
��

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

6WUDQJIRUG�/RXJK ������ ������ ������ ������ ������ 1RY ������
/RXJK�)R\OH ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
&DUOLQJIRUG�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� )HE ���
.LOORXJK�+DUERXU ��� ��� � ���� � ���

� �

/DUQH�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
2XWHU�$UGV ��� ��� �� ��� ��� )HE ���

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

,QODQG�6HD ��� �� �� �� �� )HE ��
���

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

*XHUQVH\�6KRUH �� )HE
)RU\G�%D\ �� -DQ
&DPHO�(VWXDU\ �� 6HS�2FW

� DV�QR�%ULWLVK�WKUHVKROG�KDV�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

69$/%$5'�3238/$7,21 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ��

*UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ��


����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

*%�PD[� ����� 1RY ��\RXQJ� ��� EURRG�VL]H� Q�D

/LQGLVIDUQH� UHPDLQV� WKH� NH\� VLWH� IRU� WKLV
SRSXODWLRQ�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�DOWKRXJK�QXPEHUV�LQ PDMRULW\�RI�ZKLFK�KDG�GHSDUWHG�E\�0DUFK��7KLV�LV
���������� ZHUH� ���� ORZHU� WKDQ� WKH� ILYH� \HDU QR�VXUSULVH�VLQFH�PXFK�ORZHU�QXPEHUV�RI�ELUGV
PHDQ�� &RQVHTXHQWO\�� WKH� %ULWLVK� PD[LPXP� LQ PRYH� IURP� WKH� FRQWLQHQW� GXULQJ� PLOG� ZLQWHUV�
1RYHPEHU�ZDV�DOVR�PXFK�ORZHU�WKDQ�QRUPDO��,Q 2YHUDOO�� UHSURGXFWLYH� VXFFHVV�� PHDVXUHG
FRQWUDVW�� WKH� LQWHUQDWLRQDO� SRSXODWLRQ� HVWLPDWH WKURXJKRXW�QRUWKZHVW�(XURSH��ZDV�UHODWLYHO\�ORZ�
KDV� UHPDLQHG�UHODWLYHO\� �VWDEOH� LQ�UHFHQW�\HDUV� $ZD\� IURP� QRUWKHDVW� (QJODQG�� QRWDEOH
SHDNLQJ�DW�������LQ������������3��&ODXVHQ��0�-�+� QXPEHUV�ZHUH�UHFRUGHG�RQ�WKH�,QQHU�0RUD\�)LUWK
'HQQ\� 	� 6�0�� 3HUFLYDO� SHUV�� FRPP���� 7KLV DQG� DW� /DQJVWRQH� +DUERXU�� DOWKRXJK� WKH� ODWWHU
VXJJHVWV� WKDW� RQO\� ���� RI� WKLV� SRSXODWLRQ PD\�KDYH�EHHQ�RI�&DQDGLDQ�RULJLQ�

ZLQWHUHG� LQ�*UHDW�%ULWDLQ�GXULQJ������������ WKH

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

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

/LQGLVIDUQH ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����

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

6HDKRXVHV�WR�%XGOH�3RLQW � ��� � �� � ��

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

(GHQ�(VWXDU\

5('�%5($67('�*226( 9DJUDQW�DQG�HVFDSH

%UDQWD�UXILFROOLV 1DWLYH�UDQJH��6(�(XURSH�DQG�$VLD

7ZR�RQ�WKH�2XVH�:DVKHV�LQ�)HEUXDU\�DQG�RQH�RQ
WKH� 'HEHQ� (VWXDU\� LQ� 0DUFK� PD\� KDYH� EHHQ -DQXDU\��)HEUXDU\�DQG�DJDLQ�LQ�1RYHPEHU�ZHUH
JHQXLQH�YDJUDQWV���6LQJOHV�SUHVHQW�DW�+DUHZRRG PRUH�OLNHO\�WR�EH�HVFDSHG�ELUGV�

/DNH� GXULQJ� WKH� VXPPHU� DQG� DW� /O\Q� $ODZ� LQ



��

(*<37,$1�*226( 1DWXUDOLVHG�LQWURGXFWLRQ
�

$ORSRFKHQ�DHJ\SWLDFXV 1DWLYH�UDQJH��$IULFD

*%�PD[� ��� 6HS

1,�PD[� �

7KH� SHDN� QDWLRQDO� FRXQW� VKRZHG� D� VKDUS
LQFUHDVH�RYHU�WKH�SUHYLRXV�\HDU��ULVLQJ�WR�D�QHZ $QJOLDQ�VWURQJKROG��RQO\�WZR�VLWHV�VXSSRUWHG����RU
DOO�WLPH� KLJK� DQG� LQFUHDVLQJ� E\� ���� RYHU� WKH PRUH� ELUGV�� 7KH� QXPEHU� DW� 5XWODQG� :DWHU
SUHYLRXV�KLJKHVW�SHDN�FRXQW�LQ��������� FRQWLQXHG�WR�LQFUHDVH�DQG�GRXEOH�ILJXUHV�ZHUH

1XPEHUV�DW�VHYHUDO�VLWHV�VKRZHG�D�GUDPDWLF DOVR� QRWHG� DW� (WKHURZ� &RXQWU\� 3DUN�� *UHDWHU
LQFUHDVH� GXULQJ� ����������� QRWDEO\� &UDQZLFK 0DQFKHVWHU��D�QRWHZRUWK\�FRQFHQWUDWLRQ�IRU�D�VLWH
*UDYHO�3LWV��7ULQLW\�%URDGV��6QHWWHUWRQ�*UDYHO�3LWV VR�IDU�ZHVW�

DQG�6WDQIRUG�7UDLQLQJ�$UHD��$ZD\�IURP�WKH�(DVW

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

6LWHV�ZLWK�PHDQ�SHDN�FRXQWV�RI����RU�PRUH�ELUGV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
�

1RUWK�1RUIRON�&RDVW �� ��� ��� ��� ��� $XJ ���
6W�%HQHW
V�/HYHOV �� �� �� �� � ��
&UDQZLFK�*UDYHO�3LWV � � � �� �� 6HS ��
5XWODQG�:DWHU �� �� �� �� �� 'HF ��
/\QIRUG�*UDYHO�3LW � � �� �� �� -XQ ��
7ULQLW\�%URDGV � � �� �� ���� -XO ��
0LGGOH�<DUH�0DUVKHV � � �� �� �� 6HS ��
'LGOLQJWRQ�/DNHV ���� � �� � � )HE ��
1XQQHU\�/DNHV �� �� �� �� � ��
6QHWWHUWRQ�*UDYHO�3LWV � � � � �� $XJ �� ù

6WDQIRUG�7UDLQLQJ�$UHD � � �� �� ��� 'HF ��
� �

/LYHUPHUH �� �� �� �� � -XO ��

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

$PSWRQ�:DWHU

6LWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV

%OLFNOLQJ�/DNH
*XQWRQ�3DUN�/DNH
3HQWQH\�*UDYHO�3LWV
5��:HQVXP��)DNHQKDP�WR�*UHDW�5\EXUJK
6HQQRZH�3DUN�/DNHV

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

%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV �� -XQ
(WKHURZ�&RXQWU\�3DUN �� -DQ�)HE

� DV�VLWH�GHVLJQDWLRQ�GRHV�QRW�RFFXU�DQG�WKH����FULWHULRQ�LV�QRW�DSSOLHG��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ

LQ�WKLV�UHSRUW

58''<�6+(/'8&. (VFDSH�DQG�SRVVLEOH�YDJUDQW

7DGRUQD�IHUUXJLQHD 1DWLYH�UDQJH��$VLD��1�$IULFD�DQG�6�(XURSH

6XPPHG� PD[LPD� RI� ��� ELUGV� IRU� WKH� ��� VLWHV
ZKHUH�WKLV�VSHFLHV�ZDV�UHFRUGHG�ZDV�KLJKHU�WKDQ (VWXDU\��WKUHH�ZHUH�DW�WKH�2XVH�:DVKHV�DQG�WZR
WKH�SUHYLRXV�\HDU�DQG�VLPLODU�WR�YDOXHV�LQ�WKH�PLG ZHUH�DW�ERWK�&KHZ�9DOOH\�/DNH�DQG�WKH�0HUVH\
����V��� (VWXDU\�

7KH� PDMRULW\� RI� VLWHV� KHOG� VLQJOH� ELUGV� EXW

IRXU� ZHUH� DW� +DPIRUG� :DWHU� DQG� WKH� +XPEHU
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&$3(�6+(/'8&. (VFDSH

7DGRUQD�FDQD 1DWLYH�UDQJH��6�$IULFD

2QH�ZDV�DW�&URSVWRQ�5HVHUYRLU�LQ�6HSWHPEHU

3$5$',6(�6+(/'8&. (VFDSH

7DGRUQD�YDULHJDWD 1DWLYH�UDQJH��1HZ�=HDODQG

$�VLQJOH�ZDV�DW�%OLWKILHOG�5HVHUYRLU�LQ�6HSWHPEHU�

6+(/'8&. ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

7DGRUQD�WDGRUQD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ��

*%�PD[� ������ -DQ

1,�PD[� ����� -DQ

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�7LIPHYGO�MR�+&��GMVGPIW��PIJX�E\MW�

ERH�2-��WUYEVIW��VMKLX�E\MW�

*MKYVI�����1SRXLP]�MRHMGIW�JSV�7LIPHYGO�MR�+&�ERH�2-��[LMXI

FEVW������������FPEGO�FEVW���������XS����������

3HDN� FRXQWV� LQ� *UHDW� %ULWDLQ� IHOO� IRU� WKH� WKLUG
FRQVHFXWLYH�ZLQWHU�DQG�ZHUH�WKH�ORZHVW�VLQFH�WKH DYHUDJH�SURSRUWLRQ�RI�ELUGV�SUHVHQW�LQ�WKH�HDUO\
����V���1XPEHUV�ZHUH�GHSUHVVHG�LQ�DOO�PRQWKV ZLQWHU�PRQWKV�
EHWZHHQ�6HSWHPEHU�DQG�0DUFK��WKRXJK�FRXQWV�LQ 1RW�VXUSULVLQJO\��PDQ\�NH\�VLWHV��RYHU�����RI
WKH�GXULQJ�'HFHPEHU�WR�)HEUXDU\��ZKHQ�WKH�SHDN WKRVH�IHDWXUHG�LQ�WKH�WDEOH��KHOG�EHORZ�DYHUDJH
W\SLFDOO\�RFFXUV��VHHP�WR�KDYH�EHHQ�DIIHFWHG�WR�D FRXQWV� LQ� ����������� � 0RVW� VLJQLILFDQW� ZDV� D
JUHDWHU� GHJUHH�� � 0RQWKO\� LQGLFHV� VXSSRUW� WKLV� VOXPS�RQ�WKH�:DVK��WKH�SHDN�EHLQJ�WKH�ORZHVW�DW
ZLWK� WKH� RYHUDOO� SDWWHUQ� VXJJHVWLQJ� D� OHVV WKH�VLWH�VLQFH�WKH�PLG�����V���6L]HDEOH�GHFUHDVHV
SURQRXQFHG�SHDN�WKDQ�QRUPDO���7KH�DQQXDO�LQGH[ ZHUH� DOVR� QRWHG� RQ� WKH� 6HYHUQ� (VWXDU\�� 3RROH
YDOXH�ZDV�DOPRVW�XQFKDQJHG�IURP�WKH�SUHYLRXV +DUERXU�DQG�+DPIRUG�:DWHU��ZKLOVW�QXPEHUV�DW
\HDU·V�ORZ� /DQJVWRQH�+DUERXU�KDYH�IDOOHQ�LQ�HDFK�RI�WKH�ODVW

,Q� 1RUWKHUQ� ,UHODQG�� WKH� SHDN� ZDV� YHU\ IRXU� ZLQWHUV�� � 2QO\� WKH� 0HUVH\� (VWXDU\� KHOG
VLPLODU�WR�WKRVH�LQ�UHFHQW�ZLQWHUV���$QQXDO�LQGLFHV QRWDEO\�KLJK�QXPEHUV��D�UHVXOW�RI�WKH�FRQWLQXLQJ
KDYH� UHPDLQHG� UHODWLYHO\� VWDEOH� VLQFH� WKH� PLG JURZWK�RI�WKH�UHFHQWO\�HVWDEOLVKHG�PRXOWLQJ�IORFN
����V� IROORZLQJ� D� ULVH� LQ� WKH� HDUO\� SDUW� RI� WKH LQ�ODWH�VXPPHU��:HOOV�	�)ULVZHOO�������

GHFDGH�� � 0RQWKO\� LQGLFHV� VXJJHVW� DQ� DERYH

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

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

:DVK ������ ������ ������ ������ ����� 1RY ������
0HUVH\�(VWXDU\ ����� ����� ������ ������ ������ $XJ ������
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ������ ����� ����� 2FW �����
0RUHFDPEH�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� 2FW �����
+XPEHU�(VWXDU\ ����� ������� ������� ����� ����� 2FW �����
)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 6HS �����
6WUDQJIRUG�/RXJK ������ ������ ������ ����� ����� 'HF �����

�4� � ��� � �4�

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

5LEEOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 2FW �����



��

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

6ROZD\�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ������ 1RY �����
���

%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������� ����� )HE �����
6HYHUQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������ ����� 1RY �����

���

3RROH�+DUERXU ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����

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

6ZDOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
7KDPHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
+DPIRUG�:DWHU ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
6WRXU�(VWXDU\ ����� ������ ������� ����� ������ )HE �����

��� � ���

$OGH�&RPSOH[ ����� ��� ����� ����� ����� )HE �����
&KLFKHVWHU�+DUERXU ����� ������ ������ ���� ����� -DQ �����

��� � �4� � ���

1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� ����� ������ ����� ��� -DQ �����
�4�

&ROQH�(VWXDU\ ����� ����� ��� ��� ��� 1RY �����
%XUU\�,QOHW ��� ����� ��� ����� ����� 'HF �����
2UZHOO�(VWXDU\ ����� ����� ���� ���� ��� 0DU �����

��� � ���

/LQGLVIDUQH ��� ����� ��� ��� ����� 'HF �����
0RQWURVH�%DVLQ ����� ��� ������ ��� ����� 'HF ���

�4�

(GHQ�(VWXDU\ ��� ����� ����� ����� ��� 2FW ���
&OHGGDX�(VWXDU\ ����� ����� ��� ��� ��� 'HF ���
7HHV�(VWXDU\ ����� ��� ��� ��� ��� 'HF ���
'HEHQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� )HE ���
'XGGRQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� 1RY ���
&URXFK�5RDFK�(VWXDU\ ����� ��� ��� ��� ��� )HE ���

���

/DQJVWRQH�+DUERXU ����� ��� ��� ���� ��� -DQ ���
���

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

%HOIDVW�/RXJK ����� ���� ��� ���� ��� 0DU ���
�4� � ���

/DUQH�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
/RXJK�)R\OH ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
&DUOLQJIRUG�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� )HE ���
/RXJKV�1HDJK�	�%HJ ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
'XQGUXP�%D\ �� ���� �� �� ��� 'HF ��

�4�

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

::7�0DUWLQ�0HUH ��� -DQ

0$*(//$1�*226( (VFDSH

&KORHSKDJD�SLFWD 1DWLYH�UDQJH��6RXWK�$PHULFD

7KH� ELUG� SUHVHQW� DW� 0HUU\WRQ� 3RQGV� LQ� �������
UHPDLQHG�XQWLO�DW�OHDVW�0DUFK������

086&29<�'8&. (VFDSH

&DLULQD�PRVFKDWD 1DWLYH�UDQJH��6RXWK�$PHULFD

*%�PD[� �� 1RY

1,�PD[� �

)RU� WKH�VHFRQG�\HDU� UXQQLQJ� WKH�SHDN�QDWLRQDO
WRWDO� DQG� VXPPHG� PD[LPD� ZHUH� ZHOO� EHORZ VLWHV��D�VLPLODU�QXPEHU�WR�SUHYLRXV�\HDUV�

SUHYLRXV�\HDUV�GHVSLWH�ELUGV�EHLQJ�UHFRUGHG�DW���

6LWHV�ZLWK�PRUH�WKDQ�ILYH�ELUGV�LQ��������

1DIIHUWRQ�0HUH �� 1RY 5��'HYRQ��.HUVLHSRZ�3RQGV � 'HF�0DU
%ODLUGUXPPRQG�6DIDUL�3DUN�/RFK �� 0DU 3DU�6DQGV�3RROV�6W�$QGUHZV�5RDG � 2FW�1RY�'HF
5HGZHOO�)LVKHU\ � 6HSW�2FW�'HF 'DUW�(VWXDU\ � 1RY
'HUZHQW�:DWHU � 1RY 0DUJDP�3DUN�3RQGV � 1RY



��

:22'�'8&. (VFDSH

$L[�VSRQVD 1DWLYH�UDQJH��1RUWK�$PHULFD

$�VLPLODU�QXPEHU�RI�ELUGV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ������
�����EXW�DW� IHZHU�VLWHV� WKDQ�LQ�UHFHQW�\HDUV�� �$ UHFRUGHG�DW�D�IXUWKHU�VL[�VLWHV��IRXU�RI�ZKLFK�ZHUH
PD[LPXP�RI�WKUHH�ZHUH�DW�7KUDSVWRQ�*UDYHO�3LWV ORQJ�VWD\LQJ�ELUGV�

DQG� WZR� DW� 0LGGOH� 3RRO�� � 6LQJOH� ELUGV� ZHUH

0$1'$5,1 1DWXUDOLVHG�LQWURGXFWLRQ
�

$L[�JDOHULFXODWD 1DWLYH�UDQJH��(DVWHUQ�$VLD

*%�PD[� ��� -DQ

1,�PD[� � $XJ�6HS

3HDN� QDWLRQDO� WRWDOV� YDU\� ZLGHO\� GHSHQGHQW� RQ
FRYHUDJH�RI�WKH�VPDOO�ZRRGHG�RU�SDUNODQG�ODNHV WKH� )RUHVW� RI� 'HDQ� LOOXVWUDWHV� WKDW� PDQ\� VLWHV
ZKLFK� DUH� WKLV� VSHFLHV� SUHIHUUHG� KDELWDW�� VLWHV KROGLQJ�VLJQLILFDQW�QXPEHUV�DUH�VWLOO�QRW�FRYHUHG
ZKLFK� DUH� VHOGRP� RI� LPSRUWDQFH� IRU� RWKHU E\�WKH�VFKHPH���&RXQWV�DW�PDQ\�VLWHV�DUH�SURQH
ZLOGIRZO�� DQG� DUH� RIWHQ� LUUHJXODUO\� PRQLWRUHG� WR�ZLGH�YDULDWLRQ��SDUWO\�D�UHVXOW�RI�WKH�VXLWDELOLW\
&RXQWV�LQ�����������ZHUH�W\SLFDO�RI�UHFHQW�\HDUV� RI� :H%6� PHWKRGV� �VHH� (SVRP� &RPPRQ� LQ
7KHUH�KDV�EHHQ�D�ZHOFRPH�LQFUHDVH�LQ�FRYHUDJH SDUWLFXODU��DQG��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�D�UHODWLYHO\
RI� NH\� VLWHV�� ZLWK� IHZ� GDWD� PLVVLQJ� IURP� VLWHV KLJK�FRXQW�DW�2VWHUOH\�3DUN�/DNHV��IHZ�VLWHV�KHOG
IHDWXUHG�LQ�WKH�WDEOH� QXPEHUV�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP�QRUPDO�

$GGLWLRQDO�LQIRUPDWLRQ�SURYLGHG�IRU�SRQGV�LQ

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

6LWHV�ZLWK�PHDQ�SHDN�FRXQWV�RI����RU�PRUH�ELUGV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
�

)RUHVW�RI�'HDQ�3RQGV � � ���� ���� ���� -DQ ��� ù
546 � 546 � 546

6HYHUQ�(VWXDU\ �� ��� �� ��� �� 6HS ��
&XWWPLO�3RQGV �� ��� �� �� �� -DQ ��
$UXQ�9DOOH\ �� �� �� �� �� -XQ ��
3DVVILHOG�/DNH � �� �� �� ���� 2FW ��
6WRFNJURYH�&RXQWU\�3DUN � � � �� �� -DQ ��
(SVRP�&RPPRQ�3RQGV ���� � � � � ��

5 �

'HH�)ORRG�0HDGRZV �� �� ��� �� �� 6HS ��
� �

&RQQDXJKW�:DWHU � �� �� �� �� 2FW ��
2VWHUOH\�3DUN�/DNHV �� �� �� �� �� -XQ ��
%UDGOH\�3RROV � � � � �� 2FW �� ù

3DQVKDQJHU�)ODVK �� �� � �� � 6HS ��
2YHUVWRQH�3DUN�/DNHV �� �� �� � � ��
%UDPVKLOO�3DUN�/DNH �� � �� � �� 2FW ��
1RUEXU\�3RQG � � � � �� -DQ �� ù

)RQWKLOO�/DNH �� �� ���� � �� 0DU ��
+HDGOH\�0LOO�3RQG � � �� �� �� 'HF ��
7KXUVOH\�/DNH �� � � � � ��
:REXUQ�3DUN�/DNHV � �� � �� � 1RY �� ù

,PSRUWDQW�VLWHV�QRW�FRXQWHG�LQ�ODVW�ILYH�\HDUV

)UHQFKHVV�5RDG�3RQG
+DPPHU�:RRG�3RQG
3DXOWRQV�%LUG�3DUN
9LUJLQLD�:DWHU

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

)OHHW�3RQG

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

(OIRUGOHLJK�*ROI�	�&RXQWU\�&OXE �� 6HS
5DGQRU�0HUH �� 1RY

� DV�VLWH�GHVLJQDWLRQ�GRHV�QRW�RFFXU�DQG�WKH����FULWHULRQ�LV�QRW�DSSOLHG��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ

LQ�WKLV�UHSRUW
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/RSKRQHWWD�VSHFXODULRLGHV 1DWLYH�UDQJH��6RXWK�$PHULFD

7KH�ELUG�ILUVW�UHFRUGHG�LQ���������DW�+LQGOH\�*ROI
&RXUVH� ZDV� SUHVHQW� IURP� 6HSWHPEHU� WR
1RYHPEHU�

:,*(21 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������

$QDV�SHQHORSH *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �����

*%�PD[� ������� -DQ

1,�PD[� ������ 2FW

*MKYVI�����%RRYEP�MRHMGIW�JSV�;MKISR�MR�+&��GMVGPIW��PIJX�E\MW�

ERH�2-��WUYEVIW��VMKLX�E\MW�

*MKYVI�����1SRXLP]�MRHMGIW�JSV�;MKISR�MR�+&�ERH�2-��[LMXI�FEVW

�����������FPEGO�FEVW���������XS���������

7KH� SHDN� %ULWLVK� FRXQW� ZDV� WKH� ORZHVW� IRU� VL[
\HDUV�WKRXJK�VWLOO�ZHOO�ZLWKLQ�WKH�W\SLFDO��UDQJH�IRU WROHUDQFH�WR�GLVWXUEDQFH�RI�WKH�IRUPHU�PD\�KDYH
WKH�ODVW�GHFDGH���$QQXDO�LQGLFHV��ZKLFK�DUH�EDVHG EHHQ� D� FRQWULEXWRU\� IDFWRU� WR� WKH� GHFOLQH� LQ
VROHO\� RQ� -DQXDU\� FRXQWV�� GURSSHG� DFFRUGLQJO\ QXPEHUV�DW�WKH�VLWH�VLQFH�WKH�����V��0DWKHUV�HW

�GRZQ������DQG�PRQWKO\�LQGLFHV��VOLJKWO\�DERYH DO����������:LJHRQ�ZHUH�PRUH�OLNHO\�WR�IO\�JUHDWHU
DYHUDJH�LQ�DOO�ZLQWHU�PRQWKV��DOVR�VXJJHVW�ORZHU GLVWDQFHV�RQFH�GLVWXUEHG��DQG�OHVV�OLNHO\�WR�UHWXUQ
WKDQ� QRUPDO� PLGZLQWHU� FRXQWV�� � 7KH� 1RUWKHUQ WR� WKHLU� IRUPHU� DFWLYLWLHV� DW� WKH� GLVWXUEHG� DUHD�
,UHODQG�SHDN��SUHGLFWDEO\�RFFXUULQJ� LQ�2FWREHU� (QHUJ\�UHTXLUHPHQW�PRGHOV�ZKLFK�DVVHVVHG�WKH
ZDV�WKH�KLJKHVW�VLQFH����������DQG�WKLV��FRXSOHG VXLWDELOLW\�RI�DUHDV�ZLWKLQ�6WUDQJIRUG�/RXJK�EDVHG
ZLWK� DERYH� DYHUDJH� FRXQWV� LQ� VHYHUDO� RWKHU RQ� FXUUHQW� GLVWXUEDQFH� DFWLYLWLHV� FRUUHFWO\
PRQWKV�� VDZ� LQGLFHV� IRU� WKH� SURYLQFH� ULVH� E\ SUHGLFWHG� WKH�SUHVHQFH�RU�DEVHQFH�RI�:LJHRQ�
DOPRVW����� 6XFK� UHVHDUFK� LQWR� GLVWXUEDQFH� HIIHFWV� KDV

&RXQWV� RQ� WKH� 5LEEOH� (VWXDU\�� ZKLFK� KDYH LPSRUWDQW� LPSOLFDWLRQV� IRU� WKH� GHVLJQ� DQG
H[FHHGHG���������LQ�WKH�SDVW��EDUHO\�VXUSDVVHG PDQDJHPHQW�RI�UHIXJH�DUHDV��ZKLFK�QHHG�WR�EH
KDOI�WKLV�YDOXH��WKRVH�RQ�WKH�6HYHUQ�(VWXDU\�DQG�DW ODUJH�HQRXJK�WR�DFFRPPRGDWH�WKH�PRVW�VHQVLWLYH
+DPIRUG�:DWHU�ZHUH�DOVR�ZHOO�GRZQ�RQ�UHFHQW VSHFLHV�
\HDUV�� ZKLOH� WKH� SHDN� RQ� :DOODQG� 0DUVK� KDV
IDOOHQ�IRU�WKUHH�\HDUV�LQ�VXFFHVVLRQ���,Q�WRWDO��WZR�
WKLUGV�RI�WKH�NH\�VLWHV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�KHOG�EHORZ
DYHUDJH� QXPEHUV� LQ� ����������� � %\� FRQWUDVW�
FRXQWV�DW�%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV�DQG
WKH� %ODFNZDWHU� (VWXDU\� KDYH� ULVHQ� FRQVLVWHQWO\
GXULQJ�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV��QXPEHUV�WUHEOLQJ�DQG
GRXEOLQJ� UHVSHFWLYHO\� GXULQJ� WKLV� SHULRG�
5HIOHFWLQJ�WKH�ULVH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG�WRWDOV��DOO
LPSRUWDQW�VLWHV�LQ�WKH�SURYLQFH�VXSSRUWHG�DERYH
DYHUDJH�FRXQWV�

6WXGLHV� RI� :LJHRQ� DQG� /LJKW�EHOOLHG� %UHQW

*HHVH� RQ� 6WUDQJIRUG� /RXJK� VXJJHVW� WKDW� ORZHU



��

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

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

5LEEOH�(VWXDU\ ������ ������ ������ ������ ������ 1RY ������
2XVH�:DVKHV ������ ������� ������ ������� ������ 'HF ������

� � � � �

6ZDOH�(VWXDU\ ������ ������ ������ ������ ������ -DQ ������
6RPHUVHW�/HYHOV ������ ������ ������ ������ ��������� -DQ ������

� �

1RUWK�1RUIRON�&RDVW ������ ������ ������ ������ ������ -DQ ������
'RUQRFK�)LUWK ������ ������ ������ ������ ����� 2FW ������

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

&URPDUW\�)LUWK ������ ����� ������ ����� ������� 1RY ������
���

0HUVH\�(VWXDU\ ������ ������� ������ ������ ������ -DQ ������ ï
��� � ���

1HQH�:DVKHV ������ ����� ������ ������ ����� -DQ ������
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ������ ������ ����� ����� ����� 'HF �����
%UH\GRQ�:WU�	�%HUQH\�0DUVKHV ����� ����� ������ ������ ������ -DQ �����
,QQHU�0RUD\�)LUWK ����� ������ ����� ����� ����� 'HF �����
$OGH�&RPSOH[ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
0LGGOH�<DUH�0DUVKHV ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
6HYHUQ�(VWXDU\ ����� ������ ����� ����� ����� -DQ �����
0RUHFDPEH�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
::7�0DUWLQ�0HUH ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
+XPEHU�(VWXDU\ ������� ������� ����� ����� ����� 2FW �����
:DOODQG�0DUVK � ����� ����� ����� ����� -DQ �����
$UXQ�9DOOH\ ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
/LQGLVIDUQH ����� ����� ����� ����� ����� 2FW �����
+DPIRUG�:DWHU ������ ����� ����� ����� ����� 'HF �����

� �

5XWODQG�:DWHU ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
/RFK�RI�+DUUD\ ����� ����� ����� ����� ����� 0DU �����
0RQWURVH�%DVLQ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
0HGZD\�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
([H�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� � �����
&OHGGDX�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
'\IL�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
6RXWKDPSWRQ�:DWHU ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
7KDPHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
)RU\G�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� 2FW �����
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE ���� ù

%XUU\�,QOHW ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
)OHHW�:H\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
'XQJHQHVV�*UDYHO�3LWV ����� ����� ����� ����� ����� 'HF ���� ù

6WRXU�(VWXDU\ ����� ������ ����� ����� ������ 'HF �����
��� � ���

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

/RXJK�)R\OH ����� ����� ����� ����� ������ 2FW �����
/RXJKV�1HDJK�	�%HJ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
6WUDQJIRUG�/RXJK ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����

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

)HQ�'UD\WRQ�*UDYHO�3LWV
8SSHU�/RXJK�(UQH

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

$VKOHZRUWK�+DP ����� -DQ
5��$YRQ��5·ZRRG�WR�&KULVWFKXUFK ����� -DQ


