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61,3( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������



*DOOLQDJR�JDOOLQDJR *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
�

*%�PD[� ����� 1RY

1,�PD[� ��� -DQ

7KH�SHDN�FRXQW�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�ZDV�DW�VLPLODU�WR
WKRVH� RI� WKH� SUHYLRXV� WZR� \HDUV�� � 3HDNV� KDYH IDU� WKH� PRVW� LPSRUWDQW� ZLQWHULQJ� VLWH� IRU� WKLV
JHQHUDOO\�RFFXUUHG�LQ�'HFHPEHU��DQG�FRXQWV�LQ VSHFLHV�� �7KH�([H�(VWXDU\�UHWXUQHG�WR�WKH�WDEOH
���������� ZHUH� QRWLFHDEO\� ORZHU� DW� WKLV� WLPH� DIWHU�QRW�PHHWLQJ�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ���������DQG
7KH�SHDN�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG�URVH�WR�LWV�KLJKHVW WKH�1RUWK�1RUIRON�&RDVW�HQWHUHG�WKH�WDEOH�IRU�WKH
OHYHO� VLQFH� WKH� H[FHSWLRQDOO\� KLJK� QXPEHUV� LQ ILUVW� WLPH�� � ([FHSWLRQDOO\� KLJK� QXPEHUV� RQ� WKH
�������� 6HYHUQ�(VWXDU\�LQ�)HEUXDU\�SURGXFHG�WKH�IRXUWK

3HDN� FRXQWV� IRU� DOO� VLWHV� LQ� WKH� WDEOH� ZHUH KLJKHVW�FRXQW�LQ�����������
EHORZ�WKHLU�ILYH�\HDU�PHDQ�H[FHSW�IRU�WKH�/RZHU

'HUZHQW�9DOOH\���7KH�6RPHUVHW�/HYHOV�UHPDLQV�E\

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

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

6RPHUVHW�/HYHOV ������� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
0DHU�0DUVK ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ��� ��� ��� ��� ��� 1RY ���
1HZJDOH�%HDFK � � ��� ��� � ���
0RUHFDPEH�%D\ ��� ��� ��� ��� ��� 'HF ���
6ZDOH�(VWXDU\ ��� ���� �� ��� ��� 'HF ���
1RUWK�1RUIRON�&RDVW �� �� ���� ��� ��� )HE ���

���

([H�(VWXDU\ ��� �� ����� ��� � ��� ù

$UXQ�9DOOH\ ��� ��� ��� ��� ��� )HE ���

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

6HYHUQ�(VWXDU\ ��� )HE %UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV ��� 'HF
2XVH�:DVKHV ��� )HE 0DUVWRQ�6HZDJH�7UHDWPHQW�:RUNV ��� )HE
6RXWKDPSWRQ�:DWHU ��� 0DU

� DV�QR�%ULWLVK�RU�DOO�,UHODQG�WKUHVKROGV�KDYH�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

/21*�%,//('�'2:,7&+(5 9DJUDQW

/LPQRGURPXV�VFRORSDFHXV 1DWLYH�UDQJH��1(�6LEHULD�DQG�1�$PHULFD

)RXU�VLWHV�KHOG�VLQJOH�ELUGV�GXULQJ�WKH�\HDU���7KH
UHWXUQLQJ�ELUG�WR�WKH�6ZDOH�(VWXDU\�ZDV�UHFRUGHG DQG�)HEUXDU\�DQG�VLQJOHV�ZHUH�DW�6WRGPDUVK�115
LQ� $SULO�� -XO\�� $XJXVW� DQG� -DQXDU\�� � (OVHZKHUH� 	�&ROODUGV�/DJRRQ�DQG�0RUHFDPEH�%D\�LQ�$SULO�

RQH� DW� %HOIDVW� /DJRRQ� ZDV� VHHQ� LQ� 6HSWHPEHU

:22'&2&. ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������



6FRORSD[�UXVWLFROD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
�

7KLV�VSHFLHV�LV�YHU\�XQGHU�UHFRUGHG�E\�:H%6�GXH
WR�LWV�VHFUHWLYH�EHKDYLRXU�DQG�IDYRXUHG�KDELWDW�RI RI�����ELUGV��ZHOO�EHORZ�WKH�ILYH�\HDU�PHDQ�RI����
ZRRGODQGV�� � +RZHYHU�� WKH� GDWD� VXJJHVWV� WKDW DQG�DOVR�WKH�ORZHVW�YDOXH�LQ�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�
����������ZDV��QRW�D�SDUWLFXODUO\�JRRG�\HDU�IRU

WKLV�VSHFLHV���6XPPHG�VLWH�PD[LPD�JDYH�D�WRWDO

6LWHV�ZLWK����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

*URXYLOOH�0DUVK �� -DQ
/RQJXHYLOOH�0DUVK���� �� 'HF
0HUH�6DQGV�:RRG�1DWXUH�5HVHUYH��� � 1RY
+DPIRUG�:DWHU�������� � 1RY

� DV�QR�%ULWLVK�RU�DOO�,UHODQG�WKUHVKROGV�KDYH�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�ILYH�KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW
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%/$&.�7$,/('�*2':,7 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ���

/LPRVD�OLPRVD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ��

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ��

*%�PD[� ������ 2FW

1,�PD[� ��� 0DU

)LJXUH�����$QQXDO�LQGLFHV�IRU�%ODFN�WDLOHG�*RGZLW�LQ�8.

1XPEHUV� RI� ZLQWHULQJ� %ODFN�WDLOHG� *RGZLWV� LQ
*UHDW� %ULWDLQ� ZHUH� VOLJKWO\� XS� RQ� WKH� SUHYLRXV
\HDU� DQG� ZHUH� WKH� WKLUG� KLJKHVW� HYHU� UHFRUGHG
XQGHU�:H%6�IRU�ERWK�*UHDW�%ULWDLQ�DQG�1RUWKHUQ
,UHODQG���7KH�DQQXDO�LQGH[�VKRZV�WKH�FRQWLQXHG
JRRG�IRUWXQH�RI�WKLV�VSHFLHV�DIWHU�D�VOLJKWO\�SRRUHU
\HDU�LQ����������ULVLQJ�WR�LWV�KLJKHVW�HYHU�OHYHO�

'HVSLWH�WKLV�LQFUHDVH��QXPEHUV�DW�PDQ\�VLWHV
LQ� VRXWKHUQ� DQG� HDVWHUQ� (QJODQG� FRQWLQXHG� WR
GHFOLQH�� � ,Q� ���������� WKH� 0HGZD\� (VWXDU\�
7KDPHV� (VWXDU\�� &KLFKHVWHU� +DUERXU� DQG
+DPIRUG�:DWHU�DOO�GURSSHG�IURP�WKH�OLVW�RI�VLWHV

RI� LQWHUQDWLRQDO� LPSRUWDQFH� IRU� %ODFN�WDLOHG
*RGZLW�� � 1RQH� ZDV� UHFRUGHG� DW� $EEHUWRQ
5HVHUYRLU�� D� VLWH� ZKLFK� KDV� SUHYLRXVO\� KHOG
UHODWLYHO\�KLJK�QXPEHUV���2WKHU�VLWHV��QRWDEO\�WKH
'HH� (VWXDU\� �(QJODQG�� :DOHV��� 5LEEOH� (VWXDU\�
2XVH� :DVKHV�� 6ZDOH� (VWXDU\�� +XPEHU� (VWXDU\
DQG� %UH\GRQ� :DWHU� 	� %HUQH\� 0DUVKHV� DOO
VXSSRUWHG� QXPEHUV� ZHOO� DERYH� WKHLU� ILYH� \HDU
PHDQV�� �1XPEHUV�DW�%HOIDVW�/RXJK�UHWXUQHG� WR
IRUP� DIWHU� ORZ� FRXQWV� LQ� WKH� WZR� SUHYLRXV
ZLQWHUV�

,W� LV� DOVR� ZRUWK� QRWLQJ� WKDW� 6RXWKDPSWRQ
:DWHU� LV�RI�JUHDWHU� LPSRUWDQFH�IRU� WKLV�VSHFLHV
WKDW�:H%6�FRXQWV�VXJJHVW��7LWFKILHOG�+DYHQ�LV�WKH
NH\�DUHD�ZLWKLQ�WKH�VLWH��DQG�KHOG�������ELUGV�LQ
'HFHPEHU�������+DPSVKLUH�%LUG�5HSRUW��EXW�LV
QRW�DOZD\V�FRXQWHG�IRU�:H%6�

'XULQJ� SDVVDJH� SHULRGV�� HOHYHQ� VLWHV
H[FHHGHG� WKH� WKUHVKROG� IRU� LQWHUQDWLRQDO
LPSRUWDQFH�� WKUHH� RI� ZKLFK�� 0HGZD\� DQG
7KDPHV�(VWXDULHV�DQG�1RUWK�.LOOLQJKROPH�+DYHQ
3LWV��RQO\�TXDOLI\�DV�VLWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH
EDVHG�RQ�ZLQWHU�FRXQWV�

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

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

:DVK ������� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
6WRXU�(VWXDU\ ����� ������ ����� ����� ����� 1RY �����

���

'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
3RROH�+DUERXU ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
5LEEOH�(VWXDU\ ��� ����� ��� ������� ����� 'HF �����
0HUVH\�(VWXDU\ ��� ����� ������ ����� ��� 1RY �����

���

2XVH�:DVKHV ��� ����� ��� ����� ����� )HE �����
6ZDOH�(VWXDU\ ��� ������� ����� ����� ����� )HE �����
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ��� ������� ����� ����� ����� 0DU �����
6RXWKDPSWRQ�:DWHU ����� � ����� ��� ����� ��� 'HF ���

���

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

+XPEHU�(VWXDU\ �� ��� ��� ���� ����� 1RY ���
���

0HGZD\�(VWXDU\ ��� ���� ��� ����� ����� )HE ��� ï
���

([H�(VWXDU\ ��� ��� ����� ��� � ���
7KDPHV�(VWXDU\ ����� ��� ��� ������� ��� 1RY ��� ï

&KLFKHVWHU�+DUERXU ��� ���� ��� ���� ����� 'HF ��� ï
��� � ���

2UZHOO�(VWXDU\ ���� ��� ���� ��� ���� 'HF ���
��� � ��� � ���

1HQH�:DVKHV ��� �� ��� ����� �� 0DU ���
%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV ��� ��� ��� ��� ��� 'HF ���
1RUWK�.LOOLQJKROPH�+DYHQ�3LWV � � ��� ��� ��� 1RY ���
+DPIRUG�:DWHU ��� ��� ��� ��� ��� 'HF ��� ï

$OGH�&RPSOH[ ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
1RUWK�:HVW�6ROHQW ��� ��� ���� ��� ����� -DQ ���

���

/DQJVWRQH�+DUERXU ��� ��� ��� ���� ����� 1RY ���
���

$EEHUWRQ�5HVHUYRLU ��� ��� ��� � � 1RY ���
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����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ

%O\WK�(VWXDU\��6XIIRON� ��� ��� ��� � � ���
'HEHQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
%HDXOLHX�(VWXDU\ ��� ����� ��� ��� ��� )HE ���
&ROQH�(VWXDU\ ��� �� ��� ��� ��� )HE ���
&URXFK�5RDFK�(VWXDU\ �� �� ��� ��� ��� )HE ���
1HZWRZQ�(VWXDU\ ����� ��� ��� ��� ���� 1RY ���

���

3RUWVPRXWK�+DUERXU �� ��� ���� ��� ����� 1RY ���
���

(GHQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� 1RY ���
3DJKDP�+DUERXU ��� �� ���� ���� ��� )HE ���

��� � ���

7DPDU�&RPSOH[ ��� ����� ��� ��� ���� -DQ ���
)DO�&RPSOH[ �� ��� ��� ��� ��� )HE ���
%XUU\�,QOHW �� ���� ��� �� �� 1RY ���

���

6HYHUQ�(VWXDU\ �� �� ��� ��� �� 'HF ���
0RUHFDPEH�%D\ �� �� �� ��� �� 1RY ���
6ROZD\�(VWXDU\ �� ��� � �� �� 'HF ���
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� ���� ��� ��� �� 'HF ��

���

)RUWK�(VWXDU\ �� �� ���� ��� �� 'HF ��

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

%HOIDVW�/RXJK ��� ��� ��� ��� ���� 1RY ���
���

6WUDQJIRUG�/RXJK ���� ��� ���� ��� ��� 0DU ���
��� � ���

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

'HQJLH�)ODWV

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

&KULVWFKXUFK�+DUERXU

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

+ROODQG�0DUVKHV �� )HE

6LWHV�VXUSDVVLQJ�WKH�LQWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG�GXULQJ�SDVVDJH�SHULRGV�LQ����������

:DVK ����� 6HS %ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� $SU
6WRXU�(VWXDU\ ����� $SU 7KDPHV�(VWXDU\ ��� -XO
2XVH�:DVKHV ����� $SU 1RUWK�.LOOLQJKROPH�+DYHQ�3LWV ��� 6HS
0HUVH\�(VWXDU\ ����� $XJ 3RROH�+DUERXU ��� 6HS
5LEEOH�(VWXDU\ ����� $XJ 0HGZD\�(VWXDU\ ��� 2FW
'HH�(VWXDU\ ����� $SU

%$5�7$,/('�*2':,7 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

/LPRVD�ODSSRQLFD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���

*%�PD[� ������ -DQ

1,�PD[� ����� -DQ

)LJXUH�����$QQXDO�LQGLFHV�IRU�%DU�WDLOHG�*RGZLW�LQ�8.

,Q� %ULWDLQ� WKH� PD[LPXP� FRXQW� UHPDLQHG� DW� D
VLPLODU�OHYHO�WR�WKH�SUHYLRXV�WZR�ZLQWHUV��ZKLOVW�LQ
1RUWKHUQ�,UHODQG�LW�ZDV�WKH�ORZHVW�VLQFH���������
$IWHU�ODVW�\HDU·V�VOLJKW�LQFUHDVH��WKH�DQQXDO�LQGH[
GURSSHG�WR�WKH�ORZHU�HQG�RI�WKH�YDOXHV�

$OO� VLWHV� H[FHSW� IRU� WKH� $OW� (VWXDU\�
/LQGLVIDUQH��+XPEHU�(VWXDU\�DQG�&URPDUW\�)LUWK
KHOG�EHORZ�DYHUDJH�QXPEHUV�� �&RXQWV�ZHUH�DW
OHDVW�����ORZHU�WKDQ�WKH�VLWHV·�ILYH�\HDU�PHDQV�DW
WKH�7KDPHV�(VWXDU\��5LEEOH�(VWXDU\��'HH�(VWXDU\
�(QJODQG��:DOHV���6ROZD\�(VWXDU\��'HQJLH�)ODWV
DQG�/RXJK�)R\OH�



���

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

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

:DVK �������� ������ ������ ������ ������ -DQ ������
7KDPHV�(VWXDU\ ������ ������ ����� ������� ����� 'HF �����
5LEEOH�(VWXDU\ ������� ������ ������� ����� ����� )HE �����

���

$OW�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ������� ������ ������ ������ ��� 'HF �����

��� � ��� � ���

0RUHFDPEH�%D\ ������� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
/LQGLVIDUQH ������� ����� ����� ������� ������� )HE �����
+XPEHU�(VWXDU\ ����� ����� ������� ������ ����� -DQ �����

���

6ROZD\�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ��� 'HF �����
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
'HQJLH�)ODWV ����� ����� ����� ������� ��� )HE �����
/RXJK�)R\OH ����� ������� ����� ����� ��� 1RY �����
)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
,QQHU�0RUD\�)LUWK ������� ����� ����� ������ ����� )HE �����

���

&URPDUW\�)LUWK ������� ������� ����� ����� ������ -DQ �����
���

6WUDQJIRUG�/RXJK ������ ������ ����� ����� ����� -DQ �����
��� � ���

7D\�(VWXDU\ ������� ����� ����� ����� ������� -DQ �����
'RUQRFK�)LUWK ����� ������� ��� ����� ��� )HE �����
&KLFKHVWHU�+DUERXU ����� ����� ��� ������� ����� )HE �����

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

(DVW�6DQGD\�&RDVW � � ���� � � ���
" #

+DPIRUG�:DWHU ��� ����� ��� ��� ��� -DQ ���
1RUWK�8LVW��:HVW�&RDVW� � � ���� � � ���

" #

6ZDOH�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
(GHQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� )HE ���

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

%HOIDVW�/RXJK

:+,0%5(/ ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

1XPHQLXV�SKDHRSXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �


$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �


*%�PD[� ����� 0DU 
����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

1,�PD[� � $SU

)ROORZLQJ� WKH�SUHYLRXV�\HDU·V� UHFRUG�QXPEHUV�
����������ZDV�XQUHPDUNDEOH�IRU�:KLPEUHO���%RWK EHORZ�DYHUDJH�IRU�WKH�SDVW�ILYH�\HDUV��DQG�RQO\�D
WKH�QXPEHU�RI�VLWHV�ZKHUH�ELUGV�ZHUH�UHFRUGHG IHZ�VLWHV�KHOG����RU�PRUH�ELUGV�

DQG� WKH� VXPPHG� VLWH� PD[LPD� ZHUH� VOLJKWO\

6LWHV�ZLWK����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

%XUU\�,QOHW���������� ��� 0D\
0RUHFDPEH�%D\������ ��� 0D\
1RUWK�1RUIRON�&RDVW� ��� $XJ
7KH�:DVK������������� ��� 6HS
%ODFNZDWHU�(VWXDU\��� ��� $XJ
7DZ�7RUULGJH�(VWXDU\� �� 0D\
&KLFKHVWHU�+DUERXU��� �� $XJ
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&85/(: ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����
1XPHQLXV�DUTXDWD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���
*%�PD[� ������ )HE
1,�PD[� ����� )HE

)LJXUH�����$QQXDO�LQGLFHV�IRU�&XUOHZ�LQ�8.

)ROORZLQJ�D�PDUNHG�IDOO� LQ�WKH�SUHYLRXV�ZLQWHU�
����������VDZ�WKH�DQQXDO�LQGH[�ULVH�WR�PDWFK�WKH
SHDN� OHYHOV� RI� �������� DQG� ��������� � 7KH

PD[LPXP�FRXQW�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�ZDV�WKH�KLJKHVW
HYHU�WR�EH�UHFRUGHG�E\�:H%6�DQG��DOWKRXJK�QRW
DV� KLJK� DV� LQ� ��������� WKH� 1RUWKHUQ� ,UHODQG
PD[LPXP�ZDV�VLPLODU�WR�WKRVH�LQ�UHFHQW�\HDUV�

1XPEHUV�DW� LQGLYLGXDO�VLWHV�ZHUH�UHODWLYHO\
VLPLODU�WR�WKRVH�LQ�UHFHQW�ZLQWHUV��ZLWK�PRVW�VLWHV
VXSSRUWLQJ�IUDFWLRQDOO\�PRUH�ELUGV�WKDQ�DYHUDJH�
LQFOXGLQJ�� IRU� WKH� VHFRQG� \HDU� UXQQLQJ
0RUHFDPEH�%D\��WKH�PRVW�LPSRUWDQW�VLWH�LQ�WKH
8.���3HDN�FRXQWV�DW�WKH�6ROZD\�(VWXDU\��:DVK�
5LEEOH�(VWXDU\��7UDHWK�/DIDQ�DQG�2XWHU�$UGV�ZHUH
DOVR�QRWDEOH�IRU�DERYH�DYHUDJH�QXPEHUV�

3HDN� FRXQWV� DW� WKH� 'HH� (VWXDU\� �(QJODQG�
:DOHV��DQG�7KDPHV�(VWXDU\�ZHUH�DW�WKHLU�ORZHVW
LQ� WKH� ODVW� ILYH� \HDUV�� � 7KH� +DPIRUG� :DWHU
QXPEHUV� ZHUH� QRWDEO\� ORZ� EXW� QXPEHUV� KDYH
IOXFWXDWHG�WR�ORZ�OHYHOV�LQ�SUHYLRXV�ZLQWHUV�

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.
0RUHFDPEH�%D\ ������ ������ ������ ������ ������ )HE ������
6ROZD\�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
:DVK ������� ����� ����� ����� ����� )HE �����

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ
+XPEHU�(VWXDU\ ������� ����� ������� ������� ����� 0DU �����
7KDPHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
6HYHUQ�(VWXDU\ ����� ����� ������� ����� ����� 'HF �����
'XGGRQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
,QQHU�0RUD\�)LUWK ����� ����� ����� ������ ����� )HE �����

���

5LEEOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ��� ����� )HE �����
3RROH�+DUERXU ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
0HUVH\�(VWXDU\ ����� ����� ������ ������ ����� -DQ �����

��� � ���

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

%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� ������� ����� ����� ����� )HE �����
0HGZD\�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ������� )HE �����
/LQGLVIDUQH ����� ����� ����� ������� ������� -DQ ����� ù

&O\GH�(VWXDU\ ����� ������� ����� ����� ����� 1RY �����
&OHGGDX�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ������� 'HF �����
&URPDUW\�)LUWK ����� ����� ����� ����� ������ )HE �����

���

&KLFKHVWHU�+DUERXU ����� ����� ����� ����� ������� -DQ �����
+DPIRUG�:DWHU ����� ��� ����� ����� ��� -DQ �����
6ZDOH�(VWXDU\ ��� ������� ����� ����� ����� )HE �����
7UDHWK�/DIDQ ������� ����� ����� ��� ������� )HE ����� ù

6WRXU�(VWXDU\ ��� ������� ������� ����� ����� -DQ �����

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG
/RXJK�)R\OH ����� ������� ����� ����� ����� 'HF �����
6WUDQJIRUG�/RXJK ����� ������ ����� ����� ����� )HE �����

���

2XWHU�$UGV ��� ����� ��� ����� ����� )HE �����

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV
:LJWRZQ�%D\

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������
7KH�2XVH�	�/DLUR�:DWHU ����� -DQ
:LJWRZQ�%D\ ����� )HE
%XUU\�,QOHW ����� 1RY
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63277('�5('6+$1. ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

7ULQJD�HU\WKURSXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �


$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �


*%�PD[� ��� 6HS 
����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

1,�PD[� � VHYHUDO

'HVSLWH� WKH�SHDN�FRXQW�EHLQJ�KLJKHU�DQG�ELUGV
EHLQJ�UHFRUGHG�DW�PRUH�VLWHV�WKDQ�WKH�SUHYLRXV QXPEHUV�GXULQJ�DXWXPQ�SDVVDJH�RQ�WKH�:DVK�
WZR�\HDUV��VXPPHG�VLWH�PD[LPD�ZHUH�WKH�ORZHVW FRXQWV�UHWXUQHG�WR�PRUH�QRUPDO�OHYHOV�LQ������
IRU�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV��H[KLELWLQJ�D�VWHDG\�GHFOLQH �����
HDFK�\HDU�VLQFH�WKH�KLJK�QXPEHUV�LQ���������

$IWHU� WZR� \HDUV� RI� H[FHSWLRQDOO\� KLJK

6LWHV�ZLWK����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

7DPDU�&RPSOH[��� �� 0DU &URXFK�5RDFK�(VWXDU\ �� $XJ
+XPEHU�(VWXDU\ �� 6HS %ODFNZDWHU�(VWXDU\ �� 6HS
6ZDOH�(VWXDU\ �� $XJ 'HH�(VWXDU\ �� 6HS
7KH�:DVK �� 6HS 0RUHFDPEH�%D\ �� 6HS
$EEHUWRQ�5HVHUYRLU �� 6HS &DHUODYHURFN�::7 �� 1RY
%HQDFUH�%URDG �� 2FW

5('6+$1. ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

7ULQJD�WRWDQXV *UHDW�%ULWDLQ�ZLQWHU�WKUHVKROG� �����

*UHDW�%ULWDLQ�SDVVDJH�WKUHVKROG� �����

*%�PD[� ������ 2FW $OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���

1,�PD[� ����� 2FW

)LJXUH�����$QQXDO�LQGLFHV�IRU�5HGVKDQN�LQ�8.

0D[LPXP�5HGVKDQN�FRXQWV� LQ�����������ZHUH
VOLJKWO\�ORZHU�WKDQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU�EXW�ZHUH�VWLOO
DW� WKH� KLJKHU� HQG� RI� YDOXHV� IRU� WKH� ����V�
&RQYHUVHO\��DQQXDO�LQGLFHV�LQFUHDVHG�PDUJLQDOO\�

EULQJLQJ�WKHP�EDFN�WR�WKH���������OHYHO�
,Q� NHHSLQJ� ZLWK� WKH� SDVW� IHZ� \HDUV� SHDN

FRXQWV� DW� LQGLYLGXDO� VLWHV� ZHUH� PRVWO\
XQUHPDUNDEOH�� ZLWK� OLWWOH� FKDQJH� WR� WKH� WDEOH�
&RXQWV�DW�PDQ\�VLWHV�ZHUH� ORZHU� WKDQ�QRUPDO�
DOWKRXJK��ZLWK�WKH�H[FHSWLRQ�RI�WKH�1RUWK�1RUIRON
&RDVW�DQG�6HYHUQ�(VWXDU\��QRW�PDUNHGO\�GLIIHUHQW
IURP�DYHUDJH�

$IWHU�D�FRQWLQXHG�LQFUHDVH�RYHU�WKH�SDVW�ILYH
\HDUV�� KLJK� QXPEHUV� RQ� WKH� <WKDQ� (VWXDU\
TXDOLILHG� WKLV� VLWH� DV� RQH� RI� LQWHUQDWLRQDO
LPSRUWDQFH�� � 0RUHFDPEH� %D\�� 6ROZD\� (VWXDU\�
%ODFNZDWHU� (VWXDU\�� 5LEEOH� (VWXDU\�� &ROQH
(VWXDU\�� &URPDUW\� )LUWK�� &DUOLQJIRUG� /RXJK� DQG
/DUQH�/RXJK�DOO�VXSSRUWHG�WKHLU�KLJKHVW�ZLQWHULQJ
QXPEHUV�LQ�WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�

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

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

0RUHFDPEH�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ����� ����� ����� 0DU �����
0HUVH\�(VWXDU\ ����� ����� ������ ������ ����� )HE �����

��� � ���

+XPEHU�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������� ����� )HE �����
)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
6ROZD\�(VWXDU\ ������� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
6WUDQJIRUG�/RXJK ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
$OGH�&RPSOH[ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
:DVK ������� ������� ����� ����� ����� 0DU �����
0HGZD\�(VWXDU\ ����� ������ ����� ������� ������� )HE �����

���

7KDPHV�(VWXDU\ ������� ����� ����� ����� ����� )HE �����
6WRXU�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ������ 1RY �����

���

&O\GH�(VWXDU\ ����� ������� ����� ����� ������ 1RY �����
���



���

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

,QQHU�0RUD\�)LUWK ����� ����� ����� ������ ����� -DQ �����
���

'XGGRQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� ������� ����� ������� ����� )HE �����
%HOIDVW�/RXJK ������ ������ ������ ������ ������ 1RY �����

��� � ��� � ��� � ��� � ���

'HEHQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
0RQWURVH�%DVLQ ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
2UZHOO�(VWXDU\ ����� ������ ������ ������ ������ 1RY �����

��� � ��� � ��� � ���

+DPIRUG�:DWHU ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
5LEEOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� 0DU �����
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ������� ����� ������ ����� ����� -DQ �����

���

6HYHUQ�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������� ����� 'HF �����
<WKDQ�(VWXDU\ ��� ����� ����� ����� ����� 'HF ����� ù

&ROQH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����

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

$OW�(VWXDU\ ����� ����� ������� ��� ����� )HE ����� ï

6ZDOH�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE ����� ï

&KLFKHVWHU�+DUERXU ����� ����� ����� ����� ������� 'HF ����� ï

7HHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
%O\WK�(VWXDU\��6XIIRON� ����� ����� ����� � � �����
&URPDUW\�)LUWK ��� ��� ����� ����� ������ 1RY �����

���

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

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

2XWHU�$UGV ��� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
&DUOLQJIRUG�/RXJK ��� ����� ����� ��� ����� )HE �����
/RXJK�)R\OH ����� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
'XQGUXP�%D\ ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
/DUQH�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ���
%DQQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���

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

(GHQ�(VWXDU\

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

'RUQRFK�)LUWK ����� )HE
7UDHWK�/DIDQ ����� 'HF

6LWHV�VXUSDVVLQJ�SDVVDJH�WKUHVKROG�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�LQ����������

+XPEHU�(VWXDU\ ����� 6HS $OGH�&RPSOH[ ����� 2FW
0RUHFDPEH�%D\ ����� 2FW 'HEHQ�(VWXDU\ ����� 2FW
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� 2FW <WKDQ�(VWXDU\ ����� 2FW
5LEEOH�(VWXDU\ ����� 6HS 6ROZD\�(VWXDU\ ����� 6HS
7KH�:DVK ����� 6HS 1RUWK�1RUIRON�&RDVW ����� $XJ
0HUVH\�(VWXDU\ ����� 2FW 1RUWK�.LOOLQJKROPH�+DYHQ�3LWV ����� 6HS
6WUDQJIRUG�/RXJK ����� 6HS $OW�(VWXDU\ ����� )HE
7KDPHV�(VWXDU\ ����� 6HS 7HHV�(VWXDU\ ����� 6HS
)RUWK�(VWXDU\ ����� 2FW 6ZDOH�(VWXDU\ ����� 6HS
0HGZD\�(VWXDU\ ����� 2FW &URPDUW\�)LUWK ����� 2FW
6WRXU�(VWXDU\ ����� 6HS %HOIDVW�/RXJK ����� 2FW
&O\GH�(VWXDU\ ����� 2FW &KLFKHVWHU�+DUERXU ����� 6HS
,QQHU�0RUD\�)LUWK ����� 2FW /RXJK�)R\OH ����� 2FW
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ����� 2FW (GHQ�(VWXDU\ ����� 6HS
0RQWURVH�%DVLQ ����� 6HS 6HYHUQ�(VWXDU\ ����� 6HS

0$56+�6$1'3,3(5 9DJUDQW

7ULQJD�VWDJQDWLOLV 1DWLYH�UDQJH��$IULFD��$VLD�DQG�$XVWUDOLD

6LQJOHV� RQ� WKH� <DU� (VWXDU\� DQG� $EEHUWRQ
5HVHUYRLU� LQ� $XJXVW� ZHUH� WKH� ILUVW� DQG� VHFRQG %ULWDLQ��1LJKWLQJDOH�	�0F*HHKDQ�������
UHFRUGV�IRU�:H%6�RI�WKLV�VSHFLHV���-XO\�DQG�$XJXVW

�����VDZ�D� UHFRUG� WHQ�ELUGV� UHFRUGHG� LQ�*UHDW



���

*5((16+$1. ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� "

7ULQJD�QHEXODULD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� �


*%�PD[� ����� 6HS 
����LV�QRUPDOO\�XVHG�DV�D�PLQLPXP�WKUHVKROG

1,�PD[� ��� 2FW

3HDN� QXPEHUV�RI�*UHHQVKDQN� LQ� WKH�8.�RFFXU
GXULQJ�DXWXPQ�SDVVDJH��SDUWLFXODUO\�6HSWHPEHU� %ULWDLQ�GXULQJ�����������
&RXQWV� LQ����������� LQFUHDVHG�\HW� IXUWKHU� IURP 7KLUWHHQ�VLWHV�KHOG�QLQH�RU�PRUH�ELUGV�GXULQJ
WKH�ODUJH�QXPEHUV�RI�WKH�SUHYLRXV�\HDU��DQG�ZHUH SDVVDJH� ZLWK� WKH� SHDN� FRXQWV� DW� DOO� VLWHV
WKH�KLJKHVW�HYHU�UHFRUGHG�E\�:H%6���,Q�1RUWKHUQ RFFXUULQJ�LQ�WKH�DXWXPQ���$�UHPDUNDEOH�FRXQW�RI
,UHODQG�SHDN�PRQWKO\�WRWDOV�ZHUH�GRZQ�VOLJKWO\ ����IURP�WKH�:DVK�LQ�6HSWHPEHU�ZDV�WKH�KLJKHVW
RQ�ODVW�\HDU� HYHU�UHFRUGHG�E\�:H%6��EHDWLQJ�WKH�����UHFRUGHG

1XPEHUV� GURSSHG� UDSLGO\� DIWHU� DXWXPQ� WR WKHUH� LQ� 6HSWHPEHU� ������ � 7KH� SHDN� FRXQW� DW
W\SLFDO�ZLQWHULQJ�OHYHOV�ZLWK�PRVW�VLWHV��LQ�ERWK &KLFKHVWHU�+DUERXU�ZDV�DOVR�QRWDEO\�KLJK��EHLQJ
*UHDW� %ULWDLQ� DQG� 1RUWKHUQ� ,UHODQG�� KROGLQJ WKH�IRXUWK�KLJKHVW�FRXQW�UHFRUGHG�DW�DQ\�VLWH�E\
QXPEHUV�YHU\�VLPLODU�WR�WKHLU�ILYH�\HDU�PHDQV���$ :H%6�
SHDN�RI����ELUGV�DW�%XUU\�,QOHW�LQ�)HEUXDU\�ZDV�WKH

VHFRQG� KLJKHVW� DW� DQ� LQGLYLGXDO� VLWH� LQ� *UHDW

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ �

�

.LQJVEULGJH�(VWXDU\ �� �� �� �� �� 1RY ��
7DPDU�&RPSOH[ ���� �� �� �� ���� 0DU ��
([H�(VWXDU\ �� �� �� �� � ��
&KLFKHVWHU�+DUERXU �� �� �� �� ���� 'HF ��
)DO�&RPSOH[ �� �� �� �� ���� )HE ��
7DZ�7RUULGJH�(VWXDU\ �� �� �� ��� �� 1RY ��
&OHGGDX�(VWXDU\ �� �� �� �� ���� 1RY ��
*URXYLOOH�0DUVK ��� ��� ���� ��� �� 0DU ��
)RU\G�%D\ �� �� �� �� �� 1RY ��
1RUWK�:HVW�6ROHQW � � �� �� ���� 'HF ��
<HDOP�(VWXDU\ �� � � �� � 1RY ��
7\QLQJKDPH�(VWXDU\ � �� �� �� � )HE ��

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG
6WUDQJIRUG�/RXJK ��� ��� �� �� �� -DQ ��

��� � ���

/RXJK�)R\OH �� ���� �� �� �� 'HF ��
'XQGUXP�%D\ �� ��� �� �� �� 1RY ��

���

&DUOLQJIRUG�/RXJK � � �� �� �� 1RY ��
/DUQH�/RXJK �� � �� �� � 1RY ��
2XWHU�$UGV � �� �� �� � 1RY ��

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV
&O\GH�(VWXDU\
7UDHWK�/DIDQ
&DPHO�(VWXDU\

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������
%XUU\�,QOHW �� )HE
+HOIRUG�(VWXDU\ �� 1RY
$XFKHQGRUHV�5HVHUYRLU �� 1RY�'HF
3RROH�+DUERXU �� 9DULRXV

6LWHV�KROGLQJ����RU�PRUH�ELUGV�RQ�SDVVDJH�LQ�����
:DVK ��� 6HS 6WRXU�(VWXDU\ �� 6HS
&KLFKHVWHU�+DUERXU ��� 6HS 'HH�(VWXDU\ �� 6HS
1RUWK�1RUIRON�&RDVW� ��� $XJ %XUU\�,QOHW �� 6HS
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ ��� 6HS /DQJVWRQH�+DUERXU �� 6HS
+XPEHU�(VWXDU\ ��� 6HS +DPIRUG�:DWHU �� 6HS
7KDPHV�(VWXDU\ ��� 6HS
0RUHFDPEH�%D\ �� 6HS
7DZ�7RUULGJH�(VWXDU\� �� 6HS

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



���

/(66(5�<(//2:/(*6 9DJUDQW

7ULQJD�IODYLSHV 1DWLYH�UDQJH��1RUWK�DQG�6RXWK�$PHULFD

$� VLQJOH� ELUG� ZDV� SUHVHQW� DW� /RXJK� )R\OH� LQ
2FWREHU�

*5((1�6$1'3,3(5 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� "

7ULQJD�RFKURSXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ��� $XJ

1,�PD[� � $XJ�6HS

7KH�SHDN�FRXQW�ZDV�VOLJKWO\�EHORZ�DYHUDJH�IRU
WKH�ODVW�ILYH�\HDUV�EXW�WKH�VXPPHG�VLWH�PD[LPD \HDUV��WKH�QXPEHU�RI�ELUGV�UHFRUGHG�LQ�ZLQWHU�KDV
URVH�IRU�WKH�WKLUG�FRQVHFXWLYH�\HDU�WR�LWV�KLJKHVW LQFUHDVHG�� � ,Q� ���������� QXPEHUV� UHPDLQHG
YDOXH�� �:KLOVW� WKH�QXPEHU�RI�VLWHV�ZKHUH�ELUGV FRQVLVWHQWO\�KLJK�WKURXJKRXW�WKH�ZLQWHU��ZLWK�QR
ZHUH�UHFRUGHG�DQG�SHDN�FRXQWV�GXULQJ�WLPHV�RI GHFOLQH�QRWHG�XQWLO�0DUFK�

SDVVDJH� UHPDLQHG� VLPLODU� WR� WKRVH� RI� SUHYLRXV

6LWHV�ZLWK����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

6ZDOH�(VWXDU\�������� �� $XJ 7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLU� �� $XJ
1RUWK�1RUIRON�&RDVW� �� $XJ %DUGQH\�6XJDU�)DFWRU� �� $XJ
%ODFNZDWHU�(VWXDU\��� �� $XJ 5XWODQG�:DWHU�������� �� $XJ
5\H�+DUERXU�DQG�3HWW�/HYHOV �� $XJ 7KDPHV�(VWXDU\������� �� $XJ
+XPEHU�(VWXDU\������� �� 6HS

:22'�6$1'3,3(5 6FDUFH

7ULQJD�JODUHROD

7KH�%ULWLVK�SHDN�RI����ELUGV�LQ�$XJXVW�ZDV�DURXQG
DYHUDJH�IRU�UHFHQW�\HDUV���%LUGV�ZHUH�UHFRUGHG�DW GRXEOH�ILJXUH� FRXQW� DW� 'XQJHQHVV� ZDV
���VLWHV��DQG�WKH�VXPPHG�VLWH�PD[LPD�RI����ZDV SDUWLFXODUO\�QRWHZRUWK\�

LQ� WKH� XSSHU� UDQJH� RI� W\SLFDO� YDULDWLRQV�� � 7KH

6LWHV�ZLWK�WKUHH�RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

'XQJHQHVV������������ �� $XJ
6ZDOH�(VWXDU\�������� � $XJ
%UH\GRQ�:DWHU�	�%HUQH\�0DUVKHV � 6HS
0RUHFDPEH�%D\�������� � $XJ
5XWODQG�:DWHU�������� � $XJ
7HHV�(VWXDU\��������� � $XJ
0DHU�0DUVK����������� � 6HS

&20021�6$1'3,3(5 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� "

$FWLWLV�K\SROHXFRV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ����� $XJ

1,�PD[� � 2FW

7KH�%ULWLVK�SHDN�RQFH�DJDLQ�URVH�WR�UHFRUG�OHYHOV�
FRQWLQXLQJ� WKH� VWHDG\� ULVH� LQ� DXWXPQ� SDVVDJH DURXQG� ������ ELUGV� SUHVHQW� LQ� PRVW� PRQWKV�
QXPEHUV�RYHU�WKH�ODVW�GHFDGH���%LUGV�ZHUH�QRWHG 7KHVH�FDPH�IURP����GLIIHUHQW�VLWHV��WKH�KLJKHVW
DW�����VLWHV��VOLJKWO\�OHVV�WKDQ�LQ���������WKRXJK FRXQW�EHLQJ�RI�VL[�ELUGV�RQ�WKH�7DPDU�&RPSOH[�LQ
DURXQG� DYHUDJH� IRU� UHFHQW� � \HDUV�� ZKLOVW� WKH )HEUXDU\�
VXPPHG�VLWH�PD[LPD�RI��������VKRZHG�D�VOLJKW

LQFUHDVH�� � :LQWHU� QXPEHUV� ZHUH� W\SLFDO�� ZLWK
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6LWHV�ZLWK����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

6HYHUQ�(VWXDU\������� ��� $XJ +RUQVHD�0HUH��������� �� $XJ
7KH�:DVK������������� ��� $XJ 5\H�+DUERXU�DQG�3HWW�/HYHOV �� $XJ
$EEHUWRQ�5HVHUYRLU�� ��� $XJ 6ZDOH�(VWXDU\�������� �� $XJ
1RUWK�1RUIRON�&RDVW �� $XJ 7DPDU�&RPSOH[���� �� $XJ
0RUHFDPEH�%D\�������� �� -XO 0RQWURVH�%DVLQ����� �� -XO

78516721( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ���

$UHQDULD�LQWHUSUHV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� ���

*%�PD[� ������ 2FW

1,�PD[� ����� 1RY

)LJXUH�����$QQXDO�LQGLFHV�IRU�7XUQVWRQH�LQ�8.

:LQWHULQJ� 7XUQVWRQH� QXPEHUV� LQ� *UHDW� %ULWDLQ
ZHUH�DW�WKHLU�ORZHVW�VLQFH����������FRQWLQXLQJ�WKH
VWHDG\�GHFOLQH�VLQFH�WKH�KLJKV�RI�WKH�PLG�WR�ODWH
����V���,Q�1RUWKHUQ�,UHODQG��QXPEHUV�ZHUH�EHORZ
DYHUDJH� IRU� WKH� VDPH� SHULRG�� � 7KH� 8.� DQQXDO
LQGLFHV�KDYH�UHPDLQHG�VWDEOH�LQ�UHFHQW�\HDUV��EXW
DW�WKH�ORZ�OHYHOV�RI�WKH�HDUO\�����V�

'HVSLWH� D� ORZHU� WKDQ� DYHUDJH� FRXQW�� WKH
0HUVH\� (VWXDU\� TXDOLILHG� DV� LQWHUQDWLRQDOO\
LPSRUWDQW�RZLQJ�WR�WKH�QXPEHUV�UHFRUGHG�GXULQJ
:H%6� /RZ� 7LGH� &RXQWV�� � 7KLV� FDVH�� KRZHYHU�
KLJKOLJKWV� WKH� SUREOHPV� RI� ¶VLWH·� GHILQLWLRQ� IRU
PRELOH�ELUGV���7KH�ELUGV�XVLQJ�WKH�0HUVH\�DW�ORZ
WLGH�RFFXU�DW�(JUHPRQW��MXVW�LQVLGH�WKH�PRXWK�RI
WKH�HVWXDU\��DQG�DUH�WKRXJKW�WR�URRVW�RQ�WKH�$OW
DQG� 1RUWK� :LUUDO�� ERWK� MXVW� D� IHZ� NLORPHWUHV
DZD\���(JUHPRQW��KRZHYHU��LV�PRUH�WKDQ����NP
IURP� WKH� PDLQ� PXGIODWV� �6WDQORZ�� ,QFH� DQG
'XQJHRQ� %DQNV�� ZKLFK� WUDGLWLRQDOO\� FRQVWLWXWH
WKH�0HUVH\�(VWXDU\�IURP�D�ZDWHUELUG�SHUVSHFWLYH�

%HOIDVW� /RXJK� TXDOLILHG� IRU� DV� D� VLWH� RI� DOO�
,UHODQG�LPSRUWDQFH�IRU�WKH�ILUVW�WLPH�VLQFH������
���� GHVSLWH� D� EHORZ� DYHUDJH� SHDN� FRXQW�
1XPEHUV� DW� WKH� 'HH� (VWXDU\� �(QJODQG�:DOHV�
FRQWLQXHG�WR�GHFOLQH�DQG�LQ�����������WKH�SHDN
FRXQW�ZDV�OHVV�WKDQ�KDOI�WKH�ILYH�\HDU�PHDQ�

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

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

0RUHFDPEH�%D\ ������� ����� ����� ����� ����� 'HF �����
2XWHU�$UGV ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
0HUVH\�(VWXDU\ � ������ ������ ������ ���� 'HF ����� ù

��� � ��� � ��� � ���

'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ����� ��� ��� ��� 'HF ���
7LUHH � � ���� � ��� -DQ ���

" #

7KDQHW � ��� ��� ��� ��� 'HF ���
(DVW�6DQGD\�&RDVW � � ���� � � ���

" #

)RUWK�(VWXDU\ ����� ��� ��� ��� ��� )HE ���
:DVK ����� ����� ��� ��� ��� -DQ ���

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

%HOIDVW�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� 0DU ��� ï

6WUDQJIRUG�/RXJK ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���

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

6RXWK�8LVW��:HVW�&RDVW�
7KDPHV�(VWXDU\

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

+XPEHU�(VWXDU\ ��� -DQ
6WRXU�(VWXDU\ ��� 'HF



���

:,/621·6�3+$/$523( 9DJUDQW

3KDODURSXV�WULFRORU 1DWLYH�UDQJH��$PHULFDV

2QH� ZDV� SUHVHQW� RQ� WKH� +XPEHU� (VWXDU\� LQ
2FWREHU�

5('�1(&.('�3+$/$523( 6FDUFH

3KDODURSXV�OREDWXV

2QH�ZDV�SUHVHQW�DW�6WRGPDUVK�115�	�&ROODUGV
/DJRRQ�LQ�$XJXVW�DQG�DQRWKHU�DW�5XWODQG�:DWHU
LQ�6HSWHPEHU�

*5(<�3+$/$523( 6FDUFH

3KDODURSXV�IXOLFDULXV

8QXVXDOO\�IRU�WKLV�VSHFLHV��WKH�RQO\�UHFRUG�ZDV�RI
D�VSULQJ�ELUG�RQ�WKH�6WRXU�(VWXDU\�LQ�$SULO�

0(',7(55$1($1�*8// 6FDUFH

/DUXV�PHODQRFHSKDOXV

*%�PD[� �� 6HS
1,�PD[� �

:KLOVW�WKH�%ULWLVK�WRWDO�ZDV�WKH�KLJKHVW�UHFRUGHG
WR�GDWH��WKH�SHDN�ZDV�RQO\�PDUJLQDOO\�DERYH�WKDW RI� ���� ELUGV�� ERWK� ILJXUHV� EHLQJ� ZHOO� DERYH
RI� SUHYLRXV� \HDUV�� � ,W� ZDV� QRWDEOH� WKDW� DERYH QRUPDO���7KH�,VOH�RI�:LJKW�UHPDLQV�D�PDMRU�8.
DYHUDJH�QXPEHUV�ZHUH�SUHVHQW� WKURXJKRXW� WKH VWURQJKROG�IRU�WKH�VSHFLHV�ZLWK�IRXU�VLWHV�UHJXODUO\
VXPPHU�PRQWKV���%LUGV�ZHUH�UHFRUGHG�IURP��� KROGLQJ�FRXQWV�LQ�GRXEOH�ILJXUHV�

VLWHV�DQG�VXPPLQJ�VLWH�PD[LPD�SURGXFHG�D�WRWDO

6LWHV�ZLWK�ILYH�RU�PRUH�ELUGV�LQ����������
%UDGLQJ�+DUERXU�DQG�0DUVKHV �� 6HS 6ZDQVHD�%D\���������� � $XJ
1HZWRZQ�(VWXDU\������ �� $SU 1RUWK�1RUIRON�&RDVW� � 0D\
7DPDU�&RPSOH[������� �� -XO $OW�(VWXDU\ � 6HS
5\GH�3LHU�7R�3XFNSRRO�3RLQW �� 6HS 6ZDQ�3RRO��)DOPRXWK� � )HE
)RUHODQG������������ �� 0DU

/,77/(�*8// 6FDUFH

/DUXV�PLQXWXV

*%�PD[� ��� -XO
1,�PD[� �

7KH� FRLQFLGHQFH� RI� SDVVDJH� PRYHPHQWV� ZLWK
:H%6� SULRULW\� FRXQW� GDWHV� LV� WKH� SULPDU\ FRXQW� IURP� DQ\� LQODQG� ZDWHUERG\�� � $� W\SLFDO
GHWHUPLQDQW�RI��SHDN�FRXQWV�RI�WKLV�VSHFLHV���7KH VFDWWHULQJ�RI�UHFRUGV�ZHUH�UHFHLYHG�IURP�HDFK�RI
-XO\�SHDN�ZDV�DURXQG�DYHUDJH�IRU�UHFHQW�\HDUV� WKH�ZLQWHU�PRQWKV��WKH�FRXQW�RI����ELUGV�RQ�WKH
WKLV�ILJXUH�SUHGRPLQDQWO\�DFFRXQWHG�IRU�E\�ODUJH 1RUWK�1RUIRON�&RDVW�LQ�0DUFK�EHLQJ�QRWHZRUWK\�

QXPEHUV�DW�0RQLNLH�5HVHUYRLUV��WKH�ODUJHVW�VLQJOH

6LWHV�ZLWK�ILYH�RU�PRUH�ELUGV�LQ����������
0RQLNLH�5HVHUYRLUV�� ��� -XO %HQDFUH�%URDG������� �� 6HS
$OW�(VWXDU\�������� ��� $SU 7HHV�(VWXDU\������� �� -XQ
+RUQVHD�0HUH�������� �� $XJ 0RUHFDPEH�%D\������� � )HE
1RUWK�1RUIRON�&RDVW� �� 2FW
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/DUXV�SKLODGHOSKLD 1DWLYH�UDQJH��$PHULFDV

6LQJOHV� ZHUH� SUHVHQW� DW� 'ULIW� 5HVHUYRLU� LQ
1RYHPEHU�DQG�0DUFK�DQG�DQRWKHU�ZDV�RQ� WKH
6HYHUQ�(VWXDU\�LQ�-XO\�

%/$&.�+($'('�*8// ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������



/DUXV�ULGLEXQGXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ������
8

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
8

*%�PD[� ������� -DQ

1,�PD[� ������ 1RY

3HDN�WRWDOV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�ZHUH�WKH�KLJKHVW�\HW
UHFRUGHG� E\� :H%6�� DQ� LQFUHDVH� RI� ��� RQ� WKH DQG� 7ULQJ� 5HVHUYRLUV� GURSSHG� EHORZ� WKH
SUHYLRXV�KLJKHVW�SHDN�LQ����������*LYHQ�WKDW�WKLV WKUHVKROG�IRU�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH��$�SDUWLFXODUO\
VSHFLHV�XVHV�PDQ\�QRQ�ZHWODQG�KDELWDWV�DQG�WKDW ODUJH�SHDN�FRXQW�DW�3RUWVPRXWK�+DUERXU�PHDQW
FRXQWLQJ� RI� JXOOV� UHPDLQV� RSWLRQDO�� LW� LV� QRW WKDW� WKLV� VLWH� QRZ� VXUSDVVHV� WKH� WKUHVKROG� IRU
VXUSULVLQJ�WKDW�WKLV�SHDN�UHSUHVHQWV�RQO\�����RI QDWLRQDO�LPSRUWDQFH��3HDN�QXPEHUV�DW�WKH�:DVK
WKH�SURYLVLRQDO�%ULWLVK�SRSXODWLRQ�HVWLPDWH��7KH ZHUH�QRWDEOH��RYHU�GRXEOH�WKH�ILYH�\HDU�PHDQ�IRU
1RUWKHUQ�,UHODQG�SHDN�FRXQW�ZDV�DOVR�WKH�KLJKHVW WKLV�VLWH��DOWKRXJK�WKLV�PD\�UHIOHFW�JUHDWHU�HIIRUW
HYHU� UHFRUGHG� E\� :H%6�� DOWKRXJK� QXPEHUV DIIRUGHG�WR�FRXQWLQJ�JXOOV�UDWKHU�WKDQ�D�JHQXLQH
WKURXJKRXW� ,UHODQG� UHPDLQ� UHODWLYHO\� VWDEOH LQFUHDVH�LQ�QXPEHUV�
�&ROKRXQ��������

)LYH�\HDU�PHDQV�IRU�ERWK�+XUOHVWRQ�5HVHUYRLU

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

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

7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLUV ������ ������ ������ ������ ������ 2FW ������
0RUHFDPEH�%D\ ������ ������ ������ ������ ������ $XJ ������

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

3RROH�+DUERXU ������ �������� ������ ����� ������ 'HF ������
:DVK ������ �������� ����� ����� ������ 'HF ������
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ������ ������ ������ ����� � 2FW ������
&KDVHZDWHU ������ ������ ������ ������ � ������
3RUWVPRXWK�+DUERXU ����� ������� ������ ����� �������� )HE ������ ù

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

+XUOHVWRQH�5HVHUYRLU
7ULQJ�5HVHUYRLUV

� DV�QR�%ULWLVK�VLWHV�DUH�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�IRU�%ODFN�KHDGHG�*XOOV�DQG�DV�QR�DOO�,UHODQG�WKUHVKROG�KDV�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�������

KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

5,1*�%,//('�*8// 9DJUDQW

/DUXV�GHODZDUHQVLV 1DWLYH�UDQJH��1RUWK�$PHULFD

1LQH�VLWHV�KHOG�VLQJOH�ELUGV�GXULQJ�WKH�\HDU�DQG�DV
LV� XVXDO� ZLWK� WKLV� VSHFLHV� VHYHUDO� ZHUH� ORQJ 2QH� SUHVHQW� DW� /RFK� 5\DQ� ZDV� QRWDEOH� DV
VWD\LQJ�ELUGV���%LUGV�ZHUH�SUHVHQW�WKURXJKRXW�WKH 6FRWWLVK�UHFRUGV�RI�WKLV�VSHFLHV�DUH�XQXVXDO�
ZLQWHU�DW�3DU�6DQGV�3RROV��6W�$QGUHZV�5RDG�DQG

WKH�+D\OH�(VWXDU\�DQG�WKH�7DZ�7RUULGJH�(VWXDU\��



���

&20021�*8// ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������

/DUXV�FDQXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ������ )HE

1,�PD[� ����� 1RY

3HDN� WRWDOV� LQ� *UHDW� %ULWDLQ� ZHUH� WKH� KLJKHVW
UHFRUGHG�XQGHU�:H%6��DQ�LQFUHDVH�RI������RYHU LQWHUQDWLRQDOO\� LPSRUWDQW� IRU� WKLV� VSHFLHV�� 7KH
WKH���������SHDN�FRXQW��$OWKRXJK�WKLV�LQFUHDVH�LV SHDN� FRXQW� DW� WKLV� VLWH� LQ� ���������� ZDV� ���
OLNHO\� WR� EH� WKH� SURGXFW� RI� LQFUHDVHG� HIIRUW� DW KLJKHU�WKDQ�WKDW�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU�KLJKOLJKWLQJ
PDQ\�LPSRUWDQW�VLWHV��WKHUH�LV�VRPH�HYLGHQFH�WR WKH�LQFUHDVLQJ�LPSRUWDQFH�RI�WKLV�VLWH��7KH�7HHV
VXJJHVW�WKDW�0LQN�FRQWURO�LQ�WKH�ZHVW�RI�6FRWODQG (VWXDU\�� $OW� (VWXDU\� DQG� WKH� :DVK� QRZ� TXDOLI\
KDV� LQFUHDVHG� EUHHGLQJ� VXFFHVV� DW� VRPH� ODUJH SURYLVLRQDOO\�DV�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�GXH�ODUJHO\
FRORQLHV�ZKLFK�SUREDEO\�FRQWULEXWH�VLJQLILFDQWO\ WR� KLJK� SHDN� FRXQWV� LQ� ����������� 7KH� ,QQHU
WR� ZLQWHU� QXPEHUV� LQ� VRXWKHUQ� %ULWDLQ� �&UDLN 0RUD\� )LUWK� QR� ORQJHU� PHHWV� WDEOH� TXDOLI\LQJ
�������7KH�SHDN�FRXQW�IRU�1RUWKHUQ�,UHODQG�ZDV OHYHOV�� SULPDULO\� EHFDXVH� WKLV� VSHFLHV� LV� QRW
VLPLODU�WR�WKRVH�UHFRUGHG�LQ�SUHYLRXV�\HDUV� UHJXODUO\�FRXQWHG�DW�WKLV�VLWH���������UHFRUGHG�LQ

7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLUV�FRQWLQXHV�WR�EH�WKH ���������

RQO\� UHJXODUO\� FRXQWHG� VLWH� WKDW� TXDOLILHV� DV

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

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

7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLUV ������ ������ ������ ������ ������ )HE ������

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ������ ����� ����� ����� ��� 2FW �����

:HVW�:DWHU�5HVHUYRLU � ����� ������ ������� ������� 1RY �����
'HUZHQW�5HVHUYRLU ����� ����� ����� ������ ��� )HE �����
0RUHFDPEH�%D\ ����� ����� ����� ����� ����� $XJ �����
3LWVIRUG�5HVHUYRLU ����� ����� ����� ����� ����� -DQ �����
&URPDUW\�)LUWK � � � � ������ 'HF ����� ù

���

7KDPHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������� ����� )HE �����
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ����� ��� ����� ������� ����� 'HF �����

:�;

5XWODQG�:DWHU ����� ����� ����� ����� ��� 6HS �����
+XOH�0RVV ������ ����� ����� � ����� 6HS �����
(FFXS�5HVHUYRLU ����� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
$OW�(VWXDU\ ����� ������ ����� ������ ����� -DQ ����� ù

��� � ���

7HHV�(VWXDU\ ������� ����� ����� ����� ����� 1RY �����
:DVK ������� ������� ����� ����� ����� 'HF ����� ù

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�TXDOLI\LQJ�OHYHO

,UYLQH�WR�6DOWFRDWV
'RRQ�(VWXDU\

� DV�IHZ�%ULWLVK�VLWHV�DUH�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�IRU�&RPPRQ�*XOO�DQG�DV�QR�DOO�,UHODQG�WKUHVKROG�KDV�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�������KDV�EHHQ

FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

/(66(5�%/$&.�%$&.('�*8// ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

/DUXV�IXVFXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ������ -XQ

1,�PD[� �� 0DU

7KH�SHDN�FRXQW�IRU�*UHDW�%ULWDLQ�ZDV�VLPLODU�WR
WKH�SUHYLRXV�ILYH�\HDUV���7KH�6HYHUQ�(VWXDU\�DQG \HDU� PHDQ� IRU� WKH� VLWH�� DOWKRXJK� WKH� YDULDWLRQ
$OGH� &RPSOH[� QRZ� MRLQ� 0RUHFDPEH� %D\� LQ EHWZHHQ�\HDUV�LV�SUHVXPDEO\�D�FRQVHTXHQFH�RI
TXDOLI\LQJ� SURYLVLRQDOO\� DV� LQWHUQDWLRQDOO\ ZKHWKHU� :H%6� FRXQWV� DUH� PDGH� RI� ELUGV
LPSRUWDQW� IRU� WKLV� VSHFLHV�� 7KH� ��������� DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�EUHHGLQJ�FRORQ\���,PSURYHG
PD[LPXP� FRXQW� DW� WKH� $OGH� &RPSOH[� ZDV LPSRUWDQFH�RI�WKH�6HYHUQ�(VWXDU\�KDV�EHHQ�WKH

QRWDEOH��DOPRVW�WKUHH�WLPHV�DV�KLJK�DV�WKH�ILYH�



���

UHVXOW�RI�UHJXODUO\�KLJK�FRXQWV�PDGH�RYHU�WKH�SDVW WKH�WKUHVKROG�IRU�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�GXH�ODUJHO\
IRXU� \HDUV�� 5HODWLYHO\� VWDEOH� ODWH�VXPPHU WR�KLJK�FRXQWV�LQ������������3HDN�FRXQWV�DW�PRVW
QXPEHUV�DW�0RUHFDPEH�%D\�RYHU�WKH�SDVW�WKUHH RWKHU�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW�VLWHV�ZHUH�VLPLODU�WR
\HDUV�PLUURUV�VWDELOLW\�LQ�WKH�QXPEHUV�RI�EUHHGLQJ WKHLU�UHVSHFWLYH�ILYH�\HDU�PHDQV�
SDLUV� DW� QHDUE\� :DOQH\�� ZKLFK� SUREDEO\ $EVHQFH� RI� GDWD� IRU� /RXJKV� 1HDJK� 	� %HJ
FRQWULEXWHV� ODUJH� QXPEHUV� RI� GLVSHUVLQJ� DGXOWV PDNHV� FRPSDULVRQ� RI� 1RUWKHUQ� ,UHODQG� WRWDOV
DQG�MXYHQLOHV�DW�WKLV�WLPH��8SWRQ�HW�DO�������� ZLWK�SUHYLRXV�\HDUV�LPSRVVLEOH�

&URZG\�DQG�&ROOLIRUG�5HVHUYRLUV�URVH�DERYH

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�WKH�8.��
0RUHFDPEH�%D\ ������ ������ ������ ������ ������ -XO ������
6HYHUQ�(VWXDU\ �� ����� ����� ����� ����� -XQ ����� ù

$OGH�&RPSOH[ ��� ��� ����� ����� ������ $SU ����� ù

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ
/O\V\IUDQ�5HVHUYRLU �� ����� � � ���� )HE �����
&KDVHZDWHU ����� ����� ����� ����� � �����
*UHDW�3RRO��:HVWZRRG�3DUN� � ����� ����� ����� ����� 1RY �����
$OW�(VWXDU\ ��� ����� ����� ����� ��� 2FW �����
5XWODQG�:DWHU ����� ����� ����� ����� ����� $XJ �����
0DUGHQ�*UDYHO�3LW ��� �� ����� ����� ����� 2FW �����
&KHZ�9DOOH\�/DNH � � � ����� � -XO �����
+D\OH�(VWXDU\ ����� ��� ����� ��� ����� )HE �����
:DVK ��� ������� ��� ����� ����� 0D\ �����
/RQJQHZWRQ�5HVHUYRLU ��� �� ��� ����� ����� 6HS �����
3RUWZRUWK\�0LFD�'DP ����� ����� ����� ��� ��� $XJ �����
/ODQJRUVH�/DNH ��� ��� ��� ����� ����� 2FW ���
/RZHU�:LQGUXVK�9DOOH\�*UDYHO�3LWV �� ��� ����� ��� ����� 1RY ���
&OHGGDX�(VWXDU\ ��� ����� ��� ��� ������� 0DU ���
&ROOLIRUG�5HVHUYRLU ��� ��� ��� �� ����� -DQ ��� ù

6ZLQGRQ�6HZDJH�7UHDWPHQW�:RUNV � � � ��� ������� 'HF ���
+HDWRQ�3DUN�5HVHUYRLU � � ����� ��� ��� 2FW ���
3LWVIRUG�5HVHUYRLU ��� ��� ����� ������� ��� 6HS ���
&DLVWURQ�4XDUU\ ��� � � � � ���
6ROZD\�(VWXDU\ ��� ��� ����� ��� ��� 2FW ���
1RUWKHDVW�*ODPRUJDQ�0RRUODQG � �� ����� ��� � ���
&URZG\�5HVHUYRLU ��� ��� ��� ��� ����� 2FW ��� ù

%ODFNPRRUIRRW�5HVHUYRLU ��� �� ����� ����� �� $XJ ���
&DPHO�(VWXDU\ ������� ����� �� ��� ��� 0DU ���

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG�
9

/RXJKV�1HDJK�	�%HJ ����� ����� ��� ����� � �����

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�TXDOLI\LQJ�OHYHOV
5��7KDPHV��5RGLQJ�WR�%HDP
6SURWERURXJK�)ODVK
+XUOHVWRQH�5HVHUYRLU

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

+(55,1*�*8// ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ������

/DUXV�DUJHQWDWXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� �����
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ������ -DQ

1,�PD[� ����� 1RY

0RUHFDPEH� %D\� FRQWLQXHV� WR� KRVW� E\� IDU� WKH
KLJKHVW�QXPEHU�RI�+HUULQJ�*XOOV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ WKH�SUHYLRXV�\HDU��PLUURULQJ�D�VLPLODU�LQFUHDVH�LQ
DQG�� DV� XVXDO�� WKH� ���������� SHDN� FRXQW WKH� QDWLRQDO� WRWDO�� 3HDN� QXPEHUV� LQ� 1RUWKHUQ
FRLQFLGHG� ZLWK� WKH� WLPLQJ� RI� SRVW�IOHGJLQJ ,UHODQG�FRQWLQXH�WR�IOXFWXDWH�EHWZHHQ�\HDUV�ZLWK
GLVSHUVDO� IURP� QHDUE\� EUHHGLQJ� FRORQLHV�� 7KH QR�FOHDU�WUHQG�DSSDUHQW��%HOIDVW�/RXJK�UHPDLQV

SHDN�WRWDO�DW�WKLV�VLWH�ZDV����KLJKHU�WKDQ�WKDW�LQ



���

WKH�NH\�VLWH�IRU�WKLV�VSHFLHV�LQ�WKH�SURYLQFH� WKH\�QR�ORQJHU�TXDOLI\�DV�QDWLRQDOO\�LPSRUWDQW���$V
0D[LPD� DW� NH\� VLWHV� LQ� ���������� ZHUH WKH� UHFRUGLQJ� RI� JXOOV� UHPDLQV� RSWLRQDO� XQGHU

VLPLODU� WR� WKHLU� UHVSHFWLYH� ILYH�\HDU� PHDQV� :H%6�� LW� UHPDLQV� XQFOHDU� ZKHWKHU� WKLV� WUHQG
,QWHUHVWLQJO\��ORZ�FRXQWV�DW�WKUHH�VLWHV�DORQJ�WKH UHSUHVHQWV�D�ELRORJLFDO�GHFOLQH�
$\UVKLUH�FRDVW�RYHU�WKH�VDPH�SHULRG�PHDQV�WKDW

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

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

0RUHFDPEH�%D\ ������ ������ ������ ������ ������ -XO ������

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

5LEEOH�(VWXDU\ ������ ��� ������ ����� ����� 'HF �����
���

:DVK ����� ����� ������ ����� ����� -DQ �����
$OW�(VWXDU\ ����� ����� ����� ������ ����� -DQ ����� ù

���

$OGH�&RPSOH[ ����� ��� ����� ����� ����� -DQ ����� ù

6ROZD\�(VWXDU\ ������� ����� ����� ����� ����� 6HS ����� ù

*DGGRQ�/RFK � � � ����� ����� -DQ �����
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ����� ����� ��� ����� ����� $SU �����
)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ����� ����� ����� )HE �����
*XHUQVH\�6KRUH ����� ����� � ������� ������� 1RY �����

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

%HOIDVW�/RXJK ������ ������ ����� ����� ����� -DQ �����
��� � ���

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

,UYLQH�WR�6DOWFRDWV
'RRQ�(VWXDU\

� DV�VR�IHZ�%ULWLVK�VLWHV�DUH�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�IRU�+HUULQJ�*XOO��DQG�DV�QR�DOO�,UHODQG�WKUHVKROG�KDV�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�������KDV

EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

<(//2:�/(**('�*8// 6FDUFH

/DUXV�DUJHQWDWXV�FDFKLQQDQV

*%�PD[� ��� 2FW

1,�PD[� �

7KH�PDMRULW\�RI�ELUGV�UHFRUGHG�E\�:H%6�ZHUH�QRW
VSHFLILFDOO\�LGHQWLILHG�DV�HLWKHU�:HVWHUQ�<HOORZ� ELUGV� LQ� 2FWREHU� DQG� WKHQ� IHOO� WR� WHQ� RU� IHZHU
OHJJHG�*XOOV�RU�&DVSLDQ�*XOOV��WKRXJK�JLYHQ�WKH GXULQJ�WKH�ZLQWHU���(LJKWHHQ�RXW�RI����VLWHV�KHOG
UDULW\�YDOXH�RI�WKH�ODWWHU��LW�LV�OLNHO\�WKDW�PRVW��LI�QRW PRUH�WKDQ�RQH�ELUG�EXW�WKH�VXPPHG�VLWH�PD[LPD
DOO�� UHODWH� WR� :HVWHUQ� <HOORZ�OHJJHG� *XOOV� RI�����ZDV�ZHOO�EHORZ�WKH�SUHYLRXV�\HDUV�YDOXH�RI
SDUWLFXODUO\�DW�VLWHV�ZKHUH�PRUH�WKDQ�RQH�ELUG�LV ����
LQYROYHG�

1XPEHUV�LQFUHDVHG�IURP�-XO\�WR�SHDN�DW����

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

3RROH�+DUERXU �� 2FW
6RXWKDPSWRQ�:DWHU �� 2FW
5XWODQG�:DWHU �� -XO
3RUWZRUWK\�0LFD�'DP � $XJ
5��$YRQ��)·EULGJH�WR�5LQJZRRG � 1RY

6LQJOH�ELUGV�RI�WKH�FDFKLQQDQV�UDFH�¶&DVSLDQ�*XOO· <HOORZ�OHJJHG� *XOOV·� ZHUH� UHFRUGHG� DW� WZHOYH
ZHUH� UHFRUGHG� DW� &KHZ� 9DOOH\� /DNH� LQ VLWHV� ZLWK� SHDNV� RI� VL[� DW� 6ZLQGRQ� 6HZDJH
'HFHPEHU��5LYHU�7KDPHV��/HD�WR�5RGLQJ�	�5R\DO 7UHDWPHQW� :RUNV�� 3LWVIRUG� 5HVHUYRLU� DQG
'RFNV�IURP�1RYHPEHU�WR�-DQXDU\�DQG�)RUHPDUN 'LWFKIRUG�*UDYHO�3LWV��ILYH�RQ�5LYHU�7KDPHV��/HD
5HVHUYRLU�LQ�)HEUXDU\� WR� 5RGLQJ� 	� 5R\DO� 'RFNV� DQG� IRXU� DW� %DUNLQJ

%LUGV� LGHQWLILHG�DV�PLFKDKHOOLV�RU� ¶:HVWHUQ 3DUN�



���

,&(/$1'�*8// 6FDUFH

/DUXV�JODXFRLGHV

0RVWO\�VLQJOH�ELUGV�ZHUH�UHFRUGHG�DW����VLWHV��ZLWK
D� QRWDEOH� LQFUHDVH� LQ� QXPEHUV� GXULQJ� -DQXDU\ 2QO\� IRXU�VLWHV� LQ�6FRWODQG�KHOG�PRUH�WKDQ
DQG�SHDNLQJ�DW�VL[WHHQ�LQ�)HEUXDU\���,Q�1RUWKHUQ RQH�ELUG���7ZR�ELUGV�ZHUH�DW�+RJJDQILHOG�/RFK�
,UHODQG� VLQJOHV� ZHUH� VHHQ� DW� /RXJK� )R\OH� LQ /RFK�,QGDDO��/RFK�)OHHW�DQG�8\HD�6RXQG�

-DQXDU\�DQG�/DUQH�/RXJK�LQ�)HEUXDU\�

*/$8&286�*8// 6FDUFH

/DUXV�K\SHUERUHXV

,Q�*UHDW�%ULWDLQ�QXPEHUV�SHDNHG�DW� WKLUWHHQ� LQ
-DQXDU\�ZKLOVW�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG�WKH�SHDN�ZDV RI� VLQJOHV�EXW� WKUHH�ZHUH�RQ� WKH�%XUUD�)LUWK� LQ
QRW�XQWLO�0DUFK�ZKHQ�WKUHH�ZHUH�DW�%HOIDVW�/RXJK -DQXDU\�DQG�0DUFK�DQG�WZR�ZHUH�DW�HDFK�RI�6W
DQG�RQH�ZDV�DW�/DUQH�/RXJK� 0DU\
V�,VODQG��/RFK�$
SKXLOO�DQG�8\HD�6RXQG�

0RVW�RI�WKH����VLWHV�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�DW�ZKLFK

*ODXFRXV�*XOOV�ZHUH�REVHUYHG�LQYROYHG�UHFRUGV

*5($7�%/$&.�%$&.('�*8// ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

/DUXV�PDULQXV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� ���

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
8

*%�PD[� ������ 2FW

1,�PD[� ��� 1RY

7KH�SHDN�FRXQW�LQ�����������ZDV�VLPLODU�WR�WKDW
UHFRUGHG� LQ� WKH� SUHYLRXV� \HDU� DQG� WKH� ��� VLWHV 7KH�UHVXOWV�RI�D�VWXG\�FRQGXFWHG�RQ�WKH�5LYHU
ZKLFK� TXDOLI\� DV� QDWLRQDOO\� LPSRUWDQW� IRU� WKLV 7\QH� VXJJHVW� WKDW� UHGXFWLRQV� LQ� WKH� DPRXQW� RI
VSHFLHV�UHPDLQ�XQFKDQJHG��$�QRWDEO\�KLJK�SHDN XQWUHDWHG� VHZDJH� HQWHULQJ� WKH� ULYHU� KDV� EHHQ
FRXQW�DW�WKH�:DVK�DQG�FRQVLVWHQWO\�KLJK�FRXQWV�DW IROORZHG� E\� D� FRUUHVSRQGLQJ� GHFOLQH� LQ� WKH
7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLUV�RYHU� WKH�SDVW� ILYH�\HDUV QXPEHUV�RI�*UHDW�%ODFN�EDFNHG�*XOOV�XVLQJ�WKH
FRQWLQXH�WR�GHPRQVWUDWH�WKH�LPSRUWDQFH�RI�WKHVH ULYHU� WR� IHHG� �5DYHQ� 	� &RXOVRQ� ������� 7KLV
WZR�VLWHV�IRU�WKLV�VSHFLHV�DOWKRXJK�PD[LPD�DW�DOO GHFOLQH�LV�SUHVXPHG�WR�EH�UHODWHG�WR�D�UHGXFWLRQ
RWKHU�NH\�VLWHV�LQ�����������ZHUH�ORZHU�WKDQ�WKHLU LQ�DYDLODEOH�IRRG��(YHQ�LQ�URXJK�ZHDWKHU��ZKHQ
UHVSHFWLYH�ILYH�\HDU�PHDQV�� IHHGLQJ�FRQGLWLRQV�DW�VHD�ZHUH�XQIDYRXUDEOH��YHU\

,Q�1RUWKHUQ�,UHODQG��DOWKRXJK�%HOIDVW�/RXJK IHZ� ELUGV� HQWHUHG� WKH� ULYHU� WR� IHHG� DIWHU� WKH
IHOO�EHORZ�WKH�WKUHVKROG�RI�����ELUGV��SHDN�FRXQWV LQWURGXFWLRQ�RI�LPSURYHG�VHZDJH�WUHDWPHQW�
ZHUH�VLPLODU� WR� WKRVH�UHFRUGHG� LQ� WKH�SUHYLRXV

ILYH�\HDUV��

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

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

7RSKLOO�/RZ�5HVHUYRLUV ����� ��� ����� ����� ����� 1RY �����
:DVK ����� ������� ��� ��� ����� 2FW �����
&UHVVZHOO�7R�&KHYLQJWRQ�%XUQ ��� ��� ����� ����� ��� 2FW �����
7HHV�(VWXDU\ ����� ����� ����� ��� ��� 'HF ���
3RUWVPRXWK�+DUERXU ��� ����� ����� ����� ��� 'HF ���
'XQJHQHVV�*UDYHO�3LWV ����� ����� �� �� � $SU ���
/RFK�RI�6WUDWKEHJ ����� ������� ��� ����� ��� 6HS ���
/RZHU�'HUZHQW�9DOOH\ ��� ����� ����� ��� � 2FW ���
/RVVLH�(VWXDU\ ��� ����� ��� ��� ��� 2FW ���
0RUHFDPEH�%D\ ��� ��� ��� ��� ��� -DQ ���
3HJZHOO�%D\ ��� ��� ����� ��� ��� 2FW ���
7KDPHV�(VWXDU\ ��� ��� ����� ��� ��� 2FW ���
&KDVHZDWHU ��� ��� ��� ��� � ���
)OHHW�:H\ ��� ��� ��� ����� ��� 1RY ���
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ����� ��� �� �� ��� 6HS ���



���

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

'XUKDP�&RDVW
)DLUEXUQ�,QJV
+XPEHU�(VWXDU\
5XWODQG�:DWHU
%HOIDVW�/RXJK

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

1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� 6HS

� DV�QR�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�WKUHVKROG�KDV�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

5266·6�*8// 9DJUDQW

5KRGRVWHWKLD�URVHD 1DWLYH�UDQJH��$UFWLF

2QH�ZDV�SUHVHQW�DW�/XQGD�:LFN�LQ�-DQXDU\�

.,77,:$.( ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� "

5LVVD�WULGDFW\OD *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� ����� 6HS

1,�PD[� �� 6HS

)ROORZLQJ�D�ORZ�FRXQW�LQ����������WKH�%ULWLVK�SHDN
UHWXUQHG�WR�PRUH�QRUPDO�OHYHOV�LQ�����������ZLWK DYHUDJH� LQ� *UHDW� %ULWDLQ�� WKRXJK� WKH� PDULWLPH
PRUH� WKDQ� ������ ELUGV� UHFRUGHG� LQ� $XJXVW� DQG QDWXUH�RI�WKH�VSHFLHV�DW�WKLV�WLPH�RI�\HDU�PHDQV
2FWREHU�DOVR���7KDW�WKH�6HSWHPEHU�SHDN�LQFOXGHV FRXQWV�DW�DOO�VLWHV�IOXFWXDWH�FRQVLGHUDEO\���%HOIDVW
FRXQWV� IURP� MXVW� ��� VLWHV� LOOXVWUDWHV� WKH /RXJK� DQG� 'XQGUXP� %D\� DUH� WKH� RQO\� VLWHV� LQ
LPSRUWDQFH�RI�D�IHZ�NH\�FRQFHQWUDWLRQV��XVXDOO\ 1RUWKHUQ�,UHODQG�UHJXODUO\�WR�UHFRUG�WKH�VSHFLHV
DURXQG� EUHHGLQJ� FRORQLHV�� DQG� WZR� RI� WKHVH GXULQJ�:H%6�FRXQWV�
DFFRXQWLQJ� IRU� RYHU� ���� RI� WKH� WRWDO�� � � &RXQWV

WKURXJKRXW� WKH� ZLQWHU� PRQWKV� ZHUH� DERYH

6LWHV�ZLWK�����RU�PRUH�ELUGV�LQ����������

'HH�(VWXDU\��6FRWODQG�� ����� 6HS
$UUDQ���������������� ����� 6HS�2FW
7ZHHG�(VWXDU\�������� ����� $XJ
%HDGQHOO�7R�6HDKRXVHV� ��� 0D\
7HHV�(VWXDU\������� ��� $XJ
'XUKDP�&RDVW��������� ��� $XJ
)RUWK�(VWXDU\ ��� )HE
'RQ�0RXWK�7R�<WKDQ�0RXWK� ��� $XJ

,925<�*8// 9DJUDQW

3DJRSKLOD�HEXUQHD 1DWLYH�UDQJH��$UFWLF

$�VLQJOH�DW�1RUWK�:DUUHQ�DQG�7KRUSHQHVV�0HUH�LQ
'HFHPEHU� ZDV� QRWHZRUWK\� FRQVLGHULQJ� WKH
VRXWKHUQ�ORFDWLRQ�RI�WKLV�KLJK�$UFWLF�VSHFLHV�
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$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
8

*%�PD[� ����� $XJ

1,�PD[� ��� 6HS

$�ODUJH�SHDN�FRXQW�DW�WKH�)RUWK�(VWXDU\�LQ������
�����PHDQV�WKDW�WKLV�VLWH�UHJDLQV�LQWHUQDWLRQDOO\ ������
LPSRUWDQW� VWDWXV� IRU� 6DQGZLFK� 7HUQ�� � $OWKRXJK 3HDN� FRXQWV� LQ� *UHDW� %ULWDLQ� ZHUH� QRWDEO\
:H%6�GDWD�DORQH�GR�QRW�LGHQWLI\�LWV�TXDOLILFDWLRQ� KLJK�LQ�����������DQG��DV�XVXDO��RFFXUUHG�GXULQJ
LQFOXVLRQ�RI�GDWD�IURP�UHJXODU�ORZ�ZDWHU�FRXQWV WKH� ODWH� VXPPHU� ZKHQ� VXEVWDQWLDO� QXPEHUV� RI
RQ�WKH�7HHV�(VWXDU\�LQGLFDWHV�WKDW�DQ�DYHUDJH�RI %DOWLF�EUHG� ELUGV� MRLQ� 8.� ELUGV� RQ� VRXWKZDUGV
������6DQGZLFK�7HUQV�RFFXUUHG�WKHUH�RQ�DXWXPQ PLJUDWLRQ�� 7KH� SHDN� FRXQW� LQ� 1RUWKHUQ� ,UHODQG
SDVVDJH�GXULQJ�WKH�SHULRG������������VXUSDVVLQJ ZDV�VLPLODU�WR�WKDW�UHFRUGHG�LQ�SUHYLRXV�\HDUV�

WKH�WKUHVKROG�IRU�LQWHUQDWLRQDO�LPSRUWDQFH��:DUG

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

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

)RUWK�(VWXDU\ ����� ����� ������� ��� ����� $XJ ����� ù

6LWHV�RI�DOO�,UHODQG�LPSRUWDQFH�LQ�1RUWKHUQ�,UHODQG�
9

7HHV�(VWXDU\ ����� ��� ��� ����� ����� $XJ �����
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ��� ����� ��� ����� ��� -XO �����
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� ��� ��� ����� ����� -XO ���
'XGGRQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ����� -XO ���
/RFK�RI�6WUDWKEHJ ��� ����� ��� ������� � $SU ���
&HPO\Q�%D\�	�/DJRRQ � ����� � � � $SU ���
:DVK ��� ��� ��� ��� ��� -XO ���
<WKDQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� � � ���
/LQGLVIDUQH ��� ��� ����� ����� ��� $XJ ���
3HJZHOO�%D\ �� ��� �� ��� ��� -XO ���
7D\�(VWXDU\ ��� ��� �� ��� ��� $XJ ���
([H�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� � ���

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

'XQGUXP�%D\ ��� ��� ��� ��� ��� -XO ���

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

)RU\G�%D\
(GHQ�(VWXDU\
0RUHFDPEH�%D\

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

)LOH\�%D\ ��� $XJ
&O\GH�(VWXDU\ ��� 6HS
1RUWK�%HUZLFN�6KRUH ��� $XJ
7\QLQJKDPH�(VWXDU\ ��� $XJ

� DV�QR�%ULWLVK�RU�DOO�,UHODQG�WKUHVKROGV�KDYH�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI�����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW
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6WHUQD�GRXJDOOLL

2QH�ZDV�LQ�3HJZHOO�%D\�LQ�-XO\�DQG�VLQJOHV�ZHUH
VHHQ� DW� /DQJVWRQH� +DUERXU� DQG� WKH� 7DPDU
&RPSOH[� GXULQJ� 2FWREHU�� D� ODWH� GDWH� IRU� WKLV
VSHFLHV�
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$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
8

*%�PD[� ����� $XJ
1,�PD[� � 6HS

0D[LPD� IRU� *UHDW� %ULWDLQ� DQG� 1RUWKHUQ� ,UHODQG
ZHUH� EURDGO\� VLPLODU� WR� WKRVH� UHFRUGHG� LQ DQG� 0HUVH\VLGH� �:DUG� ������� )XUWKHUPRUH�
SUHYLRXV�\HDUV�DQG�RFFXUUHG��DV�H[SHFWHG��GXULQJ YLVLEOH� PLJUDWLRQ�� UHWUDS� GDWD�� DUULYDO� GDWHV� RI
WKH�SHULRG�RI�DXWXPQ�PLJUDWLRQ��&RXQWV�DW�PDQ\ GLIIHUHQW� SRSXODWLRQV� DQG� WKH� SURJUHVVLRQ� RI
RI� WKH� NH\� VLWHV� GXULQJ� WKH� ODWH� VXPPHU� ZHUH SULPDU\�PRXOW��VXJJHVW�UDSLG�WXUQRYHU�DW�WKLV�VLWH
JHQHUDOO\�KLJKHU�WKDQ�WKHLU�ILYH�\HDU�PHDQV� GXULQJ� ODWH� VXPPHU� DQG� WKDW� PXFK� ODUJHU

7KHUH� LV� VRPH� HYLGHQFH� IURP� ULQJLQJ QXPEHUV�VWDJH�DW�7HHVPRXWK�WKDQ�DUH�UHFRUGHG
UHFRYHULHV� WKDW� &RPPRQ� 7HUQV� XQGHUWDNH� D E\�:H%6��:DUG�������

WUDQV�3HQQLQH� PLJUDWLRQ� EHWZHHQ� 7HHVPRXWK

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ

�

$OW�(VWXDU\ ����� ��� ����� ����� ����� $XJ �����
7HHV�(VWXDU\ ����� ��� ��� ��� ����� $XJ ���
'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ��� ��� ��� ��� ��� $XJ ���
1RUWK�1RUIRON�&RDVW ��� ��� ��� ��� ��� -XQ ���
7D\�(VWXDU\ ��� ��� ��� ��� ��� 6HS ���
:DVK ��� ��� ��� ��� ��� $XJ ���
)RUWK�(VWXDU\ ��� ��� ����� �� ��� $XJ ���
/RFK�RI�6WUDWKEHJ ��� ��� ��� ����� �� $XJ ���
<WKDQ�(VWXDU\ ��� ��� ��� � � ���
5��7KDPHV��5RGLQJ�WR�%HDP � � � ��� � 2FW ���

6LWHV�QR�ORQJHU�PHHWLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV
/DQJVWRQH�+DUERXU

2WKHU�VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�LQ����������
7\QH�(VWXDU\ ��� $XJ
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8

*%�PD[� ��� $XJ
1,�PD[� �

7KH� PD[LPXP�FRXQW� IRU�*UHDW�%ULWDLQ� LQ������
����� RFFXUUHG� GXULQJ� WKH� SHULRG� RI� DXWXPQ FRLQFLGH�ZLWK�:H%6�&RUH�&RXQW�GDWHV��SULPDULO\
SDVVDJH��ORZHU�QXPEHUV�ZHUH�UHFRUGHG�HDUOLHU�LQ EHFDXVH�DXWXPQ�VWDJLQJ�LV�EULHI��7KH�PDMRULW\�RI
WKH� VSULQJ� DQG� VXPPHU�� 3HDN� FRXQWV� RI� $UFWLF WKH����VLWHV�VXUSDVVLQJ�WDEOH�TXDOLI\LQJ�OHYHOV�DUH
7HUQV� DW� NH\� VLWHV� IOXFWXDWH� PDUNHGO\� EHWZHHQ ORFDWHG�LQ�HDVWHUQ�6FRWODQG�
\HDUV�DW�WKLV�WLPH��,W�LV�SUREDEOH�WKDW�DFWXDO�SHDN

QXPEHUV� DW� WKHVH� VLWHV� SUREDEO\� RQO\� UDUHO\

����� ����� ����� ����� ����� 0RQ 0HDQ
6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�

9

/RFK�RI�6WUDWKEHJ ����� � � � � $SU ���
7D\�(VWXDU\ ��� �� ����� �� ��� $XJ ���
1RUWK�5RQDOGVD\ ��� ����� � ��� � ���
(GHQ�(VWXDU\ ��� �� ��� ��� ��� $XJ ���
<WKDQ�(VWXDU\ �� ��� ��� � � ���
0RUHFDPEH�%D\ �� ��� ��� ��� �� 0D\ ��
'RQ�0RXWK�WR�<WKDQ�0RXWK � � �� �� ��� -XO �� ù

)RUWK�(VWXDU\ �� �� ���� ��� �� $XJ ��
%DOUDQDOG�563%�5HVHUYH � � �� � � ��
/RFK�,QGDDO ����� �� �� �� �� -XQ ��

� DV�QR�%ULWLVK�RU�DOO�,UHODQG�WKUHVKROGV�KDYH�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW
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$�ELUG�ZKLFK�VSHQW�PRVW�RI�WKH�\HDU�RII�WKH�(VVH[
FRDVW�ZDV�UHFRUGHG�GXULQJ�:H%6�FRXQWV�DW�WKH 'HFHPEHU�DQG�0DUFK�

%ODFNZDWHU� (VWXDU\� LQ� -XQH�� 1RYHPEHU�

/,77/(�7(51 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� ���

6WHUQD�DOELIURQV *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "
�

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "
�

*%�PD[� ��� $XJ

1,�PD[� �

$V� ZLWK� $UFWLF� 7HUQ�� WKLV� VSHFLHV� VWDJHV� RQO\
EULHIO\� GXULQJ� WKH� DXWXPQ� UHVXOWLQJ� LQ� KLJKO\ �����������1RWDEO\�KLJK�FRXQWV�ZHUH�UHFRUGHG�DW
IOXFWXDWLQJ�:H%6�FRXQWV�DW�NH\�VLWHV��7KH�*UHDW WKH� 1RUWK� 1RUIRON� &RDVW� DQG� WKH� %ODFNZDWHU
%ULWDLQ�WRWDO�RFFXUUHG�GXULQJ�WKH�ODWH�VXPPHU�DQG (VWXDU\� GXULQJ� WKH� EUHHGLQJ� VHDVRQ� DQG� DW� WKH
ZDV�VLPLODU�WR�WKRVH�UHFRUGHG�LQ�SUHYLRXV�\HDUV� 6WRXU� DQG� 6ZDOH� (VWXDULHV� GXULQJ� WKH� ODWH
FRQVLGHULQJ�WKHVH�IOXFWXDWLRQV��7KH�VSHFLHV�ZDV VXPPHU�

QRW� UHFRUGHG� E\� :H%6� LQ� 1RUWKHUQ� ,UHODQG� LQ

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

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

'HH�(VWXDU\��(QJ�:DO� ��� ��� ��� ��� ��� -XO ���
7KDPHV�(VWXDU\ �� ��� � ����� ��� $XJ ���
/DQJVWRQH�+DUERXU ��� ��� � � � 6HS ���
:DVK �� ��� �� ��� ��� $XJ ���
1RUWK�1RUIRON�&RDVW �� �� � ��� ��� -XQ ���
)OHHW�:H\ � �� �� ��� ��� 0D\ ��
%ODFNZDWHU�(VWXDU\ �� �� ���� ���� ����� 0D\ �� ù

3DJKDP�+DUERXU ��� � � � � 6HS ��
+DPIRUG�:DWHU �� � �� ��� ��� 6HS �� ù

7HHV�(VWXDU\ ��� �� �� � �� -XO ��

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

6W�$QGUHZV�%D\

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

6WRXU�(VWXDU\ ��� $XJ
6ZDOH�(VWXDU\ �� -XO
'XGGRQ�(VWXDU\ �� -XQ

� DV�QR�%ULWLVK�RU�DOO�,UHODQG�WKUHVKROGV�KDYH�EHHQ�VHW��D�TXDOLI\LQJ�OHYHO�RI����KDV�EHHQ�FKRVHQ�WR�VHOHFW�VLWHV�IRU�SUHVHQWDWLRQ�LQ�WKLV�UHSRUW

%/$&.�7(51 ,QWHUQDWLRQDO�WKUHVKROG� �����

&KOLGRQLDV�QLJHU *UHDW�%ULWDLQ�WKUHVKROG� "

$OO�,UHODQG�WKUHVKROG� "

*%�PD[� �� 6HS

1,�PD[� �

)ROORZLQJ� WKH� SUHYLRXV� \HDU·V� UHFRUG� SHDN
QXPEHU�� :H%6� FRXQWV� RI� %ODFN� 7HUQV� LQ� ����� DYHUDJH� IRU� WKH� ODVW� ILYH� \HDUV�� � %LUGV� ZHUH
�����ZHUH�XQUHPDUNDEOH�� �%RWK�WKH�QXPEHU�RI UHFRUGHG�IURP�-XO\�WKURXJK�WR�2FWREHU��

VLWHV�DQG�WKH�VXPPHG�VLWH�PD[LPD�ZHUH�EHORZ

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

7KH�:DVK������������� �� 6HS 5RVWKHUQH�0HUH����� � 6HS
6ZDOH�(VWXDU\�������� �� 6HS )RUWK�(VWXDU\����� � 6HS
%RGGLQJWRQ��%\ILHOG�� � 6HS &KHZ�9DOOH\�/DNH � 6HS
5XWODQG�:DWHU�������� � 6HS 7HHV�(VWXDU\������� � 6HS
%OLWKILHOG�5HVHUYRLU� � 6HS
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&KOLGRQLDV�OHXFRSWHUXV 1DWLYH�UDQJH��(�(XURSH��6�$VLD�DQG�$IULFD

2QH�ZDV�SUHVHQW�RQ�WKH�6HYHUQ�(VWXDU\�LQ�-XO\�

.,1*),6+(5
$OFHGR�DWWKLV

*%�PD[� ��� 6HS

1,�PD[� � 2FW

7KH�SHDN�%ULWLVK�FRXQW�ZDV�WKH�KLJKHVW�UHFRUGHG
E\� :H%6� WR� GDWH�� DOVR� UHIOHFWHG� LQ� WKH� ODUJH LQ� WKH� /HH� 9DOOH\� *UDYHO� 3LW� FRPSOH[� LQ
QXPEHU�RI�VLWHV�������IURP�ZKLFK�D�FRXQW�ZDV 6HSWHPEHU� ������ WKH� FRXQWV� RI� ��� RQ� WKH
UHFHLYHG�� � $V� D� UHVXOW� VHYHUDO� QHZ� VLWHV� ZHUH 6RPHUVHW�/HYHOV�DQG�DW�:UD\VEXU\�*UDYHO�3LWV�DUH
DGGHG� WR� WKH� WDEOH� RI� LPSRUWDQW� VLWHV�� WKRXJK� WKH�KLJKHVW�VLWH�FRXQWV�UHFRUGHG�E\�:H%6�
SHUKDSV� VXUSULVLQJO\�� IRXU� RWKHUV� QRZ� FHDVH� WR

TXDOLI\��%DUULQJ�WKH�H[FHSWLRQDO�FRXQW�RI����ELUGV

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

6LWHV�RI�QDWLRQDO�LPSRUWDQFH�LQ�*UHDW�%ULWDLQ�
9

/HH�9DOOH\�*UDYHO�3LWV � �� �� �� � 1RY ��
6RPHUVHW�/HYHOV ���� �� � ���� �� 2FW ��
:UD\VEXU\�*UDYHO�3LWV � � � � �� $XJ ��
&ROQH�9DOOH\�*UDYHO�3LWV � �� � � � 6HS � ù

0LGGOH�7DPH�9DOOH\�*UDYHO�3LWV � � � � �� -XO �
5LYHU�,UZHOO � � � � � 2FW � ù

6RXWKDPSWRQ�:DWHU � ��� � � � 2FW �
7DPDU�&RPSOH[ �� � � � � 6HS�2FW�'HF �
&ROZLFN�&RXQWU\�3DUN � � � � � 0DU � ù

&OHGGDX�(VWXDU\ � � � � � 'HF �
(YHUVOH\�&URVV�	�<DWHOH\�*UDYHO�3LWV � � � � � 9DULRXV �
2OG�0RRU�:HWODQGV � � � � � 6HS � ù

6WRGPDUVK�	�&ROODUGV�/DJRRQ � � � � � 2FW �
+ROPH�3LHUUHSRQW�*UDYHO�3LWV � � � � � -XO�6HS�2FW �
+RYHULQJKDP�*UDYHO�3LWV � � � � � )HE � ù

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

7KDPHV�(VWXDU\
'HEHQ�(VWXDU\
'LWFKIRUG�*UDYHO�3LWV
5��8VN��3HQFHOOL

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

3RROH�+DUERXU �� 6HS 5��8VN��3HQFHOOL � 6HS
1RUWK�1RUIRON�&RDVW �� 6HS $YRQ�9DOOH\��6DOLVEXU\�WR�)·EULGJH � 1RY
'LWFKIRUG�*UDYHO�3LWV � $XJ 2XVH�:DVKHV � 1RY
)OHHW�:H\ � 6HS %ODFNZDWHU�(VWXDU\ � 6HS
)DLUEXUQ�,QJV � -XQ &KHZ�9DOOH\�/DNH � $XJ
6WRXU�(VWXDU\ � 'HF &KLFKHVWHU�*UDYHO�3LWV � 6HS
(DUOV�%DUWRQ�*UDYHO�3LWV � 6HS
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