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����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ

0HGZD\�(VWXDU\ ��� ��� �� ��� �� -DQ ��
-/.

$OGH�&RPSOH[ ��� ���� ��� � �� )HE ��
$UXQ�9DOOH\ ��� �� �� �� �� -DQ ��
:DOPRUH�&RPPRQ ��� ��� ���� �� �� 'HF ��
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� �� ��� �� �� �� -DQ �� ù

5��$YRQ��)·EULGJH�WR�5LQJZRRG ��� ��� �� �� �� 'HF ��

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG

/RXJKV�1HDJK�	�%HJ �� ��� �� �� �� -DQ ��

/RXJK�)R\OH �� �� �� �� � -DQ�)HE ��
5��/DJDQ��)ODWILHOG �� ��� �� � � ��

-�0
&DQDU\�5RDG �� � �� � � ��
8SSHU�/RXJK�(UQH � ��� � � � ��

:+223(5�6:$1 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ���

&\JQXV�F\JQXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ��

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���

*%�PD[� ����� -DQ

1,�PD[� ����� -DQ ��\RXQJ� ���� EURRG�VL]H� ���

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�;LSSTIV�7[ER�MR�+&��GMVGPIW��PIJX

E\MW��ERH�2-��WUYEVIW��VMKLX�E\MW�
*MKYVI�����1SRXLP]�MRHMGIW�JSV�;LSSTIV�7[ER�MR�+&�ERH�2-

�[LMXI�FEVW������������FPEGO�FEVW���������XS���������

7KH�UHVXOWV�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�6ZDQ�&HQVXV�LQ
-DQXDU\� ����� VXJJHVW� WKDW� WKH� SRSXODWLRQ� RI XQSXEO��GDWD���
:KRRSHU� 6ZDQV� WKDW� EUHHGV� LQ� ,FHODQG� KDV 3HDN�FRXQWV�DW�WKH�2XVH�:DVKHV�DQG�::7
LQFUHDVHG�E\�RYHU�����VLQFH�������IURP�DURXQG 0DUWLQ� 0HUH� LQ� ���������� ZHUH� QRWDEO\� KLJKHU
�������WR��������LQGLYLGXDOV��&UDQVZLFN�HW�DO��LQ WKDQ�DYHUDJH�DQG�QXPEHUV�XVLQJ�WKH�ULYHU�&O\GH
SUHVV���,QGLYLGXDOO\��QXPEHUV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�DQG EHWZHHQ� &DUVWDLUV� -XQFWLRQ� DQG� 7KDQNHUWRQ
1RUWKHUQ�,UHODQG�KDYH�LQFUHDVHG�E\�DURXQG���� %ULGJH�DUH�QRZ�RI�LQWHUQDWLRQDO�VLJQLILFDQFH��6L[
DQG������UHVSHFWLYHO\��MRLQWO\��WKH\�UHSUHVHQW�RYHU QHZ� VLWHV� SURYLVLRQDOO\� TXDOLI\� DV� QDWLRQDOO\
����RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�SRSXODWLRQ��7KH�UHVXOWV�RI LPSRUWDQW�IRU�WKLV�VSHFLHV��&RXQWV�DW�WKH�+XPEHU
WKH�FHQVXV�LQGLFDWH�WKDW�:H%6�W\SLFDOO\�UHFRUGV (VWXDU\�DQG�7KUHDYH�(VWDWH�ZHUH�RXWVWDQGLQJ�DQG
OHVV�WKDQ�����RI�WKH�:KRRSHU�6ZDQ�QXPEHUV�LQ FRQWULEXWHG�ODUJHO\�WR�SURPRWLRQ�LQ�VLWH�VWDWXV�
*UHDW�%ULWDLQ�DQG�1RUWKHUQ�,UHODQG�� $VVHVVPHQW� RI� WKH� LPSRUWDQFH� RI� VWDJLQJ

1DWLRQDO�DQQXDO��LQGLFHV�FRQWLQXH�WR�LQFUHDVH VLWHV�IRU�PLJUDWLQJ�ZDWHUELUGV�LV�W\SLFDOO\�EDVHG
LQ� *UHDW� %ULWDLQ� DQG� ZHUH� XS� PDUJLQDOO\� LQ RQ�SHDN�FRXQWV�RI�ELUGV��ZKLFK�XQGHUHVWLPDWHV
1RUWKHUQ� ,UHODQG� DIWHU� WZR� VXFFHVVLYH� \HDUV� RI WKH�WRWDO�QXPEHU�RI�ELUGV�SDVVLQJ�WKURXJK�D�VLWH�
GHFOLQH��0RQWKO\�LQGLFHV�VKRZ�WKDW�ELUGV�DUULYHG $�QHZ�WHFKQLTXH�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�WRWDO�QXPEHUV
ODWHU� WKDQ� XVXDO� LQ� WKH� SURYLQFH�� SHDNLQJ� LQ RI�:KRRSHU�6ZDQV�XVLQJ�D�VWDJLQJ�VLWH��EDVHG�RQ
-DQXDU\��&HQVXV�UHVXOWV�VKRZ�WKDW�UHSURGXFWLYH VHULHV�RI�FRXQWV�DQG�FRQFXUUHQW� UH�VLJKWLQJV�RI
VXFFHVV�LQ������ZDV�UHODWLYHO\�ORZ��$W�NH\�VLWHV�LQ PDUNHG�LQGLYLGXDOV��)UHGHULNVRQ�HW�DO���������PD\
*UHDW� %ULWDLQ�� ���� RI� ELUGV� LQ� IORFNV� ZHUH EH�XVHIXO� IRU� LGHQWLI\LQJ� LPSRUWDQW�VWDJLQJ�VLWHV
MXYHQLOHV� DW� ::7� &DHUODYHURFN�� ���� DW� ::7 IRU�ZDWHUELUGV�

0DUWLQ�0HUH��DQG�����DW�::7�:HOQH\��::7�
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����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.

2XVH�:DVKHV ����� ������ ����� ������ ������ 'HF �����
-�0 � 1/2 � 1/2

::7�0DUWLQ�0HUH�5LEEOH�(VW� ���� ���� ������ ������ ������ -DQ �����
- 1 � - 1 � - 1 � - 1 � - 1

8SSHU�/RXJK�(UQH ��� ����� ��� ��� ��� -DQ ���
/RXJKV�1HDJK�	�%HJ ��� ����� ����� ��� ��� -DQ ���
/RXJK�)R\OH ����� ��� ��� ��� ��� )HE ���
/RFK�RI�6WUDWKEHJ ����� ��� ��� ��� ��� 1RY ���
5��)R\OH��*UDQJH ��� ��� ��� � � ���
6ROZD\�(VWXDU\ ���� ���� ���� ���� ���� 0DU ���

- 1 � - 1 � - 1 � - 1 � - 1
5��&O\GH��&DUVWDLUV�WR�7KDQNHUWRQ � �� ����� ��� ��� 1RY ���
%ODFN�&DUW�:DWHU ���� ���� ���� ���� ���� -DQ ���

-/- � -3- � -/- � -/- � -/-
6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ

/RFK�/HYHQ �� �� �� ��� ��� )HE ���
5��1LWK��.HOWRQEDQN�WR�1XQKROP � �� ����� ��� ��� 'HF ���
/RFK�RI�6SLJJLH ��� � � � �� 1RY ���
/RFK�,QVK�	�6SH\�0DUVKHV ��� �� � � � ��
/RFK�RI�:HVWHU � �� ��� ����� �� 1RY�-DQ ��
/RFK�D
3KXLOO � � �� ��� ��� 1RY ��
:LJWRZQ�%D\ �� �� �� ��� ��� 0DU ��
5��7ZHHG��.HOVR�WR�&ROGVWUHDP �� �� ����� ��� �� )HE ��
/RFK�(\H�&URPDUW\�)LUWK ���� ��� �� �� ��� 2FW ��
5��7ZHHG��5XWKHUIRUG ��� �� � �� ���� 'HF ��

-�0
/RFK�RI�/LQWUDWKHQ ��� �� ���� ���� �� 'HF ��
7KUHDYH�(VWDWH ���� � �� � ��� 0DU �� ù

7\QLQJKDPH�(VWXDU\ �� �� �� ��� �� 'HF ��
0HUU\WRQ�3RQGV �� �� �� �� �� -DQ�0DU ��
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ �� �� �� �� �� 'HF ��
0LOOGDP�	�%DOIRXU�0DLQV�3RROV �� �� �� ��� ��� 'HF ��

-�0 � -�0
+XPEHU�(VWXDU\ ��� ���� �� �� ��� 0DU �� ù

/LQWRQ�3RQG �� � � � � �� ù

/RFK�+HLOHQ �� �� �� �� � ��
'RUQRFK�)LUWK �� �� �� �� �� 'HF �� ù

%DURQV�)ROO\ �� ����� ��� � �� 0DU �� ù
-�0

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG

5��/DJDQ��)ODWILHOG ��� ��� ��� � � ��� ù
-�0

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV

/RFK�RI�6NDLOO

,QWHUQDWLRQDOO\�RU�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV

(DVWHUORFK�8\HDVRXQG
,VOHVWHSV
5��7HYLRW��.DOHPRXWK�WR�5R[EXUJK
5��7ZHHG���0DJGDOHQHKDOO

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������

6WUDQJIRUG�/RXJK ��� 'HF &O\GH�(VWXDU\ �� 0DU
'XGGRQ�(VWXDU\ �� 0DU 5��(DUQ��0LOODQGV�0DUVK�	�)ORRGV �� 1RY
7DUEDW�1HVV�WR�5RFNILHOG �� )HE *ODVO\Q�0DUVKHV �� -DQ
/RFK�&RQQHOO �� 0DU 6KHDULQJWRQ�3RQG �� 'HF

6:$1�*226( (VFDSH

$QVHU�F\JQRLGHV 1DWLYH�UDQJH��(DVWHUQ�$VLD

7ZR�VLWHV�KHOG�PRUH�WKDQ�RQH�ELUG��WKHUH�ZHUH����DW ��������DQG�QRQH�LQ�����������6LQJOHV�ZHUH�QRWHG�DW
(WKHURZ� &RXQWU\� 3DUN� LQ� -DQXDU\�� DQG� ��� ZHUH D�IXUWKHU�VL[�VLWHV�LQ�����������
UHFRUGHG�DW�(VWKZDLWH�:DWHU�LQ�-XO\��KDYLQJ�KHOG����LQ
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%($1�*226( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG��IDEDOLV�� ���

$QVHU�IDEDOLV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �
 9
$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �


*%�PD[� ��� 1RY�'HF 
����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

1,�PD[� � ��\RXQJ� ��� EURRG�VL]H� Q�D

7\SLFDOO\��WKH�RQO\�IORFNV�RI�DQ\�VL]H�ZHUH�WKRVH�DW
WKH� 0LGGOH� <DUH� 0DUVKHV�� 1RUIRON� DQG� WKH SURSRUWLRQ�RI�MXYHQLOHV�
6ODPDQQDQ� 3ODWHDX�� 6WLUOLQJ�� DOWKRXJK� WKH ,Q�FRQWUDVW��WKH�6ODPDQQDQ�IORFN�LQFUHDVHG
IRUWXQHV�RI�WKHVH�WZR�IORFNV�RI�7DLJD�%HDQ�*RRVH IRU� WKH�IRXUWK�FRQVHFXWLYH�ZLQWHU�DQG�WKH�SHDN
$��I��IDEDOLV�ZHUH�UDWKHU�GLIIHUHQW��6WLOO�WKH�ODUJHVW FRXQW�ZDV�����KLJKHU�WKDQ�WKH�FXUUHQW�ILYH�\HDU
RI� WKH� WZR�� WKH� <DUH� IORFN� ZDV� ORZHU� WKDQ� WKH SHDN�PHDQ��7KH�ILUVW�ELUGV��D�IORFN�RI������ZHUH
FXUUHQW�ILYH�\HDU�SHDN�PHDQ�DQG�DJDLQ�SUHVHQW QRWHG�RQ���2FWREHU��ULVLQJ�WR�����E\����2FWREHU
IRU�D�YHU\�VKRUW�SHULRG�GXH�WR�LQFUHDVLQJO\�HDUO\ ZLWK�D�SHDN�RI�����RQ����1RYHPEHU��7KLV�IORFN
GHSDUWXUHV��7KH�H[DFW�DUULYDO�GDWH�ZDV�XQNQRZQ� UHPDLQHG� XQWLO� DW� OHDVW� �� )HEUXDU\�� ZKHQ� ���
WKH�ILUVW�FRXQW�RQ����1RYHPEHU�UHYHDOHG�����ELUGV ZHUH�FRXQWHG��ZLWK�WKH�ODVW�ELUGV��D�JURXS�RI�����
DQG� WKH� SHDN� FRXQW� RI� ���� ZDV� UHFRUGHG� MXVW VHHQ�RQ����)HEUXDU\��$��0DF,YHU�LQ�OLWW���
RQFH��RQ����'HFHPEHU���7KUHH�GD\V�ODWHU������RI (OVHZKHUH�� %HDQ� *HHVH� ZHUH� YHU\� VFDUFH
WKHVH�OHIW�WKH�DUHD��HTXDOOLQJ�WKH�HDUOLHVW�UHFRUGHG GXULQJ������������-XVW�WZR�ORFDWLRQV�KHOG�PRUH
GDWH�RI�GHSDUWXUH�IRU�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�IORFN��0� WKDQ� IRXU� ELUGV� DQG� IRU� WKH� VHFRQG� \HDU� LQ
3DUVORZ�2WVX� LQ� OLWW���� 7KH� ILQDO� GHSDUWXUHV VXFFHVVLRQ�QRQH�ZHUH�UHFRUGHG�DW�1RUWK�:DUUHQ
RFFXUUHG� EHWZHHQ� �VW� DQG� �WK� )HEUXDU\� 	�7KRUSHQHVV�0HUH�
3URGXFWLYLW\�LQ�WKLV�IORFN�ZDV�HVWLPDWHG�DW�����

\RXQJ��0��3DUVORZ�2WVX� LQ� OLWW����D� W\SLFDOO\� ORZ

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ� :
0LGGOH�<DUH�0DUVKHV ���� ���� ���� ���� ���� 'HF ���1/1 � 131 � 1/1 � 1/1 � 0 -
6ODPDQQDQ�3ODWHDX ���� ���� ���� ���� ���� 1RY ���

; � ; � ; � ; � ;

+HLJKDP�+ROPHV ��� � � � � ��
1RUWK�:DUUHQ�	�7KRUSHQHVV�0HUH �� �� �� � � ��
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ��� �� �� �� � -DQ ��

-�0
2XVH�:DVKHV ��� �� �� � � )HE ��

-�0 � -�0

� DV�WKH�%ULWLVK�WKUHVKROG�IRU�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LV�VR�VPDOO��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

3,1.�)227('�*226( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

$QVHU�EUDFK\UK\QFKXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �

*%�PD[� ������� 1RY

1,�PD[� � 2FW ��\RXQJ� ���� EURRG�VL]H� ���

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�4MRO�JSSXIH�+SSWI�MR�+&

7KH���WK�QDWLRQDO�JUH\�JRRVH�FHQVXV�LQ�2FWREHU
DQG� 1RYHPEHU� ����� �+HDUQ� ����D�� UHYHDOHG� D

ORZHU�WKDQ�H[SHFWHG�WRWDO��7KH�2FWREHU�FHQVXV�
WKH�EHVW�WLPH�WR�FRXQW�WKLV�SRSXODWLRQ��SURGXFHG
D�ORZ�WRWDO��WKRXJKW�WR�KDYH�DULVHQ�GXH�WR�D�ODWH
DUULYDO� RI� SDUW� RI� WKH� SRSXODWLRQ� GXULQJ� WKH
DXWXPQ�� &RQVHTXHQWO\�� WKH� 1RYHPEHU� FHQVXV
SURGXFHG� WKH� KLJKHVW� HVWLPDWH� RI� ��������
+RZHYHU�� WKLV� LV�EHOLHYHG� WR�EH�DQ�XQGHUFRXQW
GXH� WR� WKH� RPLVVLRQ� RI� VRPH� VLWHV� IURP� WKLV
FRXQW�� EXW� HYHQ� LI� WKHVH� VLWHV� DUH� WDNHQ� LQWR
DFFRXQW��LW�LV�OLNHO\�WKHUH�ZDV�D�VPDOO�GHFUHDVH�LQ
SRSXODWLRQ� VL]H� EHWZHHQ� ����� DQG� �����
1HYHUWKHOHVV��WKLV�GRHV�QRW�DIIHFW�WKH�ORQJ�WHUP
WUHQG�RI�WKLV�SRSXODWLRQ��QDPHO\�RQH�RI�VWDELOLW\
IRU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV�
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*MKYVI� ���� 8LI� VIKMSREP� HMWXVMFYXMSR� SJ� 4MRO�JSSXIH� +IIWI� MR

&VMXEMR�MR�3GXSFIV��FPEGO�FEVW��ERH�2SZIQFIV��[LMXI�FEVW�������

/I]��27���RSVXL�7GSXPERH��2)7���RSVXLIEWX�7GSXPERH��)'7���IEWX

GIRXVEP�7GSXPERH��7)7���WSYXLIEWX�7GSXPERH�	�RSVXLIEWX�)RKPERH�

7;7� �� WSYXL[IWX� 7GSXPERH� 	� RSVXL[IWX� )RKPERH�� ;)� �� [IWX

)RKPERH��))���IEWX�)RKPERH�

3HDN� FRXQWV� DW� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� VLWHV
WHQGHG�WR�EH�VOLJKWO\�ORZHU�WKDQ�WKHLU�FXUUHQW�ILYH
\HDU�SHDN�PHDQ��7KH�PRVW�QRWDEOH�RI�WKHVH�ZDV
WKH�URRVW�DW�6QHWWLVKDP��ZKHUH�MXVW������RI�WKH
SHDN�PHDQ�ZDV�UHFRUGHG�LQ������������+RZHYHU�
WKLV� GHFUHDVH� ZDV� DFFRPPRGDWHG� DW� WKH� WZR
RWKHU�URRVWV�LQ�QRUWK�1RUIRON��+RONKDP�%D\�DQG
6FROW� +HDG�� ZKHUH� LQFUHDVHV� RI� ��� DQG� ���
UHVSHFWLYHO\� ZHUH� UHFRUGHG�� 7KH� RWKHU� PDMRU
URRVWV� LQ� 1RUIRON�� +RUVH\� 0HUH� DQG� %UH\GRQ
:DWHU�%HUQH\�0DUVKHV��DOVR�FRQWLQXH�WR�DWWUDFW
LQFUHDVLQJ� QXPEHUV� RI� 3LQNIHHW�� $OWKRXJK� QR
FRXQWV�ZHUH�UHFHLYHG�IURP�WKH�IRUPHU�RI�WKHVH
VLWHV�� DQHFGRWDO� UHSRUWV� VXJJHVW� WKLV� WR� EH� WKH
FDVH�

2WKHU� QRWDEOH� FKDQJHV� ZHUH� UHFRUGHG� DW
/RFK�RI�/LQWUDWKHQ��ZKHUH�WKH�QXPEHU�RI�URRVWLQJ
3LQNIHHW�KDV�LQFUHDVHG�LQ�HDFK�RI�WKH�SDVW�IRXU
\HDUV��,Q�����������WKH�QXPEHU�WKHUH�ZDV�����
JUHDWHU�WKDQ�WKH�FXUUHQW�ILYH�\HDU�SHDN�PHDQ��DQG 3URGXFWLYLW\�GXULQJ������ZDV�PRGHUDWH��ZLWK
WKLV� VLWH� DFKLHYHG� LQWHUQDWLRQDO� LPSRUWDQFH� IRU ������\RXQJ�LQ�DXWXPQ�IORFNV��PHDQ�IRU��������
WKH� ILUVW� WLPH�� 0DUNHG� LQFUHDVHV� ZHUH� DOVR LV��������DQG�WKH�PHDQ�EURRG�VL]H�RI�����\RXQJ
UHFRUGHG�DW�/RFK�0XOOLRQ��XS������RQ�WKH�PHDQ�� SHU�VXFFHVVIXO�SDLU�H[DFWO\�PDWFKHG�WKH�DYHUDJH
)DOD�)ORZ��XS������DQG�*ODGKRXVH�5HVHUYRLU��XS IRU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV��+XQWLQJ�PRUWDOLW\�LQ�,FHODQG
����� FRPSOHWHG�WKH�VHW�RI�DYHUDJH�PHDVXUHV�IRU������

,Q�DGGLWLRQ�WR�6QHWWLVKDP��QRWDEOH�GHFUHDVHV ZLWK�WKH�WRWDO�RI��������VKRW�EHLQJ�YHU\�VLPLODU�WR
ZHUH� DOVR� UHFRUGHG� DW� D� QXPEHU� RI� NH\� VLWHV� WKH�PHDQ�RI��������IRU����������,FHODQGLF�:LOGOLIH
UHIOHFWLQJ� WKH� UHODWLYHO\� G\QDPLF� QDWXUH� RI� WKLV 0DQDJHPHQW�,QVWLWXWH��
VSHFLHV·� ZLQWHU� GLVWULEXWLRQ�� $W� 'XSSOLQ� /RFKV� 5HFHQW� UHVHDUFK� RQ� 3LQNIHHW� KDV� ODUJHO\
DQRWKHU�IDLUO\�ORZ�SHDN�FRXQW�ZDV�UHFRUGHG�DQG FRQFHUQHG�WKH�6YDOEDUG�SRSXODWLRQ��DOWKRXJK�WKH
DW�$EHUODG\�%D\��DOWKRXJK�DQQXDO�SHDN�FRXQWV�DW UHVXOWV�DUH�GLUHFWO\�DSSOLFDEOH�WR�WKH�ELUGV�LQ�WKH
WKHVH�VLWHV�DUH�RIWHQ�HUUDWLF�DQG�GR�QRW�LQGLFDWH 8.��7KHUNLOGVHQ�	�0DGVHQ��������FRQFOXGHG�WKDW
GHFOLQLQJ� WUHQGV�� ,Q� FRQWUDVW�� QXPEHUV� DW WKH�PDUNHG�LQFUHDVH�LQ�DFUHDJH�RI�ZLQWHU�ZKHDW
&DPHURQ�5HVHUYRLU�ZHUH�ORZ�IRU�WKH�WKLUG�WLPH�LQ LQ� 'HQPDUN�� ZKLFK� LV� D� UHOLDEOH� DQG� SURILWDEOH
WKH�SDVW�ILYH�\HDUV�DQG�XVH�RI�WKLV�VLWH�PD\�EH�LQ IRRG�VRXUFH�HYHQ�LQ�VHYHUH�ZLQWHUV��KDV�DOORZHG
GHFOLQH��$W�/RFK�(\H�&URPDUW\�)LUWK��WKHUH�FDQ�EH 3LQNIHHW� WR�PRGLI\� WKHLU�ZLQWHULQJ�VWUDWHJ\�DQG
QR�GRXEW�WKDW�3LQNIHHW�DUH�DEDQGRQLQJ�WKH�VLWH�DV VSHQG� LQFUHDVLQJ� SHULRGV� RI� WLPH� IXUWKHU� QRUWK
D� URRVW�� 1XPEHUV� WKHUH� KDYH� GHFUHDVHG WKDQ�SUHYLRXVO\�SRVVLEOH��
GUDPDWLFDOO\�RYHU�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�DQG�WKH�SHDN )LQDOO\�� WKH� SURSRVHG� GHYHORSPHQW� RI� D
FRXQW� LQ� ���������� ZDV� MXVW� ��� RI� WKH� PHDQ� K\GURHOHFWULF� SRZHU� VWDWLRQ� DW� (\MDEDNNDU�� LQ
2WKHU� ORZ� FRXQWV� DW� VLWHV� VXFK� DV� 'UXPPRQG VRXWK�HDVW� ,FHODQG�� DV� UHSRUWHG� LQ� 3ROOLWW� HW� DO�
3RQG�DQG�/RFK�0DKDLFN�DUH�QRW�XQSUHFHGHQWHG� �������� KDV� EHHQ� VKHOYHG� LQGHILQLWHO\�� 7KLV� LV
EXW�WKH�FRPSOHWH�ODFN�RI�XVH�RI�/RFK�7XOO\EHOWRQ H[FHOOHQW� QHZV� IRU� WKH� SURWHFWLRQ� RI� ZKDW
ZDV� PRVW�XQH[SHFWHG��2Q� WKH�6ROZD\�(VWXDU\� UHPDLQV�WR�EH�WKH�ODUJHVW�NQRZQ�FRQFHQWUDWLRQ�RI
GHVSLWH�D�ODUJH�LQFUHDVH�RQ�WKH�YHU\�ORZ�FRXQW�RI PRXOWLQJ�3LQN�IRRWHG�*HHVH�
���������WKH�SHDN�VWLOO�UHPDLQHG�UHODWLYHO\�ORZ�

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.

6:�/DQFDVKLUH ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

/RFK�RI�6WUDWKEHJ ������� ������ ������� ������ ������ 1RY ������
- 2 � - 2

:HVW�:DWHU�5HVHUYRLU ������� ������� ������ ������� ������� 2FW ������
- 2 � -�0 � - 2 � - 2

'XSSOLQ�/RFKV ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

6QHWWLVKDP ������� ������� ������� ������ ������� )HE ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2

+RONKDP�%D\ ������� ������� ������� ������� ������� 'HF ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

0RQWURVH�%DVLQ ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2



��

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6FROW�+HDG ������� ������ ������ ������� ������� 'HF ������
- 2 � - 2 � 1/2

+XOH�0RVV ������� ������ ������� ������ ������� 2FW ������
-�0 � - 2 � -�0

<WKDQ�(VWXDU\�6ODLQV�/RFKV ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

/RFK�/HYHQ ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

&DUVHEUHFN�	�5K\QG�/RFKV ������� ������� ������� ������� ������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

6ROZD\�(VWXDU\ ������� ������� ������� ������ ������ 0DU ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

$EHUODG\�%D\ ������� ������ ������ ������� ������ 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

&DUVH�RI�6WLUOLQJ ������ � � � � �����
- 2

&DPHURQ�5HVHUYRLU ������� ������ ������� ����� ����� 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2

:LJWRZQ�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
7D\�(VWXDU\ ������ ������ ������ ������ ������ 1RY �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
)DOD�)ORZ ������ ������ ������ ������ ������ 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
5��&O\GH��&DUVWDLUV��WR�7KDQNHUWRQ � � ����� ��� ����� 0DU �����
/RFK�7XOO\EHOWRQ ������ ������ ������ ������ �� 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
/RFK�/RQJ ���� � � ������ ������ 1RY �����

- 2 � - 2 � - 2
/RFK�RI�/LQWUDWKHQ � ���� ������ ������ ������� 1RY ����� ù

- 2 � - 2 � - 2 � - 2
*ODGKRXVH�5HVHUYRLU ������ ����� ������ ������ ������ 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2
8SSHU�&RZJLOO�5HVHUYRLU ������ ������ ������ ������ ������ 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
0RUHFDPEH�%D\ ����� ����� ����� ��� ����� 0DU �����
%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV � ����� ����� ����� ����� )HE �����
+ROEXUQ�0RVV ���� ����� ����� ������ ������ 1RY �����

- 2 � - 2 � - 2
'UXPPRQG�3RQG ���� ������ ������ ������ ���� 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
7D\�,VOD�9DOOH\ ������ ������ ���� ������ ������ 1RY �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
/RFK�(\H�&URPDUW\�)LUWK ������ ������ ��� ���� �� )HE �����

- 2 � - 2 � - 2
/RFK�0DKDLFN ���� ������ ������ ������ ���� 2FW �����

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
/RFK�0XOOLRQ ���� �� ������ ������ ������ 2FW ����� ù

- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2
6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV

+DGGR�+RXVH�/DNHV

,QWHUQDWLRQDOO\�RU�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV

&URPELH�5HVHUYRLU
)RUWK�	�7HLWK�9DOOH\V

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������

:KLWWRQ�/RFK ������ 2FW
- 2

+XPEHU�(VWXDU\ ������ 1RY
- 2

'XGGRQ�(VWXDU\ ����� 0DU
/RFK�)OHPLQJWRQ ������ 1RY

- 2
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(8523($1�:+,7(�)5217('�*226( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

$QVHU�DOELIURQV�DOELIURQV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ��
$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �

*%�PD[� ����� -DQ
1,�PD[� � ��\RXQJ� ���� EURRG�VL]H� ���

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�)YVSTIER�;LMXI�JVSRXIH�+SSWI�MR

+&

*MKYVI�����1SRXLP]�MRHMGIW�JSV�)YVSTIER�;LMXI�JVSRXIH�+SSWI

MR�+&��[LMXI�FEVW������������FPEGO�FEVW���������XS���������

'HVSLWH�D�VOLJKW�LQFUHDVH�LQ�WKH�LQGH[�YDOXH��WKH
SHDN� WRWDO� RI� (XURSHDQ� :KLWHIURQWV� UHPDLQHG E\�LQFUHDVHV�RQ�RWKHU�VLWHV�LQ�VRXWKHDVW�(QJODQG�
ORZ��LQ�IDFW�� WKH�ILIWK�ORZHVW�\HDU�VLQFH�WKH�PLG VXFK�DV�WKH�&URXFK�5RDFK�(VWXDU\�DQG�+DPIRUG
����V�� 7KLV� WUHQG� ZDV� UHSHDWHG� DW� WKH� 6HYHUQ :DWHU�
(VWXDU\��WKH�NH\�VLWH�LQ�%ULWDLQ��ZKHUH�WKHUH�ZDV 7KH�DUULYDO�LQ�����������ZDV�VOLJKWO\�HDUOLHU
D�VOLJKW�LQFUHDVH�FRPSDUHG�WR�WKH�SUHYLRXV�\HDU� WKDQ�DYHUDJH�LQ�UHFHQW�\HDUV��DOPRVW�����RI�WKH
EXW�QXPEHUV�UHPDLQHG�EHORZ������� SHDN� FRXQW� DOUHDG\� SUHVHQW� E\� 1RYHPEHU� DQG

2I� WKH� WKLUWHHQ� RWKHU� VLWHV� RI� QDWLRQDO LQFUHDVLQJ�WR�D�SHDN�LQ�-DQXDU\��UDWKHU�WKDQ�WKH
LPSRUWDQFH�� FRXQWV� DW� VHYHQ� ZHUH� ORZHU� WKDQ PRUH�XVXDO�)HEUXDU\��$V�LV�W\SLFDO�RI�UHFHQW�\HDUV�
WKHLU�FXUUHQW�ILYH�\HDU�SHDN�PHDQ�DQG�IRXU�ZHUH ELUGV�GHSDUWHG�UDSLGO\�GXULQJ�ODWH�)HEUXDU\�DQG
KLJKHU��1R�FRXQWV�ZHUH�UHFHLYHG�IURP�WZR�RWKHUV� HDUO\�0DUFK�
7KH� PRVW� QRWDEOH� GHFUHDVH� ZDV� DW� WKH� 6ZDOH� )ROORZLQJ� SRRU� EUHHGLQJ� VXFFHVV� LQ� �����
FXUUHQWO\� WKH� VHFRQG� PRVW� LPSRUWDQW� VLWH� LQ SURGXFWLYLW\� LQ�������PHDVXUHG�DPRQJ�ELUGV�DW
%ULWDLQ�� ZKHUH� MXVW� ���� RI� WKH� ILYH� \HDU� SHDN ::7�6OLPEULGJH��URVH�WR������WKRXJK�WKLV�ZDV
PHDQ� ZDV� UHFRUGHG�� ZKLOH� QXPEHUV� VOXPSHG UHODWLYHO\� ORZ� IRU� D� \HDU� ZLWK� KLJK� OHPPLQJ
IXUWKHU�RQ�WKH�/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\��1XPEHUV DEXQGDQFH�LQ�WKH�DUFWLF�
ZHUH� DOVR� YHU\� ORZ� RQ� WKH� 7KDPHV� (VWXDU\�

DOWKRXJK�WKLV�ZDV�FRPSHQVDWHG�WR�VRPH�GHJUHH

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ
6HYHUQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
6ZDOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ��� ��� -DQ �����
+HLJKDP�+ROPHV ����� ����� ��� ��� � ���
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
1RUWK�:DUUHQ�	�7KRUSHQHVV�0HUH ��� ��� ��� ���� ���� 0DU ���

-�0 � -�0
$OGH�&RPSOH[ ��� ��� �� ��� ��� 'HF ���
'XQJHQHVV�*UDYHO�3LWV � ��� ��� ��� ���� 0DU ���

-�0
:DOODQG�0DUVK ���� ��� ��� ��� ��� )HE ���

.
0LQVPHUH�/HYHOV �� ��� ��� ��� � ���
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ��� ��� ��� �� �� 2FW ���
0LGGOH�<DUH�0DUVKHV ��� �� ��� �� ��� -DQ ���
%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV �� �� �� �� �� -DQ ��
7KDPHV�(VWXDU\ �� ��� �� �� � -DQ ��
&URXFK�5RDFK�(VWXDU\ �� �� �� � ��� -DQ �� ù

,QWHUQDWLRQDOO\�RU�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV
.HVVLQJODQG�/HYHOV

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������
%UHQW�5HVHUYRLU ��� -DQ
+DPIRUG�:DWHU �� -DQ
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*5((1/$1'�:+,7(�)5217('�*226( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ���

$QVHU�DOELIURQV�IODYLURVWULV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���

*%�PD[� ������ 1RY

1,�PD[� ��� -DQ ��\RXQJ� ��� EURRG�VL]H� ���

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�+VIIRPERH�;LMXI�JVSRXIH�+SSWI

MR�+&

7KH�SHDN�FRXQW�IRU�%ULWDLQ��REWDLQHG�GXULQJ�WKH
DXWXPQ� LQWHUQDWLRQDO� FHQVXV� E\� WKH� *UHHQODQG
:KLWH�IURQWHG�*RRVH�6WXG\��)R[�	�)UDQFLV�������
UHYHDOHG�D�VOLJKW�GHFUHDVH�RQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU�
EXW�QR�VLJQLILFDQW�FKDQJH� LQ� WKH�SRSXODWLRQ� IRU
WKH�SDVW�ILYH�\HDUV��7KH�WRWDO�SRSXODWLRQ�HVWLPDWH
LQ�WKH�VSULQJ��LQFOXGLQJ�WKRVH�ELUGV�ZLQWHULQJ�LQ
WKH�5HSXEOLF�RI�,UHODQG��ZDV�IHZHU�WKDQ��������
VXJJHVWLQJ�D�GHFUHDVH�RI�DURXQG�����IROORZLQJ
WKH�SRRU�EUHHGLQJ�VXFFHVV�LQ�������)R[�	�)UDQFLV
������

0RVW� LQWHUQDWLRQDOO\� LPSRUWDQW� VLWHV
H[SHULHQFHG�GHFUHDVHV�FRPSDUHG�WR�WKH�SUHYLRXV
\HDU��+RZHYHU��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�6WUDQUDHU
/RFKV�� ZKHUH� MXVW� ���� RI� WKH� FXUUHQW� ILYH� \HDU
SHDN�PHDQ�ZDV�UHFRUGHG��WKHVH�ZHUH�VPDOO�DQG
FDQ�EH�ODUJHO\�DFFRXQWHG�IRU�E\�WKH�LQFUHDVHV�DW
QHDUE\� ,VOD\� DQG� 5KXQDKDRULQH�� 6LPLODUO\�� RQO\
PLQRU� FKDQJHV� ZHUH� UHFRUGHG� DW� WKH� VLWHV� RI
QDWLRQDO� LPSRUWDQFH�� ZLWK� VOLJKWO\� PRUH
GHFUHDVHV� WKDQ� LQFUHDVHV�� 7KH� PRVW� VRXWKHUO\
UHJXODU� ZLQWHULQJ� VLWH� UHPDLQLQJ� LQ� %ULWDLQ�� WKH
'\IL� (VWXDU\�� ILQDOO\� VOLSSHG� IURP� WKH� OLVW� RI
QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�

7KH�ILUVW�DUULYDO�LQWR�%ULWDLQ�ZDV�D�IORFN�RI���
ELUGV�RQ�,VOD\�RQ����6HSWHPEHU��7KH�PDLQ�DUULYDOV
WRRN�SODFH�EHWZHHQ��WK�DQG����2FWREHU��WKRXJK
VRPH� DUULYHG� DV� ODWH� DV� WKH� ILUVW� ZHHN� RI
1RYHPEHU��,Q�VSULQJ��PRVW�JHHVH�GHSDUWHG�IURP
,VOD\�RQ���WK�DQG����$SULO�

3URGXFWLYLW\�ZDV�ZHOO�EHORZ�WKH�DYHUDJH�IRU
WKH� SDVW� ��� \HDUV�� 2Q� ,VOD\�� WKH� SURSRUWLRQ� RI
\RXQJ�ZDV�HVWLPDWHG�DW��������FI�PHDQ�RI������
IRU� ��������� DQG� LQ� WKH� UHVW� RI� 6FRWODQG� LW� ZDV
������FI���������JLYLQJ�DQ�RYHUDOO�YDOXH�RI������
7KLV� ZDV� SULPDULO\� GXH� WR� VHYHUH� ZHDWKHU
FRQGLWLRQV�LQ�ZHVW�*UHHQODQG�GXULQJ�WKH�VXPPHU�
,ULVK�ZLQWHULQJ�ELUGV��ZKLFK�EUHHG�IXUWKHU�QRUWK
WKDQ� 6FRWWLVK� ELUGV�� H[SHULHQFHG� HYHQ� ZRUVH
ZHDWKHU� FRQGLWLRQV� DQG� RQO\� SURGXFHG� ����
\RXQJ��WKH�ZRUVW�EUHHGLQJ�VHDVRQ�RQ�UHFRUG��)R[
	�)UDQFLV�������

+XQWLQJ�PRUWDOLW\�LQ�,FHODQG�GXULQJ�DXWXPQ
����� DFFRXQWHG� IRU� ������ ELUGV�� VOLJKWO\� KLJKHU
WKDQ�WKH�PHDQ�IRU�����������������

5HFHQWO\�SXEOLVKHG�UHVHDUFK�KDV�VKRZQ�KRZ
*UHHQODQG�:KLWHIURQWV�EHQHILW�IURP�DVVRFLDWLQJ
ZLWK�SUH�EUHHGLQJ�*UH\ODJ�*HHVH�RQ�WKH�,FHODQGLF
VSULQJ�VWDJLQJ�DUHDV��.ULVWLDQVHQ�HW�DO������D���%\
GRLQJ�VR��WKH\�DUH�DEOH�WR�VSHQG�OHVV�WLPH�ORRNLQJ
IRU�SUHGDWRUV�DQG�KDYH�XS�WR����PRUH�WLPH�IRU
IHHGLQJ�DQG�RWKHU�DFWLYLWLHV�FRPSDUHG�WR�ELUGV�LQ
VLQJOH�VSHFLHV� IORFNV��.ULVWLDQVHQ�HW�DO�� �����E�
DOVR�VKRZHG�KRZ�WKHVH�ELUGV�DUH�FDSDEOH�RI�ILQH�
JUDLQHG�VHOHFWLRQ�RI�WKH�PRVW�SURILWDEOH�IRUDJH��LQ
WHUPV�RI�QLWURJHQ�FRQWHQW��HYHQ�GXULQJ�ERXWV�RI
KLJK�SHFN�UDWHV��1RW�RQO\�GR�WKH\�VHOHFW�IRU�WKH
KLJKHVW� TXDOLW\� IRUDJH� VSHFLHV�� EXW� WKH\� DOVR
VHOHFW� WKH� SDUW� RI� HDFK� SODQW� ZLWK� WKH� ZLWK� WKH
KLJKHVW�QXWULHQW�YDOXH�DQG�WKH�LQGLYLGXDO�SODQWV
ZLWK�WKH�ODUJHVW�QXWULHQW�YDOXH�

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.

,VOD\ ������� ������� ������� ������� ������� 1RY ������13_ � 13_ � 13_ � 13_ � 0 `
7LUHH ������ ������ ������ ������ ������ 0DU �����

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
5KXQDKDRULQH ������ ������ ������ ������ ������ 0DU �����

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
0DFKULKDQLVK ������ ������ ���� ������ ������ 0DU �����

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
&ROO ���� ������ ������ ������ ������ $SU �����

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
6WUDQUDHU�/RFKV�:HVW�)UHXJK ���� ���� ���� ������ ���� 1RY ���

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
.HLOOV�3HQLQVXODU�	�,VOH�RI�'DQQD ���� ���� ���� ���� ���� 0DU ���

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
/RFK�.HQ ���� ���� ���� ���� ������ -DQ ���

0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `
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����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ

$SSLQ�(ULVND�%HQGHUORFK ���� ���� ���� ���� ���� 'HF ��� ï
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

:HVWILHOG�0DUVKHV ���� ���� ���� ���� ���� 1RY ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

/RFK�/RPRQG��(QGULFN�0RXWK ���� ���� ���� ���� ��� 1RY ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

/RFK�+HLOHQ�/RFK�RI�0H\ ���� ���� ���� ���� ���� 2FW ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

%XWH ���� ���� ���� ���� ���� 0DU ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

&RORQVD\�2URQVD\ ���� ���� ���� ���� ���� 0DU ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

&ODFKDQ�:KLWHKRXVH ���� ���� ���� ���� ���� 0DU ���
0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 ` � 0 `

8OYD � � � ���� ���� 1RY ��� ù
0 ` � 0 `

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV

'\IL�(VWXDU\

/(66(5�:+,7(�)5217('�*226( 9DJUDQW�DQG�HVFDSH

$QVHU�HU\WKURSXV 1DWLYH�UDQJH��6(�(XURSH�DQG�$VLD

6LQJOHV�ZHUH�VHHQ�DW�/XQIRUG�/DNH�LQ�$XJXVW�DQG
SHUKDSV�WKH�VDPH�RQ�WKH�)OHHW�:D\�LQ�2FWREHU� $OO�DUH�OLNHO\�WR�KDYH�EHHQ�HVFDSHV�
DW� :HLUZRRG� 5HVHUYRLU� LQ� 6HSWHPEHU� DQG

2FWREHU�DQG�DW�2JGHQ�5HVHUYRLU�LQ�0D\�DQG�-XO\�

*5(</$*�*226(
$QVHU�DQVHU

,&(/$1',&�3238/$7,21 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

*UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ��


*%�PD[� ������ 1RY 
����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

1,�PD[� �� 1RY ��\RXQJ� ���� EURRG�VL]H� ���

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�-GIPERHMG�+VI]PEK�+IIWI�MR�+&

7KH���WK�QDWLRQDO�JUH\�JRRVH�FHQVXV�LQ�DXWXPQ
����� UHYHDOHG� D� PD[LPD� RI� ������� ,FHODQGLF
*UH\ODJ�*HHVH�GXULQJ�1RYHPEHU��+HDUQ�����D��
7KLV� UHSUHVHQWV� D� GHFUHDVH� RI� ��� RYHU� WKH
SUHYLRXV�\HDU�DQG�FRQWLQXHV�WKH�GRZQZDUG�WUHQG
VWDUWHG�LQ�WKH�HDUO\�����V��7KH�LQGH[�VKRZV�WKDW�
ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�DQ�XQGHUFRXQW�LQ�������WKLV
LV�WKH�ORZHVW�OHYHO�IRU�WKH�SRSXODWLRQ�VLQFH������
1XPEHUV� LQ� ,UHODQG� LQFUHDVHG� VOLJKWO\� WR� ������
ODUJHO\�GXH�WR�LPSURYHG�FRYHUDJH�RI�VLWHV�GXULQJ
WKLV�FHQVXV��7KH�YDVW�PDMRULW\�RI�WKHVH�ELUGV�DUH
ORFDWHG�DW�VLWHV�LQ�(LUH��ZLWK�RQO\����FRXQWHG�LQ
1RUWKHUQ� ,UHODQG�� ,W� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� WKH

ILJXUH� SXEOLVKHG� LQ� 3ROOLWW� HW� DO�� ������� DV� WKH
PD[LPXP�IRU�1RUWKHUQ�,UHODQG���������ZDV�LQ�IDFW
WKH�DOO�,UHODQG�SHDN�FRXQW��7KH�1,�SHDN�FRXQW�LQ
��������ZDV�����ELUGV�

7KH�DUULYDO�GXULQJ�DXWXPQ������ZDV�W\SLFDO�RI
UHFHQW� \HDUV�� ZLWK� MXVW� XQGHU� WZR�WKLUGV� RI� WKH
1RYHPEHU� SHDN� FRXQW� UHFRUGHG� GXULQJ� WKH
2FWREHU� FHQVXV�� 7KHLU� GLVWULEXWLRQ� ZDV
FKDUDFWHULVWLFDOO\�FRQFHQWUDWHG�LQ�QRUWK�6FRWODQG�
ZLWK�D�QRWDEOH�LQFUHDVH�LQ�HDVW�FHQWUDO�UHJLRQV�E\
1RYHPEHU�

2I�WKH�NH\�VLWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�
ERWK� WKH� WZR� PDMRU� URRVWV� LQ� $EHUGHHQVKLUH
VXSSRUWHG� EHORZ� DYHUDJH� QXPEHUV� IRU� WKH
VHFRQG�\HDU�LQ�VXFFHVVLRQ��:KLOVW�/RFKV�'DYDQ�	
.LQRUG� UHPDLQ� WKH� SULQFLSOH� VLWH� IRU� WKH
SRSXODWLRQ�DQG�WKH�QXPEHUV�WKHUH�KDYH�VKRZQ
VLJQV�RI�UHWXUQLQJ�WR�IRUPHU�OHYHOV�DIWHU�WKH�YHU\
ORZ�SHDN�RI����������WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKLV�VLWH
DSSHDUV� WR�EH�GHFOLQLQJ��+RZHYHU�� LW� LV�VWLOO�QRW
SRVVLEOH�WR�H[FOXGH�WKH�LQIOXHQFH�WKDW�WKH�FKDQJH
LQ�FRXQWLQJ�HIIRUW�WKDW�WRRN�SODFH�WZR�\HDUV�DJR
PD\� EH� KDYLQJ�� 1HDUE\�� D� WKLUG� VXFFHVVLYH
GHFUHDVH� ZDV� UHFRUGHG� DW� WKH� /RFK� RI� 6NHQH�
PHDQLQJ�MXVW�����RI�WKH�FXUUHQW�ILYH�\HDU�SHDN
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*MKYVI�����8LI�VIKMSREP�HMWXVMFYXMSR�SJ�-GIPERHMG�+VI]PEK�+IIWI

MR� &VMXEMR� ERH� -VIPERH� MR� 3GXSFIV� �FPEGO� FEVW�� ERH� 2SZIQFIV

�[LMXI�FEVW���������/I]������-VIPERH��27���RSVXL�7GSXPERH��2)7��

RSVXLIEWX�7GSXPERH��)'7���IEWX�GIRXVEP�7GSXPERH��7)7���WSYXLIEWX

7GSXPERH� 	� RSVXLIEWX� )RKPERH�� 7;7� �� WSYXL[IWX� 7GSXPERH� 	

RSVXL[IWX�)RKPERH�

PHDQ� ZDV� VHHQ� WKHUH�� $OWKRXJK� WKLV� ZDV
FRQVLGHUHG�WR�EH�DQ�XQGHUFRXQW��LW�LV�OLNHO\�WKDW�D
FRPSOHWH� FRXQW� ZRXOG� KDYH� VWLOO� UHFRUGHG� D
GHFUHDVH�DQG�WKH�RYHUDOO�WUHQG�DW�WKLV�VLWH�DSSHDUV
FOHDU�

6LPLODU�GHFOLQHV�DUH�RFFXUULQJ�DW�RWKHU�NH\
URRVW�VLWHV�LQ�$EHUGHHQVKLUH�DQG�IXUWKHU�VRXWK��IRU
H[DPSOH�DW�+DGGR�+RXVH�/DNHV��ZKHUH�����RI
WKH� FXUUHQW� ILYH�\HDU�SHDN�PHDQ�ZDV�FRXQWHG�
DQG�/RFK�RI�/LQWUDWKHQ�ZLWK�����RI�WKH�FXUUHQW
ILYH� \HDU� SHDN� PHDQ�� +RZHYHU�� WKH� ORQJ�WHUP
WUHQG�DW�WKHVH�VLWHV�LV�FXUUHQWO\�OHVV�FOHDU�

,Q�2UNQH\��ZKLFK�KDV�GUDPDWLFDOO\�LQFUHDVHG
LQ� LPSRUWDQFH� IRU� ,FHODQGLF� *UH\ODJ� *HHVH� LQ
UHFHQW�\HDUV��QXPEHUV�DSSHDU�WR�KDYH�VWDELOLVHG
WR�VRPH�H[WHQW��7KLV�DUHD�LV�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�RI
VHYHUDO� ZKHUH� GLIILFXOWLHV� LQ� GHWHUPLQLQJ� WKH
RULJLQV�RI� WKH�*UH\ODJV�FRQWLQXH�WR�KDPSHU�WKH
DFFXUDWH�HVWLPDWLRQ�RI�SRSXODWLRQ�VL]H�LQ�WKLV�DQG
WKH� RWKHU� WZR� SRSXODWLRQV� RI� *UH\ODJ� *RRVH VWRFN��WKH�VL]H�DQG�WLPLQJ�RI�WKLV�FRXQW�VXJJHVWV
RFFXUULQJ�LQ�6FRWODQG��5HVHDUFK�DQG�PRQLWRULQJ WKDW� WKHVH� PD\� KDYH� EHHQ� D� SUH�PLJUDWRU\
WKDW�SURYLGHV�D�PXFK�LPSURYHG�XQGHUVWDQGLQJ�RI JDWKHULQJ�RI�,FHODQGLF�ELUGV�
WKH� G\QDPLFV� RI� WKHVH� SRSXODWLRQV� LV� XUJHQWO\ 3URGXFWLYLW\�GXULQJ������ZDV�VOLJKWO\�EHORZ
QHHGHG� DYHUDJH�ZLWK�������\RXQJ��FI�D�PHDQ�RI�������IRU

7ZR�VLWHV�DWWDLQHG�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH� ����������WKRXJK�PHDQ�EURRG�VL]H�RI�����\RXQJ
7KH� ILUVW�� 7KUHLSPXLU� 	� +DUODZ� 5HVHUYRLUV SHU�VXFFHVVIXO�SDLU�FRPSDUHG�IDYRXUDEO\�ZLWK�D
VXSSRUWHG� DQ� UHPDUNDEOH� FRXQW� RI� PRUH� WKDQ PHDQ�RI�����IRU�WKH�SDVW�WHQ�\HDUV�
������ELUGV��$W�WKH�RWKHU��RQ�WKH�5LYHUV�(DPRQW�	 +XQWLQJ�PRUWDOLW\�LQ�,FHODQG�FRQWLQXHG�WR�IDOO
(GHQ��D�PRUH�PRGHVW�LQFUHDVH�ZDV�UHFRUGHG�EXW WR� LWV� ORZHVW� OHYHO�VLQFH�UHFRUGV�EHJDQ�LQ������
WKLV�LV�DQRWKHU�DUHD�ZKHUH�GRXEWV�H[LVW�DERXW�WKH +RZHYHU��LW�UHPDLQV�KLJK�DQG��������ZHUH�VKRW�
SURYHQDQFH�RI�WKH�*UH\ODJV�DQG�LW�LV�SRVVLEOH�WKDW FRPSDUHG�WR�DQ�DYHUDJH�RI��������IRU�WKH�SDVW�ILYH
DW� OHDVW� D� SURSRUWLRQ� RI� WKHVH� ELUGV� DUH� RI \HDUV�� 7KLV� GHFUHDVH� LV� D� FRQVHTXHQFH� RI
QDWXUDOLVHG�RULJLQ� LQFUHDVHG�DZDUHQHVV�DPRQJ�KXQWHUV�WKHUH�RI�WKH

2WKHU� QRWDEOH� FRXQWV� ZHUH� UHFHLYHG� IURP YXOQHUDELOLW\�RI�WKLV�SRSXODWLRQ��+RZHYHU��GHVSLWH
QLQH� VLWHV� WKDW� GR� QRW� TXDOLI\� IRU� LQWHUQDWLRQDO WKLV��WKH�ORQJ�WHUP�WUHQG�IRU�,FHODQGLF�*UH\ODJV�LV
LPSRUWDQFH�LQFOXGLQJ�D�ODUJH�FRXQW�DW�WKH�<WKDQ VWLOO�RQH�RI�GHFOLQH�DQG�LW�PD\�EHFRPH�QHFHVVDU\
(VWXDU\��DQ�DUHD�WKDW�QRUPDOO\�VXSSRUWV�YHU\�IHZ WR� HQIRUFH� VWULFWHU� KXQWLQJ� UHJXODWLRQV� WR� EULQJ
*UH\ODJV��2I�LQWHUHVW�LV�D�FRXQW�RI�������ELUGV�DW DERXW� D� UHDO� FKDQJH� LQ� IRUWXQHV� IRU� WKLV
/RXJK� )R\OH� LQ� 0DUFK�� :KLOVW� PRVW� ELUGV� LQ SRSXODWLRQ�
1RUWKHUQ�,UHODQG�DUH�WKRXJKW�WR�EH�RI�QDWXUDOLVHG

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.

/RFKV�'DYDQ�	�.LQRUG ������� ������� ������� ������ ������� 1RY ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

2UNQH\�,VODQGV ������ ������ ������� ������� ������� 1RY ������
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

/RFK�RI�6NHQH ������ ������� ������� ����� �������� 2FW ������
- 2 � - 2 � - 2

&DLWKQHVV�/RFKV ������� ������ ������ ������� ������� 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

/RFK�(\H�&URPDUW\�)LUWK ������ ������ ������ ������ ������ 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

/RFK�6S\QLH ������ ������ ������ ������ ������ 'HF �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � -�0

%ULGJH�RI�(DUQ ������ � � � � �����
- 2

/RFK�RI�/LQWUDWKHQ ����� ���� ������ ������ ������ 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2

+DGGR�+RXVH�/DNHV ������ ������ ������ ������ ���� 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

'RUQRFK�)LUWK ������ ����� ����� ����� ������ 1RY �����
- 2 � - 2

)LQGKRUQ�%D\ ������ ������ ������ ������ ������ 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

7D\�,VOD�9DOOH\ ������ ����� ������ ������ ������ 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2

%XWH ������ ������ ������ ������ ������ )HE �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

7D\�(VWXDU\ ������ ������ ���� ����� ������ 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2



��

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

'UXPPRQG�3RQG ������ ������ ������ ������ ������ 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2 � - 2

&DUVH�RI�6WLUOLQJ ������ � � � � �����
- 2

7KUHLSPXLU�	�+DUODZ�5HVHUYRLUV ���� ��� ��� ��� ����� 0DU ����� ù
- 2

/RFK�)OHHW�&RPSOH[ ���� ������ ���� ������ ��� 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2

0XQORFK\�%D\ ���� ��� ���� ������ ������ 1RY �����
- 2 � - 2 � - 2 � - 2

6WUDWKHDUQ��:HVW�VLWHV� ������ �� � � � �����
- 2 � - 2

/RFK�RI�WKH�&ODQV � ������ ���� � � �����
- 2 � - 2

/RFK�*DUWHQ ������ ���� ���� � � �����
- 2 � - 2 � - 2

6WUDQUDHU�/RFKV ���� � ���� ����� ���� 2FW �����
- 2 � - 2 � - 2

5��(DPRQW�	�(GHQ��+·SRW�WR�(·KDOO � ��� ����� ����� ����� 0DU ����� ù

.LOFRQTXKDU�/RFK ����� ����� ����� ��� ���� 1RY �����
- 2

%LUJKDP�+DXJK � ����� � � � �����

,QWHUQDWLRQDOO\�RU�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV

)LQFDVWOH�/RFK
5��6SH\��%RDW�RI�%DOOLHILUWK
5��(DPRQW��:DWHUVPHHW�WR�3RROH\�%ULGJH
5��7D\��'XQNHOG
&RUE\�/RFK

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV

/RZHU�%RJURWWHQ /LQGLVIDUQH
8SSHU�7D\�6LWHV +ROEXUQ�0RVV
5��(GHQ�	�(DPRQW�FRQIOXHQFH &DUOKXUOLH�5HVHUYRLU

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������

<WKDQ�(VWXDU\�6ODLQV�/RFKV ����� 'HF
/RFK�.HQ ����� 'HF
0XLU�R
�/HD�/RFKDQ ����� 0DU
(GHQ�(VWXDU\ ����� 0DU
&DUVHEUHFN�	�5K\QG�/RFKV ������ 1RY

- 2
0LOWRQ�/RFK ����� )HE
5��)RUWK��0HLNOHZRRG ����� 0DU
6XPPHUVWRQ ����� 1RY

1257+:(67�6&277,6+�3238/$7,21 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ��

*UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ��

*%�PD[� ����� $XJ ��\RXQJ� ���� EURRG�VL]H� ���

$V� ZLWK� VRPH� RWKHU� JRRVH� SRSXODWLRQV� WKDW
IUHTXHQW� UHPRWH� SDUWV� RI� 6FRWODQG�� WKH� DQQXDO �������LQGLYLGXDOV�
PRQLWRULQJ� HIIRUW� FXUUHQWO\� LQ� SODFH� IRU� QDWLYH 7KH�VL[�NH\�VLWHV�IRU�WKLV�SRSXODWLRQ�OLVWHG�LQ
*UH\ODJ�*HHVH�GRHV�QRW�DOORZ�D�IXOO�HVWLPDWLRQ�RI WKH� WDEOH� LQFOXGH� D� QHZ� DGGLWLRQ�
SRSXODWLRQ�VL]H�WR�EH�PDGH�HDFK�\HDU��7KH�LQGH[ &RORQVD\�2URQVD\�� $� QRWDEOH� FRXQW� ZDV� DOVR
GHULYHG� IURP� WKH� FRXQWV� WKDW� DUH� XQGHUWDNHQ PDGH�DW�.HQWUD�0RVV�/RFK�6KLHO�LQ�'HFHPEHU��2I
VXJJHVWV�WKDW�WKH�SRSXODWLRQ�GLG�LQFUHDVH�GXULQJ WKH�ILYH�RWKHU�VLWHV��WKH�FRXQW�RQ�1RUWK�8LVW�ZDV
WKH�SUHYLRXV�WZHOYH�PRQWKV��WKH�SHDN�WRWDO�EHLQJ ���� JUHDWHU� WKDQ� WKH� ILYH� \HDU� SHDN� PHDQ�
��� KLJKHU� WKDQ� LQ� ��������� +RZHYHU�� WKH� IXOO 1XPEHUV�RQ�6RXWK�8LVW�DQG�7LUHH�DOVR�UHPDLQHG
FHQVXV�FRQGXFWHG�LQ������UHFRUGHG�D�PLQLPXP DERYH�DYHUDJH��EXW�GHFUHDVHV�ZHUH�UHFRUGHG�RQ
RI�������ELUGV��0LWFKHOO�HW�DO��������DQG�VR� LW� LV &ROO�DQG��WR�D�OHVVHU�H[WHQW��%HQEHFXOD�

OLNHO\�WKDW�WKH�SRSXODWLRQ�QRZ�FRQVLVWV�RI�DW�OHDVW

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.

7LUHH ������ ������ ������ ������ ������ 1RY �����1 . � 13e � 1 . � 1 � 13e
1RUWK�8LVW ������ ������ ������ ������ ������ $XJ �����1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0
6RXWK�8LVW ������ ������ ������ ������ ������ $XJ �����1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0
&ROO ���� ������ ���� ���� ���� 0DU ���1 . � 13e � 13e � 13e � 13e
%HQEHFXOD ���� ���� ���� ���� ���� $XJ ���1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0 � 1 0
&RORQVD\�2URQVD\ � ���� ���� ���� ���� 0DU ���1fe � 13e � 13e � 13e
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5(�(67$%/,6+('�3238/$7,21 1DWXUDOLVHG�UH�HVWDEOLVKPHQW 9
*%�PD[� ������ -DQ

1,�PD[� ����� 0DU

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�REXYVEPMWIH�+VI]PEK�+IIWI�MR�+&

7KH�ORQJ�WHUP�LQFUHDVH�LQ�UH�HVWDEOLVKHG�*UH\ODJV
FRQWLQXHG�GXULQJ������������UHDFKLQJ�\HW�DQRWKHU
DOO�WLPH�KLJK��6LPLODUO\�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG��WKHUH
ZDV�D�ODUJH�LQFUHDVH�RQ�WKH�SUHYLRXV�SHDN�FRXQW
RI������+RZHYHU��WKH�DFFXUDF\�RI�WKLV�HVWLPDWH�LV
FRPSURPLVHG� E\� XQFHUWDLQWLHV� RYHU� WKH� WUXH
VWDWXV� RI� VRPH� *UH\ODJ� *HHVH� WKHUH�� (IIRUWV� WR
JDLQ�D�EHWWHU�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKLV�DUH�FXUUHQWO\
EHLQJ� GHYHORSHG� DQG� WKH� QDWLRQDO� FHQVXV� RI
QDWXUDOLVHG�JHHVH�WKDW�WRRN�SODFH�GXULQJ�VXPPHU
�����ZLOO�SURYLGH�DQ�LPSRUWDQW�VWDUWLQJ�SRLQW�

$V�LQ�SUHYLRXV�\HDUV��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�DUHD
IRU�WKLV�SRSXODWLRQ�ZDV�WKH�1RUWK�1RUIRON�&RDVW�
ZKHUH�� GHVSLWH� D� VOLJKW� GHFUHDVH� LQ� WKH� SHDN
FRXQW�� WKH� ILYH� \HDU� SHDN� PHDQ� LQFUHDVHG� VWLOO
IXUWKHU��$�VLPLODU�WUHQG�ZDV�QRWHG�DW�WKH�/RZHU
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