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7KH HGLWRULDO ERDUG LPSOHPHQWV WKH HGLWRULDO SROLF\ RI WKH -RXUQDO  GHWHUPLQHV WKH WRSLFDO 
WRSLF RI WKH -RXUQDO  RUJDQL]HV VFLHQWLÀF UHYLHZ DQG HGLWLQJ RI DUWLFOHV  DSSURYHV WKH FRQWHQW 
RI WKH UHJXODU QXPEHUV RI WKH -RXUQDO  SUHSDUHV PDWHULDOV IRU SXEOLFDWLRQ  GHWHUPLQHV LVVXHV 
RI GLVWULEXWLRQ RI WKH -RXUQDO 

7KH HGLWRULDO SROLF\ RI WKH -RXUQDO LV WR SURPRWH WKH GHYHORSPHQW RI REMHFWLYH VFLHQWLÀF 
NQRZOHGJH  RSHQ FRPPXQLFDWLRQ EHWZHHQ VFLHQWLVWV  7KH HGLWRULDO ERDUG GLVWDQFHV LWVHOI IURP 
SROLWLFDO DVVHVVPHQWV RI VRFLR SROLWLFDO SKHQRPHQD WKDW DUH PDGH E\ WKH DXWKRUV RI WKH DUWLFOHV 

7KH 6HQDWH RI WKH %DOWLF ,QWHUQDWLRQDO $FDGHP\ DSSURYHV WKH FRPSRVLWLRQ  RU FKDQJHV   
RI WKH HGLWRULDO ERDUG 

(GLWRU LQ FKLHI RI WKH -RXUQDO  
'U  VF  6RF  9ODGLVODY 9RONRY  /DWYLD 

0HPEHUV RI WKH HGLWRULDO ERDUG 

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV  
1XPEHU    5LJD  /DWYLD   ´%DOWLMD 3XEOLVKLQJµ            SDJHV 

%DOWLF ,QWHUQDWLRQDO $FDGHP\ LV D FR SXEOLVKHU RI WKLV SHULRGLFDO 
3ULQWHG DQG ERXQG LQ 5LJD E\ //& 3XEOLVKLQJ +RXVH ´%DOWLMD 3XEOLVKLQJµ 
-RXUQDO LV DYDLODEOH  ZZZ EDOWLMDSXEOLVKLQJ OY LQGH[ SKS EMOVV
'2,  KWWSV   GRL RUJ                   

7\SH RI SXEOLFDWLRQ IURP WKH DSSOLFDWLRQ  
-RXUQDO 'LJLWDO 2QOLQH
,VVXH ,661          



  

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV       1R    
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,OOLD /\VRNRQ 
$VVLVWDQW DW WKH 'HSDUWPHQW RI 6RFLDO 3HGDJRJ\ DQG 6RFLDO :RUN

.U\YL\ 5LK 6WDWH 3HGDJRJLFDO 8QLYHUVLW\
 .U\YL\ 5LK  'QLSURSHWURYVN UHJLRQ  8NUDLQH 

25&,' ,'                     
O\VRNRQ    #JPDLO FRP

$EVWUDFW  7KH DUWLFOH  KLJKOLJKWV  WKH  LQWHUUHODWLRQVKLS  RI ¿QDQFLQJ  WKH  DFWLYLWLHV RI  D KLJKHU  HGXFDWLRQDO 
LQVWLWXWLRQ GXULQJ SROLWLFDO  PLOLWDU\  HFRQRPLF RU VRFLR FXOWXUDO FULVHV DQG  WKH SRVVLEOH ZD\V RI RSWLPL]LQJ 
WKH  VRFLR HFRQRPLF  VSKHUH  RI PDQDJHPHQW  ZKLFK ZLOO  DOORZ   GHVSLWH  YDULRXV  FULVHV   WR  FRQWLQXH ZRUNLQJ 
DQG KDYH VWDEOH ¿QDQFLDO DQG HFRQRPLF LQGLFDWRUV  :LWKLQ WKH IUDPHZRUN RI WKH VWXG\   WKH LQWHUSUHWDWLRQ RI 
WKH  GH¿QLWLRQV   VRFLR HFRQRPLF  GHYHORSPHQW     HGXFDWLRQDO  PDQDJHPHQW     FULVLV  SKHQRPHQRQ     GLJLWDO 
HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW  ZDV  DQDO\VHG   DQG  LW ZDV  HVWDEOLVKHG  WKDW  WKH PDQDJHULDO DFWLYLW\ RI D KHDG RI D 
KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ FDQ EH GLYLGHG LQWR ¿YH HOHPHQWV  7KH DXWKRU GHWHUPLQHG WKDW IRU VRFLR HFRQRPLF 
GHYHORSPHQW LQ WKH FRQGLWLRQV RI FULVLV SKHQRPHQD RI WKH  LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ  LW  LV QHFHVVDU\ WR 
LQWHQVLI\ WKH SURYLVLRQ RI DGGLWLRQDO SDLG VHUYLFHV LQ RUGHU WR REWDLQ DGGLWLRQDO SUR¿W  WR LQWURGXFH VHFRQGDU\ 
SURFHVVLQJ  RI  UDZ PDWHULDOV   DGPLQLVWUDWLYH  SURFHVVHV  RI  HFRQRPLF PDQDJHPHQW  LQ  WKH  GLJLWDO  HGXFDWLRQDO 
HQYLURQPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  WR LPSURYH WKH RUJDQL]DWLRQDO PDQDJHPHQW RI LQGLYLGXDO DUHDV RI 
DFWLYLW\  DWWUDFW LQYHVWPHQWV IRU GHYHORSPHQW RI WKH XQLYHUVLW\ VSDFH  PDNH FKDQJHV WR WKH DFFRXQWLQJ SROLF\  
UDWLRQDOO\ XVH UHVRXUFHV DQG EULQJ REMHFWV LQWR FRPSOLDQFH ZLWK (XURSHDQ LQIUDVWUXFWXUH VHFXULW\ FRQGLWLRQV 

.H\ ZRUGV  KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  FULVLV SKHQRPHQD  PRGHUQL]DWLRQ  GHYHORSPHQW  VRFLR HFRQRPLF 
GHYHORSPHQW  PDQDJHPHQW DFWLYLW\ 

,QWURGXFWLRQ  7KH VHDUFK IRU LQQRYDWLYH ZD\V RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO 
HQYLURQPHQW DQG VXSSRUW RI VWDEOH SHUIRUPDQFH LQGLFDWRUV RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  WDNLQJ 
LQWR DFFRXQW HFRQRPLF FULVHV  FXOWXUDO FKDQJHV  SROLWLFDO SUREOHPV  VRFLDO DQG RUJDQL]DWLRQDO WUDQVIRU 
PDWLRQV WDNLQJ SODFH LQ 8NUDLQH GHWHUPLQH WKH UHOHYDQFH RI WKH VWXG\ 

7KH DLP RI WKH VWXG\  7R WKHRUHWLFDOO\ VXEVWDQWLDWH WKH SURFHVVHV RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW 
RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ LQ FULVLV FRQGLWLRQV  ,Q DFFRUGDQFH ZLWK WKH SXUSRVH RI WKH UHVHDUFK  
WKH IROORZLQJ WDVN ZDV IRUPXODWHG  WR DQDO\VH WKH ZD\V RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI D KLJKHU 
HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ SURSRVHG E\ WKH DXWKRU 

7KH IROORZLQJ UHVHDUFK PHWKRGV ZHUH XVHG WR LPSOHPHQW WKH JRDO DQG WDVN RI WKH UHVHDUFK  WHUPL 
QRORJLFDO DQDO\VLV  VWXG\ RI WKH FRQFHSWXDO DSSDUDWXV RI WKH UHVHDUFK   V\VWHPDWL]DWLRQ RI VFLHQWL¿F 
VRXUFHV   VWXG\ RI  WKH FRQGLWLRQV RI  WKH UHVHDUFKHG SUREOHP   VWXG\ DQG JHQHUDOL]DWLRQ RI SUDFWLFDO 
H[SHULHQFH  DFTXDLQWDQFH ZLWK OHDGLQJ SUDFWLFHV  VFLHQWL¿F GHYHORSPHQWV DQG WKHLU SURYLVLRQV  QRWD 
WLRQ  RI  EDVLF  LQIRUPDWLRQ    WKH PHWKRG RI  H[SHUW  DVVHVVPHQW   DQDO\VLV  RI  WKH QRUPDWLYH  OHJDO  DFW  
VFLHQWL¿F ZRUNV  SUDFWLFHV RI KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV DQG SURYLGLQJ WKHP ZLWK DQ DVVHVVPHQW 
EDVHG RQ HVWDEOLVKHG QRUPV DQG WKH UHDO OHYHO RI WKH LVVXH   PHWKRG RI FODVVL¿FDWLRQ  RUGHULQJ DQG 
FODVVL¿FDWLRQ RI HGXFDWLRQDO SKHQRPHQD RQ WKH EDVLV RI WKHLU KRPRJHQHLW\  IXUWKHU UHO\LQJ RQ VFLHQ 
WL¿F NQRZOHGJH  

$QDO\VLV RI UHFHQW UHVHDUFK DQG SXEOLFDWLRQV  9  $QGUXVKFKHQNR  9  %REU\WVND  /  *U\QHY\FK  
,  ,YDQ\XN  9  .UHPHQ  6  1LNROD\HQNR  9  6DYHO\HY DQG RWKHUV DUH DFWLYHO\ GHYHORSLQJ WKH WKHRUHWLFDO 
DQG PHWKRGRORJLFDO IRXQGDWLRQV RI WKH HGXFDWLRQDO SROLF\ RI 8NUDLQH  7KH VFLHQWL¿F IRXQGDWLRQV RI 
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HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW DUH WKH VXEMHFW RI UHVHDUFK E\ /  %HORY  6  %XUGLQ  5  9HUQ\GXE  9  *DPDQ\XN  
2  =KDEHQNR  6  .U\V\XN  6  1LNROD\HQNR  /  3URNRSHQNR  /  <XUFKXN  HWF  7  9DV\O\XN  1  9RONRYD  
/  .DOLQLQD  ,  /\VRNRQ  ,  0DNDUHQNR  1  3URWDVRYD  0  6WHSND  HWF   LQYHVWLJDWH VHSDUDWH DUHDV RI 
HGXFDWLRQDO GHYHORSPHQW DQG PDQDJHPHQW 

0DLQ SDUW  +LJKHU HGXFDWLRQ LV RQH RI WKH OHDGLQJ VRFLDO LQVWLWXWLRQV RI WKH VWDWH  DV LW WUDLQV YDU 
LRXV VSHFLDOLVWV IRU LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH VRFLDO RUGHU  WDNLQJ LQWR DFFRXQW  WKH UHJLRQDO DVSHFW DQG 
QHHGV RI  WKH  ODERXU PDUNHW  6WDUWLQJ IURP  WKH   WK FHQWXU\   WKH SURFHVVHV RI  IRUPDWLRQ RI PRGHUQ 
QDWLRQV DQG FRQVWDQW SROLWLFDO  PLOLWDU\  DQG VRFLDO FRQWUDGLFWLRQV WDNH SODFH  6LQFH WKH GHFODUDWLRQ RI 
8NUDLQH V LQGHSHQGHQFH  WKHUH KDYH EHHQ TXLWH D IHZ FULVLV SKHQRPHQD  VXFK DV  WKH 7UDQVQLVWULDQ FRQ 
ÀLFW              WKH &ULPHDQ FULVLV      ±       WKH XSULVLQJ RQ 6.5             WKH FRQÀLFW RYHU 
WKH LVODQG RI 7X]OD         WKH JOREDO HFRQRPLF FULVLV         WKH 2UDQJH 5HYROXWLRQ      ±       
WKH  5HYROXWLRQ  RI  'LJQLW\       ±        WKH  DQQH[DWLRQ  RI  &ULPHD   VLQFH          WKH  RFFXSDWLRQ 
RI 'RQHWVN DQG /XJDQVN UHJLRQV  VLQFH         WKH JOREDO &29,'    SDQGHPLF      ±       DQG 
5XVVLD V PLOLWDU\ DJJUHVVLRQ DJDLQVW 8NUDLQH  VLQFH       

$  FULVLV SKHQRPHQRQ  VKRXOG  EH  XQGHUVWRRG  DV  D  VLWXDWLRQ  WKDW XOWLPDWHO\  OHDGV  WR  WKH  RSWL 
PL]DWLRQ RU GHFOLQH RI WKH V\VWHP GXH WR WKH LQDELOLW\ WR DGDSW WR QHZ FRQGLWLRQV  *U\JRU\HYD  
0LVKFKHQNR           

(DFK RI WKH SKHQRPHQD DV D FHUWDLQ SROLWLFDO  VRFLDO  HFRQRPLF  VSLULWXDO RU FXOWXUDO SKHQRPHQRQ 
D൵HFWV ERWK WKH GHYHORSPHQW RI JOREDO SURFHVVHV DQG ORFDO  LQ SDUWLFXODU  QDWLRQDO HGXFDWLRQDO GRFWULQH  
7KDW LV ZK\  LQ PRGHUQ LQWHUSUHWDWLRQV  HGXFDWLRQ KDV DQ LQWHJUDWHG FKDUDFWHULVWLF DV D VRFLDO LQVWLWX 
WLRQ  WKH EDVLV RI SHUVRQDOLW\ GHYHORSPHQW DQG D VHW RI NQRZOHGJH DFTXLVLWLRQ SURFHVVHV  9DV\O\XN  
/\VRNRQ  5D]PRORGFK\NRYD  6K\PNR            ,Q VWDWH HGXFDWLRQDO SROLF\ RI 8NUDLQH   WKH WUDQV 
IRUPDWLRQDO SURFHVVHV DUH WDNLQJ SODFH  ZKLFK FKDUDFWHUL]H WKH WDVNV DQG JRDOV RI WKH GHYHORSPHQW RI 
WKH QDWLRQDO HGXFDWLRQDO V\VWHP  %REU\WVND             LQ SDUWLFXODU LQ WKH ¿HOG RI VRFLR HFRQRPLF 
GHYHORSPHQW 

7KH OHDGLQJ PLVVLRQ RI WKH 8NUDLQLDQ KLJKHU VFKRRO DQG LWV LQVWLWXWHV LV WR WUDLQ KLJKO\ TXDOL¿HG 
VSHFLDOLVWV FDSDEOH RI VHOI UHDOL]DWLRQ LQ YDULRXV VSKHUHV RI VRFLDO OLIH  7KH FRPSHWLWLYHQHVV RI SUH 
SDUHG IXWXUH VSHFLDOLVWV GLUHFWO\ GHSHQGV RQ D QXPEHU RI IDFWRUV ± WKH OHYHO RI SURIHVVLRQDOLVP RI WKH 
DFDGHPLF VWD൵  WKH LQYROYHPHQW RI SUDFWLWLRQHUV DQG OHDGLQJ VFLHQWLVWV LQ WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV  WKH 
LQWHUDFWLRQ RI WKH XQLYHUVLW\ ZLWK VWDNHKROGHUV  WKH GHYHORSPHQW RI VFLHQWL¿F DQG VFLHQWL¿F DQG WHFKQL 
FDO SRWHQWLDO RI WKH UHSUHVHQWDWLYHV RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  DV ZHOO DV WKH OHYHO RI PDWHULDO 
DQG WHFKQLFDO VXSSRUW 

7KH LPSURYHPHQW RI WKH V\VWHP RI KLJKHU HGXFDWLRQ LQ 8NUDLQH WDNHV SODFH WDNLQJ LQWR DFFRXQW 
GRPHVWLF SUDFWLFHV  WKH ODWHVW VRFLDO FKDOOHQJHV DQG WDVNV RI WKH DXWKRULWLHV ZLWK WKH DLP RI LPSURYLQJ 
WKH H൶FLHQF\ RI WKH V\VWHP  RYHUFRPLQJ UHJLRQDO SHFXOLDULWLHV LQ WKH TXDOLW\ RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV 
DQG RUJDQL]DWLRQ RI WKHLU SURYLVLRQ  HQVXULQJ WKH ULJKW IRU VHOI JRYHUQPHQW LQ PDQDJHPHQW DQG WUDQV 
SDUHQW ¿QDQFLQJ  %REU\WVND           

,Q RXU RSLQLRQ  WKH OHYHO RI PDWHULDO DQG WHFKQLFDO VXSSRUW DQG WKH TXDOLW\ RI WKH LQIUDVWUXFWXUH RI 
WKH XQLYHUVLW\ SOD\ RQH RI WKH OHDGLQJ UROHV  DV WKH FODVVURRP IXQG RI DQ HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  LWV 
GLJLWDO HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW  EDUULHU IUHH HQYLURQPHQW FUHDWH FRQGLWLRQV IRU REWDLQLQJ KLJK TXDO 
LW\ KLJKHU HGXFDWLRQ  &XUUHQWO\  WKH VHDUFK IRU RSWLPDO PRGHOV RI HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW  LQFOXGLQJ 
WKH VRFLR HFRQRPLF GLUHFWLRQ  LV RI SDUWLFXODU LPSRUWDQFH  EHFDXVH HYHU\ FULVLV SKHQRPHQRQ PDNHV 
DGMXVWPHQWV WR SXEOLF DGPLQLVWUDWLRQ DQG ¿QDQFLQJ 

$FFRUGLQJ  WR  WKH 8NUDLQLDQ  UHVHDUFKHU 0   6WHSND   LW  LV  WKH  XQFRRUGLQDWHG  ¿QDQFLQJ  RI  WKH 
KLJKHU HGXFDWLRQDO VHFWRU DQG LWV LQVWLWXWLRQV WKDW LV WKH UHDVRQ IRU VORZLQJ GRZQ WKHLU GHYHORS 
PHQW  ZKLFK KDV OHG WR GHOD\ LQ WKH LQWHJUDWLRQ RI WKH GRPHVWLF HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW LQWR WKH 
(XURSHDQ VSDFH RI KLJKHU HGXFDWLRQ  6WHSND               6R  IRU H[DPSOH  LQ WKH FRQGLWLRQV RI D 
JOREDO SDQGHPLF  WKH ¿QDQFLQJ RI WKH KHDOWKFDUH V\VWHP KDV LQFUHDVHG  GXULQJ PLOLWDU\  DJJUHVVLRQ 
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WKHUH  LV D PDVVLYH SURFHVV RI PLOLWDUL]DWLRQ DQG UHGXFWLRQ RI  VWDWH EXGJHW H[SHQGLWXUHV  IRU  WKH 
IXQFWLRQLQJ RI WKH VRFLDO DQG KXPDQLWDULDQ VSKHUH  LQ SDUWLFXODU  WKH VSKHUH RI HGXFDWLRQ  8QGHU 
VXFK FRQGLWLRQV  ¿QDQFLQJ RI HGXFDWLRQ LV DFWXDOO\ FDUULHG RXW DFFRUGLQJ WR WKH UHVLGXDO SULQFLSOH  
DQG LW LV LPSRUWDQW  WR ¿QG QHZ DSSURDFKHV DQG PHWKRGV RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI DQ 
LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ 

,Q RXU RSLQLRQ  WKH PDLQ SRVVLEOH SURSRVDOV IRU VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI 8NUDLQLDQ XQLYHU 
VLWLHV LQFOXGH 

 ± DFWLYDWLRQ RI SUR¿W RSSRUWXQLWLHV IURP SURYLVLRQ RI DGGLWLRQDO SDLG VHUYLFHV 
 ± LQWURGXFWLRQ RI VHFRQGDU\ SURFHVVLQJ RI UDZ PDWHULDOV 
 ± GLJLWDOL]DWLRQ RI DGPLQLVWUDWLYH SURFHVVHV RI PDQDJLQJ WKH HFRQRP\ 
 ± PRGHUQL]DWLRQ RI RUJDQL]DWLRQDO PDQDJHPHQW RI LQGLYLGXDO DUHDV RI DFWLYLW\ 
 ± LQYHVWPHQW DFWLYLWLHV IRU GHYHORSPHQW RI XQLYHUVLW\ HGXFDWLRQDO VSDFH 
 ± EULQJLQJ LQIUDVWUXFWXUH LQWR OLQH ZLWK (XURSHDQ VHFXULW\ FRQGLWLRQV 
%HIRUH FRQVLGHULQJ HDFK RI WKH SURSRVHG ZD\V RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI WKH XQLYHUVLW\  LW 

LV ZRUWK SD\LQJ DWWHQWLRQ WR VXFK GH¿QLWLRQV DV HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW DQG VRFLR HFRQRPLF GHYHO 
RSPHQW  7KH FRQFHSW RI VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW VKRXOG EH XQGHUVWRRG DV WKH OHYHO RI ¿QDQFLDO 
DQG  HFRQRPLF  GHYHORSPHQW  RI  D EXVLQHVV  HQWLW\  ZKLFK  D൵HFWV  WKH  VROXWLRQ  RI  VRFLDOO\  VLJQL¿FDQW 
SUREOHPV DW D FHUWDLQ OHYHO  .RQFKDNRYVN\L  %R\NR           $W WKH VDPH WLPH  ZLWKLQ WKH VFRSH RI 
WKH VWXG\  ZH DUH LPSUHVVHG E\ WKH LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH GH¿QLWLRQ RI HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW DV ©VHW 
RI SURFHVVHV  UHJXODWHG E\ DXWKRUL]HG VWDWH DQG  LQWHUHVWHG VRFLDO  LQVWLWXWLRQV DQG GLUHFWO\  UHODWHG  WR 
GHFLVLRQ PDNLQJ IXQFWLRQLQJ RI WKH QDWLRQDO V\VWHP RI HGXFDWLRQª  /\VRNRQ            

,W LV ZRUWK QRWLQJ WKDW DQ LPSRUWDQW VWHS IRU RSWLPL]LQJ WKH DGPLQLVWUDWLYH DQG HFRQRPLF DFWLYLW\ 
RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ LV WKH HVVHQWLDO UHSODFHPHQW RI FRQFHSWV IURP  DGPLQLVWUDWLYH HFR 
QRPLF  WR  VRFLDO HFRQRPLF  DFWLYLW\  $GPLQLVWUDWLYH DQG HFRQRPLF ZRUN  DV D FRQFHSW DQG GLUHFWLRQ 
RI PDQDJHPHQW DFWLYLW\  LV WKH 6RYLHW OHJDF\ RI HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW  8QGHU DGPLQLVWUDWLYH DQG 
HFRQRPLF DFWLYLW\ LQ WKH HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW V\VWHP  LW LV FXVWRPDU\ WR XQGHUVWDQG WKH WHFKQLFDO 
PDLQWHQDQFH RI SUHPLVHV  FDUU\LQJ RXW FRVPHWLF UHSDLUV RI WKH FODVVURRP IXQG DQG HQVXULQJ WKH IXQF 
WLRQLQJ RI FRPPXQDO V\VWHPV 

,Q OHDGLQJ (XURSHDQ XQLYHUVLWLHV  WKLV GLUHFWLRQ RI PDQDJHPHQW LV FDOOHG VRFLR HFRQRPLF DFWLYLW\  
DV  LW FRYHUV  WKH VROXWLRQ RI FXUUHQW DQG SURVSHFWLYH DGPLQLVWUDWLYH  VHFXULW\   LQIUDVWUXFWXUDO  RUJDQ 
L]DWLRQDO  SODQQLQJ HFRQRPLF DQG  OHJDO  LVVXHV  &XUUHQWO\   WKHUH LV D JUDGXDO  WUDQVLWLRQ IURP FHUWDLQ 
HOHPHQWV RI WKH 6RYLHW PRGHO RI KLJKHU HGXFDWLRQDO PDQDJHPHQW WR WKH (XURSHDQ RQH  6XFK D WUDQVL 
WLRQ LV DQ LPSRUWDQW FRQGLWLRQ IRU VRFLR HFRQRPLF WUDQVIRUPDWLRQ LQ WKH HGXFDWLRQDO VSDFH RI D KLJKHU 
VFKRRO  DV WKHUH LV D FRQVFLRXV SURFHVV RI FKDQJLQJ WKH SULQFLSOHV DQG DSSURDFKHV WR PDQDJHPHQW 

/HW V PRYH RQ WR WKH GLUHFW DQDO\VLV RI SURSRVDOV IRU VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI KLJKHU HGX 
FDWLRQDO LQVWLWXWLRQV DQG VWDUW ZLWK WKH DFWLYDWLRQ RI RSSRUWXQLWLHV IRU REWDLQLQJ SUR¿W IURP SURYLVLRQ 
RI DGGLWLRQDO SDLG VHUYLFHV  ,Q 8NUDLQH  DOO VWDWH DQG FRPPXQDO HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV DUH QRQ SUR¿W 
RUJDQL]DWLRQV WKDW FDQQRW PDNH D SUR¿W IURP WKHLU RZQ DFWLYLWLHV  7KDW LV ZK\ WKHUH LV D FHUWDLQ P\WK 
WKDW KLJKHU HGXFDWLRQDO  LQVWLWXWLRQV  LQ 8NUDLQH FDQQRW PDNH D SUR¿W  IURP  WKHLU RZQ DFWLYLWLHV  EXW 
WKHUH LV DQ RSSRUWXQLW\ IRU WKHP WR SURYLGH DGGLWLRQDO SDLG VHUYLFHV 

$FFRUGLQJ  WR  WKH UHVROXWLRQ RI  WKH &DELQHW RI 0LQLVWHUV RI 8NUDLQH  2Q DSSURYDO RI  WKH  OLVW RI 
SDLG VHUYLFHV WKDW FDQ EH SURYLGHG E\ HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV  RWKHU LQVWLWXWLRQV DQG LQVWLWXWLRQV RI 
WKH V\VWHP RI HGXFDWLRQ EHORQJLQJ WR WKH VWDWH DQG FRPPXQDO IRUP RI RZQHUVKLS   3RVWDQRYD         
KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV DUH DEOH WR SURYLGH SDLG VHUYLFHV LQ WKH ¿HOG RI HGXFDWLRQ  VFLHQWL¿F DQG 
VFLHQWL¿F DQG WHFKQLFDO DFWLYLWLHV  LQWHUQDWLRQDO FRRSHUDWLRQ  KRXVHKROG DQG KRXVLQJ DQG FRPPXQDO 
VHUYLFHV  KHDOWKFDUH  UHFUHDWLRQ  OHLVXUH  KHDOWK LPSURYHPHQW  WRXULVP  SK\VLFDO FXOWXUH DQG VSRUWV  ,Q 
JHQHUDO  DFFRUGLQJ WR WKLV GRFXPHQW  3RVWDQRYD         WKH XQLYHUVLW\ KDV DQ RSSRUWXQLW\ WR SURYLGH 
PRUH WKDQ     GL൵HUHQW VHUYLFHV 



  

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV       1R   

7KH SURYLVLRQ RI DGGLWLRQDO HGXFDWLRQDO VHUYLFHV LV D JRRG RSSRUWXQLW\ WR LQYROYH VWXGHQWV RI KLJKHU 
HGXFDWLRQ LQ WKHLU LPSOHPHQWDWLRQ LQ WKH IRUP RI SUDFWLFDO ZRUN RU SUDFWLFDO WUDLQLQJ LQ RUGHU WR JDLQ 
ZRUN H[SHULHQFH DQG LQWHUDFWLRQ ZLWK VWDNHKROGHUV LQ WHUPV RI SURYLGLQJ WKHP ZLWK VHUYLFHV ZLWKLQ 
WKH PDUNHW YDOXH  ZKLFK HQVXUHV WKH V\VWHPDWLF UHSOHQLVKPHQW RI WKH VSHFLDO IXQG RI WKH XQLYHUVLW\  
LQGLYLGXDO JURXSV UHVRXUFHV DQG D SRVLWLYH LPDJH DPRQJ LQWHUHVWHG SDUWLHV 

,W LV ZRUWK QRWLQJ WKDW LQ WKH UHDOLWLHV RI WKH GHYHORSPHQW RI WKH 8NUDLQLDQ HGXFDWLRQDO V\VWHP DQG 
LWV ¿QDQFLQJ GXULQJ FULVLV SKHQRPHQD  DFFRUGLQJ WR WKH UHVLGXDO SULQFLSOH  WKH GHYHORSPHQW RI WKH V\V 
WHP RI SURYLGLQJ DGGLWLRQDO SDLG VHUYLFHV LV D JRRG RSSRUWXQLW\ IRU XQLYHUVLWLHV WR UHPDLQ ZLWK VWDEOH 
¿QDQFLDO DQG HFRQRPLF LQGLFDWRUV 

1R OHVV LQWHUHVWLQJ LV LQWURGXFWLRQ RI VHFRQGDU\ SURFHVVLQJ RI UDZ PDWHULDOV RQ WKH EDVLV RI WKH 
XQLYHUVLW\  7KH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKLV V\VWHP KDV WZR H൵HFWV DW RQFH   HFRQRPLF DQG VRFLDO  7KH HFR 
QRPLF EHQH¿W FRQVLVWV LQ     SDSHU VRUWLQJ  LWV VHFRQGDU\ LQWHUQDO XVH DQG IXUWKHU VHQW IRU UHF\FOLQJ  
ZKLFK PDNHV LW SRVVLEOH WR VDYH PRQH\ RQ WKH SXUFKDVH RI SDSHU     GLVSRVDO RI JODVV FRQWDLQHUV  EDW 
WHULHV DQG SODVWLF ERWWOHV DOORZV \RX WR UHFHLYH DGGLWLRQDO IXQGV IRU D VSHFLDO IXQG  ZKLFK FDQ EH VHQW 
WR HQHUJ\ PRGHUQL]DWLRQ SURJUDPV LQ IXWXUH 

7KH VRFLDO  LPSDFW RI ZDVWH VRUWLQJ DQG UHF\FOLQJ LV  WKH  LPSOHPHQWDWLRQ RI D QXPEHU RI 8QLWHG 
1DWLRQV 6XVWDLQDEOH 'HYHORSPHQW *RDOV XQWLO       VXFK DV  5HVSRQVLEOH FRQVXPSWLRQ DQG SURGXF 
WLRQ    &OLPDWH FKDQJH PLWLJDWLRQ  DQG  3URWHFWLRQ RI WHUUHVWULDO HFRV\VWHPV   818         ZKLFK 
PDNHV DQ\ XQLYHUVLW\ VRFLDOO\ UHVSRQVLEOH WR LWV VWXGHQWV  HPSOR\HHV  SDUWQHUV DQG ORFDO FRPPXQLW\ 

,QFUHDVLQJ DWWHQWLRQ WR HQYLURQPHQWDO LVVXHV KDV ORQJ EHHQ QR VXUSULVH  DV HQYLURQPHQWDO SURWHF 
WLRQ LV DQ DFWLYH REMHFW RI SXEOLF GLVFXVVLRQV LQ YDULRXV VSKHUHV RI KXPDQ OLIH  3UREOHPV RI KXPDQ 
RU VRFLHW\ LQWHUDFWLRQ ZLWK QDWXUH DUH QRZ YHU\ FRPPRQ  6KHGORYVND             7KHUHIRUH  RQH 
RI  WKH SRVVLEOH ZD\V RI  VROYLQJ  WKLV SUREOHP DQG SURPRWLQJ  WKH  IRUPDWLRQ RI HFRORJLFDO FXOWXUH 
DPRQJ LQWHUHVWHG SDUWLHV LV WKH LQWURGXFWLRQ RI VHFRQGDU\ SURFHVVLQJ RI UDZ PDWHULDOV LQ D FHUWDLQ 
XQLYHUVLW\ FHQWUH 

6LQFH WKH EHJLQQLQJ RI WKH &29,'    SDQGHPLF  DOO HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV KDYH IDFHG WKH SURE 
OHP RI WUDQVLWLRQ IURP IDFH WR IDFH OHDUQLQJ WR GLVWDQFH RU PL[HG  IDFH WR IDFH  OHDUQLQJ  'HVSLWH 
WKH ORQJ SURFHVV RI LQWURGXFLQJ LQIRUPDWLRQ DQG FRPPXQLFDWLRQ WRROV LQWR WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV  
ZKLFK ODVWHG IRU DERXW    \HDUV LQ 8NUDLQH  WKH V\VWHP RI HGXFDWLRQ ZDV QRW UHDG\ IRU WKH SURFHVV 
RI PDVV GLJLWL]DWLRQ  +RZHYHU  ZLWKLQ D IDLUO\ VKRUW SHULRG RI  WLPH   WKH V\VWHP RI HGXFDWLRQ KDV 
VXFFHVVIXOO\ DGDSWHG DQG FRQWLQXHV WR RSHUDWH LQ D GLJLWDO HQYLURQPHQW DQG PDNHV PD[LPXP XVH RI 
DYDLODEOH UHVRXUFHV 

'LJLWL]DWLRQ RI DGPLQLVWUDWLYH SURFHVVHV LQ EXVLQHVV PDQDJHPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW 
LV D UHOHYDQW  LVVXH  VLQFH WKH SRVLWLYH SUDFWLFH RI  WUDQVIHUULQJ WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV WR WKH RQOLQH 
IRUPDW DOORZV XV WR PDNH DVVXPSWLRQV DERXW WKH SRVVLELOLW\ RI GLJLWDOL]DWLRQ RI WKH XQLYHUVLW\ PDQDJH 
PHQW SURFHVV ERWK LQ JHQHUDO DQG LQ LWV LQGLYLGXDO GLUHFWLRQV  LQ SDUWLFXODU VRFLR HFRQRPLF 

,Q RXU RSLQLRQ  HTXLSSLQJ UHSUHVHQWDWLYHV RI WKH PDQDJHPHQW WHDP DQG H[SHUWV RI WKH PLGGOH HFKH 
ORQ RI WKH HFRQRPLF VXSSRUW RI DQ LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ ZLWK PHDQV RI LQIRUPDWLRQ DQG FRP 
PXQLFDWLRQ WHFKQRORJLHV  WKH XVH RI VSHFLDO VRIWZDUH DQG FRPSXWHU WRROV DV WKH PDLQ WRRO IRU TXDOLW\ 
PDQDJHPHQW RI SURSHUW\ DQG HFRQRP\ DOORZV WR VLJQL¿FDQWO\ LQFUHDVH WKH H൶FLHQF\ RI WKH ZRUN RI 
WKH LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ  7KH XVH RI RQOLQH VWRUDJH DQG GDWDEDVHV ZLOO DOORZ WR VWRUH WKH 
QHFHVVDU\ GRFXPHQWDWLRQ LQ DQ HOHFWURQLF YHUVLRQ  /RQJ WHUP VWRUDJH GRFXPHQWV FDQ EH VWRUHG ERWK 
LQ SDSHU IRUP DQG LQ D VSHFLDO GDWDEDVH RU VSHFLDO RQOLQH UHVRXUFHV 

,Q WKLV FDVH  ZLWKLQ WKH VFRSH RI WKH VWXG\  ZH VXSSRUW WKH LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH GH¿QLWLRQ RI WKH 
GLJLWDO HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW DV ©VHW RI UHVRXUFHV DLPHG DW RUJDQL]LQJ DQG HQVXULQJ WKH HGXFDWLRQDO 
SURFHVV   LPSOHPHQWDWLRQ RI VFLHQWL¿F   WHFKQLFDO DQG LQWHUQDWLRQDO DFWLYLWLHV  FUHDWLQJ FRQGLWLRQV IRU 
HGXFDWLRQDO VHUYLFHV DQG PDQDJHPHQW RI KLJKHU HGXFDWLRQª  $FFRUGLQJ WR WKLV GH¿QLWLRQ  WKH GLJLWDO 
HGXFDWLRQDO  HQYLURQPHQW  LV  FRQVLGHUHG  DV  D  VHW  RI PRGXOHV   VFLHQWL¿F   HGXFDWLRQDO   DGPLQLVWUDWLYH 



  

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV       1R    

DQG LQIRUPDWLRQDO PRGXOH  7KH DGPLQLVWUDWLYH PRGXOH LV UHSUHVHQWHG E\ HOHFWURQLF GRFXPHQW ÀRZ  
PDQDJHPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV  RSHUDWLRQDO SURFHVVHV RI DGPLQLVWUDWLRQ  GLJLWDO VHFXULW\ DQG 
SURWHFWLRQ V\VWHPV  HWF   9DV\O\XN  /\VRNRQ  6K\PNR            

7KH QH[W SURSRVDO  UHJDUGLQJ  WKH RSWLPL]DWLRQ RI  WKH  VRFLR HFRQRPLF V\VWHP RI  WKH HGXFDWLRQDO 
HQYLURQPHQW  ZKLFK QHHGV FODUL¿FDWLRQ ZLWKLQ WKH IUDPHZRUN RI WKH VWXG\  LV WKH PRGHUQL]DWLRQ RI 
RUJDQL]DWLRQDO PDQDJHPHQW RI  LQGLYLGXDO  DUHDV RI  DFWLYLW\  7KLV PDQDJHPHQW  DFWLYLW\  VKRXOG  EH 
GLYLGHG LQWR WKH IROORZLQJ HOHPHQWV 

 ± LQIRUPDWLRQDO  LGHQWL¿FDWLRQ RI D VHW RI GDWD RQ HFRQRPLF DFWLYLW\ WR EH GLVFORVHG LQ WKH IRUP RI 
RSHQ GDWD RQ WKH R൶FLDO ZHEVLWH RI WKH XQLYHUVLW\ DQG SXEOLFDWLRQ RI LQIRUPDWLRQ RQ WKH PDWHULDO DQG 
WHFKQLFDO EDVH  

 ± LQIUDVWUXFWXUDO   VWXG\LQJ  WKH  LVVXH  RI  WKH  H൶FLHQF\  RI  WKH  XVH  RI  SUHPLVHV   FODVVURRP  IXQG  
UHVRXUFH EDVH  DV ZHOO DV FDUU\LQJ RXW PHDVXUHV WR VXSSRUW WKH ZRUNLQJ FRQGLWLRQ RI WKH REMHFWV DQG 
HFRQRPLF LQIUDVWUXFWXUH  LPSOHPHQWDWLRQ RI HQHUJ\ H൶FLHQF\ HOHPHQWV DW ZRUNSODFHV  

 ± QRUPDWLYH  UHYLVLRQ DQG XSGDWLQJ RI VRPH QRUPDWLYH DFWV RI WKH XQLYHUVLW\ LQ WHUPV RI DGPLQLV 
WUDWLYH DQG HFRQRPLF VXSSRUW  

 ± RUJDQL]DWLRQDO  FUHDWLRQ RI D FOHDU DFWLRQ SODQ IRU GHYHORSPHQW RI WKH LQIUDVWUXFWXUH DQG UHVRXUFH 
EDVH RI WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW  DQDO\VLV RI DYDLODEOH UHVRXUFHV IRU HDFK REMHFW VHSDUDWHO\ DQG DV 
D ZKROH IRU WKH XQLYHUVLW\  

 ± WHFKQLFDO  LPSURYHPHQW RI WKH ZRUN V\VWHP RI WKH PDLQ  FRQVWUXFWLRQ  IXUQLWXUH  DQG PHWDO VKRSV  
LPSOHPHQWDWLRQ RI HQHUJ\ H൶FLHQW V\VWHPV DQG DOWHUQDWLYH HQHUJ\  UDWLRQDOL]DWLRQ RI WKH XVH RI PRY 
DEOH DQG LPPRYDEOH SURSHUW\  

7KH LGHQWL¿HG HOHPHQWV UHÀHFW WKH FXUUHQW GLUHFWLRQV RI PDQDJHPHQW DFWLYLWLHV LQ WKH LQVWLWXWLRQ RI 
KLJKHU HGXFDWLRQ  ZKLFK UHTXLUH FRUUHFWLRQ RU VLJQL¿FDQW FKDQJHV LQ RUGHU WR VXFFHVVIXOO\ DGDSW WKH 
HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW WR FRPSOH[ VRFLR SROLWLFDO FRQGLWLRQV DW WKH JOREDO RU ORFDO OHYHOV 

7KH RSHQLQJ RI WKH (XURSHDQ HGXFDWLRQDO VSDFH IRU 8NUDLQLDQ XQLYHUVLWLHV EHFRPHV WKH EDVLV IRU 
GHYHORSPHQW RI GRPHVWLF  HGXFDWLRQDO DQG VFLHQWL¿F DQG  WHFKQLFDO SURGXFWV   LPSURYLQJ  WKH TXDOLW\ 
RI WKH RUJDQL]DWLRQ DQG SURYLVLRQ RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV  UHIRUPLQJ WKH VRFLR HFRQRPLF FRPSRQHQW 
RI WKH PDQDJHPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  LQ SDUWLFXODU LWV LQYHVWPHQW DFWLYLWLHV  7KDW LV ZK\ 
LQYHVWPHQW DFWLYLW\ LQ WKH XQLYHUVLW\ VSDFH LV JDLQLQJ PRPHQWXP  EHLQJ DFWLYHO\ XVHG LQ HGXFDWLRQDO 
SUDFWLFH DQG GHYHORSLQJ LQ WKH GLVFRXUVH RI HGXFDWLRQDO DQG SHGDJRJLFDO VFLHQFHV 

7KH VXFFHVV RI WKH VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI D XQLYHUVLW\ GHSHQGV RQ WKH DELOLW\ WR DWWUDFW WKH 
QHFHVVDU\ LQYHVWPHQWV LQ WLPH IRU LPSOHPHQWDWLRQ RI SODQQHG SURMHFWV RU SURJUDPV  WKH DFKLHYHPHQW 
RI JRDOV VHW  WKH GHYHORSPHQW RI D QHZ HGXFDWLRQDO SURGXFW  HWF  ,QYHVWPHQWV LQ KLJKHU HGXFDWLRQ DFW 
DV D PHDQV RI DFKLHYLQJ JRDOV DQG GHYHORSPHQW  DQG SDUWLDOO\ EHFRPH DQ HOHPHQW RI ¿QDQFLDO DFWLYLW\ 

:LWKLQ WKH IUDPHZRUN RI WKH VWXG\  LW LV ZRUWK KLJKOLJKWLQJ WKH PDLQ DUHDV RI LQYHVWPHQW DFWLYLW\ RI 
WKH XQLYHUVLW\  HGXFDWLRQDO  UHVHDUFK  LQIRUPDWLRQDO  VRFLDO  LQWHUQDWLRQDO DQG LQIUDVWUXFWXUDO RQHV  7KH 
OLVWHG DUHDV RI HGXFDWLRQDO LQYHVWPHQW D൵HFW WKH VROXWLRQ RI WKH PDLQ LVVXHV RI WKH KLJKHU HGXFDWLRQDO 
LQVWLWXWLRQ  ZKLFK FRQVLVW  LQ  LQWHUDFWLRQ ZLWK  WKH FRPPXQLW\ DQG  WKH  LQYROYHPHQW RI DOO  LQWHUHVWHG 
SHUVRQV LQ WKH PDQDJHPHQW RI WKH LQVWLWXWLRQ  WKH IRUPDWLRQ RI D FHUWDLQ LPDJH RI WKH XQLYHUVLW\ DQG 
WKH UHDOL]DWLRQ RI LWV VRFLDO PLVVLRQ 

7KH JHQHUDO GHYHORSPHQW RI VWDWH DQG VRFLHW\ D൵HFWV WKH GHYHORSPHQW RI WKH V\VWHP RI HGXFDWLRQ  
LQ SDUWLFXODU WKH ¿HOG RI KLJKHU HGXFDWLRQ  ,W LV NQRZQ WKDW WKH LQYHVWPHQW RI PHDQV DQG UHVRXUFHV 
LQ HGXFDWLRQ LV D SUR¿WDEOH GHFLVLRQ  ZKLFK LV FRQ¿UPHG E\ WKH WHQGHQF\ RI WKH HGXFDWLRQDO VSKHUH 
WRZDUGV LPSURYHPHQW DQG VRFLR HFRQRPLF JURZWK  &KHUYDW\XN             

,Q RXU RSLQLRQ  WKH RUJDQL]DWLRQ DQG PDQDJHPHQW RI LQYHVWPHQW DFWLYLWLHV RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO 
LQVWLWXWLRQ LV D SRRUO\ UHVHDUFKHG LVVXH  KRZHYHU  IURP WKH SRLQW RI YLHZ RI PDQDJHPHQW  WKHVH SUR 
FHVVHV VLJQL¿FDQWO\ D൵HFW WKH OLIH RI WKH XQLYHUVLW\  FRQWULEXWLQJ WR WKH PRGHUQL]DWLRQ RI PDWHULDO DQG 
WHFKQLFDO VXSSRUW  LPSURYHPHQW RI TXDOLW\ RI HGXFDWLRQDO VHUYLFHV  GHYHORSPHQW RI VRFLDO LQIUDVWUXF 
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WXUH DQG DFFHVVLELOLW\  GHYHORSPHQW RI VFLHQWL¿F DQG WHFKQLFDO SRWHQWLDO DQG LQWHJUDWLRQ RI (XURSHDQ 
HGXFDWLRQDO SUDFWLFHV LQ 8NUDLQLDQ LQVWLWXWLRQV RI KLJKHU HGXFDWLRQ 

7KH  VRFLDO  VLJQL¿FDQFH  RI  WKH  LQYHVWPHQW  DFWLYLW\  OLHV  LQ  GUDZLQJ  DWWHQWLRQ  WR JOREDO  DQG  ORFDO 
HGXFDWLRQDO QHHGV WKDW UHTXLUH VROXWLRQV RU DULVH GXULQJ FULVLV SKHQRPHQD  ,Q WKLV ZD\  HGXFDWLRQDO 
LQYHVWPHQW HQVXUHV WKH V\VWHPDWLF GHYHORSPHQW RI DQ HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  FUHDWHV D SRVLWLYH LPDJH 
IRU WKH EXVLQHVV VHFWRU DQG LPSOHPHQWV WKH SXEOLF SULYDWH SXEOLF PDQDJHPHQW PRGHO 

&RPSOH[ JHRSROLWLFDO FLUFXPVWDQFHV WKDW KDYH DULVHQ LQ WKH FHQWUH RI (XURSH UHTXLUH EULQJLQJ WKH 
HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW LQ OLQH ZLWK (XURSHDQ VHFXULW\ FRQGLWLRQV  7KH FRQFHSW RI  VHFXULW\  LV 
TXLWH EURDG LQ VFLHQWL¿F FLUFOHV  6HFXULW\ LVVXHV FDQ LQFOXGH DQ\ VSKHUH RI SXEOLF OLIH  EHFDXVH HDFK 
RI WKH VSKHUHV LV UHSUHVHQWHG E\ LWV RZQ WKUHDWV DQG ULVNV RI IXQFWLRQLQJ  ,Q WKH JOREDO VHQVH  VHFXULW\ 
VKRXOG EH LQWHUSUHWHG DV D VWDWH RI VHFXULW\ RI D SHUVRQ  VRFLHW\ RU VWDWH  &KHNDOHQNR            

6DIH FRQGLWLRQV IRU REWDLQLQJ HGXFDWLRQ DUH QRZ WKH ¿UVW SULRULW\ RI KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV  
,Q RXU RSLQLRQ  VRFLR HFRQRPLF GHYHORSPHQW DQG VDIHW\ LQ WKH HGXFDWLRQDO VSDFH RI WKH XQLYHUVLW\ DUH 
WDQJHQWLDO  VLQFH LW LV LPSRUWDQW WR GHWHUPLQH WKH VWDWH RI LQIUDVWUXFWXUH IDFLOLWLHV LQ WHUPV RI ODERXU 
SURWHFWLRQ  FLYLO SURWHFWLRQ DQG ¿UH VDIHW\  &UHDWLQJ D VDIH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW DQG VXSSRUWLQJ LWV 
IXQFWLRQLQJ UHTXLUH HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQV WR 

 ± HTXLS WKH DSSURSULDWH SUHPLVHV IRU VKHOWHU  WDNLQJ LQWR DFFRXQW WKH DYDLODEOH UHVRXUFH EDVH 
 ± GHYHORS VSHFLDO KD]DUG ZDUQLQJ VRIWZDUH IRU VWXGHQWV RI KLJKHU HGXFDWLRQ  DFDGHPLF VWD൵ DQG 

PDQDJHPHQW 
 ± FUHDWH RI D XQL¿HG VHFXULW\ PDQDJHPHQW V\VWHP 
 ± LQWURGXFH HOHPHQWV RI LQGLYLGXDO VDIHW\ IRU DOO SDUWLFLSDQWV RI WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV 
,W VKRXOG EH XQGHUVWRRG WKDW PRVW RI WKH LQIUDVWUXFWXUH IDFLOLWLHV LQ WKH ¿HOG RI KLJKHU HGXFDWLRQ 

ZHUH EXLOW LQ WKH   WK DQG   WK FHQWXULHV  WKHLU FRQVWUXFWLRQ DQG WHFKQLFDO VWDQGDUGV DUH QRW GHVLJQHG IRU 
HPHUJHQF\ VLWXDWLRQV  VXFK DV QDWXUDO GLVDVWHUV  PDQ PDGH GLVDVWHUV RU PLOLWDU\ DJJUHVVLRQ  1R DPRXQW 
RI JRYHUQPHQW IXQGLQJ ZLOO FKDQJH WKHVH UHDOLWLHV  EXW WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI (XURSHDQ VDIHW\ QRUPV 
DQG SULQFLSOHV ZLOO KHOS WR LQFUHDVH WKH OHYHO RI VDIHW\ LQ WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW 

6SHFLDO DWWHQWLRQ VKRXOG EH SDLG WR WKH FUHDWLRQ RI VDIH FRQGLWLRQV LQ WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW  
DV ZHOO DV SV\FKRORJLFDO DQG SHGDJRJLFDO VXSSRUW  $Q XUJHQW LVVXH LV WKH QHHG WR GHWHUPLQH WKH SV\ 
FKRVRFLDO SURSHUWLHV RI WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW RI WKH LQVWLWXWLRQ RI KLJKHU HGXFDWLRQ  WKHLU HYDO 
XDWLRQ DQG UHDGLQHVV WR SURYLGH DSSURSULDWH VHUYLFHV WR LWV VWXGHQWV DQG HPSOR\HHV 

:H  DJUHH ZLWK  WKH  RSLQLRQ  DERXW  WKH  LPSRUWDQFH RI  WKH SUREOHP RI SV\FKRORJLFDO  VDIHW\  LQ  DQ 
HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  ZKLFK LV GHWHUPLQHG E\ SUDFWLFDO WDVNV UHODWHG WR WKH GHYHORSPHQW RI WHFKQRO 
RJLHV IRU SV\FKRORJLFDO  VRFLDO DQG SHGDJRJLFDO VXSSRUW RI DOO SDUWLFLSDQWV LQ WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV 
 $UWHP\HY  *XUD           

&RQFOXVLRQV  ,Q HGXFDWLRQDO SROLF\  WKHUH LV FRQWLQXRXV GHYHORSPHQW  ZKLFK FDQ EH FKDUDFWHUL]HG 
E\ WKH GHYHORSPHQW RI QHZ PDQDJHPHQW PRGHOV DQG RUJDQL]DWLRQDO WUDQVIRUPDWLRQV WKDW FRQWULEXWH 
WR WKH VRFLR HFRQRPLF WUDQVIRUPDWLRQ RI D KLJKHU HGXFDWLRQDO LQVWLWXWLRQ  7KH VRFLR HFRQRPLF GHYHO 
RSPHQW RI  WKH HGXFDWLRQDO HQYLURQPHQW VKRXOG EH IRFXVHG RQ VDIH RUJDQL]DWLRQ RI  WKH HGXFDWLRQDO 
SURFHVV   SURYLVLRQ  RI  HGXFDWLRQDO  VHUYLFHV   FRQWURO  RYHU  WKH  TXDOLW\  RI  HGXFDWLRQ  PDQDJHPHQW  RI 
YDULRXV DUHDV RI DFWLYLW\  YDULDELOLW\ RI SURYLGHUV RI WKH HGXFDWLRQDO SURFHVV  WKH ODWHVW VFLHQWL¿F DQG 
WHFKQLFDO GLVFRYHULHV  HWF  ,Q  WRGD\ V UHDOLWLHV  8NUDLQLDQ KLJKHU HGXFDWLRQ DQG LWV  LQVWLWXWLRQV PXVW 
EH WUDQVIRUPHG LQ RUGHU WR FRQWLQXH WR IXQFWLRQ H൵HFWLYHO\ DQG IXO¿O WKH VRFLDO PLVVLRQ  (GXFDWLRQDO 
LQVWLWXWLRQV WKDW DFWLYHO\ LPSOHPHQW (XURSHDQ HGXFDWLRQDO SUDFWLFHV RI XQLYHUVLW\ HQYLURQPHQW PDQ 
DJHPHQW DQG KDYH EHHQ DEOH WR VXFFHVVIXOO\ DGDSW WR WRGD\ V FKDOOHQJHV ZLOO EH LQ JUHDWHU GHPDQG RQ 
WKH HGXFDWLRQDO VHUYLFHV PDUNHW 

(GXFDWLRQ  LV  D XQLYHUVDO  VRFLDO  LQVWLWXWLRQ  ZKLFK KDV  WR  IXQFWLRQ GHVSLWH  WKH  FULVLV  SKHQRPHQD 
IDFHG E\ KXPDQLW\  7KH PDLQ SUREOHP LQ WKH GHYHORSPHQW RI WKH HGXFDWLRQDO VSDFH RI KLJKHU HGXFD 
WLRQ LQ 8NUDLQH LV WKH XQSUHSDUHGQHVV IRU FKDQJH  EXW DW WKH VDPH WLPH H[WHUQDO IDFWRUV KDYH D GLUHFW 



  

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV       1R    

LPSDFW  DQG WKHUHIRUH DGDSWDWLRQ WR WKH QHZ FRQGLWLRQV LV RQO\ D PDWWHU RI WLPH  ,Q WKH UHDOLWLHV FXU 
UHQWO\ VKDNLQJ KXPDQLW\ DQG WKH 8NUDLQLDQ SHRSOH  KLJKHU HGXFDWLRQ LV JUDGXDOO\ VKLIWLQJ IURP WKH 
SXEOLF VHFWRU WR DQ LQGHSHQGHQW VHFWRU RI JRYHUQPHQW  %\ ODZ  WKH\ DUH JUDQWHG WKH SRVVLELOLW\ WR FRQ 
GXFW HQWUHSUHQHXULDO DFWLYLWLHV RU SDUDOOHO ¿QDQFLDO DQG HFRQRPLF DFWLYLWLHV  DSDUW IURP WKH HGXFDWLRQDO 
SURFHVV  7KDW  LV ZK\  WKH VXFFHVV RI XQLYHUVLWLHV QRW RQO\ DV FHQWUHV RI VRFLR FXOWXUDO   VFLHQWL¿F RU 
HGXFDWLRQDO DFWLYLWLHV OLHV LQ WKHLU UHDGLQHVV WR LPSOHPHQW LQQRYDWLYH PDQDJHPHQW PRGHOV  LQFOXGLQJ 
VRFLR HFRQRPLF RQHV 

5HIHUHQFHV 
    $UWHPLHY  '    +XUD  6   %H]SHND  RVYLWQRKR  VHUHGRY\VKFKD   6DIHW\  RI  WKH  HGXFDWLRQDO  HQYLURQ 

PHQW   6XFKDVQ\L VWDQ UR]Y\WNX HNVWUHPDOQRL WD NU\]RYRL SV\NKRORKLL  PDWHULDO\ ,9 0L]KQDURGQRL 
QDXNRYR SUDNW\FKQRL  NRQIHUHQWVLL                           .KDUNLY            5HWULHYHG  IURP   
KWWS   HGX PQV RUJ XD LPJ QHZV     7H]L SGI SDJH    >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    %REU\WVND 9          $NVLRORKLFKQ\L G\VNXUV RVYLWQRL SROLW\N\ Y NRQWHNVWL VXFKDVQ\NK VXVSLOQ\NK 
Y\NO\NLY  7KH D[LRORJLFDO GLVFRXUVH RI HGXFDWLRQ SROLF\ LQ WKH FRQWH[W RI FRQWHPSRUDU\ VRFLHWDO FKDO 
OHQJHV   2VYLWQLD SROLW\ND  ¿ORVR¿LD  WHRULLD  SUDNW\ND           >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    %REU\WVND  9            6XFKDVQL  RVYLWQL  UHIRUP\  Y  8NUDLQL   GRVLDKQHQQLD  \  QRYLWQL  Y\NO\N\ 
 &RQWHPSRUDU\ (GXFDWLRQDO 5HIRUPV LQ 8NUDLQH  $FKLHYHPHQWV DQG (PHUJLQJ &KDOOHQJHV   9LVQ\N 
1DWVLRQDOQRKR  DYLDWVLLQRKR  XQLYHUV\WHWX   6HULLD   3HGDKRKLND   3V\NKRORKLLD   9RO                    
>LQ 8NUDLQLDQ@ 

    &KHNDOHQNR /          .RQWVHSWVLL EH]SHN\  VXFKDVQH SURFK\WDQQLD  6HFXULW\ FRQFHSWV  D PRGHUQ UHDG 
LQJ   =RYQLVKQLD SROLW\ND L G\SORPDWLLD  WUDG\WVLL  WUHQG\ GRVYLG  9\S                 5HWULHYHG IURP  KWWS   
ZZZ LUELV QEXY JRY XD FJL ELQ LUELVBQEXY FJLLUELVB   H[H"&  &20   ,  '%1 8-51 3  '% 
1 8-51 ,0$*(B),/(B'2:1/2$'   ,PDJHB¿OHBQDPH 3') 1YGDXB    B     BB  SGI 

    &KHUYDWLXN /           1RYL  SLGNKRG\  VKFKRGR  ]DOXFKHQQLD  LQYHVW\WVLL  X  Y\VKFKX RVYLWX 8NUDLQ\ 
 1HZ  DSSURDFKHV  WR  DWWUDFWLQJ  LQYHVWPHQW  LQ  KLJKHU  HGXFDWLRQ  LQ  8NUDLQH    6WUDWHKLLD  UR]Y\WNX 
8NUDLQ\  6HULLD  (NRQRPLND  6RWVLRORKLLD  3UDYR                  >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    +U\KRULHYD 2   0LVKFKHQNR $          .U\]RYL \DY\VKFKD Y HNRQRPLWVL WD \LNK SURLDY\ QD SLGSU 
\LHPVWYL  &ULVLV SKHQRPHQD LQ WKH HFRQRP\ DQG WKHLU PDQLIHVWDWLRQV LQ WKH HQWHUSULVH   1DXNRY\L 
YLVQ\N 8]KKRURGVNRKR  QDWVLRQDOQRKR  XQLYHUV\WHWX   6HULLD  0L]KQDURGQL  HNRQRPLFKQL  YLGQRV\Q\ 
WD  VYLWRYH KRVSRGDUVWYR  9RO               5HWULHYHG  IURP  KWWS   ZZZ YLVQ\N HFRQRP X]KQX X] XD 
DUFKLYH   B B    XD    SGI >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    .DELQHW 0LQLVWULY 8NUDLQ\          3RVWDQRYD .DELQHWX 0LQLVWULY 8NUDLQ\ ©3UR ]DWYHUG]KHQQLD SHU 
HOLNX SODWQ\NK SRVOXK  \DNL PR]KXW QDGDYDW\VLD ]DNODGDP\ RVYLW\  LQVK\P\ XVWDQRYDP\ WD ]DNODG 
DP\ V\VWHP\ RVYLW\  VKFKR QDOH]KDW GR GHU]KDYQRL L NRPXQDOQRL IRUP\ YODVQRVWLª  5HVROXWLRQ RI WKH 
&DELQHW RI 0LQLVWHUV RI 8NUDLQH ©2Q DSSURYDO RI WKH OLVW RI SDLG VHUYLFHV WKDW PD\ EH SURYLGHG E\ 
HGXFDWLRQDO HVWDEOLVKPHQWV  RWKHU LQVWLWXWLRQV DQG HVWDEOLVKPHQWV RI WKH HGXFDWLRQ V\VWHP EHORQJLQJ 
WR  WKH  VWDWH  DQG  FRPPXQDO  IRUP  RI  RZQHUVKLSª   5HWULHYHG  IURP   KWWSV   ]DNRQ UDGD JRY XD ODZV 
VKRZ          ɩ 7H[W >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    .RQFKDNRYVN\L  <H    %RLNR  2            6RWVLDOQR HNRQRPLFKQ\L  UR]Y\WRN  SLGSU\LHPVWYD   6RFLDO 
DQG HFRQRPLF GHYHORSPHQW RI  WKH HQWHUSULVH   5HWULHYHG IURP  KWWSV   FRQI ]WX HGX XD ZS FRQWHQW 
XSORDGV            SGI >LQ 8NUDLQLDQ@ 

    /\VRNRQ ,          $QDOL] GH¿QLWVLL ©XSUDYOLQQLD RVYLWRLXª Y XNUDLQVNRPX SHGDKRKLFKQRPX G\VNXUVL 
 $QDO\VLV RI WKH 'H¿QLWLRQ ©0DQDJHPHQW RI (GXFDWLRQª LQ WKH 8NUDLQLDQ 3HGDJRJLFDO 'LVFRXUVH   
,QQRYDWVLL Y RVYLWL  UHDOLL WD SHUVSHNW\Y\ UR]Y\WNX  PDWHULDO\ ,,, 0L]KQDURG  QDXN  SUDNW\FK  NRQI  
            U   P  7HUQRSLO            '2,  KWWSV   GRL RUJ                         >LQ (QJOLVK@ 

    2UKDQL]DWVLLD  2ELHGQDQ\NK 1DWVLL   818             5HWULHYHG  IURP   KWWSV   XNUDLQH XQ RUJ XN VGJV 
>LQ 8NUDLQLDQ@ 

    6KHGORYVND 0          .RQWVHSWXDOL]DWVLLD SRQLDWWLD ©HNRORKLFKQD VYLGRPLVWª X VRWVLRKXPDQLWDUQ\NK 
QDXNDNK  &RQFHSWXDOLVLQJ WKH FRQFHSW RI   HQYLURQPHQWDO FRQVFLRXVQHVV   LQ WKH VRFLDO VFLHQFHV DQG 
KXPDQLWLHV   9LVQ\N /YLYVNRKR XQLYHUV\WHWX  6HULLD VRWVLRORKLFKQD  ʋ              >LQ 8NUDLQLDQ@ 



  

%DOWLF -RXUQDO RI /HJDO DQG 6RFLDO 6FLHQFHV       1R   

    6WHSND 0          (NRQRPLFKQL XPRY\ ]DEH]SHFKHQQLD \DNRVWL RVYLWQLNK SRVOXK X V\VWHPL Y\VKFKRL 
RVYLW\  (FRQRPLF FRQGLWLRQV IRU TXDOLW\ DVVXUDQFH LQ KLJKHU HGXFDWLRQ   3HGDKRKLFKQD GXPND      V  
>LQ 8NUDLQLDQ@ 

    9DV\OLXN 7    /\VRNRQ  ,     6K\PNR  ,            7V\IURYH  RVYLWQLH  VHUHGRY\VKFKH  VXFKDVQRKR  XQL 
YHUV\WHWX   WHRULLD   SUDNW\ND  WD  DGPLQLVWUXYDQQLD   'LJLWDO  (GXFDWLRQDO  (QYLURQPHQW  RI  D  0RGHUQ 
8QLYHUVLW\   7KHRU\   3UDFWLFH  DQG  $GPLQLVWUDWLRQ    7V\IURYD  KXPDQLWDUQD  PDLVWHUQLD   '2,   
KWWSV   GRL RUJ                         >LQ (QJOLVK@ 

    9DV\OLXN 7   /\VRNRQ ,   5D]PRORGFK\NRYD ,    6K\PNR ,           .RQWVHSWXDOQR WHNKQRORKLFKQD 
PRGHO  SLGKRWRYN\  PDLEXWQLNK  IDNKLYWVLY  VRWVLDOQR SHGDKRKLFKQRL  VIHU\   &RQFHSWXDO  DQG  WHFK 
QRORJLFDO  PRGHO  IRU  WUDLQLQJ  IXWXUH  VRFLDO  DQG  SHGDJRJLFDO  VSHFLDOLVWV    .U\Y\L  5LK   .638   
'2,  KWWSV   GRL RUJ                         >LQ 8NUDLQLDQ@ 


