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1RUWK�$PHULFDQ�FRQWDLQHU�KDQGOLQJ�GHPDQG�KDV�PRUH�WKDQ�GRXEOHG�VLQFH������DQG�FRQWLQXHG�WR�H[SDQG�GXULQJ�WKH�UHFHQW�HFRQRPLF�VORZGRZQ���3DUWLFXODUO\�VWURQJ�JURZWK�KDV�EHHQ�H[SHULHQFHG�LQ�WKH�)DU�(DVW�1RUWK�$PHULFD�WUDGHV��*URZWK�KDV�EHHQ�HYHQ�PRUH�UDSLG�LQ�WKH�GHYHORSLQJ�PDUNHWV�RI�/DWLQ�$PHULFD�DQG�WKH�ZLGHU�&DULEEHDQ���3RUWV�SULYDWLVDWLRQ�DQG�LQFUHDVLQJ�FRQWDLQHULVDWLRQ��FRXSOHG�ZLWK�HFRQRPLF�JURZWK��KDYH�EHHQ�WKH�SULQFLSDO�GULYLQJ�IRUFHV��ZLWK�WKH�&DULEEHDQ�&HQWUDO�$PHULFDQ�PDUNHW�DGGLWLRQDOO\�GULYHQ�E\�WKH�JURZWK�LQ�WUDQVVKLSPHQW�$IWHU�IRXU�GHFDGHV�RI�H[SDQVLRQ��FDQ�WKH�FRQWDLQHULVHG�WUDGHV�FRQWLQXH�WKHLU�SDWWHUQ�RI�UDSLG�JURZWK"��7KLV�VWXG\
�UHYLHZV�WKH�EURDG�PDFURHFRQRPLF�IUDPHZRUN�ZLWKLQ�ZKLFK�WUDGH�LQ�FRQWDLQHULVHG�JRRGV�KDV�H[SDQGHG��DQG�LGHQWLILHV�IDFWRUV�WKDW�FRXOG�OLPLW�H[SDQVLRQ�$V�ZHOO�DV�H[DPLQLQJ�WKH�KLVWRULFDO�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�*'3�DQG�FRQWDLQHUSRUW�GHPDQG�JURZWK�LQ�WKH�$PHULFDV��WKLV�VWXG\�UHYLHZV�WKH�UHJLRQDO�SDWWHUQ�RI�HFRQRPLF�GHYHORSPHQW�LQ�WKH�86$�DQG�&DQDGD���7KH�UHODWLYH�GLVWULEXWLRQ�DQG�H[SDQVLRQ�RI�GLIIHUHQW�UHJLRQV�ZLOO�KDYH�D�VLJQLILFDQW�LPSDFW�RQ�WKH�IXWXUH�GHYHORSPHQW�RI�WKH�FRQWDLQHUSRUW�PDUNHW�)XWXUH�GHPDQG�LV IRUHFDVW�WR������E\�UHJLRQ�DQG�SRUW�UDQJH���7KH�SRVLWLRQ�RI�FXUUHQW�LQYHVWPHQW�SURMHFWV�DQG�SODQV�LV�UHYLHZHG�LQ�GHWDLO���7KH�UHVXOWDQW�SURVSHFWLYH�GHYHORSPHQW�RI�SRUW�FDSDFLW\�LV�FRPSDUHG�ZLWK�GHPDQG�IRUHFDVWV�WR�LGHQWLI\�SRWHQWLDO�VXUSOXV�FDSDFLW\�RU�VKRUWIDOOV����&RQWDLQHU�VKLSSLQJ�PDUNHWV�LQ�WKH�$PHULFDV�DUH�YLHZHG�LQ�WKH�OLJKW�RI�WKH�JOREDO�WUHQG�WR�LQFUHDVLQJ�VKLS�VL]HV���0DMRU�LVVXHV�IRU�DQDO\VLV�LQFOXGH�x 7KH�GHYHORSPHQW�RI�LQWHUPRGDOLVP�DQG�UHJLRQDO�1RUWK�$PHULFDQ�KLQWHUODQGV�x 7KH�JURZWK�LQ�DOO�ZDWHU�VKLSPHQW��YLD�3DQDPD�DQG�6XH]��EHWZHHQ�WKH�)DU�(DVW�DQG�1RUWK�$PHULFDQ�HDVW�FRDVW���x 7KH�G\QDPLVP�RI�&DULEEHDQ�WUDQVVKLSPHQW�DQG�UROHV�RI�KXE�DQG�VSRNH��FURVV�IHHGHULQJ�DQG�GHHS�VHD�UHOD\�WUDIILF�x 6WDOOLQJ�SULYDWLVDWLRQ�DQG�UHVXOWLQJ�LQYHVWPHQW�SUHVVXUHV�DW�SRUWV�LQ�6RXWK�$PHULFD�x 3RUW�SURGXFWLYLW\�WUHQGV�x 7KH�LQFUHDVLQJ�XVH�RI�³JURXQGHG´�V\VWHPV�RI�\DUG�PDQDJHPHQW�WR�ERRVW�ODQG�XWLOLVDWLRQ�
7KH�IROORZLQJ�KLJKOLJKWV�VRPH�RI�WKH�PDLQ�ILQGLQJV�RI�WKH�UHSRUW�i &RQWDLQHUSRUW�WKURXJKSXW�LQ�WKH�$PHULFDV�H[SDQGHG�E\����SHU�FHQW�WR������P�7(8�RYHU�������������
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i 'XULQJ�WKLV�SHULRG��FRQWDLQHUSRUW�WKURXJKSXW�LQ�1RUWK�$PHULFD�LQFUHDVHG�E\����SHU�FHQW�WR������P�7(8���,Q�WKH�ZLGHU�&DULEEHDQ�&HQWUDO�$PHULFD�PDUNHW��FRQWDLQHUSRUW�GHPDQG�FOLPEHG�E\����SHU�FHQW�WR������P 7(8���6RXWK�$PHULFDQ�FRQWDLQHUSRUW�WKURXJKSXW�LQFUHDVHG�E\����SHU�FHQW�WR�����P�7(8���
7DEOH�$PHULFDV��&RQWDLQHUSRUW�7KURXJKSXW�E\�3RUW�5HJLRQ�����������P�7(8V ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����3DFLILF 1RUWK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����86�3DFLILF�6RXWK ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ����� �����0H[LFDQ�3DFLILF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����$WODQWLF�1RUWK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����$WODQWLF�6RXWK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����86�*XOI�&RDVW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����0H[LFDQ�*XOI�&RDVW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����1RUWK�$PHULFD ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����&DULEEHDQ�LVODQGV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����&DULEEHDQ�PDLQODQG
 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����&HQWUDO�$PHULFD�3DFLILF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����&DULEEHDQ�&��$PHULFD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �����6RXWK�$PHULFD�$WODQWLF ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����6RXWK�$PHULFD�3DFLILF� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����6RXWK�$PHULFD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����7RWDO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&DULEEHDQ�FRDVWV�RI�&HQWUDO�$PHULFD��9HQH]XHOD�DQG�&RORPELD)LJXUHV�PD\�QRW�VXP�H[DFWO\�GXH�WR�URXQGLQJ�6RXUFH��2FHDQ�6KLSSLQJ�&RQVXOWDQWV�/WG�
i 'HSHQGLQJ�RQ�WKH�HFRQRPLF�VFHQDULR��WRWDO�UHJLRQDO�FRQWDLQHUSRUW�GHPDQG�LV�IRUHFDVW�WR�LQFUHDVH�ZLWKLQ�D�UDQJH�RI�������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�RYHU�����������)XUWKHU�H[SDQVLRQ�RI������SHU�FHQW�LV�IRUHFDVW�WR�����������P�7(8�RYHU���������i ,Q�1RUWK�$PHULFD��������SHU�FHQW�JURZWK�LV�DQWLFLSDWHG�RQ�WKH�3DFLILF�UDQJHV�RYHU���������DQG�������RQ WKH�$WODQWLF�*XOI�UDQJHV�RYHU�WKH�VDPH�SHULRG���2YHU����������IRUHFDVW�JURZWK�IRU�1RUWK�$PHULFDQ�3DFLILF�SRUWV�LV�������SHU�FHQW��DQG�WKDW�IRU�WKH�$WODQWLF�*XOI�SRUWV�LV�������SHU�FHQW�i ,Q�WKH�ZLGHU�&DULEEHDQ�&HQWUDO�$PHULFDQ�SRUW�UHJLRQ��FRQWDLQHUSRUW�GHPDQG�LV�IRUHFDVW�WR�LQFUHDVH�E\�������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�RYHU����������DQG�IXUWKHU�E\�������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�RYHU�����������:LWKLQ�WKLV�WRWDO��WUDQVVKLSPHQW�GHPDQG�LV�IRUHFDVW�JURZWK�RI��������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�LQ�������DQG�D�IXUWKHU�������SHU�FHQW�WR�����������P�7(8�RYHU�����������i &RQWDLQHUSRUW�GHPDQG�LQ�6RXWK�$PHULFD�LV�IRUHFDVW�WR�LQFUHDVH�E\�������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�RYHU���������DQG�E\�������SHU�FHQW�WR����������P�7(8�RYHU���������i %DVHG�RQ�FXUUHQWO\�SXEOLVKHG�LQYHVWPHQW�SODQV��FRQWDLQHUSRUW�FDSDFLW\�LQ�1RUWK�$PHULFD�LV�VHW�WR�ULVH�E\����SHU�FHQW�WR�����P�7(8�\HDU�E\��������3ODQQHG�LQYHVWPHQW�DW�SRUWV�LQ�WKH�&DULEEHDQ�DQG�&HQWUDO�$PHULFD�ZRXOG ERRVW�FDSDFLW\�E\����SHU�FHQW�WR������P�7(8�\HDU���,Q�6RXWK�$PHULFD��D����SHU�FHQW�LQFUHDVH�LQ�FDSDFLW\�LV�LQGLFDWHG�i 2Q�WKLV�EDVLV��FDSDFLW\�LV�OLNHO\�WR�EH�PRVW�FRQVWUDLQHG�DW�SRUWV�LQ�6RXWK�$PHULFD�± RQ�ERWK�
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VHDERDUGV��EXW�HVSHFLDOO\�WKH�3DFLILF�± DQG�RQ�1RUWK�$PHULFD¶V�QRUWKHDVW�DQG�0H[LFDQ�*XOI�UDQJHV�
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3XEOLVKHG����6HSWHPEHU�����
'HWDLOV�IURP�
6WXG\�6DOHV�'HSDUWPHQW2FHDQ�6KLSSLQJ�&RQVXOWDQWV�/WG2FHDQ�+RXVH���*XLOGIRUG�6WUHHW&KHUWVH\6XUUH\�.7����%((QJODQG
7HO����������������LQWHUQDWLRQDO�����������������)D[����������������LQWHUQDWLRQDO�����������������(PDLO��LQIR#RVFOLPLWHG�FRP:HEVLWH��ZZZ�RVFOLPLWHG�FRP
3ULFH�3ULQWHG�YHUVLRQ�������RU�86������(OHFWURQLF��3')��YHUVLRQ�������RU�86�������3ULQWHG�DQG�HOHFWURQLF�YHUVLRQV�������RU�86������
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