HIHQVH���/HDJXH���ZDV���WU\LQJ���WR���FRQYLQFH���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���RI���

*HUPDQ���6LOHVLD���WKDW���WKHLU���KRPHODQG���ZDV���VSLULWXDOO\���DQG���FXOWXUDOO\���3ROLVK����7KH���6RFLHW\���RI���

&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���ZDV���XWLOL]LQJ���VXPPHU���FDPSV���DV���D���ZD\���WR���IDPLOLDUL]H���FKLOGUHQ���IURP���&UDFRZ¶V���

ZRUNLQJ���FODVVHV���ZLWK���&LHV]\Ĕ���6LOHVLD���DQG���2UDZD���DV���GLVWLQFWO\���3ROLVK���WHUULWRULHV����,Q�����������WKH���

6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���UDQ���WZR���FRORQLHV���IRU���&UDFRYLDQ���FKLOGUHQ����RQH���LQ���-DZRU]H����D���VSD���

����,ELG�� �b
�����'HPRJUDSKLF���GDWD���IURP���$SULO���������������UHSRUWHG���E\���WKH���%LDá\VWRN���9RLYRGHVKLS���WR���WKH���VWDWH���
LGHQWLILHG���WKH���GLVWULFW¶V���SRSXODWLRQ���DV����������SHUFHQW���3ROLVK�����������SHUFHQW���%HORUXVVLDQ�����������SHUFHQW���
-HZLVK����������SHUFHQW���5XVVLDQ���������SHUFHQW���*HUPDQ����DQG��������SHUFHQW���/LWKXDQLDQ����6HH���'DQLHO���
%RÓNRZVNL�����1D���]DZV]H���UD]HP����%LDúRVWRFF]\]QD���L����RPĮ\üVNLH���Z���SROLW\FH���UDG]LHFNLHM���Z���F]DVLH���,,��b
ZRMQ\���ďZLDWRZHM������,;��������9,,,�������������:DUVDZ����:\GDZQLFWZR���1HULWRQ���,QVW\WXW���+LVWRULL���3$1���b
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WRZQ���LQ���&LHV]\Ĕ���6LOHVLD����DQG���WKH���RWKHU���LQ���=XEU]\FD���QD���2UDZLH����D���YLOODJH���RQ���WKH���2UDZD���ULYHU����QHDU���

3RODQG¶V���SUHVHQW�GD\���ERUGHU���ZLWK���6ORYDNLD��������$W���WKDW���WLPH����WKH���3ROLVK���VWDWH���KDG���RQO\���UHFHQWO\���

VHFXUHG���ERWK���UHJLRQV���DIWHU���WKUHH���\HDUV���RI���ERUGHU���GLVSXWHV���ZLWK���&]HFKRVORYDNLD����8QGHU���WKH���

$XVWULDQ���UXOH����WKH���GXFK\���RI���7HVFKHQ����3ROLVK����&LHV]\Q����&]HFK����7ČãtQ�����DOVR���VRPHWLPHV���FDOOHG���

7HVFKHQ���6LOHVLD����KDG���EHORQJHG���WR���WKH���&]HFK���ODQGV����/LNH���3UXVVLDQ���8SSHU���6LOHVLD����7HVFKHQ���6LOHVLD���

ZDV���D���GHQVHO\���SRSXODWHG���LQGXVWULDO���UHJLRQ���ZLWK���ULFK���FRDO���PLQHV����VWHHO���PLOOV����DQG���HVVHQWLDO���UDLOZD\���

OLQNDJHV����$OVR���VLPLODU���WR���3UXVVLDQ���8SSHU���6LOHVLD����EHIRUH���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����6LOHVLDQ���LGHQWLW\���

XQGHU���WKH���$XVWULDQV���ZDV���VKDSHG���E\���UHOLJLRQ����VWDWH���FLWL]HQVKLS����DQG���OR\DOW\���WR���WKH���$XVWULDQ���

HPSHURU����:KHWKHU���WKH\���EH���3ROLVK����&]HFK����*HUPDQ����RU���6LOHVLDQ����ODQJXDJHV���SOD\HG���OLWWOH���WR���QR���UROH���

LQ���KRZ���PDQ\���6LOHVLDQV���LGHQWLILHG���WKHPVHOYHV����DV���WKH���ORFDOV���UHPDLQHG���UHVLVWDQW���WR���WKH���

QLQHWHHQWK�FHQWXU\���&]HFK���DQG���3ROLVK���³QDWLRQDO���DZDNHQLQJV�´�������$IWHU���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����WKH���

QHZ���VXFFHVVRU���VWDWHV���RI���&]HFKRVORYDNLD���DQG���3RODQG���FRPSHWHG���IRU���FRQWURO���RYHU���WKH���UHJLRQ�� ��

'XULQJ���DQ���DJUHHPHQW���RQ���1RYHPEHU����������������ORFDO���&]HFK���DQG���3ROLVK���DXWKRULWLHV���DJUHHG���WR���

WHPSRUDULO\���GLYLGH���WKH���UHJLRQ���EHWZHHQ���&]HFK���DQG���3ROLVK���FRQWURO���ZLWKRXW���WKH���DJUHHPHQW���RI���FHQWUDO���

VWDWHV����$���PRQWK���ODWHU����ERWK���VLGHV���PRELOL]HG���WURRSV���DORQJ���WKH���IURQWLHU����,Q���-DQXDU\�����������3ROLVK���

WURRSV���KDG���WR���ZLWKGUDZ���WR���GHIHQG���RWKHU���IURQWLHUV����&]HFKRVORYDN���WURRSV���PRYHG���LQWR���WKH���

3ROLVK�VHJPHQW���RI���7HVFKHQ���6LOHVLD����7KH���$OOLHG���3RZHUV���SXVKHG���IRU���D���SOHELVFLWH����VXFK���DV���WKH���RQH���LQ���

8SSHU���6LOHVLD����EXW���&HFKRVORYDNV���UHSHDWHGO\���UHMHFWHG���WKH���LGHD����,Q���WKH���VXPPHU���RI�����������WKH���$OOLHG���

SRZHUV���DUELWUDULO\���GLYLGHG���WKH���UHJLRQ���ZLWKRXW���D���SRSXODU���YRWH����7KH���DJUHHPHQW���JDYH���

&]HFKRVORYDNLD���WKH���)UHLVWDGW���GLVWULFW���DQG���FRDO�PLQHV����WKH���ZHVWHUQ���SDUW���RI���7HVFKHQ���DQG���LWV���UDLOZD\���

VWDWLRQ������������VTXDUH���NLORPHWHUV����DQG���D���SRSXODWLRQ���RI�������������SHRSOH���WKDW���LQFOXGHG���DSSUR[LPDWHO\���

����������3ROLVK���VSHDNHUV����3RODQG����PHDQZKLOH����JDLQHG���WKH���UHVW���RI���WKH���FLW\���RI���7HVFKHQ����RQH�WKRXVDQG���

����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř���������$$1���026����������� �b
�����.HYLQ���+DQQDQ����³%RUGHUV���RI���,GHQWLW\���DQG���/DQJXDJH���LQ���6LOHVLD�´����7KH���3ROLVK���5HYLHZ����������QR��������
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VTXDUH���NLORPHWHUV����DQG���D���SRSXODWLRQ���RI��������������$V���FRPSHQVDWLRQ���IRU���SHUFHLYHG���ORVVHV���DQG���

YDOLGDWLRQ���RI���&]HFKRVORYLDQ���PLOLWDU\���RFFXSDWLRQ����WKH���$OOLHG���3RZHUV���DOVR���JUDQWHG���3RODQG���WKH���

6ORYDNLDQ���GLVWULFWV���RI���6SLV]���DQG���2UDZD����� � ���

$FFRUGLQJ���WR���%REURZVND����YLFH���SUHVLGHQW���RI���WKH���&UDFRZ���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV����

-DZRU]H����WKH���&LHV]\Ĕ���6LOHVLDQ���VSD���WRZQ����PHW���DOO���WKH���HQYLURQPHQWDO���UHTXLUHPHQWV���WR���KRVW���D���

FKLOGUHQ¶V���VXPPHU���FDPS����)LUVW����LW���RIIHUHG���D���FRPIRUWDEOH���FOLPDWH����FORVH���WR���WKH���PRXQWDLQV���DQG���

IRUHVWV����0RUHRYHU����LQ���DGGLWLRQ���WR���DURXVLQJ���WKH���FKLOGUHQ¶V���WDVWH���IRU���FOHDQOLQHVV���DQG���IUHVK���DLU���DQG���

HQULFKLQJ���WKHLU���SK\VLFDO���DQG���PRUDO���VWUHQJWK����WLPH���VSHQW���LQ���-DZRU]H���³SUHVHUYHG���LQ���>WKH���FKLOGUHQ¶V@���

KHDUWV���DIIHFWLRQ���IRU���D���IUHVK���SLHFH���RI���WKH���IDWKHUODQG�´�������³1RZ���6LOHVLD�´���%REURZVND���ZURWH���LQ���D����������

UHSRUW���WR���WKH���&UDFRZ���&RQVRUWLXP���RI���6XPPHU���&RORQLHV����³ZLOO���QRW���EH���IRU���WKHVH���FKLOGUHQ���MXVW���DQ���

LGHD����MXVW���D���JHRJUDSKLFDO���SODFH����EXW���RQH���WKDW���WKH\���NQRZ���DQG���ZLOO���DOZD\V���VHH���ZLWK���WKH���H\HV���RI���WKHLU���

VRXO����DQG���WKH\���ZLOO���EHOLHYH���LW���LQ���WKHLU���KHDUWV����WKDW���LW���µZDV���DQG���ZLOO���EH���RXUV�¶´��������6LPLODU���WR���KRZ���WKH���

'HIHQVH���/HDJXH���WULHG���WR���FRQYLQFH���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���IURP���*HUPDQ���6LOHVLD���WKDW���WKHLU���WHUULWRU\���

ZDV���VSLULWXDOO\���DQG���FXOWXUDOO\���SDUW���RI���3RODQG����WKH���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���ZRUNHG���WR���WHDFK���

ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���IURP���&UDFRZ���WKDW���6LOHVLDQ���WHUULWRU\���DQG���LWV���SHRSOH���EHORQJ���WR���3RODQG�� ��

7KH���VRFLHW\���SRVLWLRQHG���FKLOGUHQ���DV���ERWK���WKH���REMHFWV���DQG���WKH���WRROV���RI���QDWLRQDOL]LQJ���SURMHFWV���

LQ���ERUGHU���UHJLRQV����$FFRUGLQJ���WR���%UREURZVND����-DZRU]H¶V���PRVW���LPSRUWDQW���IHDWXUH���DV���D���VXPPHU���

FDPS���ORFDWLRQ���ZDV���WKDW���LW���DFTXDLQWHG���³&UDFRYLDQ���FKLOGUHQ���ZLWK���6LOHVLD���DQG���LWV���LQKDELWDQWV���DQG���YLFH���

YHUVD�´�������7XUQLQJ���KHU���DWWHQWLRQ���WR���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���RWKHU���VXPPHU���FRORQ\���DW���=XEU]\F\���QD���2UDZLH����

D���YLOODJH���LQ���/HVVHU���3RODQG���QHDU���WKH���&]HFKRVORYDNLDQ���ERUGHU����%REURZVND���GHVFULEHG���D���WULSDUWLWH���

�����)pOL[���%XWWLQ����³7KH���3ROLVK�&]HFKRVORYDN���&RQIOLFW���RYHU���7HVFKHQ���6LOHVLD������������������$���&DVH���
6WXG\�´����3HUVSHFWLYHV�����QR����������:LQWHU������������������������ ��
����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř���������$$1���026����������� �b
����,ELG��������� �b
����,ELG��������� �b

���� ��



��

H[FKDQJH���WKDW���WRRN���SODFH���EHWZHHQ���WKH���QDWXUDO���HQYLURQPHQW����D���FKLOG�FRORQLVW����DQG���WKH���ORFDO���DGXOWV����

$V���WKH���FKLOGUHQ���EUHDWKHG���LQ���WKH���PRXQWDLQ���DLU���DQG���EDVNHG���LQ���DOSLQH���VXQOLJKW����WKH\���EHJDQ���WR���³UDGLDWH���

IURP���HDFK���RWKHU���3ROLVKQHVV����ZKLFK���WKH���LQGLJHQRXV���SRSXODWLRQ���JUHHGLO\���DEVRUEV�´�������([SRVXUH���WR���

WKHVH���&UDFRYLDQ���FKLOGUHQ����%REURZVND���WKRXJKW����ZRXOG���HQGHDU���WKH���UXUDO���LQKDELWDQWV���RI���WKLV���

&DUSDWKLDQ���ERUGHU���UHJLRQ���ZKR���ZHUH���³XQWLO���UHFHQWO\���IHQFHG���RII���IURP���WKH���PRWKHU���WUHH���WUXQN´���RI���

3RODQG����WR���WKH���3ROLVK���ODQJXDJH����FXOWXUH����DQG���QDWLRQ�VWDWH���������7R���IRUJH���WKLV���FRQWDFW����FDPS���PDQDJHUV���

JDYH���FKLOGUHQ���FKDQFHV���WR���PHHW���ZLWK���DQG���SHUIRUP���IRU���WKH���ORFDOV����%REURZVND���ZURWH����³$OPRVW���HYHU\���

HYHQLQJ���FURZGV���RI���ZRPHQ���DQG���PHQ���JDWKHUHG���IURP���DOO���WKH���YLOODJHV���WR���PLQJOH���ZLWK���WKH���FKLOGUHQ����

ZKLOH���VLWWLQJ���RQ���EHQFKHV���DQG���LQWHQWO\���OLVWHQLQJ���WR���WKHLU���>WKH���FKLOGUHQ¶V@���VRQJV�´���7KHVH���HQFRXQWHUV���

DIIRUGHG���WKH���ORFDOV���RSSRUWXQLWLHV���WR���³OHDUQ���PRUH���DERXW���WKH���VSHFLILF���KLVWRU\���RI���WKH���IDWKHUODQG�´���DQG���

³EH���PDGH���PRUH���DZDUH���LQ���WKH���QDWLRQDO���VSLULW���WKDQ���EHIRUH�´�������$V���WKH���FKLOGUHQ���VSRNH����WKHLU���³ILUP���

0D]XUVNL���VSHHFK´���SOHDVDQWO\���JUDEEHG���ORFDO���HDUV���³DFFXVWRPHG���WR���KHLQRXV���&]HFK�6ORYDNLDQ�3ROLVK���

GLDOHFWV�´���7KH���FKLOGUHQ¶V���PHORGLHV���SXUSRUWHGO\���FUHSW���LQWR���WKH���KHDUWV���RI���WKH���ORFDO���SHRSOH�����OXG������

DZDNHQLQJ���D���IHHOLQJ���RI���3ROLVK���OR\DOW\����%REURZVND¶V���UHSRUW���DOOHJHG���WKDW���ZKHQ���ORFDOV���ORRNHG���DW���WKH���

FDPSHUV����WKHLU���KHDUWV���JUHZ����WKHLU���H\HV���ZHOOHG����DQG���WKHLU���OLSV���VRIWO\���ZKLVSHUHG����³2XU���3ROLVK���

FKLOGUHQ�´�������:LWKRXW���NQRZLQJ���LW����FKLOGUHQ���RI���WKH���6RFLHW\���RI���)ULHQG¶V���FRORQLHV���VHUYHG���DV���XUEDQ���

PLVVLRQDULHV���DPRQJ���WKH���SHRSOH���RI���ERUGHU���UHJLRQV��������8QGHU���WKH���EDQQHU���RI���FKLOG���KHDOWK���DQG���ZHOIDUH����

WKH���&UDFRZ���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���HQJDJHG���LQ���D���QDWLRQDOL]LQJ���HIIRUW���IRFXVHG���RQ���IRUJLQJ���

����,ELG�� �b
����,ELG��������� �b
����,ELG�� �b
����,ELG��������� �b
����'RZQV���GHVFULEHV����FRORQLHV���GH���YDFDQFHV����RI���WKH���ZRUNHU�SHDVDQW���DOOLDQFH���XVLQJ���XUEDQ���FKLOGUHQ���DV��b
FXOWXUDO���PLVVLRQDULHV���RI���FXOWXUH���DPRQJ���UXUDO���SRSXODWLRQV���LQ�������V���)UDQFH����VHH���'RZQV�����&KLOGKRRG��b
LQ���WKH���3URPLVHG���/DQG�������� �b

���� ��



��

HPRWLRQDO���WLHV���EHWZHHQ���DGXOWV���DQG���FKLOGUHQ���IURP���GLIIHUHQW���SDUWV���RI���WKH���FRXQWU\���DQG���GLYHUVH���

FXOWXUDO���EDFNJURXQGV�� ��

,W���LV���LPSRUWDQW���WR���SRLQW���RXW���WKDW���WKH���H[DPSOHV���SURYLGHG���FRPH���IURP���WKH���ZRUN���RI���WZR���VWDUNO\���

GLIIHUHQW���RUJDQL]DWLRQV����7KH���'HIHQVH���/HDJXH���ZDV���D���3ROLVK���QDWLRQDOLVW���RUJDQL]DWLRQ���WKDW���HQIRUFHG���

DQG���JXLGHG���VWDWH���SROLF\���WRZDUGV���QDWLRQDOL]LQJ���RU���³3RORQL]LQJ´���WKH���ZHVWHUQ���ERUGHUODQGV����ZKHUHDV���

WKH���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���ZDV���D���QRQ�VWDWH����QRQ�GHQRPLQDWLRQDO����YROXQWDU\���VRFLHW\���UXQ���E\���

SURJUHVVLYH����VFLHQWLILFDOO\���PLQGHG���SURIHVVLRQDOV���LQ���PHGLFLQH����SV\FKRORJ\����DQG���SHGDJRJ\����7KH���

VRFLHW\���DOVR���KDG���WLHV���WR���WKH���3ROLVK���VRFLDOLVW���PRYHPHQW����DOWKRXJK���LW���UHPDLQHG���LQGHSHQGHQW���IURP���WKH���

3ROLVK���6RFLDOLVW���3DUW\����:KLOH���WKH���'HIHQVH���/HDJXH���XVHG���FKLOG���ZHOIDUH���DV���D���YHKLFOH���WR���SURPRWH���LWV���

QDWLRQDOLVW���FDXVHV����FKLOG���ZHOIDUH���ZDV���WKH���SULPDU\���IRFXV���RI���WKH���&UDFRZ�EDVHG���VRFLHW\����$FFRUGLQJ���

WR���WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V����������IRXQGLQJ���GRFXPHQW����LWV���JRDO���ZDV���WKH���³IDFLOLWDWLRQ����DGYRFDF\����DQG���VRFLDO���

RUJDQL]DWLRQ���RI���XSEULQJLQJ���FKLOGUHQ���ZLWKRXW���GLVWLQFWLRQ���RI���IDLWK���DQG���VRFLDO���FODVV���DFFRUGLQJ���WR���WKH���

UXOHV���RI���VFLHQWLILF���SHGDJRJ\���>DQG@���FKLOG���SV\FKRORJ\���WR���DVVXUH���HDFK���FKLOG¶V���SK\VLFDO����PRUDO����

DHVWKHWLF����DQG���PHQWDO���GHYHORSPHQW�������������´�������,Q���KHU����������PHPRLU����%REURZVND���IXUWKHU���DUWLFXODWHG���WKH���

VRFLHW\¶V���PLVVLRQ���DV���KDYLQJ���EHHQ���WR���UDLVH���SHRSOH���³RI���WKH���IXWXUH²IUHH���DQG���LQGHSHQGHQW²E\���

DZDNHQLQJ���LQ���>WKHP@���D���GHHS���VRFLDO���LQVWLQFW���DQG���FULWLFDO���WKLQNLQJ���WKURXJK���DURXVLQJ���D���GHVLUH���IRU���D���

EHWWHU���IRUP���RI���OLIH���EDVHG���RQ���VRFLDO���MXVWLFH���DQG���IUHHGRP���RI���WKRXJKW�´�������7KH���LQWHUVHFWLRQ���RI���WKH���

&UDFRZ���VRFLHW\¶V���ZRUN���ZLWK���ERUGHUODQG���SROLWLFV���RI���WKH���HDUO\�������V���VHHPHG���WR���EH���IUDPHG���DV���DQ���

DGGHG���EHQHILW���RI���FDPS���UDWKHU���WKDQ���LWV���PDLQ���REMHFWLYH����1HYHUWKHOHVV����WKHVH���WUHQGV���DPRQJ���

RUJDQL]DWLRQV���ZLWK���YHU\���GLIIHUHQW���VRFLDO���PDQGDWHV���DQG���SROLWLFDO���YLVLRQV���VSHDN���WR���WKH���LPSRUWDQFH���RI���

FKLOG���ZHOIDUH���SURMHFWV���WR���EXLOG���DQG���VKDSH���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF���DIWHU���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU��� ��

�����8VWDZD���7RZDU]\VWZD���3U]\MDFLĂú���']LHFL���Z���.UDNRZLH�����&UDFRZ����'UXNDUQLD���1DURGRZD���������������� �b
����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD��������� �b

���� ��



��

2Q���WKH���RSSRVLWH���VLGH���RI���WKH���FRXQWU\����LQ���SURYLQFHV���DORQJ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHU����QRQ�VWDWH���

DFWRUV���ZHUH���DOVR���LQVWUXPHQWDO���LQ���SURPRWLQJ����LI���QRW���D���³3RORQL]LQJ´���WKHQ���DW���OHDVW���D���SUR�VWDWH���DJHQGD���

DPRQJ���QRQ�3ROLVK���VSHDNLQJ���FKLOGUHQ����,Q���WKH�������V����VWDWH���DXWKRULWLHV���GHFLGHG���WKDW���WKH���0LQLVWU\���RI���

WKH���,QWHULRU���QHHGHG���WR���ERWK���GHIHQG���WKH���HDVWHUQ���ERUGHU����PRQLWRU���WKH���³PRRG´���RI���ORFDO���SRSXODWLRQV����

DQG���SUHYHQW���ORFDO���SHRSOH���IURP���HQFRXQWHULQJ���³GDQJHURXV���LQIOXHQFHV�´�������%\���WKH���HDUO\�������V����VWDWH���

LQVSHFWRUV���NHSW���D���FORVH���H\H���RQ���YROXQWDU\���VRFLHWLHV���UXQ���E\���HWKQLF���PLQRULWLHV����LQFOXGLQJ���VLWWLQJ���LQ���RQ���

FRPPXQLW\���PHHWLQJV���DQG���VXEPLWWLQJ���UHJXODU���UHSRUWV���WR���WKH���GLVWULFW���RIILFH�����8U]ąG���:RMHZyG]WZR�����

DQG���QRWLQJ���DQ\���SRWHQWLDO���DQWL�VWDWH���DFWLYLW\����$W���WKLV���WLPH����6DQDFMD���RIILFLDOV���EHOLHYHG���WKDW���PDQ\���

JURXSV���HPERG\LQJ���D���VSHFWUXP���RI���LGHRORJLFDO����UHOLJLRXV����DQG���QDWLRQDO���DJHQGDV���HQJDJHG���LQ���ZRUN���

WKDW���WKUHDWHQHG���VWDWH���SRZHU���LQ���WKH���GHPRJUDSKLFDOO\���QRQ�3ROLVK���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV��� ���

8NUDLQLDQ���RUJDQL]DWLRQV���DWWUDFWHG���SDUWLFXODU���VXVSLFLRQ���DV���SRWHQWLDO���QDWLRQDOLVW���DJLWDWRUV����,Q���

�������DQG�����������3ROLVK���DQG���8NULDQLDQ���IRUFHV²ILJKWLQJ���RQ���EHKDOI���RI���WKH���:HVWHUQ���8NUDLQLDQ���

3HRSOH¶V���5HSXEOLF���DQG���WKH���8NUDLQLDQ���3HRSOH¶V���5HSXEOLF²HQJDJHG���LQ���ELWWHU���FRQIOLFWV���WR���FODLP���

WHUULWRULHV���LQ���WKH���RQFH���$XVWULDQ�FRQWUROOHG���HDVWHUQ���*DOLFLD���DQG���WKH���IRUPHU���5XVVLDQ���JRYHUQRUDWH���RI���

9ROK\QLD����$W���WKH���7UHDW\���RI���5LJD���LQ���0DUFK�����������WKH���3ROHV���DQG���WKH���%ROVKHYLNV���GLYLGHG���ZKDW���WRGD\���

PLJKW���EH���UHIHUUHG���WR���DV���WKH���%HORUXVVLDQ���DQG���8NUDLQLDQ���ODQGV����ZLWK���3RODQG���FODLPLQJ���DOO���RI���HDVWHUQ���

*DOLFLD���DQG���PRVW���RI���9ROK\QLD���DQG���WKHUHE\���JDLQLQJ���WKUHH���PLOOLRQ���8NUDLQLDQ���VSHDNHUV����WKH���LQWHUZDU���

UHSXEOLF¶V���ODUJHVW���PLQRULW\���JURXS����,Q���WKH���QHZO\���DFTXLUHG���SURYLQFHV���RI���9ROK\QLD���DQG���6WDQLVáDZRZ����

8NUDLQLDQ���VSHDNHUV���RXWQXPEHUHG���3ROLVK���VSHDNHUV���DW���QHDUO\���VHYHQW\���SHUFHQW���RI���WKH���SRSXODWLRQ����

ZKLOH���8NUDLQLDQ���VSHDNHUV���LQ���WKH���7DUQRSRO���SURYLQFH���FRPSULVHG���DOPRVW���ILIW\���SHUFHQW���RI���WKH���

SRSXODWLRQ��������+RZHYHU����3RODQG¶V���DFTXLVLWLRQ���RI���WKHVH���WHUULWRULHV���DQG���WKH���GLVVROXWLRQ���RI���ERWK���

����&LDQFLD�����2Q���&LYLOL]DWLRQŖV���(GJH��������� �b
�����%RKGDQ���%XGXURZ\F]����³3RODQG���DQG���WKH���8NUDLQLDQ���3UREOHP��������������´����&DQDGLDQ���6ODYRQLF���
3DSHUV����������QR���������'HFHPEHU��������������������7LPRWK\���6Q\GHU�����7KH���5HFRQVWUXFWLRQ���RI���1DWLRQV���b
3RODQG����8NUDLQH����/LWKXDQLD����%HODUXV������������������1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV������������������ �b

���� ��



��

LQGHSHQGHQW���8NUDLQLDQ���UHSXEOLFV���GLG���QRW���HQG���8NUDLQLDQ���QDWLRQDO���DVSLUDWLRQV����,Q���*DOLFLD����ZKLFK���

7LP���6Q\GHU���GHVFULEHV���DV���³WKH���XQULYDOHG���FHQWHU���RI���WKH���8NUDLQLDQ���QDWLRQDO���LGHD´���LQ���WKH�������V����

8NUDLQLDQV���HPEUDFHG���:LOVRQLDQ���LGHDOV���RI���VHOI�GHWHUPLQDWLRQ���DQG���UHPDLQHG���GHGLFDWHG���WR���EXLOGLQJ���

D���8NUDLQLDQ���UHSXEOLF���WKHUH����,Q���9LHQQD����YHWHUDQV���RI���WKH���:HVWHUQ���8NUDLQLDQ�3ROLVK���:DU���LQ���*DOLFLD���

IRXQGHG���WKH���2UJDQL]DWLRQ���RI���8NUDLQLDQ���1DWLRQDOLVWV�����2UKDQL]DWVLLD���8NUDLQV¶N\NK���1DWVLRQDOLVWLY������

DQ���LOOHJDO���WHUURULVW���RUJDQL]DWLRQ���WKDW���FRQVLGHUHG���LWVHOI���DW���ZDU���ZLWK���WKH���3ROLVK���VWDWH����)XUWKHUPRUH����

6RYLHW���DJLWDWRUV���WULHG���WR���PRELOL]H���8NUDLQLDQ�VSHDNLQJ���SHDVDQWV���LQ���3RODQG���ZLWK���LGHDV���RI���ODQG���

UHIRUP���DQG���QDWLRQDO�VHOI�GHWHUPLQDWLRQ����&RQFHUQV���DERXW���6RYLHW���LQIOXHQFH���LQ���WKH���HDVW���ZHUH���VR���

SUHYDOHQW���WKDW���LQ���WKH���HDUO\�������V����VWDWH���RIILFLDOV���LQ���9ROK\QLD���VXVSHFWHG���DQ\RQH���VSHDNLQJ���5XVVLDQ���

RU���8NUDLQLDQ���RI���EHLQJ���D���%ROVKHYLN���LQILOWUDWRU����� � ���

:LWKLQ���WKLV���FRQWH[W���RI���IHDU���DQG���VXVSLFLRQ����6DQDFMD�HUD���LQVSHFWRUV���UHSRUWHG���RQ���DFWLYLWLHV���RI���

8NUDLQLDQ���JURXSV���LQ���WKH���HDVWHUQ���SURYLQFHV����,Q���$SULO�����������DQ���LQVSHFWRU���IRU���WKH���7DUQRSRO���SURYLQFH���

PHQWLRQHG���WKDW���WKH���8NUDLQLDQ���3HGDJRJLFDO���6RFLHW\����8NUDLQLDQ�����5LGQD���6KNROD��������ZKLFK���UDQ���D���

QHWZRUN���RI���8NUDLQLDQ���VFKRROV����ZDQWHG���WR���VWDUW���D���JURXS���RI���NLQGHUJDUWHQV���WR���VHUYH���5XWKHQLDQ���

�3ROLVK�����5XVNL�����FKLOGUHQ����7KH���WHUPLQRORJ\���LV���LPSRUWDQW���KHUH����2YHU���WLPH����PDQ\���QDPHV���KDYH���EHHQ���

XVHG���WR���GHQRWH���WHUULWRU\���DQG���UHVLGHQWV���RI���ZKDW���LV���QRZ���FDOOHG���8NUDLQH����2IWHQ����WKH���WHUPV���XVHG���IRU���

WKLV���SODFH���DQG���WKHVH���SHRSOH���XQPDVN���WKH���SROLWLFDO���RULHQWDWLRQ���RI���WKH���VSHDNHU���DQG���FRXOG���EH���XVHG���WR���

GHQ\���WKH���H[LVWHQFH���RI���D���8NUDLQLDQ���HWKQLFLW\���RU���QDWLRQDOLW\��������:KHQ���3ROLVK���RIILFLDOV���LQ���WKH����NUHV\���

UHIHUUHG���WR���FKLOGUHQ���DV���³5XWKHQLDQ�´���WKH\���LQWHQWLRQDOO\���LPSOLHG���WKHVH���FKLOGUHQ���ZHUH���SDUW���RI���D���

QDWLRQDOO\���LPPDWXUH����QRQ�QDWLRQDO����RU���SURWR�QDWLRQDO���HWKQLF���JURXS���WKDW���FRXOG���EH���DVVLPLODWHG���LQWR���

�����&LDQFLD�����2Q���&LYLOL]DWLRQ¶V���(GJH�������������7LPRWK\���6Q\GHU�����6NHWFKHV���IURP���D���6HFUHW���:DU����$���3ROLVK���
$UWLVW¶V���0LVVLRQ���WR���/LEHUDWH���6RYLHW���8NUDLQH�����1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV������������[LY����
6Q\GHU�����7KH���5HFRQVWUXFWLRQ���RI���1DWLRQV���������� �b
������3DXO���5����0DJRFVL�����$���+LVWRU\���RI���8NUDLQH����7KH���/DQG���DQG���,WV���3HRSOHV�����7RURQWR����8QLYHUVLW\���RI��b
7RURQWR���3UHVV����������������� �b

���� ��



��

3ROLVK���FXOWXUH����DW���WKH���YHU\���OHDVW����FRXOG���GHYHORS���SDWULRWLF���DWWDFKPHQWV���WR���WKH���UXOLQJ���3ROLVK���VWDWH����7R���

KDYH���ODEHOHG���FKLOGUHQ���³8NUDLQLDQ�´���RQ���WKH���RWKHU���KDQG����ZRXOG���KDYH���DFNQRZOHGJHG���WKHP���DV���

PHPEHUV���RI���D���VRYHUHLJQ���8NUDLQLDQ���QDWLRQ����ZKLFK���ZDV���LQKHUHQWO\���WKUHDWHQLQJ���WR���3ROLVK���VWDWH���

DXWKRULW\��������$W���WKH���PHHWLQJ����WKH���8NUDLQLDQ���3HGDJRJLFDO���6RFLHW\���SUHVHQWHG���WKH���UHVXOWV���RI���D���

TXHVWLRQQDLUH���LW���FLUFXODWHG���LQ���VHYHUDO���FRXQWLHV���WKDW���LQGLFDWHG���ORFDO���LQKDELWDQWV¶���GHVLUH���IRU���HDUO\���

FKLOGKRRG���LQVWLWXWLRQV����7KH���3ROLVK���LQVSHFWRU���GLVPLVVHG���WKLV���FODLP����FDOOLQJ���LW���D���FRYHU���IRU���DQ���

DQWL�3ROLVK����8NUDLQLDQ���QDWLRQDOLVW���SURMHFW����,Q���KLV���UHSRUW���ZURWH����³:KHQ���WDNLQJ���XQGHU���FRQVLGHUDWLRQ���

WKH���UHODWLYHO\���ZHDN���LQWHUHVW���RI���WKH���5XWKHQLDQ���SHRSOH���IRU���WKH���QHHG���RI���FKLOG���ZHOIDUH����WKH���DFWLRQ���RI���

IRXQGLQJ���NLQGHUJDUWHQV���LV���RSHUDWLQJ���RQ���SROLWLFDO���JURXQGV���WR���VHUYH���WKH���LQWHUHVW���RI���WKH���SDUHQWV����

&UHDWLQJ���NLQGHUJDUWHQV���LV���DERXW���PDNLQJ���>FKLOGUHQ@���KHDG���WR���VFKRRO���DV���PDWHULDO���DOUHDG\���SUHSDUHG���

DQG���UHVLVWDQW���WR���DOOHJHG���SRORQL]DWLRQ�´����� � ���

$OWKRXJK���WKH���LQVSHFWRU���VWRSSHG���VKRUW���RI���DGPLWWLQJ���WKDW���FKLOGUHQ���PLJKW���HQFRXQWHU���³DOOHJHG���

SRORQL]DWLRQ´���DW���SXEOLF���JUDPPDU���VFKRROV����KH���VHHPHG���FRQFHUQHG���WKDW���WKH\���PLJKW���VKRZ���XS���DW���

VFKRRO���³UHVLVWDQW´���WR���LW����$���GHFDGH���SULRU����WKH���ULJKW�ZLQJ���1DWLRQDO���'HPRFUDWV���SROLF\���SXUVXHG���D���

3RORQL]LQJ���DSSURDFK���WR���WKH���³5XWKHQLDQ´���SRSXODWLRQ���WKDW���LQFOXGHG���UHSODFLQJ���8NUDLQLDQ�ODQJXDJH���

VFKRROV���ZLWK���ELOLQJXDO���3ROLVK�8NUDLQLDQ���LQVWUXFWLRQ����ZKLFK���LQ���SUDFWLFH���PHDQW���3ROLVK�ODQJXDJH���

LQVWUXFWLRQ����7KH���HOLPLQDWLRQ���RI���VWDWH���IXQGLQJ���IRU���8NUDLQLDQ�ODQJXDJH���LQVWUXFWLRQ���OHG���WR���D���

SUROLIHUDWLRQ���RI���SULYDWH���8NUDLQLDQ���VFKRROV����VXFK���DV���WKRVH���UXQ���E\���WKH���VDPH���8NUDLQLDQ���3HGDJRJLFDO���

6RFLHW\���WKDW���ZDV���ORRNLQJ���WR���VWDUW���D���QHWZRUN���RI���NLQGHUJDUWHQV���LQ���7DUQRSRO���SURYLQFH���LQ���WKH�������V������ ��

$IWHU�����������3LáVXGNL¶V���6DQDFMD���UHJLPH���PRYHG���DZD\���IURP���IRUFLQJ���QDWLRQDO���DVVLPLODWLRQ���WR���

SURPRWLQJ���³VWDWH���DVVLPLODWLRQ�´���ZKLFK���LQYLWHG���DOO���FLWL]HQV���RI���3RODQG����UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���HWKQLF����

UHOLJLRXV����RU���QDWLRQDO���DIILOLDWLRQ����WR���UHVSHFW���DQG���VHUYH���WKH���VWDWH����6DQDFMD���UHSODFHG���WKH���1DWLRQDO���

����&LDQFLD�����2Q���&LYLOL]DWLRQŖV���(GJH��������� �b
�����5HSRUW���IURP���0D\�����������$$1���8U]ÐG���:RMHZĂG]NL���Z���7DUQRSROX����8:7������������� �b
�����6Q\GHU�����7KH���5HFRQVWUXFWLRQ���RI���1DWLRQV���������� �b

���� ��



��

'HPRFUDW¶V���3RORQL]DWLRQ���SROLFLHV���ZLWK���ZKDW���LW���FDOOHG���³FLYLF�VWDWH���HGXFDWLRQ´�����Z\FKRZDQLH���

RE\ZDWHOVNR�SDĔVWZRZH������H[DFWO\���WKH���W\SH���RI���FXUULFXOXP���RIIHUHG���E\���D���YDULHW\���RI���VXPPHU���FDPSV���

DFURVV���3RODQG����7KHUHIRUH����LI���3ROLVK���DXWKRULWLHV���FRXOG���UHGLUHFW���FKLOGUHQ���DZD\���IURP���8NUDLQLDQ�UXQ���

LQVWLWXWLRQV���WR���3ROLVK���RQHV���WKDW���SURPRWHG���OR\DOW\���WR���WKH���VWDWH����LW���FRXOG���VWLOO���PHHW���WKH���QHHGV���RI���ORFDO���

FKLOGUHQ���ZLWKRXW���FRPSURPLVLQJ���QDWLRQ�EXLOGLQJ���HIIRUWV���LQ���WKH���HDVW�� ��

(YHQ���WKRXJK���3ROLVK���DXWKRULWLHV���KDG���VXVSLFLRQV���DERXW���8NUDLQLDQ���JURXSV���UXQQLQJ���FKLOGFDUH���

LQVWLWXWLRQV����WKH\���DOVR���NQHZ���WKHVH���VHUYLFHV���VRXJKW���WR���DGGUHVV���DFWXDO���FRPPXQDO���QHHGV���WKDW���WKH\���

ZRXOG���EH���XQZLVH���WR���LJQRUH����,Q���KHU���VWXG\���RI���LQWHUZDU���9ROK\QLD����.DWKU\Q���&LDQFLD���ILQGV���WKDW���+HQU\N���

-y]HZVNL����KHDG���RI���WKH���9ROK\QLD¶V���SURYLQFLDO���JRYHUQPHQW���EHJLQQLQJ���LQ�����������DGYRFDWHG���WKDW���WKH��

EHVW���ZD\���WR���HQGHDU���WKH���UHJLRQV���QRQ�3ROHV���WR���WKH���VWDWH¶V���ZRUN���ZDV���WKURXJK���³DSROLWLFDO���

DGPLQLVWUDWLRQ´���RI���SURJUDPV���WR���DGGUHVV���WKH���ORFDO���SRSXODWLRQ¶V���HYHU\GD\���QHHGV����+H���DQG���RWKHU���

6DQDFMD���RIILFLDOV���HQFRXUDJHG���WKH���XVH���RI���³VHPL�VWDWH´���DFWRUV����VXFK���DV���IHPDOH���DFWLYLVWV���DQG���KHDOWK���

ZRUNHUV���ZRUNLQJ���IRU���VWDWH�VSRQVRUHG���RUJDQL]DWLRQV����WR���PHHW���FRPPXQLW\���QHHGV����EXLOG���

VWDWH�OR\DOW\����DQG����PDNH���VXUH���UXUDO���ORFDOV���SUDFWLFHG���WKH���³ULJKW���NLQG���RI���PRGHUQLW\�´����� � ���

6FKRROV���RIIHUHG���RQH���W\SH���RI���LQVWLWXWLRQ���WKURXJK���ZKLFK���WKH���VWDWH���FRXOG���³ZLQ´���FKLOGUHQ¶V���

OR\DOWLHV���DQG���SURPRWH���VWDWH�OR\DO���FLWL]HQVKLS����+RZHYHU����JLYHQ���WKH���SRRU���VWDWH���RI���PDQ\���HDVWHUQ���UXUDO���

VFKRROV²ORZ���DWWHQGDQFH���UDWHV����LQH[SHULHQFHG���RU���XQTXDOLILHG���WHDFKHUV����DQG���IDFLOLWLHV���RIWHQ���

SRUWUD\HG���DV���GDUN����GDPS����FURZGHG����GLUW\���EUHHGLQJ���JURXQGV���IRU���LQIHFWLRXV���GLVHDVH²VXPPHU���FDPS���

RIIHUHG���D���PRUH���K\JLHQLF���DQG���SHGDJRJLFDOO\���HYROYHG���DUHQD���WKURXJK���ZKLFK���WR���IRUJH���D���PRGHUQ����

UXUDO����8NUDLQLDQ�VSHDNLQJ���FKLOG���FLWL]HQ���ZKR���ZDV���OR\DO���WR���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���DQG���UHVLVWDQW���WR���WKH���

³KDUPIXO´���SROLWLFDO���DJLWDWLRQ���WKDW���WHPSWHG���WKHLU���LOOLWHUDWH����XQHGXFDWHG���SDUHQWV���������7KHUHIRUH����

�����6Q\GHU�����7KH���5HFRQVWUXFWLRQ���RI���1DWLRQV������������&LDQFLD�����2Q���&LYLOL]DWLRQŖV���(GJH���������������b
��������� �b
������&LDQFLD�����2Q���&LYLOL]DWLRQŖV���(GJH��������������� ��

���� ��



��

LQVWHDG���RI���OHWWLQJ���8NUDLQLDQ�UXQ���NLQGHUJDUWHQV���EHFRPH���VXSSRVHG���KRWEHGV���RI���DQWL�3ROLVK���

UHVLVWDQFH����WKH���VWDWH���RIILFLDOV���ZDQWHG���WR���VHH���³5XWKHQLDQ´���FKLOGUHQ���DWWHQG���VXPPHU���DQG���GD\���FDPSV���

RU���³KDOI���FRORQLHV´�����SyáNRORQMD�����DV���WKH\���DUH���FDOOHG���LQ���3ROLVK���UXQ���E\���VWDWH�OR\DO����3ROLVK���

RUJDQL]DWLRQV����2QH���IDYRUHG���RUJDQL]DWLRQ���ZDV���WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ���IRU���&LWL]HQVKLS���:RUN����LQWHUZDU���

3RODQG¶V���ODUJHVW���ZRPHQ¶V���RUJDQL]DWLRQ����,W���KDG���D���'HSDUWPHQW���RI���:HOIDUH���IRU���0RWKHU���DQG���&KLOG���DQG���

UDQ���D���YDULHW\���RI���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLYLWLHV����LQFOXGLQJ���VXPPHU���FDPSV����NLQGHUJDUWHQV����GD\FDUHV����

DIWHU�VFKRRO���SURJUDPV����SOD\JURXQGV����DQG���UHDGLQJ���URRPV����7KH���:RPHQ¶V���8QLRQ���IRU���&LWL]HQVKLS���

:RUN���SDUDOOHOHG���D���8NUDLQLDQ���RUJDQL]DWLRQ���FDOOHG���WKH���8NUDLQLDQ���:RPHQ¶V���8QLRQ����8NUDLQLDQ�����6RX]���

8NUDLQRN�����LQ���LWV���IRFXV���RQ���ZRPHQ¶V���FLYLF���HGXFDWLRQ���DQG���LQFUHDVHG���LQIOXHQFH���LQ���SROLWLFDO���DQG���VRFLDO���

OLIH����%XW���LQ���FRQWUDVW���ZLWK���WKH���8NUDLQLDQ���:RPHQ¶V���8QLRQ¶V���SHDVDQW���PDNHXS����WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ���

IRU���&LWL]HQVKLS���:RUN¶V���PHPEHUVKLS���ZDV���PDGH���XS���H[FOXVLYHO\���RU���3ROLVK���ZRPHQ����SULPDULO\���RI���

LQWHOOLJHQWVLD���EDFNJURXQGV���ZLWK���GHHS���SHUVRQDO���DQG���ILQDQFLDO���WLHV���WR���WKH���6DQDFMD���SROLWLFDO���HOLWH����

7KHUHIRUH����WKLV���JURXS����ZKLFK���SURPRWHG���D���3ROLVK���FLYLF���LGHQWLW\���OR\DO���WR���WKH���VWDWH���DQG���WKH���ZLOO���RI���

3LáVXGVNL����EHFDPH���WKH���VWDWH¶V���SUHIHUUHG���RUJDQL]DWLRQ���WR���KRVW���QRQ�3ROLVK���FKLOGUHQ���DW���VXPPHU���FDPSV���

LQ���WKH���UXUDO����NUHV\������ ��

,Q���WKH���PLG�����V����VHYHQW\�ILYH���:RPHQ¶V���8QLRQ���GD\���FDPSV���ZHOFRPHG���DERXW���

WKUHH�WKRXVDQG���3ROLVK���DQG���³5XWKHQLDQ´���FKLOGUHQ���IURP���UXUDO���DUHDV���RI���WKH���7DUQRSRO���SURYLQFH����$W���WKH���

VDPH���WLPH����WKH���RUJDQL]DWLRQ¶V���SUHVFKRROV���DQG���NLQGHUJDUWHQV���LQ���WKH���FLWLHV���RI���7DUQRSRO���DQG���%XF]DF]���

DFFHSWHG���D���³VLJQLILFDQW���SHUFHQWDJH´���RI���FKLOGUHQ���RI���³5XWKHQLDQ´���FKLOGUHQ����������,Q���=DOHV]F]\NL����D���

SURYLQFLDO���WRZQ���LQ���WKH���IDU���VRXWKHDVW���FRUQHU���RI���3RODQG���RQ���WKH���'QLHVWHU���5LYHU����LQVSHFWRUV���FDOOHG���

�����0LURVODZ���3LZRZDUF]\N����ŗ6HOHFWHG���)RUPV���RI���6RFLDO���DQG���(GXFDWLRQDO���$FWLYLWLHV���RI���WKH���8QLRQ���RI��b
&LYLO���$FWLYLWLHV���RI���:RPHQ����=ZLÐ]HN���3UDF\���2E\ZDWHOVNLHM���.RELHW��Ř����&]HFK�3ROLVK���+LVWRULFDO���DQG��b
3HGDJRJLFDO���-RXUQDO���������QR������������������������� �b
�����ŗ6SUDZR]GDQLH���SĂúURF]QH���]���Į\FLD���SROVNLFK���]ZLÐ]NĂZ���L���VWRZDU]\V]Hü���]D���F]DV���RG�������OLSFD���������b
GR��������ZU]HďQLD����������U�Ř���$$1���8:7������������ �b

���� ��



��

:RPHQ¶V���8QLRQ���NLQGHUJDUWHQV���D���³UHDOO\���JRRG���IRU���ORFDO���SRRU���SHRSOH´���DV���ZHOO���DV���³YHU\���HIIHFWLYH���

FHQWHUV´���WR���GLYHUW���FKLOGUHQ���DZD\���IURP���8NUDLQLDQ���NLQGHUJDUWHQV����,Q���FRQWUDVW���WR���WKHLU���IHHOLQJV���DERXW���

8NUDLQLDQ���LQYROYHPHQW���LQ���HDUO\���FKLOGKRRG���HGXFDWLRQ����WKH���VWDWH���LQVSHFWRUV���HDJHUO\���ZHOFRPHG���WKH���

:RPHQ¶V���8QLRQ¶V���LQWHUYHQWLRQ���LQ���HGXFDWLQJ���5XWKHQLDQ���FKLOGUHQ����7KH\���SUDLVHG���WKH���RUJDQL]DWLRQ���

IRU���SURPRWLQJ���D���³VWDWH���VSLULW´�����GXFK���SDĔVWZRZ\������HVSHFLDOO\���DPRQJ���QRQ�3ROLVK���FKLOGUHQ����,Q���

DQRWKHU���QRWHZRUWK\���WRQH���VKLIW����LQVSHFWRUV���QRZ���UHSRUWHG���WKDW���WKH���ORFDO���SRSXODWLRQV����SUHYLRXVO\���

ODEHOHG���DV���KDYLQJ���D���³ZHDN���LQWHUHVW���LQ���FKLOG���ZHOIDUH���DFWLYLWLHV�´���WRRN���SULGH���LQ���RUJDQL]LQJ���DQG���

VXSSRUWLQJ���FKLOG���ZHOIDUH���������$FFRUGLQJ���WR���WKH���ORJLF���RI���WKHVH���3ROLVK���RIILFLDOV����ORFDO���

8NUDLQLDQ�VSHDNHUV���ZHUH���FDSDEOH���RI���JHQXLQH���LQWHUHVW���LQ���FKLOG���ZHOIDUH����VR���ORQJ���DV���WKH���DFWLYLW\���ZDV���

FRQGXFWHG���E\���D���3ROLVK�UXQ����VWDWH�OR\DO���RUJDQL]DWLRQ�� ��

��
³%HFDXVH���$OO���DW���WKH���&RORQ\���DUH���)UHH����DOO���DUH���(TXDO´� ��

$OWKRXJK���VXPPHU���FDPS���QHYHU���ORVW���LWV���IRFXV���RQ���KHDOWK���DQG���K\JLHQH����FDPS���RUJDQL]HUV���RI���

WKH���LQWHUZDU���SHULRG���DOVR���EHJDQ���WKLQNLQJ���DERXW���WKH���LQVWLWXWLRQ���DV���D���IRUFH���IRU���ILJKWLQJ���LQHTXDOLW\����

IODWWHQLQJ���FODVV���GLIIHUHQFHV����DQG���IRUJLQJ���D���OHVV���KLHUDUFKLFDO���VRFLHW\����,Q���DQ���HVVD\���FROOHFWLRQ���

VSRQVRUHG���E\���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����HGXFDWRU���1LQD���%RELHĔVND���ZURWH���RI���WKH���VXPPHU���

FRORQ\¶V���SRWHQWLDO���WR���SURPRWH���D���PRUH���HJDOLWDULDQ���HWKRV���LQ���VRFLDO���LQWHUDFWLRQ����%\���KHU���DVVHVVPHQW����

³SHRSOH���RI���ORZHU���FXOWXUH´���GHIHUUHG���WR���PHPEHUV���RI���KLJKHU���FODVVHV����LJQRUHG���RQH���DQRWKHU���DQG���

FRQGHVFHQGHG���WR���WKRVH���EHORZ���WKHP����$���³FXOWXUHG���SHUVRQ�´���RQ���WKH���RWKHU���KDQG����UHVSHFWHG���WKH���

GLYHUVLW\���RI���KXPDQLW\���DQG���ZDV���³HTXDOO\���SOHDVDQW���WRZDUGV���DOO����DQG���LQ���DOO���OLIH���VHWWLQJV�´����� ��

%RELHĔVND���EHOLHYHG���WKDW���VXPPHU���FDPS���FRXOG���IDVKLRQ���FKLOGUHQ���LQWR���³FXOWXUHG���SHRSOH´���UHJDUGOHVV���

RI���WKHLU���FODVV���EDFNJURXQGV���DQG���KHOS���VPRRWK���VRPH���RI���WKH���PRUH���SURPLQHQW���VRFLDO���FOHDYDJHV���WKDW���

�����,ELG�� �b
�����1LQD���%RELHüVND����ŗ.XOWXUD���Į\FLD���FRG]LHQQHJR���QD���NRORQLL���L���SĂúNRORQLL�Ř���LQb�.RORQLH���L���SĂúNRORQLH��b
GOD���G]LHFL���L���PúRG]LHĮ\���������� �b

���� ��



��

SODJXHG���DGXOW���VRFLHW\����-y]HI���)OLVDN���H[SUHVVHG���VLPLODU���DGPLUDWLRQ���IRU���WKH���LQVWLWXWLRQ¶V���DELOLW\���WR���

EOXU���PDWHULDO���DQG���FODVV���GLIIHUHQFHV����,Q�����������KH���ZURWH���WKDW���E\���WHDFKLQJ���VHOI�JRYHUQPHQW���DQG���

³VRFLDO���DQG���FLYLF���ZRUN�´���VXPPHU���FDPS���³EOXUV���FODVV���DQG���SURSHUW\���GLIIHUHQFHV���DQG���WHDFKHV���

SDUWLFLSDQWV���WR���FRH[LVW���ZLWK���WKHLU���HQYLURQPHQW���UHJDUGOHVV���RI���WKH���VRFLDO���DQG���VRFLDO���SRVLWLRQ���RI���WKHLU���

SDUHQWV�´���������&HUWDLQ���DGYRFDWHV���IRU���VXPPHU���FDPSV���EHOLHYHG���WKDW���WKURXJK���VKDUHG���H[SHULHQFHV����WLPH��

DW���FDPS���FRXOG���PRUH���RU���OHVV���UHQGHU���D���FRKHUHQW���ZKROH���IURP���D���UDQGRPO\���DVVHPEOHG���JURXS���RU���

FKLOGUHQ���JURXS���

,I���VXPPHU���FDPSV���ZHUH���WR���DFKLHYH���WKDW���JRDO����WKH\���QHHGHG���WR���UHFUXLW���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���

EDFNJURXQGV����,Q���WKH���VXPPHU���RI�����������WKH���&UDFRZ���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���KRVWHG���������

FKLOGUHQ���DJHV���WKUHH���WR���ILIWHHQ���DW���D���UHVWLQJ�WUHDWPHQW���FDPS���LQ���.RELHUQLFH����D���YLOODJH���DSSUR[LPDWHO\���

WKLUWHHQ���NLORPHWHUV���HDVW���RI���WKH���6LOHVLDQ���FLW\���%LHOVNR�%LDáD����7KH���FKLOGUHQ¶V���SDUHQWV���ZHUH���EXLOGHUV����

FDUSHQWHUV����WDLORUV����FREEOHUV����MDQLWRUV����FRRNV����EDUEHUV����WLOHUV����WUDP���GULYHUV����UDLOZD\���ZRUNHUV����

PLQHUV����JRYHUQPHQW���HPSOR\HHV����DQG���YDULRXV���RWKHU���ODERUHUV����6L[W\�ILYH���RI���WKH���FKLOGUHQ¶V���SDUHQWV���

ZHUH���RXW���RI���ZRUN����DQG���IRUW\�VHYHQ���FDPH���IURP���IDPLOLHV���ZLWK���D���GHFHDVHG���IDWKHU���������,Q���DGGLWLRQ���WR���

KRVWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���&UDFRZ����WKH���FDPS���DOVR���KRVWHG���FKLOGUHQ���IURP���-DZRU]QR����D���PLQLQJ���

FRPPXQLW\���VRXWKHDVW���RI���.DWRZLFH����%REURZVND���IRXQG���WKDW���H[SRVLQJ���WKH���FKLOGUHQ���WR���HDFK���RWKHU���

GHFUHDVHG���&UDFRYLDQ���FKLOGUHQ¶V���SUHMXGLFH���WRZDUGV���WKH���³SUROHWDULDW���RI���WKH���SURYLQFHV�´���ZKLOH���

VLPXOWDQHRXVO\���KHOSLQJ���FKLOGUHQ���IURP���-DZRU]QR���WR���DFTXLUH���VRPH���³FXOWXUH���RI���WKH���FLW\�´���6KH���ZURWH���

WKDW���GHVSLWH���WKH���JURXSV¶���LQLWLDO���GLVWDVWH���IRU���RQH���DQRWKHU����E\���WKH���HQG����WKH\���LQWHJUDWHG���FRPSOHWHO\���

DQG���IRUPHG���OLIH�ORQJ���IULHQGVKLSV����:KHQ���FDPS���DGMRXUQHG����&UDFRYLDQ���FKLOGUHQ���ELG���WKHLU���QHZ���

IULHQGV���IDUHZHOO���DQG���VDQJ����³+H���ZKR���GRHV���QRW���ORYH���D���-DZRU]QLDN���ZLOO���SUREDEO\���VRRQ���EH���GHDG�´����� � ���

�����-Ă]HI���)OLVDN����ŗ=DJDGQLHü���Z\FKRZDZF]\FK���QD���NRORQMDFK�Ř����Æ\FLH���']LHFND����������QR���������b
�0D\�-XQH����������� �bb
�����%REURZVND���DQG���0D]XU����ŗ6SUDZR]GDQLH���.RORQML�Ř���$$1���026����������� �b
�����,ELG�� �b

���� ��



��

$OWKRXJK���PRVW���LQWHUZDU���VXPPHU���FDPSV���SULPDULO\���IRFXVHG���RQ���WKH���QHHGV���RI���SRRU���FKLOGUHQ����

E\���WKH�������V����DGYRFDWHV���IRU���VXPPHU���DFWLRQ���EHJDQ���FRQVLGHULQJ���LWV���EHQHILWV���IRU���FKLOGUHQ���RI���

ZHDOWKLHU���IDPLOLHV����7KH���VDPH���DGYRFDWHV���ZKR���EHOLHYHG���SRYHUW\���EURNH���GRZQ���FKLOGUHQ¶V���ERGLHV���DQG���

GHFD\HG���WKHLU���VRXOV���ZRUULHG���WKDW���PLGGOH�FODVV���OLIH���PLJKW���SRRUO\���SUHSDUH���FKLOGUHQ���WR���VWUXJJOH���IRU���

WKHLU���H[LVWHQFH����,Q����0RWKHU���DQG���&KLOG����PDJD]LQH����WKH���SK\VLFLDQ���)UDQFLV]HN���.VDZHU\���&LHV]\ĔVNL���

FULWLFL]HG���WKH���PRWKHUV���RI���³WKH���FKLOGUHQ���QLFHO\���GUHVVHG���EXW���LUUDWLRQDOO\���UDLVHG�´���+H���ZURWH����³,I���

SDUHQWV����LQ���D���SRRUO\���FRQFHLYHG���ORYH���IRU���WKHLU���FKLOG����VLPSOLI\���OLIH���IRU���WKHP���>DQG@���WKH\���SURWHFW���WKHP���

IURP���VWUXJJOH����WKHQ���WKH\���SUHSDUH���IRU���WKHP���VSLULWXDO���HPSWLQHVV����DQG���WKH���JUHDWHVW���PLVIRUWXQH����WKDW���D���

SHUVRQ���PLJKW���>PHHW@���RQ���HDUWK�´��������:KHWKHU���WKH���SUREOHP���ZDV���ZRUNLQJ�FODVV���SRYHUW\���RU���

PLGGOH�FODVV���LQGXOJHQFH����D���VXPPHU���DW���FDPS���RIIHUHG���VROXWLRQV����)LYH���GDLO\���PHDOV���QRXULVKHG���WKH��

SRRU���FKLOG���ZKLOH���ERRVWLQJ���WKH���DIIOXHQW���FKLOG¶V���DSSHWLWH����3OD\WLPH���LQ���RSHQ���VSDFHV���OLEHUDWHG���

LPSRYHULVKHG���FKLOGUHQ���IURP���GDUN���DSDUWPHQWV���DQG���FKLOGUHQ���RI���WKH���LQWHOOLJHQWVLD���IURP���WLJKW���FORWKLQJ���

DQG���QHUYRXV���SDUHQWV����)LQDOO\����QDWXUH¶V���PHGLFLQH���DQG���D���GRFWRU¶V���FDUH���DGGUHVVHG���SK\VLFDO���PDODGLHV���

RI���WKH���ZRUNLQJ���FODVVHV���ZKLOH���VROLGLI\LQJ���WKH���ERQHV���DQG���VSLULWV���RI���WKH���PRUH���SULYLOHJHG���FODVVHV��� ���

$W���WKH���6RFLHW\���IRU���&KLOGUHQ¶V���)ULHQG¶V���FDPS���LQ���.RELHUQLFH����WKH���VPDOOHVW���SHUFHQW���RI���

³PLQRULW\´���FKLOGUHQ���FDPH���IURP���LQWHOOLJHQWVLD���EDFNJURXQGV����$OWKRXJK���WKH���FDPS���ZDV���PHDQW���IRU���

ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ����RFFDVLRQDOO\���DQ���LQWHOOLJHQWVLD���FKLOG���ZRXOG���DWWHQG����ZKLFK���%REURZVND���

ZURWH���RIIHUHG���³PDWHULDO���VRPHWLPHV���IRU���LQWHUHVWLQJ���REVHUYDWLRQV�´��������)RU���H[DPSOH����VKH���QRWLFHG���WKDW���

ZKLOH���FKLOGUHQ���RI���WKH���LQWHOOLJHQWVLD���KDG���QR���WURXEOH���OHDUQLQJ���FDPS���UXOHV���DQG���UHVSRQVLELOLWLHV����WKH\���

RIWHQ���KDG���PXFK���PRUH���GLIILFXOW\���OHDUQLQJ���WR���³EHQG���WR���WKH���GHPDQGV���RI���FROOHFWLYH���OLIH�´��������2QH���

VXPPHU����-DQHN����D���VPDUW���DQG���OLYHO\���ER\���RI���LQWHOOLJHQWVLD���SDUHQWV����DUULYHG���DW���.RELHUQLFH���FRQILGHQW���

LQ���KLV���VXSHULRULW\���RYHU���WKH���RWKHU���FKLOGUHQ����2Q���KLV���ILUVW���GD\����-DQHN����FRQILGHQW���WKDW���KH���ZDV���LQ���FKDUJH����

�����&LHV]\üVNL����ŗ7U\E���Æ\FLH���Z���0LHďFLH�Ř������� �b
�����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b
�����%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b

���� ��



��

UDQJ���WKH���EHOO���WKDW���VXPPRQHG���FKLOGUHQ���LQ���IRU���DQ���DIWHUQRRQ���VQDFN����:KHQ���QR���RQH���UHVSRQGHG���WR���WKH���

VRXQG���RI���WKH���EHOO����-DQHN���VKRXWHG���DW���WKHP����ZKLFK���RQO\���UHVXOWHG���LQ���ODXJKWHU���DQG���VRPHRQH���KXUOLQJ���D���

GLUW���FORG���KLV���ZD\����-DQHN���WKUHZ���KLPVHOI���RQ���WKH���JURXQG����PDNLQJ���WKH���RWKHU���FKLOGUHQ���ODXJK���HYHQ���PRUH����

-DQHN¶V���WURXEOHV���GLG���QRW���HQG���WKHUH����7KH���QH[W���GD\����KH���ZDV���FDWFKLQJ���IURJV���ZLWK���D���ILVKLQJ���SROH����

+RZHYHU����FKLOGUHQ���IURP���WKH���FDPS¶V���³)ULHQGV���RI���1DWXUH´���VRFLHW\���TXLFNO\���FDPH���WR���WKH���IURJV¶���

GHIHQVH����7KH\���UHSRUWHG���WR���D���FRXQVHORU���³WKDW���QHZ���ER\���WRUPHQWV���IURJV����EHDWV���WKHP���DQG���VWULSV���WKHLU���

VNLQ�´��������7KH���FDPS���FRXQVHORU���FRQILVFDWHG���-DQHN¶V���ILVKLQJ���SROH����-DQHN���ODXQFKHG���LQWR���D���ILW���RI���UDJH���

DQG���WRRN���WR���WHDULQJ���GRZQ���D���IRUW���EXLOW���E\���RWKHU���FDPSHUV����7KH���FDPSHUV���WHDPHG���XS���DJDLQVW���-DQHN����

VKRXWLQJ����³%HZDUH���,QGLDQV����3DOH�IDFH���LQ���WKH���FDPS�´���ZKLFK���%REURZVND���WRRN���WR���EH���WKH���FKLOGUHQ¶V���

GHPDUFDWLRQ���WKDW���-DQHN���ZDV���IURP���D���GLIIHUHQW���VRFLDO���FODVV���WKDQ���WKHP���������,W���WRRN���D���IHZ���ZHHNV����EXW���

HYHQWXDOO\����%REURZVND���ZURWH���WKDW���-DQHN���EHJDQ���WR���³VRDN���LQWR���WKH���FRORQ\�´���%\���WKH���HQG���RI���WHUP����VKH���

GHFODUHG���KLP���³QRZ���D���FRPSOHWH���FLWL]HQ���RI���WKH���.REHULQVNL���FRORQ\����ZKHUH���MXVW���D���IHZ���PRQWKV���RXW���RI���

WKH���\HDU����OLIH���EHFRPHV���LG\OOLFDOO\���VRFLDO�´����� ��

/LNH���PRVW���LQWHUZDU���FKLOG���ZHOIDUH���SURMHFWV����WKH���VXPPHU���DFWLRQ���IRFXVHG���PDLQO\���RQ���XUEDQ���

FKLOGUHQ����$W���ILUVW����H[SHUWV���EHOLHYHG���WKDW���FKLOGUHQ���ZKR���OLYHG���ZLWK���\HDU�URXQG���DFFHVV���WR���WKH���

FRXQWU\VLGH���DQG���IUHVK���DLU���KDG���QRWKLQJ���WR���JDLQ���IURP���VXPPHU���FDPS����%XW���WKH���VXPPHU���DFWLRQ¶V���

SHGDJRJLFDO���WXUQ���VSDUNHG���QHZ���GLVFXVVLRQV���DERXW���KRZ���VXPPHU���FDPS���FRXOG���EHQHILW���UXUDO���FKLOGUHQ���

ZKR���ZHUH���RIWHQ���OHIW���DORQH���ZKLOH���WKHLU���SDUHQWV���ZRUNHG����,Q���WKH�������V����JUDVVURRWV���YLOODJH���

RUJDQL]DWLRQV���VXFK���DV���WKH���)DUPHUV���8QLRQ�����=ZLą]HN���:áRĞFLDĔ�����DQG���$JULFXOWXUDO���&LUFOHV�����.Rá���

*RVSRGDU]\������DQG���ORFDO���FKDSWHUV���RI���WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ����WKH���3ROLVK���5HG���&URVV�����3ROVNLH���&]HUZRQ\���

.U]\Ī������DQG���WKH���&RPPLWWHH���IRU���WKH���$LG���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK�����.RPLWHW���3RPRF\���']LHFLRP���L���

0áRG]LHĪ\�����EHJDQ���VHWWLQJ���XS���³KDOI�FDPSV´���RU���VHDVRQDO���NLQGHUJDUWHQV�����G]LHFLĔFH���VH]RQRZ\FK���

�����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b
������%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD������������%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b
�����%REURZVND����ŗ=���SU]HĮ\Ó���NRORQLMQ\FK�Ř�������� �b
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ZLHMVNLH�����WR���HGXFDWH����HQWHUWDLQ����DQG���HQULFK���UXUDO���\RXQJVWHUV���GXULQJ���WKH���KRXUV���ZKHQ���WKHLU���SDUHQWV���

ZRUNHG���LQ���WKH���ILHOGV���������)URP����������WR�����������WKH���QXPEHU���RI���VXPPHU���LQVWLWXWLRQV���VHUYLQJ���UXUDO���

FKLOGUHQ���JUHZ���IURP���������WR������������DQG���WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���DWWHQGLQJ���WKHP���JUHZ���IURP������������

WR�������������������5XUDO���FKLOGUHQ���DOVR���DWWHQGHG���GD\���FDPSV���DW���IDFLOLWLHV���ZKHUH���XUEDQ���FKLOGUHQ���VWD\HG���

IRU���ZHHNV���DW���D���WLPH����ZKLFK���IRVWHUHG���FRQWDFW���EHWZHHQ���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���EDFNJURXQGV���DQG���WDXJKW���

WKHP���FRPPRQ���YDOXHV���LQ���FDPS���FXOWXUH����/HRQ���'\GXVLDN����ZKR���ZURWH���D���GLVVHUWDWLRQ���LQ����������DERXW���

WKH���VWDWH���RI���3ROLVK���FKLOG���ZHOIDUH����HYHQ���LPDJLQHG���FUHDWLQJ���PXOWL�GD\���RU���ZHHN�ORQJ���XUEDQ���FRORQLHV���

IRU���UXUDO���FKLOGUHQ���VR���WKDW���WKH\���PLJKW���YLVLW���PXVHXPV���DQG���RWKHU���FXOWXUDO���LQVWLWXWLRQV���DQG���EHFRPH���

DFTXDLQWHG���ZLWK���WKH���³SHFXOLDULWLHV���DQG���IXQFWLRQ���RI���WKH���FLW\���DQG���VRXUFHV���RI���FXOWXUDO���OLIH�´����� ��

+RZHYHU����WKH���VWDUW���RI���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU���LQWHUUXSWHG���VXFK���HIIRUWV���WR���PHHW���UXUDO���FKLOGUHQ¶V���

KHDOWK���DQG���ZHOIDUH���QHHGV�� ��

7KH���VXPPHU���DFWLRQ���SURPRWHG���KHDOWK���DQG���FLYLF���YDOXHV���DPRQJ���FKLOGUHQ���RI���WKH���3ROLVK���

5HSXEOLF���WR���HQFRXUDJH���KRUL]RQWDO���WKLQNLQJ���DERXW���VRFLHW\����PLQLPL]H���FODVV���GLIIHUHQFHV����DQG���IRUP���

VWURQJHU���WLHV���EHWZHHQ���XUEDQ���DQG���UXUDO���SRSXODWLRQV����$W���WKH���VDPH���WLPH����LW���RSHUDWHG���ZLWK���FHUWDLQ���

3RORQL]LQJ���DQG���QDWLRQDOL]LQJ���LPSXOVHV���UHJDUGLQJ���SHRSOH���LQ���VRPH���FRQWHVWHG���ERUGHUODQGV����7KHVH���

WZR���VHHPLQJO\���FRQWUDGLFWRU\���LPSXOVHV���UDLVH���TXHVWLRQV���DERXW���KRZ���VXPPHU���FDPSV���VHUYLFHG���

3RODQG¶V���PXOWL�HWKQLF���FKLOG���SRSXODWLRQ����'HSHQGLQJ���RQ���WKH���VRFLDO����SROLWLFDO����RU���UHOLJLRXV���PDQGDWH���

RI���WKH���RUJDQL]LQJ���ERG\����LQWHUZDU���VXPPHU���FDPSV���WRRN���YDULRXV���DSSURDFKHV����VRPH���VHUYHG���FKLOGUHQ���

RQO\���RI���VSHFLILF���EDFNJURXQGV����ZKLOH���VRPH���DLPHG���WR���EXLOG���VROLGDULW\���DQG���IRUJH���D���FRPPRQ���FXOWXUH���

EHWZHHQ���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���HWKQLF���EDFNJURXQGV����7KLV���YDULHW\���ZDV���SRVVLEOH���EHFDXVH����OLNH���PRVW���

�����6WDQLVúDZ����RSDWWR����ŗ']LHFLüFH���6H]RQRZH���:LHMVNLH���Z���ODWDFK���������������L���SURMHNWRZDQH���Z��b
OHFLH�Ř���0D\�����������$$1���026������������ �b
������RSDWWR����ŗ']LHFLüFH���6H]RQRZH���:LHMVNLH�Ř���6WDQLVúDZ����RSDWWR����ŗ.RORQML���L���SĂúNRORQLH���OHWQLH���Z��b
�������U�����7DEOLFD�����Ř���$$1���026������������ �b
�����'\GXVLDN�����³2SLHND���3XEOLF]QR�3UDZQD���QDG���']LHFNLHP���Z���3ROVFH�´��������� �b

���� ��



��

VRFLDO���ZHOIDUH���LQLWLDWLYHV���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����WKH���VXPPHU���DFWLRQ���FRQVWLWXWHG���WKH���K\EULG���

HIIRUWV���RI���IHGHUDO���DQG���ORFDO���JRYHUQPHQWV����YROXQWDU\���VRFLHWLHV����IRUHLJQ���DLG���JURXSV����VFKRROV����DQG���

LQGLYLGXDO���GRFWRUV����VRFLDO���ZRUNHUV����DQG���SKLODQWKURSLVWV����*URXSV���WKDW���IXQGHG���DQG���PDQDJHG���VXPPHU���

FDPSV���LQFOXGHG���ORFDO���ZHOIDUH���DQG���FKLOG���SURWHFWLRQ���FRPPLWWHHV����FLW\���JRYHUQPHQWV����UHOLJLRXV���

FRPPXQLWLHV����FKDULWDEOH���VRFLHWLHV����RUSKDQDJHV���IRU���3ROLVK���DQG���-HZLVK���FKLOGUHQ����VWXGHQW���DLG���

RUJDQL]DWLRQV����ZRUNHUV���FRPPLWWHHV����VFRXWLQJ���RUJDQL]DWLRQV����ZRPHQ¶V���RUJDQL]DWLRQV����J\PQDVLD����

RUJDQL]DWLRQV���ILJKWLQJ���DJDLQVW���WKH���VSUHDG���RI���WXEHUFXORVLV����HPLJUDWLRQ���DQG���ERUGHUODQG���SURWHFWLRQ���

VRFLHWLHV����\RXWK���RUJDQL]DWLRQV����WKH���3ROLVK���5HG���&URVV����DQG���WKH���3ROLVK���<0&$���������7KH���GLYHUVLW\���RI���

JURXSV���LQYROYHG���PXOWLSOLHG���IXUWKHU���DPRQJ���WKRVH���VHUYLQJ���-HZLVK���FKLOGUHQ����6SRQVRULQJ���ERGLHV���RI���

-HZLVK���VXPPHU���FDPSV���LQFOXGHG���WKH���WUDGLWLRQDO���-HZLVK���FRPPXQDO���DXWKRULW\�����NHKLOOD������-HZLVK���

FKDULWDEOH���VRFLHWLHV����ZKLFK���ZHUH���RIWHQ���UXQ���E\���DIIOXHQW���DVVLPLODWLRQLVWV����DIILOLDWHV���RI���WKH���2UWKRGR[���

DQWL�=LRQLVW���SDUW\���$JXGDV���<LVURHO����\RXWK���RUJDQL]DWLRQV���DQG���FKLOGUHQ¶V���VRFLHWLHV���FRQQHFWHG���WR���WKH���

-HZLVK���/DERU���%XQG����=LRQLVW���JURXSV���LQFOXGLQJ���WKH���QDWLRQDOLVW���VSRUWLQJ���RUJDQL]DWLRQ����0DNDEL����DQG���

WKH���=LRQLVW���VRFLDOLVW���\RXWK���PRYHPHQW���<RXQJ���*XDUG�����+D�6KRPHU���+DW]DL������DQG���ILQDOO\���WKH���6RFLHW\���

IRU���WKH���3URWHFWLRQ���-HZLVK���+HDOWK����DQ���DSROLWLFDO���-HZLVK���SXEOLF���KHDOWK���RUJDQL]DWLRQ���IXQGHG���KHDYLO\���

E\���WKH���$PHULFDQ���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����:KLOH���WKH���VWDWH���KHOG���FDPSV���WR���FHUWDLQ���QDWLRQDO���

VWDQGDUGV���LQ���WHUPV���RI���KHDOWK����VDQLWDWLRQ����DQG���VWDII���FHUWLILFDWLRQ����WKH���GHFHQWUDOL]HG���DQG���K\EULG���

QDWXUH���RI���3RODQG¶V���FKLOG���ZHOIDUH���V\VWHP���DIIRUGHG���HDFK���RUJDQL]DWLRQ���WKH���SRZHU���WR���GHILQH���LWV���RZQ���

WDUJHW���FKLOG���SRSXODWLRQ����7KHUHIRUH���VXPPHU���FDPSV���VHUYHG���FKLOGUHQ���IURP���YDULRXV���UHOLJLRXV����HWKQLF����

FODVV����SROLWLFDO����DQG���KHDOWK���SURILOHV��� ���

:LWK���VXFK���D���ODUJH���YDULHW\���RI���FDPSV���DQG���VSRQVRULQJ���ERGLHV����VHFXULQJ���IXQGLQJ���IRU���HDFK���

VHVVLRQ���RU���SODFHPHQW���IRU���RQH¶V���FKLOG���FRXOG���EH���DQ���DUGXRXV���SURFHVV����,Q���&UDFRZ����WKH���YDULRXV���JURXSV���

VXSSRUWLQJ���VXPPHU���FDPSV���MRLQHG���IRUFHV���WR���OREE\���IRU���SXEOLF���IXQGV���DQG���VWUHDPOLQH���WKH���

�����6HH���$$1���026�������������������������������������������������������������������������������������������� �b

���� ��



��

FKLOG�SODFHPHQW���SURFHVV����,Q�����������WKLUW\�WKUHH���GLIIHUHQW���FKDULWLHV����VFKRROV����RUSKDQDJHV����VKHOWHUV����

WUDGH���XQLRQV����DQG���PHGLFDO���VRFLHWLHV���MRLQHG���IRUFHV���WR���IRUP���WKH���8QLRQ���RI���&RORQLHV���DQG���+DOI���

&RORQLHV���IRU���&KLOGUHQ���DQG���$GROHVFHQWV���LQ���&UDFRZ�����=ZLą]HN���.RORQLM���L���3yáNRORQLM���GOD���G]LHFL���L���

PáRG]LHĪ\���Z���.UDNRZLH������7KHLU���FRPELQHG���ZRUN���UHSUHVHQWHG���WKH���IXOO���VSHFWUXP���RI���SXEOLF���DQG���SULYDWH���

RUJDQL]DWLRQV���KHOSLQJ���&DWKROLF����-HZLVK����ZRUNLQJ�FODVV����DQG���LQWHOOLJHQWVLD���FKLOGUHQ����7KH���XQLRQ���

FRXOG���DVN���WKH���VWDWH���IRU���PRQH\����ZKLFK���LW���WKHQ���GLYLGHG���RXW���WR���WKH���GLIIHUHQW���JURXSV���PDQDJLQJ���FDPSV����

,W���DOVR���DFFHSWHG���FKLOGUHQ�����³ZLWKRXW���GLIIHUHQWLDWLRQ���RI���IDLWK����UHJDUGOHVV���RI���SDUW\���DIILOLDWLRQ����RU���VRFLDO���

VWDWXV���RI���SDUHQWV´���IRU���SODFHPHQW���LQ���D���FDPS���WKDW���EHVW���PDWFKHG���WKHLU���SDUWLFXODU���QHHGV���RU��

EDFNJURXQG���������,W���ZDV���DQ���DWWHPSW���WR���XQLI\���JURXSV���ZLWK���GLYHUVH���LQWHUHVWV���WR���DGGUHVV���FRPPRQ���

LQWHUHVWV���RI���SXEOLF���KHDOWK����K\JLHQH����DQG���HGXFDWLRQ���IRU���DOO���RI���WKH���FLW\¶V���FKLOGUHQ�� ��

:KLOH���WKH���PDMRULW\���RI���VXPPHU���FDPSV���LQ���3RODQG���VHUYHG���FKLOGUHQ���RI���D���SDUWLFXODU���UHOLJLRXV����

HWKQLF����RU���QDWLRQDO���JURXS����VRPH���RUJDQL]DWLRQV���VSRQVRUHG���FDPSV���RSHQ���WR���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���

UHOLJLRXV���RU���HWKQLF���EDFNJURXQGV����2UJDQL]DWLRQV���WKDW���FRQVFLRXVO\���ZHOFRPHG���ERWK���&KULVWLDQ���DQG���

-HZLVK���FDPSHUV���WHQGHG���WR���KDYH���DVVLPLODWLRQLVW���RU���VRFLDOLVW���PDQGDWHV����)RU���H[DPSOH����WKH���+LSROLW���

:DZHOEHUJ���6RFLHW\����D���VRFLHW\���IRXQGHG���E\���WKH���-HZLVK���EDQNHU���DQG���SKLODQWKURSLVW���+LSROLW���

:DZHOEHUJ����UDQ���VXPPHU���FDPSV���WKDW����DV���RI�����������KDG���KRVWHG���WKLUW\�WKRXVDQG���QHHG\���FKLOGUHQ� ��

³ZLWKRXW���UHJDUG���WR���UHOLJLRQ�´���,W���ZDV���DW���RQH���RI���WKHVH���FRORQLHV���WKDW���-DQXV]���.RUF]DN���EHJDQ���ZRUNLQJ���

ZLWK���FKLOGUHQ���DV���D���FDPS���FRXQVHORU���LQ���WKH���HDUO\�������V���������(DFK���\HDU���WKH���VRFLHW\���VHQW���ER\V���DQG���JLUOV���

IURP���GLIIHUHQW���IDLWKV���WR���OLYH���WRJHWKHU���LQ���WKH���WZR���ELJ���VXPPHU���FRORQLHV���RXWVLGH���RI���:DUVDZ���LQ���

&LHFKRFLQNX���DQG���/HV]QD���������7KH���VXPPHU���FDPSV���ILW���ZLWKLQ���WKH���VSLULW���RI���:DZHOEHUJ¶V���RWKHU���

�����ŗ6SUDZR]GDQLH���=ZLÐ]NX���.RORQLM���OHWQLFK���Z���.UDNRZLH����]D���URN��������Ř���$$1���026����������� �b
�����$OLQD���&DúD����ŗ:DZHOEHUJ����+LSROLW�Ř���7KH���<,92���(QF\FORSHGLD���RI���-HZV���LQ���(DVWHUQ���(XURSH����<,92��b
,QVWLWXWH���IRU���-HZLVK���5HVHDUFK�����������b
KWWSV���\LYRHQF\FORSHGLD�RUJ�DUWLFOH�DVS[�:DZHOEHUJB+LSROLW�� �b
�����7RZDU]\VWZR���.RORQML���/HWQLFK���LP����+����:DZHOEHUJD���GOD���']LHFL���3ROVNLFK���EH]���5ĂĮQLF\���:\]QDQLD���b
']LHFL���R���:DNDFMDFK�������� �b

���� ��



��

SKLODQWKURSLF���ZRUN����ZKLFK���VXSSRUWHG���ERWK���3ROLVK���DQG���-HZLVK���FDXVHV���DQG���SURPRWHG���FXOWXUDO���

KDUPRQ\���EHWZHHQ���3ROHV���DQG���-HZV����5DLVHG���LQ���DQ���DVVLPLODWLRQLVW���-HZLVK���IDPLO\����:DZHOEHUJ���ZDV���D���

ILHUFH���3ROLVK���SDWULRW���ZKR���MRLQHG���LQVXUJHQWV���LQ���WKH����������3ROLVK���XSULVLQJ����2YHU���WLPH����KLV���V\PSDWK\���

DOVR���JUHZ���IRU���WKH���SOLJKW���RI���-HZV����+H���VXSSRUWHG���NRVKHU���NLWFKHQV���LQ���:LOQR����GRQDWHG���PRQH\���WR���KHOS���

YLFWLPV���RI���WKH���������������SRJURPV����ZDV���DFWLYH���LQ���WKH���-HZLVK���&RORQL]DWLRQ���$VVRFLDWLRQ����DQG���

VXSSRUWHG���WUDGH���VFKRROV���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ����7UXH���WR���KLV���DVVLPLODWLRQLVW���URRWV����KH���FRQWLQXHG���WR���EH���D���

JUHDW���SDWURQ���RI���DUWLVWLF����OLWHUDU\����DQG���HGXFDWLRQDO���FDXVHV���WKDW���EHQHILWHG���EURDGHU���3ROLVK���VRFLHW\����

,QLWLDWLYHV���KH���IXQGHG���LQFOXGHG���WKH���0XVHXP���RI���+DQGLFUDIWV���DQG���$SSOLHG���$UWV����WKH���0XVHXP���RI���

,QGXVWU\���DQG���7UDGH����WKH���FRQVWUXFWLRQ���RI���WKH���$GDP���0LFNLHZLF]���VWDWXH���LQ���:DUVDZ����DQG���WKH���

SXEOLFDWLRQ���RI���ZRUNV���E\���3ROLVK���DXWKRUV���+HQU\N���6LHQNLHZLF]����(OL]D���2U]HV]NRZD����DQG���%ROHVáDZ���

3UXV����$GGLWLRQDOO\����KH���VSRQVRUHG���VFKRODUVKLSV���IRU���ERWK���-HZV���DQG���&KULVWLDQV����$IWHU���IRXQGLQJ���WKH���

7HFKQLFDO���6FKRRO���LQ���:DUVDZ����ZKLFK���HYHQWXDOO\���EHFDPH���:DUVDZ���3RO\WHFKQLF���,QVWLWXWH����KH���

VWLSXODWHG���WKDW���-HZV���PXVW���QRW���EH���EDUUHG���IURP���DGPLVVLRQ����D���SROLF\���ODWHU���RYHUWXUQHG���LQ���WKH�������V����,Q���

��������:DZHOEHUJ���JRW���SHUPLVVLRQ���IURP���WKH���WVDULVW���JRYHUQPHQW���WR���HVWDEOLVK���D���ZRUNHUV¶���FRORQ\���LQ���

:DUVDZ���WKDW���SURYLGHG���FKHDS���DSDUWPHQWV���IRU���3ROLVK���DQG���-HZLVK���ZRUNHUV���ZKR���OLYHG���VLGH���E\���VLGH���LQ���

WKH���RQH����WR���WZR�URRP���DSDUWPHQWV���RQ��������*yUF]HZVND���6WUHHW������ ��

�����&DúD����ŗ:DZHOEHUJ����+LSROLW�Ř���$OH[DQGHU���+DıWND����ŗ:DZHOEHUJ����+LSROLW�Ř���LQ����7KH���8QLYHUVDO��b
-HZLVK���(QF\FORSHGLD���LQ���7HQ���9ROXPHV����$Q���$XWKRULWDWLYH���DQG���3RSXODU���3UHVHQWDWLRQ���RI���-HZV���DQG��b
-XGDLVP���6LQFH���(DUO\���7LPHV�����HG����,VDDF���/DQGPDQ����YRO����������1HZ���<RUN����7KH���8QLYHUVDO���-HZLVK�b
(QF\FORSHGLD��������������������(OL���9DOOH\�����7KH���*UHDW���-HZLVK���&LWLHV���RI���&HQWUDO���DQG���(DVWHUQ���(XURSH����$��b
7UDYHO���*XLGH���DQG���5HVRXUFH���%RRN���WR���3UDJXH����:DUVDZ����&UDFRZ����DQG���%XGDSHVW�����/DQKDP����0'���b
5RZPDQ���	���/LWWOHıHOG���3XEOLVKHUV��������������������6]\PRQ���5XGQLFNL����ŗ$QWL�-HZLVK���/HJLVODWLRQ���LQ��b
,QWHUZDU���3RODQG�Ř���LQ����$QWLVHPLWLVP���DQG���LWV���2SSRQHQWV���LQ���0RGHUQ���3RODQG�����HG����5REHUW���%OREDXP��b
�,WKDFD����1<����&RUQHOO���8QLYHUVLW\���3UHVV��������������������ŗ:RUNHUVŖ���$SDUWPHQWV���RI���WKH���:DZHOEHUJ��b
)RXQGDWLRQ����:DUVDZ��Ř���9LUWXDO���6KWHWO����32/,1���0XVHXP���RI���WKH���+LVWRU\���RI���3ROLVK���-HZV����DFFHVVHG��b
-XQH���������������b
KWWSV���V]WHWO�RUJ�SO�HQ�WRZQV�Z����ZDUVDZ�����KHULWDJH�VLWHV�������ZRUNHUV�DSDUWPHQWV�ZDZHOE�
HUJ�IRXQGDWLRQ�ZDUVDZ�� �b

���� ��



��

7KH���&UDFRZ¶V���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV����D���JURXS���WKDW���DOWKRXJK���IRUPDOO\���LQGHSHQGHQW���

IURP���WKH���3ROLVK���6RFLDOLVW���3DUW\���KDG���PDQ\���VRFLDOLVW���WLHV����DGRSWHG���D���VLPLODU���DSSURDFK���������6LQFH���LWV���

IRXQGLQJ���ULJKW���EHIRUH���:RUOG���:DU���,����WKH���VRFLHW\���WRRN���WKH���SRVLWLRQ���WKDW���PHPEHUV���ZHUH���³IULHQGV���RI���

FKLOGUHQ���UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���QDWLRQDOLW\����UDFH����IDLWK����RU���WKH���SROLWLFDO�FODVV���PHPEHUVKLS���RI���WKHLU���

IDPLO\�´��������7R���XQGHUVFRUH���WKLV���SRLQW����WKH���VRFLHW\¶V���ORQJ�WLPH���OHDGHU���%URQLVáDZD���%REURZVND���

UHFDOOHG���LQ���KHU����������PHPRLU���WKH���ZRUGV���RI���LQWHUZDU���FRPPXQLVW���+DOLQD���*yUVND����³&KULVWLDQ���RU���

-HZLVK����3ROLVK���RU���*HUPDQ²DUH���QRW���WKH\���DOO���MXVW���RQH"���6LPSO\���D���FKLOG�´��������7KRVH���ZRUGV����ZKLFK���

KXQJ���LQ���WKH���VRFLHW\¶V���NLQGHUJDUWHQ���LQ���&UDFRZ¶V���SRRU���3RGJyU]H���GLVWULFW����RSHUDWHG���DV���D���JXLGLQJ���

PDQWUD���IRU���WKH���JURXS¶V���\RXWK���FOXEV����VXPPHU���FRORQLHV����DQG���GD\���FDPSV����%REURZVND���ZURWH���KRZ���

WKHLU���ZRUN���DOZD\V���HPEUDFHG���³D���FHUWDLQ���SHUFHQW���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ´���ZKR���FDPH���IURP���OHVV���

WUDGLWLRQDO���IDPLOLHV���EHFDXVH���2UWKRGR[���SDUHQWV���ZRXOG���QRW���HQUROO���WKHLU���FKLOGUHQ���DW���LQVWLWXWLRQV���

�����7KH���&UDFRZ���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���ZDV���IRXQGHG���LQ�����������6RPH���RI���LWV���PHPEHUV����LQFOXGLQJ���LWV���
ORQJWLPH���OHDGHU����%URQLVáDZD���%REURZVND����ZHUH���PHPEHUV���RI���WKH���336����,Q�����������6WHIDQLD���
6HPSRORZVND����WKH���WHDFKHU����MRXUQDOLVW����VRFLDO���ZRUNHU����DQG���FKLOGUHQ¶V���DGYRFDWH����HQFRXUDJHG���WKH���
336���WR���FUHDWH���D���ERG\���GHGLFDWHG���WR���KHOSLQJ���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ����7KH���UHVXOW���RI���KHU���DGYRFDF\���
HYHQWXDOO\���JUHZ���LQWR���WKH���:RUNHUV���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���RI���&KLOGUHQ�����5RERWQLF]H���7RZDU]\VWZR���
3U]\MDFLyá���']LHFL�����537'�����7KH���573'¶V���PLVVLRQ���ZDV���³WR���IDFLOLWDWH����VXSSRUW����DQG���RUJDQL]H���LQ���VRFLDO���
HGXFDWLRQ���RI���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���LQ���DFFRUGLQJ���ZLWK���WKH���SULQFLSOHV���RI���VFLHQWLILF���SHGDJRJ\����
EDVHG���RQ���FKLOG���SV\FKRORJ\����SURYLGLQJ���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGUHQ���ZLWK���WKH���SRVVLELOLW\���RI���UHH���SK\VLFDO����
PHQWDO����DQG���PRUDO���GHYHORSPHQW�´���7KHLU���ZRUN���ZDV���GULYHQ���E\���WKH���LGHRORJLFDO���DVVXPSWLRQV���RI���WKH���
336���DV���ZHOO���DV���DGYDQFHPHQWV���LQ���PRGHUQ���PHGLFLQH���DQG���SURJUHVVLYH���SHGDJRJLFDO���VWUDWHJLHV����7KH���
&UDFRZ���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���UHPDLQHG���LQGHSHQGHQW���IURP���WKH���537'����DOWKRXJK���WKH���WZR���
JURXSV���ZHUH���DIILOLDWHG���DQG���VKDUHG���VLPLODU���LGHRORJLHV���DQG���DSSURDFKHV����6HH���³+LVWRULD���7RZDU]\VWZD���
3U]\MDFLyá���']LHFL�´���7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL����2UJDQL]DFMD���3RĪ\WNX���3XEOLF]QHJR����DFFHVVHG���
-XQH�����������������
KWWSV���]J�WSG�RUJ�SO�SO�QDV]D�KLVWRULD���KLVWRULD�����G]LDDOQR�WRZDU]\VWZD�SU]\MDFLR�G]LHFL�U\V�K�
LVWRU\F]Q\���KWPO����³+LVWRULD���73'�´���7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL���2GG]LDá���0D]RZLHFNL�´���
DFFHVVHG���-XQH�����������������KWWSV���ZZZ�WSG�PD]�RUJ�SO�LQGH[�SKS�R�QDV�WSGPD]�KLVWRULD����DQG���
%RJGDQ���7UDFHZVNL����³3UDFD���6RFMDOQD����7RZDU]\VWZR���3U]\MDFLyá���']LHFL���PD���MXĪ��������ODW�´����3UDFD���
6RFMDOQHM���������QR������������������������� ��
�����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b
�����+DOLQD���*ĂUVND���DV���TXRWHG���LQ���%REURZVND����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD����������IRU���PRUH���RQ���+DOLQD��b
*ĂUVND���VHH���$GULDQ���8OMDV]����ŗ2���ZUDĮOLZRďÓ���VSRúHF]QÐ���L���WROHUDQFMã����:DUWRďFL���Z\FKRZDZF]H���Z��b
WZĂUF]RďFL���+DOLQ\���*ĂUVNLHM�Ř���3U]HJOÐG���1DXN���+LVWRU\F]Q\FK���������QR��������������������������� �b

���� ��



��

ZLWKRXW���NRVKHU���NLWFKHQV����)XUWKHUPRUH����WKH���VRFLHW\¶V���FDPSV���DOVR���UHJXODUO\���DFFHSWHG���FKLOGUHQ���RI���

³6LOHVLDQ´���LGHQWLW\����³DV���ZHOO���DV���WKH���RFFDVLRQDO���µ*HUPDQ¶���DSSOLFDQW�¶´���'HVSLWH���WKH���UDPSDQW���

DQWLVHPLWLVP���RI���WKH�������V����%REURZVND���PDLQWDLQHG���³WKHUH���ZDV���QHYHU���D���JHQHUDO���µVSLNH¶���EHWZHHQ���

-HZLVK���FKLOGUHQ���DQG���WKH���UHVW�´���,QVWHDG����VKH���REVHUYHG���WKH���ODUJHVW���VRFLDO���FOHDYDJHV���RFFXUUHG���

EHWZHHQ���FKLOGUHQ���RI���GLIIHUHQW���UHJLRQV���OLNH���-DZRU]QR����8SSHU���6LOHVLD����DQG���*GDĔVN����RU���EHWZHHQ���

FKLOGUHQ���LQ���WKH���\RXWK���JURXSV���RI���GLIIHUHQW���SROLWLFDO���LGHRORJLHV������ ��

3HUKDSV���WKH���PRVW���XQH[SHFWHG���FDVH���RI���LQWHUPL[LQJ���-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���DW���D���

VXPPHU���FDPS���WRRN���SODFH���DW���WKH���0HGHP���6DQDWRULXP����D���FDPS���ORFDWHG���LQ���0LHG]HV]\Q����D���IRUHVWHG���

DUHD���QHDU���:DUVDZ����7KH���0HGHP���6DQDWRULXP����D���<LGGLVK�VSHDNLQJ���FDPS���UXQ���E\���WKH���-HZLVK���:RUNHUV���

0RYHPHQW����WKH���%XQG�����WDUJHWHG���FKLOGUHQ���EHWZHHQ���WKH���DJHV���RI���VL[���DQG���VL[WHHQ���ZKR���ZHUH���DW���ULVN���RI���

FRQWUDFWLQJ���WXEHUFXORVLV����$OWKRXJK���WKH���%XQG���FUHDWHG���WKH���VDQDWRULXP���WR���KHOS���SRRU���-HZLVK���FKLOGUHQ����

LW���RFFDVLRQDOO\���DGPLWWHG���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����$FFRUGLQJ���WR���D����������UHSRUW����WKLUWHHQ���SHUFHQW���RI���WKH���

FKLOGUHQ���WKDW���DWWHQGHG���0HGHP���DW���WKH���WLPH���RI���WKH���UHSRUW���FDPH���IURP���ZRUNLQJ�FODVV���&KULVWLDQ���

IDPLOLHV����(YHQ���WKRXJK���WKH���FDPS���RSHUDWHG���HQWLUHO\���LQ���<LGGLVK����WKH���VWDII���WRRN���PHDVXUHV���WR���PDNH���

VXUH���QRQ�<LGGLVK���VSHDNLQJ���FKLOGUHQ���VWLOO���KDG���D���SOHDVDQW���VWD\���WKDW���EHQHILWHG���WKHLU���KHDOWK����7KH���

QXPEHU���RI���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���ZDV���QHYHU���ODUJH²RQO\���������FKLOGUHQ���RXW���RI���VHYHQ���WKRXVDQG���RYHU���WKH���

VDQDWRULXP¶V���ILUVW���HOHYHQ���\HDUV���RI���RSHUDWLRQ²EXW���LW���ZDV���QRQHWKHOHVV���QRWHZRUWK\���IRU���D���-HZLVK����

<LGGLVKLVW���RULHQWHG���RUJDQL]DWLRQ���WR���RSHQ���LWV���GRRUV���WR���DQ\���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ������� ���

7KH���UHDVRQV���WKDW���LW���GLG���VR���KDG���WR���GR���ZLWK���LGHRORJ\���DQG���SROLWLFDO���JDLQ����7KH���VRFLDOLVW���

PDQGDWH���RI���WKH���%XQG���PHDQW���WKDW���PHPEHUV���UXQQLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQ���ZDQWHG���WR���KHOS���SRRU���FKLOGUHQ���

UHJDUGOHVV���RI���WKHLU���EDFNJURXQGV����)RU���H[DPSOH����DW���RQH���SRLQW���LQ���WKH�������V����WKH���VDQDWRULXP���DFFHSWHG���

FKLOGUHQ���RI���3ROLVK���FRDO���PLQHUV���DV���D���ZD\���WR���VKRZ���VROLGDULW\���ZLWK���WKH���3ROLVK���ZRUNHUV¶���PRYHPHQW����

�����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b
�����-DFN���-DFREV����³7KH���0HGHP���6DQDWRULXP�´���LQ����%XQGLVW���&RXQWHU���&XOWXUH���LQ���,QWHUZDU���3RODQG���
�6\UDFXVH����1<����6\UDFXVH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������������� ��

���� ��



��

$QRWKHU���UHDVRQ���IRU���RSHQLQJ���LWV���GRRUV���WR���QRQ�-HZLVK���FKLOGUHQ���RI���QRQ�-HZLVK���3ROLVK���VRFLDOLVWV���ZDV���

WKDW���WKH���VDQDWRULXP���DQG���WKH���%XQG���QHHGHG���SROLWLFDO���VXSSRUW���IURP���3ROLVK���6RFLDOLVW���3DUW\����336����

PHPEHUV���RI���WKH���:DUVDZ���&LW\���&RXQFLO����2IIHULQJ���VSRWV���DW���WKH���VDQDWRULXP���WR���FKLOGUHQ���RI���336���

PHPEHUV����ZKR���ZHUH����LQ���IDFW����WKH���ILUVW���QRQ�-HZLVK���FKLOGUHQ���DGPLWWHG���WR���WKH���VDQDWRULXP����ZDV���D���ZD\���

WR���EXLOG���WKDW���SROLWLFDO���FDSLWDO����1RQ�-HZLVK���SDUHQWV���ZRXOG���VHQG���WKHLU���FKLOGUHQ���WR���0HGHP���IRU���

UHDVRQV���RI���SROLWLFV���DQG���WUHDWPHQW����:KHQ���LW���ILUVW���RSHQHG����WKH���0HGHP���6DQDWRULXP���ZDV���3RODQG
V���

RQO\���WUHDWPHQW���LQVWLWXWLRQ���IRU���FKLOGUHQ���ZLWK���LQFLSLHQW���WXEHUFXORVLV����,QFLSLHQW���WXEHUFXORVLV���LV���ZKHQ���

DQ���LQIHFWLRQ���LV���QRW���\HW���VKRZLQJ���FOLQLFDO���V\PSWRPV���FRQVLVWHQW���ZLWK���DFWLYH���WXEHUFXORVLV���EXW���ZLOO���

OLNHO\���SURJUHVV���WR���DQ���DFWLYH���GLVHDVH���ZLWKRXW���IXUWKHU���LQWHUYHQWLRQ���������6RPH���SURJUHVVLYH���GRFWRUV����

VXFK���DV���0LHF]\VáDZ���0LFKDáRZLF]²D���SHGLDWULFLDQ����GLUHFWRU���RI���WKH���8QLYHUVLW\���:DUVDZ���&KLOGUHQ¶V���

&OLQLF����DQG���336���DFWLYLVW²HQFRXUDJHG���3ROLVK���SDUHQWV���ZKRVH���FKLOGUHQ���ZRXOG���EHQHILW���IURP���WKH���

VDQDWRULXP���WR���DSSO\����,I���WKH\���EDONHG���DW���WKH���VXJJHVWLRQ����KH���UHPLQGHG���WKHP���WKDW���WKH���FORVHVW���

DFFHSWDEOH���LQVWLWXWLRQV���ZHUH���LQ���6ZLW]HUODQG��� ���

$V���PRUH���VXLWDEOH���LQVWLWXWLRQV���IRU���3ROLVK�VSHDNLQJ���EHFDPH���DYDLODEOH���DQG���DQWLVHPLWLVP���

LQFUHDVHG����WKH���QXPEHU���RI���QRQ�-HZLVK���FKLOGUHQ���DWWHQGLQJ���0HGHP���GHFUHDVHG���LQ���WKH���PLG����WR���ODWH����

����V����+RZHYHU����FHUWDLQ���PHPEHUV���RI���3ROLVK���UDGLFDO���LQWHOOLJHQWVLD����VXFK���DV���:DQGD���:DVLOHZVND���DQG���

:áDG\VáDZ���%URQLHZVNL����VWLOO���VHQW���WKHLU���FKLOGUHQ���WR���WKH���FDPS���EHFDXVH���RI���LWV���SURJUHVVLYH���

SHGDJRJ\���������(YHQ���ZLWK���LWV���VSHFLILF���FXOWXUDO����SROLWLFDO����SHGDJRJLFDO���DJHQGD����WKH���ZRUN���DW���0HGHP���

DWWUDFWHG���PXFK���SRVLWLYH���DWWHQWLRQ���IURP���³RXWVLGHUV�´���VXFK���DV���QRQ�-HZLVK���HGXFDWRUV���DQG���IRUHLJQHUV����

,Q���'HFHPEHU������������0RPHQW�����D���<LGGLVK�ODQJXDJH���GDLO\���SDSHU���LQ���:DUVDZ���WKDW���ZDV���QRW���DOLJQHG���ZLWK���

�����-DFREV����ŗ7KH���0HGHP���6DQDWRULXP�Ř�����������3DXO���.����'UDLQ�����.ULVWLQD���/����%DMHPD����'DYLG���'RZG\����
.HHUWDQ���'KHGD����.RJLHOHXP���1DLGRR����6DPXHO���*����6FKXPDFKHU����6KX\L���0D����(ULQ���0HHUPHLHU����'DYLG���
0����/HZLQVRKQ����DQG���'DYLG���5����6KHUPDQ�����ŗ,QFLSLHQW���DQG���6XEFOLQLFDO���7XEHUFXORVLV����$���&OLQLFDO��b
5HYLHZ���RI���(DUO\���6WDJHV���DQG���3URJUHVVLRQ���RI���,QIHFWLRQ�Ř����&OLQLFDO���0LFURELRORJ\���5HYLHZV����������QR�������b
�����������K�WWSV���GRL�RUJ���������&05������������� ���
�����-DFREV����ŗ7KH���0HGHP���6DQDWRULXP�Ř�������� �b

���� ��
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%XQG���VSRNH���IDYRUDEO\���WKDW���D���³PDJQLILFHQW���LQVWLWXWLRQ´���FRQGXFWHG���VXFK���IDQWDVWLF���ZRUN���IRU���-HZLVK���

NLGV���GXULQJ���VXFK���VDG���WLPHV����:ULWLQJ���DERXW���WKH���VDQDWRULXP¶V���ZRUN���DSSHDUHG���LQ���ILIWHHQ���ODQJXDJHV���

DFURVV���WZHQW\���FRXQWULHV����DQG���WKH���VDQDWRULXP���ZDV���YLVLWHG���DQG���SUDLVHG���E\���-HZLVK���DQG���QRQ�-HZLVK���

HGXFDWRUV����LQFOXGLQJ���SHRSOH���ZLWK���QR���WLHV���WR���WKH���%XQG����VRFLDOLVP����RU���WKH���<LGGLVKLVW���PRYHPHQW������ ��

'HVSLWH���WKH���VDQDWRULXP¶V���SRSXODULW\���ZLWK���HGXFDWRUV���DW���KRPH���DQG���DEURDG����WKH����������GRFXPHQWDU\���

ILOP����0LU���NXPHQ���RQ�����UHOHDVHG���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWH���XQGHU���WKH���WLWOH����&KLOGUHQ���0XVW���/DXJK������GLUHFWHG���

E\���$OHNVDQGHU���)RUG���DQG���ZULWWHQ���E\���QRQ�-HZLVK����3ROLVK����OHIWLVW���ZULWHU���:DQGD���:DVLOHZVND���DV���D���

IXQGUDLVLQJ���WRRO���IRU���WKH���LQVWLWXWLRQ����ZDV���RIILFLDOO\���EDQQHG���LQ���3RODQG���EHFDXVH���RI���LWV���SROLWLFDO���

XQGHUWRQHV����VSHFLILFDOO\���WKH���VFHQH���ZKHUH���FKLOGUHQ���RI���QRQ�-HZLVK���VWULNLQJ���ZRUNHUV���ZHUH���ZHOFRPHG��

WR���WKH���VDQDWRULXP������ ��

,Q���KHU���PHPRLU����%REURZVND���WLWOHG���RQH���FKDSWHU���ZLWK���D���TXRWH���IURP���DQ���XQQDPHG���VRXUFH���WKDW���

UHDG����³%HFDXVH���DW���WKH���FRORQ\���DOO���DUH���IUHH����DOO���DUH���HTXDO�´��������(YHQ���WKRXJK���IUHHGRP���DQG���HTXDOLW\���IRU���

DOO���ZDV���QRW���D���VRFLDO���RU���SROLWLFDO���UHDOLW\���LQ���3RODQG����LW���ZDV���WKH���DVSLUDWLRQ���RI���PDQ\���OHDGHUV���LQ���WKH���

VXPPHU���DFWLRQ����,Q���UHVSRQVH���WR���WKH���VRFLDO���LQHTXDOLW\���DQG���VWDUN���GLYLVLRQV���HQGHPLF���WR���3ROLVK���VRFLHW\����

FKLOG���DFWLYLVWV����PDQ\���ZLWK���OHIW�OHDQLQJ���SROLWLFDO���EHOLHIV����GHVLJQHG���FDPSV���WR���IODWWHQ���GLYLVLRQV���ZLWKLQ���

VRFLHW\���DQG���SURPRWH���D���VHQVH���RI���WROHUDQFH���DPRQJ���FKLOGUHQ���E\���IRVWHULQJ���FRQWDFW����PXWXDO���UHVSHFW����

DQG���VKDUHG���YDOXHV���DW���VXPPHU���FDPS����,I���WKH���3RODQG���WKH\���LPDJLQHG���ZDV���QRW���\HW���SRVVLEOH����WKH\���ZRXOG���

DW���OHDVW���WU\���WR���FUHDWH���LW���RQ���D���VPDOO���VFDOH���ZLWK���FKLOGUHQ���DW���FDPS���ZLWK���KRSHV���RI���EXLOGLQJ���D���EHWWHU���

WRPRUURZ�� ��

��
� � � ��

�����,ELG���������������� ��
�����-DFREV����ŗ7KH���0HGHP���6DQDWRULXP�Ř���������%HUQDUG���:DVVHUVWHLQ�����2Q���WKH���(YH����7KH���-HZV���RI���(XURSH��b
%HIRUH���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU�����1HZ���<RUN����6LPRQ���DQG���6FKXVWHU���������������������� �b
�����%REURZVND�����5]HF]SRVSROLWD���']LHFLãFD���������� �b

���� ��



��

��
'XULQJ���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����WKH���VXPPHU���DFWLRQ���EHFDPH���D���GHILQLQJ���IHDWXUH���RI���FKLOG���ZHOIDUH���LQ���

3RODQG����7KH���VXPPHU���DFWLRQ���ZHQW���IURP���VHUYLQJ������������FKLOGUHQ���LQ����������WR�������������LQ�����������WHQV���

RI���WKRXVDQGV���PRUH���WKDQ���WKH���\HDU���EHIRUH���������7KHVH���WRWDOV���PHDQW���WKDW���3RODQG����D���FRXQWU\���RI���QHDUO\���

WKLUW\���PLOOLRQ����ZDV���VHQGLQJ���DOPRVW���DV���PDQ\���FKLOGUHQ���WR���VXPPHU���FRORQLHV���DV���)UDQFH����D���PXFK���

ZHDOWKLHU���FRXQWU\���RI���RYHU���IRUW\���PLOOLRQ���SHRSOH���������:KHQ���LW���FDPH���WR���VXPPHU���FDPSV����3RODQG���ZDV���D���

VKLQLQJ���VWDU���DPRQJ���LWV���(XURSHDQ���FRXQWHUSDUWV����,Q�����������7KH���,QWHUQDWLRQDO���&RQIHUHQFH���RQ���6RFLDO���

:RUN���LQ���3DULV���KRQRUHG���3RODQG���ZLWK���D���ILUVW�SODFH���PHGDO���IRU���LWV���IXOO���DQG���KDOI���FRORQLHV������ ��

7KH���GHYHORSPHQW���RI���VXPPHU���FDPSV���LQ���3RODQG���DQG���DFURVV���(XURSH���UHVXOWHG���IURP���PDQ\���

FRDOHVFLQJ���IRUFHV������%HIRUH���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����WKH���HDUOLHVW���LPSXOVHV���ZHUH���HPRWLRQDO���DQG���PHGLFDO����

ZKHQ���V\PSDWK\���IRU���SRRU����XUEDQ���FKLOGUHQ���FRPELQHG���ZLWK���FRQFHUQV���DERXW���VRFLDO���GLVHDVHV���GHJUDGLQJ���

WKH���XUEDQ���PDVVHV����%HWZHHQ���WKH���ZDUV����WKH���VSUHDG���RI���ILWQHVV���FXOWXUH���DQG���HXJHQLFV����RU���WKH���GHOLEHUDWH���

SXUVXLW���RI���PDQ\���FRXQWULHV���WR���LPSURYH���WKHLU���SRSXODWLRQV����JDYH���WKH���PRYHPHQW���IXUWKHU���IRFXV����7KHQ����

DURXQG���WKH���HDUO\�������V����VXPPHU���FDPSV���DFURVV���(XURSH���WRRN���D���³SHGDJRJLFDO���WXUQ´���ZKHUHE\���VRFLDO���

K\JLHQH���DQG���SUHYHQWLYH���PHGLFLQH���PHUJHG���ZLWK���³VRFLDO�VWDWH���HGXFDWLRQ´���WKDW���WDXJKW���FKLOGUHQ���KRZ���

WR���EH���FXOWXUHG���FLWL]HQV���RI���WKH���3ROLVK���VWDWH����,Q���3RODQG����VXPPHU���FDPSV���GHYHORSHG���DV���WKH���FRXQWU\���

UHFRQVWLWXWHG���LWVHOI���DIWHU���SDUWLWLRQ����RFFXSDWLRQ����DQG���ZDU���DQG���GXULQJ���WLPHV���RI���IDPLQH����SROLWLFDO���

LQVWDELOLW\����HFRQRPLF���GHSUHVVLRQ����XQHPSOR\PHQW����DQG���VWDUN���VRFLDO���GLYLVLRQV����,QYHVWLJDWLQJ���

VXPPHU���FDPSV���UHYHDOV���ZKDW���YDOXHV���WKH���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���DFWRUV���WULHG���WR���LQVWLOO���LQ���FKLOGUHQ���DQG���

KRZ���WKRVH���YDOXHV���UHIOHFWHG���KRSHV���DQG���YLVLRQV���IRU���3RODQG¶V���IXWXUH�� ��

������RSDWWR����ŗ.RORQLH���L���SĂúNRORQLH�Ř������� �b
�����,Q���������������������)UHQFK���FKLOGUHQ���DWWHQGHG���VXPPHU���YDFDWLRQ���FRORQLHV�����FRORQLHV���GH���YDFDQFLHV�����
FRPSDUHG���ZLWK���WKH������������3ROLVK���FKLOGUHQ���WKDW���DWWHQGHG���IXOO���DQG���KDOI���VXPPHU���FRORQLHV���WKH���
IROORZLQJ���\HDU����,ELG��������� ��
�����,ELG�� �b

���� ��



��

� 7KH���VXPPHU���DFWLRQ���VRXJKW���WR���WUDQVIRUP���VXPPHU���RUSKDQV���LQWR���FKLOG���FLWL]HQV����6RFLDO���

RUJDQL]DWLRQV���DLPHG���WR���KHOS���FKLOGUHQ���ZKR����LI���OHIW���DORQH���LQ���WKHLU���LPSRYHULVKHG���XUEDQ���HQYLURQPHQWV����

ZRXOG���JURZ���XS���LQWR���³XQRUGHUHG���HJRLVWV´���SURJUDPPHG���RQO\���WR���ILJKW���IRU���WKHLU���RZQ���VXUYLYDO����%\���

UHPRYLQJ���WKRVH���FKLOGUHQ���IURP���KDUPIXO���VXUURXQGLQJV����IHHGLQJ���WKHP����LPPHUVLQJ���WKHP���LQ���QDWXUH���

DQG���FRPPXQLW\����OHWWLQJ���WKHP���UXQ���DQG���SOD\����DQG���HQULFKLQJ���WKHLU���PLQGV���ZLWK���ILHOG���WULSV����JDPHV���DQG���

H[HUFLVHV����FDPS���FRXQVHORUV���EHOLHYHG���WKHVH���\RXQJVWHUV���ZRXOG���GLVFRYHU���ZKDW���LW���ZDV���WR���EH���D���FKLOG����

7KURXJK���WKDW���SURFHVV���RI���FKLOGKRRG���UHVWRUDWLRQ����WKH���DGXOW���FDUHWDNHUV���DOVR���HPSRZHUHG���FKLOGUHQ���WR���

WDNH���UHVSRQVLELOLW\���IRU���WKHPVHOYHV���DQG���WKHLU���FRPPXQLW\���E\���MRLQLQJ���FKRUH���WHDPV����MXULHV����FRXQFLOV����

DQG���QHZVSDSHU���VWDII����,W���ZDV���DQ���DPELWLRXV���DQG���LGHDOLVWLF���YLVLRQ���WKDW���GHYHORSHG���LQ���UHVSRQVH���WR���IHDUV���

DERXW���VRFLDO���GHJHQHUDWLRQ����JHRSROLWLFDO���WKUHDWV����DQG���IUDJLOH���GHPRFUDF\����7KH���VXPPHU���DFWLRQ���

ZDQWHG���WR���HQVXUH���WKDW���FKLOGUHQ���IURP���ZRUNLQJ���PDVVHV���JUHZ���VWURQJ���HQRXJK���LQ���ERG\���DQG���PLQG���WR���

SDUWLFLSDWH���LQ���GHPRFUDWLF���SURFHVVHV����NQHZ���DQG���ORYHG���3RODQG���ZHOO���HQRXJK���WR���GHIHQG���WKH���UHSXEOLF����

DQG���ZHUH���PRUDO����HQJDJHG���FLWL]HQV���WKDW���YDOXHG���JRRG���K\JLHQH����SROLWHQHVV����FRXUWHRXVQHVV����DQG���

VHOI�GLVFLSOLQH����,W���ZDV���D���SURJUHVVLYH���FXOWXUDO���PLVVLRQ���WKDW���ZDQWHG���WR���SURPRWH���KRUL]RQWDO���WKLQNLQJ���

DERXW���VRFLHW\����PLQLPL]H���FODVV���GLIIHUHQFHV����DQG���IRUJH���VWURQJHU���WLHV���EHWZHHQ���XUEDQ���DQG���UXUDO���

FRPPXQLWLHV����5HPDUNDEO\����OHDGHUV���RI���WKH���VXPPHU���DFWLRQ���VDZ���SRRU���FKLOGUHQ���DV���OHVV���RI���D���WKUHDW���

WKDQ���DV���SRZHUIXO���DVVHWV���WR���HGXFDWH���DQG���FLYLOL]H���RWKHU���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV�� ��

7KH���VXPPHU���DFWLRQ���DOVR���UHSUHVHQWHG���KRZ���WKH���DJHQGDV���RI���QRQ�VWDWH���DFWRUV����LQVSLUHG���E\���

QHZV���GHYHORSPHQWV���DQG���WUHQGV���LQ���FKLOG���ZHOIDUH����VXSSRUWHG���DQG���DOLJQHG���ZHOO���ZLWK���VWDWH���DJHQGDV����

)RU���RQH����DFWRUV���ZLWKLQ���VXPPHU���DFWLRQ���SURPRWHG���VRFLDO�FLYLF���HGXFDWLRQ���DQG���D���VHQVH���RI���OR\DOW\���WR���

WKH���3ROLVK���VWDWH����D���NH\���WHQDQW���RI���WKH���6DQDFMD���UHJLPH������������������$GGLWLRQDOO\����VWDUWLQJ���LQ���WKH���

HDUO\�������V����FDPSV���OLNH���WKRVH���UXQ���E\���WKH���'HIHQVH���/HDJXH���DQG���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���

ZRUNHG���WR���FRQYLQFH���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV���WKDW���SHRSOH���DQG���WHUULWRULHV���RI���WKH���ZHVWHUQ���DQG���VRXWKHUQ���

���� ��



��

ERUGHUODQGV���FODLPHG���LQ���WKH���HDUO\���GD\V���RI���WKH���UHSXEOLF���ZHUH���DQG���IRUHYHU���VKDOO���EH���3ROLVK����)LQDOO\����

VWDWH���RIILFLDOV���LQ���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV���SURPRWHG���VXPPHU���FDPSV���UXQ���E\���WKH���:RPHQ¶V���8QLRQ���WR���

PHHW���WKH���VRFLDO���ZHOIDUH���QHHGV���DQG���SURPRWH���K\JLHQLF���DQG���VRFLDO���FLWL]HQVKLS���RI���8NUDLQLDQ�VSHDNLQJ���

FKLOGUHQ���ZKLOH���NHHSLQJ���WKHP���DZD\���IURP���³QDWLRQDOLVW���DJLWDWLRQ´���DOOHJHGO\���SURPRWHG���LQ���

8NUDLQLDQ�UXQ���FKLOG���FDUH���LQVWLWXWLRQV��� ���

,Q���WHUPV���RI���PLQRULW\���SROLWLFV����WKH���VXPPHU���DFWLRQ����OLNH���PDQ\���VRFLDO���K\JLHQH���LQLWLDWLYHV����

HPEUDFHG���PRUH���SURJUHVVLYH���XQGHUVWDQGLQJV���RI���ZKR���FRXOG���EH���D���FKLOG���FLWL]HQ���LQ���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF����6XPPHU���FDPS���EHFDPH���DQ���H[SHFWHG���SDUW���RI���ZRUNLQJ�FODVV���FKLOGKRRGV���IRU���PDQ\���-HZLVK���

DQG���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����$OWKRXJK���WKH\���PRVW���RIWHQ���DWWHQGHG���VHSDUDWH���FDPSV����WKH\���RIWHQ���OHDUQHG���D���

VLPLODU���VHW���RI���YDOXHV���DERXW���EHLQJ���D���K\JLHQLF����FXOWXUHG���FLWL]HQ����,Q���D���IHZ���UDUH���EXW���IDVFLQDWLQJ���FDVHV����

FDPSV���LQVSLUHG���E\���DVVLPLODWLRQLVWV���RU���VRFLDOLVW���DJHQGDV���WULHG���WR���IRUJH���D���FRPPRQ���FLWL]HQU\���RXW���RI���

-HZLVK���DQG���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���LQ���WKH���VDPH���VSDFH����ZKLFK���UHIOHFWHG���WKHLU���ORQJHG�IRU���YLVLRQ���RI� ��

3RODQG����$OO���WKH���ZKLOH����H[SHUW�SURIHVVLRQDOV���LQFUHDVLQJO\���VRXJKW���WR���GLVSODFH���SDUHQWV���DV���VKDSHUV���RI���

3RODQG¶V���\RXQJHU���JHQHUDWLRQV���RQ���DFFRXQW���RI���EHOLHIV���WKDW���SDUHQWV���ZHUH���WRR���LJQRUDQW����XQZLOOLQJ����RU���

XQDEOH���WR���SURYLGH���FKLOGUHQ���ZLWK���WKH���ULJKW���NLQGV���RI���K\JLHQLF����QXUWXULQJ����FKLOG�FHQWHUHG���

HQYLURQPHQWV��� ���

'HVSLWH���GHPRQVWUDWLQJ���SURJUHVV���GXULQJ���WKH���\HDUV���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����WKH���VXPPHU���

DFWLRQ���FRQWLQXHG���WR���PHHW���RQO\���D���IUDFWLRQ���RI���VRFLHW\¶V���QHHGV����'XULQJ���WKH�������������VFKRRO���\HDU����

6WDQLVáDZ���àRSDWWR���ZURWH���WKDW���RXW���RI���WKH���VL[W\���SHUFHQW���RI���3ROLVK���FKLOGUHQ���ZKR���UHFHLYHG���

VXSSOHPHQWDO���IHHGLQJ���DW���VFKRRO���IRUW\���SHUFHQW���VWLOO���GLG���QRW���EHQHILW���IURP���WKH���³JRRGQHVV´���RI���VXPPHU���

FRORQLHV����LQFOXGLQJ���PHDOV����PHGLFDO���FDUH����DQG���SURIHVVLRQDO���VXSHUYLVLRQ���GXULQJ���WKH���PRQWKV���RI���

VXPPHU���YDFDWLRQ���������+H���DOVR���UHFRJQL]HG���WKDW���VXPPHU���FDPS���GHYHORSPHQW���KDG���GHYHORSHG���

XQHTXDOO\���DFURVV���3RODQG���LQ���WKH���ODVW���ILIWHHQ���\HDUV����,Q�����������:DUVDZ���KDG���UHFHLYHG���WKH���PRVW���VWDWH���

�����,ELG�� �b

���� ��



��

IXQGLQJ���IRU���VXSSRUW���RI���IXOO���DQG���KDOI���FRORQLHV����IROORZHG���E\���WKH���àyGĨ���SURYLQFH����WKH���FLW\���RI���&UDFRZ����

DQG���WKH���FLW\���RI���3R]QDĔ���������$GGLWLRQDOO\����WKHUH���ZDV���PXFK���VXPPHU���FDPS���DFWLYLW\���IRU���FKLOGUHQ���LQ���

6LOHVLD���DQG���/ZyZ����%\���WKH���HQG���RI���WKH�������V����:DUVDZ���VHQW���DERXW���WZHQW\�VHYHQ���SHUFHQW���RI���LWV���

FKLOGUHQ���WR���VXPPHU���FDPS����ZLWK���6LOHVLD���FRPLQJ���LQ���VHFRQG���DW���WZHQW\���SHUFHQW����7KDW���VWRRG���LQ���VWDUN���

FRQWUDVW���WR���KRZ���WKH���VXPPHU���DFWLRQ���RQO\���HPEUDFHG���EHWZHHQ���������DQG���VL[���SHUFHQW���RI���UXUDO���FKLOGUHQ����

GHSHQGLQJ���RQ���WKH���UHJLRQ����6R���ZKLOH���VXPPHU���FDPS���KDG���EHFRPH���D���UHJXODU���DQG���DQWLFLSDWHG���SDUW���RI���

3ROLVK���FKLOGKRRG����PDQ\���³RUSKDQV���RI���VXPPHU´���ZHUH���VWLOO���XQDEOH���WR���DWWHQG��� ���

�����,ELG��������� �b

���� ��



&+$37(5���6,;� ��
)LQGLQJ���+RPHV���IRU���3RODQG¶V���)RUORUQ���&KLOGUHQ� ��

��

,I���RQH���GRHVQ¶W���KDYH���SDUHQWV����VRPHERG\���PXVW���VWLOO���FDUH���IRU���WKHP�� ��
�������������������������������������$���FKLOG���ZULWLQJ���IRU����/LWWOH���5HYLHZ���������� ��

��

2QH���GUL]]O\���-XO\���HYHQLQJ���DW���WKH���6RFLHW\���IRU���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV���FRORQ\���LQ���.RELHUQLFH����%URQLVáDZD���

%REURZVND���DQG���RWKHU���FRXQVHORUV���VDW���GULQNLQJ���WHD���RQ���WKH���YHUDQGD����:KLOH���WKH���FKLOGUHQ���UHOD[HG���

LQVLGH���ZLWK���ERRNV����OHWWHUV����DQG���GUDZLQJV����WKHLU���FRXQVHORUV���HQMR\HG���D���EULHI���PRPHQW���RI���SHDFH���DIWHU���D���

ORQJ���GD\����7KHLU���SHDFH���ZDV���WR���EH���VKRUW�OLYHG����2II���LQ���WKH���GLVWDQFH����WKUHH���GDUN���ILJXUHV���HPHUJHG����$V���

WKH\���FDPH���FORVHU����WKH���VKDGRZV���EHFDPH���WZR���ER\V���IURP���D���QHDUE\���GD\���FDPS���KDXOLQJ���D���EDUHIRRW���

WRGGOHU���GUHVVHG���LQ���UDJV����³3OHDVH����PD¶DP�´���WKH\���EHJJHG����H[SODLQLQJ���WKDW���WKH���VPDOO���ER\����ZKR���QRZ���

VWRRG���VKLYHULQJ���IURP���WKH���FROG����KDG���DUULYHG���DW���WKHLU���FDPS���HDUOLHU���WKDW���GD\����1RW���NQRZLQJ���ZKDW���WR���GR���

ZLWK���KLP����WKH���ER\V���EURXJKW���WKH���ER\���WR���WKH���FRORQ\����%REURZVND���DQG���KHU���FROOHDJXHV���KRSSHG���LQWR���

DFWLRQ����$IWHU���ZDUPLQJ���WKH���WHDU�VRDNHG���WRGGOHU���XS���ZLWK���VRPH���WHD���DQG���EUHDG����WKH\���FRD[HG���RXW���D���ELW���

RI���LQIRUPDWLRQ����7KH���ER\¶V���QDPH���ZDV���-DQHN����:KHQ���WKH\���DVNHG���ZKHUH���KH���FDPH���IURP����KH���DQVZHUHG����

³,���ZDV���NLFNHG���RXW�´���³.LFNHG���RXW"´���WKH���FRXQVHORUV���UHSOLHG���LQ���GLVEHOLHI����³:K\"´���7R���WKLV����-DQHN��

UHVSRQGHG���LQ���D���PDWWHU�RI�IDFW���WRQH����³%HFDXVH���WKHUH���LV���DQRWKHU���IDWKHU���ZLWK���D���\RXQJ���FKLOG���DQG���WKH\���

GRQ¶W���ZDQW���PH�´� ��

2YHU���WKH���IROORZLQJ���IHZ���GD\V����FDPS���VWDII���OHDUQHG���PRUH���DERXW���-DQHN¶V���VWRU\����$V���WKH���

LOOHJLWLPDWH���FKLOG���RI���SRRU���SDUHQWV����-DQHN���KDG���EHHQ���SDVVHG���EDFN���DQG���IRUWK���EHWZHHQ���WZR���KRXVHKROGV����

ILQGLQJ���QHLWKHU���ORYH���QRU���FRPIRUW���XQGHU���HLWKHU���URRI����1R���PDWWHU���ZKLFK���KRPH���KH���VWD\HG���LQ����KH���ZDV���

EHDWHQ����+H���ZRXOG���KLGH���XQGHU���WKH���EHG���WR���DYRLG���SXQLVKPHQW����EXW���WKH���VFDUV���RQ���KLV���OLS���UHYHDOHG���

RWKHUZLVH����$IWHU���KLV���VWHSIDWKHU���H[SHOOHG���KLP����-DQHN���ZHQW���WR���&]DQLHF����D���YLOODJH���HDVW���RI���

���� �b



�b

%LHOVNR�%LDáD����WR���OLYH���ZLWK���KLV���JUDQGPRWKHU����$���SRRU���ZRPDQ���KHUVHOI����VKH���FRXOG���QRW���SURYLGH���IRU���

KLP���HLWKHU���DQG���VHQW���KLP���RXW���WR���EHJ���IRU���IRRG����³%XW���,¶P���QRW���WKDW���ROG�´���-DQHN���SURWHVWHG���WR���WKH���FDPS���

FRXQVHORUV����$IWHU���EHLQJ���FDVW���RXW���RI���WKUHH���KRPHV����-DQHN���ZDQGHUHG���WKH���FRXQWU\VLGH���XQWLO���KH���HQGHG���

XS���LQ���.RELHUQLFH����DQRWKHU���YLOODJH���DERXW���IRXU���DQG���D���KDOI���NLORPHWHUV���ZHVW���RI���&]DQLHF����7KHUH���KH���

VSRWWHG���D���JURXS���RI���FKLOGUHQ���SOD\LQJ���RXWVLGH���D���ODUJH����ZKLWH���VFKRRO���EXLOGLQJ����7RR���VFDUHG���WR���JR���

LQVLGH����-DQHN���VLPSO\���VDW���GRZQ���QHDUE\���DQG���ZHSW����7KLV���LV���KRZ���WKH���WZR���ER\V���HYHQWXDOO\���IRXQG���KLP����

7KH���FRXQVHORUV���DW���.RELHUQLFH���ZHOFRPHG���KLP���LQWR���WKH���FRORQ\���ZLWK���RSHQ���DUPV����DQG���UHVHDUFKHG���KLV���

EDFNJURXQG���WR���FRQILUP���KLV���VWRU\����&DPS���VWDII���UHDFKHG���RXW���WR���ERWK���SDUHQWV����EXW���QR���RQH���FDPH���

FDOOLQJ����+LV���PRWKHU���UHSOLHG���WKDW���VKH���GLG���QRW���SODQ���WR���FRPH���JHW���KLP�����$W���RQO\���D���IHZ���\HDUV���RI���DJH�����

-DQHN���MRLQHG���WKH���UDQNV���RI���LQWHUZDU���3RODQG¶V���YXOQHUDEOH���FODVV���RI���³IRUORUQ���FKLOGUHQ´�����VDPRWQH���

G]LHFL������RUSKDQHG���E\���ZD\���RI���GHDWK���RU���HFRQRPLF���FLUFXPVWDQFH���DQG���UHVLJQHG���WR���WKH���PHUF\���RI���VRFLDO���

LQVWLWXWLRQV���DQG���FKDULWDEOH���LQGLYLGXDOV��� ���

$V���XQIRUWXQDWH���DV���LW���VRXQGV����-DQHN¶V���VWRU\���ZDV���QRW���WKDW���UDUH����,W���FRXOG���EH���VHHQ���DV���D���

FRQVHTXHQFH���RI���WKH���FULVLV���RI���WKH���LQWHUZDU���3ROLVK���IDPLO\����:DUV����IDPLQH����W\SKXV����WXEHUFXORVLV����DQG���

RWKHU���DLOPHQWV���FDXVHG���E\���SRRU���DQG���GLIILFXOW���OLYLQJ���FRQGLWLRQV���FODLPHG���WKH���OLYHV���RI���PDQ\���DGXOWV���

ZKR���OHIW���EHKLQG���ODUJH���IDPLOLHV���ZLWK���IHZ���PHDQV����,Q���WKH���\HDUV���LPPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���)LUVW���

:RUOG���:DU����DQ���HVWLPDWHG�������������FKLOGUHQ���ZHUH���PLVVLQJ���RQH���RU���ERWK���SDUHQWV�����%\�����������WKDW����

QXPEHU���KDG���FOLPEHG���WR���������������FKLOGUHQ����RU���ILIWHHQ���SHUFHQW���RI���WKH���HQWLUH���FKLOG���SRSXODWLRQ�� ���

)RUHLJQ���MRXUQDOLVWV���DQG���DLG���ZRUNHUV���ZKR���RSHUDWHG���LQ���WKH���FRXQWU\���EHWZHHQ����������DQG����������

���%REURZVND����%URQLVáDZD����³:\FKRZDQLH���]DNáDGRZH���F]\���Z���URG]LQLH���SU]\EUDQHM"´����ĩ\FLH���']LHFND���
�����QR�����������-XO\�$XJXVW����������������� ��
���)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG������������&]HVáDZ���.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH���L���2SLHND���5DG���1LP���
Z���3ROVFH���Z���2NUHVLH���0LĊG]\ZRMHQQ\P�����/XEOLQ����:\GDZQLFWZR���8QLZHUV\WHWX���0DULL���
&XULH�6NáRGRZVNLHM���������������� ��
���.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH����������� ��

���� ��
�b



�b

GHVFULEHG���3RODQG���DV���D���ODQG���IORRGHG���ZLWK���RUSKDQHG����ORVW����RU���UHIXJHH���FKLOGUHQ����:KLOH���WUDYHOLQJ���WKH���

FRXQWU\���LQ���LWV���HDUO\���GD\V����%ULWLVK���MRXUQDOLVW���&RQLQJVE\���'DZVRQ���PHW���EDQGV���RI���XQDFFRPSDQLHG���

PLQRUV���ZDQGHULQJ���WKH���FRXQWU\VLGH���LQ���VHDUFK���RI���IRRG����VKHOWHU����DQG���VRPH���FKDQFH���DW���VXUYLYDO�� ���

$GHOLQH���)XOOHU����WKH���ZLIH���RI���WKH���$5$���FKLOG���IHHGLQJ���SURJUDP¶V���ILUVW���GLUHFWRU����DOVR���HQFRXQWHUHG���ZDU���

RUSKDQV���LQ���FLWLHV���ZLWK���QRZKHUH���WR���JR���DQG���QRWKLQJ���WR���HDW����,Q���D���OHWWHU���KRPH����&DUULH���3LFNHW���RI���WKH���

$PHULFDQ���5HG���&URVV���WROG���IULHQGV���DQG���IDPLO\���WKDW���WKDQNV���WR���WKH���ZDU���DQG���GDLO\���GHDWKV���IURP���GLVHDVH���

DQG���KXQJHU����³3RODQG���VXUH���KDV���D���ELJ���SUREOHP���DKHDG���RI���KHU���LQ���FDULQJ���IRU���RUSKDQV���HYHQ���LI���WKHUH���ZHUH���

QR���RWKHU���WURXEOHV�´� ���

7KRVH���WURXEOHV���ZHUH���QRW���HDVLO\���UHFRQFLOHG����1HDUO\���WHQ���\HDUV���DIWHU���WKH���ZDU���HQGHG����VRFLDO���

ZRUNHU���DQG���VRFLDOLVW���DFWLYLVW���-DQLQD���5\QJPDQRZD���GHVFULEHG���LWV���GHYDVWDWLQJ���FRQVHTXHQFHV���IRU���

3ROLVK���IDPLOLHV�� ��

7KH���ZDU���H[LOHG���IDWKHUV���WR���WKH���EDWWOHILHOGV���DQG���PRWKHUV���WR���HDUQLQJ���D���OLYLQJ����GHSULYLQJ���
FKLOGUHQ���RI���IDPLO\���FDUH���IRU���PDQ\���\HDUV���WR���FRPH����0LOOLRQV���RI���IDWKHUV���IHOO���DQG����RI���WKH���
VXUYLYRUV����SOHQW\���GLG���QRW���UHWXUQ���WR���WKHLU���IDPLOLHV����2WKHUV���UHWXUQHG���DV���LQYDOLGV���ZLWK���WUDXPDWLF���
H[SHULHQFHV���DQG���VKDWWHUHG���QHUYRXV���V\VWHPV����7KH���ZDU���FDXVHG���D���³ZDQGHULQJ���RI���QDWLRQV´���DV���
PDVVLYH���SRSXODWLRQV���IOHG���WKH���ILJKWLQJ���RU���ZHUH���IRUFHIXOO\���GLVSODFHG����DQG���LQGLYLGXDO���IDPLO\���
PHPEHUV����HVSHFLDOO\���FKLOGUHQ����ZHUH���ORVW���HQ���PDVVH����7KH���ZDU���WULJJHUHG���D���FUD]\���HFRQRPLF���
VKRFN���ZLWK���XQUHDVRQDEOH���XQHPSOR\PHQW���DQG���D���KRXVLQJ���VKRUWDJH���WKDW���KDYH���ODVWHG���QRZ���IRU���
WHQ���\HDUV����)RU���WKH���SUHZDU���JHQHUDWLRQ���LW���LV���LQFUHGLEOH���DQG���XQEHOLHYDEOH����7KH���ZDU���DQG���LWV���
HIIHFWV���KDYH���EURXJKW���PDVV���PDWHULDO���SRYHUW\����WKH���LQKHUHQW���PRUDO���UXLQ���RI���VRFLHW\����DQG���D���WRWDO���
GLVLQWHJUDWLRQ���RI���WKH���IDPLO\�� ���

��
7KDW���³WRWDO���GLVLQWHJUDWLRQ���RI���WKH���IDPLO\�´���5\QJPDQRZD���SRLQWHG���WR���LQFOXGHG���FKLOGUHQ¶V���IUHTXHQW���

VHSDUDWLRQ���IURP���WKHLU���SDUHQWV����,PPHGLDWHO\���IROORZLQJ���WKH���ZDU����SDUHQWDO���GHDWK���FDXVHG���WKH���ODUJHVW���

QXPEHU���RI���VRFLDOO\���GHSHQGHQW���FKLOGUHQ����$V���3RODQG¶V���HFRQRPLF���DQG���VRFLDO���FKDOOHQJHV���ZRUVHQHG����

PDQ\���PRUH���FKLOGUHQ���ZHUH���SXVKHG���WR���SUHFDULRXV���H[LVWHQFHV���RQ���WKH���HGJH���RI���VRFLHW\����7KH\���

���'DZVRQ�����,W���&RXOG���+DYH���+DSSHQHG���WR���<RX��������� ��
���&DUULH���3LFNHW���WR���+RPHU���)RONV����2FWREHU�����������������+,$���&3���������� ��
���5\QJPDQRZD����³2���ORV���G]LHFND���EH]GRPQHJR�´���������� ��

���� ��
�b



�b

H[SHULHQFHG���ORQJ���VHSDUDWLRQV���IURP���PRWKHUV���DQG���IDWKHUV���ZKR���ZHQW���RXW���LQ���VHDUFK���RI���ZRUN����VHUYHG���LQ���

WKH���PLOLWDU\����RU���VSHQW���WLPH���LQ���SULVRQV���DQG���KRVSLWDOV����6RPH���KDG���SDUHQWV���ZKR���IRUFHG���WKHP���WR���EHJ���RQ���

WKH���VWUHHWV����OHIW���XQDQQRXQFHG����RU���GHSRVLWHG���WKHP���DW���SXEOLF���RIILFHV���DQG���RUSKDQDJHV���XQWLO���IXUWKHU���

QRWLFH����3RYHUW\����ORZ���HPSOR\PHQW���RSSRUWXQLWLHV����RYHUFURZGLQJ����DQG���LQDGHTXDWH���VRFLDO���VHUYLFHV���IRU���

DEDQGRQHG����VLQJOH����DQG���XQZHG���PRWKHUV���FDXVHG���XSWLFNV���LQ���LOOHJLWLPDWH���ELUWKV����LQIDQWLFLGH����FKLOG���

DEDQGRQPHQW����KRPHOHVVQHVV����DQG���YDJUDQF\����,Q����������DORQH����WKH���3ROLVK���SROLFH���KDQGOHG�����������FDVHV���

RI���FKLOG���DEDQGRQPHQW���DQG���������FDVHV���RI���FKLOG���PXUGHU�����0DULDQ���%DOFHUHN���HVWLPDWHV���WKDW���GXULQJ���WKH����

LQWHUZDU���SHULRG����HDFK���SURYLQFLDO���FDSLWDO���KDG���EHWZHHQ���RQH���WR���WZR�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���OLYLQJ���DQG���

ZRUNLQJ���RQ���WKH���VWUHHWV����7KLV���VR�FDOOHG���³PRUDO���UXLQ���RI���WKH���IDPLO\´���OHIW���VRFLDOO\�PLQGHG���SHRSOH���

VFUDPEOLQJ���WR���GHDO���ZLWK���LWV���FRQVHTXHQFHV���LQ���WKH���FRQWH[W���RI���VKULQNLQJ���EXGJHWV���IRU���FLW\���

JRYHUQPHQWV���DQG���VRFLDO���LQVWLWXWLRQV����,Q�����������VRFLDO���ZRUNHU���+HOHQD���6áDZLĔVND���GHPDQGHG���WKDW���

JRYHUQPHQWV���ILQG���PRUH���ZD\V���WR���³VWRS���SDUHQWV���IURP���JHWWLQJ���ULG���RI���WKHLU���FKLOGUHQ���HQ���PDVVH�´����8QWLO����

WKHQ����VKH���DQG���RWKHU���OLNH�PLQGHG���SHRSOH���ZRXOG���KDYH���WR���NHHS���ZRUNLQJ���WR���KRXVH���DQG���UDLVH���WKH���

IRUORUQ���FKLOGUHQ���RI���WKH���3ROLVK���5HSXEOLF��� ���

2USKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���KDG���H[LVWHG���LQ���SDUWLWLRQHG���3RODQG���EXW���QRW���RQ���WKH���VDPH���

VFDOH���DV���EHWZHHQ���WKH���ZDUV�����5\QJPDQRZD���FDOOHG���WKH���LVVXH���RI���KRPHOHVV���FKLOGUHQ���RQH���RI���WKH���6HFRQG����

5HSXEOLF¶V���PRVW���YLVLEOH���DQG���SXEOLFO\���DODUPLQJ���³SRVWZDU���SODJXHV�´� ���7KH���VKHHU���TXDQWLW\���DQG�����

YLVLELOLW\���RI���FKLOGUHQ���LQ���QHHG���RI���KRPHV���PDGH���FDUH���IRU���RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���RQH���RI���

WKH���VWDWH¶V���ILUVW���VRFLDO���SULRULWLHV����,W���GHFODUHG���LWV���UHVSRQVLELOLW\���WR���WKH���WDVN���LQ���$UWLFOH���������RI���WKH���

���.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH������������ ��
���+HOHQD���6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK���QD�WHUHQLH���ZRMHZ�����
:LOHĔVNLHJR�´����ĩ\FLH���']LHFND���������QR�����������-XO\�$XJXVW����������������� ��
���0DáHN���DQG���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³)HPDOH���2UJDQL]HUV���RI���6RFLDO���&DUH���LQ���3RODQG�´������� ��
����5\QJPDQRZD����³2���ORV���G]LHFND���EH]GRPQHJR�´������� ��

���� ��
�b



�b

0DUFK����������&RQVWLWXWLRQ����ZKLFK���VWDWHG���WKDW���FKLOGUHQ���GHSULYHG���RI���SURSHU���SDUHQWDO���FDUH���RU���

QHJOHFWHG���LQ���DQ\���ZD\���KDG���WKH���ULJKW���WR���JRYHUQPHQW���SURWHFWLRQ���DQG���DVVLVWDQFH����,Q���DGGLWLRQ����$UWLFOH���

������VWDWHG���WKH���JRYHUQPHQW¶V���UHVSRQVLELOLW\���WR���SURYLGH���IRU���WKH���PRUDO���DQG���UHOLJLRXV���FDUH���RI���FLWL]HQV���

UHVLGLQJ���LQ���SXEOLF���FDUH���FHQWHUV���VXFK���DV���FKLOGUHQ¶V���KRPHV���DQG���KRPHOHVV���VKHOWHUV�� ���,Q�����������$UWLFOH�����

����RI���WKH���6RFLDO���:HOIDUH���$FW���HVWDEOLVKHG���D���OHJDO���EDVLV���IRU���WKLV���FDUH����RQFH���DJDLQ���DUWLFXODWHG���WKH���ULJKW���

WR���FDUH���IRU���DOO���LQ���QHHG����HVSHFLDOO\���FKLOGUHQ����DQG���VLPSOLILHG���WKH���SURFHVV���IRU���IRVWHU���IDPLOLHV���WR���DGRSW���

RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ�� � �����

,Q���SUDFWLFH����FDUH���IRU���FKLOGUHQ���RXWVLGH���WKH���KRPH���WRRN���WZR���IRUPV����LQVWLWXWLRQDO���FDUH���DQG���

IDPLO\���SODFHPHQW����&KLOGUHQ���ZKR���SDVVHG���WKURXJK���PXOWLSOH���LQVWLWXWLRQV���DQG���KRPHVWD\V���FRXOG���RIWHQ��

LGHQWLI\���WKH���YLFHV���DQG���YLUWXHV���RI���HDFK����$GXOWV���HQJDJHG���LQ���FDUH���ZRUN����RQ���WKH���RWKHU���KDQG����GHYHORSHG���

D���VWURQJ���SUHIHUHQFH���IRU���RQH���RU���WKH���RWKHU����7KH���YDOXH���RI���LQVWLWXWLRQDO���YHUVXV���IDPLO\���XSEULQJLQJ���ZDV���

SHUKDSV���WKH���PRVW���KRWO\���GHEDWHG���FKLOG���ZHOIDUH���WRSLF���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����$GYRFDWHV���RQ���ERWK���

VLGHV���FODLPHG���WKH���RWKHU���IRUP���WKUHDWHQHG���SK\VLFDO���KDUP����PRUDO���GHFD\����DQG���WKH���SUROLIHUDWLRQ���RI���

VRFLDO���LOOV����)RU���WKH���GHFDGH���RU���VR����ERWK���WKH���VWDWH���DQG���SRSXODU���RSLQLRQ���XSKHOG���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���DQG���

WKH���FRUQHUVWRQH���RI���RUSKDQ���FDUH����%\���WKH���WXUQ���RI���WKH�������V����ZKHQ���WKH���HFRQRPLF���FULVLV���IRUFHG���ORFDO���

DQG���SURYLQFLDO���JRYHUQPHQWV���WR���VHDUFK���IRU���FKHDSHU���VROXWLRQV����PRUH���FRPPXQLWLHV���EHJDQ���WR���WXUQ���WR���

IRVWHU���FDUH���WR���DOOHYLDWH���GHPDQG���IRU���UHVLGHQWLDO���FDUH����$V���HDUO\���DV�����������WKH���FLW\���JRYHUQPHQW���RI���

àyGĨ���VWDUWHG���SODFLQJ���FKLOGUHQ���LQ���IRVWHU���IDPLOLHV���DV���DQ���LPSURYLVHG���UHVSRQVH���WR���WKH���ODFN���RI���DGHTXDWH���

IXQGLQJ���DQG���IDFLOLWLHV����%\���WKH���HDUO\�������V����ZHOIDUH���DGPLQLVWUDWRUV���LQ���VHYHUDO���RWKHU���3ROLVK���FLWLHV���

ZHUH���H[SHULPHQWLQJ���ZLWK���IRVWHU���FDUH���DV���ZHOO����7KHQ���LQ�����������WKH���3ROLVK���0LQLVWU\���RI���:RUN���DQG���

����.U\VW\QD���1RZDN�)DEU\NRZVNL����³7KH���&DUH���DQG���(GXFDWLRQ���RI���2USKDQHG���3ROLVK���&KLOGUHQ����$���
6XFFHVV���6WRU\�´����&KLOGKRRG���(GXFDWLRQ����������QR���������$XJXVW�������������������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����
0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��
�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³�+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������Ř������� �b

���� ��
�b



�b

6RFLDO���:HOIDUH���VWDUWHG���D���)RVWHU���)DPLO\���&DPSDLJQ���WR���KHOS���SRSXODUL]H���WKH���LGHD���RI���IRVWHU���IDPLOLHV���

DQG���LQVWUXFWHG���DOO���SURYLQFHV���WR���VWDUW���SODFLQJ���FKLOGUHQ���RWKHUZLVH���ERXQG���IRU���RUSKDQDJHV���LQWR���IRVWHU���

IDPLOLHV�� ����

7KLV���FKDSWHU���H[SORUHV���WKH���VKLIW���LQ���FDUH���IRU���RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���DQG���WKH���

GHEDWHV���RQ���ERWK���VLGHV����,W���ILQGV���WKDW���E\���WKH���VHFRQG���KDOI���RI���WKH�������V����WKHUH���ZDV���D���UHQHZHG���WUXVW���LQ���

WKH���IDPLO\���XQLW���WR���UDLVH���D���FKLOG����DV���ZHOO���DV���D���QRYHO���XQGHUVWDQGLQJ���RI���WKH���RUSKDQHG���FKLOG���DV���DQ���

LQGLYLGXDO���WKDW���GHVHUYHV���LQGLYLGXDOL]HG���FDUH���DQG���WKHLU���RZQ���IDPLO\����)URP���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����

ZKHQ���FKLOGUHQ���ZHUH���VHQW���RXW���WR���IDUP���IDPLOLHV���ZLWK���HVVHQWLDOO\���QR���VXSHUYLVLRQ����WR���WKH���ODWH�������V����

WKH���GLVFXVVLRQ���KDG���HYROYHG���IURP���WKLQNLQJ���DERXW���RUSKDQV���DV���VRFLDO���SUREOHPV���DQG���REMHFWV���RI���FKDULW\���

WR���WKLQNLQJ���RI���WKHP���DV���LQGLYLGXDOV���ZLWK���ULJKWV���DQG���IXWXUH���FLWL]HQV���ZLWK���YDOXH���DQG���SRWHQWLDO����6RFLDO���

DFWLYLVWV���VHULRXVO\���FRQVLGHUHG���WKH���HIIHFWV���RI���HDFK���FDUH���UHJLPH���RQ���VKDSLQJ���LQGLYLGXDO���FLWL]HQV���DQG���

DIIHFWLQJ���VRFLHW\���DW���ODUJH����7KH���RYHUZKHOPLQJ���FRQVHQVXV���IURP���YRLFHV���RQ���ERWK���VLGHV���RI���WKH���GHEDWH���

ZDV���WKDW���FDUH���V\VWHPV���QHHGHG���WR���EH���GRLQJ���D���EHWWHU���MRE���RI���SUHSDULQJ���FKLOGUHQ���IRU���IDPLO\����VRFLDO����DQG���

FLYLF���OLIH����DV���ZHOO���DV���WKH���VWUXJJOH���IRU���H[LVWHQFH���WKDW���DZDLWHG���WKHP���LQ���DGXOWKRRG��� ���

��
7KH���3RVWZDU���2USKDQ���&ULVLV� ��

,Q���0DUFK������������/LWWOH���5HYLHZ����UDQ���WKH���VWRU\���RI���6DUD����D���WZHOYH�\HDU�ROG���JLUO���ZKR���OLYHG���LQ���DQ���

RUSKDQDJH���LQ���WKH���:DUVDZ���QHLJKERUKRRG���RI���3UDJD����6DUD���ZDV���ERUQ���LQ���9LHQQD���GXULQJ���WKH���ZDU���WR���

3ROLVK�-HZLVK���SDUHQWV����+HU���IDWKHU���GLHG���EHIRUH���KHU���ELUWK����KHU���PRWKHU���SDVVHG���D���IHZ���GD\V���DIWHU����

,QLWLDOO\���FDUHG���IRU���E\���SHRSOH���LQ���9LHQQD����VKH���DUULYHG���LQ���:DUVDZ���DW���WZR���\HDUV���ROG���DQG���PRYHG���

WKURXJK���D���VHULHV���RI���&KULVWLDQ���DQG���-HZLVK���RUSKDQDJHV����$IWHU���VL[���\HDUV���LQ���WKH���3UDJD���RUSKDQDJH����6DUD���

����=RILD���:DOHULD���6WHOPDV]XN���DQG���:DQGD���.ORPLQHN����³3RODQG´���LQ����7KH���:RUOG���RI���)RVWHU���&DUH����$Q���
,QWHUQDWLRQDO���6RXUFH���%RRN���RQ���)RVWHU���)DPLO\���&DUH���6\VWHPV�����HG����0����-����&ROWRQ���DQG���0DUJDUHW���
:LOOLDPV����%URRNILHOG����97����$UHQD������������������ ��

���� ��
�b



�b

VWLOO���GLG���QRW���NQRZ���DQ\WKLQJ���DERXW���KHU���IDPLO\���H[FHSW���WKDW���VKH���SRVVLEO\���KDG���D���VLVWHU���DQG���D���EURWKHU���

QDPHG���%HFL�� ���,Q���WKLV���VHQVH����6DUD¶V���OLIH���PDWFKHG���WKH���WUDGLWLRQDO���RUSKDQ���WURSH����6KH���ZDV���D���\RXQJ�����

FKLOG���ZLWK���WZR���GHFHDVHG���SDUHQWV���DQG���DOPRVW���QR���VHQVH���RI���KHU���IDPLO\���RU���OLIH���EHIRUH���WKH���RUSKDQDJH�� ����

+RZHYHU����LQ���WKH���FRQWH[W���RI���LQWHUZDU���3RODQG����WKH���FDWHJRU\���RI���³RUSKDQ´���HQFRPSDVVHG���D���PXFK���ZLGHU���

VHW���RI���FLUFXPVWDQFHV���WKDQ���MXVW���WZR���GHFHDVHG���SDUHQWV�� ���*HQHUDOO\���VSHDNLQJ����FKLOGUHQ���GHSULYHG���RI�����

SDUHQWDO���FDUH���IHOO���LQWR���RQH���RI���WZR���FDWHJRULHV����WKH���QDWXUDO���RUSKDQ���RU���VRFLDO���RUSKDQ����7KH���WHUP���

QDWXUDO���RUSKDQ���UHIHUUHG���WR���FKLOGUHQ���ZKRVH���SDUHQWV���KDG���GLHG����ZLWK���WKH���WHUP���IXOO���RUSKDQ���

��SHáQRVLHURW�����UHIHUULQJ���WR���WKH���FKLOG���RI���WZR���GHFHDVHG���SDUHQWV����KDOI���RUSKDQ�����SyáVLHURW�����UHIHUULQJ���WR���

WKH���FKLOG���RI���RQO\���RQH���GHFHDVHG���SDUHQW����7KH���WHUP���VRFLDO���RUSKDQ���UHIHUUHG���WR���D���FKLOG���ZKRVH���SDUHQWV���

ZHUH���VWLOO���OLYLQJ���EXW���KDG���VRPHKRZ���QHJOHFWHG���RU���DEDQGRQHG���WKHP����XVXDOO\���EHFDXVH���RI���LOOQHVV����

SRYHUW\����RU���VRFLDO���VWLJPD�� ��

$QRWKHU���IUHTXHQWO\���LQYRNHG���WHUP���IURP���WKH���HDUO\���LQWHUZDU���SHULRG���ZDV���ZDU���RUSKDQ�����VLHURW���

ZRMHQQ\������$OWKRXJK���LW���DSSHDUV���IUHTXHQWO\���LQ���WKH���VHFRQGDU\���OLWHUDWXUH���DQG���SULPDU\���VRXUFHV����WKH���

WHUP¶V���GHILQLWLRQ���FDQ���EH���GLIILFXOW���WR���SLQ���GRZQ����7KH���OHJDO���GHILQLWLRQ����DV���DUWLFXODWHG���E\���WKH���VWDWH���

0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����DSSOLHG���WR���D���FKLOG���ZKRVH���IDWKHU���GLHG���ILJKWLQJ���IRU���WKH���3ROLVK���DUP\���RU���

DQ\���RI���WKH���DUPLHV���RI���WKH���RFFXS\LQJ���5XVVLDQ����3UXVVLDQ����RU���$XVWULDQ���JRYHUQPHQWV���RU���D���FKLOG���ZKRVH���

PRWKHU���RU���IDWKHU���GLHG���DV���D���GLUHFW���UHVXOW���RI���WKH���ZDU���DFWLRQ�� ���7KH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH�����

DSSOLHG���D���EURDGHU���GHILQLWLRQ���RI���ZDU���RUSKDQV����ZKLFK���LQFOXGHG���FKLOGUHQ���ZKRVH���SDUHQWV���GLHG���LQ���WKH���

����³6DUD���RGQDOD]áD���URG]LQĊ�´����0Dá\���3U]HJOąG�����0DUFK��������������� ��
����/\GLD���0XUGRFK�����,PDJLQHG���2USKDQV����3RRU���)DPLOLHV����&KLOG���:HOIDUH����DQG���&RQWHVWHG���&LWL]HQVKLS���
LQ���/RQGRQ�����1HZ���%UXQVZLFN����1-����5XWJHUV���8QLYHUVLW\���3UHVV�������� ��
����-y]HI���:RMW\QLDN���DQG���+HOHQD���5DGOLĔVND�����6LHURFWZR����]DVLĊJ���L���Z\UyZQ\ZDQLH�����àyGĨ����3ROVNLH���
,QVW\WXW���6áXĪE\���6SRáHF]QHM����������������� ���
����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��

���� ��
�b



�b

ZDU���RU���VXEVHTXHQW���SRJURPV���DQG���HSLGHPLFV�� ���,GHQWLI\LQJ���WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���ZKR���IHOO���LQWR�����

WKLV���FDWHJRU\���LV���GLIILFXOW���WR���GHWHUPLQH����,Q�����������WKH���$5&���HVWLPDWHG���WKDW���WKHUH���ZHUH���DSSUR[LPDWHO\���

����������RUSKDQV���LQ���3RODQG����+����+����)LVKHU����WKH���$PHULFDQ���KLVWRULDQ���ZKR���ZURWH���DERXW���$5$¶V���

PLVVLRQ���WR���3RODQG���VKRUWO\���DIWHU���LWV���FRPSOHWLRQ����VSHFXODWHG���WKDW���WKRVH���QXPEHUV���ZHUH���OLNHO\���

H[DJJHUDWHG���³GXH���WR���WKH���JUHDW���FRQIXVLRQ���RI���WKDW���\HDU´���DV���IDPLOLHV���ZDQGHUHG���DURXQG���WKH���GHYDVWDWHG���

HDVWHUQ���SURYLQFHV����RFFXS\LQJ���VKDFNV����FDYHV����DQG���WUHQFKHV�� ���,Q�����������WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ�����

&RPPLWWHH���UHJLVWHUHG������������RI���DQ���HVWLPDWHG������������-HZLVK���ZDU���RUSKDQV����PRVW���LQ���HDVWHUQ���

*DOLFLD�� ���7KDW���VDPH���\HDU����WKH���ILUVW���3ROLVK���FHQVXV���OLVWHG���ZDU���RUSKDQV���DJHV���]HUR���WR���VL[WHHQ���DW�����

�������������RU���URXJKO\���ILIWHHQ���SHUFHQW���RI���WKH���FKLOG���SRSXODWLRQ����2I���WKHVH���FKLOGUHQ����IXOO���RUSKDQV���

FRQVWLWXWHG���������������RU���������SHUFHQW���DQG���KDOI�RUSKDQV���PDGH���XS���WKH���UHPDLQLQJ���������������RU����������

SHUFHQW�� ���&]HVáDZ���.ĊSVNL���FODLPV����KRZHYHU����WKDW���WKH���WHUP���ZDV���DSSOLHG���DUELWUDULO\���DQG���WKDW�����

FHUWDLQO\���QRW���DOO���FKLOGUHQ���FRXQWHG���XQGHU���WKLV���FDWHJRU\���ORVW���SDUHQWV���DV���D���³GLUHFW���UHVXOW���RI���ZDU���

DFWLRQ�´� ���-����:RMW\QLDN���IXUWKHU���VSHFXODWHV���WKDW���WKLV���QXPEHU���ZRXOG���KDYH���EHHQ���PXFK���KLJKHU���KDG���LW�����

LQFOXGHG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���DQG���RWKHU���VRFLDO���RUSKDQV�� ���$���EURDGHU���HVWLPDWLRQ���WKDW���LQFOXGHV���KDOI�����

DQG���IXOO���QDWXUDO���RUSKDQV����VRFLDO���RUSKDQV����DQG���QHHG\���FKLOGUHQ���ERUQ���RXW���RI���ZHGORFN���ZRXOG���VLW���DW���

DURXQG���WZR���PLOOLRQ�� ���&HUWDLQO\����WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���LQ���QHHG���RI���IXOO�WLPH���UHVLGHQWLDO���DQG�����

VXSHUYLVRU\���FDUH���DIWHU���WKH���ZDU���FRQVWLWXWHG���D���PDMRU���VRFLDO���FKDOOHQJH�� ��

����%RULV���%RJHQ�����5HSRUW���RI���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH���$FWLYLWLHV���LQ���3RODQG����)HEUXDU\���
�����-XQH�������������1HZ���<RUN����������������� ��
����)LVKHU�����$PHULFD���DQG���WKH���1HZ���3RODQG���������� ��
����,VLGRUH���+LUVKILHOG�����7KH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH���$FWLYLWLHV���LQ���3RODQG������Q�S�������������������� ���
6HDQ���0DUWLQ����ŗ+RZ���WR���+RXVH���D���&KLOG����3URYLGLQJ���+RPHV���IRU���-HZLVK���&KLOGUHQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG����b
(DVW���(XURSHDQ���-HZLVK���$ĳDLUV����������QR��������������������� �b
����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH��������� ��
����,ELG�� ��
����:RMW\QLDN���DQG���5DGOLĔVND�����6LHURFWZR��������� ��
����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH��������� ��

���� ��
�b
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2Q���WKH���VSHFWUXP���RI���RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����ZDU���RUSKDQV���KDG���WKH���PRVW���VRFLDO���

YDOXH����,QVWLWXWLRQV���SULRULWL]HG���WKHP���DV���WKH���FKLOGUHQ���RI���LQGLYLGXDOV���ZKR���EOHG���DQG���GLHG���IRU���WKH���VDNH���

RI���3RODQG
V���UHELUWK����,Q����������D���3LRWUNyZ���RUSKDQDJH���IRU���WKH���FKLOGUHQ���RI���3ROLVK���/HJLRQQDLUHV���

FODLPHG���WR���EH���UDLVLQJ���³FKLOGUHQ���RI���KHURHV�´���WKH���³RIIVSULQJ���RI���WKH���QREOHVW���VRQV���RI���WKH���)DWKHUODQG�´���

DQG���³WKH���JUHDWHVW���WUHDVXUH���DQG���EULJKWQHVV���RI���WKH���IXWXUH���RI���WKH���QDWLRQ�´� ���,W���ZDUQHG���VRFLHW\���WKDW���WR�����

QHJOHFW���WKH���FKLOGUHQ���RI���PHQ���ZKR���IHOO���³OD\LQJ���WKH���IRXQGDWLRQ���IRU���D���EHWWHU���IXWXUH���IRU���WKH���ZKROH���

QDWLRQ´���ZDV���WR����³FXUVH���WKHLU���IDWKHUV���ZKR���ZHQW���WR���EDWWOH���IRU���WKH���IDWKHUODQG�´� ���7KLV���UKHWRULF���RI�����

SULGH����QDWLRQ����DQG���VDFULILFH���FDUULHG���RYHU���LQWR���FKLOGFDUH���LQ���WKH���SRVW�ZDU���HUD����7KH���VR�FDOOHG���³ZDU���

RUSKDQV´���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���GLG���QRW���FDUU\���WKH���VDPH���VRFLDO���VWLJPD���DV���RWKHU���RUSKDQHG���DQG���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����,QVWHDG����WKHLU���WHDFKHUV���DQG���JXDUGLDQV���WROG���WKHP���WKH\���PDWWHUHG���DQG���VKRXOG���EH���

SURXG���RI���WKHLU���SDUHQWV¶���VDFULILFH����7KH���JRYHUQPHQW���UHLQIRUFHG���WKLV���PHVVDJH���E\���GHVLJQDWLQJ���ZDU���

RUSKDQV���DV���WKH���RQO\���SXEOLFO\���GHSHQGHQW���FKLOGUHQ���WR���UHFHLYH���IXOO���VWDWH���VXEVLGLHV����OHDYLQJ���WKH���

UHVSRQVLELOLW\���RI���DOO���RWKHU���RUSKDQ���FDUH���WR���LQGLYLGXDO���FRPPXQLWLHV�� ����

7KH���RWKHU���RUSKDQ���FDWHJRULHV���WR���HDUQ���SXEOLF���VXSSRUW���DQG���DWWHQWLRQ���LQ���WKH���HDUO\���UHSXEOLF���

ZHUH���UHSDWULDWHG����UHIXJHH����DQG����NUHV\����FKLOGUHQ����7KH���ILUVW���WHUP���UHIHUUHG���WR���FKLOGUHQ���DUULYLQJ���LQ���

3RODQG���IURP���5XVVLD����8NUDLQH����DQG���WKH���%DOWLF���SURYLQFHV���IROORZLQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���DQG���WKH���

3ROLVK�%ROVKHYLN���FRQIOLFW����7KH���VHFRQG���WHUP���DSSOLHG���WR���FKLOGUHQ���HYDFXDWHG���WR���ZHVWHUQ���DQG���FHQWUDO���

3RODQG���GXULQJ���WKHVH���FRQIOLFWV����$QG���WKH���WKLUG���WHUP���ZDV���XVHG���IRU���FKLOGUHQ���ORFDWHG���LQ���WKH���HDVWHUQ���

SURYLQFHV����WKH���VR�FDOOHG����NUHV\����RU���ERUGHUODQGV�����6LQFH���VR���PDQ\���PLJUDQWV���DUULYHG���LQ���WKH���HDVW����DV���GLG���

����-RDFKLP���6ROW\V���DQG���-XOMD���ĝZLWDOVND����³3U]\WXáHN���GOD���']LHFL���/HJLRQLVWyZ����3LRWUNyZ�´���$XJXVW���������
��������DFFHVVHG���'HFHPEHU�����������������
KWWS���ZZZ�VEF�RUJ�SO�GOLEUD�GRFFRQWHQW"LG �����	IURP 3,21,(5���'/)��� ��
����,ELG�� ��
����0DUWLQ����³+RZ���WR���+RXVH���D���&KLOG�´������� ��

���� ��
�b
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WKH���%ROVKHYLN���DUP\����WKH���WKUHH���WHUPV���ZHUH���RIWHQ���XVHG���LQWHUFKDQJHDEO\����$V���HDUO\���DV���WKH���VSULQJ���RI���

��������WKH���5*2���KDG���WR���FRQIURQW���WKLV���FULVLV���DV���³UH�HPLJUDWHG���FKLOGUHQ´���DUULYHG���IURP���DOO���RYHU����

%HWZHHQ���0D\���DQG���2FWREHU����WKH���5*2���UHJLVWHUHG�����������UHSDWULDWHG���FKLOGUHQ����DJHV���]HUR���WR���QLQHWHHQ����

IURP���WKH���&RQJUHVV���.LQJGRP����/LWKXDQLD����9ROK\QLD����3RGKDOD����*DOLFLD����DQG���8NUDLQH����DV���ZHOO���DV���

VHYHQW\�HLJKW���IURP���³IXUWKHU���ERUGHUODQG���SURYLQFHV���DQG���5XVVLD�´� ���,Q�����������WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO�����

:HOIDUH����ZRUNLQJ���SDUDOOHO���WR���5*2���HIIRUWV����EHJDQ���UHORFDWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV���

WR���ZHVWHUQ���3RODQG���WR���DOOHYLDWH���RYHUFURZGHG���LQVWLWXWLRQV���DQG���VDYH���FKLOGUHQ���IURP���VWDUYLQJ�� ��,W�����

DSSRLQWHG���IRU���WKLV���MRE���D���VSHFLDO���&RPPLVVLRQ���IRU���WKH���6KHOWHULQJ���RI���&KLOGUHQ���IURP���:LOQR���DQG���WKH���

.UHV\�����.RPLVMD���6FKURQLVN���']LHFL���:LOHĔVNLFK���L���.UHVRZ\FK������ZKLFK���LQFOXGHG���PLQLVWU\���

UHSUHVHQWDWLYHV���DV���ZHOO���DV���WKRVH���IURP���RWKHU���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV�� ���)URP����������������WKH�����

FRPPLVVLRQ���UHORFDWHG���DSSUR[LPDWHO\���WKUHH�WKRXVDQG���FKLOGUHQ���WR���LQVWLWXWLRQV���LQ���WKH���ZHVWHUQ���3ROLVK���

SURYLQFHV���RI���3RPHUDQLD���DQG���3R]QDQ��� ���

,Q�����������WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���UHORFDWHG���DSSUR[LPDWHO\���WZR�WKLUGV���RI���WKH���

HYDFXDWHG���FKLOGUHQ���EDFN���WR���LQVWLWXWLRQV���LQ���WKH���HDVWHUQ���SURYLQFHV����ZKLFK���SURYHG���WR���EH���D���

VKRUW�VLJKWHG���VROXWLRQ����,Q���6HSWHPEHU���RI���WKH���VDPH���\HDU����3RODQG���ZDV���KLW����SHU���WKH���7UHDW\���RI���5LJD¶V���

UHSDWULDWLRQ���DJUHHPHQW����ZLWK���DGGLWLRQDO���PLJUDWLRQ���ZDYHV���FRPSRVHG���RI���IRUPHU���UHIXJHHV����SULVRQHUV���

RI���ZDU����DQG���3ROHV���OLYLQJ���LQ���5XVVLD���SULRU���WR���WKH���ZDU����)URP����������WR�����������WKRXVDQGV���RI���SHRSOH���

����³6SUDZR]GDQLH���]���UXFKX���UHHPLJUDF\MQHJR���G]LHFL���RG���GQLD������9���GR������;��������´���$$1���5*2���
��������� ��
����$IWHU���LQGHSHQGHQFH����WKH���5*2���H[SDQGHG���LWV���DFWLYLW\���IURP���&RQJUHVV���3RODQG���WR���/HVVHU���3RODQG����
&LHV]\Q���6LOHVLD����8SSHU���6LOHVLD����WKH���)UHH���&LW\���RI���*GDĔVN����DQG���WKH���HDVWHUQ���NUHV\����,W���ZDV���VXEVLGL]HG���
E\���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���DV���ZHOO���DV���WKH���0LQLVWU\���RI���3XEOLF���+HDOWK����³1RWDWND�´���$$1���
5*2���������� ��
����,Q���)HEUXDU\����������WKH���FRPPLVVLRQ���ZDV���OLTXLGDWHG����EXW���LWV���GXWLHV���ZHUH���WUDQVIHUUHG���WR���WKH���
&RPPLWWHH���RI���&DUH���IRU���$GROHVFHQWV���DQG���<RXWK�����.RPLWHW���2SLHNL���QDG���0áRG]LHĪą���L���']LHüPL������6HH�� ���
0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��

���� ��
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DUULYHG���GDLO\���ZLWK���RIWHQ���OLWWOH���PRUH���WKDQ���WKH���FORWKHV���RQ���WKHLU���EDFNV����$OUHDG\���ULGGOHG���E\���KXQJHU���DQG���

GLVHDVH����WKH\���FDPH���KRPH���WR���ILQG���WKHLU���FRWWDJHV���GHVWUR\HG����OLYHVWRFN���JRQH����DQG���ODQG���IDOORZ����<HDUV���

RI���H[LOH���KDG���GHFLPDWHG���DQG���GHVWUR\HG���IDPLOLHV����,Q���RQH���VL[�PHPEHU���IDPLO\���WKDW���OHIW���LQ�����������RQO\���

WZR���PHPEHUV���UHPDLQHG���E\��������� ���7KH���IUDLO���IDWKHU���DQG���KLV���LQIDQW���GDXJKWHU���KDG���QRWKLQJ���WR���UHWXUQ�����

WR���H[FHSW���D���VPDOO���SLHFH���RI���VFRUFKHG���HDUWK����ZKLFK���RIIHUHG���OLWWOH���KRSH���IRU���IRRG���RU���VKHOWHU����$PRQJ���

WKH���UHSDWULDWHG���PLJUDWLRQV���FDPH���VRPH���ILIWHHQ�WKRXVDQG���QDWXUDO���RUSKDQV����DQG���PDQ\���PRUH���FKLOGUHQ���

ZKRVH���SDUHQWV���FRXOG���QR���ORQJHU���VXSSRUW���WKHP����&KLOGUHQ���ZKR���GLG���QRW���DUULYH���LQ���3RODQG���DV���RUSKDQV���

PLJKW���VRRQ���KDYH���IRXQG���WKHPVHOYHV���RQHV����8UV]XOD���'RPĪDá���HVWLPDWHV���WKDW���E\����������DSSUR[LPDWHO\���

����������KDOI���DQG���IXOO���RUSKDQV���DJHV���]HUR���WR���VL[WHHQ���OLYHG���LQ���3RODQG¶V���IRXU���HDVWHUQPRVW���SURYLQFHV�� ����

$OWKRXJK���WKH���H[DFW���QXPEHUV���RI���3ROLVK���FKLOGUHQ���UHSDWULDWHG���WR���3RODQG���UHPDLQ���XQFOHDU����WKH���

SUREOHP���RI���UHSDWULDWHG���DQG����NUHV\����FKLOGUHQ���SRVHG���D���PDMRU���FKDOOHQJH���IRU���WKH���QHZ���VWDWH�� ���7KH�����

0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���ZURWH���LQ���LWV���DQQXDO���UHSRUW���IURP����������WKDW���UHIXJHH���DUULYDOV���OHIW���WKH���

PLQLVWU\���³HQVODYHG���WR���WKH���WDVN���RI���ILQGLQJ���FDUH���IRU���WKHVH���FKLOGUHQ�´� ���.HHSLQJ���FKLOGUHQ���LQ���WKH����NUHV\�����

VHHPHG���WR���EH���WKH���VXUHVW���SDWK���WR���FRQWLQXHG���VXIIHULQJ����,Q���WKH���HDUO\�������V����D���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���UHOLHI���

ZRUNHU���YLVLWHG���D���YLOODJH���ZKHUH���KH���DVNHG���WR���EH���WDNHQ���WR���WKH���FRPPXQLW\¶V���SRRUHVW���IDPLO\����7KH���

YLOODJH���KHDG���OHG���KLP���WR���D���JUH\���WKDWFKHG���FRWWDJH���WKDW���VWRRG���QHVWOHG���DPRQJ���WKH���SLQH���WUHHV����8SRQ���KLV���

ILUVW���JODQFH����WKH���UHOLHI���ZRUNHU���QRWLFHG���D���FOD\���VWRYH���³ZLWK���WKH���LQHYLWDEOH���EHG���RQ���WRS�´���D���SLOODU���WR���

VXSSRUW���WKH���URRI����DQG���D���EURNHQ���ZLQGRZ���ZLWK���VQRZ���VWHDGLO\���RR]LQJ���WKURXJK���WKH���KROH����7KH���RQO\���

����³5HIXJHHV���LQ���3RODQG�´���+,$���):95&���;;������� ��
����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH�����������8UV]XOD���$�����'RPĪDá����2SLHND���SDĔVWZD���L���RUJDQL]DFMD���
SR]DU]ąGRZ\FK���QDG���G]LHFNLHP���Z���ODWDFK����������������àyGĨ����:\GDZQLFWZR���:6(=������������������ ��
����.DWHU\QD���6WDGQLN����³7KH���5HSDWULDWLRQ���RI���3ROLVK���&LWL]HQV���IURP���6RYLHW���8NUDLQH���WR���3RODQG���LQ���
�������´���LQ����+RPHODQGV����:DU����3RSXODWLRQ���DQG���6WDWHKRRG���LQ���(DVWHUQ���(XURSH���DQG���5XVVLD�����
��������������HG����1LFN���%DURQ���DQG���3HWHU���*DWUHOO����/RQGRQ����$QWKHP���3UHVV������������������ ��
����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��

���� ��
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KRXVHKROG���JRRGV���ZHUH���D���WLQ���SODWH����D���SRW����UXVW\���EURNHQ���KDWFKHW����DQG���DQ���HPSW\���JODVV���ERWWOH���SURSSHG���

DJDLQVW���WKH���ZDOO����³+RZ���FRXOG���DQ\RQH���OLYH���KHUH"´���WKH���DLG���ZRUNHU���ZRQGHUHG����7KHUH���ZDV���QR���ILUH���DQG���

QR���VLJQ���RI���OLIH����VDYH���IRU���D���VPDOO���SLOH���RI���PXVKURRPV����SRWDWRHV����DQG���D���KDQGIXO���RI���WUHH���EDUN����³:KHUH���

LV���WKH���IDPLO\"´���KH���DVNHG����7KH���YLOODJH���KHDG���SRLQWHG���WR���WKH���KHDS���RI���UDJV���XSRQ���WKH���FROG���VWRYH����$V���KH���

IRFXVHG���LQ����WKH���4XDNHU���UHOLHI���ZRUNHU���FRXOG���VHH���WZR���IULJKWHQHG���IDFHV���SHHULQJ���RXW���IURP���XQGHU���WKH���

UDJV����3X]]OHG����KH���DVNHG���DERXW���WKH���UHVW���RI���WKH���IDPLO\����³7KDW���LV���WKH���IDPLO\��MXVW���WZR�´���DQVZHUHG���WKH���

YLOODJH���KHDG����³2QH���LV���WZHOYH����WKH���RWKHU���LV���HLJKW�´���,W���WXUQHG���RXW���WKHVH���FKLOGUHQ���ZHUH���WZR���RI���WKH���

WKRXVDQGV���RI���UHIXJHH���FKLOGUHQ���ZKRVH���SDUHQWV���GLHG���RQ���WKH���UHWXUQ���WULS���IURP���5XVVLD����:KHQ���WKH\���ILUVW���

DUULYHG���LQ���WKH���YLOODJH����FRPPXQLW\���PHPEHUV���WULHG���WR���VXSSRUW���WKHP����%XW���DV���WLPHV���JUHZ���ZRUVH����

QHLJKERUV���KDG���WR���VK\���DZD\���DQG���IRFXV���RQ���WKHLU���RZQ���IDPLOLHV����³$W���ILUVW���ZH���ORRNHG���DIWHU���WKHP�´���WKH���

YLOODJH���KHDG���VDLG���ZLWK���D���VKUXJ����³%XW���QRZ���ZH���PXVW���WKLQN���RI���RXU���RZQ���FKLOGUHQ����7KH\���ZLOO���KDYH���WR���

ORRN���DIWHU���WKHPVHOYHV����:H���ZLOO���WU\���WR���KHOS���WKHP���LI���D���EHWWHU���WLPH���FRPHV�´� ���7KH���UHDFWLRQ���RI���WKLV�����

ORFDO���RIILFLDO���ZDV���QRW���VR���PXFK���FDOORXVHG���DV���LW���ZDV���SUDJPDWLF����:KHQ���FRPPXQLWLHV���ODFNHG���VHHGV����

IRRG����PRQH\����DQG���EDVLF���SK\VLFDO���VWUXFWXUHV����WKHUH���ZDV���OLWWOH���DQ\RQH���FRXOG���GR���WR���FDUH���IRU���H[WUD���

FKLOGUHQ�� ��

/RFDO���RUSKDQDJHV���UDUHO\���FRXOG���GR���PXFK���WR���KHOS����,Q���WKH���FDVH���RI���WKHVH���WZR���FKLOGUHQ����WKH���

QHDUE\���RUSKDQDJH���ZDV���DOUHDG\���IXOO����6XFK���ZDV���WKH���VLWXDWLRQ���DW���PDQ\����NUHV\����LQVWLWXWLRQV����$Q���

RUSKDQDJH���LQ���.RYHO���FRXQW\����9ROK\QLD���ZDV���ODUJH���HQRXJK���WR���DFFRPPRGDWH���RQO\���WZHQW\���RI���WKH��

DUHD¶V���KXQGUHGV���RI���RUSKDQV����0HDQZKLOH����LW���RQO\���KDG���EODQNHWV���IRU���RQO\���WHQ����(YHQ���LI���RQH���ZDV���OXFN\���

HQRXJK���WR���ILQG���SODFHPHQW���LQ���DQ���RUSKDQDJH����H[LVWHQFH���ZDV���QRW���QHFHVVDULO\���HDVLHU����,Q���:LOQR����WZR���

PDOH���VFKRRO���WHDFKHUV���KDG���VFRRSHG���XS���FKLOGUHQ���IURP���WKH���WUHQFKHV���DQG���VHW���XS���DQ���LPSURPSWX���

����³7KH���/RQHO\���2USKDQV�´���+,$���):95&���;;�������� ���

���� ��
�b



�b

RUSKDQDJH���LQ���DQ���ROG���&DUPHOLWH���FORLVWHU����UXPRUHG���WR���KDYH���RQFH���EHHQ���WKH���VLWH���RI���$GDP���

0LFNLHZLF]¶V���LPSULVRQPHQW���QHDUO\���D���FHQWXU\���SULRU����7KH���3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQ���ZKR���HQFRXQWHUHG���

WKLV���RSHUDWLRQ���IRXQG���WKH���VL[W\���³WUHQFK���RUSKDQV´���ZLWK���EOXH����VZROOHQ����EOLVWHUHG���IHHW����7KH���RUSKDQDJH���

KDG���QR���VKHHWV����FRPIRUWHUV����RU���SLOORZFDVHV����MXVW���KDUG���ERDUGV���ZLWK���VWUDZ���IRU���ZDUPWK����,W���DOVR���KDG���QR���

IXHO���RU���PRQH\����³,Q���WKH���VXPPHU�´���WKH���*UH\���6DPDULWDQ���UHSRUWHG����³LW���ZRXOG���KDYH���EHHQ���D���ZRQGHUIXO���

SODFH����EXW���LQ���WKH���ZLQWHU���DQG���VSULQJ����RQH���ZRQGHUV���KRZ���WKH\���FRXOG���OLYH�´���:KHQHYHU���IRRG���JUHZ���

VFDUFH����WKH���PHQ���ZRXOG���WKUHDWHQ���WR���VHQG���VRPH���RI���WKH���FKLOGUHQ���EDFN���WR���5XVVLD����7R���WKLV����WKH���FKLOGUHQ���

ZRXOG���SURPLVH���³WR���HDW���RQO\���KDOI���DV���PXFK���LI���WKH\���ZLOO���RQO\���EH���DOORZHG���WR���VWD\�´���7KHVH���EDUHERQHV���

RSHUDWLRQV���RIIHUHG���WKH���FKLOGUHQ���D���ELW���RI���VKHOWHU���DQG���OLWWOH���PRUH����(YHU\���GD\���WKH���PHQ���KDG���WR���JR���LQWR���

WKH���FLW\���WR���WHDFK���DQG���OHIW���WKH���RUSKDQV���WR���WHQG���WR���WKHPVHOYHV����&KLOGUHQ���FRQWLQXHG���WR���SRXU���LQWR���WKH���

DUHD���DQG���%ROVKHYLN���DGYDQFHV���WKDW���VXPPHU���ZHUH���H[SHFWHG���WR���GULYH���LQ���HYHQ���PRUH����)RUHLJQ���DLG���

JURXSV���PDGH���PRGHVW���DWWHPSWV���WR���VXSSRUW����NUHV\����RUSKDQDJHV���ZLWK���IRRG����FORWKHV����PRQH\����DQG���

PHGLFLQH����EXW���DVLGH���IURP���$5$���IRRG���DLG����PRVW���RI���WKHVH���ZHUH���RQH�WLPH���JLIWV���WKDW���RIIHUHG���RQO\���

PLQRU���UHOLHI����7KH\���FRXOG���QHLWKHU���DOOHYLDWH���SUREOHPV���ORQJ�WHUP���QRU���DGGUHVV���WKH���ODUJHU���FKDOOHQJHV���

DIIOLFWLQJ���WKH���UHJLRQ����7KH���*UH\���6DPDULWDQ���ZKR���YLVLWHG���WKH���FORLVWHU���RUSKDQDJH���ZDQWHG���WR���JLYH���

PRQH\���IRU���EHWWHU���EHGGLQJ����EXW���DOVR���UHDOL]HG���WKH���IXWLOLW\���RI���WKLV���DFW����³(YHQ���LI���RQH���KDG���SOHQW\���RI���

PRQH\�´���VKH���WROG���KHU���VXSHULRUV����³LW���ZRXOG���EH���SUDFWLFDOO\���LPSRVVLEOH���WR���JHW���WKRVH���WKLQJV���XQOHVV���DQ���

$PHULFDQ���RUJDQLVDWLRQ���IXUQLVKHG���WKHP������������%HVLGHV���ZKHUH���ZRXOG���WKH\���JHW���WKH���VRDS���WR���ZDVK���WKH��

OLQHQ����HYHQ���LI���WKH\���KDG���LW"´� ����

6LQFH���KRXVLQJ���FKLOGUHQ���LQ���HDVWHUQ���SURYLQFLDO���RUSKDQDJHV���ZRXOG���QRW���VROYH���WKH���UHSDWULDWLRQ���

FULVLV����WKH���VWDWH���UHVXPHG���UHORFDWLQJ���FKLOGUHQ���WR���RWKHU���SDUWV���RI���3RODQG����,Q���'HFHPEHU�����������WKH���

����:����5����1HOOHJDU���WR���$5$����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5$������������������³6QDSVKRWV���RI���3ROLVK���
0LVHU\�´���+,$���$5$���������������� ��

���� ��
�b



�b

QHZO\���RUJDQL]HG���&RPPLWWHH���IRU���WKH���:HOIDUH���RI���$GROHVFHQWV���DQG���&KLOGUHQ�����.RPLWHW���2SLHNL���QDG���

0áRG]LHĪą���L���']LHüPL�����VHQW���FKLOGUHQ���WR���GR]HQV���RI���LQVWLWXWLRQV����PDLQO\���LQ���FHQWUDO���DQG���ZHVWHUQ���

3RODQG����WKDW���ZHUH���HLWKHU���PDLQWDLQHG���RU���VXEVLGL]HG���E\���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����$V���ZLWK���ZDU���

RUSKDQV����WKH���VWDWH���FRYHUHG���WKH���FRVW���RI���SODFHPHQW����,W���VXEVLGL]HG���EHWZHHQ���ILIW\���DQG���QLQHW\���SHUFHQW���

RI���WKH���FRVWV���IRU���DERXW�����������FKLOGUHQ���LQ���D���IHZ���GR]HQ���LQVWLWXWLRQV�� ���,Q���DGGLWLRQ����$PHULFDQ���UHOLHI�����

JURXSV���FRQWULEXWHG���IRRG����FORWKLQJ����OLQHQV����DQG���PHGLFDO���VXSSOLHV���WR���LQVWLWXWLRQV���VHUYLQJ���HYDFXDWHG���

FKLOGUHQ��� ���

)URP���D���WRS�GRZQ���SHUVSHFWLYH����WKH���UHORFDWLRQ���HIIRUWV���RI����NUHV\����DQG���UHSDWULDWHG���FKLOGUHQ���

PDNH���WKHVH���JURXSV���DSSHDU���DV���D���WRS���SULRULW\����7KH���VWDWH�RUJDQL]HG���VSHFLDO���FRPPLWWHHV���IRU���WKHLU��

UHORFDWLRQ���DQG���5*2���VKHOWHUV���DFFHSWHG���UHSDWULDWHG���FKLOGUHQ���LQWR���:DUVDZ¶V���VKHOWHUV���RYHU���ORFDO���

FKLOGUHQ�� ���,Q�����������JURXSV���LQ���ZHVWHUQ���3RODQG���LQFOXGLQJ���&DULWDV����WKH���5HG���&URVV���6RFLHW\���RI���*UHDWHU�����

3RODQG����DQG���WKH���3RPHUDQLDQ���6RFLHW\���IRU���&KLOG���:HOIDUH�����3RPRUVNLH���7RZDU]\VWZR���2SLHNL���QDG���

']LHüPL�����EHJDQ���IRXQGLQJ���VSHFLDO���LQVWLWXWLRQV���LQ���DQG���DURXQG���FLWLHV���OLNH���%\GJRV]F]����7RUXĔ����3R]QDĔ����

DQG���.DOLV]���WR���KRXVH���FKLOGUHQ���UHORFDWHG���IURP���WKH���HDVW����7KH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH����DORQJ���ZLWK���

WKH���0LQLVWU\���RI���5HOLJLRQ���DQG���3XEOLF���(GXFDWLRQ���DQG���0LQLVWU\���RI���3XEOLF���:RUNV����HYHQ���VSRQVRUHG���D���

FRQWHVW���WR���SURPRWH���WKH���EXLOGLQJ���RI���QHZ���LQVWLWXWLRQV���WR���VHUYH����NUHV\����FKLOGUHQ�� ���2Q���'HFHPEHU����������

��������DQ���HYHQW���FRPPHPRUDWHG���WKH���RSHQLQJ���RI���RQH���RI���WKHVH���QHZ���LQVWLWXWLRQV����WKH���6W����:HQFHVODV���

RUSKDQDJH���LQ���/LVNyZ����D���YLOODJH���D���IHZ���NLORPHWHUV���RXWVLGH���.DOLV]����/RFDO���SULHVW���DQG���RUJDQL]HU���RI���

VRFLDO���ZHOIDUH���DFWLYLW\����)DWKHU���:DFáDZ���%OL]LĔVNL����IRXQGHG���WKH���RUSKDQDJH���WR���KRXVH���������

����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��
����³:\VáDQLD���G]LHFL���QD���ZLHĞ��������������´���³5DGD���*áyZQD���2SLHNXĔF]D���GR���5DG\���2SLHNXĔF]HM�´���
'HFHPEHU����������������$$1����5*2���������� ��
����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��

���� ��
�b



�b

FKLOG�UHIXJHHV���IURP���5XVVLD���UHFHQWO\���UHORFDWHG���IURP���%LDá\VWRN���GXULQJ���WKH���%ROVKHYLN���DGYDQFH����,W���

ZDV���D���PRGHO���LQVWLWXWLRQ���FRQVLVWLQJ���RI���VHYHUDO���ZRRGHQ���SDYLOLRQV���DQG���HTXLSSHG���ZLWK���LWV���RZQ���

KRVSLWDO���DQG���GHQWDO���RIILFH���WKDQNV���WR���KHOS���IURP���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW���DQG���$5&����7KH���GD\���RSHQHG���

ZLWK���D���FKXUFK���VHUYLFH����IROORZHG���E\���EUHDNIDVW���DW���WKH���RUSKDQDJHV���DQG���WRXUV���RI���WKH���IDFLOLWLHV����7KH���

HYHQLQJ���FXOPLQDWHG���ZLWK���D���WZR�KXQGUHG�SHUVRQ���EDQTXHW���DWWHQGHG���E\���VXFK���QRWDEOHV���DV���WKH���&KLHI���

RI���$5$���DFWLYLWLHV���LQ���3RODQG����'U����3KLOLS���%DOGZLQ����WKH���0LQLVWHUV���RI���+HDOWK����6RFLDO���:HOIDUH����DQG���RI���

)RRG���6XSSO\����WKH���0DUVKDO���RI���WKH���'LHW����DQG���YDULRXV���RWKHU���JRYHUQPHQW���IXQFWLRQDULHV����,W���ZDV���D���

SUHGLFWDEOH���SKLODQWKURSLF���GLVSOD\���LQ���ZKLFK���VLFN����WUDXPDWL]HG����VRPHWLPHV���OLPEOHVV���FKLOGUHQ���ZHUH���

VFUXEEHG���FOHDQ���DQG���PDGH���WR���SHUIRUP���IRU���YLVLWRUV���DQG���WKHLU���FDPHUDV����,W���ZDV���D���PRPHQW���LQ���ZKLFK���WKH���

3ROLVK���VWDWH���FRXOG���GLVSOD\���LWV���HIIRUWV���WR���HPEUDFH���FKLOGUHQ���UHFHQWO\���UHWXUQHG���IURP���3RODQG���DQG���

UHVFXH���WKHP���IURP���WKH���%ROVKHYLN���PHQDFH����DOO���SULRULWLHV���DOLJQHG���ZLWK���LWV���IRUHLJQ���EHQHIDFWRUV¶���

LQWHQWLRQV�� � �����

,QDXJXUDO���EDQTXHWV���PD\���KDYH���EHHQ���JRRG���IRU���SXEOLF���UHODWLRQV����EXW���WKH���HYDFXDWLRQ���IURP���WKH���

NUHV\����GLG���QRW���QHFHVVDULO\���DVVXUH���FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���RU���VDIHW\������7KH���\HDUV���������������ZHUH���FRPSOH[���

DQG���FRQIXVLQJ���WLPHV���LQ���PDQ\���3ROLVK���FRPPXQLWLHV����0LJUDQWV����PLVVLRQDULHV����DQG���WKH���PLOLWDU\���FDPH���

DQG���ZHQW����WKHUH���ZDV���QHYHU���HQRXJK���IRRG����IXHO����RU���PRQH\���WR���JR���DURXQG����$���ORDG���RI���HYDFXDWHG���

RUSKDQV���ZRXOG���UROO���XS���LQ���ER[FDUV���RQO\���WR���ILQG���WKHPVHOYHV���LQ���D���SODFH���ZLWK���OLWWOH���LQWHUHVW���RU���DELOLW\���

WR���FDUH���IRU���WKHP����7KH\���WKHQ���IRXQG���WKHPVHOYHV���VWDVKHG���LQ���EDUUDFNV���ZLWK���PD\EH���D���IHZ���EODQNHWV���DQG���

D���EXFNHW����,Q���6HSWHPEHU�����������-RVHSKLQH���(����7DUQRZVND���RI���WKH���3ROLVK���*UH\���6DPDULWDQV���GLVFRYHUHG���

D���EXQFK���RI���UHIXJHH�RUSKDQV���FUDPPHG���LQWR���EDUUDFNV���LQ���&]ĊVWDFKRZD���WHHWHULQJ���RQ���WKH���HGJH���RI���

VXUYLYDO����7KH\���KDG���QR���EHGGLQJ����QR���ILUHZRRG����DQG���WKH���RQO\���IRRG���WKH\���UHFHLYHG���FDPH���IURP���WKH���

����3����6����%DOGZLQ����³,QVWLWXWLRQ���DW���/LVNRZ�´���'HFHPEHU�����������������+,$���$5$���������������� ��

���� ��
�b



�b

$5$���&KLOGUHQ¶V���NLWFKHQ���������JUDP�D�GD\���UDWLRQ����2WKHU���WKDQ���WKDW����7DUQRZVND���ZURWH����³WKHUH���LV���QR���

LQVWLWXWLRQ���WKDW���WDNHV���PXFK���LQWHUHVW���LQ���WKHP�´���,Q���/HF]\FD����VKH���IRXQG���DQRWKHU���JURXS���RI���

UHIXJHH�RUSKDQV���LQ���D���VLPLODU���VWDWH����7KH���PXQLFLSDO���DXWKRULWLHV���KDG���KRXVHG���WKHP���LQ���DQ���HPSW\���

EXLOGLQJ���WKHQ���EDVLFDOO\���DEDQGRQHG���WKHP����7KH���FKLOGUHQ���JRW���WKHLU���GDLO\���$PHULFDQ���UDWLRQV���EXW���KDG���

QR���ZDUP���FORWKHV����QR���VKRHV����7KH\���ZHUH���DOO���VLFN���ZLWK���G\VHQWHU\����7KH���6WDWH���2IILFH���IRU���5HWXUQHG���

3ULVRQHUV����5HIXJHHV����DQG���:RUNHUV�����3DĔVWZRZ\���8U]ąG���GR���VSUDZ���SRZURWX���MHĔFyZ����XFKRGĨFyZ����L���

URERWQLNyZ�����JDYH���VRPH���PRQH\���IRU���KHDWLQJ����EXW���WKHUH���ZDV���QR���ZD\���WR���EX\���RLO���RU���ILUHZRRG�� ����

7DUQRZVND¶V���HQFRXQWHUV���XQGHUVFRUHG���WKH���YXOQHUDELOLW\���RI���UHORFDWHG���FKLOGUHQ����0DQ\���GLG���QRW���NQRZ���

ZKHUH���WKH\���FDPH���IURP���RU���KDG���QRZKHUH���WR���JR����VRPH���NQHZ���VR���OLWWOH���DERXW���WKHPVHOYHV���WKH\���FRXOG���

QRW���SURGXFH���D���ILUVW���RU���ODVW���QDPH����7KH\���KDG���EHHQ���SXW���RQ���WUDLQV���DQG���VHQW���RXW���LQWR���WKH���JUHDW���XQNQRZQ����

RQO\���WR���DUULYH���DW���SODFHV���ZKHUH���SHRSOH���GLG���QRW���ZDQW���RU���FRXOG���QRW���KHOS���WKHP����:LWKRXW���SURRI���RI���ORFDO���

UHVLGHQFH���RU���DGXOWV���WR���DGYRFDWH���IRU���WKHP����WKH\���KDG���QR���FODLP���WR���FRPPXQDO���VXSSRUW����)XUWKHUPRUH����

DV���0DUJDUHW���0����*UHHQ���RI���WKH���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���REVHUYHG����UHIXJHHV���IURP���WKH���HDVW���ZHUH���RIWHQ���

WDLQWHG���E\���WKH���VWLJPD���RI���³WKH���PXGGOH���DQG���GLVRUJDQL]DWLRQ´���RI���HDVWHUQ���RU���³5XVVLDQ´���3RODQG�� ����

7KHUHIRUH����WKH\���GLG���QRW���DOZD\V���ILQG���D���ZDUP���ZHOFRPH���LQ���WKH���3ROLVK���LQWHULRU����8QIRUWXQDWHO\����WKH���

DFWLRQ���LQWHQGHG���WR���VDYH���WKHP���OHIW���PDQ\���FKLOGUHQ���IXUWKHU���PDUJLQDOL]HG�� ��

(YHQ���DQ���RUSKDQDJH���GHVLJQDWHG���IRU����NUHV\����FKLOGUHQ���FRXOG���EH���D���WKLQJ���RI���QLJKWPDUHV����,Q���D���

PHPRLU���FRPSRVHG���LQ���KHU���HLJKWLHV����+DOLQD���1RZLFND���RIIHUHG���D���UDUH���JOLPSVH���LQWR���OLIH���DW���DQ���

RUSKDQDJH���IRU���HYDFXDWHG���FKLOGUHQ����1RZLFND���KHUVHOI���ZDV���QRW���IURP���WKH����NUHV\����EXW���UDWKHU���EHORQJHG���WR���

D���FRKRUW���RI���������FKLOGUHQ���NQRZQ���DV���WKH���³6LEHULDQ���FKLOGUHQ´�����G]LHFL���6\ELUDF]NL�����ZKR���ZHUH���

HYDFXDWHG���IURP���5XVVLD���WR���-DSDQ���LQ�����������$IWHU���VRPH���WLPH���VSHQW���LQ���$PHULFDQ���RUSKDQDJHV����WKH\���

����-RVHSKLQH���(����7DUNRZVND���WR���+RZDUG����6HSWHPEHU�����������������+,$���$5$���������������� ��
����³7KH���5HIXJHH���3UREOHP���LQ���3RODQG�´���+,$���):95&���;;������� ��

���� ��
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�b

HYHQWXDOO\���HQGHG���XS���LQ���ZHVWHUQ���3RODQG�� ���%\���WKH���WLPH���1RZLFND���DUULYHG���LQ���3RODQG����VKH���KDG�����

HQGXUHG���GLVORFDWLRQ����IDPLO\���VHSDUDWLRQ����LOOQHVV����DQG���D���ZKLUOZLQG���WULS���DURXQG���WKH���JOREH����<HW����LW���ZDV���

QRW���XQWLO���KHU���WLPH���DW���WKH���RUSKDQDJH���LQ���0LHOĪ\Q����D���WLQ\���YLOODJH���LQ���SUHVHQW���GD\���*QLH]QR���FRXQW\����

*UHDWHU���3RODQG���9RLYRGHVKLS����WKDW���VKH���UHFDOOHG���UHDO���WUDXPD����³7R���GHVFULEH���0LHOĪ\Q���������´���VKH���ZURWH���

LQ�����������³LV���YHU\���GLIILFXOW���EHFDXVH���HYHQ���WRGD\���LW���DZDNHQV���KRUURU���DQG���IHDU�´� ���2Q���)HEUXDU\����������

��������1RZLFND���DQG���������RWKHU���³6LEHULDQ´���FKLOGUHQ���IRXQG���WKHPVHOYHV���KRXVHG���LQ���DQ���RUSKDQDJH���IRU���

FKLOGUHQ���HYDFXDWHG���IURP���WKH���HDVWHUQ�����UHJLRQV���RI���3RGKDOH���DQG���9ROK\QLD����7KH���LQVWLWXWLRQ����UXQ���E\���

'RPLQLFDQ���QXQV����FRQVLVWHG���RI���VHYHUDO���EXLOGLQJV���RQFH���RFFXSLHG���E\���WKH���*HUPDQ���FDYDOU\����$IWHU���WKH���

ZDU����WKH\���ZHUH���FRQYHUWHG���WR���KRXVLQJ���IRU���RUSKDQV���ZLWK���D���NLWFKHQ����EXQNV����DQG���VHYHUDO���PDNHVKLIW���

FKDSHOV����:KDW���ZHUH���EDUUDFNV���IRU���WKH���DUP\����1RZLFND���UHFDOOHG����³ZHUH���VWDEOHV���IRU���XV�´� � �����

1RZLFND���GHVFULEHV���OLIH���DW���0LHOĪ\Q���DV���RQH���RI���FRPSOHWH���WRUWXUH������7KH���VLVWHUV���NHSW���WKHP���

RYHUZRUNHG���DQG���XQGHUIHG����$Q\���WUDQVJUHVVLRQ���FRXOG���UHVXOW���LQ���D���EHDWLQJ����1RZLFND���KHUVHOI���JRW���XS���DW���

IRXU���D�P����HYHU\���GD\���WR���SHHO���DQG���FRRN���SRWDWRHV���EHIRUH���KHDGLQJ���RII���WR���VL[���D�P����SUD\HUV����2WKHU���JLUOV���

VSHQW���WKH���HDUO\���WZLOLJKW���KRXUV���WHQGLQJ���WR���FKLFNHQV���DQG���UDEELWV�� ���$IWHUQRRQV���ZHUH���GHVLJQDWHG���IRU�����

EDUUDFN���FOHDQXS����ZKLFK���LQFOXGHG���HPSW\LQJ���WKH���EXFNHWV���XVHG���DV���EXQN���WRLOHWV����GU\LQJ���RXW���PDWWUHVVHV���

VRDNHG���LQ���XULQH����DQG���NQHDGLQJ���UROOHG�XS���EDOOV���RI���FORWKHV���WR���GULYH���RXW���WKH���OLFH����2FFDVLRQDOO\����

1RZLFND���DQG���RWKHU���FKLOGUHQ���ZHUH���VHQW���RXW���WR���QHLJKERULQJ���HVWDWHV���WR���ZRUN���DV���GD\���ODERUHUV����SLFNLQJ���

����6HH���*HRUJH���-����/HUVNL����³-DSDQHVH���&KLOGUHQ�´����7KH���3ROLVK���5HYLHZ����������QR�����������������������������
:LHVáDZ���7KHLVV���']LHFL���V\EHU\MVNLH����G]LHMH���SROVNLFK���G]LHFL���UHSDWULRZDQ\FK���]���6\EHULL���L���0DQGĪXULL���
Z���ODWDFK�����������������:DUVDZ����8QLZHUV\WHW���:DUV]DZVNL����������� ��
����+DOLQD���1RZLFND����³&]ĊĞü���,����3VNyZ����2PVN����&KDEDURZVN����:áDG\ZRVWRN����-DSRQLD����$PHU\ND����
3ROVND�0LHOĪ\Q�´�����������������2ĞURGHN���.DUWD����2.�����$UFKLZXP���:VFKRGQLH����$:����,,�������� ���
����,ELG��������� �b
����7KHUH���ZHUH���ER\V���KRXVHG���DW���WKLV���RUSKDQDJH���WRR����EXW���1RZLFND���GLG���QRW���NQRZ���PXFK���DERXW���WKHLU���
H[SHULHQFH����7KH\���ZHUH���NHSW���LQ���VHSDUDWH���EDUUDFNV���RQ���D���GLIIHUHQW���GDLO\���VFKHGXOH����*LUOV���DQG���ER\V���
UDUHO\���FURVVHG���SDWKV���GXULQJ���WKH���GD\����,ELG��������� ��

���� ��
�b



�b

EHHWV���DQG���WKUHVKLQJ���JUDLQ����7KH���RQO\���EULJKW���PRPHQW���RI���WKDW���EDFNEUHDNLQJ���ODERU���ZDV���WKH���UHZDUG���RI���

D���SLHFH���RI���EUHDG���VPHDUHG���ZLWK���ODUG���DW���WKH���HQG���RI���WKH���GD\����2I���DOO���KHU���FKRUH���DVVLJQPHQWV����1RZLFND���

KDWHG���WKH���QLJKW���VKLIW���LQ���WKH���FKLOGUHQ¶V���EXQN���WKH���PRVW����,W���ZDV���WHGLRXV���DQG���IULJKWHQLQJ����DQG���RQH���

QHYHU���JRW���PXFK���VOHHS����7KH���NLGV²DJHV���IRXU�DQG�D�KDOI���WR���VL[²JRW���XS���VHYHUDO���WLPHV���D���QLJKW���WR���XVH���

WKH���EXFNHW����RWKHUV���FRQVWDQWO\���ZHW���WKH���EHG����6RPHRQH���ZDV���DOZD\V���MROWLQJ���DZDNH���IURP���D���QLJKWPDUH���

VFUHDPLQJ����7KH���VFDULHVW���PRPHQWV���FDPH���ZKHQ���UDQGRP���YLVLWRUV���ZRXOG���SHHN���WKURXJK���WKH���ZLQGRZ���DW���

QLJKW����VWDUWOLQJ���ZKRHYHU���ZDV���RQ���GXW\���KDOI���WR���GHDWK����$W���EUHDNIDVW����RQH���FRXOG���H[SHFW���D���³VRXS´���PDGH���

RXW���RI���³ERLOHG���ZDWHU���ZLWK���D���OLWWOH���IORXU����DQG���ILYH���ZDOQXW�VL]HG���SRWDWRHV�´���,QHYLWDEO\����WKUHH���RI���WKH���

ILYH���ZRXOG���EH���URWWHQ���DQG���LQHGLEOH����$W���OXQFKWLPH����LW���ZDV���VRXS���ZLWK���ELWV���RI���WXUQLSV���DQG���SRWDWRHV����

)RU���GLQQHU����D���WKLUG���URXQG���RI���ZHDN���VRXS���ZLWK���PHDJHU���SRWDWRHV����,I���WLPH���ZHUH���JRRG����6XQGD\���

EUHDNIDVW���PLJKW���LQFOXGH���D���SLHFH���RI���EUHDG���ZLWK���WKH���VRXS����1RZLFND���UHPHPEHUV���RQ���&KULVWPDV���(YH���

�������KRZ���WKH\���DOO���VWDUHG���ZLGH�H\HG���ZKHQ���WKH\���DSSHDUHG���RQ���WKH���WDEOH���D���ERZO���RI���SHDV���IUHH���IURP���

ZRUPV���DQG���D���PDWFKER[�VL]HG���SLHFH���RI���EDFRQ�� � �����

7KH���QXQV���VKRZHG���QR���FRQFHUQ���IRU���WKH���FKLOGUHQ¶V���SK\VLFDO���RU���PHQWDO���KHDOWK����6LVWHU���8UV]XOD����

D���\RXQJ���QXQ���OLNH\���VLFN���ZLWK���WXEHUFXORVLV����UDQ���WKH���LQILUPDU\����ZKLFK���FRQVLVWHG���RI���WZR���EHGV���DQG���³D���

SLWLIXO���SKDUPDF\�´���6LVWHU���8UV]XOD����ZKR���ODFNHG���PXFK���WUDLQLQJ���RU���VXSSOLHV����RIIHUHG���D���SUHGLFWDEOH���

ILUVW���DLG���UHJLPHQ����)RU���DQ���LQMXUHG���ILQJHU����VKH���SURYLGHG���LRGLQH����EDQGDJHV����DQG���HOHYDWLRQ����IRU���DQ���

LQMXUHG���OHJ����LRGLQH����EDQGDJHV����DQG���HOHYDWLRQ����$���FKLOG���VLFN���RI���KROGLQJ���WKHLU���OHJ���LQ���WKH���DLU���PLJKW���WU\���

WR���UXQ���DZD\����EXW���WKH\���ULVNHG���HQGLQJ���XS���RQ���WKH���EXVLQHVV���HQG���RI���6LVWHU���'RPLQLND¶V���ZKLS����1RZLFND���

GHVFULEHG���WKH���EDUUDFNV���DV���VWLIOLQJ���QHVWV���RI���VLFN���DQG���WUDXPDWL]HG���FKLOGUHQ����$W���OHDVW���WKUHH���JLUOV���LQ���KHU���

EXQN���VKRZHG���VLJQV���RI����³QHUYRXV���GLVRUGHUV�´���QR���GRXEW���D���FRQVHTXHQFH���RI���JURZLQJ���XS���LQ���D���ZDU���

����,ELG������������ ��

���� ��
�b



�b

]RQH����2QH���JLUO���ZRNH���XS���HDFK���QLJKW���\HOOLQJ���DERXW���GURZQLQJ����$QRWKHU���JLUO���KDG���EHHQ���UHFHQWO\���

JDQJ�UDSHG���DQG���OD\���DURXQG���DOO���GD\���XQDEOH���WR���ZDON���DQG���ULGGOHG���ZLWK���VWRPDFK���XOFHUV����6LVWHU���8UV]XOD���

GLG���QRW���FDOO���D���GRFWRU����,QVWHDG����VKH���GUDJJHG���WKH���JLUO¶V���PDWWUHVV����VRDNHG���ZLWK���XULQH���DQG���SXV����RXW���LQ���

IURQW���RI���WKH���EDUUDFN���DQG���OLW���LW���RQ���ILUH����)RU���1RZLFND����LW���ZDV���D���SRZHUIXO���V\PERO���RI���WKH���QXQV¶���

LQDELOLW\���WR���PHHW���WKH���FKLOGUHQ¶V���QHHGV����³7KH���RQO\���YLUWXHV���GLVFXVVHG���DQG���SUD\HG���IRU���ZHUH���KXPLOLW\���

DQG���FOHDQOLQHVV�´���VKH���ZURWH����³6H[���KDV����RI���FRXUVH����EHHQ���IRU���FHQWXULHV���WKH���$FKLOOHV���KHHO���RI���WKH���

&DWKROLF���&KXUFK�´� ���7KH���JLUOV���VRRQ���OHDUQHG���WR���RQO\���FRXQW���RQ���HDFK���RWKHU����2QH���QLJKW����DIWHU���HYHU\RQH�����

ZDV���DVOHHS����D���VKULHN���ULSSHG���WKURXJK���WKH���GDUN���DV���RQH���JLUO���UHDFKHG���XQGHU���KHU���EHG���WR���WRXFK���D���

³KRUULEOH���KDLU\���IDFH�´���,W���LV���XQFOHDU���IURP���1RZLFND¶V���DFFRXQW���ZKHWKHU���WKHUH���ZDV���DFWXDOO\���VRPHWKLQJ���

RU���VRPHRQH���XQGHU���WKH���EHG����EXW���VKH���GRHV���GHVFULEH���KRZ���WKH���VFUHDP���VHW���RII���D���FDVFDGH���RI���HPRWLRQ���DV���

JLUOV���FUDVKHG���WKURXJK���WKH���H[LW���OLNH���DQ���RFHDQ���ZDYH����1R���RQH���ZDV���LQMXUHG���QRU���GLG���DQ\���DGXOWV���FRPH���WR���

FKHFN���RQ���WKHP����8QVXUSULVLQJO\����1RZLFND���VKRZHG���QR���GHHS���DIIHFWLRQ���IRU���WKH���VLVWHUV����RU���DV���VKH���

FDOOHG���WKHP����³XQIRUWXQDWH���ZRPHQ���VR���FRQIXVHG���E\���WKHLU���µXQHDUWKO\¶���ORYH���IRU���&KULVW���WKDW���WKH\���GLG���

QRW���VHH���WKH���KXQJU\����OLFH�ULGGHQ����EHDWHQ����KXPLOLDWHG���KRDUGV���RI���KRPHOHVV���FKLOGUHQ���ULJKW���EHIRUH���

WKHP�´� ���7KH���FKLOGUHQ¶V���OLYHV���PD\���KDYH���EHHQ���VDYHG���WKURXJK���VWDWH�VSRQVRUHG���UHORFDWLRQ����EXW���RQFH�����

WKH���FKLOGUHQ���ZHUH���SODFHG���LQ���WKH���KDQGV���RI���SULYDWHO\���UXQ���RUSKDQDJHV����WKH\���ZHUH���DW���PHUF\���RI���WKHLU���

NHHSHUV���WR���EH���XVHG���DQG���DEXVHG���KRZHYHU���WKH\���VDZ���ILW�� � �����

7KH���FULVLV���LQ���WKH����NUHV\����DQG���VXEVHTXHQW���UHVFXH���RI���LWV���FKLOGUHQ���IRUFHG���WKH���JRYHUQPHQW���WR��

PRPHQWDULO\���H[SDQG���WKH���FDWHJRULHV���RI���FKLOGUHQ���ZRUWK\���RI���FDUH����%HIRUH���WKH���VWDWH¶V���IRXQGLQJ����WKH���

5*2����DFWLQJ���DV���WKH���PRUDO���DQG���PDWHULDO���DXWKRULW\���IRU���ZHOIDUH���SURYLVLRQ���LQ���*HUPDQ�RFFXSLHG���

����,ELG��������� ��
����,ELG��������� ��
����)URP���������������WKH���VWDWH���GLG���QRW���UHJXODWH���RUSKDQDJHV���RU���RWKHU���FKLOG�FDUH���RUJDQL]DWLRQV���IRU���
FKLOGUHQ���RI���DQ\���QDWLRQDOLW\����0DUWLQ����³+RZ���WR���+RXVH���D���&KLOG�´������� ��

���� ��
�b



�b

3RODQG����H[FOXGHG���-HZLVK���FKLOGUHQ���IURP���PRVW���RI���LWV���ZHOIDUH���ZRUN����)XUWKHUPRUH����WKH���JHRJUDSK\���DQG���

GHPRJUDSKLFV���RI���WKH���*HQHUDO���*RYHUQPHQW���PHDQW���WKDW���WKH���5*2���ZDV���QRW���UHVSRQVLEOH���IRU���WKH���DUHDV���

SRSXODWHG���E\���PDMRULW\���-HZV���DQG���QRQ�3ROLVK���&KULVWLDQV���WKDW���EHFDPH���WKH���HDVWHUQ���ERUGHU���GLVWULFWV���

XQWLO���DIWHU���3ROLVK���LQGHSHQGHQFH����%\����������������QHZ���GRPHVWLF���DQG���IRUHLJQ���JURXSV���EHFDPH���

LQYROYHG���LQ���ZHOIDUH���SURYLVLRQ����7KH\���VWDUWHG���EDWWOLQJ���IRU���WKH���OHJDO���DQG���V\PEROLF���FRQWURO���RI���WKH���

9LOQLXV����9ROK\QLD����DQG���3RGKDOH���SURYLQFHV���DORQJ���ZLWK���WKHLU���HWKQLFDOO\���GLYHUVH���SRSXODWLRQV����$IWHU���

WKH���ZDU����WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH¶V���VSHFLDO���FKLOG���UHORFDWLRQ���FRPPLWWHH���WUDQVSRUWHG���ERWK���

&KULVWLDQ���DQG���-HZLVK���FKLOGUHQ����,Q���-XO\�����������LW���HYDFXDWHG���DERXW���RQH�WKRXVDQG���FKLOGUHQ����

VL[�KXQGUHG���RI���WKHP���&KULVWLDQ����OLNHO\���D���PL[WXUH���RI���&DWKROLF���DQG���QRQ�&DWKROLF�����IRXU���KXQGUHG���

-HZLVK���IURP���RQH���9LOQLXV���RUSKDQDJH�� ���,Q���'HFHPEHU�����������WKH���PLQLVWU\���IXQGHG���WKH���SODFHPHQW���RI�����

��������FKLOGUHQ���LQ���D���IHZ���GR]HQ���LQVWLWXWLRQV����LQFOXGLQJ���RQHV���IRU���8NUDLQLDQ���DQG���-HZLVK���FKLOGUHQ�� ����

)URP���RQH���SHUVSHFWLYH����WKH���UHOORFDWLRQ���HIIRUW���LQGLFDWHG���D���EURDGHQLQJ���IURP���IDLWK�EDVHG���

FRPPXQDO���FKDULW\���WR���D���PRUH���SXEOLF���ZHOIDUH���V\VWHP���WKDW���HPEUDFHG���DOO���PHPEHUV���ZLWKLQ���WKH���VWDWH¶V���

ERUGHUV����)URP���DQRWKHU���SHUVSHFWLYH����WKH���UHORFDWLRQ���RI���QRQ�&DWKROLF����QRQ�3ROLVK���VSHDNLQJ���FKLOGUHQ���

WR���UHOLJLRXV���LQVWLWXWLRQV���LQ���ZHVWHUQ���3RODQG²WKH���ELUWKSODFH���RI���3ROLVK���&DWKROLFLVP²RSHQHG���XS���WKH���

GRRU���IRU���SRVVLEOH���IRUFHG���FRQYHUVLRQV���DQG���3RORQL]DWLRQ����$W���WKH���0LHOĪ\Q���RUSKDQDJH����WKH���VLVWHUV���

WRRN���SDUWLFXODU���RIIHQVH���WR���(DVWHUQ���2UWKRGR[���FKLOGUHQ���SDUWLFLSDWLQJ���LQ���&DWKROLF���ULJKWV����'XULQJ���KHU���

VWD\���DW���D���&DWKROLF���$PHULFDQ���RUSKDQDJH���RXWVLGH���3LWWVEXUJK����1RZLFND���UHFDOOHG���KRZ���QR���RQH���VHHPHG���

WR���FDUH���PXFK���DERXW���KHU���UHOLJLRXV���EDFNJURXQG����7KH���ZRPHQ���WKHUH���SUHSDUHG���WKH���FKLOGUHQ���IRU���ILUVW���

����.����-RF]����WR���SUHVLGHQW���RI���WKH���FLW\���RI���:LOQR����-XO\����������������$$1���5*2������������ ��
����7KHVH���LQVWLWXWLRQV���LQFOXGHG���RUSKDQDJHV���UXQ���E\���WKH���5XVVLDQ���5HG���&URVV���LQ���6XOHMyZHN����D���WRZQ���
HDV\���RI���:DUVDZ����DQG���WKH���8NUDLQLDQ���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK���LQ���/ZyZ��� ���
DV���ZHOO���DV���RUSKDQDJHV���DQG���VKHOWHUV���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ���LQ���:DUVDZ���DQG���:LV]QLHZ����D���WRZQ���EHWZHHQ��b
:LOQR���DQG���0LüVN������0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRúHF]QHM����ŗ6SUDZR]GDQLH���]���G]LDúDOQRďFL��b
0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���2SLHNL���6SRúHF]QHM���Z���URNX��������Ř�������� �b

���� ��
�b



�b

FRPPXQLRQ����FRQIHVVLRQ����DQG���FRQILUPDWLRQ����ZKLFK���1RZLFND���IRQGO\���UHPHPEHUV���IRU���WKHLU���JUDQG���

$PHULFDQ���SRPS����7KDW���ZDV���QRW���JRRG���HQRXJK���IRU���WKH���VLVWHUV���RI���0LHOĪ\Q����7KH\���FRQVLGHUHG���WKH���

DGPLQLVWUDWLRQ���RI���&DWKROLF���VDFUDPHQWV���WR���2UWKRGR[���FKLOGUHQ���WR���EH���D���GHVHFUDWLRQ���RI���WKH���&DWKROLF���

&KXUFK����7KXV����WKH\���EDSWL]HG���DOO���RI���WKH���QRQ�&DWKROLF���FKLOGUHQ���&DWKROLF���DQG���SHUIRUPHG���IXQHUDO���ULWHV���

IRU���WKHLU���PRUWDO���VLQV����1RZLFND����NQRZQ���WKHQ���DV���7DPDUD���.U\áyZ����ZDV���LQIRUPHG���WKDW���VKH���PXVW���DOVR���

WDNH���D���QHZ���QDPH����7KH���QXQV���ILUVW���WULHG���WR���QDPH���KHU���7HRGRUD����WR���ZKLFK���VKH���VWRRG���XS���DQG���\HOOHG���WKDW���

VKH���UHIXVHG���WR���EH���D���³'RUFLD�´� ���7KH���RUSKDQDJH���DOUHDG\���KDG���D���'RUFLD����ZKRP���1RZLFND���GHVFULEHG���DV�����

D���³KDOIZLW���JLUO���IURP���WKH����NUHV\��´���7R���WKLV����6LVWHU���$QXQFMDWD���VXJJHVWHG���VKH���JR���E\���+DOLQD����D���QDPH���WKDW���

VKH���FDUULHG���IRU���WKH���UHVW���RI���KHU���OLIH�� ���)RUFHG���FRQYHUVLRQ���RU���3RORQL]DWLRQ���LQ���FKLOG�FDUH���LQVWLWXWLRQV�����

ZDV���QRW���WKH���RIILFLDO���VWDWH���SROLF\����5DWKHU����LW���ZDV���WKH���XQLQWHQGHG����EXW���SHUKDSV���D���GHVLUDEOH���UHVXOW���RI���

UHOLDQFH���RQ���SULPDULO\���&DWKROLF���LQVWLWXWLRQV���LQ���ZHVWHUQ���3RODQG���WR���FDUH���IRU���D���PDMRULW\���RI���

QRQ�&DWKROLF���FKLOGUHQ���IURP���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQG��� ���

,W���ZDV���SUHFLVHO\���WKH���IHDU���RI���IRUFHG���FRQYHUVLRQ���WKDW���NHSW���RUSKDQ���FDUH���IRU���-HZLVK���FKLOGUHQ���LQ���

SRVW�ZDU���3RODQG���GHYHORSLQJ���DORQJ���D���VHSDUDWH���WUDFN����$V���6HDQ���0DUWLQ���ZULWHV����³7KH���LVVXH���RI���

RUSKDQHG���FKLOGUHQ���ZDV���HVSHFLDOO\���VHQVLWLYH����DV���-HZLVK���OHDGHUV���IHDUHG���WKDW���DEDQGRQHG���-HZLVK���

FKLOGUHQ���ZRXOG���EH���EDSWL]HG���LQ���QRQ�-HZLVK���LQVWLWXWLRQV���DQG���WKXV���UHPRYHG���IURP���WKH���RIILFLDO���-HZLVK���

FRPPXQLW\�´� ���*LYHQ���+DOLQD���1RZLFND¶V���H[SHULHQFH����WKRVH���IHDUV���ZHUH���QRW���XQIRXQGHG����$V���D���UHVXOW������

-HZLVK���OHDGHUV���GHYHORSHG���DQG���VXSSRUWHG���WKHLU���RZQ���V\VWHPV���RI���RUSKDQ���FDUH���WR���NHHS���-HZLVK���

FKLOGUHQ���RXW���RI���QRQ�-HZLVK���LQVWLWXWLRQV����$IWHU���WKH���ZDU����-HZLVK���RUSKDQV���RI���HDVWHUQ���*DOLFLD���EHFDPH���

WKH���SULPDU\���UHVSRQVLELOLW\���RI���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����RWKHU���DLG���JURXSV����DQG���ORFDO���

����'RUFLD���LV���WKH���GLPLQXWLYH���IRUP���RI���WKH���QDPH���7HRGRUD�� ��
����1RZLFND����³&]ĊĞü���,�´���������2.���$:���,,������� ��
����0DUWLQ����³)XWXUH���*HQHUDWLRQV�´�������� ��

���� ��
�b



�b

FRPPXQLWLHV����7KLV���ZDV���OLNHO\���E\���PXWXDO���DJUHHPHQW���ZLWK���WKH���VWDWH����DV���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV���UDUHO\���

GHVLUHG���PRUH���WKDQ���PRQHWDU\���VXSSRUW���DQG���WKH���VWDWH���ZDV���DOUHDG\���RYHUZKHOPHG���RUJDQL]LQJ���FDUH���IRU���

QRQ�-HZLVK���FKLOGUHQ����,Q�����������WKH���-RLQW���EURXJKW���LQ���'U����6LPRQ���3HLVHU����WKH���-'&¶V���(XURSHDQ���

'LUHFWRU���RI���&KLOG���&DUH���WR���LQLWLDWH���LWV���FKLOG���FDUH���DFWLYLWLHV���LQ���3RODQG����3HLVHU���GHYHORSHG���D���SODQ���WKDW���

LQFOXGHG���SURYLGLQJ���PRQHWDU\���VXEVLGLHV���IRU���HDFK���UHJLVWHUHG���FKLOG���WR���VXVWDLQ���WKHLU���SODFHPHQW���LQ���

HLWKHU���DQ���LQVWLWXWLRQ���RU���D���SULYDWH���KRPH�� ���7KDW���VDPH���\HDU����WKH���-RLQW���EHJDQ���VXSSRUWLQJ�����

WZHQW\�WKRXVDQG���-HZLVK���ZDU���RUSKDQV���LQ���*DOLFLD���DQG���VHWWLQJ���XS���DGPLQLVWUDWLYH���RIILFHV���LQ���/ZyZ����

&UDFRZ����DQG���VHYHUDO���RWKHU���*DOLFLDQ���FLWLHV�� ����

7KH���WKLUG���PDMRU���FDWHJRU\���RI���WKH���SRVWZDU���RUSKDQ���FULVLV���ZDV���WKH���VRFLDO���RUSKDQ����D���FKLOG���

RUSKDQHG���QRW���QHFHVVDULO\���E\���SDUHQWDO���GHDWK���EXW���E\���SDUHQWDO���QHJOHFW���DQG���VRFLR�HFRQRPLF���

FLUFXPVWDQFHV����6RFLDO���RUSKDQ���ZDV���D���FDWFKDOO���WHUP���WR���FRYHU���WKH���VXEFDWHJRULHV���RI���QHJOHFWHG���FKLOGUHQ���

WKDW���LQFOXGHG���IRXQGOLQJV�����SRGU]XWNL������DEDQGRQHG���FKLOGUHQ�����G]LHFL���RSXV]F]RQH����RU����G]LHFL���

SRU]XFRQH������KRPHOHVV���FKLOGUHQ�����G]LHFL���EH]GRPQH������DQG���WKH���VR�FDOOHG���³VWUHHW���FKLOG´�����G]LHFNR���XOLF\����

RU���³FKLOG�YDJUDQW´�����G]LHFNR�ZáyF]ĊJD��������$OWKRXJK���LW���LV���LPSRVVLEOH���KRZ���PDQ\���FKLOGUHQ���IHOO���LQWR���

WKHVH���FDWHJRULHV����VRFLDO���DFWLYLVWV���QRWLFHG���WKDW���UDWHV���RI���FKLOG���DEDQGRQPHQW����KRPHOHVVQHVV����DQG���

LOOHJLWLPDWH���ELUWK���DOO���LQFUHDVHG���DIWHU���WKH���ZDU�� ���7KH���UKHWRULF���DQG���WUHDWPHQW���WKDW���PHW���WKLV���LQFUHDVH�����

ZHUH���SURRI���WKDW���QRW���DOO���RUSKDQV���ZHUH���FUHDWHG���HTXDO����:KLOH���QDWXUDO���RUSKDQV���HYRNHG���D���VHQVH���RI���

V\PSDWK\���DQG���VRFLDO���UHVSRQVLELOLW\����VRFLDO���RUSKDQV���ZHUH���QRW���DIIRUGHG���WKH���VDPH���WUHDWPHQW����³1R���

RQH���DZDNHQV���PHUF\���LQ���WKH���KHDUWV���RI���WKH���PDVVHV���OLNH���DQ���RUSKDQ�´���ZURWH���5HJLQD���5XG]LĔVND����D���VRFLDO���

����%RJHQ�����5HSRUW���RI���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH���$FWLYLWLHV���LQ���3RODQG����)HEUXDU\��������-XQH���
������������� ��
����0DUWLQ����³)XWXUH���*HQHUDWLRQV�´���������� ��
����5\QJPDQRZD����³2���ORV���G]LHFND���EH]GRPQHJR�´������������.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH������������ ��

���� ��
�b



�b

ZRUNHU���DQG���DGYRFDWH���IRU���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ�� ��³6RFLHW\¶V���UHODWLRQVKLS���WR���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����WR�����

VR�FDOOHG���IRXQGOLQJV����ZDV���DOZD\V���GLIIHUHQW����7KH���EDG���GHHG���RI���WKH���SDUHQWV���IDOOV���RQ���WKH���FKLOGUHQ����

7KH\���DUH���WKH���µRWKHU¶���FKLOGUHQ����6HOGRP���ZLOO���DQ\RQH���WDNH���FDUH���RI���DQ���DEDQGRQHG���FKLOG���IRU���YHU\���

ORQJ�´� ���:LWKRXW���DGXOW���DGYRFDWHV����VRFLDO���RUSKDQV���KDG���OHVV���DFFHVV���WR���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���DQG���RIWHQ�����

FDUULHG���WKH���VWLJPD���RI���LOOHJLWLPDWH���ELUWK���IRU���WKHLU���HQWLUH���OLYHV����2Q���DFFRXQW���RI���RYHUFURZGLQJ����

XQGHUVWDIILQJ����HSLGHPLF���LOOQHVV����DQG���SRRU���IHHGLQJ���SUHYDOHQW���LQ���IRXQGOLQJ���KRPHV����DEDQGRQHG���

LQIDQWV���DOVR���KDG���WKH���KLJKHVW���PRUWDOLW\���UDWH���RI���DQ\���FKLOG���SRSXODWLRQ����,Q�����������������RI���WKH�����������

LQIDQWV���GLHG���DW���WKH���)DWKHU���%RGXHQD���+RPH�����'RP���NV����%RGXHQD�����LQ���:DUVDZ����RQH���RI���(XURSH¶V���ODUJHVW���

IRXQGOLQJ���KRPHV�� ����

7KH���VLWXDWLRQ���IRU���ROGHU���FKLOGUHQ���ZDV���QRW���PXFK���EHWWHU����:KHWKHU���FDWHJRUL]HG���DV���³VWUHHW���

FKLOG�´���³KRPHOHVV���FKLOG�´���RU���³FKLOG�YDJUDQW�´���WKHVH���LQGLYLGXDOV���OLYHG���RQ���WKH���PDUJLQV���RI���VRFLHW\����

7KH\���ZHUH���HLWKHU���XQDEOH���RU���XQZLOOLQJ���WR���UHWXUQ���WR���WKHLU���IDPLOLHV����7KH\���VOHSW���XQGHU���DUFKZD\V���DQG���

DOFRYHV����EULGJHV����EDUUDFNV����EDUQV����DQG���EDWKKRXVHV����7KH\���JRW���E\���RQ���WKH���VDOH���RI���QHZVSDSHUV����

IORZHUV����DQG���PDWFKHV����7KH\���EHJJHG����VWROH����DQG���KXQJ���RXW���LQ���WUDLQ���VWDWLRQV���ZDLWLQJ���WR���WDNH���PHQ���WR���

WKH���KRPHV���RI���SURVWLWXWHV����6RPH���HYHQ���WXUQHG���WR���SURVWLWXWLRQ���WKHPVHOYHV����-DQLQD���5\QJPDQRZD���

UHSRUWHG���WKDW���KRPHOHVV���JLUOV���DV���\RXQJ���DV���WZHOYH���FRXOG���EH���IRXQG���WXUQLQJ���WULFNV���IRU���WHQ���JURV]\���RU���D���

����5XG]LĔVND���VWXGLHG���PHGLFLQH���LQ���6ZLW]HUODQG���DQG���*HUPDQ\����EXW���FRXOG���FRPSOHWH���KHU���VWXGLHV���RQ���
DFFRXQW���RI���ILQDQFLDO���SUREOHPV����,Q���3RODQG����VKH���WDXJKW���LQ���VHFRQGDU\���VFKRROV����ZRUNHG���LQ���VXPPHU���
FDPSV����WUDLQHG���WHDFKHUV����DQG���FRPSOHWHG���VWXGLHV���DW���&ROOHJH���RI���6RFLDO���DQG���(GXFDWLRQDO���:RUN���RI���
)UHH���3ROLVK���8QLYHUVLW\����ZKHUH���VKH���VWDUWHG���FROODERUDWLQJ���ZLWK���RWKHU���VWXGHQWV���WR���GHVLJQ���D���PRGHUQ���
SURMHFW���RI���FRPSUHKHQVLYH���FDUH���IRU���IDPLOLHV����6KH���ZURWH���DQG���WDXJKW���ZLGHO\���DQG���EHOLHYHG���GHHSLQJ���LQ���
WKH���DELOLWLHV���RI���FKLOGUHQ����(YHQWXDOO\����VKH���UDQ���WKH���IRVWHU���FDUH���IRU���WKH���0XQLFLSDO���*RYHUQPHQW���RI���
:DUVDZ����0DáHN���DQG���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³)HPDOH���2UJDQLVHUV���RI���6RFLDO���&DUH���LQ���3RODQG�´���������� ��
����5HJLQD���5XG]LĔVND������³������������VLHURWD���L���G]LHFNR���RSXV]F]RQH���ZLQQR���E\ü���Z]LĊWH���Z���RSLHNĊ���L���
ZVSRPDJDQH���������´����2SLHNXQ���6SRáHF]Q\�������������QR���������6HSWHPEHU����������������� ��
����0LHMVND���6áXĪED���2SLHNXĔF]D���P����VW����:DUV]DZ\����³:���WURVFH���R���ORV���G]LHFL���RSXV]F]RQ\FK´����2SLHNXQ���
6SRáHF]Q\���������QR�����������$XJXVW�6HSWHPEHU��������������� ��

���� ��
�b



�b

SLHFH���RI���EUHDG�� ���8QOLNH���ZDU���RUSKDQV����WKH����V\ELUDF]NL�����RU���FKLOGUHQ���RI���WKH����NUHV\�����VRFLDO���RUSKDQV���ZHUH�����

QRW���VHHQ���DV���WKH���RIIVSULQJ���RI���3RODQG¶V���KHURHV���RU���WKH���%ROVKHYLN¶V���YLFWLPV����7KH\���ZHUH����DW���EHVW����VHHQ���

DV���WKH���FKLOGUHQ���RI���SURVWLWXWHV����YDJUDQWV����GUXQNV����DQG���EXPV����DQG���DW���ZRUVW����³WKH���FKLOGUHQ���RI���QR���RQH´���

��G]LHFL���QLF]\MH������VWULSSHG���RI���DQ\���WLHV���WR���WLPH���RU���SODFH�� � �����

2Q���)HEUXDU\�����������������WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���GLUHFWHG���LWV���DWWHQWLRQ���WR���KRPHOHVV���

DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���E\���SDVVLQJ���DQ���RUGHU���WKDW���ZRXOG���HVWDEOLVK���LQ���PDMRU���FLWLHV���(PHUJHQF\���&DUH���

&HQWHUV�����3RJRWRZLH���2SLHNXĔF]H������DQ���LQVWLWXWLRQDO���IRUP���ILUVW���SLRQHHUHG���LQ���9LHQQD���E\���'U����-XOLXV���

7DQGOHU����7KH���SXUSRVH���RI���WKH���(PHUJHQF\���&DUH���&HQWHU���ZDV���WR���UHFHLYH����H[DPLQH����DQG���REVHUYH���

DEDQGRQHG���DQG���QHJOHFWHG���FKLOGUHQ���EURXJKW���LQ���E\���SROLFH���RU���SDUHQWV����&HQWHU���VWDII���ZRXOG���WDNH���FDUH���

RI���WKH���FKLOGUHQ���IRU���D���IHZ���ZHHNV���EHIRUH���SODFLQJ���WKHP���LQ���PRUH���SHUPDQHQW���LQVWLWXWLRQDO���VHWWLQJV�� ����

7HQ���GD\V���DIWHU���WKH���6HMP���SDVVHG���WKH���RUGHU���DSSURYLQJ���WKH���FRQVWUXFWLRQ���RI���(PHUJHQF\���&DUH���&HQWHUV����

LW���GHVLJQDWHG���ILYH���PLOOLRQ���PDUNV���WR���WKH���SURMHFW����7KH���LQWHQWLRQ���ZDV���WR���FUHDWH���IRUW\���VWDWLRQV���WR���VHUYH���

ILIW\���FLWLHV����EXW���WKH���HQDFWPHQW���IHOO���SLWLIXOO\���VKRUW����7ZR���\HDUV���ODWHU����RQO\���WKUHH���(PHUJHQF\���&DUH���

&HQWHUV���KDG���EHHQ���EXLOW²RQH���LQ���:DUVDZ����FDSDFLW\�����������RQH���LQ���àyGĨ����FDSDFLW\���ILIW\�����DQG���RQH���LQ���

/ZyZ����FDSDFLW\���ILIW\�����,Q�����������RQO\���WKRVH���WKUHH���UHPDLQHG����EXW���FDSDFLW\���ZDV���QRZ���OLPLWHG���WR���

RQH�KXQGUHG���WRWDO���VSRWV����,Q�����������D���IRXUWK���UHVFXH���VWDWLRQ���ILQDOO\���RSHQHG����LQFUHDVLQJ���WKH���WRWDO���

FDSDFLW\���QDWLRQZLGH���WR���D���PRGHVW���WZR�KXQGUHG���SHUVRQV�� ���6WDWH�VSRQVRUHG���(PHUJHQF\���&DUH�����

&HQWHUV���ZHUH���MXVW���RQH���RI���PDQ\���SURSRVHG���VROXWLRQV���IRU���FKLOG���DEDQGRQPHQW���WKDW���QHYHU���JRW���RII���WKH���

JURXQG����7KH���SDJHV���RI���LQWHUZDU���FKLOGFDUH���MRXUQDOV���ZHUH���ILOOHG���ZLWK���LGHDV���IRU���VKHOWHU���QHWZRUNV����

����5\QJPDQRZD����³2���ORV���G]LHFND���EH]GRPQHJR�´������� ��
����,ELG������������ ��
����.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
0DFLHU]\ĔVWZHP����']LHüPL���L���0áRG]LHĪą���Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM��������� ��
����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH���������� ��

���� ��
�b



�b

KRPHV����DQG���YRFDWLRQDO���DQG���PRUDO���HGXFDWLRQ���SURJUDPV���WKDW���FRXOG���UHVFXH���FKLOGUHQ���IURP���WKH���VWUHHWV���

DQG���KDQGV���RI���KLGHRXV���SDUHQWV���DQG���UHKDELOLWDWH���WKHP���IRU���OLIH���DQG���ZRUN����/LNH���RWKHU���VWDWH���ZHOIDUH���

LQLWLDWLYHV���WKDW���QHYHU���GHYHORSHG���WR���LWV���LQWHQGHG���SRWHQWLDO����VXFK���DV���WKH���VFKRRO���K\JLHQH���SURJUDP����WKH���

LVVXH���RI���FKLOG���KRPHOHVVQHVV���DQG���DEDQGRQPHQW���UHPDLQHG���SHUHQQLDO���WRSLFV���RI���GLVFXVVLRQ���XQWLO���WKH���

HQG���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF�� ��

��
,QVWLWXWLRQDO���&DUH��

)RU���WKH���ILUVW���KDOI���RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����SODFHPHQW���LQ���LQVWLWXWLRQV²NQRZQ���DV���³WRWDO���FDUH´���

��RSLHND���FDáNRZLWD�����RU���³FORVHG���FDUH´�����RSLHND���]DPNQLĊWD��²ZDV���WKH���VWDQGDUG���DQG���SUHIHUUHG���PHWKRG���

IRU���KRXVLQJ���FKLOGUHQ���ZKR���KDG���QRZKHUH���HOVH���WR���OLYH�� ���,QVWLWXWLRQV���H[LVWHG���WKDW���HPEUDFHG���FKLOGUHQ�����

DQ\ZKHUH���IURP���ELUWK���WR���WKHLU���ODWH���WHHQV����*HQHUDOO\���VSHDNLQJ����WKH���WHUPLQRORJ\���GLIIHUHG���GHSHQGLQJ���

RQ���WKH���DJH���JURXSV���VHUYHG����&KLOGUHQ���DJHV���]HUR���WR���WKUHH���ZHUH���SODFHG���LQ���HLWKHU���D���QXUVHU\�����ĪáREHN�����RU���

D���IRXQGOLQJ���KRPH�����SU]\WXáHN���� ���&KLOGUHQ���IURP���DERXW���DJH���WKUHH���WR���IRXUWHHQ���ZHQW���WR���LQVWLWXWLRQV���RI�����

YDU\LQJ���WHUPLQRORJ\���LQFOXGLQJ���RUSKDQDJH�����VLHURFLQLHF��������VKHOWHU�����VFKURQLVND������DQG���FKLOGUHQ¶V���KRPH���

��GRP���G]LHFND�������DQG����RFKURQND�����D���GLPLQXWLYH���IRUP���RI����RFKURQD�����ZKLFK���WUDQVODWHV���LQWR���(QJOLVK���DV���

³SURWHFWLRQ�´� ���&KLOGUHQ���LQ���HDUO\���WR���PLG�DGROHVFHQFH²WKH���VR�FDOOHG���³RXW���RI���VFKRRO´�����

��SR]DV]NROQH�����\HDUV²FRXOG���ILQG���UHVLGHQF\���LQ���HLWKHU���D���GRUPLWRU\���RU���ERDUGLQJ���KRXVH�����LQWHUQDW����RU���

EXUVD������ZKLFK���LQ���DGGLWLRQ���WR���URRP���DQG���ERDUG����PLJKW���LQFOXGH���VXSHUYLVLRQ����YRFDWLRQDO���FRXQVHOLQJ����

DQG���ZRUN���SODFHPHQW����(DFK���LQVWLWXWLRQ���VHW���LWV���RZQ���DJH���UDQJH����ZKLFK���UHVXOWHG���LQ���D���ORW���RI���YDULHW\����,Q��

��������&DWKROLF���RUSKDQDJHV���RI���%HUWHV]yZ���DQG���%U]R]yZ���LQ���WKH���/ZyZ���9RLYRGHVKLS���VHUYHG���FKLOGUHQ���

����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN���DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��
����$QRWKHU���WUDQVODWLRQ���RI����ĪáREHN����LV���FUqFKH�� ��
�����2FKURQND����FDQ���DOVR���UHIHU���WR���D���GD\�FDUH���RU���SUHVFKRRO����ZKHUH���FKLOGUHQ���RQO\���VWD\���IRU���SDUW���RI���WKH���GD\���
DQG���WKHQ���JR���KRPH���LQ���WKH���HYHQLQJV�� ��

���� ��
�b



�b

DJHV���VHYHQ���WR���ILIWHHQ���DQG���VL[���WR���ILIWHHQ���UHVSHFWLYHO\����ZKLOH���WKH���-HZLVK���DQG���8NUDLQLDQ���RUSKDQDJHV���

LQ���QHDUE\���'URKRE\F]���VHUYHG���DJHV���ILYH���WR���ILIWHHQ����,Q���WKH���QHLJKERULQJ���6WDQLVáDZRZ���9RLYRGHVKLS���

YDULRXV���-HZLVK����8NUDLQLDQ����3ROLVK����DQG���&DWKROLF���LQVWLWXWLRQV���DFFHSWHG���FKLOGUHQ���UDQJLQJ���LQIDQF\���WR���

VL[WHHQ����RQH���WR���IRXUWHHQ����WKUHH���WR���IRXUWHHQ����HLJKW���WR���ILIWHHQ����DQG���HOHYHQ���WR���HLJKWHHQ�� ���7KH���FXW�RII�����

DJH���IRU���PRVW���FKLOGUHQ¶V���KRPHV����VKHOWHUV����DQG���RUSKDQDJHV���ZDV���VRPHZKHUH���LQ���HDUO\���WR���

PLG�DGROHVFHQFH����EXW���LQ���SUDFWLFH���VWDII���RIWHQ���RYHUORRNHG���DJH���OLPLWV���IRU���FKLOGUHQ���ZKR���KDG���QRZKHUH���

HOVH���WR���JR��� ���

,Q���WKH���QLQHWHHQWK���FHQWXU\����UHVLGHQWLDO���FKLOG���FDUH���ZDV���UXQ���E\���FRPPXQDO���JRYHUQPHQWV����

VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����DQG���UHOLJLRXV���RUGHUV����ZKLOH���WKH���SDUWLWLRQLQJ���JRYHUQPHQWV���SURYLGHG���PLQLPDO���

VXSSRUW�� ���$OWKRXJK���WKH���3ROLVK���VWDWH���DVVXPHG���D���PXFK���ODUJHU���UROH���DIWHU���WKH���ZDU���WKURXJK���UHJXODWLRQ�����

DQG���PRQHWDU\���VXEYHQWLRQ����WKH���DFWXDO���UHVLGHQWLDO���FDUH���SURYLVLRQ���UHPDLQHG���D���PL[HG���HFRQRP\���RI���

JRYHUQPHQWDO����UHOLJLRXV����DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����,Q�����������VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���UDQ����������SHUFHQW���

RI���DOO���WRWDO�FDUH���LQVWLWXWLRQV����IROORZHG���E\���PXQLFLSDO����FRXQW\����FRPPXQDO���RU���SURYLQFLDO���

JRYHUQPHQWV���DW����������SHUFHQW����UHOLJLRXV���RUGHUV���DW����������SHUFHQW����UHOLJLRXV���DVVRFLDWLRQV���DW���������

SHUFHQW����DQG���SULYDWH���LQLWLDWLYHV���DW���������SHUFHQW�� ���&DUH���SURYLVLRQ���WHQGHG���WR���GLYLGH���DORQJ���HWKQLF������

QDWLRQDO����RU���UHOLJLRXV���OLQHV����ZKLFK���PHDQW���WKDW���WKH���YDULHW\���RI���LQVWLWXWLRQDO���SURYLGHUV���LQ���D���JLYHQ���

FRPPXQLW\���WHQGHG���WR���UHIOHFW���LWV���HWKQLF���PDNHXS����,Q���HDVWHUQ���*DOLFLD¶V���6WDQLVODZyZ���FRXQW\����

UHVLGHQWLDO���FDUH���IRU���FKLOGUHQ���ZDV���SURYLGHG���E\���(YDQJHOLFDO����/XWKHUDQ����&KDULWDEOH���,QVWLWXWLRQV���IRU���

IRXQGOLQJV����RUSKDQV����DQG���WKH���SK\VLFDOO\���DQG���PHQWDOO\���GLVDEOHG����WKH���=RIMD���)U\GHUVNL���3ROLVK���

����.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
PDFLHU]\ĔVWZHP����G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą����Z���5]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM������������������������� ��
����%DOFHUHN�����5R]ZyM���RSLHNL���QDG���G]LHFNLHP�������������� ��
����'DWD���ZDV���PLVVLQJ���IRU���������SHUFHQW���RI���LQVWLWXWLRQV����6HH���(XJHQLXV]D���5XG]LĔVND����́ =DNáDG\���RSLHNL���
FDáNRZLWHM����]DPNQLĊWHM����GOD���G]LHFL���L���PáRG]LHĪ\���Z���������������URNX�´����3UDFD���L���2SLHND���6SRáHF]QD� ���
������QR����������������������� ��

���� ��
�b



�b

2FKURQND������2FKURQND���3ROVND���GOD���G]LHZF]ąW���VLHURW���LP���=RIML���5\GHU\NL�����IRU���RUSKDQHG���JLUOV����WKH���

3ROLVK�$PHULFDQ���)RXQGDWLRQ¶V���2USKDQ¶V���+RPH�����'RP���6LHURW����IXQDFMD���3RONVR�$PHU\NDĔVND������WKH���

-HZLVK���2USKDQ���$V\OXP�����=DNáDG���6LHURF\���ĩ\GRZVNL������WKH���-HZLVK���+RPH���IRU���:DU���2USKDQV���

��ĩ\GRZVNL���'RP���6LHURW���:RMHQQ\FK������DQG����RFKURQNL�����SOXUDO���RI����RFKURQND�����QDPHG���IRU���ORFDO���ILJXUHV���LQ���

WKH���$UPHQLDQ�&DWKROLF���GLRFHVH�� ���,Q���QHDUE\���'ROLĔVNL���&RXQW\����WKH���WKUHH���LQVWLWXWLRQV���RIIHULQJ���WRWDO�����

FDUH���RSHUDWHG���XQGHU���UHVSHFWLYH���-HZLVK����3ROLVK����DQG���5XWKHQLDQ���OHDGHUVKLS�� ���$V���.ĊSVNL���ZULWHV������

³%HFDXVH���WKH���GLYLVLRQ���RI���UHOLJLRQ���ZDV���YHU\���RIWHQ���FRQQHFWHG���WR���WKH���GLYLVLRQ���RI���QDWLRQDOLWLHV����YHU\���

IHZ���LQVWLWXWLRQV���DGPLWWHG���FKLOGUHQ���RI���DOO���IDLWKV�´���7KH���RQO\���LQVWLWXWLRQV���WKDW���RIIHUHG���

QRQ�GHQRPLQDWLRQDO���RUSKDQ���FDUH���ZHUH���D���VPDOO���QXPEHU���RI���KRPHV���OLQNHG���WR���WKH���3ROLVK���6RFLDOLVW���

3DUW\�� ����

��
0HWKRGV���RI���$UULYDO� ��

&KLOGUHQ���DUULYHG���DW���LQVWLWXWLRQV���WKURXJK���D���VHULHV���RI���DGXOW���LQWHUYHQWLRQV����,Q���DQ���DWWHPSW���WR���

FUDFN���GRZQ���RQ���YDJUDQF\����ORLWHULQJ����DQG���SHWW\���WKLHYHU\����PXQLFLSDO���SROLFH���ZRXOG���DSSUHKHQG���³VWUHHW���

FKLOGUHQ´���DQG���EULQJ���WKHP���HLWKHU���WR���(PHUJHQF\���&DUH���&HQWHUV���RU���ORFDO���ZHOIDUH���RIILFHV����+HUH���VWDII���

H[DPLQHG���FKLOGUHQ���IRU���SK\VLFDO����SV\FKRORJLFDO����DQG���PRUDO���FKDUDFWHULVWLFV���DQG���WKHQ���VHQW���WKHP���WR���

DSSURSULDWH���LQVWLWXWLRQV����+HDOWK\���FKLOGUHQ���ZHUH���SODFHG���LQ���ERDUGLQJ���KRPHV����RUSKDQDJHV����RU���

����.RPLWHW���3ROVNL���0LĊG]\QDURGRZHJR���.RQJUHVX���2SLHNL���QDG���']LHFNLHP�����2SLHND���QDG���
PDFLHU]\ĔVWZHP���G]LHüPL���L���PáRG]LHĪą���Z���U]HF]\SRVSROLWHM���3ROVNLHM�������������� ��
����7KRVH���WKUHH���LQVWLWXWLRQV���ZHUH���WKH���3ROLVK����RFKURQNL����UXQ���E\���WKH���7KH���7DGHXV]���.RĞFLXV]NL���3ROLVK���
2FKURQND������2FKURQND���3ROVND���LP����7DGHXV]D���.RĞFLXV]NL������IRXQGHG���LQ�����������WKH���5XWKHQLDQ����RFKURQND���
UXQ���E\���WKH���7KH���5XWKHQLDQ���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK�����5XVND���RFKURQND���
5XVNLHJR���7RZDU]\VWZD���2FKURQ\���G]LHFL���L���PáRG]LHĪ\������IRXQGHG���LQ�����������DQG���WKH���-HZLVK���2USKDQV¶���
+RPH���LQ���'ROLQ����'RP���6LHURW���ĩ\GRZVNLFK���Z���'ROLQLH����IRXQGHG���LQ�����������,ELG���������� ��
����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH���������� ��

���� ��
�b



�b

ZRUNKRXVHV�� ���,Q���RWKHU���FDVHV����SODFHPHQW���ZDV���DFKLHYHG���WKURXJK���WKH���LQWHUFHVVLRQ���RI���IDPLO\���IULHQGV������

UHODWLYHV����DQG���FRPPXQLW\���PHPEHUV����$UFKLYDO���ILOHV���IURP���WKH���5*2���DQG���SURYLQFLDO���ZHOIDUH���RIILFHV���

DUH���ILOOHG���ZLWK���LQGLYLGXDO���UHTXHVWV���IRU���FKLOG���SODFHPHQW����6RPHWLPHV���SHRSOH���ZURWH���RQ���EHKDOI���RI���

RUSKDQV���WKH\���WRRN���RQ���WKHPVHOYHV����RWKHU���WLPHV����WKH���UHTXHVWV���FRPH���IURP���SULHVWV���RU���ORFDO���ZHOIDUH���

ZRUNHUV���IDPLOLDU���ZLWK���D���VSHFLILF���VLWXDWLRQ����(LWKHU���ZD\����DGXOW���DGYRFDF\���SOD\HG���D���FUXFLDO���UROH���LQ���

VHFXULQJ���FKLOGUHQ���IUHH���RU���SDLG���SODFHPHQW���LQ���D���FDUH���LQVWLWXWLRQ�� ���,Q���DQ���DQRQ\PRXV���DXWRELRJUDSK\�����

SXEOLVKHG���LQ����/LWWOH���5HYLHZ����LQ�����������DQ���RUSKDQHG���JLUO���WHOOV���KRZ���VKH���ERXQFHG���IURP���UHODWLYH���WR���

UHODWLYH���EHIRUH���ILQDOO\���FRQQHFWLQJ���ZLWK���DQ���DGXOW���EURWKHU���VKH���QHYHU���NQHZ���VKH���KDG����'HVSLWH���KLV���SRRU���

ILQDQFLDO���VLWXDWLRQ����KH���SDLG���IRU���KHU���SODFHPHQW���DW���DQ����RFKURQND����LQ���ĩ\UDUGyZ����D���WRZQ���IRUW\�ILYH���

NLORPHWHUV���ZHVW���RI���:DUVDZ����$IWHU���\HDUV���RI���EXUGHQLQJ���UHOXFWDQW���UHODWLYHV����VKH���ZURWH���³DW���ODVW���P\���

ZDQGHULQJ���ZDV���RYHU�´� ����

7KH���PDMRULW\���RI���FKLOGUHQ���IRXQG���SODFHPHQW���WKURXJK���WKH���FRQVFLRXV���DFWLRQ���RI���WKHLU���SDUHQWV����$���

OLWWOH���RYHU���KDOI���WKH���FKLOGUHQ���UHVLGLQJ���LQ���3ROLVK���RUSKDQDJHV���VWLOO���KDG���RQH���RU���WZR���OLYLQJ���SDUHQWV�� ���,Q�����

WKH���IDFH���RI���SRYHUW\����LOOQHVV����XQHPSOR\PHQW����RU���WKH���ORVV���RI���D���EUHDGZLQQLQJ���SDUWQHU����SDUHQWV²PRVW���

RIWHQ���PRWKHUV²ORRNHG���WR���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���WR���VDYH���WKHLU���FKLOGUHQ���DQG���VXVWDLQ���WKHLU���IDPLOLHV����

:KLOH���VWLOO���ZDLWLQJ���RQ���KHU���KXVEDQG¶V���UHWXUQ���IURP���5XVVLDQ���H[LOH����=RIMLD���1LNWD���RI���3R]QDĔ���DVNHG���WKH���

5*2���LQ����������WR���SOHDVH���SODFH���KHU���WZR���ER\V����DJHV���QLQH���DQG���WHQ����LQ���VRPH���VRUW���RI����RFKURQND�������OHVW���WKH\���

����5XG]LĔVND����³���������VLHURWD���L���G]LHFNR���RSXV]F]RQH���ZLQQR���E\ü���Z]LĊWH���Z���RSLHNĊ���L���ZVSRPDJDQH���������´���
������ ��
����$$1���5*2����������� ��
����³3DPLĊWQLN���VLHURW\´����0Dá\���3U]HJOąG�����2FWREHU�������������� ��
����,Q�����������ILIW\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKH������������FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���LQVWLWXWLRQV���VWLOO���KDG���RQH���RU���WZR���
OLYLQJ���SDUHQWV�������7KLV���FRXQW���GLG���QRW���LQFOXGH���WKH�����������FKLOGUHQ���FODVVLILHG���DV���³ERUQ���RXW���RI���ZHGORFN�´���
��QLHĞOXEQ\�����ZKRVH���SDUHQWV���DOVR���PLJKW���DOVR���KDYH���EHHQ���DOLYH����RU���WKH�����������FKLOGUHQ���IRU���ZKRP���WKHUH���
ZDV���QR���GDWD���RQ���IDPLO\���VLWXDWLRQV����6HH���5XG]LĔVND����³���������VLHURWD���L���G]LHFNR���RSXV]F]RQH���ZLQQR���E\ü���
Z]LĊWH���Z���RSLHNĊ���L���ZVSRPDJDQH���������´������� ��

���� ��
�b



�b

³FRPSOHWHO\���ZDVWH���DZD\�´����³,���ZRXOG���SUHIHU���WR���HGXFDWH���WKHP���P\VHOI�´���VKH���UHDVRQHG����³EXW���P\���

PDWHULDO���VWDWH���GRHV���QRW���DOORZ���LW�´���6WDQLVáDZD���)OHMV]HU����D���VLFN���ZLGRZ���XQDEOH���WR���ZRUN����DOVR���IRXQG���

KHUVHOI���³LQ���YHU\���GLIILFXOW���PDWHULDO���FRQGLWLRQV���VLPSO\���ZLWKRXW���D���PHDQV���WR���OLYH�´���6LQFH���KHU���

KXVEDQG¶V���GHDWK���RQ���1RYHPEHU�����������������KHU���IRXU���FKLOGUHQ���KDG���VWRSSHG���DWWHQGLQJ���VFKRRO���DQG���KDG���

QR���FORWKHV���RU���VKRHV����³7KH\���DUH�´���VKH���HPSKDVL]HG���ZLWK���WKH���ZHOO�ZRUQ���SKUDVH����³FRPSOHWHO\���ZDVWLQJ���

DZD\�´���)OHMV]HU���ZRUULHG���WKDW���HYHQ���KHU���RZQ���FKDQFH���RI���VXUYLYDO���ZDV���WKUHDWHQHG���LI���WKH���5*2���GLG���QRW���

JUDQW���KHU���FKLOGUHQ���IXOO�WLPH���FDUH���DQG���VFKRROLQJ����6KH���H[SODLQHG����³1HJOHFW���RI���OHVVRQV���PLJKW���GHUDLO���

WKHP���DQG���GHSULYH���PH���RI���KHOS���IRU���WKH���IXWXUH����ZKLFK���,���ZLOO���QHHG�´� ����

0RWKHUV���EXLOW���WKHLU���FDVHV���WKURXJK���D���YDULHW\���RI���UKHWRULFDO���VWUDWHJLHV����7KH\���PHQWLRQHG���WKHLU���

PDULWDO���DQG���KHDOWK���VWDWXV²ZKLFK���ZDV���RIWHQ���³ZLGRZHG´���DQG���³VLFN´²WKHLU���IRUPHU���RU���FXUUHQW���

HPSOR\PHQW���VWDWXV����WKHLU���FROOHFWLRQ���RI���VRFLDO���ZHOIDUH���SD\PHQWV�����]DSRPRJL������DQG���VRPHWLPHV���WKHLU���

UHOLJLRQ����3ROLVK���FLWL]HQVKLS����RU���IDPLO\���EDFNJURXQG����7KH\���GLG���WKLV���LQ���KRSHV���RI���HVWDEOLVKLQJ���WKHLU���

VRFLDO���YDOXH���DQG���QHHG����5HDGLQJ���WKHVH���UHTXHVWV����RQH���KHDUV���WKH���PRWKHUV���PDNH���GLIILFXOW���FDOFXODWLRQV���

DERXW���ZKLFK���FKLOGUHQ���WR���VXUUHQGHU����/����'DONVD���DVNHG���WKH���5*2���WR���SOHDVH���WDNH���KHU���\RXQJHU���VRQ����

VLQFH���KHU���QLQHWHHQ�\HDU�ROG���GDXJKWHU���DOUHDG\���ZRUNHG����-y]HID���&KPLHOHZVND����DQRWKHU���VLFN���ZLGRZ���

RI���IRXU����DVNHG���WKH���5*2���WR���WDNH���KHU���ROGHVW���DQG���\RXQJHVW���JLUOV����DJHV���IRXUWHHQ���DQG���WZHOYH����ZKLOH���VKH���

RIIHUHG���WR���NHHS���WKH���WZHOYH�\HDU�ROG���GDXJKWHU���DQG���PHQWDOO\���KDQGLFDSSHG���VRQ����)RU���&KPLHOHZVND����

WKH���GHFLVLRQ���ZDV���RQH���QRW���RI���IDYRULWLVP���EXW���RSSRUWXQLW\����7KH���ROGHVW���JLUO���KDG���DOZD\V���FDUHG���IRU���KHU���

DQG���KHU���KXVEDQG���DQG���WKXV���QHYHU���JRW���WR���JR���WR���VFKRRO����%\���OLEHUDWLQJ���KHU���IURP���KRXVHKROG���FKRUHV����

&KPLHOHZVND���KRSHG���LW���ZRXOG���JUDQW���KHU���GDXJKWHU���VRPH���RSSRUWXQLW\���WR���OHDUQ�� � �����

����$$1���5*2����������� ��
����,ELG�� ��

���� ��
�b



�b

(YHQ���ZRPHQ���ZKR���ZRUNHG���IRU���FKLOG���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQV���KDG���D���KDUG���WLPH���NHHSLQJ���WKHLU���

IDPLOLHV���WRJHWKHU����,Q�����������.D]LPLHUD���3\WDV]RZD���ORVW���KHU���KXVEDQG���WR���WXEHUFXORVLV����ZKLFK���KH���

FRQWUDFWHG���ZKLOH���ILJKWLQJ���ZLWK���WKH���3ROLVK���/HJLRQQDLUHV����'XULQJ���KLV���LOOQHVV����VKH���VROG���QHDUO\���

HYHU\WKLQJ���WKH\���RZQHG����$IWHU���KH���SDVVHG����3\WDV]RZD���ZDV���IRUFHG���WR���OHDYH���KHU���DSDUWPHQW���DQG��

³FUDZO���RII���WR���SDLG���ZRUN�´���$V���D���UHVXOW����VKH���KDG���WR���VHQG���KHU���VRQ����*HUDUG����WR���DQ���RUSKDQDJH���IRU���

/HJLRQQDLUH���FKLOGUHQ���LQ���/ZyZ���ZKLOH���VKH���DQG���KHU���WZR�\HDU�ROG���GDXJKWHU����2W\OMD����PRYHG���LQWR���KHU���

SODFH���RI���HPSOR\PHQW����D���WUHDWPHQW���IDFLOLW\���LQ���&UDFRZ¶V���3UąGQLN���%LDá\���GLVWULFW����7KHLU���VWDELOLW\���ZDV���

VKRUW�OLYHG����7KH���WUHDWPHQW���IDFLOLW\���HYHQWXDOO\���FORVHG���DQG���VKH���ODQGHG���EDFN���RQ���WKH���VWUHHWV����

3\WDV]RZD���IRXQG���ZRUN���DW���WKH���6RFLHW\���IRU���WKH���3URWHFWLRQ���RI���&KLOGUHQ���DQG���<RXWK¶V����720����

0LHFKRZVND���VWUHHW���PLON���VWDWLRQ����EXW���EHFDXVH���LW���RQO\���RIIHUHG���³RSHQ���FDUH�´���VKH���VWLOO���KDG���QR���SODFH���WR���

OLYH����7KLV���IRUFHG���KHU���WR���VXUUHQGHU���KHU���VHFRQG���FKLOG���WR���D���JLUOV¶���RUSKDQDJH���RQ���/HQDUWRZLF]D���VWUHHW�� ����

3\WDV]RZD¶V���VWRU\����ZKLFK���DSSHDUV���LQ���D���OHWWHU���ZULWWHQ���E\���D���720���HPSOR\HH���DVNLQJ���WKH���&UDFRZ���

0DJLVWUDWH¶V���RIILFH���WR���ILQG���KHU���KRXVLQJ����FRPSOLFDWHV���WKH���H[SHUW�GULYHQ���QDUUDWLYHV���DERXW���

RUSKDQKRRG���DQG���FKLOG���DEDQGRQPHQW����3\WDV]RZD���ZDV���QRW���VRPH���OD]\���RU���LQGLIIHUHQW���ZRPDQ���HDJHU���WR���

XQORDG���KHU���FKLOGUHQ���RQ���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����6KH���ZDV���LQVWHDG���D���KDUG�ZRUNLQJ���PRWKHU���HPSOR\HG���

E\���D���FKLOG���SURWHFWLRQ���DJHQF\���\HW���IRUFHG���WR���UHO\���RQ���VRFLDO���ZHOIDUH���LQVWLWXWLRQV���WR���KHOS���UDLVH���KHU���WZR���

FKLOGUHQ��� ���

,Q���WKH���IDFH���RI���GHVSHUDWH���FLUFXPVWDQFHV����3ROLVK���ZRPHQ���GHPDQGHG���KHOS���IURP���WKHLU���VWDWH���DQG���

VRFLHW\����+LVWRULDQV���RI���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU���KDYH���OLQNHG���DE\VPDO���IRRG���VKRUWDJHV���LQ���WKH���FDSLWDO���FLWLHV���

RI���:DUVDZ����%HUOLQ����DQG���9LHQQD���ZLWK���WKH���SROLWLFDO���PRELOL]DWLRQ���RI���SRRU���ZRPHQ���DQG���FKLOGUHQ���DQG���

����720���WR���0DJLVWUDW���NURO����VWRO����0LDVWD���.UDNRZD�����Q�G������$1.U���720�������������� ��

���� ��
�b



�b

WKH���HYHQWXDO���GRZQIDOO���RI���WKH���*HUPDQ���DQG���+DEVEXUJ���VWDWHV�� ���0DXUHHQ���+HDOH\���ZULWHV���KRZ���LQ�����

9LHQQD���ZDUWLPH���IRRG���VFDUFLW\���DOORZHG���DVVXPHG���QRQ�SROLWLFDO���DFWRUV���WR���³HQWHU���LQWR���D���QHZ���

H[FKDQJH���ZLWK���WKH���VWDWH´���DQG���SURYLGHG���D���XVHIXO���OHQV���IRU���³XQGHUVWDQGLQJ���WKH���UHODWLRQVKLS���RI���VWDWH���

DQG���DQ���HPHUJLQJ���FLWL]HQU\�������������´� ���$V���VRFLDO���VWULIH���FRQWLQXHG���LQ���3RODQG���DIWHU���WKH���ZDU����ZRPHQ�����

JDLQHG���D���QHZ���ODQJXDJH���DERXW���ULJKWV���WR���VRFLDO���DVVLVWDQFH���DQG���WHVWHG���WKH���VWDWH¶V���SXUSRUWHG���HPEUDFH���

RI���FKLOGUHQ���WKURXJK���LQGLYLGXDO���DFWV���RI���FKLOG���VXUUHQGHU����+DOLQD���6áDZLĔVND����D���VRFLDO���ZRUNHU���IRU���WKH���

9LOQLXV���9RLYRGHVKLS����REVHUYHG���KRZ���³PRWKHUV���ZKR���EHIRUH���WKH���ZDU���FRQVLGHUHG���LW���D���GLVJUDFH���WR���WXUQ���

WKHLU���FKLOGUHQ���RYHU���WR���D���IRXQGOLQJ���KRPH���FXUUHQWO\���GHPDQGHG���DGPLVVLRQ���RI���WKHLU���FKLOGUHQ���WR���

LQVWLWXWLRQV�´���7KH\���VXSSRVHGO\���³WHUURUL]HG´���RUSKDQDJH���GLUHFWRUV���E\���WKUHDWHQLQJ���WR���VWDUYH����GURZQ���

RU���WKURZ���WKHPVHOYHV���XQGHU���D���WUDLQ���LI���WKHLU���FKLOGUHQ���ZHUH���QRW���DGPLWWHG�� ���6áDZLVQND���DOVR���QRWLFHG���DQ�����

XSWLFN���LQ���SDUHQWV���ZKR���OHW���FKLOGUHQ���RII���DW���ORFDO���JRYHUQPHQW���RIILFHV���FODLPLQJ���WKDW���³WKH\���>WKH���

JRYHUQPHQW@���PXVW���WDNH���FDUH���RI���WKHP�´� ���,W���ZDV���DQ���XQH[SHFWHG���LQYHUVLRQ���RI���WKH���VRFLDO���FRQWUDFW�����

EURXJKW���RQ���E\���\HDUV���RI���VRFLDO���VWULIH����:RPHQ���ZKR���KDG���VXIIHUHG���GLVORFDWLRQ����GHFOLQLQJ���ZDJHV����DQG���

WKH���ORVV���RI���KHDOWK����KRPHV����DQG���KXVEDQGV���LQ���FRXUVH���RI���3RODQG
V���UHELUWK���QRZ���FDPH���FDOOLQJ���RQ���WKH���

VWDWH���DQG���VRFLHW\���WR���SOHDVH���KHHG���WKHLU���PLVHU\���DQG���KHOS���UDLVH���WKHLU���FKLOGUHQ����:KDW���ZDV���RQFH���D���

VKDPHIXO���KDQGRXW���ZDV���QRZ���D���KDUG�HDUQHG���ULJKW���RI���FLWL]HQVKLS�� ��

&KLOGUHQ���DOVR���DVVXPHG���WKH���FLYLF���WDVN���RI���VHOI�DGYRFDF\����,Q�����������WKLUWHHQ�\HDU�ROG���+DOLQD���

$ULHV]HZVND���ZURWH���WR���WKH���5*2���RQ���KHU���RZQ���EHKDOI���WR���UHTXHVW���SD\PHQW���IRU���KHU���VWD\���LQ���DQ���

RUSKDQDJH����$V���WKH���GDXJKWHU���RI���D���GHFHDVHG���PRWKHU���DQG���FRQVXPSWLYH���IDWKHU����WKH���KRPH���ZDV���KHU���RQO\���

����%OREDXP�����$���0LQRU���$SRFDO\SVH�����%HOLQGD���'DYLV�����+RPH���)LUHV���%XUQLQJ����)RRG����3ROLWLFV����DQG���
(YHU\GD\���/LIH���LQ���:RUOG���:DU���,���%HUOLQ�����&KDSHO���+LOO����8QLYHUVLW\���RI���1RUWK���&DUROLQD���3UHVV�������������
+HDO\�����9LHQQD���DQG���WKH���)DOO���RI���WKH���+DEVEXUJ���(PSLUH��� ��
����+HDOH\�����9LHQQD���DQG���WKH���)DOO���RI���WKH���+DEVEXUJ���(PSLUH����������� ��
����6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
����,ELG�� ��

���� ��
�b



�b

VRXUFH���RI���FDUH����%XW���KHU���LQVWLWXWLRQ����UXQ���E\���6LVWHU���RI���WKH���5HVXUUHFWLRQ����ZDV���LQ���VHULRXV���ILQDQFLDO���

WURXEOH����6KH���FRXOG���QR���ORQJHU���VWD\���WKHUH���IRU���IUHH����DQG���ZLWKRXW���VHFXULQJ���WKH���5*2¶V���VXSSRUW����VKH���

ZRXOG���EH���FDVW���LQWR���WKH���VWUHHWV����7KDW���VDPH���\HDU����$ULHV]HZVND¶V���FODVVPDWH���DQG���ULVLQJ���

VHYHQWK�JUDGHU����6WDQLVáDZD���&KRMQDFND����ZURWH���5*2���LQ���WKH���ZHHNV���IROORZLQJ���KHU���PRWKHU¶V���GHDWK���WR���

UHTXHVW���SODFHPHQW���LQ���D���GRUPLWRU\�����EXUVD������6KH���XQGHUVFRUHG���KHU���VWDWXV���DV���D���IXOO�RUSKDQ���DQG���

VWUHVVHG���KHU���GHVLUH���WR���NHHS���DWWHQGLQJ���VFKRRO����7R���IXUWKHU���HPSKDVL]H���WKHLU���YDOXH����ERWK���JLUOV���HQFORVHG���

ZLWK���WKHLU���OHWWHUV���UHSRUW���FDUGV���IURP���WKH���4XHHQ���-DGZLJD���*\PQDVLXP���LQ���:DUVDZ����$ULHV]HZVND���DQG���

&KRMQDFND����DQG���PDQ\���RWKHUV���OLNH���WKHP����OHYHUDJHG���WKHLU���SRVLWLRQV���DV���VWURQJ���VWXGHQWV���DQG���DVSLULQJ���

SURIHVVLRQDOV���WR���VHQG���WKH���PHVVDJH���WKDW���WKH\���ZHUH���JRRG���FLWL]HQV���ZRUWK\���RI���LQYHVWPHQW�� � �����

,Q���WKH���FDVH���RI���³)RUJHW�PH�QRW�´���WKH���SHQ���QDPH���RI���D���<,92���DXWRELRJUDSKHU����WDNLQJ���

DGYDQWDJH���RI���ORFDO���RUSKDQ���FDUH���PHDQW���ILQGLQJ���WKH���SDWK���WR���VXUYLYDO���DQG���VHOI�SUHVHUYDWLRQ�� ����

³)RUJHW�PH�QRW´���ZDV���RQH���RI���WKRVH���QRW�VR�UDUH���³RUSKDQV´���ZKR����GHVSLWH���KDYLQJ���D���KRPH���DQG���OLYLQJ���

SDUHQW����VWLOO���VXIIHUHG���VXFK���DEXVH����QHJOHFW����DQG���LVRODWLRQ���WKDW���PDGH���KHU���ZLVK���VKH���KDG���QHLWKHU����,Q���D���

KRXVH���RI���VHYHQ���FKLOGUHQ����VKH���IHOO���ULJKW���LQ���WKH���PLGGOH����7KH���VLEOLQJV���DOO���TXDUUHOHG����DV���GLG���WKH���DGXOWV����

³)RU���DV���ORQJ���DV���,���FDQ���UHPHPEHU�´���VKH���ZURWH����³RXU���KRPH���ZDV���DOZD\V���QRLV\����0\���IDWKHU���DQG���PRWKHU���

IRXJKW���FRQVWDQWO\�´���6KH���GHVFULEHG���KHU���IDWKHU���DV���³D���KDUVK���PDQ´���ZKR���³QHYHU���GHYHORSHG���DQ\���IDWKHUO\���

IHHOLQJV�´���:KHQ���³)RUJHW���PH���QRW´���ZDV���LQ���VL[WK���JUDGH���DQG���ULJKW���³RQ���WKH���EULQN���RI���>KHU@���IXWXUH´���KHU���

WKLUW\�VHYHQ�\HDU�ROG���PRWKHU���GLHG���IURP���D���KHDUW���DWWDFN����&DOOLQJ���KHU���KRPH���QRZ���D���³VKLS���ZLWKRXW���D���

����$$1���5*2����������� ��
����,Q�������������������DQG�����������WKH���<,92���,QVWLWXWH���IRU���-HZLVK���5HVHDUFK���ZHOFRPHG���-HZLVK���\RXWK���
EHWZHHQ���WKH���DJHV���RI���VL[WHHQ���DQG���WZHQW\���WZR���WR���VXEPLW���WKHLU���OLIH���KLVWRULHV���WR���D���FRPSHWLWLRQ���WR���KHOS���
UHVHDUFK���EHFRPH���EHWWHU���DFTXDLQWHG���ZLWK���WKH���OLYHV���RI���-HZLVK���\RXWK����6HH���%DUEDUD���
.LUVKHQEODWW�*LPEOHWW����0DUFXV���0RVHOH\����DQG���0LFKDHO���6WDQLVODZVNL����³,QWURGXFWLRQ�´���LQ����$ZDNHQLQJ���
/LYHV����$XWRELRJUDSKLHV���RI���-HZLVK���<RXWK���LQ���3RODQG���EHIRUH���WKH���+RORFDXVW�����HG����-HIIUH\���6KDQGOHU����
�1HZ���+DYHQ����<DOH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������[L�� ��

���� ��
�b



�b

UXGGHU�´���VKH���WRRN���RQ���WKH���XQZHOFRPH���WDVNV���RI���FRRNLQJ����FOHDQLQJ����DQG���FDULQJ���IRU���KHU���WKUHH���\RXQJHU���

VLVWHUV����$V���WKH���ZRPDQ���RI���WKH���KRXVH����VKH���EHJDQ���D���QHZ���WDUJHW���IRU���KHU���IDWKHU¶V���FULWLFLVP����)LQGLQJ���

KHUVHOI���IDOWHULQJ���XQGHU���WKH���WULSOH���EXUGHQ���RI���VFKRRO����KRXVHZRUN����DQG���FKLOGFDUH����³)RUJHW�PH�QRW´���

PDGH���WKH���SDLQIXO���GHFLVLRQ���WR���DSSO\���WR���WKH���ORFDO���RUSKDQ¶V���DX[LOLDU\���RQ���KHU���WZR���\RXQJHVW���VLVWHUV¶���

EHKDOI����6KH���GHVFULEHG���IHHOLQJ���³OLNH���D���PRWKHU���ZKR���KDG���EHHQ���IRUFHG���WR���JLYH���XS���KHU���RZQ���FKLOGUHQ�´���

EXW���XOWLPDWHO\���NQHZ���LW���ZDV���WKH���ULJKW���GHFLVLRQ���IRU���WKHP���DQG���IRU���KHU����1HDUO\���WZR���\HDUV���ODWHU����DQ���

RSSRUWXQLW\���RSHQHG���XS���IRU���KHU���WRR����7KH���VDPH���RUSKDQ¶V���DX[LOLDU\���RSHQHG���D���³GD\���RUSKDQDJH´���IRU���

KDOI�RUSKDQV���ZKR���VWLOO���OLYHG���DW���KRPH����,W���UDQ���IURP���WZR���LQ���WKH���DIWHUQRRQ���XQWLO���QLQH���LQ���WKH���HYHQLQJ����

DQG���RIIHUHG���WZR���PHDOV����HGXFDWLRQ����DFWLYLWLHV����DQG���VRFLDO���VSDFH����³)RUJHW�PH�QRW´���KDVWLO\���DSSOLHG����

DQG���VKH���DQG���KHU���VLVWHU���JDLQHG���DGPLVVLRQ����7LPH���VSHQW���DW���WKH���RUSKDQDJH���EURXJKW���ERWK���VWLPXODWLRQ���

DQG���JUHDW���VDWLVIDFWLRQ����+HUH���VKH���ZDV���DEOH���WR���PDNH���IULHQGV����MRLQHG���WKH���VWXGHQW���FRXQFLO����DQG���EHJDQ���

YRFDWLRQDO���WUDLQLQJ���IRU���GUHVVPDNLQJ����&RQQHFWLQJ���ZLWK���VWDII���SURYLGHG���QRW���RQO\���ZLWK���VXSHUYLVLRQ����

EXW���DOVR���ZLWK���WUXH���PHQWRUVKLS����FDUH����DQG���JXLGDQFH����+RPH���PD\���KDYH���EHHQ���KHOO����EXW���WKH���RUSKDQDJH���

DOORZHG���KHU���WR���³EHFRPH���D���IUHH���SHUVRQ�´� ����

��
&ULWLTXHV���RI���,QVWLWXWLRQDO���&DUH� ��

'HVSLWH���UHVLGHQWLDO���FDUH¶V���SULYLOHJHG���SRVLWLRQ����FULWLTXHV���RI���FORVHG�FDUH���LQVWLWXWLRQV���

HPHUJHG���VLPXOWDQHRXVO\���ZLWK���WKH���QDWLRQ¶V���IRXQGLQJ����:HHNV���DIWHU���WKH���IRUPDO���GHFODUDWLRQ���RI���3ROLVK���

LQGHSHQGHQFH����MRXUQDOLVWV���EHJDQ���TXHVWLRQLQJ���WKH���LQWHJULW\���DQG���VDIHW\���RI���5*2���FKLOGUHQ¶V���VKHOWHUV����

,Q���'HFHPEHU�����������6WHIDQLD���6HPSRáRZVND����D���3ROLVK���HGXFDWRU����ZULWHU����VRFLDOLVW����DQG���UHQRZQHG��

FKLOGUHQ¶V���ULJKWV���DFWLYLVW����ZDV���DPRQJ���WKH���ILUVW���WR���VNHZHU���WKH���FDUH���FRXQFLO���LQ���WKH���SDJHV���RI����7KH���

3ROLVK���1HZVSDSHU������*D]HWD���3ROVND������,Q���ODWHU���ZULWLQJ����6HPSRáRZVND���UHFDOOHG���WKH���5*2¶V���

����³)RUJHW�PH�QRW�´���LQ����$ZDNHQLQJ���/LYHV�������������� ��

���� ��
�b



�b

*U]\ERZVND���VWUHHW���VKHOWHU���ZLWK���WKH���VWDWHPHQW����³7KH���QRLVH����VFUHDPLQJ����FU\LQJ����>DQG@���GLUW���FDQQRW���EH���

GHVFULEHG�´���2WKHU���LQYHVWLJDWLYH���UHSRUWHUV���VLGHG���ZLWK���6HPSRáRZVND����FODLPLQJ���WKDW���5*2���VKHOWHUV���

ZHUH���OLWWOH���PRUH���WKDQ���GLUW\���EDUUDFNV���ZLWKRXW���EHGV����GRRUV����RU���ZLQGRZV����7KH\���GHVFULEHG���IDFLOLWLHV���

WKDW���IXQFWLRQHG���OHVV���OLNH���VKHOWHUV���DQG���PRUH���OLNH���SULVRQV����SODFHV���ZKHUH���VWDII���EHDW����KDUDVVHG����DQG���

WKUHDWHQHG���WKH���YHU\���FKLOGUHQ���WKH\���ZHUH���HPSOR\HG���WR���SURWHFW����2QH���WHDFKHU���VWUXFN���D���ER\¶V���IDFH���VR���

KDUG���KH���GUHZ���EORRG����WKDW���VDPH���WHDFKHU���KXUOHG���DQRWKHU���JLUO¶V���KHDG���LQWR���D���ZDOO����:KHQ���D���WKLUG���ER\���

ZLWK���WKH���ODVW���QDPH���=\JPXQWRZVNL���GDUHG���WR���FULWLFL]H���WKLV���³HGXFDWLRQDO���V\VWHP�´���KH���UHFHLYHG���D���

SXEOLF���EHDWLQJ����7KH���ZKROH���FODVV���ZDWFKHG���DV���0U����.OLHQHZVNL����D���VKHOWHU���DVVLVWDQW����KHOG���

=\JPXQWRZLVNL¶V���KHDG���EHWZHHQ���KLV���NQHHV���DQG���EHDW���KLP���XQWLO���KH���VSLW���EORRG����.OLHQHZVNL���ZRXOG���

JUDE���WKH���ROGHU���JLUOV���DQG���VD\����³<RX���DUH���P\���JLUOIULHQG����,���ZLOO���NLVV���\RX�´� ���:KHQ���ILJKWLQJ���EDFN���GLG�����

QRW���ZRUN����FKLOGUHQ���H[HUFLVHG���WKH���RQO\���RWKHU���DJHQF\���WKH\���KDG����WKH\���UDQ���DZD\����%XW���WKRVH���WKDW���ZHUH���

XQVXFFHVVIXO���IDFHG���DGGLWLRQDO���SXQLVKPHQW���DQG���WKUHDWV���RI���WUDQVIHU���WR���FRUUHFWLRQDO���IDFLOLWLHV��� ���

6RPH���VWDII���LQ���5*2���VKHOWHUV���VHHPHG���WR���DOPRVW���UHYHO���LQ���WKHLU���DXWKRULW\���DV���XOWLPDWH���DUELWHUV���

RI���FKLOGUHQ¶V���IDWH����7KH\���IRUEDGH���SDUHQWV���IURP���YLVLWLQJ����PHHWLQJ���WKH���VWDII����RU����DV���RQH���UHSRUWHU���SXW���LW����

³HYHQ���ORRN���DW���WKH���EHG���ZKHUH���WKHLU���FKLOG���VOHSW�´� ���7KH\���VR���WUDXPDWL]HG���RQH���JLUO���E\���IRUFHIXOO\�����

VHSDUDWLQJ���KHU���IURP���KHU���EURWKHU���WKDW���VKH���ODWHU���WULHG���WR���FRPPLW���VXLFLGH����7KH\���ZRXOG���HYHQ���WKUHDWHQ���

WR���VHQG���FKLOGUHQ���EDFN���WR���WKHLU���SRRU���IDPLOLHV����:KHQ���RQH���JLUO���EHJJHG���QRW���WR���UHWXUQ���WR���KHU���VLFN���IDWKHU����

WKH���KRXVH�PRWKHU���UHVSRQGHG����³*R���EDFN���WR���\RXU���KRPH����,���GRQ¶W���ZDQW���\RX���KHUH����<RX���FDQ¶W���OHDUQ���

KHUH����,I���\RX���GR���QRW���ZDQW���WR���JR���WR���\RXU���IDWKHU���,���ZLOO���VHQG���\RX���WR���D���FRUUHFWLRQDO���IDFLOLW\�����GRP���

SRSUDZ\���´� ���,I���WKHLU���FUXHOW\���ZHUH���QRW���HQRXJK����5*2���OHDGHUVKLS���PD\���KDYH���DOVR���EHHQ���FRRNLQJ���WKH�����

����³-DN���GUĊF]RQH���Vą���G]LHFL���Z���VFKURQLVNDFK���5�*�2��´����3U]HJOąG���:LHF]RUQ\�����-XQH����������������$$1���
5*2����������� ��
����,ELG�� ��
����ĝZLDGHN����³6FKURQLVNR���5�*�2��´����5RERWQLN�����$$1���5*2����������� ��

���� ��
�b



�b

ERRNV���LQ���RUGHU���WR���SRFNHW���DGGLWLRQDO���JRYHUQPHQW���VXEVLGLHV����%URQLVáDZ���&K\ERZVNL����DQRWKHU���

UHSRUWHU���IRU����7KH���3ROLVK���1HZVSDSHU�����DOOHJHG���WKDW���ZKLOH���EXGJHWV���FODLPHG���ILYH�KXQGUHG����

VL[�KXQGUHG����DQG���RQH�WKRXVDQG���FKLOGUHQ����WKH���VKHOWHU���OHGJHUV���VKRZHG���QR���VXFK���DWWHQGDQFH����+H���

UDJHG����³'RHVQ¶W���WKH���5*2���NQRZ���WKDW���WKHVH���WKRXVDQGV���RI���\RXQJ���3ROHV���FDQQRW���EH���D���VRXUFH���RI���

LQFRPH���IRU���SHRSOH���ZLWK���QR���H[SHULHQFH���LQ���XSEULQJLQJ���RU���WHDFKLQJ�´� ����

&RQFHUQV���DERXW���RWKHU���RUSKDQDJHV���HFKRHG���DFURVV���3RODQG���DV���$PHULFDQ���DLG���ZRUNHUV���

LGHQWLILHG���PDQ\���VDQLWDU\���EUHDFKHV���WKURXJK���WKHLU���IDFLOLW\���WRXUV������,Q���-DQXDU\�����������3ROLVK���*UH\���

6DPDULWDQ���&KULVWLQH���=GXOHF]QD���UHSRUWHG���IURP���.RYHO���WKDW���VR���PDQ\���RI���WKH���³RUSKDQDJHV´���ZHUH���

QRWKLQJ���PRUH���WKDQ���VPDOO���FRWWDJHV���ZLWK���D���IHZ���URRPV����³&DQ���\RX���LPDJLQH���VHYHQWHHQ���EHGV���IRU���ILIW\���

FKLOGUHQ"´���VKH���ZURWH����³2XU���WKHRU\���RI���VDQLWDWLRQ���ZRQ¶W���ZRUN���YHU\���ZHOO�´� ���,Q���.LHOFH����DLG���ZRUNHUV�����

HQFRXQWHUHG���D���JURXS���RI���QXQV���UXQQLQJ���DQ���RUSKDQDJH���ZLWK���VL[W\���JLUOV���EXW���RQO\���VHYHQ���EHGV����6RPH���

JLUOV���KDG���WR���VOHHS���RQ���WKH���IORRU���ZKLOH���WKH���RWKHUV���VDQGZLFKHG���LQWR���WKH���EHGV���WKUHH���RU���IRXU���DW���D���WLPH����

)URP���KLV���VXUYH\���RI���RUSKDQDJHV���LQ���HDVWHUQ���*DOLFLD����WKH���-'&¶V���6LPRQ���3HLVHU���FRQFOXGHG���WKDW���H[FHSW���

IRU���D���IHZ���ZHOO�UXQ���IDFLOLWLHV����PRVW���ZHUH���³VR���DERPLQDEO\���EDG���WKDW���WKH\���RXJKW���WR���EH���FORVHG���

HQWLUHO\�´� ���7KH\���ODFNHG���IRRG����IXQGV����EHGV����DQG���OLQHQV���DQG���SURYLGHG���WKHLU���FKLOGUHQ���RQO\���SULPLWLYH�����

EDWKLQJ���IDFLOLWLHV���DQG���LUUHJXODU���PHGLFDO���FDUH����3HLVHU���DUJXHG���WKDW���ZLWKRXW���LPPHGLDWH���DWWHQWLRQ����WKH���

FKLOGUHQ���RI���WKHVH���LQVWLWXWLRQV���ZRXOG���VXUHO\���EH���³FRQGHPQHG���WR���ODVWLQJ���LQYDOLGLVP���RU���HDUO\���GHDWK�´� ����

:KLOH���RYHUFURZGLQJ���DQG���ODFN���RI���IXQGLQJ���ZHUH���ERWK���WR���EODPH����WKH���SKHQRPHQRQ���WKDW���PRVW���

WURXEOHG���FULWLFV���ZDV���WKH���DEXQGDQFH���RI���XQWUDLQHG���VWDII�����'XULQJ���WKH���SDUWLWLRQV����XQLYHUVLWLHV����VRFLDO���

����%URQLVáDZ���&K\ERZVNL����³0DUW\URORJLD���G]LHFL���SROVNLFK���Z���VFKURQLVNDFK���5�*�2��´����*D]HWD���3ROVND�����
-XQH�����������������$$1���5*2����������� ��
����=GXOHF]QD����³,QWHUHVWLQJ���VWRULHV���RI���3RODQG�´���3*6������������ ��
����6LPRQ���3HLVHU����³$SSHQGL[���1R����������&KLOGUHQ���LQ���*DOLFLD�´���LQ����5HSRUW���RI���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���
&RPPLWWHH���$FWLYLWLHV���LQ���3RODQG��������� ��
����,ELG�� ��

���� ��
�b



�b

RUJDQL]DWLRQV����DQG���WKH���&DWKROLF���&KXUFK���RIIHUHG���OLPLWHG���FRXUVHV���WR���WUDLQ���VRFLDO���ZRUN���YROXQWHHUV���

ZKRVH���ZRUN���ZLWK���FKLOGUHQ���LQ���SUHVFKRROV���RU����RFKURQNL����ZDV���VHHQ���DV���IXUWKHULQJ���WKH���FDXVH���RI���3ROLVK���

QDWLRQKRRG�� ���,Q�����������WKH���0LQLVWU\���RI����6RFLDO���:HOIDUH���VXUYH\HG���D���VHOHFW���QXPEHU���RI���RUSKDQDJHV���WR�����

ILQG���WKDW���WKHLU���GLUHFWRUV���DQG���FDUH���VWDII���JHQHUDOO\���ODFNHG���SURSHU���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ����2I���WKH���������

SHRSOH���ZKR���UHVSRQGHG�����������SHUFHQW���KDG���ILQLVKHG���EHWZHHQ���WKH���IRXUWK���DQG���VL[WK���JUDGH�����������

SHUFHQW���KDG���KLJKHU���RU���VSHFLDOL]HG���HGXFDWLRQ����DQG���WKH���UHPDLQLQJ���WKLUW\�VHYHQ���SHUFHQW���FDPH���IURP���

HLWKHU���KRPHVFKRROLQJ����RQ�WKH�MRE���H[SHULHQFH����RU���FRPPXQDO���FODVVHV���IRU���SUHVFKRRO���WHDFKHUV����7KH���

VXUYH\���DOVR���UHYHDOHG���WKDW���PRVW����Z\FKRZDZF\�����WKH���3ROLVK���WHUP���XVHG���WR���UHIHU���WR���SHRSOH���ZKR���ZRUNHG���

ZLWK���FKLOGUHQ���LQ���HGXFDWLRQ���RU���FDUH���IDFLOLWLHV����ZHUH���DOVR���RYHUZRUNHG���DQG���XQGHUSDLG�� ���,Q�����������3DXO�����

:DUG���RI���WKH���6RFLHW\���RI���)ULHQGV���VDZ���WKH���HIIHFW���RI���ODFN���RI���SURIHVVLRQDO���WUDLQLQJ���ZKHQ���KH���YLVLWHG���DQ���

RUSKDQDJH���ZKHUH���ZRPHQ���NHSW���FKLOGUHQ���ORFNHG���LQVLGH���DOO���GD\���EHKLQG���VKXWWHUHG���ZLQGRZV����7KH\���GLG���

QRW���SOD\����VLQJ����RU���UHDG���ZLWK���WKHP����:DUG���IRXQG���DOO���WKH���FKLOGUHQ���ZHUH���EDGO\���PDOQRXULVKHG����+H���HYHQ���

VDZ���FKLOGUHQ���DV���ROG���DV���WHQ���ZKR���VWLOO���FRXOG���QRW���ZDON����:DUG���UHDOL]HG���WKH���OLPLWV���IRUHLJQ���DLG���ZRXOG���

KDYH���ZLWKRXW���D���GHHSHU���HGXFDWLRQDO���UHIRUP����³7KH���>4XDNHU@���0LVVLRQ���FDQ���SURYLGH���IRRG�´���KH���VDLG����

³EXW���WKH���LJQRUDQW���ZRPHQ���LQ���FKDUJH���PDNH���SURJUHVV���LPSRVVLEOH�´� ����

7KH���WULIHFWD���RI���RYHUFURZGLQJ����SRRU���PDWHULDO���FRQGLWLRQV����DQG���XQWUDLQHG���VWDII���FUHDWHG���

HQYLURQPHQWV���ULSH���IRU���GLVHDVH����,Q���-XQH�����������D���MRXUQDOLVW���IRU����7KH���(YHQLQJ���5HYLHZ������3U]HJOąG���

:LHF]RUQ\�����ZURWH���WKDW���DW���WKH���5*2���&]HUQLDNRZVND���VWUHHW���VKHOWHU���LQ���:DUVDZ���DERXW���WZR�KXQGUHG���

RXW���RI���IRXU�KXQGUHG���NLGV���PDGH���GDLO\���WULSV���WR���WKH���FOLQLF����&K\ERZVNL���UHSRUWHG���WKDW���VDPH���PRQWK���IRU���

�����:DDOGLMN����³3ROLWLFV���RI���6RFLDO���:RUN����5HVLVWDQFH���DQG���$FFRPPRGDWLRQ�´���LQ����*XDUGLDQV���RI���WKH���
3RRU�&XVWRGLDQV���RI���WKH���3XEOLF��������� ��
����0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���
2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´�������� ��
����3DXO���:DUG����³3XEOLFLW\���3RODQG�´���):95&���;;������� ��

���� ��
�b



�b

7KH���3ROLVK���1HZVSDSHU����WKDW���KH���IRXQG���DERXW���KDOI���WKH���VKHOWHU
V���FKLOGUHQ���VLFN���ZLWK���PXPSV���DQG���

VFDELHV����7ZR���KDG���DOUHDG\���JRQH���EOLQG���IURP���XQWUHDWHG���WUDFKRPD����DQG���RQ���-XQH����WK�����������D���ER\���

QDPHG�����7DGHXV]���&KDGXUVNL���GLHG���DQG���KLV���ERG\���ZHQW���WZR���GD\V���ZLWKRXW���EXULDO�� ���$���ILIW\�SHUFHQW�����

PRUELGLW\���UDWH���ZDV���QRW���OLPLWHG���WR���5*2���VKHOWHUV����,Q���0D\�����������1DYDO���RIILFHU���DQG���$5$���RIILFLDO���

/LHXWHQDQW���7����+DUZRRG���6WDF\���YLVLWHG���DQ���RUSKDQDJH���LQ���&KHáP���ZKHUH���KH���IRXQG���IRUW\�HLJKW���RI���WKH���

RQH�KXQGUHG���FKLOGUHQ���LOO����2QO\���WKH���³PRVW���GLUH´���KDG���EHHQ���LVRODWHG����ZKLOH���WKH���RWKHU���IRUW\���ZLWK���

WUDFKRPD���DQG���ILIWHHQ���ZLWK���VFURIXOD²H[WUDSXOPRQDU\���WXEHUFXORVLV²ZHUH���DOORZHG���WR���UXQ���IUHH���DQG���

³PLQJOH���ZLWK���WKH���RWKHUV�´� ���$W���WKH���0LHOĪ\Q���RUSKDQDJH����1RZLFND���ZLWQHVVHG���ILUVW���KDQG���WKH���HIIHFWV������

WKDW���SRRU���VDQLWDU\���SUDFWLFHV���KDG���RQ���KHU���SHHUV����6KH���UHFDOOV���VHYHUDO���RI���WKH���QXQV���EHLQJ���VLFN���ZLWK���ZKDW���

VKH���VXVSHFWHG���ZDV���WXEHUFXORVLV����'XULQJ���KHU���VWD\����RQH���QXQ���DFWXDOO\���GLHG���IURP���KHU���³OXQJ���VLFNQHVV´���

DQG���DQRWKHU���RQH���UDQ���WKH���LQILUPDU\����'XULQJ���WKDW���\HDU����VHYHUDO���RI���KHU���SHHUV���EHJDQ���VKRZLQJ���VLJQV���RI���

WXEHUFXORVLV����,Q�����������ZKHQ���'U����-y]HI���-DNyENLHZLF]���FDPH���WR���FODLP���WKHP���IRU���D���6LEHULDQ���&KLOGUHQ¶V���

+RPH���LQ���:HMKHURZR����KH���VHQW���FKLOGUHQ���IURP���DW���OHDVW���WKUHH���IDPLOLHV���WR���D���VDQLWDULXP���LQ���=DNRSDQH����

7KH\���RQO\���OLYHG���D���OLWWOH���ZKLOH���ORQJHU����$IWHU���VXUYLYLQJ���WKHLU���KDUURZLQJ���WULS���DURXQG���WKH���ZRUOG����WKHVH���

ILYH���VLEOLQJV���IURP���RQH���IDPLO\���GLHG���IURP���WXEHUFXORVLV���HLWKHU���FRQWUDFWHG���RU���H[DFHUEDWHG���GXULQJ���WKHLU���

VWD\���ZLWK���WKH���'RPLQLFDQ���VLVWHUV�� �����

��
$WWHPSWV���WR���$GGUHVV���&RQFHUQV� ��

����$$1���5*2����������� ��
�����*URYH�����:DU¶V���$IWHUPDWK���������� ��
�����1RZLFND����³&]ĊĞü���,�´���������2.���$:���,,������� ��

���� ��
�b



�b

%HIRUH���WKH���ZDU����WKHUH���ZHUH���QR���SURJUDPV���WR���IRUPDOO\���HGXFDWH���SHRSOH���ZKR���ZRUNHG���LQ���UHVLGHQWLDO���

FDUH���IDFLOLWLHV�� ���,QVWHDG����WKLV���NLQG���RI���FDUH���ZRUN���ZDV���FDUULHG���RXW���E\���ZRPHQ���IURP���VHYHQW\�WZR������

GLIIHUHQW���UHOLJLRXV���RUGHUV���DQG���OD\SHUVRQV���ZKR���WHQGHG���WR���KDYH���HYHQ���OHVV���H[SHULHQFH���WKDQ���WKH���QXQV��

���7KDW���FKDQJHG���DIWHU���LQGHSHQGHQFH����,QVSLUHG���LQ���SDUW���E\���WKH���SXEOLF���RXWUDJH���DW���WKH���5*2¶V���ERWFKHG������

VKHOWHU���SURJUDP����WKH���VWDWH���DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���EHJDQ���WXUQLQJ���WKHLU���IRFXV���WR���HGXFDWLRQ���

SURJUDPV���IRU���FKLOG���FDUH���ZRUNHUV����7KHVH���DFWLRQV���WULJJHUHG���HGXFDWLRQDO���LQLWLDWLYHV���IRU���FDUH���ZRUNHUV���

LQLWLDWLYHV���WKDW���LQ���.ĊSVNL¶V���ZRUGV����PDGH���³WKH���LQWHUZDU���SHULRG����LQ���UHJDUG���WR���FKLOG���ZHOIDUH����WKH���

SHULRG���RI���WUDQVLWLRQ���EHWZHHQ���WUDGLWLRQDO���DQG���PRGHUQ�´� ���,Q���-XO\�����������WKH���/ZyZ���6RFLHW\���IRU������

&KLOG���:HOIDUH�����/ZRZVNLH���7RZDU]\VWZR���2SLHNL���QDG���']LHüPL�����UDQ���WKH���ILUVW���FRXUVH���IRU���FKLOG���ZHOIDUH���

ZRUNHUV���LQ���3RODQG����$���IHZ���PRQWKV���ODWHU����WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���RSHQHG���D���VL[�ZHHN���FRXUVH����

IROORZHG���E\���D���\HDU�ORQJ���FRXUVH���WKDW���UDQ���LQ���WKH���������������VFKRRO���\HDU����$IWHU���WKDW����WKH���PLQLVWU\���

EHJDQ���UXQQLQJ���DQG���VXEVLGL]LQJ���UHJXODU���RQH�WLPH���WKUHH�PRQWK���FRXUVHV���DURXQG���WKH���FRXQWU\�� ���6LQFH������

VR���PDQ\���ZRPHQ���IURP���UHOLJLRXV���RUGHUV���VWDIIHG���FDUH���IDFLOLWLHV����WKH���PLQLVWU\���SDUWQHUHG���ZLWK���WKH���

&DWKROLF���&KXUFK����&DWKROLF���&KDULWLHV����DQG���&DWKROLF���VFKRROV���RI���VRFLDO���ZRUN���WR���DVVXUH���WKDW���WKHLU���VWDII���

�����3ROLVK���VRFLDO���ZRUN���WUDLQLQJ���VWDUWHG���LQ���&DWKROLF���³VRFLDO���FRXUVHV´���LQ���:DUVDZ���LQ�����������7ZR���\HDUV���
ODWHU����WKH���3HRSOH¶V���8QLYHUVLW\���RI���$GDP���0LFNLHZLF]���LQ���&UDFRZ���IRXQGHG���LWV���&ROOHJH���RI���(GXFDWLRQ���
WR���VHUYH���DV���D���KXE���IRU���SHRSOH���HQJDJHG���LQ���YROXQWDU\���ZRUN����7KHQ����LQ�����������-y]HI���5RVWDILVQNL���
IRXQGHG���WKH���'HSDUWPHQW���RI���9ROXQWDU\���:RUN���E\���+LJKHU���&RXUVHV���IRU���:RPHQ���RI���%DUDQLHFNL���DW���D���
&UDFRZLDQ���LQVWLWXWLRQ���FUHDWHG���LQ���WKH���ODWH�QLQHWHHQWK���FHQWXU\���DV���D���KLJKHU�HGXFDWLRQ���DOWHUQDWLYH���IRU���
ZRPHQ����7KH���SURJUDP���RIIHUHG���WZR���WUDFNV����WKH���³VRFLDO�´���ZKLFK���IRFXVHG���RQ���HYHU\GD\���OLIH����HFRQRP\����
IRUPV���RI���JRYHUQPHQW����DFFRXQWLQJ����DGPLQLVWUDWLRQ����DQG���OLEUDU\���VFLHQFHV����DQG���WKH���³HGXFDWLRQDO�´���
ZKLFK���IRFXVHG���RQ���FKHPLVWU\����ELRORJ\����DQDWRP\����K\JLHQH����LQIDQW���DQG���FKLOG���FDUH����SV\FKRORJ\����DQG���
SHGDJRJLFV����7KH���GHSDUWPHQW���ZDV���PRVW���DFWLYH���IURP���������������DQG���FORVHG���LQ����������������6HH���
6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´���������� ��
�����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH�����������6FKXOWH����³7KH���+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(LJKW���(DVWHUQ���(XURSHDQ���
&RXQWULHV���IURP�������������´���������� ��
�����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH��������� ��
�����,ELG��������������0LQLVWHUVWZR���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM����³6SUDZR]GDQLH���]���G]LDáDOQRĞFL���
0LQLVWHUVWZD���3UDF\���L���2SLHNL���6SRáHF]QHM���Z���URNX��������´��������� ���

���� ��
�b



�b

FRXOG���DFTXLUH���FHUWLILFDWLRQ����7KH���PLQLVWU\���DOVR���SDUWQHUHG���ZLWK���VHFXODU���RUJDQL]DWLRQV���WR���PDNH���

FRXUVHV���DYDLODEOH���IRU���OD\SHUVRQV��� ���

$V���YDOXDEOH���DV���WKHVH���HDUO\���SURJUDPV���ZHUH����,UHQD���/HSDOF]\N���DQG���(ZD���0DU\QRZLF]�+HWND���

ZULWH���WKDW���WKH���³ILUVW���IRUPV���RI���HGXFDWLRQDO���LQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ���DQG���SURIHVVLRQDOL]DWLRQ���>IRU���VRFLDO���

ZRUN@���LQ���3RODQG���DUH���LQH[WULFDEO\���OLQNHG���ZLWK���WKH���SHUVRQ���RI���+HOHQD���5DGOLQVND�´� ���,Q�����������VKH������

ZDV���ERUQ���WR���WZR���DFFRPSOLVKHG����DVVLPLODWHG���-HZLVK���SDUHQWV����+HU���IDWKHU���ZDV���HGLWRU���RI���DQ���DUW���MRXUQDO���

DQG���IRXQGHU���RI���WKH���:DUVDZ���3KLOKDUPRQLF����+HU���PRWKHU����DQ���HGLWRU���DQG���WUDQVODWRU����ZDV���DFWLYH���LQ���WKH���

ZRPHQ¶V���PRYHPHQW����$IWHU���VWXG\LQJ���WKH���3ROLVK���ODQJXDJH���DQG���KLVWRU\����5DGOLĔVND���VWDUWHG���VHFUHWO\���

WHDFKLQJ���WKRVH���VXEMHFWV���LQ����������WR���SHRSOH���ZKR���KDG���OHIW���WKH���5XVVLDQ���VFKRRO���V\VWHP����6KH���DQG���KHU��

KXVEDQG����D���SK\VLFLDQ����ZHUH���DFWLYH���LQ���XQGHUJURXQG���HGXFDWLRQDO���DQG���PHGLFDO���RUJDQL]DWLRQV����ZKLFK���

HYHQWXDOO\���ODQGHG���WKHP���LQ���ZHVWHUQ���6LEHULD����$IWHU���WKH\���HVFDSHG���WR���&UDFRZ����5DGOLĔVND���IXUWKHUHG���

KHU���HGXFDWLRQ���LQ���PHGLHYDO���KLVWRU\���DW���-DJLHOORQLDQ���8QLYHUVLW\���DQG���EHJDQ���WHDFKLQJ���DW���$GDP���

0LFNLHZLF]���3HRSOH¶V���8QLYHUVLW\����+HUH����VKH���HGLWHG���WKH���ILUVW���3ROLVK���WH[WERRN���RQ���WKH���WKHRU\���RI���

HGXFDWLRQ����'XULQJ���WKH���)LUVW���:RUOG���:DU����5DGOLĔVND���FRQWLQXHG���WR���HGLW����ZULWH����DQG���WHDFK����$IWHU���WKH���

ZDU����VKH���ZRUNHG���IRU���WKH���0LQLVWU\���RI���5HOLJLRXV���'HQRPLQDWLRQV���DQG���3XEOLF���(QOLJKWHQPHQW���

SODQQLQJ���D���PDVV���HGXFDWLRQDO���FDPSDLJQ����,Q�����������5DGOLĔVND���EHJDQ���OHFWXULQJ���DW���WKH���)UHH���3ROLVK���

8QLYHUVLW\�����:ROQD���:V]HFQLFD���3ROVND������7KUHH���\HDUV���ODWHU����VKH���IRXQGHG���WKH���)UHH���3ROLVK���

8QLYHUVLW\¶V���6FKRRO���RI���6RFLDO�(GXFDWLRQDO���:RUN�����6WXGLXP���3UDF\���6SRáHF]QR�2ĞZLDWRZHM������ZKLFK���

VKH���FKDLUHG���XQWLO��������� �����

$W���WKLV���ILUVW���3ROLVK���VFKRRO���RI���SURIHVVLRQDO���VRFLDO���ZRUN����VWXGHQWV���FRXOG���VSHFLDOL]H���LQ���DGXOW���

�����,UHQD���/HSDOF]\N���DQG���(ZD���0DU\QRZLF]�+HWND����³+HOHQD���5DGOLQVND����$���3RUWUDLW���RI���WKH���3HUVRQ����
5HVHDUFKHU����7HDFKHU����DQG���6RFLDO���$FWLYLVW´���LQ����+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH��������� ��
�����+HOHQD���5DGOLĔVND����³6HOI���%LRJUDSK\�´����3HGDJRJLND���6SRáHF]QD����������QR������������������������� ��

���� ��
�b



�b

HGXFDWLRQ����OLEUDU\���VFLHQFHV����FXOWXUDO���OLIH���DQG���VRFLDO���ZHOIDUH����RU���ZRUN���ZLWK���\RXWK���DQG���FKLOGUHQ����7KH���

SURJUDP���LQFOXGHG���RQH���\HDU���RI���FRXUVHZRUN���DQG���D���VHFRQG�\HDU���LQWHUQVKLS���DW���D���ORFDO���IDFLOLW\����7KH���

SURJUDP���FRQFOXGHG���ZLWK���DQ���H[DP���DQG���D���WKHVLV���GHIHQVH����,Q���WKH�������V����VWXGHQWV���FRXOG���HDUQ���D� ��

FHUWLILFDWH���DIWHU���WZR���\HDUV���RI���VWXG\���RU���D���GLSORPD���DIWHU���IRXU�\HDUV�� ��5DGOLĔVND���EHOLHYHG���VRFLDO������

ZRUN���VWXGLHV���VKRXOG���EH���LQWHUGLVFLSOLQDU\���DQG���RIIHU���D���VROLG���IRXQGDWLRQ���LQ���WKH���OLEHUDO���DUWV���DQG���

VFLHQFHV����7KHUHIRUH����KHU���VWXGHQWV���VWXGLHG���VRFLRORJ\����SV\FKRORJ\����SHGDJRJ\����VRFLDO���SROLF\����ODZ����

DGPLQLVWUDWLRQ����VRFLDO���HFRQRP\����KLVWRU\���RI���FXOWXUDO���ZRUN����GLGDFWLFV����DQG���SKLORVRSK\����6KH���LQYLWHG���

OHFWXUHUV���IURP���PDQ\���GLVFLSOLQHV����-DQXV]���.RUF]DN���EHLQJ���D���IDYRULWH���DPRQJ���VWXGHQWV����&RXUVHZRUN���

FRXOG���EH���KLJKO\���LQGLYLGXDOL]HG���WR���PHHW���VWXGHQWV¶���LQWHUHVWV����DQG���WKH\���ZHUH���HQFRXUDJHG���WR���

VHOI�DVVHVV���DQG���VROYH���SUREOHPV����6LQFH���KHU���YLVLRQ���RI���VRFLDO���ZRUN���KDG���WR���FRPELQH���WKHRU\���ZLWK���

SUDFWLFH����5DGOLĔVND���XUJHG���VWXGHQWV���WR���UHVHDUFK���DW���WKH���IDFLOLWLHV���ZKHUH���WKH\���YLVLWHG���DQG���ZRUNHG����

0RVW���VWXGHQWV���DGPLWWHG���WR���WKH���SURJUDP���DOUHDG\���KDG���ZRUN���H[SHULHQFH���LQ���ORFDO���JRYHUQPHQW���RU���

VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����*LYHQ���WKDW���VR���PDQ\����SHRSOH���LQ���3RODQG���ZHUH���XQHPSOR\HG���DQG���VHDUFKLQJ���IRU���

QHZ���SURIHVVLRQV����5DGOLĔVND���GLGQ¶W���ZDQW���DQ\RQH���VWXG\LQJ���VRFLDO���ZRUN���WKDW���ZDV���QRW���DOUHDG\���

IDPLOLDU���ZLWK���LWV���FKDOOHQJHV�� ��7KH���VFKRRO���FUHDWHG���D���SODFH���IRU���DVSLULQJ���FDUH���ZRUNHUV����PDQDJHUV�������

�����8QOLNH���LQ���RWKHU���FRXQWULHV����3RODQG���GLG���QRW���KDYH���ZHOO�GHILQHG���FUHGHQWLDOV���IRU���ZKDW���TXDOLILHG���
VRPHRQH���DV���D���VRFLDO���ZRUNHU����6HH����0DU\���'HOOHU���%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND����([SDQGLQJ���
&RQFHSWXDOL]DWLRQV���RI���6RFLDO���:RUN���3UDFWLFH���IURP���3RODQG¶V���3DVW�´����,QWHUQDWLRQDO���6RFLDO���:RUN����������
QR���������������������� ��
������%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND�´���������6WH�OPDV]XN����=RILD���:DOHULD����³+HOHQD���5DGOLQVND���DQG���WKH���
6FKRRO���RI���$GXOW���(GXFDWLRQ���DQG���6RFLDO���:RUN���DW���WKH���)UHH���8QLYHUVLW\���LQ���3RODQG�´���LQ����&XOWXUDO���DQG���
,QWHUFXOWXUDO���([SHULHQFHV���LQ���(XURSHDQ���$GXOW���(GXFDWLRQ����(VVD\V���RQ���3RSXODU���DQG���+LJKHU���
(GXFDWLRQ���VLQFH��������������HG�����6WXDUW���0DUULRWW���DQG���%DUU\���-����+DNH����YRO����������/HHGV���6WXGLHV���LQ���&RQWLQXLQJ���
(GXFDWLRQ����&URVV�&XOWXUDO���6WXGLHV���LQ���WKH���(GXFDWLRQ���RI���$GXOWV������/HHGV����8QLYHUVLW\���RI���/HHGV����
��������������������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���
3RODQG�´������������,UHQD���/HSDOF]\N���DQG���(ZD���0DU\QRZLF]�+HWND����³+HOHQD���5DGOLQVND����$���3RUWUDLW���RI���
WKH���3HUVRQ����5HVHDUFKHU����7HDFKHU����DQG���6RFLDO���$FWLYLVW´���LQ����+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���(XURSH���
����������������������� ��

���� ��
�b



�b

DQG���LQVSHFWRUV����DQG���VHUYHG���DV���D���FULWLFDO���PHHWLQJ���SRLQW���IRU���H[SHUWV���LQ���WKH���ILHOG���WR���PHHW����OHFWXUH����DQG���

GHYHORS���PDWHULDOV���IRXQGDWLRQDO���WR���HVWDEOLVKLQJ���3ROLVK���VRFLDO���ZRUN���LQ���WKHRU\���DQG���SUDFWLFH�� ��

7KH���SURJUDP���GUHZ���VWXGHQWV����XVXDOO\���ZRPHQ����EHWZHHQ���WKH���DJHV���RI���WZHQW\�ILYH���DQG���WKLUW\����

ZLWK���WKH���RFFDVLRQDO���ROGHU���VWXGHQW���HQUROOLQJ�� ��,W���DWWUDFWHG���SHRSOH���ZLWK���YDULRXV���SROLWLFDO���OHDQLQJV�������

EXW���PRVW���VWXGHQWV���ZHUH���V\PSDWKHWLF���WR���RU���DFWLYH���LQ���OHIW�ZLQJ���SDUWLHV����5DGOLĔVND¶V���VWXGHQWV���

LQFOXGHG���PDQ\���-HZLVK�ERUQ���LQGLYLGXDOV���DQG���HYHQ���&DWKROLF���QXQV���DQG���SULHVWV����6WHOPDV]XN���ZULWHV���

WKDW���UHODWLRQV���DW���WKH���VFKRRO���ZHUH���PDUNHG���E\���³OLEHUDOLW\���DQG���WROHUDQFH�´� ��2QH���RI���5DGOLQVND¶V������

IRUPHU���VWXGHQWV����D���PRWKHU���VXSHULRU����DFWXDOO\���VKHOWHUHG���KHU���LQ���D���FRQYHQW���GXULQJ���WKH���ZDU����6WXGHQWV���DW���

WKH���VFKRRO���QHHGHG���WR���EH���FRPPLWWHG���WR���WKH���WUDQVIRUPDWLRQ���DQG���EXLOGLQJ���RI���D���QHZ���VRFLHW\����IRU���

5DGOLĔVND���VDZ���KHUVHOI���DV���HGXFDWLQJ���QRW���RQO\���VRFLDO���ZRUNHUV���EXW���DFWLYLVWV����6KH���GLG���QRW���ZDQW���KHU���

WUDLQHHV���WR���DGRSW���WKH���SDWHUQDOLVWLF���UROH���RI���SKLODQWKURS\���EXW���LQVWHDG���WDXJKW���WKHP���WR���OHDG���LQ���D���

QRQ�KLHUDUFKLFDO���PDQQHU����6KH���H[SHFWHG���JUDGXDWHV���WR���OLYH���LQ���WKH���HQYLURQPHQW���WKH\���ZRUNHG���LQ����WR���

UHFRJQL]H���WKH���ZD\V���WKDW���KDUGVKLS���FDQ���FUHDWH���VWUHQJWK����WR���EH���FXULRXV���DERXW���WKH���SUREOHPV���RI���ERWK���DQ���

LQGLYLGXDO���DQG���D���JURXS����WR���EH���IDFLOLWDWRUV���DQG���FRPPXQLW\���PRELOL]HUV����DQG���WR���EH���WUXWKIXO����

FRXUDJHRXV����UHVLVWDQW���WR���LQIOXHQFHV���IURP���RXWVLGH����%\�����������������VWXGHQWV���KDG���ILQLVKHG���WKH��

SURJUDP����7KUHH���\HDUV���ODWHU����WKH���SURJUDP���KDG���JUDGXDWHG���������IXOO�WLPH���VWXGHQWV���DQG���IRUW\�WZR���

³IUHHODQFH´���VWXGHQWV�� �����

5DGOLĔND���IRUPHG���KHU���YHUVLRQ���RI���VRFLDO���ZRUN���DURXQG���WKH���WKHRUHWLFDO���IUDPHZRUN���RI���VRFLDO���

�����6L[W\�ILYH���SHUFHQW���RI���WKH���SURJUDP¶V���JUDGXDWHV���ZHUH���ZRPHQ����6HH���6WHOPDOV]XN����³+HOHQD���
5DGOLQVND���DQG���WKH���6FKRRO���RI���$GXOW���(GXFDWLRQ���DQG���6RFLDO���:RUN���DW���WKH���)UHH���8QLYHUVLW\���LQ���3RODQG�´���
����� ��
�����,ELG�� ��
�����,ELG����������������7LODU���-����0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ����$���7UXH���6WRU\���RI���&RXUDJH�����1HZ���<RUN����
*DOOHU\���%RRNV��������������������%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND�´�������������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����
³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´���������� ��

���� ��
�b



�b

SHGDJRJ\����DQ���DSSURDFK���0DU\���'HOOHU���%UDLQHUG���GHVFULEHV���DV���³D���VFLHQWLILF���GLVFLSOLQH���FRQFHUQHG���ZLWK���

HGXFDWLRQ���DQG���UHODWLRQVKLS���EHWZHHQ���KXPDQ���GHYHORSPHQW���DQG���WKH���VRFLDO���HQYLURQPHQW�´� ���,W������

RULJLQDWHG���IURP���(QOLJKWHQPHQW���LGHDV���DERXW���VSDUNLQJ���KXPDQ���SRWHQWLDO���DQG���LPSURYLQJ���VRFLDO���

FLUFXPVWDQFHV���WKURXJK���HGXFDWLRQ�� ��:KHQ���LQGXVWULDOL]DWLRQ���DQG���XUEDQL]DWLRQ���FDXVHG���QHZ���VRFLDO������

SUREOHPV���IRU���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV����VRFLDO���SHGDJRJ\���DURVH���DV���ZKDW���-XKD���+lPlOlLQHQ���FDOOV���³D���

V\VWHP���RI���RUJDQL]HG���DFWLYLWLHV´���GHVLJQHG���WR���³FRQIURQW���VRFLDO���GLVWUHVV���SHGDJRJLFDOO\�´� �����

+lPlOlLQHQ���H[SODLQV���VRFLDO���SHGDJRJ\���LV���QRW���VR���PXFK���D���GHILQHG���VHW���RI���PHWKRGV���DV���LW���LV���³DQ���

HGXFDWLRQDO���RULHQWDWLRQ���LQ���ZKLFK���>RQH���REVHUYHV@���WKH���ZRUOG����SHRSOH����VRFLHW\����VRFLDO���SUREOHPV����DQG���

VRFLDO���ZRUN�´� ��%DVHG���RQ���WKH���JRDO���WR���OHVVHQ���VRFLDO���H[FOXVLRQ����VRFLDO���SHGDJRJ\���SURPRWHG���DQ������

LQGLYLGXDO¶V���VRFLDO���IXQFWLRQLQJ����LGHQWLW\����DQG���FRPSHWHQFH���DV���D���PHPEHU���RI���VRFLHW\����+HUPDQ���1RKO���

GHYHORSHG���VRFLDO���SHGDJRJ\���LQ���*HUPDQ\���DV���D���GLVFUHWH���ILHOG���IRU���XQLYHUVLW\���VWXG\����%\���FRQWUDVW����WKH���

*HUPDQ���SLRQHHU���RI���VRFLDO���ZRUN����$OLFH���6DORPRQ����DV���ZHOO���DV���5DGOLĔVND���LQ���3RODQG����UHVLVWHG���OLPLWLQJ���

VRFLDO���ZRUN���HGXFDWLRQ���WR���WKH���KDOOV���RI���DFDGHPLD����$FFRUGLQJ���WR���5DGOLĔVND����VRFLDO���ZRUN���ZDV���QRW���D���

VHSDUDWH���SURIHVVLRQ���UDWKHU���DQ���LQIOXHQFH���LQ���PDQ\���VRFLDO���DQG���HGXFDWLRQDO���FDUHHUV�� � ������

5DGOLĔVND¶V���VRFLDO���SHGDJRJ\���GURYH���KHU���YLVLRQ���RI���VRFLDO���ZRUN���WR���GLIIHU���IURP���PRYHPHQWV���

HOVHZKHUH���LQ���(XURSH����+HU���ZRUN���ZDV���QRW���PRWLYDWHG���E\���UHOLJLRXV���EHOLHIV���RU���WKH���PLVVLRQ���WR���PRUDOO\���

LPSURYH���LQGLYLGXDOV������6KH���HPSKDVL]HG���WKDW���VRFLDO���ZRUN���GHYLDWHG���IURP���WUDGLWLRQDO���&KULVWLDQ���FKDULW\���

EHFDXVH���LW���ZDV���EDVHG���RQ���WKH���SXEOLF¶V���LQWHUHVWV���UDWKHU���WKDQ���&KULVWLDQ���PHUF\������6RFLDO���ZRUN���ZDV���QRW���

������%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND�´��������� ���
������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���3RODQG�´���������-XKD���
+lPlOlLQHQ����³7KH���&RQFHSW���RI���6RFLDO���3HGDJRJ\���LQ���WKH���)LHOG���RI���6RFLDO���:RUN�´����-RXUQDO���RI���6RFLDO���
:RUN���������QR������������������� ��
�����+lPlOlLQHQ����³7KH���&RQFHSW���RI���6RFLDO���3HGDJRJ\���LQ���WKH���)LHOG���RI���6RFLDO���:RUN�´������� ��
������,ELG��������� ��
�����,ELG��������������������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����³7UDGLWLRQV���RI���WKH���6RFLDO���:RUN���3URIHVVLRQ���LQ���,QWHUZDU���
3RODQG�´������� ��

���� ��
�b



�b

DERXW���KDQGLQJ���RXW���GRQDWLRQV���EXW���GLVFRYHULQJ���VWUHQJWKV����LQ���FOLHQWV����LQ���RQHVHOI����DQG���RQH¶V���

HQYLURQPHQW����WR���KHOS���RYHUFRPH���GLIILFXOWLHV������5DGOLĔNVD���EHOLHYHG���VLQFHUHO\���LQ���KXPDQ���UHVLOLHQFH���DQG���

SRWHQWLDO����7KHUHIRUH����VKH���WKRXJKW���VRFLDO���DFWLRQV���VKRXOG���FUHDWH���HQYLURQPHQWV���WKDW���DOORZHG���SHRSOH���

WR���GLVFRYHU���DQG���GHYHORS���WKHLU���SRWHQWLDO����6KH���HPSKDVL]HG���VWUHQJWKV���UDWKHU���WKDQ���SDWKRORJ\���DQG���GLG���

QRW���FDWHJRUL]H���SHRSOH���DV���³JRRG���RU���EDG�´���$W���LWV���FRUH����KHU���DSSURDFK���HPERGLHG���IXQGDPHQWDO���UHVSHFW���

IRU���KXPDQ���GLJQLW\����$V���D���UHVXOW���RI���KHU���LQQRYDWLYH���ZRUN����5DGOLĔVND���DQG���KHU���VFKRRO���EHFDPH���

LQWHUQDWLRQDOO\���NQRZQ����6KH���ZRUNHG���DQG���FRUUHVSRQGHG���ZLWK���VXFK���VRFLDO���ZRUN���SLRQHHUV���DV���0DU\���

+XUOEXUW���LQ���WKH���8QLWHG���6WDWHV���DQG���$OLFH���6DORPRQ���LQ���*HUPDQ\����6KH���QHYHU���WUDYHOHG���WR���WKH���8QLWHG���

6WDWHV���EXW���VWD\HG���DEUHDVW���RI���VRFLDO���ZRUN���GHYHORSPHQWV���WKHUH���DQG���ZDV���LQWHUHVWHG���LQ���WKH���ZRUN���RI���

-DQH���$GGDPV�� �����

)RU���FHQWXULHV���EHIRUH���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����UHVLGHQWLDO���FDUH���IRU���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���KDG���EHHQ���

WKH���GRPDLQ���RI���UHOLJLRXV���RUGHUV���ZKRVH���JRDOV���ZHUH���VLPSOH����NHHS���WKH���FKLOGUHQ���DOLYH���DQG���VDYH���WKHLU���

VRXOV���IRU���*RG�� ���$���UHOLJLRXV���XSEULQJLQJ���ZDV���WKH���WRS���SULRULW\����ZLWK���SUD\HU���RFFXUULQJ���DV���RIWHQ���DV������

QLQH���WLPHV���D���GD\�� ���$V���3ROLVK���FKLOG���FDUH���EHJDQ���WR���VKLIW���LQWR���WKH���PRGHUQ���HUD����LW���DWWHPSWHG���WR������

LQFOXGH���UHOLJLRXV���FDUH���ZRUNHUV����6WDWH�VSRQVRUHG���HGXFDWLRQ���FRXUVHV���IRU���OD\���DQG���FOHULFDO���FDUH���

ZRUNHUV���UHYHDOHG���D���PXFK���EURDGHU���DJHQGD���WKDW���SULRULWL]HG���D���FKLOG¶V���KROLVWLF���KHDOWK���ZLWK���D���PXFK���

JUHDWHU���IRFXV���RQ���VWLPXODWLQJ���WKH���PLQG���DQG���SURWHFWLQJ���WKH���ERG\���WKDQ���RQ���FOHDQVLQJ���WKH���VRXO����$���

SURJUDP���IRU���WKH���WKUHH�PRQWK���FRXUVH���IRU���DVSLULQJ���SURIHVVLRQDO���FDUHWDNHUV�����LQ����������LQFOXGHG���������

FRQWDFW���KRXUV���RQ���WKH���SKLORVRSKLFDO����OHJDO����VFLHQWLILF����DGPLQLVWUDWLYH����DQG���SUDFWLFDO���ZRUN���UHTXLUHG���

LQ���FKLOGUHQ
V���UHVLGHQWLDO���LQVWLWXWLRQV����)URP���-DQXDU\��������WR���$SULO���������VWXGHQWV���DWWHQGHG���

������%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND�´�������������������/HSDOF]\N���DQG���0DU\QRZLF]�+HWND����³+HOHQD���
5DGOLQVND�´���������� ��
�����,ELG��������� ��
�����,ELG�������������� ��

���� ��
�b



�b

VHYHQW\�VHYHQ���KRXUV���RI���OHFWXUHV���RQ���JHQHUDO���SV\FKRORJ\����FKLOG���SV\FKRORJ\���DQG���SK\VLRORJ\����VRFLDO���

ZHOIDUH���ODZ����K\JLHQLF���SULQFLSOHV����DQG���WKH���KLVWRU\���RI���PRUDO�VRFLDO���HGXFDWLRQ����VL[W\�WZR���KRXUV���RQ���

WKHRULHV���RI���JURXS���XSEULQJLQJ����IRXQGDWLRQV���RI���UHOLJLRXV���HGXFDWLRQ����FKLOGUHQ¶V���OLWHUDWXUH����DQG���

ERRNNHHSLQJ����������KRXUV���RI���GUDZLQJ���DQG���YLVXDO���DUW����SHUIRUPLQJ���DUWV����QDWXUH����DQG���HFRORJ\����DQG���

SK\VLFDO���HGXFDWLRQ����DQG���ILIW\�WZR���KRXUV���RQ���3ROLVK���KLVWRU\����FXOWXUH����JHRJUDSK\����DQG���HFRQRP\�� ���,Q������

DGGLWLRQ���WR���WKLV���FRXUVHZRUN����DWWHQGHHV���ZHUH���RIIHUHG���OHFWXUHV���RQ���VSHFLDO���WRSLFV���LQ���FKLOG���ZHOIDUH���

LQFOXGLQJ���JHQHUDO���K\JLHQH����WXEHUFXORVLV����WUDFKRPD����IXQJDO���LQIHFWLRQV����QHUYRXV���GLVRUGHUV����

EHGZHWWLQJ����DOFRKROLVP����VXPPHU���FRORQLHV����DGROHVFHQFH����\RXWK���RUJDQL]DWLRQV����WKH���EHQHILWV���RI���

QDWXUH����DQG���WKH���HWKLFV���RI���VRFLDO���HGXFDWLRQ����)LQDOO\����HDFK���SDUWLFLSDQW���ZDV���UHTXLUHG���WR���FRPSOHWH���

WKLUW\�QLQH���KRXUV���RI���SUDFWLFDO���KRXUV���RI���YLVLWV���WR���PXVHXPV����PRQXPHQWV����DQG���LQVWLWXWLRQV����DQG���

SDUWLFLSDWLRQ���LQ���SK\VLFDO���HGXFDWLRQ����JDPHV����GUDZLQJ����HFRORJLFDO���ILHOG���WULSV����DQG���UHSRUW���ZULWLQJ����,W���

LV���ZRUWK���QRWLQJ���WKDW���RI���WKHVH���������KRXUV����D���PHUH���WHQ���ZHUH���GHYRWHG���WR���UHOLJLRXV���HGXFDWLRQ����$PRQJ���

WKH���DOO�VWDU���OLVW���RI���H[SHUW���OHFWXUHUV���GUDZQ���IURP���WKH���KLJKHVW���UDQNV���RI���3ROLVK���VRFLDO���ZRUN����SHGDJRJ\����

DQG���PHGLFLQH���DSSHDUHG���WKH���QDPHV���RI���RQO\���WZR���FOHUJ\����EURXJKW���LQ���WR���GLVFXVV���UHOLJLRQ���DQG���HWKLFV���LQ���

HGXFDWLRQ�� �����

�����3ROLVK���VWXGLHV����OHJDO���IRXQGDWLRQV���RI���FKLOG���FDUH����DQG���KLVWRU\���RI���XSEULQJLQJ�HGXFDWLRQ���ZHUH���
HOLPLQDWHG���IURP���WKH���FRXUVHV���DIWHU�����������$GGHG���DIWHU����������ZDV���ZRUN���RQ���DGPLQLVWUDWLRQ���DQG���
RUJDQL]DWLRQ���RI���LQVWLWXWLRQV����DQG���³FLWL]HQ���XSEULQJLQJ´����DOWKRXJK���WKDW���KDG���DOVR���EHHQ���HOLPLQDWHG���E\���
��������,ELG��������� ��
�����/HFWXUHUV���LQFOXGHG���-����&]HVáDZ���%DELFNL����'U����0DUFHOOL���*URPVNL����6WDQLVáDZ���.RSF]\ĔVNL����7DGHXV]���
.RSHü����-DQXV]���.RUF]DN����'U����:áDG\VáDZ���6]HQDMFK����:DQGD���6]XPDQ����:áDG\VáDZD���6]\PDQRZVND����
DQG���0DUMDQ���=DFKHUW����DQG���FOHUJ\PHQ���)DWKHU���-DQ���0DXHUVEHUJHU���DQG���.V����3UDáDW���:DFáDZ���%OL]LĔVNL����
³352*5$0���Z\NáDGyZ���QD���NXUVDFK���GRNV]WDáFDMąF\FK����]RUJDQL]RZDQ\FK���SU]H]���:\G]LDá���2SLHNL���
QDG���']LHüPL���L���0áRG]LHĪą���'HSDUWDPHQWX���2SLHNL���6SRáHF]QHM���GOD���Z\FKRZDZFyZ���]DNáDGyZ��
RSLHNXĔF]R�Z\FKRZDZF]\FK�´���$1.U�����.XUV\���GRNV]WDáFDMąFH���GOD���Z\FKRZDZFyZ���]DNáDGyZ���
RSLHNXĔF]\FK����.'���������������� ��

���� ��
�b



�b

��%\���WKH���HQG���RI�������������������SHRSOH���KDG���FRPSOHWHG���WKHVH���FRXUVHV������������LQ���FRXUVHV���

DSSURYHG���E\���WKH���0LQLVWU\����DQG���������LQ���SURJUDPV���VSRQVRUHG���E\���RWKHU���RUJDQL]LQJ���ERGLHV����2I���WKH���

SDUWLFLSDQWV�����������SHUFHQW���ZHUH���ZRPHQ�����������SHUFHQW���ZHUH���OD\SHUVRQV����DQG���VL[W\�RQH���SHUFHQW���

SHUVRQV���RI���UHOLJLRXV���RUGHUV����6WLOO����LQFUHDVLQJ���WKH���HGXFDWLRQ���OHYHOV���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH���ZRUNHUV���ZDV���D���

VORZ���DQG���DUGXRXV���SURFHVV�����$V���RI�������²QLQHWHHQ���\HDUV���DIWHU���WKH���FUHDWLRQ���RI���WKH���ILUVW���WUDLQLQJ���

FRXUVH²������LQVWLWXWLRQV���HPSOR\HG���TXDOLILHG���SHUVRQQHO����EXW���D���UHPDLQLQJ���������ZHUH���VWLOO���VWDIIHG���E\���

XQTXDOLILHG���SHUVRQQHO����������LQVWLWXWLRQV���ZHUH���RI���XQNQRZQ���VWDWXV�����$FFRUGLQJ���WR���D���GHFUHH���LVVXHG���E\���

WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���RQ���-DQXDU\�����������������WKH���ODVW���GDWH���IRU���ZRUNHUV���LQ���HGXFDWLRQDO�FDUH���

LQVWLWXWLRQV���WR���JHW���FHUWLILHG���ZDV���-DQXDU\����������������EXW���JLYHQ���WKH���GDWD���FROOHFWHG���LQ�����������WKDW���

H[SHFWDWLRQ���ZDV���FHUWDLQO\���QRW���PHW�� �����

2WKHU���DWWHPSWV���WR���FRUUHFW���LQVWLWXWLRQDO���VKRUWFRPLQJV���FDPH���WKURXJK���LQFUHDVHG���VWDWH���

UHJXODWLRQ���DQG���VXSHUYLVLRQ����,Q�����������WKH���VWDWH���SDVVHG���D���VHULHV���RI���DFWV���DLPHG���DW���FRQWUROOLQJ���WKH���

DFWLYLWLHV���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH���IDFLOLWLHV����7KH���ILUVW���PHDVXUHV²SDVVHG���RQ���$SULO����������������DV���DQ���$FW���RI���

WKH���3UHVLGHQW²UHOHJDWHG���VXSHUYLVLRQ���DQG���FRQWURO���RI���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���IDFLOLWLHV���WR���WKH���SURYLQFLDO���

JRYHUQRUV���DQG���VSHFLDO���JRYHUQPHQW���DSSRLQWHG���RIILFHUV���LQ���WKH���IRUPHU���5XVVLDQ���SDUWLWLRQ����PDJLVWUDWHV���

LQ���WRZQV���ZLWK���WKHLU���VWDWXWHV���LQ���WKH���IRUPHU���$XVWULDQ���SDUWLWLRQ����DQG���WRZQ���SUHVLGHQWV���LQ���WKH���IRUPHU���

3UXVVLDQ���SDUWLWLRQ����7KH���FRXQW\���JRYHUQPHQWV���FRQWUROOHG���WKH���VXEVLGLDU\���OHYHO���RI���VXSHUYLVLRQ����,Q���

2FWREHU���DQG���1RYHPEHU����WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���IROORZHG���XS���ZLWK���WKUHH���GHFUHHV���

VWLSXODWLQJ���WKDW���HDFK���FDUH���FHQWHU���KDYH���TXDOLILHG���PDQDJHPHQW����ZKR���ZDV���UHTXLUHG���WR���ZULWH���D���VWDWXWH���

�����.ĊSVNL�����']LHFNR���6LHURFH��������� ��

���� ��
�b



�b

DUWLFXODWLQJ���WKH���IXQFWLRQ���DQG���SRSXODWLRQ���LW���VHUYHV����DQG���VXEPLW���DQQXDO���UHSRUWV���RQ���DFWLYLWLHV���DQG���

ILQDQFHV���WR���LWV���VXSHUYLVRU\���JRYHUQPHQW���ERG\�� �����

6WDWH���VXSHUYLVLRQ���VKHG���DGGLWLRQDO���OLJKW���RQ���KHDOWK���DQG���VDQLWDU\���LVVXHV����)URP����������WR�����������

WKH���'HSDUWPHQW���3XEOLF���+HDOWK���6HUYLFH���VWXGLHG���WKH���UDWHV���RI���GLVHDVH���LQIHFWLRQ���DPRQJ���

LQVWLWXWLRQDOL]HG���FKLOGUHQ����,W���IRXQG���WKDW���RI���WKH������������FKLOGUHQ���H[DPLQHG�����������SHUFHQW���KDG���

WUDFKRPD���DQG�����������SHUFHQW���RI���DOO���RUSKDQDJHV���KDG���DW���OHDVW���RQH���SRVLWLYH���FDVH�� ���7KH���UHVXOWV���JDYH������

ULVH���WR���D���VWDWHZLGH���FDPSDLJQ���WR���HOLPLQDWH���WUDFKRPD���DPRQJ���FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���UHVLGHQWLDO���FDUH����

7UDFKRPD����DOVR���NQRZQ���DV���JUDQXODU���FRQMXQFWLYLWLV����LV���DQ���RFXODU���LQIHFWLRQ���FDXVHG���E\���WKH���EDFWHULD���

FKODP\GLD���WUDFKRPDWLV�����,W���LV���VSUHDG���WKURXJK���FRQWDFW���ZLWK���GLVFKDUJH���IURP���WKH���H\HV���RU���QRVH���RI���DQ���

LQIHFWHG���SHUVRQ���DQG���FDQ���DOVR���EH���VSUHDG���YLD���KDQGV����FORWKLQJ����WRZHOV����RU���IOLHV����,W���SUHVHQWV���LQ���LWV���HDUO\���

VWDJHV���DV���FRQMXQFWLYLWLV����RU���SLQN���H\H���DQG���HYHQWXDOO\���OHDGV���WR���LQFUHDVHG���H\H���SDLQ���DQG���EOXUUHG���

YLVLRQ����,I���XQWUHDWHG����VFDUV���IRUP���XQGHU���WKH���H\HOLG����FDXVLQJ���WKH���H\HODVKHV���WR���WXUQ���LQZDUG���DQG���EHJLQ���

VFUDWFKLQJ���WKH���FRUQHD����ZKLFK���FDQ���OHDG���WR���SDUWLDO���RU���FRPSOHWH���YLVLRQ���ORVV����7UDFKRPD���LV���PRVW���

SUHYDOHQW���LQ���FKLOGUHQ���XQGHU���QLQH���DQG���ZRPHQ���ZKR���KDYH���SURORQJHG���FRQWDFW���ZLWK���LQIHFWHG���FKLOGUHQ��

����0HGLFDO���RIILFLDOV���KDG���WR���V\VWHPDWLFDOO\���LVRODWH���DQG���WUDQVIHU���LQIHFWHG���FKLOGUHQ���WR���VSHFLDO������

WUHDWPHQW���LQVWLWXWLRQV���WR���FRPEDW���WKH���GLVHDVH����%\�����������WKHUH���ZHUH���WZHOYH���IDFLOLWLHV���ZLWK�����������

EHGV���IRU���FKLOGUHQ���ZLWK���WUDFKRPD����7KHVH���IDFLOLWLHV����WKH���ODUJHVW���WZR���RI���ZKLFK���ZHUH���ORFDWHG���LQ���

&]ĊVWDFKRZD���DQG���:LWNRZLFH����RIIHUHG���WKHLU���SDWLHQWV���IXOO�WLPH���PHGLFDO���FDUH����VFKRROLQJ����DQG���

�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN���DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´���
������� ��
�����+����$GDPRYLW]����³7UDFKRPD���LQ���3RODQG�´���0DUFK�����������������/1$�����������%�5����� ��
�����5RELQ���-����+DUPDQ���DQG���3DPHOD���0DVRQ����HGV�����³7UDFKRPD�´���LQ����+DQGERRN���RI���3KDUPDF\���
+HDOWKFDUH����'LVHDVHV���DQG���3DWLHQW���$GYLFH������QG���HG�����*UD\VODNH����,/����3KDUPDFHXWLFDO���3UHVV�������������
�������+XJK���5����7D\ORU�����7UDFKRPD����$���%OLQGLQJ���6FRXUJH���IURP���WKH���%URQ]H���$JH���WR���WKH���7ZHQW\�)LUVW���
&HQWXU\�����(DVW���0HOERXUQH����9LF����&HQWHU���IRU���(\H���5HVHDUFK���$XVWUDOLD�������������������������������� ��

���� ��
�b



�b

UHFUHDWLRQ���GXULQJ���WKHLU���VWD\����,Q���DGGLWLRQ����WKH���'HSDUWPHQW���RI���3XEOLF���+HDOWK���6HUYLFH���XQGHU���WKH���

0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���DSSRLQWHG���ILYH���PHGLFDO���LQVSHFWRUV���WR���YLVLW���RUSKDQDJHV���DQG���H[DPLQH���

WUDFKRPLF���FKLOGUHQ���DIWHU���WKHLU���WUHDWPHQW����,W���DOVR���SURYLGHG���VFKRROV���DQG���RUSKDQDJHV���ZLWK���VSHFLDO���

VWDWLVWLFDO���FDUGV���WR���UHJLVWHU���WUDFKRPD���FDVHV����ZKLFK���ZHUH���WR���EH���IRUZDUGHG���TXDUWHUO\���WR���WKH���

SURYLQFLDO���KHDOWK���RIILFHUV�� �����

7UDFKRPD���ZDV���MXVW���RQH���RI���PDQ\���KHDOWK���SUREOHPV���SODJXLQJ���3ROLVK���RUSKDQDJHV����,Q����������

UHSRUWV���IURP���RUSKDQDJH���LQVSHFWLRQV���UHYHDOHG���WKDW���VL[W\�RQH���SHUFHQW���RI���DOO���LQVWLWXWLRQDOL]HG���

FKLOGUHQ���ZHUH���VLFN���LQ���VRPH���ZD\�� ���+RZHYHU����WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���ZKR���GLHG���LQ���UHVLGHQWLDO���FDUH������

IDFLOLWLHV���KDG���GHFUHDVHG���DERXW���WZHQW\���SHUFHQW���IURP����������WR�����������LQGLFDWLQJ���WKDW���WKH���VDQLWDU\���VWDWH���

RI���WKH���LQVWLWXWLRQ���KDG���LPSURYHG���VRPHZKDW���RYHU���WKH���ODVW���IHZ���\HDUV�� ���1RW���HYHU\RQH���WKRXJKW���WKDW������

VWDWH���LQVSHFWLRQV���ZHUH���GRLQJ���HQRXJK����:DQGD���6]XPDQ���EHFDPH���DQ���RXWVSRNHQ���FULWLF���RI���LQVWLWXWLRQDO���

FDUH���DQG���VWDWH���LQVSHFWLRQ����$V���D���VRFLDO���ZRUNHU���WUDLQHG���LQ���3ROLVK���RUSKDQDJHV���VKH���UHFRJQL]HG���WKH���

OLPLWV���RI���VWDWH���LQVSHFWLRQV���LQ���WKHLU���FXUUHQW���IRUP����,QVSHFWRUV���RQO\���GURSSHG���LQ���IRU���D���IHZ���KRXUV���DQG���

GLG���QRW���JHW���D���VHQVH���RI���WKH���UHDO���VHQVH���RI���WKH���LQVWLWXWLRQ����,QVWHDG����WKH\���RQO\���VDZ���IUHVKO\���VFUXEEHG���

IORRUV���DQG���WKHLU���NLGV���³LQ���WKHLU���6XQGD\���EHVW�´���6KH���KDG���EHHQ���LQ���DW���OHDVW���WZR���LQVWLWXWLRQV���ZKHUH���VKHHWV���

DQG���FRPIRUWHUV���ZHUH���XVHG���RQO\���GXULQJ���WKH���GD\����$W���EHGWLPH����NLGV���KDG���WR���XQPDNH���WKH���EHGV���DQG���

VOHHS���RQ���GLUW\���EDUH���PDWWUHVVHV����(YHQ���WKRVH���ZKR���IHOO���LOO���ZHUH���QRW���DOORZHG���WR���VOHHS���RQ���PDGH���EHGV����,Q���

RQH���SODFH���WKDW���VKH���WUDLQHG����EHGV���ZHUH���RQO\���PDGH���IRU���D���GRFWRU¶V���RU���PDQDJHU¶V���YLVLW�� � ������

�����+����$GDPRYLW]����³7UDFKRPD���LQ���3RODQG�´���0DUFK����������������/1$�����������%�5����� ��
�����.ĊSVNL������']LHFNR���6LHURFH��������� ��
�����.����*yUVNL����³ĝPLHUWHOQRĞü���G]LHFL���Z���]DNáDGDFK���RSLHNXĔF]\FK���]D���URN��������´����2SLHND���QDG���
']LHFNLHP���������QR���������-DQXDU\������������������� ��
�����:DQGD���6]XPDQ����³=DU]ąG\���]DNáDGyZ���GOD���VLHURW�´����ĩ\FLD���']LHFND���������QR���������-XQH��������������������� ��

���� ��
�b



�b

6]XPDQ���DFFXVHG���WKH���VWDWH���RI���VXEVWLWXWLQJ���FXUVRU\���JODQFHV���IRU���DFWXDO���VDQLWDU\���FRQWURO����7KH\���

JODQFHG���DURXQG���RQO\���WR���PDNH���VXUH���WKH���EHGURRPV����GLQLQJ���URRPV����DQG���KDOOZD\V���ORRNHG���FOHDQ���DQG���

WLG\����6KH���VDLG���DV���ORQJ���DV���QRWKLQJ���ZDV���RQ���ILUH����WKH���RUSKDQDJH���ZDV���FHUWLILHG���VDIH����0HDQZKLOH����

LQVSHFWRUV���QHYHU���FKHFNHG���WKH���PDWWUHVVHV���ZLWK���URWWLQJ���VWUDZ���RU���QRWLFHG���KRZ���PDQ\���FKLOGUHQ���ZHW���WKH���

EHG����+DG���RQH���YLVLWRU���GDUHG���OLIW���WKH���FRUQHU���RI���D���VKLQ\���SLQN���FRPIRUWHU���WKH\���ZRXOG���KDYH���FHUWDLQO\���

EHHQ���VKRFNHG���E\���WKH���ILOWK���KLGLQJ���XQGHUQHDWK�� ���0HDQZKLOH����WKH���UDGLDQW���FKLOGUHQ���OLQHG���LQ���QHDW�������

REHGLHQW���URZV���RIIHUHG���\HW���DQRWKHU���LOOXVLRQ����2Q���WKH���ZHHN���RI���WKH���H[SHFWHG���YLVLW����WKH���FDUHWDNHUV���

GUHVVHG���WKH���FKLOGUHQ���LQ���IUHVK���ZKLWH���VPRFNV����JDWKHUHG���XS���WKHLU���WR\V���DQG���SDSHU����DQG���WKUHDWHQHG���WKHP���

ZLWKLQ���DQ���LQFK���RI���WKHLU���OLYHV���LI���WKH\���PDGH���DQ\���QRLVH���RU���D���PHVV����7KH\���VHW���RXW���URZV���RI���JODVVHV���DQG���

WRRWKEUXVKHV���LQ���WKH���EDWKURRPV���DQG���WROG���WKH���NLGV���WKH\���ZHUH���RQO\���³IRU���SOD\�´���³0HDQZKLOH�´���6]XPDQ���

ZURWH����³WKHUH���ZDV���QR���HYLGHQFH���WKDW���WKH���FKLOGUHQ���HYHU���DFWXDOO\���EUXVKHG���WKHLU���WHHWK�´� ���,Q���RUGHU���WR������

KDYH���DQ\���UHDO���HIIHFW����6]XPDQ���SURSRVHG���WKDW���VWDWH���LQVSHFWRUV���WDNH���D���PRUH���FULWLFDO���ORRN���DW���FKLOGUHQ¶V���

SK\VLFDO���VWDWH����6KH���DUJXHG���WKDW���FKLOGUHQ���EH���UHJXODUO\���H[DPLQHG����DQG���WKHLU���KHDOWK���VWDWLVWLFV���

FRPSDUHG���ZLWK���WKRVH���RI���WKHLU���SHHUV���DW���ORFDO���VFKRROV�����*UDQWHG����LQVWLWXWLRQDOL]HG���FKLOGUHQ���KDG���RIWHQ���

H[SHULHQFHG���ERXWV���RI���KXQJHU���DQG���SRYHUW\����VR���WKHLU���ZHLJKWV���DQG���KHLJKWV���WHQGHG���WR���EH���ORZHU�����³7KDW���

GRHVQ
W���QHFHVVDULO\���PHDQ���WKH���LQVWLWXWLRQ���LV���EDG�����6]XPDQ���ZURWH����³EXW���LW¶V���DERXW���PDNLQJ���VXUH���WKDW���

GLIIHUHQFHV���GR���QRW���LQFUHDVH����EXW���UDWKHU���GHFUHDVH���GXULQJ���FKLOGUHQ¶V���VWD\���LQ���DQ���LQVWLWXWLRQ�´� �����

6]XPDQ����DQ���HDUO\���SLRQHHU���LQ���3ROLVK���VRFLDO���SHGDJRJ\����ZDV���SDUW���RI���D���QHZ���ZDYH���RI���

H[SHUWV²FRPSRVHG���PDLQO\���RI���ZRPHQ���ZKR���VWXGLHG���VRFLDO���ZRUN���RU���SHGDJRJLFV���DQG���ZRUNHG���LQ���

FKLOG���FDUH���LQVWLWXWLRQV²ZKR���EHJDQ���TXHVWLRQLQJ���WKH���YDOXH���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH����$V���VKH���ZURWH���LQ���

�����,ELG�� ��
�����,ELG�������������� ��
�����,ELG������������$XWKRU¶V���HPSKDVLV�� ��

���� ��
�b



�b

��������³,W���LV���QRW���HQRXJK���WR���JLYH���RUSKDQV���EUHDG���DQG���D���URRI���RYHU���WKHLU���KHDGV����EXW���LV���UDWKHU���QHFHVVDU\���

WR���JLYH���WKHP���HGXFDWLRQ���VSHFLILFDOO\���IRFXVHG���WR���GHVWUR\���WKH���EDG���LQIOXHQFHV�´� ���7KH���VDPH������

SHGDJRJLFDO���WXUQ���WKDW���WUDQVIRUPHG���VXPPHU���FRORQLHV���LQ���WKH���ODWH�������V���DQG���HDUO\�������V���DOVR���VKDSHG���

GLVFXVVLRQV���DERXW���UHVLGHQWLDO���FDUH���DW���WKH���VDPH���WLPH����'HWUDFWRUV���EHJDQ���TXHVWLRQLQJ���WKH���SHGDJRJLFDO���

HIIHFWV���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH���RQ���FKLOGUHQ¶V���GHYHORSPHQW���DQG���PRUDOH����,Q�����������+HOHQD���-DZLG]\NyZQD���

EHJDQ���SXEOLVKLQJ���D���VHULHV���RI���DUWLFOHV���LQ���WKH���MRXUQDO����ĩ\FLH���']LHFND������&KLOG¶V���/LIH������WKH���QHZ���QDPH���IRU���

WKH���MRXUQDO���SXEOLVKHG���E\���WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX������FRQGHPQLQJ���WKH���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���

FRPSOH[���IRU���VWLIOLQJ���WKH���3ROLVK���\RXWK¶V���GHYHORSPHQW����'UDZLQJ���RQ���KHU���ILUVW�KDQG���H[SHULHQFHV���DV���DQ���

LQVSHFWRU���IRU���WKH���/XEOLQ���GLVWULFW����-DZLG]\NyZQD���SDLQWHG���D���SLFWXUH���RI���FKLOGUHQ¶V���KRPHV���DV���³D���

FROOHFWLRQ���RI���DOO���NLQGV���RI���PLVHU\�´� ���6KH���ILUVW���HFKRHG���WKH���IDPLOLDU���FULWLTXH���WKDW���RUSKDQDJHV���ZHUH������

XQGHUVWDIIHG����RYHUFURZGHG���SODFHV���ZKHUH���WKH���VLFN���DQG���KHDOWK\���PL[HG����WXEHUFXORVLV���DQG���WUDFKRPD���

UDQ���XQFKHFNHG����DQG���WKH���³XQGHUGHYHORSHG�´���³SV\FKRORJLFDOO\���LQMXUHG�´���DQG���RWKHUZLVH���³PRUDOO\���

QHJOHFWHG´���ZHUH���OHIW���XQDWWHQGHG���DPRQJ���RWKHU���FKLOGUHQ����7KHQ���-DZLG]\NyZQD���EURXJKW���LQWR���IRFXV���

WKH���KDUP���RI���LQVWLWXWLRQDO���XSEULQJLQJ���RQ���FKLOGUHQ¶V���FRJQLWLYH���DQG���VRFLDO���GHYHORSPHQW����:KHQ���

FRPSDUHG���ZLWK���WKHLU���IDPLO\�UDLVHG���SHHUV����LQVWLWXWLRQDO���FKLOGUHQ���ODFNHG���PRWLYDWLRQ����ZHUH���PRUH���

SDVVLYH����SHUIRUPHG���ZRUVH���LQ���VFKRRO����DQG���JRW���SLFNHG���RQ���PRUH���IUHTXHQWO\����6KH���DUJXHG���WKDW���DQ���

RUSKDQDJH¶V���K\SHU�FRQWUROOHG���JURXS���HQYLURQPHQW���WXUQHG���WKH���FKLOGUHQ���LQWR���GRFLOH���DXWRPDWRQV����

ZKR���UHVHPEOHG���QRW���VR���PXFK���KXPDQ���FKLOGUHQ���DV���URERWLF���VKHOOV���VWULSSHG���RI���WKHLU���LQGLYLGXDO���VSXQN���

DQG���VSDUN�� ���,Q�����������6]XPDQ���VHFRQGHG���WKLV���SRVLWLRQ����³*RRG���LV���WKH���LQVWLWXWLRQ�´���VKH���ZURWH����³LQ������

�����:DQGD���6]XPDQ����³7UXGQRĞFL���Z\FKRZDQLX���VLHURW�´����2SLHND���QDG���']LHFNLHP���������QR���������0D\�-XQH���
�������������� ��
�����+HOHQD���-DZLG]\NyZQD����³']LHFNR���Z���]DNáDG]LH���]DPNQLĊW\P�´����ĩ\FLH���']LHFND���������QR��������
�6HSWHPEHU����������������� ��
�����,ELG�������������� ��

���� ��
�b



�b

ZKLFK���FKLOGUHQ���PRYH���DURXQG���DQG���FRQYHUVH���ZLWK���HDVH�´���%DG���ZDV���WKH���RQH���³LQ���ZKLFK���FKLOGUHQ���ZDON���

DURXQG���OLNH���PDQQHTXLQV����ZKR���GR���QRW���VPLOH���GXULQJ���SOD\WLPH����ZKRVH���IDFHV���UHPDLQ���DV���VWLOO���DV���

GHDWK�´� �����

$IWHU���WKH���FHQWXULHV���GXULQJ���ZKLFK���DQ���RUSKDQDJH¶V���RQO\���JRDO���ZDV���WR���SUHVHUYH���OLIH����FRQFHUQV���

QRZ���LQFOXGHG���WKH���W\SHV���RI���SHRSOH���WKH\���ZHUH���FUHDWLQJ����-DZLG]\NyZQD����IRU���H[DPSOH����SUHGLFWHG���WKDW���

LQVWLWXWLRQDOL]HG���FKLOGUHQ���ZRXOG���EH���³IXWXUH���ORDIHUV´²D���FODVV���RI���SHRSOH���XWWHUO\���XQILW���IRU���ZRUN���DQG���

LQFDSDEOH���RI���OHDGLQJ���IXOO���DQG���SURGXFWLYH���DGXOW���OLYHV�� ���6KH���K\SRWKHVL]HG���WKDW���WKH���OLIH���VNLOOV���WKH\������

OHDUQHG���³LQVLGH´���WKH���LQVWLWXWLRQ����FXW�RII���IURP���DQ\���HPRWLRQDO���UHDO�ZRUOG���FRQWH[W����UHQGHUHG���FKLOGUHQ���

XWWHUO\���KHOSOHVV���RQ���WKH���GD\���WKHLU���DJH���IRUFHG���WKHP���RXW���RI���WKH���RUSKDQDJH�� ���%DVHG���RQ���WKH���RUSKDQ¶V������

RZQ���H[SHULHQFHV����KHU���FRQFHUQV���PLJKW���QRW���KDYH���EHHQ���PLVSODFHG����$FFRUGLQJ���WR���³)RUJHW�0H�1RW�´���

WKH���JLUO���ZKR���HQUROOHG���KHUVHOI���LQ���D���ORFDO���³GD\���RUSKDQDJH�´���KHU���WLPH���WKHUH���ZDV���D���GHILQLWH���VRXUFH���RI���

VXUYLYDO����PHQWRUVKLS����DQG���FRPPXQLW\����$QG���\HW����ZKHQ���VKH���OHIW���KHU���RUSKDQDJH���DW���DJH���HLJKWHHQ����VKH���

ZDV���VXGGHQO\���VWUXFN���E\���WKH���UHDOL]DWLRQ����³,QVWLWXWLRQDO���OLYLQJ���KDG���LVRODWHG���PH���IURP���WKH���ZRUOG�´���$OO���

KHU���IULHQGV���ZHUH���DW���WKH���RUSKDQDJH����VKH���KDG���QR���RWKHU���FRQQHFWLRQV���DQG���RU���SUDFWLFDO���VNLOOV����+HU���

IULHQGV���H[SUHVVHG���D���VLPLODU���IHHOLQJ���RI���ORQHOLQHVV���DQG���GLVRULHQWDWLRQ���ZKHQ���WKH\���HQWHUHG���³RXWVLGH���

OLIH�´� ���,Q�����������D������\HDU�ROG���-HZLVK���RUSKDQ���7HUH]D���5R]HQER\P���IRUFHG���WKH���UHDGHUV���RI����'RV���NLQG������

��7KH���&KLOG������WKH���<LGGLVK�ODQJXDJH���MRXUQDO���SXEOLVKHG���E\���WKH���7KH���$VVRFLDWLRQ���RI���-HZLVK���6RFLHWLHV���

&DUH���IRU���-HZLVK���2�USKDQV�����&HQWUDOQH���7RZDU]\VWZR���2SLHNL���QDG���6LHURWDPL�������WR���JUDSSOH���ZLWK���WKH���

ORQJ�WHUP���FRQVHTXHQFHV���RI���UHVLGHQWLDO���RUSKDQ���FDUH����:KLOH���RQ���WKH���YHUJH���RI���EHLQJ���IRUFHG���WR���OHDYH���

KHU���RUSKDQDJH����VKH���WRR���UHDOL]HG���VKH���KDG���QRZKHUH���WR���JR���H[FHSW���EDFN���WR���WKH���³VOHHSLQJ���LQ���WKH���FHOODU���

�����6]XPDQ����³=DU]ąG\���]DNáDGyZ���GOD���VLHURW�´�������� ��
�����-DZLG]\NyZQD����³']LHFNR���Z���]DNáDG]LH���]DPNQLĊW\P�´�������� ��
�����%DELFNL����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����³)RUJHW�PH�QRW�´���������� ��

���� ��
�b



�b

RQ���D���VWUDZ���VDFN´���ZKHQFH���VKH���FDPH�� ���%\���WKH�������V����DGXOW���SHGDJRJXHV���DQG���VRFLDO���ZRUNHUV���ZHUH������

NHHQ���WR���5R]HQER\P¶V���DQG���³)RUJHW�0H�1RW¶V´���FRQFHUQV����7KH\���H[SUHVVHG���ZRUU\���WKDW���WKH���³OX[XU\´���

RI���LQVWLWXWLRQDO���OLYLQJ��ZDUP���EHGV����QLFH���FORWKHV����KHDWLQJ����SOHQWLIXO���IRRG����DQG���D���SUHGHWHUPLQHG���

GDLO\���VFKHGXOH��DFWXDOO\���ZHDNHQHG���FKLOGUHQ���IRU���WKH���³VWUXJJOH���IRU���VXUYLYDO´���WKDW���DZDLWHG���WKHP���MXVW���

RXWVLGH���WKH���RUSKDQDJH���JDWH�� � ������

��
)RVWHU���&DUH�� ���

'HVSLWH���PRGHVW���LQVWLWXWLRQDO���UHIRUPV����WKH���VWDWH���HYHQWXDOO\���VKLIWHG���LWV���IRFXV���DZD\���IURP���

RUSKDQDJHV���DV���WKH���SUHIHUUHG���FDUH���PHWKRG����$OUHDG\���IURP����������WR�����������ILQDQFLDO���WURXEOHV���DQG���WKH���

ZLWKGUDZDO���RI���IRUHLJQ���DLG���FDXVHG���������RUSKDQDJHV���WR���FORVH���WKHLU���GRRUV����7KDW���UHGXFHG���WKH���QXPEHU���

RI���FKLOGUHQ���VHUYHG���E\���LQVWLWXWLRQDO���FORVHG�FDUH���QDWLRQZLGH���E\�������������%\�����������VWDWH�PDQGDWHG���

OLTXLGDWLRQV���DQG���FRQVROLGDWLRQV���VKXGGHUHG���DQ���DGGLWLRQDO���������RUSKDQDJHV����ZKLFK���IRUFHG���D���IXUWKHU���

ILIW\�SHUFHQW���UHGXFWLRQ���LQ���WKH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���VHUYHG����%\���6HSWHPEHU�����������WKH���RYHUFURZGLQJ���

WKDW���RQFH���GHILQHG���LQVWLWXWLRQDO���OLIH���KDG���YLUWXDOO\���GLVDSSHDUHG����,QVWHDG���RI���WXUQLQJ���FKLOGUHQ���DZD\����

LQVWLWXWLRQV���UHSRUWHG���KDYLQJ���IRXU�WKRXVDQG���HPSW\���VSRWV����7KH���GHFOLQH���RI���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���VLJQDOHG���

QRW���PXFK���D���ZDQLQJ���QHHG���EXW���UDWKHU���QHZ���SULRULWLHV����,Q���UHVSRQVH���WR���PRXQWLQJ���FULWLTXHV���DQG���

HFRQRPLF���FKDOOHQJHV����FRPPXQLWLHV���KDG���VKLIWHG���WKHLU���IRFXV���IURP���RUSKDQDJHV���WR���IRVWHU���FDUH����,Q���

��������WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���ODXQFKHG���D���FDPSDLJQ���WR���SURPRWH���IRVWHU���IDPLO\���XVDJH���DFURVV���

WKH���FRXQWU\����DQG���LQVWUXFWHG���SURYLQFHV���WR���PRYH���DV���PDQ\���FKLOGUHQ���DV���SRVVLEOH���IURP���RUSKDQDJHV���WR���

�����0DUWLQ����³+RZ���WR���+RXVH���D���&KLOG�´������� ��
�����-����&]����%DELFNL����³8PLHV]F]DQLH���G]LHFL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´����ĩ\FLH���']LHFND������� ��
QR�����������-XO\�$XJXVW�������������������6WHIDQLD���:LOF]\ĔVND����³3UyE\���XSRU]ąGNRZDQLD����DOER���XVXZDQLH���
EH]���EyOX´���WUDQV����(OD���)U\GPDQ���LQ����6áRZR���GR���G]LHFL���L���Z\FKRZDZFyZ�����HG����%DUEDUD���3XV]NLQ���DQG���0DUWD���
&LHVLHOVND����:DUVDZ����0X]HXP���+LVWRU\F]QH���P�VW����:DUV]DZ\�������������������� ��

���� ��
�b



�b

IDPLO\���IRVWHU���FDUH����&RQVHTXHQWO\����IURP����������WR�����������GLVWULFW���DGPLQLVWUDWLRQV���VHQW�����������FKLOGUHQ���

EDFN���WR���SDUHQWV���RU���UHODWLYHV���DQG���SODFHG���DQ���DGGLWLRQDO���������LQ���IRVWHU���FDUH�� �����

)RVWHU���FDUH����GHILQHG���DV���WKH���SDLG���RU���XQSDLG���SODFHPHQW���RI���D���FKLOG���ZLWK���DQ���XQUHODWHG���

JXDUGLDQ����KDV���EHHQ���FDOOHG���WKH���ROGHVW���IRUP���RI���FDUH���IRU���RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ�����,Q���WKH���

QLQHWHHQWK���FHQWXU\����IRVWHU���FDUH���ZDV���ZLGHO\���XVHG���LQ���WKH���3UXVVLDQ���SDUWLWLRQ����EXW���LQ���WKH���5XVVLDQ���

SDUWLWLRQ����DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���ZHUH���W\SLFDOO\���SODFHG���ZLWK���ZHW�QXUVHV���RU���QDQQLHV���� ����,Q�����������WKH������

)DWKHU���%DXGRXLQ���+RPH���LQ���:DUVDZ���EHJDQ���SD\LQJ���UXUDO���IDPLOLHV���WR���FDUH���IRU���IRXQGOLQJV�� ���7KH������

KRPH���SURYLGHG���QR���LQVSHFWLRQ���RU���FRQWURO����ZKLFK���PHDQW���RQFH���WKH\���ZHUH���GLVWULEXWHG����FKLOGUHQ���

UHPDLQHG���DW���WKH���JXDUGLDQ¶V���PHUF\����7KH���SURJUDP���H[SRVHG���FKLOGUHQ���WR���KRUUHQGRXV���DEXVH���DQG���

H[SORLWDWLRQ����7KH\���ZHUH���EHDWHQ����VWDUYHG����KRXVHG���ZLWK���OLYHVWRFN����DQG���SDVVHG���DPRQJ���IDPLOLHV���DV���

VHUYDQWV���DQG���IDUPKDQGV����0RVW���FKLOGUHQ���GLHG����DQG���WKRVH���WKDW���GLG���QRW���ZHQW���RQ���WR���OLYH���PLVHUDEOH���

OLYHV����,Q���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����DGXOW���VXUYLYRUV���RI���WKLV���V\VWHP²ZKRP���%DELFNL���FDOOHG���³WKH���PDUW\UV���

RI���RUSKDQGRP´²ZRXOG���SRS���XS���IURP���WLPH���WR���WLPH���DSSO\LQJ���IRU���EHQHILWV���DW���ORFDO���ZHOIDUH���RIILFHV����

,OOLWHUDWH���DQG���GHVSRQGHQW����WKH\���ZHUH���WKH���OLYLQJ���OHJDF\���RI���D���V\VWHP���WKDW���QHLWKHU���YDOXHG���WKH���

ORQJ�WHUP���FRQVHTXHQFHV���RI���FKDULW\���IRU���RUSKDQHG���FKLOGUHQ���QRU���SRVVHVVHG���WKH���DGPLQLVWUDWLYH���

VWUXFWXUH���WR���SURWHFW���WKHLU���OLYHV���EH\RQG���WKH���LQVWLWXWLRQ�� � ������

7KH���5*2¶V���³&RXQWU\VLGH���IRU���WKH���&KLOGUHQ´���ZDV���D���GLUHFW���GHVFHQGHQW���RI���WKH���%DXGRLQ���

V\VWHP���WKDW���\LHOGHG���VLPLODU���KRUULEOH���UHVXOWV����8QSDLG���JXDUGLDQV���UHJXODUO\���QHJOHFWHG���DQG���DEXVHG���

�����5XG]LĔVND�����³���������VLHURWD���L���G]LHFNR���RSXV]F]RQH���ZLQQR���E\ü���Z]LĊWH���Z���RSLHNĊ���L���ZVSRPDJDQH���������´���
���������:DOHULD���6WHOPDV]XN���DQG���.ORPLQHN����³3RODQG�´�������� ��
������:DOHULD���6WHOPDV]XN���DQG���.ORPLQHN����³3RODQG�´�������� ��
�����,QIDQWV���FDPH���ZLWK���D���\HDUO\���VWLSHQG���RI���WZHQW\���UXEOHV����FKLOGUHQ���RQH���WR���VHYHQ���ZLWK���VL[WHHQ���DQQXDO���
UXEOHV����DQG���FKLOGUHQ���VHYHQ���DQG���ROGHU���ZHUH���SODFHG���IRU���IUHH����-����&]����%DELFNL�����³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���
Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´����3UDFD���L���2SLHND���6SRáHF]QD����������QR����������������������� ��
�����%DE�LFNL����³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��

���� ��
�b



�b

WKHLU���FKDUJHV���DQG���FKLOGUHQ���ZHUH���ORVW���LQ���WKH���V\VWHP���IRU���\HDUV����8SRQ���WKH���5*2¶V���OLTXLGDWLRQ���LQ���

)HEUXDU\�������²ZKHQ���KXQGUHGV���RI���FKLOGUHQ���ZHUH���VWLOO���PLVVLQJ²WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���:HOIDUH���

WXUQHG���LWV���HQHUJ\���WRZDUGV���LPSURYLQJ���LQVWLWXWLRQDO���FDUH�� ���'XULQJ���WKH���ILUVW���KDOI���RI���WKH�������V����WKH������

RQO\���RUJDQL]DWLRQ���IRUPDOO\���HQJDJLQJ���LQ���SURYLGLQJ���PRQHWDU\���EHQHILW���DQG���PRGHVW���PHGLFDO���FDUH���DQG���

VXSHUYLVLRQ���WR���FKLOGUHQ���SODFHG���LQ���KRPHV���ZDV���WKH���-RLQW���'LVWULEXWLRQ���&RPPLWWHH����+RZHYHU����PRVW���RI���

WKH���VHYHQ�KXQGUHG���FKLOGUHQ���WKH\���VXSSRUWHG���XQGHU���WKLV���SURJUDP���LQ����������ZHUH���KDOI�RUSKDQV���OLYLQJ���

ZLWK���WKHLU���RZQ���PRWKHUV���RU���EORRG���UHODWLYHV����)HZHU���WKDQ���WHQ���ZHUH���DFWXDO���IRVWHUV���SODFHG���ZLWK���

XQUHODWHG���IDPLOLHV�� ��)RVWHU���SODFHPHQW���LQ���àyGĨ���RQO\���UHVXPHG���LQ����������DV���WKH���FLW\¶V���UHVSRQVH���WR������

ORZ���IXQGLQJ���DQG���FURZGHG���IDFLOLWLHV����%\�����������IRVWHU���FDUH���SURJUDPV���H[LVWHG���LQ���.LHOFH����/ZyZ����

3LRWUNyZ����3R]QDĔ����DQG���:DUVDZ����ZKHUH���:DQGD���6]XPDQ���KDG���RUJDQL]HG���D���SULYDWH���FRPPLWWHH���WR���

IDFLOLWDWH���IRVWHU���SODFHPHQW����/RFDO���DFWLYLWLHV���GUHZ���VWDWH���DWWHQWLRQ����DQG���LQ�����������WKH���0LQLVWU\���RI���

6RFLDO���:HOIDUH���QRWLILHG���DOO���GLVWULFW���JRYHUQPHQWV���WR���LQLWLDWH���IRVWHU���SODFHPHQW���RQ���D���WULDO���EDVLV�� �����

$IWHU���WZR���\HDUV���ZLWK���SRVLWLYH���UHVXOWV����WKH���PLQLVWU\���LQVWUXFWHG���DOO���SURYLQFHV���WR���SODFH���FKLOGUHQ���

RWKHUZLVH���ERXQG���IRU���RUSKDQDJHV���LQ���IRVWHU���FDUH����,Q�����������WKHUH���ZHUH���DOUHDG\����������FKLOGUHQ���OLYLQJ���

LQ���IRVWHU���FDUH����DQG���E\����������WKH���QXPEHU���KDG���JURZQ���WR����������� � ������

,Q���WKH���PLG�����V����WKH���3ROLVK���VWDWH���FDVW���LWV���ORW���ZLWK���WKH���SUR�IDPLO\���DGYRFDWHV����+RZHYHU����WKH���

VWDWH¶V���HPEUDFH���RI���IRVWHU���FDUH���ZDV���QRW���DERXW���VRFLDO���SHGDJRJ\���VR���PXFK���DV���LW���ZDV���PRQH\����/RFDO���

JRYHUQPHQWV���FRXOG���QR���ORQJHU���DIIRUG���WR���NHHS���IXQGLQJ���RUSKDQDJHV���DQG���RUSKDQ���SODFHPHQW����DQG���

�����0LURVáDZD���-DPURĪHN����³5RG]LQD���]DVWĊSF]D�SU]HREUDĪHQLD���L���VWDQ���EDGDĔ�´����6WXGLD���3HGDJRJLF]QH����
3UREOHP\���6SRáHF]QH����(GXNDF\MQH���L���$UW\VW\F]QH���������������������������+HOHQD���6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���
G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK���QD����WHUHQLH���ZRM��:LOHĔVNLHJR�´����ĩ\FLH���']LHFND���������QR����������
�-XO\�$XJXVW����������������� ��
�����3HLVHU����³$SSHQGL[���1R����������&KLOGUHQ���LQ���*DOLFLD�´������� ��
�����%DELFNL��³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����-DPURĪHN����³5RG]LQD���]DVWĊSF]D�SU]HREUDĪHQLD���L���VWDQ���EDGDĔ�´���������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN���
DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´������� ��

���� ��
�b



�b

IRVWHU���FDUH���RIIHUHG���D���VROXWLRQ���DW���DERXW���D���WKLUG���RI���WKH���FRVW����,QVWHDG���RI���SD\LQJ���WKLUW\���WR���QLQHW\���]ORW\���D���

PRQWK���SHU���FKLOG���IRU���UHVLGHQWLDO���FDUH����JRYHUQPHQWV���DQG���FRPPLWWHHV���FRXOG���SD\���IDPLOLHV���D���PRQWKO\���

WHQ���WR���WKLUW\���]ORW\���IRU���PRUH���LQGLYLGXDOL]HG���FDUH�� ���,Q���WKH���WLPH���RI���ILQDQFLDO���FULVLV���DQG���SURWUDFWHG������

SRYHUW\����IRVWHU���FDUH���RIIHUHG���D���EXGJHW�VDYLQJ���VROXWLRQ���WKDW���PLJKW���NHHS���FKLOGUHQ���RII���VWUHHW���FRUQHUV���

DQG���FURZGHG���RUSKDQDJH���EXQNV�� ��

)RVWHU���FDUH���V\VWHPV���RSHUDWHG���ZLWK���D���ORW���RI���YDULHW\����DV���HDFK���GLVWULFW����FLW\����RU���SULYDWH���

FRPPLWWHH���GHWHUPLQHG���LWV���RZQ���PHWKRG���RI���SDUHQW���DQG���FKLOG���VHOHFWLRQ����'XULQJ���WKH���ILUVW���IHZ���\HDUV���RI���

WKH���àyGĨ���SURJUDP����HYHU\���IDPLO\���ZKR���DSSOLHG���ZDV���JLYHQ���D���FKLOG����7KH\���WHQGHG���WR���EH���IDPLOLHV���RI���

OHVVHU���PHDQV���UDLVLQJ���D���FKLOG���IRU���SD\���DV���D���VRFLDO���ZHOIDUH���SD\RXW����$V���WKH���DSSOLFDQW���SRRO���JUHZ���DQG���

UHJXODWLRQV���WLJKWHQHG����JRYHUQPHQWV���DQG���FRPPLWWHHV���EHFDPH���PRUH���VHOHFWLYH����,Q���XUEDQ���VHWWLQJV����

PRVW���IRVWHU���SDUHQWV���ZHUH���IDFWRU\���ZRUNHUV����DUWLVDQV����DQG���ORZ�OHYHO���VWDWH���IXQFWLRQDULHV����DV���ZHOO���DV���D���

VPDOO���SHUFHQWDJH���RI���PHUFKDQWV����FXVWRGLDQV����DQG���JURXQGVNHHSHUV����3URJUDPV���WKDW���XWLOL]HG���UXUDO���

SODFHPHQW���WULHG���WR���VHOHFW���ODQGRZQLQJ���IDUPHUV���RI���³KLJK���FXOWXUH´���DQG���JRRG���PHDQV����7KH���JRDO���LQ���

HLWKHU���VHWWLQJ���ZDV���WR���ORFDWH���IDPLOLHV���WKDW���ZHUH���QHLWKHU���WRR���ZHOO���RII���QRU���WRR���GHVWLWXWH�� ��$V���5yĪD������

.LHVLHOHZVND�=DZDG]ND���IRXQG���RXW���WKURXJK���KHU���ZRUN���DV���D���FKLOGFDUH���LQVSHFWRU���LQ���/yGĨ����³7KH���ULFK����

OLNH���WKH���LPSRYHULVKHG���DUH���QRW���YHU\���JRRG���FDUHWDNHUV�´� ���3URJUDPV���WULHG���WR���DYRLG���ZRUNLQJ���ZLWK������

ZLGRZV����WKH���XQHPSOR\HG����RU���IDPLOLHV���ZLWK���PDQ\���FKLOGUHQ����7KH���LGHDO���IDPLO\����UDWKHU����ZDV���D���

WZR�SDUHQW���FKLOGOHVV���KRXVHKROG���ZLWK���D���ZRUNLQJ���IDWKHU���DQG���VWD\�DW�KRPH���PRWKHU�� ��

�����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN���DQG���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���LQ���
3RODQG��������������´����������%DELFNL����³8PLHV]F]DQLH���G]LHFL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´����������
%DELFNL��³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����5yĪD���.LVLHOHZVND�=DZDG]ND����³6SRáHF]QH���L���SV\FKRORJLF]QH���SRGVWDZ\���RGGDZDQLD���G]LHFL���GR���
URG]LQ���]DVWĊSF]\FK´����2SLHNXQ���6SRáHF]Q\���������QR������������������������� ��
�����.LVLHOHZVND�=DZDG]ND����³6SRáHF]QH���L���SV\FKRORJLF]QH���SRGVWDZ\���RGGDZDQLD���G]LHFL���GR���URG]LQ���
]DVWĊSF]\F�K�´������� ��

���� ��
�b



�b

$W���ILUVW����WKH���FLW\���RI���àyGĨ���H[SHULPHQWHG���ZLWK���LQIDQW���SODFHPHQW���RQO\����3URVSHFWLYH���SDUHQWV���

JUHZ���UHOXFWDQW���EHFDXVH���LQIDQWV���UHTXLUHG���PRUH���DWWHQWLRQ���DQG���ZHUH���PRUH���SURQH���WR���KHDOWK���SUREOHPV����

$IWHU���WKDW����WKH���FLW\���VWDUWHG���SODFLQJ���FKLOGUHQ���EHWZHHQ���WZR���DQG���VHYHQ����(YHQWXDOO\����LW���H[SDQGHG���WKH���

SODFHPHQW���WR���VFKRRO�DJHG���DQG���DGROHVFHQW���FKLOGUHQ�� ���2WKHU���SURJUDPV���RSHUDWHG���DORQJ���VLPLODU������

OLQHV����IRFXVLQJ���RQ���SODFHPHQW���RI���LQIDQWV���RU���\RXQJ���FKLOGUHQ���ZKR���VHHPHG���PRVW���LQWHOOLJHQW����KHDOWK\����

DQG���ZHOO�WHPSHUHG����7KH���:DUVDZ���&RPPLWWHH���HYHQ���WULHG���WR���VHOHFW���FKLOGUHQ���WKDW���PRVW���SK\VLFDOO\���

UHVHPEOHG���WKH���SURVSHFWLYH���IRVWHU���SDUHQWV�� ���6RPH���SURJUDPV���WRRN���FDUH���WR���WU\���DQG���RQO\���SODFH���IXOO������

RUSKDQV���RU���FKLOGUHQ���RI���XQNQRZQ���RULJLQV����ZKLOH���RWKHUV���SODFHG���FKLOGUHQ���WKDW���VWLOO���KDG���FRQWDFW���ZLWK���

OLYLQJ���SDUHQWV�� �����

6LPLODU���WR���WKH���VXPPHU���FDPS���PRYHPHQW����WKH���ULVH���RI���IRVWHU���SODFHPHQW���LQ���WKH�������V���

UHSUHVHQWHG���WKH���FKLOG���ZHOIDUH¶V���VKLIW���IURP���FKLOG���SURWHFWLRQ���WR���FKLOG���SUHSDUDWLRQ����,Q���WKH���HDUO\���GD\V���

RI���3ROLVK���LQGHSHQGHQFH����FKLOG���ZHOIDUH���DGYRFDWHV���IUDPHG���FKLOGUHQ���DV���WKH���LQQRFHQW���YLFWLPV���RI���ZDU����

GLVHDVH����DQG���VWDUYDWLRQ���WKDW���QHHGHG���UHVFXH���IRU���WKH���ELRORJLFDO���SUHVHUYDWLRQ���RI���WKH���QDWLRQ����$���GHFDGH���

ODWHU����WKH���GLVFRXUVH���KDG���VKLIWHG���WR���FRQVLGHULQJ���FKLOGUHQ���DV���IXWXUH���FLWL]HQV���RI���WKH���VWDWH���ZKRVH���

KHDOWK\���ERGLHV���DQG���GHYHORSHG���FRQVFLHQFHV���ZHUH���QHHGHG���WR���SHUIRUP���WKH���SK\VLFDO���ODERU���DQG���FLYLF���

SXUVXLWV���WKDW���ZRXOG���VXVWDLQ���WKH���QHZ���UHSXEOLF����+RZHYHU����DPRQJ���WKH���DGYRFDWHV���RI���FKLOG���

SUHSDUDWLRQ����WKHUH���HPHUJHG���D���IXQGDPHQWDO���GLVDJUHHPHQW����:KLOH���DFWLYLVWV���OLNH���.RUF]DN���DQG���

%REURZVND���IRFXVHG���RQ���FUHDWLQJ���VDIH����FKLOG�FHQWHUHG���HQYLURQPHQWV���WR���GHOLYHU���ZRUNLQJ�FODVV���

������7KLV���GDWD���ZDV���RQO\���IRU���WKH���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ���SODFHG���LQ���IRVWHU���FDUH����VHH�����-y]HID���3XWHUQLFND����
³3RF]ąWHN���']LDáDOQRĞFL�´���LQ��5RG]LQ\���=DVWĊSF]H���àRG]L�����HG����$OHNVDQGUD���0DMHZVND����àyGĨ����3ROVNL���
,QVW\WXW���6áXĪE\���6SRáHF]QHM�������������������%DELFNL��³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���
]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����:DQGD���6]XPDQ����³=���G]LDáDOQRĞFL���.RPLWHWX���8PLHV]F]DQLD���6LHURW���Z���:DUV]DZLH�´����ĩ\FLH���']LHFND���
�����QR�����������$XJXVW�6HSWHPEHU����������������� ��
�����6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��

���� ��
�b



�b

FKLOGUHQ���IURP���VTXDORU���DQG���VXIIHULQJ���WKDW���VXUURXQGHG���WKHP���DW���KRPH����DGYRFDWHV���RI���IRVWHU���FDUH���OLNH���

6]XPDQ���DQG���%DELFNL���SURSRVHG���VHQGLQJ���FKLOGUHQ���EDFN���WR���WKRVH���VDPH���GLIILFXOW���FRQGLWLRQV����7KH���

ODWWHU���MXVWLILHG���WKLV���PRYH���E\���DUJXLQJ���WKDW���IDPLO\���OLIH���EHVW���SUHSDUHG���FKLOGUHQ���WR���HQJDJH���LQ���OLIH¶V���

VWUXJJOH���IRU���VXUYLYDO����,Q�����������%DELFNL���EHVW���VXPPDUL]HG���WKLV���SHUVSHFWLYH���ZLWK���WKH���IROORZLQJ�� ��

,Q���DQ���LQVWLWXWLRQ����WKH���FKLOG���LV���GHWDFKHG���IURP���VRFLDO���FRQWH[W����KH���GRHV���QRW���ZLWQHVV���WKH���ILJKW���IRU���
H[LVWHQFH����KH���GRHV���QRW���KHOS���DFTXLUH���WKH���UHVRXUFHV���WR���VXSSRUW���KLPVHOI����KH���GRHV���QRW���VDYH����HWF����
+RZHYHU����EHLQJ���UDLVHG���LQ���D���ZRUNLQJ�FODVV���IDPLO\����KH���UHPDLQV���LQ���WKH���HQYLURQPHQW���ZKHQFH���KH���
FDPH���DQG���KH���WDNHV���D���GLUHFW���SDUW���LQ���LWV���VWUXJJOHV���DQG���MR\V����6HHLQJ���KRZ���GLIILFXOW���LW���LV���WR���HDUQ���D���
OLYLQJ����KH���OHDUQV���WR���ILJKW���IRU���KLV���H[LVWHQFH����&RQWULEXWLQJ���WR���WKH���KRPH���HFRQRP\����KH���GHYHORSV���
D���JUHDWHU���VHQVH���RI���LQGHSHQGHQFH���DQG���VHOI�ZRUWK����7KH���IDPLO\���LQ���ZKLFK���KH���LV���UDLVHG����EHFRPH���
IRU���KLP���DQ���HQYLURQPHQW���RQ���ZKLFK���FDQ���EH���UHOLHG���LQ���FDVH���RI���IDLOXUH���LQ���OLIH�� �����

��

,Q���VKRUW����LI���OLIH���LQ���3RODQG���ZDV���JRLQJ���WR���EH���GLIILFXOW����WKH���EHVW���WKLQJ���RQH���FRXOG���GR���ZDV���EH���SUHSDUHG���

IRU���LW�� ��

3UHFLVHO\���KRZ���PXFK���H[SRVXUH���WR���WKH���³ILJKW���IRU���H[LVWHQFH´���ZDV���WRR���PXFK"���&RXOG���

RYHUH[SRVXUH���WR���OLIH¶V���KDUG���NQRFNV���FRXQWHUDFW���WKH���FRQVWUXFWLRQ���RI���SUHSDUHG���FLWL]HQV"���%URQLVáDZD���

%REURZVND���WKRXJKW���VR����DQG���VKH���ZDUQHG���FKLOG���DFWLYLVWV���DJDLQVW���WKH���KDVW\���HPEUDFH���RI���IRVWHU���FDUH����

7KH���³ZDUP���IDPLO\���KHDUWK´���VR���RIWHQ���LQYRNHG���LQ���SUR�IRVWHU���FDUH���GLVFRXUVH���VKH���VDLG���ZDV���QRWKLQJ���

PRUH���WKDQ���DQ���HOXVLYH���P\WK����+RPH���FRXOG���QRW���EH���VHSDUDWHG���IURP���WKH���ODUJHU���VRFLR�HFRQRPLF���

FRQWH[W����:KHQ���IDPLOLHV���VWUXJJOHG����VR���GLG���WKHLU���FKLOGUHQ����7R���SODFH���FKLOGUHQ���ZLWK���IDPLOLHV���ZDV���WR���

WKURZ���WKHP���EDFN���LQWR���WKH���FURZGHG���GDUN���EDVHPHQWV���ZKHQFH���WKH\���FDPH����7KH\���ZRXOG���OLYH���LQ���ILOWK����

EH���PDGH���WR���ZRUN����DQG���QRW���DOORZHG���RXWVLGH���WR���UXQ���DQG���SOD\�����7KH���FLW\���RI���:LOQR¶V���ILU�VW���H[SHULHQFH���

ZLWK���IRVWHU���FDUH���SURYHG���SUHFLVHO\���WKLV���SRLQW����$IWHU���RUSKDQDJH���RYHUFURZGLQJ���DQG���FORVXUHV���IRUFHG���

IRVWHU���SODFHPHQW���IRU���������FKLOGUHQ���LQ���:LOQR���DQG���UXUDO���FRXQWLHV����IROORZ�XS���LQYHVWLJDWLRQV���UHYHDOHG���

WKH���PDWHULDO���DQG���PRUDO���EDQNUXSWF\���RI���WKH���KRVWV����7KH���HOGHUO\���EOLQG���ZRPDQ���ZKR���KRVWHG���

�����%DELFNL��³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´���������� ��

���� ��
�b



�b

WZHOYH�\HDU�ROG���:HURQLND���PDGH���KHU���EHJ���DQG���FDUH���IRU���KHU����7KH���JXDUGLDQ���ZKR���WRRN���LQ���-y]HID���DQG���

$GHOD����JLUOV���DJHG���WHQ���DQG���WKLUWHHQ����KLUHG���WKHP���RXW���DV���QDQQLHV���IRU���D���IDPLO\���RI���D���³GLIIHUHQW���IDLWK���DQG���

QDWLRQDOLW\�´���.D]LD���KDG���WR���WHQG���FRZV����DQG���0DQXVLD���ZDV���IRUFHG���WR���OLYH���LQ���D���URRP���ZLWK���FKLFNHQV���

DQG���WZHOYH���RWKHU���SHRSOH����7KH���FKLOGUHQ���ZHUH���GLUW\����XQNHPSW����DQG���XQHGXFDWHG����7KH\���OLYHG���QRW���LQ���

WKH���LGHDOL]HG���HPEUDFH���RI���QHZ���IDPLOLHV���EXW���LQ���WKH���JULP���UHDOLW\���RI���DEXVH���DQG���H[SORLWDWLRQ���VR���

UHPLQLVFHQW���RI���HDUOLHU���IRVWHULQJ���IDLOXUHV�� � ������

7KH���FK�DOOHQJHV���IDFHG���LQ���:LOQR���UHYHDOHG���D���FHQWUDO���SDUDGR[���RI���3ROLVK���IRVWHU���FDUH����WR���SODFH���

RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���ZLWK���IDPLOLHV���RI���VLPLODU���EDFNJURXQGV���WR���WKH���FKLOGUHQ���ULVNHG���

VXEMHFWLQJ���WKHP���WR���IXUWKHU���F\FOHV���RI���SRYHUW\����QHJOHFW����DQG���DEXVH����7KH���LPDJLQHG���LGHDO���IRVWHU���KRPH���

ZDV���LQFRPSDWLEOH���ZLWK���ZRUNLQJ�FODVV���UHDOLWLHV����7KH���àyGĨ���'HSDUWPHQW���RI���6RFLDO���:HOIDUH���ZDQWHG���

IDPLOLHV���FRPSRVHG���RI���D���PDOH���EUHDGZLQQHU���DQG���D���VWD\�DW�KRPH���ZLIH����QRW���WKH���HOGHUO\���ZLGRZ���RU���

VLQJOH���PRWKHU���ZKR���KDG���WUDGLWLRQDOO\���IXOILOOHG���WKLV���UROH����$OO���GZHOOLQJV���ZHUH���WR���EH���ZHOO�OLW����KHDWHG����

DQG���ZHOO�YHQWLODWHG����%DVHPHQWV���DQG���ORIWV���ZHUH���QRW���DOORZHG����$SDUWPHQWV���ZHUH���QRW���WR���EH���WRR���

FURZGHG���DQG���DOO���LQKDELWDQWV���ZHUH���WR���EH���LQ���JRRG���KHDOWK���DV���FRQILUPHG���E\���D���GRFWRU����$OO���OLYLQJ���VSDFHV���

ZHUH���WR���EH���NHSW���FOHDQ���DQG���RUGHUO\����(DFK���FKLOG���UHTXLUHG���D���VHSDUDWH���EHG����FOHDQ���VKHHWV����FORWKHV���DQG���

XQGHUZHDU����D���FRPE����D���WRRWKEUXVK����DQG���WRZHOV���ZLWK���WKHLU���QDPH���VR���WKDW���RWKHU���PHPEHUV���RI���WKH���

KRXVHKROG���ZRXOG���QRW���XVH���WKHP����&KLOGUHQ���ZHUH���WR���EH���EDWKHG���RQFH���D���ZHHN����WKHLU���KDLU���NHSW���VKRUW���DQG���

FOHDQ����DQG���WKHLU���KHDGV���UHJXODUO\���FKHFNHG���IRU���OLFH���DQG���OHVLRQV����&KLOGUHQ���ZHUH���WR���DWWHQG���VFKRRO���DQG���

EH���SURYLGHG���ZLWK���VFKRRO���VXSSOLHV����D���SODFH���WR���VWRUH���WKHLU���ERRNV����DQG���WDEOH���VSDFH���WR���FRPSOHWH���WKHLU���

KRPHZRUN����2Q���WKH���ZHHNHQGV����WKH\���ZHUH���WR���EH���DOORZHG���WLPH���IRU���SOD\���DQG���OHLVXUH����2YHUDOO����WKH���FLW\���

�����6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´������������ ��

���� ��
�b



�b

DUWLFXODWHG���FKLOGUHQ¶V���ULJKW���WR���EH���VXSSRUWHG���LQ���WKHLU���SURSHU���PRUDO���GHYHORSPHQW���DQG���WR���OLYH���LQ���D���

KRPH���IUHH���IURP���TXDUUHOV����JRVVLS����DQG���GUXQNHQQHVV�� � ������

7KH���LGHDOL]HG���ZRUNLQJ���IDPLO\���ZDV���QRW���D���ZLGHVSUHDG���VRFLDO���UHDOLW\����$IWHU���\HDUV���RI���ZRUNLQJ���

IRU���WKH���6RFLHW\���RI���&KLOGUHQ¶V���)ULHQGV����%REURZVND���NQHZ���ZHOO���WKH���OLIHVW\OHV����WHQGHQFLHV����DQG���

PDWHULDO���UHDOLWLHV���RI���WKH���XUEDQ���ZRUNLQJ���SRRU���DQG���UXUDO���SUROHWDULDW����6KH���KDG���QR���GRXEW���WKH���IDPLO\���

KRPH����ZLWK���LWV���SOHDVDQW���DWPRVSKHUH����ZDUP���ERQGV����DQG���JRRG���SDUHQWLQJ����ZDV���WKH���PRVW���VXLWDEOH���

HQYLURQPHQW���IRU���UDLVLQJ���D���FKLOG����³+RZHYHU�´���VKH���ZURWH���LQ�����������³KRZ���PDQ\���RI����WKHVH����IDPLOLHV���FDQ���

ZH���HYHQ���ILQG"´���%REURZVND���NQHZ���WKDW���WKH���PDMRULW\���RI���ZRUNLQJ���IDPLOLHV���LQ���3RODQG���OLYHG���WHQ����

WZHOYH����RU���IRXUWHHQ���WR���D���URRP����DQG���WKDW���QLQHW\�QLQH���RXW���RI���RQH�KXQGUHG���FKLOGUHQ���VKDUHG���D���EHG���ZLWK���

VLEOLQJV���RU���RWKHU���DGXOWV����³'R���,���HYHQ���QHHG���WR���PHQWLRQ���WKH���NLQG���RI���GDQJHU���WKLV���H[SRVHV���D���FKLOG���WR"´���

VKH���DVNHG����%REURZVND���EHOLHYHG���WKDW���H[SRVLQJ���FKLOGUHQ���WR���%DELFNL
V���³UK\WKPV���RI���IDPLO\���OLIH´���

PHDQW���H[SRVLQJ���WKHP���WR���WKH���UK\WKPV���RI���ILJKWLQJ����VH[����DOFRKROLVP����DQG���DEXVH����$QG���D���OLIH���RI���ZDQW����

VKH���FDXWLRQHG����EUHG���DQWLVRFLDO���EHKDYLRU����³$PRQJ���DOO���PRWKHUV���UHSHDWHG���WKH���ZDUQLQJ����GR���QRW���UHYHDO���

WKLV���RU���WKDW���RU���RWKHU���FKLOGUHQ���PLJKW���WDNH���LW����(DW���LW���\RXUVHOI����KLGH���LW���IRU���\RXUVHOI����HWF�´� ���7R���WHDFK������

FKLOGUHQ���WR���³ILJKW���IRU���H[LVWHQFH´���DW���KRPH���ZDV����E\���%REURZVND¶V���DFFRXQW����WR���WHDFK���WKHP���WR���VWHDO����

VXVSHFW����KRDUG����DQG���ILJKW�� ��

7R���UDLVH���EHWWHU���FKLOGUHQ���ZRXOG���UHTXLUH���UDLVLQJ���WKH���FXOWXUH���RI���XSEULQJLQJ���DW���KRPH����,Q�����������

WKH���:LOQR���9RLYRGHVKLS���WRRN���RQ���WKDW���FKDOOHQJH����,Q���OLJKW���RI���LWV���LQLWLDO���IDLOXUHV���ZLWK���IRVWHU���FDUH����WKH���

GLVWULFW���DVVHPEOHG���WKH���3RODQVNL���&RORQ\�����.RORQMD���3RODĔVND������DQ���H[SHULPHQWDO���³FRORQ\���RI���IDPLO\���

FDUH�´���7KH���FRORQ\���ZDV���QRW���RQH���FRKHUHQW���VHWWOHPHQW���EXW���UDWKHU���D���QHWZRUN���RI���IDPLOLHV���KRVWLQJ���IRVWHU���

�����-y]HID���3XWHUQLFND����³8PLHV]F]DQLH���G]LHFL���Z���URG]LQDFK����,,�´��������������LELG�����������������
�����%URQLVáDZD���%REURZVND����³:\FKRZDQLH���]DNáDGRZH���F]\���Z���URG]LQLH���SU]\EUDQHM"´����ĩ\FLH���']LHFND���
�����QR�����������-XO\�$XJXVW�����������������������(PSKDVLV���DXWKRU¶V�� ��

���� ��
�b



�b

FKLOGUHQ���DFURVV���VL[���YLOODJHV���LQ���2V]PLDQD���&RXQW\����$W���WKH���FRORQ\¶V���DGPLQLVWUDWLYH���FHQWHU���VDW���DQ���

LQVWUXFWRU�HGXFDWRU�����LQVWUXNWRU�Z\FKRZDZF]\QL�����ZKR���OLYHG���LQ���WKH���DUHD���DQG���PDGH���ZHHNO\���YLVLWV���WR���

HDFK���IDPLO\����$V���VKH���JRW���WR���NQRZ���WKH���IDPLOLHV����VKH���FRQVXOWHG���RQ���PDWWHUV���RI���KHDOWK����K\JLHQH����DQG���

VFKRRO����,I���VKH���GHWHFWHG���QHJOHFW���RU���DEXVH����VKH���FRXOG���TXLFNO\���FRUUHFW���RU���SODFH���WKH���FKLOG���ZLWK���DQRWKHU���

IDPLO\�� � ������

7KH���3RODQVNL���&RORQ\���RSHUDWHG���RQ���WKH���SUHPLVH���WKDW���JXDUGLDQV���KDG���WR���WUHDW���FKLOGUHQ���DV���

PHPEHUV���RI���WKHLU���RZQ���IDPLOLHV����7KH\���FRXOG���QRW���KLUH���FKLOGUHQ���RXW���DV���ODERU���WR���WKLUG���SDUWLHV���EXW���

LQVWHDG���KDG���WR���VHQG���FKLOGUHQ���WR���VFKRRO����SURYLGH���WKHP���FORWKHV����IRRG����FOHDQ���DQG���VHSDUDWH���EHGV����WDNH���

WKHP���WR���WKH���GRFWRU����DQG���SURYLGH���IRU���WKHLU���UHOLJLRXV���HGXFDWLRQ�����$V���UHPLWWDQFH����WKH���FLW\����RI���:LOQR���

SDLG���IDPLOLHV���ILIWHHQ���]ORW\���D���PRQWK���DQG���DJUHHG���WR���SD\���HDFK���FKLOG¶V���PHGLFDO���ELOOV����,I���IDPLOLHV���GLG���

QRW���DELGH���E\���WKH���UXOHV����WKH���FKLOG���ZRXOG���EH���UHORFDWHG���WR���DQRWKHU���KRPH���DQG���WKH���JXDUGLDQ���ZRXOG���IDFH���

OHJDO���SXQLVKPHQW�� � ������

7KH���ILUVW���VL[WK���PRQWKV���\LHOGHG���SRVLWLYH���UHVXOWV����)URP���ZKHQ���D���JURXS���RI���WKLUW\���FKLOGUHQ���ILUVW���

OHIW���:LOQR���RQ���1RYHPEHU����������������XQWLO���0D\�����������QR���FKLOG���RU���JXDUGLDQ���DVNHG���IRU���D���FKDQJH���LQ���

SODFHPHQW����8SRQ���WUDYHOLQJ���WR���WKH���3RODQVNL���&RORQ\����LQVSHFWRU���+HOHQD���6áDZLĔVND���VDZ���WHQGHU���

FRQQHFWLRQV���IRUPLQJ���EHWZHHQ���JXDUGLDQ���DQG���FKLOG����$IWHU���D���UHVSLUDWRU\���LOOQHVV���ODQGHG���

WKUHH�\HDU�ROG���&]HĞ���LQ���WKH���KRVSLWDO���GXULQJ���+RO\���:HHN����KLV���IRVWHU���PRWKHU���VWD\HG���E\���KLV���EHG���GD\���

DQG���QLJKW����6L[�\HDU�ROG���-yVLR���=�����DQRWKHU���KRVSLWDOL]HG���IRVWHU���FKLOG����WROG���6áDZLQVND����³,���GRQ
W���ZDQW���

FDQG\���IURP���\RX���PD¶DP����MXVW���SOHDVH���OHW���P\���IRVWHU���PRWKHU���FRPH�´���6KH���ZDV���VKRFNHG���DW���KRZ���ZHOO���

WHQ�\HDU�ROG���$QLD¶V���JXDUGLDQV���WRRN���KHU���EHGZHWWLQJ���LQ���VWULGH����DQG���DPXVHG���ZKHQ���EURWKHUV���5\Ğ���DQG���

�����%DELFNL��³2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����6áDZLĔVND�³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��

���� ��
�b



�b

=G]Lü���UHVSRQGHG���WR���WKH���TXHVWLRQ���RI���UHWXUQLQJ����:LOQR����ZLWK���D���UHVRXQGLQJ���³1R�´� ���:KDW���EHJDQ���DV������

WKH���VHDUFK���IRU���FKHDS���URRP���DQG���ERDUG����VHHPHG���WR���EH���VORZO\���WUDQVIRUPLQJ���LQWR���DQ���DVVHPEO\���RI���

JHQXLQH���IDPLO\���XQLWV����$PRQJ���WKH���SURJUDP¶V���QHZ���UHJXODWLRQV���ZDV���DQ���HPSKDVLV���RQ���PRUDO���

HGXFDWLRQ����3DUHQWV���WROG���QRW���RQO\���WR���ORYH���DQG���FDUH���IRU���WKHLU���ZDUGV���EXW���DOVR���WR���³SUHSDUH���WKH���FKLOG���IRU���

VRFLDO���OLIH´���DQG���WR���³VWULYH���WR���PDNH���KLP���D���UHOLDEOH���FLWL]HQ���RI���WKH���3ROLVK���UHSXEOLF�´� ���,Q���UHWXUQ����WKH\������

ZRXOG���IHHO���ORYH���DQG���OLIH���VDWLVIDFWLRQ���DQG���EXLOG���WLJKW���ERQGV���ZLWK���D���SRVVLEOH���KHLU���DQG���SURYLGHU��� ���

$V���ERQGV���GHYHORSHG���EHWZHHQ���FKLOG���DQG���SDUHQW����OLQNDJHV���DOVR���IRUPHG���EHWZHHQ���FLWL]HQ���DQG���

VWDWH����&KLOGOHVV���FRXSOHV���ZKR���PLJKW���KDYH���RQFH���DFFHSWHG���D���FKLOG���IRU���PRQHWDU\���JDLQ���ZHUH���QRZ���

UHFUXLWHG���IRU���WKH���FXOWXUDO���PLVVLRQ���RI���UDLVLQJ���VRXQG����FDSDEOH���FLWL]HQV����%XW���E\���DJUHHLQJ���WR���WKLV����

SDUHQWV���ZHUH���EHFRPLQJ���WKH���XQZLWWLQJ���REMHFWV���RI���VRPH���FXOWXUDO���ZRUN���WKHPVHOYHV����7KURXJK���KRPH���

YLVLWV���FRQGXFWHG���E\���SURIHVVLRQDO���ZRPHQ���RI���VHYHUDO���WLWOHV²LQVWUXFWRU�HGXFDWRUV����QXUVH�HGXFDWRUV���

��SLHOĊJQLDUND�Z\FKRZDZF]\QL������RU���VRFLDO���QXUVHV�����SLHOĊJQLDUNL���VSRáHF]QH��²SURYLQFHV����

PXQLFLSDOLWLHV����DQG���SULYDWH���FRPPLWWHHV���JDLQHG���DFFHVV���WR���D���IDPLO\¶V���GRPHVWLF���VSKHUH����2QFH���

HVWDEOLVKHG����WKH���YLVLWRU���FRXOG���OHYHUDJH���KHU���DFFHVV���WR���JXLGH���WKH���SUDFWLFHV���SHUIRUPHG���LQVLGH���WKH���IRXU���

ZDOOV����,Q���WKH���3RODQVNL���&RORQ\����IRVWHU���PRWKHUV���H[SHFWLQJ���D���ZHHNO\���YLVLW���IURP���WKH���³3DQL´���ZRXOG���

VFUXE���FRWWDJHV����GULYH���RXW���WKH���FKLFNHQV����DQG���SUHVHQW���WKHLU���IRVWHUV���ZLWK���QLFH���FORWKHV���DQG���EUXVKHG���

KDLU�� ��$V���YLVLWV���EHFDPH���URXWLQH����VR���WRR���GLG���WKH���SUDFWLFHV���WKDW���SUHFHGHG���WKHP����6PDOO���FKDQJHV������

EHJRW���ODUJHU���RQHV����5RRPV���ZHUH���SDLQWHG����IORRUV���LQVHUWHG����EHGV���EXLOW����DQG���KHDGV���FOHDQHG����(YHQ���WKH���

FKLFNHQV���IRXQG���QHZ���KRPHV���RXWVLGH����6áDZLQVND���FODLPHG���WKDW���SDUHQWV���VORZO\���GHYHORSHG���DQ���DIILQLW\���

�����,ELG������������ ��
�����,ELG���������� ��
�����3DQL���LV���WKH���IRUPDO���³\RX´���LQ���3ROLVK���ZKHQ���DGGUHVVLQJ���D���ZRPDQ����,Q���WKLV���FDVH����LW���UHIHUV���WR���WKH���
VRFLDO���ZRUNHU���PDNLQJ���KHU���UHJXODU���KRPH���YLVLW�� ��

���� ��
�b



�b

IRU���FOHDQOLQHVV���DQG���PRGHUQ���FKLOG�UHDULQJ����$QG���ZLWK���WKDW����HYHU���VR���JUDGXDOO\���³FXOWXUH���DUULYHG���XQGHU���

WKH���URRI���RI���UXUDO���KRPHV�´� � ������

+RPH���YLVLWRUV���ZHUH���QRW���VXSSRVHG���WR���PHUHO\���DFFHSW���WKH���FRQGLWLRQV���RI���ZRUNLQJ�FODVV���OLIH����

WKH\���ZHUH���VXSSRVHG���WR���PDNH���WKHP���EHWWHU����,I���FKLOGUHQ���GLG���QRW���KDYH���D���WRRWKEUXVK���RU���WRZHOV����VKH���

VKRXOG���KHOS���WKH���IDPLO\���VHFXUH���WKHVH����,I���WKH���FKLOG���GLG���QRW���JR���WR���VFKRRO����VKH���ZRXOG���KHOS���JHW���WKHP���

HQUROOHG����'XULQJ���D���PRQWK����KRPH���YLVLWRUV���VSHQW���KRXUV���GHPRQVWUDWLQJ���WHFKQLTXHV���DQG���H[SODLQLQJ���D���

GRFWRU¶V���RUGHUV���LQ���DQ���HIIRUW���WR���LPSURYH���FKLOGUHQ¶V���KRPH���OLIH����2IWHQ����WKLV���ZDV���DQ���H[WHQVLRQ���RI���WKH���

DOUHDG\���FDUULHG���RXW���E\���YLVLWRUV���IURP���PRWKHU�EDE\���ZHOIDUH���VWDWLRQV����7KH���GLIIHUHQFH���ZDV���WKDW���ZKLOH���

ELRORJLFDO���PRWKHUV���PLJKW���GHFOLQH���WR���HQUROO����IRVWHU���PRWKHUV���KDG���QR���FKRLFH����7R���KRVW���D���FKLOG���ZDV���WR���

RSHQ���RQHVHOI���XS���LQVSHFWLRQ���DQG���QRQ�FRPSOLDQFH���ULVNHG���ORVLQJ���WKH���FKLOG����-y]HID���3XWHUQLNFD����DQ���

LQVSHFWRU�HGXFDWRU���IRU���WKH���FLW\���RI���àyGĨ����VDLG���DQ���LGHDO���KRPH���YLVLWRU���ZDV���VRPHRQH���QRW���RQO\���KHDOWK\����

ZHOO�HGXFDWHG����DQG���SOHDVDQW����EXW���ZDV���DOVR���D���SHUVRQ���GULYHQ���E\���LGHDOLVWLF���]HDO����³,I����IRU���H[DPSOH�´���

3XWHUQLFND���ZURWH����³ZH���KHDU���IURP���WKH���QXUVH¶V���PRXWK����µ8JK����ZLOO���WKHUH���HYHU���EH���D���WLPH���ZKHQ���HDFK���

SHUVRQ���LQ���D���ZRUNLQJ�FODVV���IDPLO\���KDV���D���VHSDUDWH���EHG"¶���WKHQ���ZH���FDQ���EH���VXUH���WKDW���WKH���QXPEHU���RI��

VHSDUDWH���EHGV���IRU���FKLOGUHQ����SODFHG���IRU���SD\����ZLOO���SUREOHPDWLF���GHVSLWH���RUGHUV���IURP���RQ���KLJK�´� �����

3XWHUQLFND���EHOLHYHG���KRPH���YLVLWRUV���PXVW���EH���GULYHQ���E\���³WKH���GHHS���FRQYLFWLRQ���WKDW���WKH\���ZHUH���VLPSO\���

IXOILOOLQJ���D���FXOWXUDO���DQG���HGXFDWLYH���PLVVLRQ���DPRQJ���WKH���ZLGH���PDVVHV���RI���WKH���SUROHWDULDW�´� ����2QO\������

WKHQ���FRXOG���WKH\���EHFRPH���WKH���OLQFKSLQ���EHWZHHQ���WKHRU\���DQG���SUDFWLFH�� ��

%H\RQG���LQVSHFWLRQ���DQG���HQIRUFHPHQW����KRPH���YLVLWRUV���KDG���WR���EXLOG���WUXVW����3UXGHQFH���DQG���

SDWLHQFH���ZHUH���WKH���XOWLPDWH���YLUWXHV����,I���RQH���ZDV���WRR���UXGH���RU���GHPDQGLQJ����3XWHUQLFND���ZDUQHG���LW���

������6áDZLĔVND�³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� �b
�����3XWHUQLFND����³8PLHV]F]DQLH���G]LHFL���Z���URG]LQDFK����']LDáDOQRĞü���:\G]LDá���2SLHNL���6SRáHF]QHM���
0DJLVWUDWX���P����àRG]L����,,,��´����ĩ\FLH���']LHFND���������QR�����������$XJXVW�6HSWHPEHU����������������� ��
�����,ELG���������� ��

���� ��
�b



�b

ZRXOG���³PLQLPL]H���WKH���VRFLDO���EHQHILW���RI���WKLV���ZRUN�´� ���:KHQ���RQH���ILUVW���YLVLWV���D���SHDVDQW���FRWWDJH�������

6áDZLQVND���VDLG����³2I���FRXUVH���QRW���HYHU\WKLQJ���LV���LQ���RUGHU����EXW���ZLWK���ORFDO���SHRSOH�����WXWHMV]\FK���OXG]L�����\RX���

QHHG���WR���DSSURDFK���WKHP���FDUHIXOO\���VR���DV���QRW���WR���RIIHQG���WKHP�´���7KH���VNLOOHG���YLVLWRU���ZRXOG���EXLOG���WUXVW���

WKURXJK���OLVWHQLQJ���DQG���VPDOO���DFWV���RI���NLQGQHVV����,Q���WKH���3RODQVNL���&RORQ\����WKH���LQVWUXFWRU�HGXFDWRU���

DOZD\V���DUULYHG���ZLWK���D���EDJ���RI���PHGLFLQH����GURSV����DQG���GUHVVLQJV���WR���SURYLGH���ILUVW���DLG���WR���DQ\RQH���LQ���WKH���

KRXVH����2QFH���WUXVW���GHYHORSHG����VKH���FRXOG���OHYHUDJH���LW���WR���PRGLI\���GRPHVWLF���EHKDYLRUV����,W���ZDV���DOZD\V���D���

GHOLFDWH���ZD\���WR���EDODQFH���³ILQGLQJ���RQH¶V���ZD\���WR���WKH���SHRSOH�´���ZKLOH���DOVR���QHYHU���ORVLQJ���WUDFN���RI���RQH¶V���

LGHDOV���RU���GHPDQGV�� ���%XW���ZKHQ���SURSHUO\���H[HFXWHG����LW���SURYLGHG���WKHVH���ZRPHQ���XQPDWFKHG������

SURIHVVLRQDO���VDWLVIDFWLRQ�� ��

,Q���WKH���VPDOO�VFDOH���H[SHULPHQW���RI���WKH���3RODQVNL���FRORQ\����WKH���LQVWUXFWRU�HGXFDWRU���VHHPHG���WR���EH���

PDNLQJ���VWULGHV����,QVSHFWRU���6áDZLVQND���ZDV���KDSS\���ZLWK���WKH���VWDWH���RI���FKLOGUHQ���DQG���IDPLOLHV����DQG���ORFDO���

WHDFKHUV���VDLG���FKLOGUHQ���IURP���FRORQ\���KRPHV���ZHUH���³YHU\���FOHDQ���DQG���EHWWHU���GUHVVHG���WKDQ���RWKHU���SHDVDQW���

FKLOGUHQ�´� ���(QFRXUDJHG���E\���LQLWLDO���UHVXOWV����WKH����:LOQR����9RLYRGHVKLS���GHFLGHG���WR���VWDUW���VLPLODU������

FRORQLHV���LQ���WZR���PRUH���FRXQWLHV�� ���7KLV���V\VWHP����KRZHYHU����GLIIHUHG���IURP���DOO���RWKHUV���LQ���3RODQG���E\���WKH������

KRPH���YLVLWRU¶V���FORVH���SUR[LPLW\���WR���WKH���FKLOGUHQ����6KH���ZDV���RQO\���UHVSRQVLEOH���IRU���DERXW���WKLUW\���FKLOGUHQ���

SODFHG���RYHU���D���FRXSOH���RI���NLORPHWHUV����ZKLFK���PHDQW���VKH���FRXOG���GHYRWH���KHUVHOI���IXOO�WLPH���WR���WKH���ZRUN���

RI���VXSHUYLVLQJ���DQG���EXLOGLQJ���UHODWLRQVKLSV����,Q���PRVW���RWKHU���IRVWHU���SURJUDPV����YLVLWRUV���ZHUH���VWUHWFKHG���

PXFK���WKLQQHU����(YHQ���LQ���àyGĨ����ZKLFK���KDG���WKH���FRXQWU\¶V���EHVW�GHYHORSHG���IRVWHU���FDUH���V\VWHP���LQ����������

VWLOO���RQO\���KDG���D���GR]HQ���QXUVHV���LQ���FKDUJH���RI���YLVLWLQJ���RYHU���ILYH�KXQGUHG���KRPHV���D���PRQWK�� ���$QG���PRVW������

�����,ELG����������� ���
�����,ELG������������6áDZLĔVND�³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´����������������� ��
�����6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��
�����,ELG���������� ��
�����3XWHUQLFND����³8PLHV]F]DQLH���G]LHFL���Z���URG]LQDFK����,,,��´�������� ��

���� ��
�b



�b

RI���WKHVH���QXUVHV���KDG���DOUHDG\���KDG���RWKHU���UHVSRQVLELOLWLHV���DW���WKH���FLW\¶V���0RWKHU�&KLOG���+HDOWK���6WDWLRQV����

$V���WKH���VWDWH���UHWUHDWHG���LQ���LWV���VXSSRUW���RI���RUSKDQDJHV����LW���JDYH���P\���SRZHU���EDFN���WR���WKH���IDPLO\���ZKLOH���

DOVR���SXWWLQJ���PRUH���SUHVVXUH���RQ���ORFDO���V\VWHPV���LQ���FKDUJH���RI���IRVWHU���FDUH����6HOHFWLQJ����RU���UDWKHU���VKDSLQJ����

WKH���LGHDO���IDPLO\���LQ���PDQ\���SRRU����XQGHUGHYHORSHG���UHJLRQV���ZDV���TXLWH���GLIILFXOW����0DQ\���WRZQV���ODFNHG���

WKH���ZHOIDUH���VWDWLRQV���RU���QXUVLQJ���VWDII���WR���FRQGXFW���KRPH���YLVLWV����$QG���HYHQ���ZKHQ���YLVLWRUV���FRXOG���

SHQHWUDWH���XUEDQ���WHQHPHQWV���RU���UHPRWH���YLOODJHV����WKH\���VWLOO���KDG���WR���FRQIURQW���VXVSLFLRQV���DQG���

VXSHUVWLWLRQV����%REURZVND���UHFDOOHG���KRZ���ZKHQ���VKH���PDGH���YLVLWV����SDUHQWV���ZRXOG���KLGH���IRU���IHDU���WKHLU���

FKLOGUHQ���ZRXOG���EH���WDNHQ���DZD\����6KH���DOVR���H[SUHVVHG���WKH���PDVVLYH���IUXVWUDWLRQ���WKDW���FDPH���ZLWK���WU\LQJ���

WR���FRQYLQFH���PRWKHUV���WKDW���³NDVKD���ZLWK���PLON���LV���KHDOWKLHU���WKDQ���FRIIHH���DQG���NLHOEDVD´���RU���WKDW���IUHVK���DLU���

IURP���RSHQ���ZLQGRZV���ZRXOG���QRW���EULQJ���VLFNQHVV���DQG���SHULO����%REURZVND���ODPHQWHG���WKDW���QR���PDWWHU���ZKDW���

\RX���WDXJKW���D���FKLOG����ZKHWKHU���RU���QRW���LW���EHFDPH���D���UHJXODU���KDELW���KDG���HYHU\WKLQJ���WR���GR���ZLWK���WKH���KRPH���

HQYLURQPHQW����5HIRUPLQJ���KRPHV���IURP���ZLWKLQ���UHTXLUHG���PXFK���PRUH���WKDQ���D���VSRUDGLF���YLVLW����7R���WKH���

LGHDOLVWV���ZKR���EHOLHYHG���IRVWHU���FDUH���ZRXOG���EHWWHU���HGXFDWH���WKH���SRRU���RQ���KHDOWK����K\JLHQH����DQG���

FKLOG�UHDULQJ����VKH���UHVSRQGHG����³,���UHSHDW����LW���LV���HDVLHU���WR���ILQG���DQG���HGXFDWH���LQGLYLGXDOV���ZKRVH���

LQIOXHQFH���ZLOO���UDGLDWH���WKH���ZKROH���LQVWLWXWLRQ����UDWKHU���WKDQ���WR���WUDLQ���WKRXVDQGV���RI���VHWV���RI���SDUHQWV�´� �����

%REURZVND����OLNH���.RUF]DN����ZDV���RQH���RI���PDQ\���SURJUHVVLYH���HGXFDWRUV���ZKR���EHOLHYHG���WKDW���

FDUHIXO����SURIHVVLRQDO���XSEULQJLQJ�����Z\FKRZDQLH�������DSSOLHG���LQ���JURXS���VHWWLQJV���ZRXOG���OLEHUDWH���FKLOGUHQ���

IURP���ZRUNLQJ�FODVV���PLVHU\���DQG���SURSHO���3ROLVK���VRFLHW\���LQWR���D���EHWWHU���IXWXUH����6KH���UHMHFWHG���

-DZLG]\NyZQD
V���FODLP���WKDW���DOO���LQVWLWXWLRQV���ZHUH���³FROOHFWLRQV���RI���VLFNQHVV����VTXDORU����DQG���PLVHU\�´���

DQG���GHIHQGHG���KHU���.RELHUQLFNL���FRORQ\���DV���D���³VFKRRO���RI���OLIH´���IRU���3RODQG
V���ZRUNLQJ�FODVV���\RXWK����3RRU���

SDUHQWV����VKH���DUJXHG����ZHUH���RQO\���HYHU���IRFXVHG���RQ���WKH���KHUH���DQG���QRZ����7KH\���KDG���WR���SXW���IRRG���RQ���WKH���

�����6áDZLĔVND����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���Z���URG]LQDFK���]DVWĊSF]\FK�´�������� ��

���� ��
�b



�b

WDEOH���DQG���NHHS���WKH���ZROI���IURP���WKH���GRRU����7KH\���GLG���QRW���KDYH���WLPH���WR���LQYHVW���LQ���WKH���FDUHIXO���VKDSLQJ���RI���

IXWXUH���FLWL]HQV����0DQ\���WLPHV����DV���ZLWK���WKUHH�\HDU�ROG���-DQHN����WKH\���GLG���QRW���HYHQ���KDYH���WKH���FDSDFLW\���WR���

NHHS���WKHLU���FKLOGUHQ���QHDUE\����+RZHYHU����%REURZVND���ZURWH���WKDW���WKH���WDVN���RI���HGXFDWRUV���³LV���DERYH���DOO���WR���

OLEHUDWH���DQG���WUDQVFHQG���WKH���OLPLWV���RI���HYHU\GD\���OLIH���DQG���DOZD\V���EH���WKLQNLQJ���DERXW���WKH���PDQGDWH���RI���

WRPRUURZ�´���)RVWHU���FDUH���PLJKW���KDYH���H[SRVHG���FKLOGUHQ���WR���WKH���VWUXJJOHV���RI���VXUYLYDO���WRGD\����EXW���

%REURZVND���EHOLHYHG���WKH\���GHVHUYHG���PRUH����3URSRQHQWV���RI���IRVWHU���FDUH���WKRXJKW���FKLOGUHQ���ZKR���

H[SHULHQFHG���IDPLO\���VWUXJJOH���ZRXOG���EH���EHWWHU���HTXLSSHG���WR���VXUYLYH���JLYHQ���WKH���UHDOLWLHV���RI���3ROLVK���

VRFLHW\����%REURZVND����KRZHYHU����EHOLHYHG���FKLOGUHQ���GHVHUYH���PRUH����³:H���>HGXFDWRUV@���KDYH���WKH���ULJKW���

DQG���HYHQ���WKH���UHVSRQVLELOLW\�´���VKH���ZURWH����³WR���WHOO���FKLOGUHQ���WKDW���WRGD\���WKH���ZRUOG���H[LVWV���DV���VXFK����EXW���

KHUH���LQ���RXU���>FRORQ\@����ZH���OLYH���GLIIHUHQWO\����ZH���ZLOO���WU\���WR���IRUJH���D���FR�H[LVWHQFH���EDVHG���RQ���GLIIHUHQW���

UXOHV����VR���WKDW���VRPHGD\����ZKHQ���\RX���DUH���DOO���JURZQ���XS����\RX���ZLOO���EH���DEOH���WR���SXW���LW���LQ���WR���SUDFWLFH�´� �����

��
� � � ��

��
3RODQG¶V���SURWUDFWHG���ZDUV���IURP���������������FUHDWHG���D���VLWXDWLRQ���ZKHUH���RUSKDQHG���DQG���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���ZHUH���D���YDVW���DQG���YLVLEOH���SUREOHP���WKDW���GHPDQGHG���LPPHGLDWH���DWWHQWLRQ���IURP���WKH���

VWDWH���DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����*LYHQ���WKH���VWDWH¶V���ORZ���FDSDFLW\���WR���FDUH���IRU���DOO���YXOQHUDEOH���FKLOGUHQ����LW���

SULRULWL]HG���FDUH���IRU���FHUWDLQ���RUSKDQV���RYHU���RWKHUV����6LWWLQJ���DW���WKH���WRS���RI���WKH���KLHUDUFK\���ZHUH���ZDU���

RUSKDQV����FRQVLGHUHG���WR���KDYH���WKH���KLJKHVW���VRFLDO���YDOXH���EHFDXVH���WKH\���ZHUH���VHHQ���DV���WKH���FKLOGUHQ���RI���

3RODQG¶V���GHIHQGHUV����HYHQ���WKRXJK���WKHLU���SDUHQWV���PLJKW���KDYH���IRXJKW���LQ���WKH���DUPLHV���RI���WKH���SDUWLWLRQHUV����

1H[W���ZDV���WKH���UHSDWULDWHG���DQG���³�NUHV\�́ ���FKLOGUHQ����YDOXHG���DV���YLFWLPV���RI���5XVVLDQ���RU���%ROVKHYLN���

DJJUHVVLRQ����7KH���DWWHQWLRQ���SDLG���WR���WKHVH���FDWHJRULHV���RI���FKLOGUHQ���DIWHU����������H[SDQGHG���WKH���GHILQLWLRQ���

�����%REURZVND����³:\FKRZDQLH���]DNáDGRZH���F]\���Z���URG]LQLH���SU]\EUDQHM"´����������� ��

���� ��
�b



�b

RI���WKH���GHVHUYLQJ���FKLOG���DV���WKH���VWDWH���LQFOXGHG���-HZLVK���DQG���RWKHU���QRQ�&DWKROLF���FKLOGUHQ���IURP���WKH���

HDVWHUQ���ERUGHUODQGV���LQ���LWV���UHORFDWLRQ���HIIRUWV����+RZHYHU����WKH���LPSDFW���RI���WKHVH���UHORFDWLRQV���RQ���UHDO�OLIH���

FKLOGUHQ���ZDV���RIWHQ���JULP����,QVXIILFLHQW���RYHUVLJKW���IRU���WKHLU���FDUH���DQG���ODFN���RI���FRPPXQDO���HPEUDFH���RI���

RXWVLGHU���FKLOGUHQ���RIWHQ���IXUWKHU���PDUJLQDOL]HG���WKHP���DQG���VXEMHFWHG���WKHP���WR���IXUWKHU���QHJOHFW���DQG���

DEXVH����7KHUH���DOVR���PLJKW���KDYH���EHHQ���D���KHDY\���UHOLDQFH���RQ���&DWKROLF���LQVWLWXWLRQV���WR���FDUH���IRU���

QRQ�&DWKROLF���FKLOGUHQ����DOWKRXJK���PRUH���UHVHDUFK���LV���QHHGHG���WR���H[SORUH���WKH���LPSDFWV���RI���WKHVH���

UHORFDWLRQ���HIIRUWV����6RFLDO���RUSKDQV����YLHZHG���DV���WKH���FKLOGUHQ���RI���VRFLDO���GHYLDQWV���RU���HYHQ���³QR���RQH�´���VDW���

DW���WKH���ERWWRP���RI���WKH���KLHUDUFK\����7KH���VWDWH���HYHQWXDOO\���WULHG���WR���SURYLGH���FDUH���IRU���VRFLDO���RUSKDQV���E\���

FUHDWLQJ���HPHUJHQF\���FDUH���FHQWHUV���LQ���PDMRU���FLWLHV����6WLOO����WKH���FRQVWUXFWLRQ���RI���(PHUJHQF\���&DUH���

&HQWHUV���DQG���PDQ\���RWKHU���LQLWLDWLYHV���WDUJHWLQJ���DEDQGRQHG���DQG���KRPHOHVV���FKLOGUHQ���QHYHU���UHDFKHG���

WKHLU���IXOO���SRWHQWLDO���EHIRUH���WKH���FROODSVH���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����7KURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����

WKH���DWWHQWLRQ���SDLG���WR���QDWXUDO���DQG���VRFLDO���RUSKDQV���FKDQJHG���WKHLU���SHUFHSWLRQ���IURP���VRFLDO���SUREOHPV���RU���

REMHFWV���RI���FKDULW\���WR���LQGLYLGXDOV���ZLWK���ULJKWV���DQG���IXWXUH���FLWL]HQV���ZLWK���YDOXH���DQG���SRWHQWLDO��� ���

&KLOGUHQ���ZLWKRXW���SDUHQWV���RU���RWKHU���DGXOW���LQWHUFHVVRUV���GLG���QRW���KDYH���PXFK���DJHQF\���RU���DELOLW\���

WR���KROG���FDUHWDNHUV���DFFRXQWDEOH����$FWV���RI���UHVLVWDQFH���ZHUH���SUHWW\���PXFK���OLPLWHG���WR���UXQQLQJ���DZD\���

IURP���DEXVLYH���VLWXDWLRQV����7KHUH���GLG���VHHP���WR���EH���D���ULVH���LQ���SDUHQWV����HVSHFLDOO\���ZRPHQ����GHPDQGLQJ���

WKDW���JRYHUQPHQWV���DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���KHOS���WKHP���FDUH���IRU���WKHLU���FKLOGUHQ����6XUUHQGHULQJ���D���FKLOG���

WR���DQ���LQVWLWXWLRQ���EHFDPH���DQ���DFW���RI���VXUYLYDO���PDUNHG���OHVV���E\���VKDPH���DQG���ZDV���LQVWHDG���VHHQ���E\���VRPH���

DV���D���KDUG�HDUQHG���ULJKW���RI���WKHLU���3ROLVK���FLWL]HQVKLS����$OWKRXJK���PRVW���FKLOGUHQ���FRXOG���RQO\���VHFXUH���

LQVWLWXWLRQDO���SODFHPHQW���WKURXJK���DGXOWV¶���KHOS����VRPH���ROGHU���FKLOGUHQ���EHJDQ���DGYRFDWLQJ���IRU���

WKHPVHOYHV���WR���JDLQ���WKH���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���WKH\���GHHPHG���HVVHQWLDO���WR���WKHLU���VXUYLYDO���DQG���VRPHWLPHV���

SUHIHUDEOH���WR���WKHLU���KRPH���OLYHV��� ���

���� ��
�b



�b

,QWHUZDU���UHVLGHQWLDO���FDUH���ZDV���UXQ���E\���D���PL[HG���HFRQRP\���RI���JRYHUQPHQW���ERGLHV����UHOLJLRXV���

JURXSV����DQG���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����ZLWK���WKH���ODWWHU���UXQQLQJ���WKH���ODUJHVW���QXPEHU���RI���LQVWLWXWLRQV����

+RZHYHU����FROODERUDWLRQV���EHWZHHQ���WKH���VWDWH���DQG���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���ZHUH���IUHTXHQW���DQG���HVVHQWLDO����

VXFK���DV���UHORFDWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���WKH���HDVWHUQ���ERUGHUODQGV����7KH���FDSDFLW\���RI���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���WR���

PHHW���WKH���GHPDQG���IRU���FDUH���LQ���WKH���UHSXEOLF¶V���HDUO\���\HDUV���ZDV���FKDOOHQJLQJ���EHFDXVH���WKHUH���ZDV���YHU\���

OLWWOH���IRRG����VXSSOLHV����RU���PRQH\����0RVW���LQVWLWXWLRQV¶���SULPDU\���VRXUFH���RI���IRRG���IURP���������������ZDV���

WKH���$5$¶V���IRRG���SURJUDP����EXW���RWKHU���W\SHV���RI���IRUHLJQ���DLG���ZHUH���OLPLWHG���WR���RQH�WLPH���JLIWV���WKDW���GLG���QRW���

DGGUHVV���WKH���PRUH���VHYHUH���SUREOHP���ORZHULQJ���WKH���TXDOLW\���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH����WKH���ODFN���RI���WUDLQHG���

SHUVRQQHO����7KH���LQWHUZDU���SHULRG���VDZ���UREXVW���HIIRUWV���WR���SURIHVVLRQDOL]H���WKH���FDUH���IRUFH���ZRUNLQJ���LQ���

FKLOGUHQ¶V���UHVLGHQWLDO���FDUH����ZKLFK���UHVXOWHG���LQ���DQ���LQFUHDVHG���HPSKDVLV���RQ���FDUH���IRU���FKLOGUHQ¶V���PLQGV���

DQG���ERGLHV���DQG���GHFUHDVHG���IRFXV���RQ���RUSKDQDJHV¶���UHOLJLRXV���OLIH����7KH���VWDWH���ZRUNHG���WR���LQFUHDVH���LWV���

FDSDFLW\���WR���IXQG����UHJXODWH����LQVSHFW���UHVLGHQWLDO���FDUH���EXW���FRQWLQXHG���WR���VWUXJJOH���LQ���DOO���RI���WKHVH���DUHDV����

7KH���W\SHV���DQG���TXDOLW\���RI���UHVLGHQWLDO���LQVWLWXWLRQV���YDULHG���ZLGHO\����&KLOGUHQ¶V���QDUUDWLYHV���DERXW���WLPH���

VSHQW���LQ���RUSKDQDJHV���UHYHDO���PDQ\���EHQHILWV���RI���LQVWLWXWLRQDO���OLIH���RYHU���WKHLU���SUHYLRXV���H[LVWHQFHV����

ZKLOH���RWKHUV���VSHDN���IUDQNO\���DERXW���WKH���DEXVH���DQG���QHJOHFW���WKH\���HQFRXQWHUHG��� ���

0DQ\���H[SHUWV���FULWLTXHG���WKH���TXDOLW\���DQG���HIILFDF\���RI���UHVLGHQWLDO���FDUH���IRU���UDLVLQJ���JRRG���

FLWL]HQV���RI���WKH���UHSXEOLF����ZKLFK���OHG���WR���D���VKLIW���DZD\���IURP���LQVWLWXWLRQDO���FDUH���E\���WKH�������V����7KLV���

VZLWFK���ZDV���GULYHQ���LQ���SDUW���E\���SHGDJRJLFDO���H[SHUWV���ZKR���SUHIHUUHG���IDPLO\���FDUH���WR���EHWWHU���SUHSDUH���D���

FKLOG���IRU���DGXOW���OLIH¶V���GLIILFXOWLHV����7KHVH���ILJXUHV���ZRUULHG���WKDW���LQVWLWXWLRQV���GLG���QRW���HTXLS���RUSKDQV���IRU���

IDPLO\����VRFLDO����DQG���FLYLF���OLIH���DQG���ZRXOG���QRW���KHOS���WKHP���WKULYH���LQ���WKH���VWUXJJOH���IRU���H[LVWHQFH���ODWHU���LQ���

OLIH����3HUKDSV���WKH���PRUH���VLJQLILFDQW���LQIOXHQFHV���ZHUH���RUSKDQDJH���RYHUFURZGLQJ���DQG���WKH���HFRQRPLF���

FULVLV����ZKLFK���PDGH���IXQGLQJ���UHVLGHQWLDO���FDUH���IRU���D���ODUJH���QXPEHU���RI���FKLOGUHQ���XQVXVWDLQDEOH���LQ���WKH���

���� ��
�b



�b

����V����7KH���UHVXOW���ZDV���D���WXUQ���WRZDUGV���IRVWHULQJ���DV���WKH���SUHIHUUHG���PHWKRG���RI���FDUH���IRU���RUSKDQHG���RU���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ��� ���

0XQLFLSDOLWLHV���UDQ���VRPH���LQWHUZDU���IRVWHU���SURJUDPV���ZKLOH���SULYDWH���FRPPLWWHHV���RYHUVDZ���

RWKHUV����:LWK���VR���PDQ\���GLIIHUHQW���ORFDO���DSSURDFKHV���WR���IRVWHU���FDUH���DQG���GLIIHUHQW���PRGHOV���EHLQJ���

H[SHULPHQWHG���ZLWK����WKHUH���ZDV���LQFUHDVHG���DFFHVVLELOLW\���LQ���VRPH���FRPPXQLWLHV����EXW���WKHUH���ZHUH���QR���

QDWLRQDO���UHJXODWLRQV���RU���RYHUVLJKWV����$GYRFDWHV���RI���IRVWHU���FDUH����PLQGIXO���RI���SDVW���PLVWDNHV����NQHZ���WKDW���

JUHDWHU���RYHUVLJKW���ZDV���QHHGHG���WR���DVVXUH���WKDW���FKLOGUHQ���ZRXOG���QRW���EH���QHJOHFWHG���RU���DEXVHG����+RZHYHU����

WKH\���RIWHQ���VWUXJJOHG���WR���ILQG���IDPLOLHV���ZLWK���WKH���SURSHU���PRUDO���DQG���HFRQRPLF���FLUFXPVWDQFHV���WKDW���

ZRXOG���QRW���SXW���WKH���FKLOG���DW���ULVN���RI���IXUWKHU���KDUP����0HDQZKLOH����IDPLOLHV���ZKR���SDUWLFLSDWH���LQ���IRVWHU���FDUH���

ZHUH���RIWHQ���VXEMHFW���WR���KRPH���YLVLWV���LQWHQGHG���WR���SURPRWH���D���IRQGQHVV���RI���FOHDQOLQHVV���DQG���PRGHUQ���

FKLOG�UHDULQJ���SUDFWLFHV����$IWHU���GLVFXVVLQJ���PDQ\���LQWHUYHQWLRQV���XQGHUSLQQHG���E\���FULWLTXHV���RI���SDUHQWDO����

HVSHFLDOO\���PDWHUQDO����SUHSDUDWLRQ���DQG���DELOLWLHV����WKLV���FKDSWHU���IHDWXUHV���WKH���UHVXUJHQFH���RI���D���SUR�IDPLO\���

GLVFRXUVH���DQG���D���UHQHZHG���WUXVW���LQ���WKH���IDPLO\���XQLW����7KH���VDPH���SHGDJRJLFDO���WXUQ���RI���WKH�������V���WKDW���

LQIOXHQFHG���GHYHORSPHQWV���LQ���VXPPHU���FDPSV���VSDUNHG���GHEDWHV���DERXW���UHVLGHQWLDO���FDUH���UHIRUPV���DQG���

IRVWHU���FDUH����%\���WKH���HQG���RI���WKH���SHULRG����WKHUH���LV���VWLOO���DQ���XQUHVROYHG���WHQVLRQ���KHUH���ZKHWKHU���IDPLO\���RU���

WKH���LQVWLWXWLRQDO���VHWWLQJ���ZDV���EHVW���SUHSDUHG���WR���GHOLYHU���WKDW���K\JLHQLF���XSEULQJLQJ���DQG���PRUDO���

HGXFDWLRQ�� ��

���� ��
�b



��

&21&/86,21� ��

³�7KH���WHVW���RI���VRFLDO���IRUFHV���LV���SDUW���RI���WKH���VWUXJJOH���IRU���WKH���QDWLRQ¶V���H[LVWHQFH���DQG�� ���
WKH���LQGHSHQGHQFH���RI���WKH���5HSXEOLF�´�� ���

+HOHQD���5DGOLĔVND��������� ��
��

3RODQG¶V���KLVWRU\���RI���SDUWLWLRQ���IRU���RYHU���D���FHQWXU\���IROORZHG���E\���UHELUWK���DIWHU���D���FDWDVWURSKLF���

ZDU���KDG���D���SURIRXQG���LPSDFW���RQ���LWV���JRYHUQPHQW���RI���FKLOGKRRG���DQG���WKH���GHYHORSPHQW���RI���LWV���FKLOG���

ZHOIDUH���UHJLPH����'XULQJ���WKH���ZDU����WKH���5*2���WDSSHG���LQWR���DQ���HVWDEOLVKHG���KLVWRU\���RI���XVLQJ���VRFLDO���ZRUN���

DV���D���YHKLFOH���IRU���FODQGHVWLQH���DFWLYLWLHV���DURXQG���QDWLRQDO���HGXFDWLRQ���DQG���GHYHORSPHQW���EH\RQG���WKH���

ZDWFKIXO���JD]H���RI���KRVWLOH���DXWKRULWLHV����7KH���ODFN���RI���ZHOO�HVWDEOLVKHG���DLG���QHWZRUNV���FRPELQHG���ZLWK���WKH���

FORVXUH���RI���PDQ\���DLG���RUJDQL]DWLRQV���GXULQJ���WKH���ILUVW���PRQWKV���RI���WKH���ZDU���IRUFHG���WKH���5*2���WR���UHO\���RQ���

UXUDO���IRVWHULQJ���DV���RQH���RI���LWV���SULPDU\���IRUPV���RI���FKLOG���UHVFXH����7KURXJK���FKLOG���UHORFDWLRQ����IXQGUDLVLQJ����

DQG���VXSSRUWLQJ���FHQWHUV���WKDW���SURYLGHG���HGXFDWLRQ���IRU���FKLOGUHQ���DQG���DGXOWV����FKLOG���VDYLQJ���WRRN���RQ���D���

GLPHQVLRQ���RI���QDWLRQ���EXLOGLQJ���EHIRUH���3ROLVK���LQGHSHQGHQFH���ZDV���HYHQ���VHFXUHG����7KH���5*2����ZRUNLQJ���

LQ���D���SRVW�LPSHULDO���FRQWH[W����DOVR���OHYHUDJHG���FKLOG���ZHOIDUH���WR���HQGHDU���UXUDO���SRSXODWLRQV���WR���D���FHQWUDO���

VWDWH�� ��

%HFDXVH���RI���WKH���ORZ���VWDWH���FDSDFLW\���WR���SURYLGH���XQLYHUVDO���FKLOG���ZHOIDUH���VHUYLFHV���LQ���WKH���HDUO\���

GD\V���RI���WKH���UHSXEOLF����WKH���VWDWH���KDG���WR���UHO\���RQ���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV����PDLQO\���IRUHLJQ���DLG���PLVVLRQV����WR���

SURYLGH���UHOLHI���IRU���LWV���VXIIHULQJ���SRSXODWLRQ����:KLOH���GHOLYHULQJ���IRRG���DQG���PHGLFDO���DLG���WR���FKLOGUHQ���RI���

DOO���DJHV����WKH���$5$���DQG���$5&���IRXQGHG���DQG���VKDSHG���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF¶V���FKLOG���ZHOIDUH���EXUHDX���DQG���

LQIDQW���KHDOWK���SURJUDPV���SHU���WKHLU���RZQ���DJHQGDV���DQG���LGHDOV����7KH���$5$¶V���DSSURDFK���ZDV���PRUH���

SDWHUQDOLVWLF���WRZDUGV���3ROLVK���OHDGHUVKLS����ZKLOH���WKH���$5&¶V���ZDV���PRUH���FROODERUDWLYH���ZLWK���ORFDO���

PHGLFDO���DXWKRULWLHV����'XULQJ���LWV���HDUO\���\HDUV����WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���EXUHDX���VWUXJJOHG���WR���LPSOHPHQW���

$PHULFDQ���UHJXODWLRQV����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���UHJLRQV���ZKHUH���SHRSOH���GLG���QRW���UHVSHFW���LQVSHFWRUV¶���

DXWKRULW\���DV���DJHQWV���RI���WKH���3ROLVK���VWDWH����,QVWHDG����ORFDOV���WHQGHG���WR���RQO\���DQVZHU���WR���WKH���$PHULFDQV����

���� ��



��

ZKR���WKH\���EHOLHYHG���FRQWUROOHG���WKH���GRQDWLRQV����0HDQZKLOH����WKH���$5$���DOVR���VWUXJJOHG���ZLWK��

HQIRUFHPHQW���EHFDXVH���LWV���LQVSHFWRUV���KDG���WR���FRYHU���YDVW���WHUULWRULHV���DQG���GLG���QRW���XQGHUVWDQG���WKH���ORFDO���

WHUUDLQV���RU���FXVWRPV�����

,QIDQW���ZHOIDUH���VWDWLRQV����ZKLFK���EHFDPH���WKH���ODVWLQJ���OHJDF\���RI���WKH���$5&¶V���LQIOXHQFH����PHW���ZLWK���

IHZHU���FKDOOHQJHV���RI���HQDFWPHQW���WKDQNV���WR���DLG���ZRUNHUV���SDUWQHULQJ���ZLWK���ORFDO���SK\VLFLDQV���DQG���VRFLDO���

RUJDQL]DWLRQV����$IWHU���WKH���DLG���PLVVLRQV���GHSDUWHG����LQIDQW���KHDOWK���EHFDPH���WKH���FRUQHUVWRQH���RI���WKH���3ROLVK���

VWDWH¶V���FKLOG���ZHOIDUH���FDPSDLJQ����)HDULQJ���JHRSROLWLFDO���ZHDNQHVV���DQG���VRFLHWDO���GHJHQHUDWLRQ����3ROLVK���

OHDGHUV���VDZ���LQIDQW���KHDOWK���DV���PRUH���WKDQ���DQ���LQYHVWPHQW���LQ���IXWXUH���FLWL]HQV����7KH\���VDZ���LW���DV���D���VLJQ���RI���

VWDWH���SRZHU���DQG���D���PHWULF���E\���ZKLFK���WR���MXGJH���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF¶V���DELOLW\���WR���FDUH���IRU���LWV���

SRSXODWLRQ����GLIIHUHQWLDWH���LWVHOI���IURP���WKH���SDUWLWLRQHUV����DQG���SODFH���3RODQG���VTXDUHO\���DPRQJ���WKH���

³FLYLOL]HG´���DQG���³IUHH´���FRXQWULHV���RI���WKH���ZHVW�� ��

6LPLODU���FRQFHUQV���DERXW���WKH���SK\VLFDO���DQG���PRUDO���ZHDNQHVV���RI���\RXQJHU���JHQHUDWLRQV���VSXUUHG���

WKH���GHYHORSPHQW���RI���VXPPHU���FDPSV���RQ���D���QDWLRQDO���VFDOH����(DFK���VXPPHU����ORFDO���JRYHUQPHQWV���DQG���

VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���WUDQVSRUWHG���PRUH���DQG���PRUH���FKLOGUHQ���RXW���RI���FURZGHG���FLWLHV���DQG���LQWR���WKH���

FRXQWU\VLGH¶V���IUHVK���DLU���IRU���D���PXOWL�ZHHN���VWD\���DW���FDPS���WR���VWUHQJWKHQ���WKHLU���ERGLHV���DQG���PLQGV���DQG���

PDNH���WKHP���JRRG���FLWL]HQV���RI���WKH���UHSXEOLF����'XULQJ���WKH���VFKRRO���\HDU����FKLOGUHQ¶V���KHDOWK���ZDV���WHQGHG���WR���

E\���VFKRRO���K\JLHQH���RIILFHUV����D���PHDVXUH���LQLWLDOO\���GULYHQ���E\���WKH���HSLGHPLFV���WKDW���SODJXHG���WKH���HDUO\���

UHSXEOLF����)LQDOO\����WKH���ZDU���DQG���LWV���DVVRFLDWHG���VRFLDO���DQG���HFRQRPLF���FRQVHTXHQFHV���FUHDWHG���D���VLWXDWLRQ���

LQ���UHERUQ���3RODQG���ZKHUH���DW���OHDVW���ILIWHHQ���SHUFHQW���RI���WKH���FKLOG���SRSXODWLRQ���ODFNHG���SDUHQWDO���FDUH����

'XULQJ���WKH�������V����PRVW���RI���WKHVH���FKLOGUHQ���KDG���WR���UHO\���RQ���UHVLGHQWLDO���LQVWLWXWLRQV����7KH���5*2¶V���

ZDUWLPH���UHORFDWLRQ���SURJUDP¶V���WDUQLVKHG���OHJDF\���GHOD\HG���WKH���GHYHORSPHQW���RI���IRVWHU���FDUH���XQWLO���

ILQDQFLDO���QHFHVVLW\���IRUFHG���LW���LQ���WKH���HDUO\�������V����'XULQJ���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU����IRVWHU���FDUH���RQFH��

DJDLQ���EHFDPH���DQ���HVVHQWLDO���WRRO���RI���FKLOG���UHVFXH���ZLWK���DQ���HVWLPDWHG������������FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���IRVWHU���

���� ��



��

KRPHV���LQ�����������$IWHU���WKH���ZDU����WKH���FRPPXQLVW���VWDWH���GLVFRXUDJHG���IRVWHU���FDUH���LQ���IDYRU���RI���ODUJH���

VWDWH�UXQ���FKLOGUHQ¶V���KRPHV���� ��

$W���WKH���HQG���RI���WKH�������V����FKLOGUHQ¶V���DFWLYLVWV���WRRN���VWRFN���RI���WKH���FRXQWU\¶V���GHYHORSPHQWV���LQ���

FKLOG���ZHOIDUH���DQG���GHWHUPLQHG���WKDW���UDGLFDO���FKDQJHV���ZHUH���VWLOO���QHHGHG����,Q���WKH���ILQDO���GD\V���RI���LWV���

H[LVWHQFH����WKH���3ROLVK���VWDWH���FRQWLQXHG���ZRUNLQJ���WR���LPSURYH���LWV���FKLOG���ZHOIDUH���SROLFLHV���DQG���IXOILOO���WKH���

SURPLVHV���PDGH���E\���WKH����������&RQVWLWXWLRQ����2Q���-XO\�����������������WKH����6HMP����SDVVHG���LWV���ILQDO���SLHFH���RI���

FKLOG���ZHOIDUH���OHJLVODWLRQ���IDFLOLWDWLQJ���WKH���DGRSWLRQ���RI���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���DQG���FKLOGUHQ���ERUQ���RXW���RI���

ZHGORFN����+RZHYHU����WKH���ODZ���ZDV���QHYHU���DEOH���WR���JR���LQWR���HIIHFW���� ��

,Q���WKH���VSULQJ���RI�����������ZDU���ZLWK���*HUPDQ\���ORRPHG���RQ���WKH���KRUL]RQ����$W���WKH���HQG���RI���0DUFK����

%ULWLVK���3ULPH���0LQLVWHU���1HYLOOH���&KDPEHUODLQ���SURPLVHG���WKDW���*UHDW���%ULWDLQ���ZRXOG���GR���DOO���LW���FRXOG���WR���

SURWHFW���DJDLQVW���D���*HUPDQ���DWWDFN���RQ���3RODQG����$���PRQWK���ODWHU����+LWOHU���UHQRXQFHG���WKH���3ROLVK�*HUPDQ���

3DFW���RI���1RQ�$JJUHVVLRQ����,Q���UHVSRQVH���WR���WKHVH���PRXQWLQJ���WKUHDWV����WKH���HGLWRUV���RI���WKH����/LIH���RI���<RXWK�����

WKH���FKLOG���ZHOIDUH���EXUHDX¶V���SXEOLFDWLRQ���IRUPHUO\���FDOOHG����&KLOG���&DUH����DQG���WKHQ����<RXWK���:HOIDUH�����

GHGLFDWHG���ZKDW���WXUQHG���RXW���WR���EH���WKH���MRXUQDO¶V���SHQXOWLPDWH���LVVXH���WR���WKH���WRSLF���RI���DGDSWLQJ���FKLOG���

ZHOIDUH���LQ���WLPHV���RI���ZDU����,Q���WKH���LVVXH����+HOHQD���5DGOLĔVND����WKH���PRWKHU���RI���3ROLVK���VRFLDO���ZRUN����DQG���

-y]HI���&]HVáDZ���%DELFNL����D���FKLOG���SHGDJRJXH���DQG���ORQJ�WLPH���DGYLVRU���WR���WKH���0LQLVWU\���RI���6RFLDO���

:HOIDUH������DUWLFXODWHG���PDQ\���QHHGV���LQFOXGLQJ���FDULQJ���IRU���FKLOGUHQ���GXULQJ���HYDFXDWLRQV���DQG���LQ���UHIXJHH��

FDPSV����HQVXULQJ���FRQWLQXLW\���RI���FDUH���IRU���FKLOGUHQ¶V���HPRWLRQDO���OLYHV����FRQYHUWLQJ���EDUUDFNV���LQWR���

QXUVHULHV���DQG���SUHVFKRROV����DQG���SUHSDULQJ���IRU���WKH���H[SHFWHG���RQVODXJKW���RI���RUSKDQHG����ORVW����RU���

DEDQGRQHG���FKLOGUHQ����5DGOLĔVND���HYHQ���VXJJHVWHG���XVLQJ���WKH���VXPPHU���FDPS���VHDVRQ���RI����������WR���WHDFK���

���6WHOPDV]XN���DQG���.ORPLQHN����³3RODQG�´������������ ��
����6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´�������� ��

���� ��



��

\RXQJ���SHRSOH���DJHV���ILIWHHQ���WR���VHYHQWHHQ���DERXW���UHVFXH���DQG���VRFLDO���ZHOIDUH���ZRUN���DQG���DFTXDLQW���WKHP���

ZLWK���WKH���³QHHGV���RI���VRFLDO���OLIH�´��� ��

:KLOH���5DGOLĔVND���UHIOHFWHG���RQ���VRFLDO���ZRUN���GXULQJ���WLPHV���RI���ZDU���EURDGO\����WKH���MRXUQDO¶V���

HGLWRUV���WXUQHG���WR���%DELFNL���WR���V\QWKHVL]H���ZKDW���KH���OHDUQHG���ZRUNLQJ���ZLWK���FKLOGUHQ���GXULQJ���WKH���

SUHYLRXV���ZDU����%DELFNL���ZDUQHG���UHDGHUV���WR���EUDFH���IRU���D���ZDYH���RI���FKLOGUHQ���ZKR���EHFDPH���HLWKHU���

RUSKDQHG���RU���VHSDUDWHG���IURP���WKHLU���QDWXUDO���JXDUGLDQV����+H���UHFRPPHQGHG���WKDW���DXWKRULWLHV���

LPPHGLDWHO\���EHJLQ���SURSHU���GDWD���UHJLVWUDWLRQ���WR���FROOHFW���QDPHV����ELUWKGDWHV����DQG���IDPLO\���LQIRUPDWLRQ���

IRU���DV���PDQ\���FKLOGUHQ���DV���SRVVLEOH����+H���DOVR���HQFRXUDJHG���FDUHWDNHUV���WR���KDYH���FKLOGUHQ���SUDFWLFH���UHFLWLQJ���

WKHLU���SHUVRQDO���LQIRUPDWLRQ����+H���VXJJHVWHG���GHVLJQDWLQJ���³PHHWLQJ���SRLQWV´���LQ���HDFK���FRPPXQLW\���ZKHUH���

FKLOGUHQ���FRXOG���JDWKHU���VKRXOG���WKH\���EHFRPH���VHSDUDWHG���IURP���WKHLU���IDPLOLHV����+H���DGGUHVVHG���SUHSDULQJ���

FKLOGUHQ���IRU���HYDFXDWLRQ����HVSHFLDOO\���WKRVH���OLYLQJ���LQ���LQVWLWXWLRQDO���VHWWLQJV����+H���UHFRPPHQGHG���WKDW���DOO���

FKLOGUHQ���OLYLQJ���LQ���LQVWLWXWLRQV���EH���JLYHQ���D���EDFNSDFN���ZLWK���PHGLFLQH����D���ZDUP���FRDW����D���OLJKW���PXJ����D���

NQLIH���DQG���IRUN����D���FKDQJH���RI���XQGHUFORWKHV����D���IHZ���FORWK���EDJV���WR���FDUU\���IRRG����D���ZHHN¶V���ZRUWK���RI���IRRG����

DQG���D���PDVN����&KLOGUHQ���DOVR���QHHGHG���WR���OHDUQ���GLIIHUHQW���VLJQDOV���WKHLU���JURXS¶V���JXDUGLDQ���ZRXOG���JLYH���� ��

$W���WKH���HQG���RI���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����3ROLVK���VRFLDO���ZRUN���DQG���FKLOG���ZHOIDUH���OHDGHUV���UHIOHFWHG���

RQ���WKH���SUHYLRXV���WZHQW\���\HDUV����WKH���*UHDW���:DU����DQG���WKH���SDUWLWLRQ���HUD���WR���VHH���ZKDW���OHVVRQV���DQG���

OHJDFLHV���FRXOG���LQIRUP���VRFLDO���FDUH���LQ���WKH���HYHQW���RI���DQRWKHU���FDWDFO\VP����:KDW���GRHV���WKLV���DFWLYH���SHULRG���

LQ���3ROLVK���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW���WHDFK���DERXW���KRZ���YXOQHUDEOH���VHFWRUV���RI���WKH���FKLOG���SRSXODWLRQ���ZHUH���

FDUHG���IRU���IURP����������WR�������"���([DPLQLQJ���VLWHV���RI���ELRSROLWLFDO���LQWHUYHQWLRQ���LQ���FKLOGKRRG���LQFOXGLQJ���

ZHOIDUH���VWDWLRQV����VFKRROV����VXPPHU���FDPSV����VRXS���NLWFKHQV����RUSKDQDJHV����IRVWHU���FDUH����DQG���

���+HOHQD���5DGOLĔVND����³3UDFD���VSRáHF]QD���Z���F]DVLH���ZRMQ\�´����ĩ\FLH���0áRG]\FK�����������QR��������������������
�����������-y]HI���&]HVáDZ���%DELFNL����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���]DEáąNDQ\PL���RSXV]F]RQ\PL���Z���F]DVLH���
ZRMQ\�´����ĩ\FLH���0áRG]\FK�����������QR�������������������������������)RU���+HOHQD���5DGOLĔVND¶V���SODQ���IRU���VXPPHU���
FDPSV����VHH���+HOHQD���5DGOLĔVND����³3URJUDP���NV]WDáFHQLD���VSRáHF]QHJR���PáRGRFLDQ\FK���QD���NRORQLDFK���L���Z���
RER]DFK���ZDNDF\MQ\FK�´����ĩ\FLH���0áRG]\FK�����������QR����������������������������� ��
���%DELFNL����³2SLHND���QDG���G]LHüPL���]DEáąNDQ\PL���RSXV]F]RQ\PL���Z���F]DVLH���ZRMQ\�´������������ ��
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FKLOG�UHORFDWLRQ���VFKHPHV���UHYHDOV���KRZ���PRVW���LQWHUYHQWLRQV���ZHUH���WKH���ZRUN���RI���D���UHODWLYHO\���ZHDN���

JRYHUQPHQW���FRPELQHG���ZLWK���D���UREXVW���QHWZRUN���RI���IRUHLJQ���DQG���GRPHVWLF���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV����&KLOG���

FDUH���LQLWLDWLYHV����ZKLFK���HYROYHG���IURP���FKLOG���UHVFXH���WR���FKLOG���SURWHFWLRQ���DQG���HYHQWXDOO\���FKLOG���

SUHSDUDWLRQ����UHVXOWHG���IURP���PXOWLSOH���FRDOHVFLQJ���IRUFHV���LQFOXGLQJ���WKH���ROG���JXDUG���RI���3ROLVK���

SKLODQWKURS\����SURJUHVVLYH�HUD���DLG���ZRUNHUV���IURP���WKH���(QJOLVK�VSHDNLQJ���ZRUOG����DQG���3ROLVK���OHDGHUV���LQ���

VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���VRFLDO���SHGDJRJ\����7R���IRFXV���RQO\���RQ���VWDWH�UXQ���SROLF\���ZRXOG���PLVV���WKH���FRPSOH[���

QHWZRUNV����QHJRWLDWLRQV����DQG���PXOWLSOH���DJHQGDV���UHTXLUHG���WR���XQGHUVWDQG���D���FRPSOLFDWHG���WHUUDLQ���RI���

DFFHVVLELOLW\����DFFRXQWDELOLW\����DQG���FDSDFLW\�� ��

7KH���SUHVHQFH���RI���DFWLYH���QRQ�VWDWH���SURYLGHU���QHWZRUNV���FROODERUDWLQJ���ZLWK���D���UHODWLYHO\���ZHDN��

VWDWH���PHDQV���WKDW���WKH���QDUUDWLYH���RI���LQFOXVLRQ���LQ���3ROLVK���VRFLHW\���DQG���WKH���GLVFRXUVHV���DERXW���FKLOGUHQ���RI���

WKH���3ROLVK���UHSXEOLF���GR���QRW���QHDWO\���VTXDUH���ZLWK���WKH���LQFUHDVLQJO\���QDWLRQDOLVW���DQG���H[FOXVLRQLVW���SROLFLHV���

RQH���XVXDOO\���HQFRXQWHUV���ZKHQ���VWXG\LQJ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����7KH���JURZLQJ���LQIOXHQFH���RI���GLVFRXUVHV���

IURP���OHIW�OHDQLQJ���DFWLYLVWV���LQ���VRFLDO���PHGLFLQH���DQG���VRFLDO���SHGDJRJ\���FUHDWHG���D���ZHOIDUH���V\VWHP���ZLWK���

D���PRUH���H[SDQVLYH����DOWKRXJK���QRW���DOZD\V���FOHDUO\���GHILQHG����VHQVH���RI���ZKLFK���FKLOGUHQ���GHVHUYHG���FDUH����

3RODQG���GLG���QRW���KDYH���D���QHDWO\���VHJUHJDWHG���FKLOG���ZHOIDUH���V\VWHP����,QVWHDG����LW���LV���QHFHVVDU\���WR���ORRN���DW���

WKH���W\SH���RI���FDUH����RSHQ���RU���FORVHG����DQG���WKH���YDOXHV���DQG���DJHQGDV���RI���WKH���JURXS���UXQQLQJ���D���SDUWLFXODU���

SURJUDP���RU���LQVWLWXWLRQ����7KH���UHOLDQFH���RQ���ORFDO���DQG���GHFHQWUDOL]HG���FDUH���UHVXOWHG���LQ���ZLGHO\���YDULDEOH���

DFFHVVLELOLW\���DQG���DFFRXQWDELOLW\���WR���YDULRXV���IDLWK���RU���HWKQLF���JURXSV��� ���

7KURXJKRXW���WKH���VWXG\����VHYHUDO���FRPPRQ���WKHPHV���HPHUJH����2QH���LV���WKH���GHVLUH���WR���GLVWDQFH���FDUH���

ZRUN���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���IURP���SDVW���PLVWDNHV����HVSHFLDOO\���WKRVH���WKDW���RFFXUUHG���XQGHU���WKH���

SDUWLWLRQV����WR���GHPRQVWUDWH���D���QHZ���FRPPLWPHQW���WR���WKH���SRSXODWLRQ����'HPRQVWUDWLQJ���WKDW���FRPPLWPHQW���

LQFOXGHG���H[SDQGLQJ���FDUH���IRU���DOO���LQIDQWV���EH\RQG���IRXQGOLQJV����LPSOHPHQWLQJ���K\JLHQH���HGXFDWLRQ���DW���DOO���

SXEOLF���DQG���VRPH���SULYDWH���VFKRROV����VHQGLQJ���DV���PDQ\���FKLOGUHQ���DV���SRVVLEOH���WR���VXPPHU���FDPSV����DQG���
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��

WUHDWLQJ���RUSKDQHG���DQG���DEDQGRQHG���FKLOGUHQ���QRW���DV���VRFLDO���SUREOHPV���RU���REMHFWV���RI���FKDULW\���EXW���DV���

LQGLYLGXDOV���ZLWK���ULJKWV���DQG���IXWXUH���FLWL]HQV���ZLWK���YDOXH���DQG���SRWHQWLDO����7KH���FODLP���WKDW���DOO���FKLOGUHQ���

GHVHUYH���FDUH���UHJDUGOHVV���RI���UDFH����HWKQLFLW\����QDWLRQDOLW\����FODVV����RU���SROLWLFV���HFKRHG���WKURXJKRXW���WKH���

SHULRG����DOWKRXJK���WKH���DFWXDO���SURYLVLRQ���RI���FDUH���WR���D���ZLGH���YDULHW\���RI���FKLOGUHQ���H[SDQGHG���RU���FRQWUDFWHG���

GHSHQGLQJ���RQ���WKH���LGHRORJLFDO���OHDQLQJV���RI���SDUWLFXODU���SURYLGHUV����DQG���³FDUH���IRU���DOO´���RIWHQ���FDPH���ZLWK���

FDYHDWV��� ���

$���VHFRQG���WKHPH���LV���D���SXVK���WR���SURIHVVLRQDOL]H���WKH���PRVWO\���IHPDOH���FDUH���IRUFH����DV���WKH���ODFN���RI���

WUDLQHG���PHGLFDO���DQG���SHGDJRJLFDO���VWDII���SURIRXQGO\���DIIHFWHG���WKH���ZHOIDUH���UHJLPH¶V���FDSDFLW\���DQG���

DFFHVVLELOLW\����,Q���WKH�������V����VHYHUDO���SURIHVVLRQDO���VFKRROV���DQG���WUDLQLQJ���SURJUDPV���EHJDQ���IRU���QXUVHV����

VRFLDO���ZRUNHUV����K\JLHQLVWV����DQG���RWKHU���SURIHVVLRQDO���FDUHWDNHUV����7KHVH���VFKRROV���DQG���SURJUDPV���

FUHDWHG���QHZ���HGXFDWLRQDO���DQG���HPSOR\PHQW���RSSRUWXQLWLHV���IRU���ZRPHQ���DQG���PRGHUQL]HG���FKLOGUHQ¶V���

FDUH���DW���YDULRXV���LQVWLWXWLRQV����2WKHU���FRQVHTXHQFHV���LQFOXGHG���WKH���LQFUHDVHG���GLVFLSOLQLQJ���RI���FKLOGUHQ���

DQG���DGXOWV���DV���WKH\���FDPH���LQWR���FRQWDFW���ZLWK���WKH���FDUH���UHJLPH����7LPH���DQG���WLPH���DJDLQ����JURXSV���

LQWHUYHQHG���LQ���FKLOGKRRG���DV���D���ZD\���WR���UHIRUP���WKH���SUDFWLFHV���RI���DGXOWV����&KDSWHUV���2QH���DQG���)LYH���

GHPRQVWUDWH���KRZ���VHQGLQJ���FKLOGUHQ���WR���WKH���FRXQWU\VLGH���RIWHQ���VHUYHG���WKH���GXDO���SXUSRVHV���RI���KHOSLQJ���

FKLOGUHQ���ZKLOH���DOVR���SURPRWLQJ���FXOWXUDO���PLVVLRQV���RI���QDWLRQ���EXLOGLQJ���DPRQJ���WKH���ORFDOV����'XULQJ���

:RUOG���:DU���2QH����WKH���5*2���DOVR���DWWHPSWHG���WR���HGXFDWH���UXUDO���SRSXODWLRQV���DERXW���3ROLVK���KLVWRU\���E\���

FUHDWLQJ���GD\FDUHV���DQG���³6DYH���WKH���&KLOGUHQ´���IXQGUDLVLQJ����$IWHU���WKH���ZDU����WKH���$5$���OHYHUDJHG���FKLOG���

IRRG���DLG���WR���HQIRUFH���FHUWDLQ���H[SHFWDWLRQV���ZLWK���WKH���3ROLVK���JRYHUQPHQW����WKH���FKLOGUHQ¶V���ZHOIDUH���

EXUHDX����WKH���ORFDO���ZHOIDUH���FRPPLWWHHV����DQG���FKLOGUHQ¶V���NLWFKHQV����,W���LPSOHPHQWHG���VWULFW���UXOHV���DERXW���

ZKR���FRXOG���EHQHILW���IURP���IRRG���DLG����V\PEROLFDOO\���VHSDUDWLQJ���FKLOGUHQ���IURP���WKHLU���IDPLO\���XQLWV���DQG���

VRPHWLPHV���FDXVLQJ���JUHDW���DQJXLVK���DPRQJ���DLG���UHFLSLHQWV����7KURXJK���VWDWLRQ���ZRUN����SK\VLFLDQV���DQG���

K\JLHQLVWV���GLVFLSOLQHG���PRWKHUV���WR���EH���DWWHQWLYH����GLOLJHQW����REHGLHQW����DQG���IXOO\���HPEUDFH���WKH���DXWKRULW\���
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RI���PHGLFDO���SURIHVVLRQDOV���ZKR���DOVR���VDZ���WKHPVHOYHV���DV���VRFLDO���SHGDJRJXHV���UHIRUPLQJ���IDPLO\���

SUDFWLFHV����,Q���RQH���SDUWLFXODUO\���WHQVH���HQFRXQWHU���EHWZHHQ���D���VWDWLRQ���K\JLHQLVW���DQG���D���PRWKHU���RI���ILYH����

WKH���K\JLHQLVW���WKUHDWHQHG���WKH���ZRPDQ���WKDW���KHU���FKLOGUHQ���ZRXOG���QR���ORQJHU���UHFHLYH���VXSSRUW���LI���VKH���GLG���

QRW���EHKDYH����7KH���KRPH���YLVLWV���DFFRPSDQ\LQJ���VWDWLRQ���ZRUN���DQG���IRVWHU���FDUH���EURXJKW���FDUH���

SURIHVVLRQDOV���LQWR���WKH���SUHYLRXVO\���SULYDWH���GRPHVWLF���VSDFH����7KLV���DFFHVV���JDYH���WKHP���DGGLWLRQDO���

RSSRUWXQLWLHV���WR���HQWLFH���IDPLOLHV���WR���HPEUDFH���PRGHUQ���K\JLHQH���DQG���FKLOG�UHDULQJ����)LQDOO\����WKH���

LQWHUZDU���SHULRG���PDUNHG���VHYHUDO���WUDQVIRUPDWLRQV���LQ���LQVWLWXWLRQDO���IRUPV���WKDW���KDG���H[LVWHG���GHFDGHV���RU���

HYHQ���FHQWXULHV���SULRU����³'URSV���RI���0LON´���EHFDPH���PDWHUQDO���HGXFDWLRQ���FHQWHUV����VFKRROV���EHFDPH���VLWHV���

RI���PHGLFDO���VXSHUYLVLRQ���DQG���K\JLHQH���HGXFDWLRQ����VXPPHU���FDPSV���DQG���RUSKDQDJHV���EHFDPH���VFKRROV���

RI���JRRG���FLWL]HQVKLS����DQG���IRVWHU���FDUH���EHFDPH���SUHSDUDWLRQ���IRU���OLIH¶V���VWUXJJOHV��� ���

7KURXJKRXW���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����WKH���ZHOIDUH���UHJLPH���VWUXJJOHG���WR���RYHUFRPH���QXPHURXV���

FKDOOHQJHV����7KH���HYHU�GHWHULRUDWLQJ���HFRQRPLF���VLWXDWLRQ���EURXJKW���KLJK���SULFHV����PDVV���XQHPSOR\PHQW����

KRXVLQJ���VKRUWDJHV����DQG���VRFLDO���VWULIH���PDNLQJ���DOWHULQJ���KRPH���HQYLURQPHQWV���WR���ILW���PHGLFDO���DQG���FDUH���

SURIHVVLRQDOV¶���H[SHFWDWLRQV���LPSRVVLEOH����([SHUWV���FRQWLQXRXVO\���SUHDFKHG���JXLGHOLQHV���WKDW���ZHUH���

HQWLUHO\���RXW���RI���V\QF���ZLWK���FKLOGUHQ¶V���OLYLQJ���VLWXDWLRQV����7KH���FRQVWDQW���ODFN���RI���IXQGV���DQG���SHUVRQQHO���

PDGH���HQDFWLQJ���XQLYHUVDO���FDUH���RQ���D���QDWLRQZLGH���VFDOH���XQIHDVLEOH����2IILFLDOO\����VWDWHV���KDYH���WR���WUHDW���DOO���

FLWL]HQV���HTXDOO\���DQG���SURYLGH���XQLYHUVDO���VRFLDO���ZHOIDUH����+RZHYHU����DV���&DPPHWW���DQG���0DF/HDQ���

DUWLFXODWH����QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���³DUH���QRW���FUHDWHG���WR���GHOLYHU���RU���PHGLDWH���XQLYHUVDO���DFFHVV���WR���DOO���

HOLJLEOH���FLWL]HQV���RI���D���QDWLRQ�VWDWH�´���$OWKRXJK���QRQ�VWDWH���SURYLVLRQ���WHQGV���WR���LQFUHDVH���VRFLDO���ZHOIDUH���

DFFHVVLELOLW\���RYHUDOO����ZLWK���VSHFLILF���SURYLGHUV���GHOLYHULQJ���KLJK�TXDOLW\���VHUYLFHV���LQ���SDUWLFXODU���

ORFDWLRQV����LW���LV���DOVR���³LQKHUHQWO\���XQHYHQ�´���7KH���6HFRQG���5HSXEOLF���UHOLHG���RQ���QRQ�VWDWH���SURYLGHUV���IRU���

PRVW���RI���LWV���FKLOG���ZHOIDUH���VHUYLFHV����ZKLFK���UHVXOWHG���LQ���VRFLDO���DQG���JHRJUDSKLFDO���GLVSDULWLHV���WKDW���

LQFOXGHG���IHZHU���VHUYLFHV���IRU���UXUDO���DQG���QRQ�&DWKROLF���&KULVWLDQ���FKLOGUHQ����HVSHFLDOO\���LQ���WKH���HDVWHUQ���
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ERUGHUODQGV����-HZLVK���FKLOGUHQ���RIWHQ���KDG���DFFHVV���WR���VHYHUDO���W\SHV���RI���VRFLDO���DLG����PDQ\���RI���WKHP���

SURYLGHG���E\���VSHFLILFDOO\���-HZLVK���RUJDQL]DWLRQV�����DOWKRXJK���OLNH���DOO���VRFLDO���DLG���RUJDQL]DWLRQV���DW���WKLV���

WLPH����WKH���GHPDQG���FRQVLVWHQWO\���RXWSDFHG���WKH���FDSDFLW\����7KHVH���VDPH���GLVSDULWLHV���H[LVWHG���LQ���VFKRRO��

K\JLHQH����DQ���LQLWLDWLYH���IRU���ZKLFK���WKH���VWDWH���ZDV���SULPDULO\���UHVSRQVLEOH����VDYH���IRU���WKH���ZRUN���RI���72=���LQ���

-HZLVK���VFKRROV��� ���

7KH���SHULRGV���RI���VRFLDO���ZHOIDUH���H[DPLQHG���LQ���WKLV���VWXG\���SUHVHQW���WKH���UHDGHU���ZLWK���D���QXPEHU���RI���

XQUHVROYHG���WHQVLRQV����)LUVW����SKLODQWKURSLVWV���DQG���FDUH���SURIHVVLRQDOV���LGHDOL]HG���WKH���FRXQWU\VLGH���DV���D���

SODFH���WKDW���FRXOG���UHKDELOLWDWH���KHDOWK���DQG���UHVWRUH���D���VHQVH���RI���FKLOGKRRG���WR���3RODQG¶V���XUEDQ���FKLOGUHQ����

\HW���WKH\���ODUJHO\���LJQRUHG���WKH���KHDOWK���DQG���VXSHUYLVLRQ���QHHGV���RI���UXUDO���FKLOGUHQ����6HFRQG����VHYHUDO���

FKLOG�IRFXVHG���LQLWLDWLYHV���ZHUH���XQGHUSLQQHG���E\���DQWL�IDPLO\���GLVFRXUVHV���DQG���SUDFWLFHV���WKDW���H[HUFLVHG���

SRZHU���RQ���FKLOGUHQ���RXWVLGH���WKH���IDPLO\���XQLW����ZKLOH���RWKHU���LQLWLDWLYHV����SULPDULO\���LQ���WLPHV���RI���ZDU���RU���

HFRQRPLF���FULVLV����UHOLHG���RQ���WKH���IDPLO\���XQLW���WR���VDYH���FKLOGUHQ����7KURXJKRXW���WKH�������V���DQG�������V����

SDUHQWV����QDPHO\���PRWKHUV����ZHUH���ODEHOHG���LJQRUDQW����VWXEERUQ����DQG���HYHQ���GDQJHURXV����DOWKRXJK���VWLOO���

WUDLQDEOH����2WKHU���WLPHV����SDUHQWV���DUH���IUDPHG���DV���KRSHOHVV����XQUHIRUPDEOH���ORVW���FDXVHV����7KHQ����LQ���WKH���

����V����WKHUH���ZDV���D���UHVXUJHQFH���RI���SUR�IDPLO\���GLVFRXUVH���ZKHQ���IDPLOLHV���ZHUH���QHHGHG���WR���IRVWHU���

FKLOGUHQ���GXH���WR���RUSKDQDJH���FORVXUHV����7KLUG����DUH���WKH���GLVFRXUVHV���WKDW���IUDPH���FKLOGUHQ���DV���LQQRFHQW���

YLFWLPV���YHUVXV���SRZHUIXO���DJHQWV���RI���FKDQJH����$ORQJ���WKRVH���OLQHV����LW���LV���XQFOHDU���ZKHUH���WKH���6HFRQG���

5HSXEOLF¶V���JRYHUQPHQW���RI���FKLOGKRRG���LPDJLQHG���FKLOGUHQ���DV���IXWXUH���RU���FXUUHQW���FLWL]HQV����)LQDOO\����WKH���

IORXULVKLQJ���RI���D���SURJUHVVLYH����FKLOG�IRFXVHG���ZHOIDUH���V\VWHP���GXULQJ���SHDFHWLPH���LV���ERRNHQGHG���E\���WKH���

XVH���RI���PRUH���UHWURJUDGH���SKLODQWKURSLF�FKDULWDEOH���PRGHOV���GXULQJ���ERWK���ZRUOG���ZDUV�� ��

:RUOG���:DU���7ZR���WUXQFDWHG���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF¶V���FKLOG���ZHOIDUH���GHYHORSPHQW����,W���DOVR���

XVKHUHG���LQ���VLPLODU���SDWWHUQV���RI���FDUH���DQG���FRQFHUQ���VHHQ���GXULQJ���WKH���SUHYLRXV���ZDU����/LNH���EHIRUH����

DVVXULQJ���FKLOGUHQ¶V���SK\VLFDO���VXUYLYDO���EHFDPH���D���WRS���FRQFHUQ����7KH���*HUPDQ���RFFXSDWLRQ���DQG���6RYLHW���
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DFWLRQV���NLOOHG���WZR�PLOOLRQ���FKLOGUHQ���LQ���3ROLVK���WHUULWRULHV���DQG���OHG���WR���WKLUWHHQ�PLOOLRQ���DEDQGRQPHQW���

FDVHV����2QFH���DJDLQ����DXWKRULWLHV���VHYHUHO\���UHVWULFWHG���WKH���DFWLYLW\���RI���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV����DQG���3ROLVK���

VRFLHW\���KDG���WR���RUJDQL]H���DOO���VRUWV���RI���UHVFXH���DFWLRQV���LQFOXGLQJ���ILQGLQJ���IRVWHU���IDPLOLHV���DQG���VHFXULQJ���

IRRG���DQG���PDWHULDO���DLG����$IWHU���WKH���ZDU����FRQFHUQV���UHQHZHG���RYHU���WKH���ELRORJLFDO���VXUYLYDO���RI���WKH���3ROLVK���

QDWLRQ���VLPLODU���WR���ZKDW���ZDV���VHHQ���LQ���WKH���HDUO\���6HFRQG���5HSXEOLF����DOWKRXJK���XQGHU���TXLWH���GLIIHUHQW���

SROLWLFDO���FLUFXPVWDQFHV����,Q�����������QHZ���OHJLVODWLRQ���UHSODFHG���WKH����������VRFLDO���ZHOIDUH���ODZ���E\���

SURPLVLQJ���FDUH���IRU���WKH���IDPLO\����PRWKHU����DQG���FKLOG���DQG���SURFODLPLQJ���DQ���LQGLYLGXDO¶V���ULJKW���WR���ZRUN����

UHFUHDWLRQ����DQG���HGXFDWLRQ���� ��

7KH���6HFRQG���:RUOG���:DU���DOVR���PDUNHG���WKH���UHWXUQ���RI���VRPH���IDPLOLDU���ILJXUHV���DQG���

RUJDQL]DWLRQV����,Q���1RYHPEHU�����������D���UHSUHVHQWDWLYH���RI���WKH���&RPPLVVLRQ���IRU���3ROLVK���5HOLHI����DOVR���

FDOOHG���WKH���$PHULFDQ���+RRYHU���&RPPLVVLRQ���UXQ���E\���WKH���QRZ�IRUPHU���$PHULFDQ���SUHVLGHQW���+HUEHUW���

+RRYHU����PHW���ZLWK���*HUPDQ���DXWKRULWLHV���WR���LQYHVWLJDWH���RSSRUWXQLWLHV���IRU���$PHULFDQ���DLG����,Q���-DQXDU\���

��������WKH���2IILFH���RI���WKH���*HQHUDO���*RYHUQPHQW���DXWKRUL]HG���WKH���FUHDWLRQ���RI���WKH���0DLQ���:HOIDUH���

&RXQFLO����DJDLQ���FDOOHG���WKH���5*2����DOWKRXJK���WKLV���WLPH���KHDGTXDUWHUHG���LQ���&UDFRZ����)RU���DOO���WKH���JDLQV���

H[SHUW�UXQ���FKLOG���ZHOIDUH���PDGH���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF����5*2���OHDGHUVKLS���UHWXUQHG���WR���WKH���KDQGV���RI���

WKH���ROG���DULVWRFUDF\����7KH���5*2¶V���ILUVW���FKDLUPDQ���ZDV���-DQXV]���5DG]Láá����D���SULQFH���DQG���FRQVHUYDWLYH���

SUHZDU���SROLWLFLDQ���ZKR���KDG���VHUYHG���DV���FKDLUPDQ���RI���WKH���)RUHLJQ���$IIDLUV���&RPPLWWHH���RI���WKH����6HMP����� ��

7KHQ���IURP���-XQH����������XQWLO���KLV���DUUHVW���LQ�����������WKH���RUJDQL]DWLRQ���ZDV���FKDLUHG���E\���$GDP���5RQLNLHU����

WKH���VDPH���QREOHPDQ����FRQVHUYDWLYH���VRFLDO���DFWLYLVW����DQG���SROLWLFLDQ���ZKR���FKDLUHG���WKH���5*2���GXULQJ���WKH���

���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN���DQG���6ODQ\����³7KH���6\VWHP���RI���&DUH���IRU���$EDQGRQHG���&KLOGUHQ���LQ���
3RODQG��������������´����������������6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���
LQ���3RODQG�������������´������� ��
����0DUFXV�����6RFLDO���DQG���3ROLWLFDO���+LVWRU\���RI���WKH���-HZV���LQ���3RODQG������������-RVKXD���'����=LPPHUPDQ�����7KH���
3ROLVK���8QGHUJURXQG���DQG���WKH���-HZV������������������&DPEULGJH����&DPEULGJH���8QLYHUVLW\���3UHVV�������������
���� ��

���� ��



��

SUHYLRXV���ZDU�������7KH���5*2���UDQ���D���QHWZRUN���RI���UHJLRQDO���DQG���PXQLFLSDO���ZHOIDUH���FRXQFLOV����MXVW���DV���LW���KDG���

GRQH���EHIRUH����,WV���UHVSRQVLELOLWLHV���LQFOXGHG���DLG���IRU���QDWXUDO���GLVDVWHUV����DVVLVWLQJ���UHIXJHHV���DQG���

GLVSODFHG���SHUVRQV����SODFHPHQW���RI���RUSKDQHG���FKLOGUHQ���LQ���RUSKDQDJHV���RU���IRVWHU���IDPLOLHV����GLVWULEXWLQJ���

IRRG���UHOLHI���DQG���GRQDWLRQV����ILJKWLQJ���SURVWLWXWLRQ����KHOSLQJ���WKH���SRRU���DQG���XQHPSOR\HG���ILQG���ZRUN����

VXSSRUWLQJ���WKH���IDPLOLHV���RI���32:V����RUJDQL]LQJ���DQG���PDLQWDLQLQJ���VRFLDO���FDUH���LQVWLWXWLRQV����VXEPLWWLQJ���

DSSOLFDWLRQV���IRU���FRPPXQLW\���IXQGV���WR���DLG���WKRVH���LQ���QHHG����DQG���IXQGUDLVLQJ���IRU���LWV���HIIRUWV�������,Q���0DUFK���

��������WKH���*HUPDQV���UHPRYHG���FLYLOLDQ���KHDOWK���IURP���WKH���5*2¶V���SXUYLHZ����'HVSLWH���QRWDEOH���VLPLODULWLHV���

WR���:RUOG���:DU���2QH����WKH���5*2���DQG���RWKHU���VRFLDO���RUJDQL]DWLRQV���RSHUDWHG���XQGHU���PRUH���VHYHUH���

UHVWULFWLRQV���GXULQJ���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU����0RVW���3ROLVK���YROXQWDU\���RUJDQL]DWLRQV���ZHUH���SODFHG���

XQGHU���5*2���VXSHUYLVLRQ���XQWLO���*HUPDQ���*HQHUDO���*RYHUQRU���+DQV���)UDQN���OLTXLGDWHG���WKHP���LQ���WKH���

VXPPHU���RI�����������,Q���6HSWHPEHU�����������WKH���5*2���ZDV���QDPHG���WKH���³RQO\���OHJDO���RUJDQL]DWLRQ���RI���

YROXQWDU\���VRFLDO���FDUH�´������3DUDOOHO���WR���WKH���5*2����WKH���*HUPDQV���DOVR���FUHDWHG���WKH���-HZLVK���0XWXDO���$LG���

DQG���WKH���8NUDLQLDQ���0DLQ���&RXQFLO���DQG���WKHQ���VXEMXJDWHG���UHODWHG���OD\���DQG���UHOLJLRXV���VRFLDO���

RUJDQL]DWLRQV���XQGHU���HDFK���FRXQFLO��������1D]L���OLPLWDWLRQV���IRUFHG���PRVW���VRFLDO���ZHOIDUH���RUJDQL]DWLRQV���WR���

VWRS���WKHLU���DFWLYLWLHV���RU���ZRUN���XQGHUJURXQG��������7KH\���DOVR���IRUFHG���5DGOLĔVND¶V���VFKRRO���RI���VRFLDO���ZRUN���WR���

FORVH����KRZHYHU����LW���FRQWLQXHG���FODQGHVWLQH���DFWLYLWLHV���IURP����������������� � ���

����,W���ZDV���QRW���XQFRPPRQ���IRU���WKH���*HUPDQV���WR���HQWUXVW���LQGLYLGXDOV���ZLWK���PRUH���ULJKW�ZLQJ���SROLWLFDO���
EHOLHIV���ZLWK���VRFLDO���ZHOIDUH���PDQDJHPHQW����-DQ���'REUDF]\ĔVNL����D���VHQLRU���DGPLQLVWUDWRU���LQ���WKH���:DUVDZ���
ZHOIDUH���GHSDUWPHQW����ZDV���D���GHYRXW���&DWKROLF����D���PHPEHU���RI���WKH���IDU�ULJKW���XOWUD���QDWLRQDOLVW���SDUW\���WKH���
&DPS���RI���1DWLRQDO���8QLW\�����2Ey]���=MHGQRF]HQLD���1DURGRZHJR������DQG���KH���KHOG���WKH���DQWL�6HPHWLF���EHOLHI���
WKDW���3RODQG���ZDV���IRU���WKH���3ROHV���RQO\����*HUPDQ���VXSHUYLVRUV���WUXVWHG���KLP���DQG���HYHQWXDOO\���KLP���SURPRWHG���
WR���:DUVDZ¶V���GLUHFWRU���RI���WKH���$GXOW���DQG���&KLOG���3URWHFWLYH���&DUH���8QLW����6HH���0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ�����
������ ��
���6]F]HSDQLDN�:LHFKD����0DáHN����DQG���6ODQ\����³+LVWRU\���RI���6RFLDO���:RUN���LQ���3RODQG�������������´���������� ��
���,ELG��������� ��
����,ELG��������������� ��
����)RU���PRUH���RQ���FKLOG�IRFXVHG���VRFLDO���ZHOIDUH����DLG����DQG���UHVFXH���GXULQJ���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU����VHH���
.U\VW\DQD���.RZDONLN�����2SLHND���QDG���G]LHFNLHP���Z���*HQHUDOQ\P���*XEHUQDWRUVWZLH�����/XEOLQ����
:\GDZQLFWZR���/XEHOVNLH����������� ��
����,ELG��������� ��

���� ��



��

:KHQ���ZULWLQJ���LQ���WKH���VSULQJ���RI�����������5DGOLĔVND���H[SUHVVHG���KHU���IDLWK���LQ���WKH���PDQ\���EUDYH���

GRFWRUV����QXUVHV����VRFLDO���ZRUNHUV����DQG���RWKHU���\RXQJ���SHRSOH���ZLOOLQJ���WR���³HQVKURXG���WKHPVHOYHV���LQ���

XQNQRZQ���GDQJHUV´���WR���RUJDQL]H���VRFLDO���FDUH���IRU���3RODQG¶V���SHRSOH���VKRXOG���D���ZDU���HUXSW��������$QG���LQGHHG���

WKH\���GLG����LQFOXGLQJ���5DGOLĔVND���KHUVHOI����,Q���WKH���IDFH���RI���JUHDW���GDQJHU����5DGOLĔVND����D���-HZLVK�ERUQ���

&DWKROLF���FRQYHUW���IURP���D���IDPLO\���RI���DVVLPLODWHG���-HZV���DQG���SURPLQHQW���LQWHOOHFWXDOV����UHPDLQHG���DFWLYH���

LQ���XQGHUJURXQG���ZRUN���GXULQJ���WKH���ZDU���DORQJ���ZLWK���PDQ\���ZLWKLQ���KHU���VSKHUH���RI���LQIOXHQFH����'XULQJ���WKH���

6HSWHPEHU����������ERPELQJ���RI���:DUVDZ����VKH���ORVW���DOO���KHU���ERRNV���DQG���PDQXVFULSWV���DQG���ZDV���VHULRXVO\��

LQMXUHG����'HVSLWH���VSHQGLQJ���PRVW���RI���KHU���DGXOW���OLIH���DV���D���&DWKROLF����5DGOLĔVND¶V���-HZLVK���EDFNJURXQG���SXW���

KHU���DW���JUDYH���ULVN����DV���GLG���KHU���SURPLQHQFH���DV���DQ���LQWHOOHFWXDO����5DGOLVQND���ORVW���WZR�WKLUGV���RI���KHU���

FROOHDJXHV���GXULQJ���SXUJHV���RI���WKH���LQWHOOLJHQWVLD��������5DGOLĔNVD¶V���EURWKHU����$OHNVDQGHU���5DMFKPDQ����D���

ZHOO�NQRZQ���PDWKHPDWLFV���SURIHVVRU���DW���WKH���8QLYHUVLW\���RI���:DUVDZ����ZDV���DUUHVWHG���E\���WKH���*HVWDSR���DQG���

VHQW���WR���6DFKVHQKDXVHQ�2UDQLHQEXUJ���ZKHUH���KH���GLHG����(DUO\���LQ���WKH���ZDU����VKH���IRXQG���VDIH���KLGLQJ���LQ���D���

FRQYHQW���ZLWK���8UVXOLQH���VLVWHUV���XQGHU���WKH���FRGH���QDPH���³5XGLQVNL�´���6KH���FRQWLQXHG���ZULWLQJ����ZRUNHG���

ZLWK���WKH���XQGHUJURXQG����DQG���EXLOW���WKH���FXUULFXOXP���IRU���VHFUHW���XQLYHUVLW\���FODVVHV����6KH���PHW���DQG���

FRUUHVSRQGHG���ZLWK���FROOHDJXHV���DQG���IRUPHU���VWXGHQWV����HQFRXUDJLQJ���WKHP���WR���RUJDQL]H���FODQGHVWLQH���

FDUH���ZRUN����:KHQ���,UHQD���6HQGOHU����D���IRUPHU���VWXGHQW����PHW���ZLWK���KHU���LQ���WKH���FRQYHQW����5DGOLĔVND���VKDUHG���

KHU���LGHD���RI���EXLOGLQJ���DQ���XQGHUJURXQG���VRFLDO���ZHOIDUH���V\VWHP���IRU���-HZV����ZKR���FRXOG���QRW���UHFHLYH���VWDWH���

ZHOIDUH����,W���LV���XQNQRZQ���WKH���H[WHQW���RI���5DGOLĔVND¶V���GLUHFW���LQIOXHQFH���RQ���6HQGOHU¶V���HYHQWXDO���UHVFXH���

DFWLRQV����EXW���ILOHV���IURP���WKH���+RPH���$UP\¶V���XQGHUJURXQG���LQWHOOLJHQFH���GRFXPHQW���WKDW���6HQGOHU����D���

SHUVRQ���ZLWK���PDQ\���3ROLVK���FRQWDFWV����HVSHFLDOO\���RQ���WKH���OHIW����ZDV���LQ���GLUHFW���FRQWDFW���ZLWK���5DGOLĔVND����� ��

����5DGOLĔVND����³3UDFD���VSRáHF]QD���Z���F]DVLH���ZRMQ\�´�������� ��
�����7KHVH���SXUJHV���GHDOW���D���VLJQLILFDQW���EORZ���WR���VRFLDO���ZHOIDUH����DV���PDQ\���RI���WKH���SXUJHG���LQGLYLGXDOV���KDG���
WDXJKW���DQG���WUDLQHG���VRFLDO���ZRUNHUV����KDG���PDQ\���SURIHVVLRQDO���FRQWDFWV���LQ���VRFLDO���VHUYLFHV����UDQ���VRFLDO���
DLG���LQVWLWXWLRQV����DQG���ZRUNHG���ZLWK���PXQLFLSDO���VRFLDO���ZRUNHUV����6HH���0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ��������� ��
�����%UDLQHUG����³+HOHQD���5DGOLQVND����([SDQGLQJ���&RQFHSWXDOL]DWLRQV���RI���6RFLDO���:RUN���3UDFWLFH���IURP���
3RODQG¶V���3DVW�´���������0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ���������������������������� ��

���� ��



��

0XFK���KDV���DOVR���EHHQ���ZULWWHQ���DERXW���,UHQD���6HQGOHU����WKH���:DUVDZ���VRFLDO���ZRUNHU���FUHGLWHG���ZLWK���

UHVFXLQJ���RYHU���WZR�WKRXVDQG���-HZLVK���FKLOGUHQ���IURP���WKH���:DUVDZ���JKHWWR���WKURXJK���KHU���ZRUN���ZLWK���

ĩHJRWD����WKH���VHFUHW���&RXQFLO���WR���$LG���-HZV�����5DGD���3RPRF\���ĩ\GRP�����WKDW���FROODERUDWHG���ZLWK���WKH���+RPH���

$UP\�����$UPLD���.UDMRZD�����IURP����������WR���������������6HQGOHU¶V���HIIRUWV���HDUQHG���KHU���UHFRJQLWLRQ���DV���RQH���RI���

3RODQG¶V���PRVW���IDPRXV���UHVFXHUV���RI���-HZLVK���FKLOGUHQ���DQG���<DG���9DVKHP¶V���KRQRU���RI���5LJKWHRXV���$PRQJ���

WKH���1DWLRQV��������6HQGOHU¶V���EUDYHU\����WHQDFLW\����LQJHQXLW\���FDQQRW���EH���XQGHUVWDWHG����+RZHYHU����WKHUH���LV���D���

ODUJHU���FRQWH[W���IRU���KHU���DFWLRQV����0RVW���RI���6HQGOHU¶V���FRQWDFWV���LQ���WKH���JKHWWR���ZHUH���VRFLDO���ZRUNHUV���DQG���

IRUPHU���VWXGHQWV���RI���5DGOLĔVND¶V���DQG���-DQXV]���.RUF]DN¶V����WKH���IDPRXV���HGXFDWRU���DQG���FKLOGUHQ¶V���KRPH���

RSHUDWRU���ZKR���WDXJKW���DW���5DGOLĔVND¶V���VFKRRO���DQG���ZDV���DGPLUHG���E\���PDQ\���LQWHUZDU���VRFLDO���ZRUNHUV����� ��

7KURXJKRXW���WKH���ZDU����PDQ\���RI���5DGOLQVND¶V���IRUPHU���VWXGHQWV���DQG���RWKHUV���ZLWKLQ���KHU���FLUFOH���RI���

LQIOXHQFH���HQJDJHG���LQ���VHOI�KHOS����UHVLVWDQFH���ZRUN����DQG���WKH���UHVFXH���RI���WKRXVDQGV���RI���FKLOGUHQ����

HVSHFLDOO\���IURP���WKH���:DUVDZ���JKHWWR���DQG���GXULQJ���WKH���:DUVDZ���XSULVLQJ��������6HQGOHU���DQG���RWKHU���UHVFXHUV���

PXVW���EH���VHHQ���DV���SDUW���RI���D���ODUJHU���PRYHPHQW���IRU���VRFLDO���MXVWLFH���FRPSRVHG���LQ���SDUW���E\���OHIW�OHDQLQJ���

VRFLDO���ZRUNHUV���RI���&KULVWLDQ���DQG���-HZLVK���EDFNJURXQGV���ZKRVH���LGHRORJLHV����SUDFWLFHV����DQG���QHWZRUNV���

����6HH���0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ����$���7UXH���6WRU\���RI���&RXUDJH����DQG���$QQD���0LHV]NRZVND�����,UHQD���
6HQGOHU����0RWKHU���RI���WKH���&KLOGUHQ���RI���WKH���+RORFDXVW�����WUDQV�����:LWROG���=ELURKRZVNL�.RVFLD����6�DQWD���
%DUEDUD����&$����3UDHJHU�������������)RU���PRUH���DERXW���ĩHJRWD����VHH���,UHQH���7RPDV]HZVNL���DQG���7HFLD���
:HUERZVNL�����&RGH���1DPH����ĩHJRWD����5HVFXLQJ���-HZV���LQ���2FFXSLHG���3RODQG���������������7KH���0RVW���
'DQJHURXV���&RQVSLUDF\���LQ���:DUWLPH���(XURSH�����6DQWD���%DUEDUD����&$����3UDHJHU����������� ��
����³,UHQD���6HQGOHU�´���<DG���9DVKHP����7KH���:RUOG���+RORFDXVW���5HPHPEHUHQFH���&HQWHU����DFFHVVHG���
'HFHPEHU������������������KWWSV���ZZZ�\DGYDVKHP�RUJ�ULJKWHRXV�VWRULHV�VHQGOHU�KWPO�� ��
�����0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ���������� ��
����=RILD���:DOHULD���6WHOPDV]XN����³5HVLGHQWLDO���&DUH���LQ���3RODQG����3DVW����3UHVHQW���DQG���)XWXUH�´���
,QWHUQDWLRQDO���-RXUQDO���RI���&KLOG���DQG���)DPLO\���:HOIDUH���������QR��������6HSWHPEHU������������������������)RU���
H[DPSOH����LQ�����������WKH���XQGHUJURXQG���LQILOWUDWHG���WKH���5*2���DQG���ZRUNHG���ZLWK���-HZLVK���FKDULWLHV���DQG���
3ROLVK���JRY�LQ�H[LOH���WR���JHW���DLG���WR���IDPLOLHV���LQ���WKH���:DUVDZ���JKHWWR����%\����WKH���IDOO���RI�����������$OHNVDQGUD���
'DUJLHORZD����VRFLDO���ZRUNHU���IRU���WKH���5*2���ZKR���DOVR���ZRUNHG���ZLWK���ĩHJRWD���DQG���ZDV���LQ���FRQWDFW���ZLWK���
5DGOLĔVND����KDG���UHVFXHG���RYHU���ILYH�WKRXVDQG���-HZLVK���FKLOGUHQ���E\���VPXJJOLQJ���WKHP���RXW���RI���WKH���JKHWWR���
DQG���SODFLQJ���WKHP���LQ���FLW\���RUSKDQDJHV���ZLWK���IDOVH���SDSHUV����6HH����0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ�������������)RU���D���
OLVW���RI���SHRSOH���LQ���+HOHQD���5DGOLĔVND¶V���FLUFOH���ZKR���DOVR���KHOSHG���ZLWK���,UHQD���6HQGOHU¶V���UHVFXH���ZRUN����VHH���
0D]]HR�����,UHQD¶V���&KLOGUHQ����������������0DáHN���DQG���6]F]HSDQLDN�:LHFKD���DOVR���DUWLFXODWH���WKH���ZRUN���RI���
5DGOLĔND���DQG���VRPH���RI���KHU���FROOHDJXHV���IURP���WKH���ODWH���SDUWLWLRQ���HUD���XQWLO���DIWHU���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU���
LQ���³)HPDOH���RUJDQLVHUV���RI���VRFLDO���FDUH���LQ���3RODQG�´���������� ��

���� ��



��

GHYHORSHG���LQ���WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���LQVSLUHG���DQG���HQDEOHG���WKHLU���UHVFXH���DQG���VRFLDO���ZRUN���GXULQJ���WKH���

ZDU����,Q���DGGLWLRQ���WR���VRFLDO���ZRUNHUV���IURP���5DGOLĔVND¶V���VFKRRO����WKH���6HFRQG���5HSXEOLF���KDG���WKRXVDQGV���

RI���QXUVHV����SK\VLFLDQV����DQG���RWKHU���FDUH���ZRUNHUV���ZKRVH���ZDUWLPH���HIIRUWV���DQG���HWKLFV���RI���FDUH���DOVR���

GHVHUYH���IXUWKHU���LQYHVWLJDWLRQ��� ���

7KH���\HDUV���DIWHU���WKH���6HFRQG���:RUOG���:DU���VDZ���D���UHVXUJHQFH���RI���UHVFXH���DFWLYLWLHV���UHPLQLVFHQW��

RI���WKH���LQWHUZDU���SHULRG����7KH���GULYLQJ���LPSXOVH���EHKLQG���WKHVH���DFWLYLWLHV���ZDV����RQFH���DJDLQ����WR���FRXQWHUDFW���
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