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$EVWUDFW
7KLV� UHSRUW� GRFXPHQWV� WKH� ����� 1HWKHUODQGV¶� DQQXDO� VXEPLVVLRQ� RI� LWV� JUHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQ
LQYHQWRU\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ¶V�*UHHQKRXVH�*DV�0RQLWRULQJ�0HFKDQLVP�DQG�WKH
8QLWHG�1DWLRQ¶V�)UDPHZRUN�&RQYHQWLRQ�RQ�&OLPDWH�&KDQJH��)&&&���7RWDO�&2� HPLVVLRQV�LQFUHDVHGLQ������E\�DERXW�����FRPSDUHG� WR������ �����ZKHQ�FRPSDULQJ� WHPSHUDWXUH�FRUUHFWHG� HPLVVLRQV��
&RPSDULVRQ� ZLWK� D� SURYLVLRQDO� FDOFXODWLRQ� XVLQJ� WKH� VWDQGDUGV� ,3&&� &2� 5HIHUHQFH� $SSURDFKVKRZHG� WKDW� RQ� DYHUDJH� DQQXDO� VHFWRUDO� HPLVVLRQV� DUH� ����� KLJKHU� WKDQ� WKH� UHIHUHQFH� FDOFXODWLRQ
�UDQJH�RI������������,Q������WRWDO�&+� HPLVVLRQV�KDYH�GHFUHDVHG�E\�����FRPSDUHG�WR�WKH������OHYHO�ZKHUHDV�WRWDO�1�2 HPLVVLRQV�LQFUHDVHG�E\�DERXW����FRPSDUHG�WR�������2I�WKH�QHZ�JDVHV��IRU�ZKLFK
���� LV�D�UHIHUHQFH�\HDU��HPLVVLRQV�RI�3)&V�LQFUHDVHG�E\����LQ�������ZKLOH�HPLVVLRQV�RI�+)&V�DQG
6)� �SRWHQWLDO�� UHPDLQHG� DW� WKH� VDPH� OHYHO�� 7RWDO� &2��HT�� HPLVVLRQV� RI� DOO� JUHHQKRXVH� JDVHV� KDYHLQFUHDVHG� LQ� ����� E\� ��� UHODWLYH� WR� ����� ������ IRU� IOXRULQDWHG� JDVHV�� ���� ZKHQ� FRUUHFWLQJ� IRU
WHPSHUDWXUH��
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&RQWHQWV
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$SSHQGL[�%��6XPPDU\�5HSRUW�+)&�3)&�6)� �����������3RWHQWLDO�DQG�DFWXDO�HPLVVLRQV ����������
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6XPPDU\
7KLV� UHSRUW� GRFXPHQWV� WKH� �����1HWKHUODQGV¶� DQQXDO� VXEPLVVLRQ� RI� LWV� JUHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQ� LQYHQWRU\� LQ
DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH� 8QLWHG� 1DWLRQ¶V� )UDPHZRUN� &RQYHQWLRQ� RQ� &OLPDWH� &KDQJH� �)&&&�� DQG� WKH� (XURSHDQ
8QLRQ¶V� *UHHQKRXVH�*DV�0RQLWRULQJ�0HFKDQLVP�� 7KH� UHSRUW� FRPSULVHV� WKH� 6XPPDU\� 5HSRUW� 7DEOHV� �$� IRU
����������DV�GHILQHG�LQ�WKH�5HYLVHG������,3&&�*XLGHOLQHV�DQG�VHFWRUDO�WDEOHV�IRU������DQG������������DOO�GDWD
IRU� ����� DUH� SUHOLPLQDU\��� 7KH� 6XPPDU\� 7DEOHV� �$� IRU� ���������� DUH� LGHQWLFDO� WR� WKH� SUHYLRXV� VXEPLVVLRQ�
(OHFWURQLF� GDWD� RQ� HPLVVLRQV�� DFWLYLW\� GDWD� DQG� LPSOLHG� HPLVVLRQ� IDFWRUV� LQ� WKH� VR�FDOOHG�&RPPRQ� 5HSRUWLQJ
)RUPDW��&5)��DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�81)&&&�VHFUHWDULDW�ZLOO�EH�VXEPLWWHG�VHSDUDWHO\�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�GDWD
UHTXLUHG�IRU�WKDW�IRUPDW�LV�UHDGLO\�DYDLODEOH��7KH�HPLVVLRQ�GDWD�IRU������DV�UHSRUWHG�LQ�WKHVH�WDEOHV�GLIIHU�VOLJKWO\
IURP� WKH� GDWD� UHSRUWHG� LQ� WKH� SUHYLRXV� UHSRUW� PDLQO\� GXH� WR� UHYLVLRQV� LQ� HQHUJ\� FRQVXPSWLRQ� E\� WKH
SHWURFKHPLFDO�LQGXVWU\�DQG�UHILQHULHV��UHVXOWLQJ�LQ�D�GHFUHDVH�RI�����0WRQ�&2� HPLVVLRQV� LQ�������DQG�UHYLVHGHVWLPDWHV�IRU�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�E\�RII�URDG�YHKLFOHV�
7KH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�HPLVVLRQ�HVWLPDWHV�SHU�JDV�LV�EDVHG�RQ�H[SHUW�MXGJHPHQW�RI�XQFHUWDLQW\�LQ�HPLVVLRQ�IDFWRUV
DQG�DFWLYLW\�GDWD�IRU�WKH�UHOHYDQW�VRXUFHV��7KHVH�XQFHUWDLQW\�HVWLPDWHV�KDYH�EHHQ�GLVFXVVHG�E\�D�ODUJHU�JURXS�RI
'XWFK� HPLVVLRQ� H[SHUWV� DW� D� QDWLRQDO� :RUNVKRS� 
0RQLWRULQJ� RI� *UHHQKRXVH� *DVHV� LQ� WKH� 1HWKHUODQGV�
XQFHUWDLQW\�DQG�SULRULWLHV�IRU�LPSURYHPHQW
��KHOG�RQ���6HSWHPEHU�������UHVXOWLQJ�LQ�VOLJKWO\�PRGLILHG�HVWLPDWHV
EDVHG� RQ� GLIIHUHQW� DVVXPSWLRQV� RI� XQFHUWDLQW\� LQ� XQGHUO\LQJ� GDWD� DQG� VLPSOH�� VWDQGDUG� HUURU� SURSDJDWLRQ
FDOFXODWLRQ�RI�WKH�RYHUDOO�XQFHUWDLQW\�SHU�JUHHQKRXVH�JDV��2XU�FXUUHQW�RYHUDOO�HVWLPDWHV�RI�XQFHUWDLQW\�DUH����
IRU�&2�� �����IRU�&+�� �����IRU�1�2�������IRU�+)&V�DQG�6)�� ������IRU�3)&V��)RU�SUHFXUVRU� JDVHV� WKHXQFHUWDLQW\� DUH� FXUUHQWO\� HVWLPDWHG� DW� ����� IRU� &2�� 12[� DQG� 62� DQG� ����� IRU� 1092&� �62� SRVVLEO\������
1HW�WRWDO�&2� HPLVVLRQV�LQFUHDVHG�LQ������E\�DERXW�����FRPSDUHG�WR�����������ZKHQ�FRPSDULQJ�WHPSHUDWXUH�FRUUHFWHG�HPLVVLRQV���7KH�ODUJHVW�VHFWRUDO�JURZWK�RI�DOPRVW�����RFFXUUHG�LQ�WKH�HOHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ
VHFWRU��FRQWULEXWLQJ�DOVR�PRVW�WR�WKH�RYHUDOO�JURZWK�RI�QDWLRQDO�HPLVVLRQV��(PLVVLRQV�IURP�WUDQVSRUW�LQFUHDVHG�LQ
WKLV� SHULRG� RYHU� ����� ,Q� ������ WHPSHUDWXUH�FRUUHFWHG�&2� HPLVVLRQV�ZHUH� ����0WRQ� RU� ��� KLJKHU� WKDQ� WRWDO
QDWLRQDO�XQFRUUHFWHG�&2� HPLVVLRQV��7KH� UHODWLYH�PLOG�ZLQWHU�RI������PD\�KDYH�FDXVHG� WKH� VPDOO� GHFUHDVH� LQXQFRUUHFWHG� &2� HPLVVLRQV� FRPSDUHG� WR� ����� DQG� ������ 7KH� UHVXOWV� RI� D� SURYLVLRQDO� FDOFXODWLRQ� XVLQJ� WKHVWDQGDUG�,3&&�&2� 5HIHUHQFH�$SSURDFK�VKRZHG�WKDW�RQ�DYHUDJH�DQQXDO�VHFWRUDO�HPLVVLRQV�DUH������KLJKHU�WKDQWKH�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ��8VLQJ�GLIIHUHQW�DVVXPSWLRQV�RQ�FDUERQ�FRQWHQWV�RI�FUXGH�RLO�UHVXOWHG�LQ�D�UDQJH�RI�����
�����

,Q������WRWDO�PHWKDQH�HPLVVLRQV�KDYH�GHFUHDVHG�E\�����FRPSDUHG�WR�WKH������OHYHO��6HFWRUV�WKDW�FRQWULEXWHG
PRVW� WR� WKH�GHFUHDVH�ZHUH� WKH�ZDVWH� VHFWRU� �RYHU� ������ DQG� DJULFXOWXUDO� VHFWRU�� ,Q� ����� WRWDO�1�2 HPLVVLRQV
LQFUHDVHG�E\�DERXW����FRPSDUHG�WR�������PDLQO\�GXH�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�DJULFXOWXUDO�VHFWRU�RI�DERXW�����DV�D
UHVXOW�RI�VKLIWLQJ�PDQXUH�VSUHDGLQJ�SUDFWLFHV��,QGXVWULDO�SURFHVV�HPLVVLRQV�LQFUHDVHG�LQ�WKH�VDPH�SHULRG�E\����

$FWXDO�HPLVVLRQV�RI�+)&V�IRU������RQZDUGV�KDYH�EHHQ�UHFDOFXODWHG�GXH�WR�QHZ�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�VKDUHV�RI
YDULRXV� DSSOLFDWLRQV� LQ� WKH� FRQVXPSWLRQ� RI�+)&V� DQG� 3)&V� DQG� SURGXFWLRQ� GDWD� RI� DOXPLQLXP� UHVXOWLQJ� LQ� D
PLQRU� LQFUHDVH� RI� WKH� ����� HPLVVLRQV� RI� DERXW� ����0WRQ� &2��HT�� &RPSDUHG� WR� WKH� ����� OHYHO�� WRWDO� DFWXDOHPLVVLRQV�LQ������RI�WKH�WKUHH�JURXSV�RI�IOXRULQDWHG�JDVHV�DSSHDUHG�WR�EH�DOPRVW�FRQVWDQW��+)&�HPLVVLRQV�KDYH
LQFUHDVHG�LQ������E\�����FRPSDUHG�WR�������ODUJHO\�EHFDXVH�RI�DQ�LQFUHDVH�LQ�+)&�FRQVXPSWLRQ�DV�D�VXEVWLWXWH
IRU� &)&� XVH�� LQ� SDUWLFXODU� RI� +)&����D�� 2Q� WKH� RWKHU� KDQG�� 3)&� HPLVVLRQV� IURP� DOXPLQLXP� SURGXFWLRQ
GHFUHDVHG�E\�DERXW����� LQ� WKLV�SHULRG�� ,Q� WKH�SHULRG������������ WKH�GHFUHDVH� LQ�3)&�DQG�+)&����HPLVVLRQV
�PDLQO\�GXH�WR�UHGXFHG�E\�SURGXFW�HPLVVLRQV�UHODWHG�WR�+&)&����SURGXFWLRQ��ZDV�FRPSHQVDWHG�E\�WKH�LQFUHDVH
LQ�HPLVVLRQV�RI�RWKHU�+)&V�

,Q�7DEOH�����WUHQGV�LQ�QDWLRQDO�WRWDO��QHW��XQFRUUHFWHG�HPLVVLRQV�DUH�VXPPDULVHG�IRU������������(PLVVLRQV�RI
&2� DQG�1�2 LQFUHDVHG�IURP������WR������E\�DERXW�����DQG�����UHVSHFWLYHO\��ZKLOH�LQ�WKH�VDPH�SHULRG�&+�HPLVVLRQV�KDYH�GHFUHDVHG�E\������2I� WKH�QHZ�JDVHV�� IRU�ZKLFK� ����� LV� D� UHIHUHQFH� \HDU�� HPLVVLRQV� RI� 3)&V
LQFUHDVHG�E\����LQ�������ZKLOH�HPLVVLRQV�RI�+)&V�DQG�6)� �SRWHQWLDO��UHPDLQHG�DW�WKH�VDPH�OHYHO��7RWDO�&2��HT�HPLVVLRQV�KDYH�LQFUHDVHG�LQ������E\����UHODWLYH�WR������������IRU�IOXRULQDWHG�JDVHV������ZKHQ�FRUUHFWLQJ�IRU
WHPSHUDWXUH��
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6DPHQYDWWLQJ
'LW� UDSSRUW� RYHU� GH� 1HGHUODQGVH� LQYHQWDULVDWLH� YDQ� EURHLNDVJDVHPLVVLHV� LV� JHVFKUHYHQ� RP� WH� YROGRHQ� DDQ� GH
QDWLRQDOH�UDSSRUWDJHYHUSOLFKWLQJHQ�LQ������YDQ�KHW�.OLPDDWYHUGUDJ�YDQ�GH�9HUHQLJGH�1DWLHV��81�)&&&��HQ�YDQ
KHW�%HZDNLQJVPHFKDQLVPH�%URHLNDVJDVVHQ�YDQ�GH�(XURSHVH�8QLH��'LW� UDSSRUW�EHYDW�GH�]JQ��6XPPDU\�5HSRUW
7DEOHV��$�YRRU�GH�SHULRGH�����������]RDOV�JHGHILQLHHUG� LQ�GH� LQ������+HU]LHQH� ,3&&�5LFKWOLMQHQ� �GH�FLMIHUV
YRRU� ����� ]LMQ� YRRUORSLJ��� 'H� 7DEHOOHQ� �$� YRRU� ���������� ]LMQ� JHOLMN� DDQ� GLH� YDQ� GH� YRULJH� UDSSRUWDJH�
(OHFWURQLVFKH� GDWD� RS� ILOH� RYHU� HPLVVLHV�� DFWLYLWHLWHQGDWD� HQ� DIJHOHLGH� HPLVVLHIDFWRUHQ� LQ� KHW� ]JQ�� &RPPRQ
5HSRUWLQJ�)RUPDW��&5)��GDW�GRRU�KHW�.OLPDDW�VHFUHWDULDDW�YHU]RFKW�LV�]DO�VHSDUDDW�ZRUGHQ�JHOHYHUG��YRRU�]RYHU
GH� JHYUDDJGH� GDWD� GLUHFW� EHVFKLNEDDU� ]LMQ�� 'H� HPLVVLHFLMIHUV� YRRU� ����� ]RDOV� KLHU� JHUDSSRUWHHUG� YHUVFKLOOHQ
HQLJV]LQV�YDQ�GH�YRULJH�UDSSRUWDJH��ZDW�PHW�QDPH�KHW�JHYROJ�LV�YDQ�HHQ�ELMVWHOOLQJ�LQ�KHW�HQHUJLHJHEUXLN�GRRU�GH
SHWURFKHPLVFKH� LQGXVWULH�HQ� UDIILQDGHULMHQ�� UHVXOWHUHQG� LQ�HHQ�YHUODJLQJ�YDQ�GH�&2��HPLVVLHV�YDQ�����0WRQ� LQ
�����HQ�HHQ�KHU]LHQH�VFKDWWLQJ�YDQ�KHW�HQHUJLHJHEUXLN�GRRU�]JQ��RYHULJH�PRELHOH�ZHUNWXLJHQ�

'H� RQ]HNHUKHGHQ� LQ� GH� HPLVVLHVFKDWWLQJHQ� ]LMQ� JHEDVHHUG� RS� µH[SHUW� MXGJHPHQW¶� YDQ� GH� RQ]HNHUKHLG� LQ
HPLVVLHIDFWRUHQ� HQ� DFWLYLWHLWHQGDWD�� 'H]H� LQVFKDWWLQJHQ� ]LMQ� RQGHUZHUS� YDQ� GLVFXVVLH� JHZHHVW� LQ� HHQ� JURHS
1HGHUODQGVH�HPLVVLH�H[SHUWV�RS�HHQ�QDWLRQDOH�ZRUNVKRS�
0RQLWRULQJ�YDQ�EURHLNDVJDVHPLVVLHV��RQ]HNHUKHGHQ�HQ
SULRULWHLWHQ�YRRU�YHUEHWHULQJ
��GLH��� VHSWHPEHU������JHKRXGHQ� LV��'LW�KHHIW�JHOHLG� WRW�NOHLQH�ELMVWHOOLQJ�YDQ�GH
JHVFKDWWH�RQ]HNHUKHGHQ�JHEDVHHUG�RS�DDQQDPHV�RYHU�GH�RQ]HNHUKHLG�LQ�RQGHUOLJJHQGH�GDWD�HQ�HHQ�HHQYRXGLJH�
VWDQGDDUGEHUHNHQLQJ� YRRU� IRXWHQYRRUWSODQWLQJ� LQ� GH� WRWDOH� RQ]HNHUKHLG� SHU� EURHLNDVJDV�� 7KDQV� ZRUGHQ� GH
YROJHQGH�RQ]HNHUKHGHQ�SHU�JDV�JHEUXLNW��YRRU�&2� �����&+� ������1�2 ������+).¶V�HQ�6)�� ������3).¶V��������(Q�YRRU�GH�SUHFXUVRUJDVVHQ�&2��12[� 62�� ������10926��������62� PRJHOLMN�������
'H�QHWWR�&2��HPLVVLHV�ZDUHQ�LQ����������KRJHU�GDQ�LQ�����������ZDQQHHU�JHFRUULJHHUG�YRRU�WHPSHUDWXXU���'HJURRWVWH�VHFWRUDOH�JURHL�ZDV�LQ�GH�HOHNWULFLWHLWV��HQ�ZDUPWHSURGXNWLHVHFWRU��ELMQD�������GLH�RRN�KHW�PHHVW�DDQ�GH
WRWDOH� HPLVVLHJURHL� ELMGURHJ�� 'H� WUDQVSRUWHPLVVLHV� VWHJHQ� LQ� GH]H� SHULRGH� PHW� UXLP� ����� ,Q� ����� ]LMQ� GH
WHPSHUDWXXUJHFRUULJHHUGH� &2��HPLVVLHV� ����0WRQ� RI� ��� KRJHU� GDQ� GH� RQJHFRUULJHHUGH� HPLVVLHV�� 'H� UHODWLHI
PLOGH�ZLQWHU�YDQ������NDQ�PRJHOLMNHUZLMV�GH�NOHLQH�DIQDPH�LQ�RQJHFRUULJHHUGH�&2��HPLVVLHV�WHQ�RS]LFKWH�YDQ����� HQ� ����� YHUNODUHQ�� 5HVXOWDWHQ� YDQ� HHQ� YRRUORSLJH� EHUHNHQLQJ� YROJHQV� GH� VWDQGDDUG� ,3&&�
5HIHUHQWLHPHWKRGH�YRRU�&2� OLHWHQ�HHQ�YHUVFKLO�]LHQ�YDQ�JHPLGGHOG������PHW�GH�VRP�YDQ�GH�MDDUOLMNVH�VHFWRUDOHHPLVVLHV��%LM�DQGHUH�DDQQDPHV�YRRU�KHW�NRROVWRIJHKDOWH�YDQ�UXZH�ROLH�YDULHHUGH�GLW�WXVVHQ�����HQ������

,Q������ZDUHQ�GH�PHWKDDQHPLVVLHV�����ODJHU�GDQ�LQ�������'H�DIYDOVHFWRU��UXLP�������HQ�GH�ODQGERXZVHFWRU
GURHJHQ�KLHUDDQ�KHW�PHHVW�ELM��'H�1�2�HPLVVLHV�]LMQ�LQ������FD�����JHVWHJHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�������YRRUDO�DOVJHYROJ� YDQ� HHQ� VWLMJLQJ� YDQ� GH� ODQGERXZHPLVVLHV� YDQ� FD�� ���� DOV� JHYROJ� YDQ� GH� WRHSDVVLQJ� YDQ� HHQ� DQGHUH
PHVWYHUZHUNLQJVWHFKQLHN� �XLWULMGHQ�RQGHUZHUNHQ�YDQ�PHVW���'H�1�2�HPLVVLHV�YDQ� LQGXVWULsOH� SURFHVVHQ� VWHJHQLQ�GH]H�SHULRGH�PHW����

'H�DFWXHOH�HPLVVLHV�YDQ�+).
V�]LMQ�YRRU�GH�SHULRGH�����������KHUEHUHNHQG�RS�JURQG�YDQ�QLHXZH�LQ]LFKWHQ
RYHU� GH� JHEUXLNVSHUFHQWDJHV� YRRU� YHUVFKLOOHQGH� WRHSDVVLQJHQ� YDQ� +).
V� HQ� 3).
V� HQ� QLHXZH� GDWD� YRRU
DOXPLQLXPSURGXFWLH��'LW�UHVXOWHHUGH�LQ�HHQ�JHULQJH�WRHQDPH�YDQ�GH�HPLVVLHV�LQ������YDQ�FD������0WRQ�&2��HT�9HUJHOHNHQ�PHW������]LMQ�GH�WRWDOH�HPLVVLHV�YDQ�GH�GULH�JURHSHQ�)�JDVVHQ�YULMZHO�FRQVWDQW�JHEOHYHQ��'H�+).�
HPLVVLHV�]LMQ�LQ������PHW�����JHVWHJHQ�WHQ�RS]LFKWH�YDQ�������YRRUDO�DOV�JHYROJ�YDQ�VWLMJLQJ�YDQ�+).�JHEUXLN
DOV�DOWHUQDWLHI�YRRU�&).
V�� LQ�KHW�ELM]RQGHU�YDQ�+).����D��$DQ�GH�DQGHUH�NDQW�YHUPLQGHUGH�GH�3).�HPLVVLHV
YDQ�DOXPLQLXPSURGXFWLH�PHW�����LQ�GH]HOIGH�SHULRGH��,Q�GH�SHULRGH�����������ZHUGHQ�GH�YHUPLQGHUGH�3).��HQ
+).����HPLVVLHV� �YRRUDO� GRRU� UHGXFWLH� YDQ� GH� ELMSURGXFWHPLVVLHV� YDQ� GH� SURGXFWLH� YDQ� +&).����
JHFRPSHQVHHUG�GRRU�GH�VWLMJLQJ�LQ�GH�HPLVVLHV�YDQ�DQGHUH�+).
V�

,Q�7DEHO�����]LMQ�GH�WRWDOH�HPLVVLHWUHQGV�����������VDPHQJHYDW��,Q�GLH�SHULRGH�]LMQ�GH�HPLVVLHV�YDQ�&2� HQ1�2 PHW�UHVS������HQ����JHVWHJHQ��WHUZLMO�GH�&+��HPLVVLHV�PHW�����GDDOGHQ��9DQ�GH�]JQ��)�JDVVHQ��ZDDUYRRU�����KHW� UHIHUHQWLHMDDU� LV�� VWHJHQ�GH�3).�HPLVVLHV�PHW����LQ������ WHQ�RS]LFKWH�YDQ������� WHUZLMO�GH�HPLVVLHV
YDQ�+).¶V�HQ�6)� �SRWHQWLHHO��RS�KHW]HOIGH�QLYHDX�EOHYHQ��'H�WRWDOH�&2��HT��HPLVVLHV�ZDUHQ�LQ���������KRJHUGDQ�LQ������������YRRU�GH�)�JDVVHQ������ELM�WHPSHUDWXXUFRUUHFWLH��
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&KHPLFDO�FRPSRXQGV
&)&V &KORURIOXRURFDUERQV&)� 3HUIOXRURPHWKDQH��WHWUDIOXRURPHWKDQH�&�)� 3HUIOXRURHWKDQH��KH[DIOXRURHWKDQH�&+� 0HWKDQH&2 &DUERQ�PRQR[LGH&2� &DUERQ�GLR[LGH&7& &DUERQ�WHWUDFKORULGH��WHWUDFKORURPHWKDQH�),&V )OXRURLRGRFDUERQV+&)&V +\GURFKORURIOXRURFDUERQV+)&V +\GURIOXRURFDUERQV+12� 1LWULF�$FLG0&) 0HWK\O�&KORURIRUP��������7ULFKORURHWKDQH�12[ 1LWURJHQ�R[LGH��12�DQG�12����H[SUHVVHG�DV�12�1�2 1LWURXV�R[LGH1092& 1RQ�0HWKDQH�9RODWLOH�2UJDQLF�&RPSRXQGV3)&V 3HUIOXRURFDUERQV62� 6XOSKXU�GLR[LGH6)� 6XOSKXU�KH[DIOXRULGH92& 9RODWLOH�2UJDQLF�&RPSRXQGV��PD\�LQFOXGH�RU�H[FOXGH�PHWKDQH�

8QLWV
0- 0HJD�-RXOH����� -RXOH�*- *LJD�-RXOH����� -RXOH�7- 7HUD�-RXOH�������-RXOH�3- 3HWD�-RXOH�������-RXOH�
0J 0HJD�JUDPPH����� JUDPPH�*J *LJD�JUDPPH����� JUDPPH�7J 7HUD�JUDPPH�������JUDPPH�3J 3HWD�JUDPPH�������JUDPPH�
WRQ PHWULF�WRQ�� �������NLORJUDPPH� ����0J�NWRQ NLORWRQ�� �������PHWULF�WRQ� ���*J�0WRQ 0HJDWRQ�� �����������PHWULF�WRQ� ���7J�

&RQYHUVLRQ�IDFWRUV�IRU�HPLVVLRQV
)URP�HOHPHQW�EDVLV�WR�IXOO�PROHFXODU�PDVV����������������)URP�IXOO�PROHFXODU�PDVV�WR�HOHPHQW�EDVLV�&� &2� � [������� ����� &2� �& � [������� �����&� &+� � [������� ����� &+� �& � [������� �����&� &2�� [������� ����� &2� � & � [������� �����1� 1�2 � [������� ����� 1�2 �1 � [������� �����1� 12�� [������� ����� 12� �1 � [������� �����1� 12� � [������� ����� 12� �1 � [������� �����1� 1+� � [������� ����� 1+� �1 � [������� �����1� +12� � [������� ����� +12� �1 � [������� �����
6� 62� � [������� ����� �62� � 6 � [������� �����
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��� ,QWURGXFWLRQ
7KLV� UHSRUW� GRFXPHQWV� WKH� ����� 1HWKHUODQGV¶� DQQXDO� VXEPLVVLRQ� RI� LWV� JUHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQLQYHQWRU\�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ¶V�*UHHQKRXVH�*DV�0RQLWRULQJ�0HFKDQLVP�DQG�WKH8QLWHG� 1DWLRQ¶V� )UDPHZRUN� &RQYHQWLRQ� RQ� &OLPDWH� &KDQJH� �)&&&��� 7KH� UHSRUW� FRPSULVHV� WKH6XPPDU\�5HSRUW�7DEOHV��$�IRU�����������DV�GHILQHG�LQ�WKH�5HYLVHG������,3&&�*XLGHOLQHV��,3&&������� DQG� VHFWRUDO� WDEOHV� IRU� ����� DQG� ���������� �DOO� GDWD� IRU� ����� DUH� SUHOLPLQDU\��� 'XH� WROLPLWDWLRQV� RI� GDWD� SURFHVVLQJ� DW� SUHVHQW� LW� LV� QRW� SRVVLEOH� WR� SURYLGH� VHFWRUDO� WDEOHV� IRU� WKH� \HDUV�����������7KH�6XPPDU\�7DEOHV��$�IRU�����������DUH�LGHQWLFDO�WR�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ��2OLYLHU
HW�DO�� �������(OHFWURQLF�GDWD�RQ�HPLVVLRQV��DFWLYLW\�GDWD�DQG�LPSOLHG�HPLVVLRQ�IDFWRUV�LQ�WKH�VR�FDOOHG
&RPPRQ� 5HSRUWLQJ� )RUPDW� �&5)�� DV� UHTXHVWHG� E\� WKH� 81)&&&� VHFUHWDULDW� ZLOO� EH� VXEPLWWHGVHSDUDWHO\�WR�WKH�H[WHQW�WKDW�WKH�GDWD�UHTXLUHG�IRU�WKDW�IRUPDW�LV�UHDGLO\�DYDLODEOH�
7KH�HPLVVLRQ�GDWD� IRU������DV� UHSRUWHG� LQ� WKHVH� WDEOHV�GLIIHU� VOLJKWO\� IURP� WKH�GDWD� UHSRUWHG� LQ� WKHSUHYLRXV�UHSRUW��2OLYHU�HW�DO�� ������PDLQO\�GXH�WR�� UHYLVLRQV�LQ�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�SHWURFKHPLFDO�LQGXVWU\�DQG�UHILQHULHV�� UHYLVHG�HVWLPDWHV�IRU�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�E\�RII�URDG�YHKLFOHV�,Q� DGGLWLRQ�� QHZ� LQVLJKWV�GDWD� UHVXOWHG� LQ� XSGDWHG�PHWKRGRORJ\� DQG� UHYLVHG� HPLVVLRQ� HVWLPDWHV� IRUVRPH� VRXUFHV� IRU� WKH� SHULRG� ����������� $OVR� D� IHZ� VPDOO� FRUUHFWLRQV� KDYH� EHHQ� PDGH� LQ� WKHDOORFDWLRQ�LQWR�,3&&�VRXUFH�FDWHJRULHV��7KHVH�FKDQJHV�DUH�GLVFXVVHG�EULHIO\�LQ�&KDSWHU���
7KH� XQFHUWDLQW\� LQ� WKH� HPLVVLRQ� HVWLPDWHV� SHU� JDV� LV� EDVHG� RQ� H[SHUW� MXGJHPHQW� RI� XQFHUWDLQW\� LQHPLVVLRQ� IDFWRUV� DQG� DFWLYLW\� GDWD� IRU� WKH� UHOHYDQW� VRXUFHV�� 7KHVH� XQFHUWDLQW\� HVWLPDWHV� KDYH� EHHQGLVFXVVHG� E\� D� ODUJHU� JURXS� RI� 'XWFK� HPLVVLRQ� H[SHUWV� DW� D� QDWLRQDO� :RUNVKRS� 
0RQLWRULQJ� RI
*UHHQKRXVH� *DVHV� LQ� WKH� 1HWKHUODQGV�� XQFHUWDLQW\� DQG� SULRULWLHV� IRU� LPSURYHPHQW
�� KHOG� RQ� �6HSWHPEHU� ������ UHVXOWLQJ� LQ� VOLJKWO\� PRGLILHG� HVWLPDWHV� EDVHG� RQ� GLIIHUHQW� DVVXPSWLRQV� RIXQFHUWDLQW\� LQ� XQGHUO\LQJ� GDWD� DQG� VLPSOH�� VWDQGDUG� HUURU� SURSDJDWLRQ� FDOFXODWLRQ� RI� WKH� RYHUDOOXQFHUWDLQW\�SHU�JUHHQKRXVH�JDV��7LHU���LQ�,3&&����������)RU�VRPH�VRXUFHV��LQ�SDUWLFXODU�IRU�&2�� WKHXQFHUWDLQW\� HVWLPDWH� LV� EDVHG� RQ� D� PRUH� GHWDLOHG� 7LHU� �� DQDO\VLV� RI� XQGHUO\LQJ� DFWLYLW\� GDWD� DQGHPLVVLRQ� IDFWRUV�� ,Q� WKH� VXEVHTXHQW� FKDSWHUV� WKH� XQFHUWDLQW\� HVWLPDWH� SHU� PDLQ� VHFWRU� LV� EULHIO\GHVFULEHG�� )RU�PRUH� GHWDLOV�ZH� UHIHU� WR� WKH�ZRUNVKRS� SURFHHGLQJV� �9DQ�$PVWHO� HW� DO��� �������2XUFXUUHQW�RYHUDOO�HVWLPDWH�RI�WRWDO�XQFHUWDLQW\�SHU�JUHHQKRXVH�JDV�LV�

&2� ��� +)&V ������
&+� ���� 3)&V �����
1�2 ���� 6)� ����

7KH�UHVXOWLQJ�XQFHUWDLQW\�LQ�QDWLRQDO�WRWDO�&2��HT��HPLVVLRQV�LV�DERXW�����)RU�SUHFXUVRU�JDVHVWKH�XQFHUWDLQW\�LQ�QDWLRQDO�WRWDO�HPLVVLRQV�DUH�HVWLPDWHG�DW��5,90������D��
&2 ����
12[ ����
1092& ����
62� ������SRVVLEO\������

5HVXOWV�RI�UHFHQW�UHVHDUFK�LQGLFDWH�WKDW�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�62� HPLVVLRQV�PD\�EH�FRQVLGHUDEO\�ORZHU�RI WKH�RUGHU�RI������
&KDSWHUV��� WR���EULHIO\�GLVFXVV� WKH� WUHQGV� LQ� HPLVVLRQV�RI� JUHHQKRXVH� JDV� DQG� SUHFXUVRU� JDVHV� DQGWKHLU� FRQWULEXWLRQ� WR� DQQXDO� HPLVVLRQV� DUH�EULHIO\�GLVFXVVHG�� ,3&&�6XPPDU\�5HSRUW�7DEOHV� �$� IRU���������� DUH� SURYLGHG� LQ� $SSHQGL[� $�� H[FHSW� IRU� HPLVVLRQV� RI� +)&V�� 3)&V� DQG� 6)� ZKLFK� DUH
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SURYLGHG�LQ�$SSHQGL[�%��$SSHQGL[�&�FRQWDLQV�LQIRUPDWLRQ�VLPLODU�WR�WKH�,3&&�6HFWRUDO�7DEOHV����IRU� ����� DQG� ����������� $SSHQGL[� '� SURYLGHV� UHVXOWV� RI� D� SURYLVLRQDO� &2� 5HIHUHQFH� $SSURDFKFDOFXODWLRQ�IRU�&2��IRU�WKH�SHULRG�����������
:H�QRWH�WKDW�LQ�DOO�WDEOHV�WKH�VDPH�QXPEHU�RI�GHFLPDO�GLJLWV�LV�XVHG�ZLWKLQ�D�WDEOH��RU�SHU�FRPSRXQGFROXPQ��� 7KHUHIRUH�� WKH� QXPEHU� RI� �GHFLPDO�� GLJLWV� VKRZQ� GRHV� QRW� FRUUHVSRQG� ZLWK� WKH� QXPEHUVLJQLILFDQW�GLJLWV�RI�WKH�ILJXUHV�SUHVHQWHG��7KH�XQFHUWDLQW\�RI�WKH�HPLVVLRQV�LV�EULHIO\�GLVFXVVHG�LQ�WKH&KDSWHUV� �� WR� ��� 3OHDVH� DOVR� QRWH� WKDW� LQ� WKH� WDEOHV� WKH� ILJXUHV� PD\� QRW� H[DFWO\� DGG� XS� WR� WKH�VXE�WRWDOV�EHFDXVH�RI�LQGHSHQGHQW�URXQGLQJ�
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��� &KDQJHV�LQ�PHWKRGRORJ\�DQG�GHILQLWLRQV
,Q� WKLV� FKDSWHU�ZH� RXWOLQH� WKH� NH\� GLIIHUHQFHV� FRPSDUHG�ZLWK� WKH� SUHYLRXV� VXEPLVVLRQ� UHSRUWHG� E\2OLYLHU�HW�DO�� ��������$V� H[SODLQHG�EHORZ�� VRPH�HPLVVLRQ� UHFDOFXODWLRQV� DSSO\� WR� WKH�ZKROH�SHULRG�����������+RZHYHU��EHFDXVH�PRVW�FKDQJHV�DUH�RQO\�RI�D�PLQRU�QDWXUH�DQG�VLQFH�WKHVH�UHFDOFXODWLRQVKDYH�QRW�EHHQ�SHUIRUPHG�IRU�DOO�\HDUV�SULRU�WR�������DOO�HPLVVLRQ�ILJXUHV�IRU�WKH�\HDUV�����������KDYHEHHQ�NHSW�XQFKDQJHG�FRPSDUHG�WR�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ��H[FHSW�IRU�D�PLQRU�FKDQJH�LQ�DFWXDO�+)&HPLVVLRQV�LQ������DQG�������ZKLFK�KDV�EHHQ�LQFRUSRUDWHG�LQ�WKLV�UHSRUW��

����� 'LIIHUHQFHV�GXH�WR�UHYLVHG�VRXUFH�DOORFDWLRQ
(PLVVLRQV�LQ�WKH�1HWKHUODQGV�DUH�JURXSHG�E\�VR�FDOOHG�WDUJHW�JURXSV��RQ�ZKLFK�HQYLURQPHQWDO�SROLF\LV�IRFXVHG��7KH�GHILQLWLRQ�RI�WKHVH�JURXSV�LV�SURYLGHG�LQ�2OLYLHU�HW�DO���������DORQJ�ZLWK�WKH�XSGDWHGFRUUHVSRQGHQFH�WDEOH�IRU�HPLVVLRQV�IURP�WDUJHW�JURXSV�DQG�,3&&�VRXUFH�FDWHJRULHV�
$V�D�QH[W�VWHS�WRZDUGV�UHSRUWLQJ�DW�D�PRUH�GHWDLOHG�VRXUFH�FDWHJRU\�OHYHO��WKH�VSUHDGVKHHW�ZLWK�WKH�VR�FDOOHG�&RPPRQ�5HSRUWLQJ�)RUPDW��&5)��DV�UHTXHVWHG�E\�WKH�3DUWLHV��DOO�VXEFDWHJRULHV�DW�WKH�ORZHVWDJJUHJDWLRQ� OHYHO� FXUUHQWO\� XVHG� IRU� UHSRUWLQJ� IRU� GRPHVWLF� SXUSRVHV� �VR�FDOOHG� 
UDSFRGHV
�� KDYHUHFHLYHG� DQ� DGGLWLRQDO� DWWULEXWH� 
,3&&� VXEVHFWRU
�� ,Q� WKH� FRXUVH� RI� WKLV� GHILQLWLRQ� SURFHVV�� D� IHZLPSURYHPHQWV�RI�WKH�FXUUHQW�UDSFRGH�WR�
,3&&�VHFWRU
�FRUUHVSRQGHQFH�WDEOH�KDYH�EHHQ�PDGH��7KLV�ZDVGRQH� WR�DFKLHYH� WKH�EHVW�SRVVLEOH�FRPSOLDQFH�ZLWK� VRXUFH�FDWHJRU\�GHILQLWLRQV� LQ� WKH�5HYLVHG�����
,3&&� *XLGHOLQHV� ZLWKLQ� WKH� FRQVWUDLQWV� RI� ORZHVW� VXE�VRXUFH� FDWHJRULHV� SUHVHQWO\� LGHQWLILHG�UDSFRGHV��LQ�WKH�'XWFK�(PLVVLRQ�5HJLVWUDWLRQ�V\VWHP�
&RPSDUHG� ZLWK� WKH� SUHYLRXV� VXEPLVVLRQ� WKH� IROORZLQJ� DOORFDWLRQV� RI� VXEFDWHJRULHV� KDYH� EHHQFKDQJHG�IRU�WKH�DOORFDWLRQ�RI�WKH�HPLVVLRQV�LQ�����������RQO\�
� � UDSFRGHV�IURP��$�F��2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ��WR��%���)XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV�
� � UDSFRGHV�IURP��$���,QGXVWULDO�FRPEXVWLRQ��WR��*��2WKHU�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�
� � UDSFRGH�IURP��$���7UDQVSRUW��WR��*��2WKHU�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�
� � UDSFRGH�IURP��$���6PDOO��FRPEXVWLRQ��WR��'��6ROYHQWV�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH�
� � UDSFRGH�IURP��$���2WKHU�FRPEXVWLRQ��WR��*��2WKHU�LQGXVWULDO�SURFHVVHV��
7KH�FKDQJHV�IURP��$�F�WR��%��KDYH�D�YHU\�PLQRU�HIIHFW�RQ�WKH�VXEVHFWRU�WRWDOV�SUHVHQWHG�LQ�7DEOHV�$��DOO�RWKHU�PRGLILFDWLRQV�KDYH�D�QHJOLJLEOH�HIIHFW�LQ�WKHVH�WDEOHV��%HFDXVH�RI�WKH�YHU\�PLQRU�LPSDFWRQ WKH�6XPPDU\�7DEOHV��$��WKH�WDEOHV�IRU�����������KDYH�QRW�\HW�EHHQ�XSGDWHG�LQ�WKH�UHVSHFW�
)LQDOO\�� ZH� UHFDOO� WKDW� GXH� WR� GDWD� SURFHVVLQJ� OLPLWDWLRQV� WKH� IROORZLQJ� VXE�FDWHJRULHV� DUH� XVHGVRPHZKDW�GLIIHUHQW�IURP�WKH�,3&&�VRXUFH�GHILQLWLRQV�
� 7KH�WUDQVSRUW�VHFWRU�>�$�@�LQFOXGHV�DOO�RII�URDG�WUDQVSRUW�HPLVVLRQV�DV�GHVFULEHG� LQ�6SDNPDQ�HW
DO� �����E��

� 8QGHU�QRQ�&2� 'RPHVWLF�DLU�WUDIILF�HPLVVLRQV�>�$�D@�ZH�UHSRUW�WRWDO�/72�HPLVVLRQV�DV�GHVFULEHGLQ�6SDNPDQ�HW�DO� �����E���ZKLFK�UHODWH�WR�WRWDO�QDWLRQDO�HPLVVLRQV�IURP�DLU�WUDIILF�LQFOXGHG�LQ�WKH'XWFK�QDWLRQDO�HPLVVLRQV�LQYHQWRU\�V\VWHP�
� 8QGHU�(QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ�>�$�F@�ZH�LQFOXGH�QRW�RQO\�WKH�HPLVVLRQV�IURP�UHILQHULHV��EXW�DOVRIURP� OXEULFDQWV� DQG� ZD[HV� PDQXIDFWXULQJ� DQG� FRPEXVWLRQ� HPLVVLRQV� IURP� WKH� RLO� 	� JDVSURGXFWLRQ�DQG�GLVWULEXWLRQ�LQGXVWU\�
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����� 'LIIHUHQFHV�GXH�WR�FKDQJHV�LQ�PHWKRGRORJ\�RU�GDWD
&KDQJHV�LQ�DFWLYLW\�GDWD�VLQFH�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ�� )LJXUHV�IRU�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�LQ������KDYH�GHFUHDVHG�GXH�WR�DQ�HUURU�FRUUHFWLRQ�LQ�WKH�DPRXQWRI IXHO�FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�SHWURFKHPLFDO�LQGXVWU\�DQG�UHILQHULHV��WKH�WRWDO�GHFUHDVH�LV������3-�� (QHUJ\� FRQVXPSWLRQ� IRU� LQODQG� VKLSSLQJ� LV� QRZ� EDVHG� RQ� LQIRUPDWLRQ� RQ� VKLSSLQJ� URXWHV� DQGYHORFLWLHV� SHU� W\SH� RI� VKLS�� WKLV� UHVXOWHG� LQ� D� KLJKHU� IXHO� FRQVXPSWLRQ�� LQ� SDUWLFXODU� IRU� IUHLJKWWUDQVSRUW�� (QHUJ\� FRQVXPSWLRQ� DOORFDWHG� WR� WKH� WUDQVSRUW� VHFWRU� LQFUHDVHG� E\� DERXW� �� 3-� GXH� WR� UHYLVHGHVWLPDWHV�IRU�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�E\�RII�URDG�YHKLFOHV�� )XHOZRRG�DQG�FKDUFRDO�FRQVXPSWLRQ�LV�QRW�SDUW�RI�WKH�(QHUJ\�0RQLWRU�RI�&%6��HQHUJ\�EDODQFHVRI WKH�1HWKHUODQGV���5HFHQWO\� D� FHQVXV�ZDV�PDGH� RI� WKH� QXPEHU� RI� RSHQ� ILUHSODFHV� DQG�ZRRGVWRYHV�DQG�WKHLU�XVH��7KLV�KDV�OHDG�WR�WKH�UHYLVLRQ�RI�WKH�GHJUHH�RI�SHQHWUDWLRQ�DQG�D�GHFUHDVH�LQWKH� DVVXPHG� XVH�� $V� D� UHVXOW� WKH� ELRIXHO� FRQVXPSWLRQ� GDWD� KDYH� GHFUHDVHG� DERXW� ���� LQ� WKHSHULRG�����������
&KDQJHV�LQ�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�VLQFH�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ�� 7KH�QDWLRQDO�WRWDO�&2� HPLVVLRQV�LQ������KDYH�GHFUHDVHG�E\�������*J������0WRQQH��PDLQO\�GXH�WRDQ�HUURU�FRUUHFWLRQ�LQ�WKH�DPRXQW�RI�IXHO�FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�SHWURFKHPLFDO�LQGXVWU\�DQG�UHILQHULHV�VHH�DERYH���LQ�DGGLWLRQ�KLJKHU�IXHO�FRQVXPSWLRQ�E\�RII�URDG�YHKLFOHV��VHH�DERYH��UHVXOWHG�LQ�VRPHVPDOOHU�FKDQJHV�RI�&2� DQG�RWKHU�HPLVVLRQV�
� 7KH�&+� HPLVVLRQ�FDOFXODWLRQ�IRU�JDV�SURGXFWLRQ��LQ�SDUWLFXODU�RIIVKRUH�JDV�SURGXFWLRQ��KDV�EHHQUHYLVHG�IRU�WKH�SHULRG�����������EHFDXVH�RI�DQ�XSGDWH�RI�XQGHUO\LQJ�GDWD��HIIHFWLYHO\�GHFUHDVLQJWKH�HPLVVLRQV�LQ������E\�DERXW����*J�
� 7KH�HPLVVLRQ�IDFWRUV�IRU�1�2 IURP�/3*�FDUV�LQ�URDG�WUDQVSRUW�KDYH�EHHQ�XSGDWHG�LQ�YLHZ�RI�WKHSHQHWUDWLRQ�RI�FDWDO\WLF�FRQYHUWHUV��WKLV�UHVXOWHG�LQ�D�GHFUHDVH�RI�����*J�1�2 LQ������
� 7KH�DFWXDO�HPLVVLRQV�RI�+)&V�DQG�3)&V�KDYH�EHHQ�XSGDWHG�IRU�WKH�SHULRG������������+)&����DHPLVVLRQV�DOVR�IRU��������7KLV�ZDV�SULPDULO\�EDVHG�RQ�QHZ�LQVLJKWV�RQ�WKH�GLYLVLRQ�SHU�FRPSRXQGRYHU� WKH�YDULRXV� W\SHV�RI�DSSOLFDWLRQV��HDFK�ZLWK�GLVWLQFW�HPLVVLRQ� IDFWRUV��$OVR� WKH�SUHOLPLQDU\ILJXUH�IRU�+)&����HPLVVLRQV�LQ������IURP�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ�KDV�EHHQ�UHYLVHG�VXEVWDQWLDOO\DV� WKH� QHZO\� LQVWDOOHG� DEDWHPHQW� WHFKQRORJ\� ZDV� QRW� DV� HIIHFWLYH� DV� DVVXPHG�� UHVXOWLQJ� LQ� DQLQFUHDVH�RI�DERXW�������*J��RU�����0WRQQH��&2��HT��RI�+)&����HPLVVLRQV�LQ������
� 7KH�HPLVVLRQV�IURP�ELRIXHO�FRPEXVWLRQ�KDYH�GHFUHDVHG�E\�DERXW�����IRU�WKH�ZKROH�SHULRG���������� GXH�WR�UHYLVHG�DFWLYLW\�GDWD��VHH�H[SODQDWLRQ�DERYH��
&KDQJHV�LQ�R]RQH�SUHFXUVRUV�DQG�62��VLQFH�WKH�SUHYLRXV�VXEPLVVLRQ�� 7KH�HPLVVLRQ�IDFWRUV�IRU�&2�DQG�1092&�IURP�KHDY\�GXW\�GLHVHO�YHKLFOHV�LQ�URDG�WUDQVSRUW�KDYHEHHQ�XSGDWHG� IRU� WKH�SHULRG����������� LQ�YLHZ�RI� UHFHQW�PHDVXUHPHQWV�RI�D� VDPSOH�RI�YHKLFOH�WKLV�UHVXOWHG�LQ�D�GHFUHDVH�RI����*J�&2�DQG����*J�1092&�LQ������
� 62� HPLVVLRQV�IURP�SHWURO�YHKLFOHV�KDYH�GHFUHDVHG�LQ�UHVSRQVH�WR�D�ORZHU�VXOSKXU�FRQWHQW�RI�WKHIXHO�DV�UHSRUWHG�E\�WKH�RLO�FRPSDQLHV��WKLV�UHVXOWHG�LQ�DQ�LQFUHDVH�RI�RYHU���*J�62��
7KH� ILJXUHV� FRPSO\�ZLWK� WKH�(QYLURQPHQWDO� %DODQFH� ����� �5,90�� ����E�F�� DQG�ZLWK� WKH�$QQXDO
HPLVVLRQV�DQG�ZDVWH�UHSRUW������GHVFULELQJ�HPLVVLRQV�DQG�ZDVWH�LQ������������DQG�������9520��������H[FHSW�VRPH�PLQRU�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKHVH�UHSRUWV�GXH�WR�GLIIHUHQW�SURGXFWLRQ�GDWHV�DQG�IRUWKH�ILJXUH�RI�����*J�&+� HPLVVLRQV�LQ�WKH�FROXPQ�IRU������HPLVVLRQV�IURP�WKH�HQHUJ\�VHFWRU�LQ�WKH(QYLURQPHQWDO�%DODQFH�������ZKHUH�DFFLGHQWDOO\�WKH�YDOXH�IRU������KDV�EHHQ�XVHG��:H�UHFDOO�WKDW�DOOGDWD�LQ�WKLV�UHSRUW�SUHVHQWHG�IRU������DUH�SUHOLPLQDU\�
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��� 7UHQGV�LQ�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV
,Q�WKLV�FKDSWHU�WKH�WUHQGV�LQ�HPLVVLRQV�DUH�SUHVHQWHG�SHU�,3&&�FDWHJRU\�LQ�WDEXODU�DQG�JUDSKLF�IRUP�:H�UHFDOO�WKDW�WKH�GDWD�IRU������DUH�DOO�SUHOLPLQDU\�GDWD��7KH�ILJXUHV�VKRZ�ERWK�SHUFHQWDJH�FKDQJH�RIHPLVVLRQV� EHWZHHQ� ����� DQG� ����� DQG� WKH� VKDUH� RI� WKH� VHFWRUV� LQ� ������ :KHQ� LQWHUSUHWLQJ� WKHUHOHYDQFH�RI�ODUJH�FKDQJHV�IRU�QDWLRQDO�WRWDO�HPLVVLRQV��WKHVH�VKDUHV�QHHG�WR�EH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�DVZHOO�

����� (PLVVLRQV�DQG�VRXUFHV�RI�&2�
7UHQGV� LQ� HPLVVLRQV� SHU� ,3&&� VHFWRU� KDYH� EHHQ� VXPPDULVHG� LQ� 7DEOH� ���� ,Q� ����� QHW� WRWDO� &2�HPLVVLRQV� LQFUHDVHG�E\�DERXW�����FRPSDUHG� WR������ �����ZKHQ�FRPSDULQJ� WHPSHUDWXUH�FRUUHFWHGHPLVVLRQV���7KH�ODUJHVW�VHFWRUDO�JURZWK�RI�DOPRVW�����RFFXUUHG�LQ�WKH�HOHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQVHFWRU�� FRQWULEXWLQJ� DOVR�PRVW� WR� WKH� RYHUDOO� JURZWK� RI� QDWLRQDO� HPLVVLRQV� �)LJXUH� ������ (PLVVLRQVIURP� WUDQVSRUW� LQFUHDVHG� LQ� WKLV� SHULRG� E\� �����:H� QRWH� WKDW� GXH� WR� VRPH� LQFRQVLVWHQFLHV� LQ� WKHHPLVVLRQ�GDWDEDVH�� IRU� WKH�\HDUV������������ LQ� WKH� ,3&&�7DEOHV��$� LQ�$SSHQGL[�$�RQO\� WRWDO�&2�HPLVVLRQV� IURP� LQGXVWULDO� IXHO� FRQVXPSWLRQ� >�$�@� LV� UHSRUWHG� ZLWKRXW� GLVWLQFWLRQ� EHWZHHQFRPEXVWLRQ�HPLVVLRQV�DQG�DFWXDO�HPLVVLRQV�IURP�IXHO�XVH�DV�FKHPLFDO�IHHGVWRFN�7KH� XQFHUWDLQW\� LQ� HPLVVLRQ� HVWLPDWHV� IURP� IRVVLO� IXHO� FRPEXVWLRQ�� ZKLFK� LV� UHODWHG� WRXQFHUWDLQW\� LQ� DFWLYLW\� GDWD� �HQHUJ\� VWDWLVWLFV�� DQG� HPLVVLRQ� IDFWRUV� IRU� &2� �EDVLFDOO\�� WKH� FDUERQFRQWHQW�RI�WKH�IXHOV��� LV�FXUUHQWO\�HVWLPDWHG� WR�EH�DERXW�����ZLWK�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�IDFWRU�RI������9DQ�$PVWHO�HW�DO�� �������7KH�XQFHUWDLQW\�LV�QRW�ZHOO�NQRZQ�IRU�RWKHU�VRXUFHV��+RZHYHU��GXH�WR�WKHPLQRU� VKDUH� IURP� RWKHU� VRXUFHV�� WKH� XQFHUWDLQW\� LQ� WKH� RYHUDOO� WRWDO� LV� HVWLPDWHG� WR� EH� DERXW� ���)LJXUHV� IRU�&2� VHTXHVWUDWLRQ� LQ� VLQNV� �,3&&� FDWHJRU\� ��� KDYH� MXVW� EHHQ� NHSW� FRQVWDQW� LQ� YLHZ� RIIXWXUH�FKDQJHV�WR�FRPSO\�ZLWK�.\RWR�3URWRFRO�GHILQLWLRQ�
7DEOH�����&2� HPLVVLRQV�DQG�VLQNV�SHU�,3&&�VHFWRU������������QR�7�FRUU���������*J����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
727$/�1(7�1$7,21$/�(0,66,216 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����$ )XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ D�(OHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� F�2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ,QGXVWU\ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� 7UDQVSRUW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO ��� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ��� ���� E�5HVLGHQWLDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���� 2WKHU ��� ��� ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���% )XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� &UXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
���,QGXVWULDO�SURFHVVHV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\ ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ������� ����������:DVWH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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&2���VHFWRUDO�WUHQGV�DQG�VKDUHV�LQ�����

��� �� �� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�$�D�(OHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ

�$�F�2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ

�$��,1'8675<�

�$��75$163257

�$�D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO

�$�E�5HVLGHQWLDO

�$�F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ

��/$1'�86(�&+$1*(�$1'�)25(675<

��:$67(

'LIIHUHQFH����������

6KDUH�LQ�����

)LJXUH������&2� HPLVVLRQ�VKDUHV�DQG�WUHQGV�SHU�,3&&�VHFWRU������������QR�7�FRUU��
&2� 5HIHUHQFH�FDOFXODWLRQ
:H�KDYH�SHUIRUPHG�D�SURYLVLRQDO�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�,3&&�5HIHUHQFH�$SSURDFK�IRU�&2� IURP�HQHUJ\XVH��+RZHYHU��GXH� WR�D�FXUUHQW� ODFN�RI� LQIRUPDWLRQ�RQ� WKH� FDUERQ�FRQWHQW�RI� FUXGH�RLO�� QDWXUDO� JDVOLTXLGV�DQG�RWKHU�UHILQHU\�LQSXWV��ZKLFK�LV�UHTXLUHG�IRU�WKLV�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ��WKLV�FRXOG�RQO\�EHGRQH ZLWK�HVWLPDWHG�ILJXUHV�IRU�WKH�FDUERQ�FRQWHQW�RI�UHILQHU\�LQSXWV�
7KH�UHVXOWV�RI�WKLV�FDOFXODWLRQ�DUH�SUHVHQWHG�IRU�����������LQ�VRPH�GHWDLO�LQ�$SSHQGL[�'��8VLQJ�RQHGDWDVHW�IRU�WKH�PLVVLQJ�GDWD�FRPSDULVRQ�RI�WKH�VXP�RI�UHSRUWHG�VHFWRUDO�HQHUJ\�UHODWHG�&2� HPLVVLRQVZLWK�WKH�SURYLVLRQDO�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�VKRZHG�WKDW�RQ�DYHUDJH�DQQXDO�VHFWRUDO�HPLVVLRQV�DUH�����KLJKHU�� +RZHYHU�� WKH� ODWWHU� LQFOXGH� HPLVVLRQV� DVVRFLDWHG� ZLWK� VWDWLVWLFDO� GLIIHUHQFH� LQ� HQHUJ\FRQVXPSWLRQ��ZKLFK�WKH�1HWKHUODQGV�SUHVHQWO\�DVVXPHV�WR�UHSUHVHQW�XQDOORFDWHG�VHFWRUDO�IXHO�XVH�
:H�VWUHVV�WKDW�WKHVH�UHVXOWV�DUH�TXLWH�SUHOLPLQDU\��VLQFH�WKH�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�IRU�WKH�1HWKHUODQGVLV�TXLWH�VHQVLWLYH�IRU�WKH�FUXGH�RLO�LQSXW�ILJXUHV�GXH�WR�WKH�UHODWLYHO\�KLJK�DPRXQWV�RI�FUXGH�RLO�UHILQHGDQG�RLO�SURGXFWV�H[SRUWHG��$�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�IRU�IRXU�VHWV�RI�FDUERQ�FRQWHQWV�IRU�FUXGH�RLO�VKRZHGWKDW�WKH�DQQXDO�DYHUDJH�GLIIHUHQFH�RI�VHFWRUDO�DQG�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�PD\�YDU\�EHWZHHQ������DQG������)RU�IXUWKHU�GHWDLOV�ZH�UHIHU�WR�$SSHQGL[�'�

7HPSHUDWXUH�FRUUHFWLRQ�IRU�&2�
)RU�SROLF\�SXUSRVHV�� WUHQGV� LQ�&2� HPLVVLRQV�DUH�FRUUHFWHG� IRU�FOLPDWH�YDULDWLRQ�RI�GRPHVWLF� VSDFHKHDWLQJ��,Q�7DEOH�����NH\�GDWD�XVHG�LQ�WKLV�FDOFXODWLRQ�DUH�VXPPDULVHG��FRUUHFWLRQV�DUH�RQO\�DSSOLHG�WRQDWXUDO� JDV� FRQVXPSWLRQ� VLQFH� RWKHU� IXHOV� XVHG� IRU� VSDFH� KHDWLQJ� DUH� DOPRVW� QHJOLJLEOH�� 3RVLWLYHILJXUHV�LQGLFDWH�DQ�DGGLWLRQ�RI�QDWXUDO�JDV�FRQVXPSWLRQ�DQG�&2� HPLVVLRQV�GXH� WR�D� UHODWLYHO\�PLOGZLQWHU� LQ� WKDW�FDOHQGDU�\HDU��)URP� WKH� WDEOH� LW� FDQ�EH�REVHUYHG� WKDW�GXULQJ� WKH� ODVW� \HDUV� WKHUH�KDVEHHQ�D�GHFUHDVLQJ� WUHQG� LQ� WKH����\HDU�PRYLQJ�DYHUDJH�XVHG� IRU� WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI� WKH� UHIHUHQFHOHYHO� RI� KHDWLQJ� GHJUHH� GD\V�� 7KH� WHPSHUDWXUH� FRUUHFWLRQ� PHWKRG� DV� GHVFULEHG� LQ� 6SDNPDQ� HW� DO�
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�����E��KDV�EHHQ�HYDOXDWHG��KRZHYHU��ILQDO�FRQFOXVLRQ�KDYH�QRW�\HW�EHHQ�GUDZQ��9DQ�$PVWHO�HW�DO���������7KH�FRUUHFWLRQ�IDFWRU�YDULHV�EHWZHHQ������LQ������WR������LQ�������,Q�������&2� HPLVVLRQVZHUH� FRUUHFWHG� E\� ���� 0WRQ� RU� ��� RI� WRWDO� QDWLRQDO� HPLVVLRQV�� ZKLOH� ����� HPLVVLRQV� KDYH� EHHQFRUUHFWHG�E\�����0WRQ�RU������
7DEOH�����7HPSHUDWXUH�FRUUHFWLRQ��HQHUJ\�DQG�&2� HPLVVLRQV�SHU�,3&&�VHFWRU����������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
+HDWLQJ�GHJUHH�GD\V��+''�W��>+''@ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����+''�����\HDU�PRYLQJ�DYHUDJH��+''�DY� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7 FRUUHFWLRQ�IDFWRU�� �+''�DY�+''�W� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6SDFH�KHDWLQJ�QDWXUDO�JDV�>3-@�$�D HOHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����$�D�H LQGXVWU\ ���� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����$�D FRPPHUFLDO���LQVWLWXWLRQDO ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����� ��� �����$�E KRXVHKROGV ���� ��� ���� ��� ���� ���� ����� ���� �����$�F DJULFXOWXUH���IRUHVWU\���ILVKLQJ ���� ��� ���� ��� ���� ��� ����� ��� ����
727$/�FRUUHFWLRQ�JDV�FRQVXPSWLRQ�>3-@ ����� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����
(PLVVLRQV�&2� >*J@�$�D HOHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ��� �� ��� �� ��� �� ���� �� ���$�D�H LQGXVWU\ ��� �� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����$�D FRPPHUFLDO���LQVWLWXWLRQDO ���� �� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����$�E KRXVHKROGV ���� ��� ���� ��� ���� ���� ����� ���� �����$�F DJULFXOWXUH���IRUHVWU\���ILVKLQJ ���� �� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
727$/�FRUUHFWLRQ�&2� HPLVVLRQV�>*J@ ���� ��� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ����

,QWHUQDWLRQDO�EXQNHUV
,Q�7DEOH�����ERWK�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�DQG�&2� HPLVVLRQV�IURP�LQWHUQDWLRQDO�EXQNHUV�DUH�SUHVHQWHGSHU�GHWDLOHG�IXHO�W\SH��,Q������EXQNHU�HPLVVLRQV�RI�&2� KDYH�LQFUHDVHG�E\�DERXW�������*J�RU����FRPSDUHG� WR� ������ %RWK� LQWHUQDWLRQDO� VKLSSLQJ� DQG� DYLDWLRQ� FRQWULEXWHG� DERXW� WKH� VDPH� WR� WKLVLQFUHDVH�RI���0WRQ�&2��
7DEOH�����%XQNHUV��HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ�DQG�&2� HPLVVLRQV����������

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�>3-@0DULQH�EXQNHUV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
� ��KHDY\�IXHO�RLO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
� ��JDVRLO �� �� �� �� �� ��� �� �� ��$YLDWLRQ�%XQNHUV �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ���
� ��MHWIXHO��NHURVLQH� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ���
� ��DLUFUDIW�JDVROLQH � � � � � � � � �
727$/�%XQNHUV ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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,Q� ����� WRWDO�PHWKDQH� HPLVVLRQV� KDYH� GHFUHDVHG� E\� ���� FRPSDUHG� WR� WKH� ����� OHYHO� �7DEOH� �����6HFWRUV� WKDW� FRQWULEXWHG�PRVW� WR� WKH� GHFUHDVH� ZHUH� WKH� ZDVWH� VHFWRU� �RYHU� ������ DQG� DJULFXOWXUDOVHFWRU��)LJXUH�������/HVV�GXPSLQJ�LQ�DQG�KLJK�PHWKDQH�UHFRYHU\�UDWHV�IURP�ODQGILOOV�DQG�GHFUHDVLQJQXPEHUV� RI� OLYHVWRFN� ZHUH� WKH� PDMRU� GHWHUPLQLQJ� IDFWRUV� IRU� WKLV� GHFUHDVH� EXW� DOVR� IXJLWLYH� IXHOHPLVVLRQV�FRQWULEXWHG�WR�WKH�GHFUHDVH�LQ�QDWLRQDO�WRWDO�HPLVVLRQV�RI�&+��7KH�XQFHUWDLQW\�LQ�HPLVVLRQ�HVWLPDWHV�RI�&+� HPLVVLRQV�IURP�PRVW�VHFWRUV�LV�HVWLPDWHG�DW�DERXW�����ZLWK�DQ�H[FHSWLRQ�IRU�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�HPLVVLRQV�IURP�ZDVWH��HVWLPDWHG�DW�DERXW������7KXV�WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�RYHUDOO�WRWDO�ZLOO�EH�URXJKO\�DERXW������ZLWK�RUGHU�RI�PDJQLWXGH�IDFWRU�RI������9DQ�$PVWHO�HW�DO�� ������

7DEOH�����&+� HPLVVLRQV�SHU�,3&&�VHFWRU������������*J����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
727$/�1(7�1$7,21$/�(0,66,216 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����$ )XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� (QHUJ\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ,QGXVWU\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 7UDQVSRUW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� E�5HVLGHQWLDO ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���% )XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ &UXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
���,QGXVWULDO�SURFHVVHV��,6,&� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ������$JULFXOWXUH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����$ (QWHULF�IHUPHQWDWLRQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����% 0DQXUH�PDQDJHPHQW ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����
���/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\���:DVWH ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����$ 6ROLG�ZDVWH�GLVSRVDO�RQ�ODQG ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����% :DVWH�ZDWHU�KDQGOLQJ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
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���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���$ )XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� (QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ,QGXVWU\ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 7UDQVSRUW ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 6PDOO�FRPEXVWLRQ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���� 2WKHU � � � � � � � � �% )XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV � � � � ��� ��� ��� ��� �
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����� (PLVVLRQV�RI�IOXRULQDWHG�KDORFDUERQV
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��� 7UHQGV�LQ�SUHFXUVRU�JDVHV
7UHQGV� LQ� VHFWRUDO� HPLVVLRQV� RI� 12[� &2�� 1092&� DQG� 62� DUH� SUHVHQWHG� LQ� 7DEOHV� ���� WR� ����UHVSHFWLYHO\��ZKHUHDV� WKH� WUHQGV�DQG�VKDUHV�SHU�VHFWRU�DUH�DOVR�JUDSKLFDOO\� VKRZQ� LQ�)LJXUHV����� WR
���� ,Q�)LJXUH�����WKH�WUHQGV�LQ�WRWDO�HPLVVLRQV�DUH�VXPPDULVHG��,W�FOHDUO\�VKRZV�WKDW�WKH�HPLVVLRQV�DUHLQ������UHGXFHG�E\�DERXW�����FRPSDUHG�WR�������H[FHSW�IRU�12[� IRU�ZKLFK�WKH������HPLVVLRQV�DUHDERXW����� ORZHU� WKDQ� WKH������ OHYHO��:H� UHFDOO� WKDW� LQ� FRQWUDVW�ZLWK� WKH� GLUHFW� JUHHQKRXVH� JDVHV�HPLVVLRQV�RI�SUHFXUVRUV�IURP�URDG�WUDQVSRUW�KDYH�QRW�EHHQ�FRUUHFWHG�IRU�GRPHVWLF�IXHO�VDOHV�DFFRUGLQJWR�WKH�QDWLRQDO�HQHUJ\�VWDWLVWLFV�EXW�DUH�GLUHFWO\�UHODWHG�WR�VWDWLVWLFV�RQ�YHKLFOH�NP�([FHSW�IRU�1092&��PRVW�RI�WKH�HPLVVLRQV�VWHP�IURP�IXHO�FRPEXVWLRQ��RI�ZKLFK�WKH�XQFHUWDLQW\LQ�WKH�HPLVVLRQ�IDFWRU�IRU�12[� &2�DQG�1092&�LV�RIWHQ�HVWLPDWHG� WR�EH� LQ� WKH�RUGHU�RI������)RUHPLVVLRQ� IDFWRUV� IRU� 62� IURP� IXHO� FRPEXVWLRQ� �EDVLFDOO\� WKH� VXOSKXU� FRQWHQW� RI� WKH� IXHOV�� WKHXQFHUWDLQW\� LV� HVWLPDWHG� DW� DERXW����� �SRVVLEO\� ������ 6LQFH� WKH� XQFHUWDLQW\� LQ� WKH� DFWLYLW\� GDWD� LVVPDOO�FRPSDUHG�WR�WKH�DFFXUDF\�RI�WKH�HPLVVLRQ�IDFWRUV��WKH�XQFHUWDLQW\�LQ�WKH�RYHUDOO�WRWDO�RI�VRXUFHVLQFOXGHG�LQ�WKH�LQYHQWRU\�LV�HVWLPDWHG�WR�EH�RI�WKH�RUGHU�RI�����IRU�&2��12[ DQG�62� DQG�DERXW����IRU� 1092&� �XQFHUWDLQW\� IDFWRU� RI� ������ +RZHYHU�� UHVXOWV� RI� UHFHQW� UHVHDUFK� LQGLFDWH� WKDW� WKH
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7DEOH�����7RWDO�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�LQ�&2��HT��DQG�LQGH[HG��ZLWK�7�FRUU���������������� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(PLVVLRQV��7J�&2��HT�&2� �7�FRUUHFWHG� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&+� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1�2 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
+)&V ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
3)&V ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
6)� �SRWHQWLDO� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7RWDO�>JURXS�RI�VL[@ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QGH[������� �����
,QGH[�&2� �7�FRUUHFWHG� ��� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QGH[�&+� ��� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QGH[�1�2 ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7RWDO�>JURXS�RI�WKUHH@ ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QGH[��
����QHZ�JDVHV�
���
,QGH[�>JURXS�RI�VL[�FRPSRVLWH@ ���� ���� ����� ���� ����� ����� ����� ����� �����

7DEOH�����(PLVVLRQV�RI�SUHFXUVRU�JDVHV�LQ�NWRQ�DQG�LQGH[HG���������������� ����
,QGLUHFW�JDVHV�DQG�62� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(PLVVLRQV�LQ�NWRQ7RWDO�12[ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7RWDO�&2 ������ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7RWDO�1092& ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����7RWDO�62� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
,QGH[������ ����,QGH[�7RWDO�12[ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����,QGH[�7RWDO�&2 ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����,QGH[�7RWDO�1092& ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����,QGH[�7RWDO�62� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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��(QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ ��,QGXVWU\�

��7UDQVSRUW ��6PDOO�FRPEXVWLRQ

�%�)XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ���,QGXVWULDO�SURFHVVHV��,6,&�
���6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH ���$JULFXOWXUH

���/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\ ���:DVWH

���2WKHU��VSHFLILHG�

)LJXUH������7UHQG�LQ�&2��HT��HPLVVLRQV�SHU�VHFWRU������������QR�7�FRUUHFWLRQ�

7UHQGV�JUHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�SHU�,3&&�VHFWRU������������&2��HT��

���� �� ��� ���� ���� ���� ����

���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJDWLYH�

)XHO�FRPEXVWLRQ���WRWDO
$

(QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ
�

,QGXVWU\�
�

7UDQVSRUW
�

6PDOO�FRPEXVWLRQ
�

2WKHU
�

)XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV
�%

���,QGXVWULDO�SURFHVVHV��,6,&�

���6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH

���$JULFXOWXUH

���/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\

���:DVWH

���2WKHU��VSHFLILHG�

'LIIHUHQFH����������

6KDUH�LQ�����

)LJXUH������6KDUHV�DQG�WUHQGV�LQ�&2��HT��HPLVVLRQV�SHU�VHFWRU����������������������IRU�QHZ�JDVHV��QR�7�FRUUHFWLRQ�
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5HIHUHQFHV
&%6�������������1HWKHUODQGV�(QHUJ\�+RXVHNHHSLQJ�>1(+@����������� �LQ�'XWFK���&HQWUDO�%XUHDXIRU�6WDWLVWLFV��&%6���9RRUEXUJ�
,3&&�������� ,3&&�*XLGHOLQHV� IRU�1DWLRQDO�*UHHQKRXVH�*DV�(PLVVLRQ� ,QYHQWRULHV��7KUHH�YROXPHV�5HIHUHQFH� PDQXDO�� 5HSRUWLQJ� *XLGHOLQHV� DQG� :RUNERRN�� ,3&&�2(&'�,($�� ,3&&� :*�7HFKQLFDO�6XSSRUW�8QLW��+DGOH\�&HQWUH��0HWHRURORJLFDO�2IILFH��%UDFNQHOO��8.�
,3&&�� ������ 5HYLVHG� ����� ,3&&� *XLGHOLQHV� IRU� 1DWLRQDO� *UHHQKRXVH� *DV� (PLVVLRQ� ,QYHQWRULHV�7KUHH� YROXPHV�� 5HIHUHQFH� PDQXDO�� 5HSRUWLQJ� *XLGHOLQHV� DQG�:RUNERRN�� ,3&&�2(&'�,($�,3&&�:*��7HFKQLFDO�6XSSRUW�8QLW��+DGOH\�&HQWUH��0HWHRURORJLFDO�2IILFH��%UDFNQHOO��8.�
,3&&�� ������*RRG�3UDFWLFH�*XLGDQFH� DQG�8QFHUWDLQW\�0DQDJHPHQW� LQ�1DWLRQDO�*UHHQKRXVH�*DV

,QYHQWRULHV��,3&&�1**,3�7HFKQLFDO�6XSSRUW�8QLW��+D\DPD��-DSDQ��)RUWKFRPLQJ�
5,90������D��0HDVXULQJ��0RGHOOLQJ�DQG�8QFHUWDLQW\��LQ�'XWFK����5,90�WHFKQ��UHSRUW�������������%LOWKRYHQ��)HEUXDU\��UHSRUW�QR��������������PDLQ�UHSRUW�DQG�DGGHQGXP��
5,90�� ����E��(QYLURQPHQWDO� %DODQFH� ����� �LQ�'XWFK��� 6DPVRQ�+�'�� 7MHHQN�:LOOLQN� 3XEOLVKHUV�$OSKHQ�DDQ�GH�5LMQ�
5,90�� ����F��(QYLURQPHQWDO� &RPSHQGLXP� ������ 7KH� HQYLURQPHQW� LQ� ILJXUHV� �LQ� 'XWFK��� 5,90�%LOWKRYHQ�
2OLYLHU�� -�*�-��� 6SDNPDQ�� -�� DQG� -�&�� YDQ� GHQ� %HUJ�� ������ *UHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQV� LQ� WKH

1HWKHUODQGV�� 6XPPDU\� 5HSRUW� ���������� �,3&&� 7DEOHV� �$�� 5,90�� %LOWKRYHQ�� 'HFHPEHU�5HSRUW�������������
6SDNPDQ��-���9DQ�/RRQ��0�0�-���9DQ�GHU�$XZHUDHUW��5�-�.���*LHOHQ��'�-���2OLYLHU�� -�*�-��� DQG�(�$�=RQQHYHOG������D��0HWKRG� IRU� FDOFXODWLRQ�RI� JUHHQKRXVH�JDV� HPLVVLRQV� �LQ�'XWFK���9520�+,0+��7KH�+DJXH��������5HSRUW�(PLVVLRQ�5HJLVWUDWLRQ�QR������-XO\������
6SDNPDQ�� -��� 2OLYLHU�� -�*�-�� DQG� 0�0�-�� YDQ� /RRQ�� ����E�� *UHHQKRXVH� JDV� HPLVVLRQV� LQ� WKH

1HWKHUODQGV� ����������� 8SGDWHG� PHWKRGRORJ\� 5,90�� %LOWKRYHQ�� 'HFHPEHU�� 5HSRUW����������
9DQ� $PVWHO�� $�5��� 2OLYLHU�� -�*�-�� DQG� 3�*�� 5X\VVHQDDUV� �HGV���� ������0RQLWRULQJ� RI� *UHHQKRXVH

*DVHV� LQ� WKH� 1HWKHUODQGV�� XQFHUWDLQW\� DQG� SULRULWLHV� IRU� LPSURYHPHQW�� 3URFHHGLQJV� RI� D
QDWLRQDO� ZRUNVKRS� %LOWKRYHQ�� 7KH� 1HWKHUODQGV�� �� 6HSWHPEHU� ������ 5,90�� %LOWKRYHQ�:,0(.�UHSRUW��5,90�UHSRUW������������

9520��������(PLVVLRQV�DQG�ZDVWH�LQ�WKH�1HWKHUODQGV��$QQXDO�UHSRUW������DQG�HVWLPDWHV�IRU������LQ�'XWFK�� (GLWHG�E\��$�.��YDQ�+DUPHOHQ��3�:�+�*��&RHQHQ��*�3�-��'UDDLMHUV��+��/HQHPDQ�'��1DJHOKRXW�� *�$�� 5RRG�� '�-�� GH� 9ULHV� DQG� (�$�� =RQQHYHOG��0LQLVWU\� RI� +RXVLQJ�� 6SDWLDO3ODQQLQJ� DQG� WKH� (QYLURQPHQW�� 7KH� +DJXH�� 5HSRUW� 6HULHV� 7DUJHW� *URXS�0RQLWRULQJ�� QR�� ��'HFHPEHU������
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SDJH����RI��� 5,90�UHSRUW�����������

$SSHQGL[�$��6XPPDU\�5HSRUWV�����������>,3&&7DEOHV��$@
(PLVVLRQV�RI�JUHHQKRXVH�JDVHV�LQ�WKH�1HWKHUODQGV��,3&&�7DEOH��$
<($5������
*UHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�DQG�VLQNV��*J� &2� &2� &+� 1�2 12[ &2 1092& 62�

�QRW�FRUUHFWHG �7�FRUUHFWHG

727$/�1(7�1$7,21$/�(0,66,216 ����������� ����������� ������� ���� ����� ������ ����� �����

���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� ���������� ����������� ����� ��� ����� ����� ����� �����
$��)XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO ���������������� ��������������� ���� ��� ����� ����� ����� �����
���(QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ ����������������� ���������������� ��� ��� ����� ���� ��� �����
D�(OHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ��������������� ���������������� ��� ��� ���� ���� ��� ����
F�2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ ��������������� ���������������� ��� ��� ���� ��� ��� ����
��,QGXVWU\ ����������������� ���������������� ��� ��� ���� ����� ��� ����
D�H�2QO\�FRPEXVWLRQ �������������� ���������������� ��� ��� ���� ����� ��� ����
E�IURP�IHHGVWRFNV ���������������� ����������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��7UDQVSRUW ����������������� ���������������� ��� ��� ����� ����� ����� ����
��6PDOO�FRPEXVWLRQ ����������������� ���������������� ���� ��� ���� ���� ���� ���
D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO ���������������� ����������������� ��� ��� ���� ��� ��� ���
E�5HVLGHQWLDO ��������������� ���������������� ���� ��� ���� ���� ��� ���
F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ ���������������� ����������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��2WKHU ������������������ ����������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
D�:DVWH�VHFWRU��IRVVLO�IXHO� ������������������� �������������������
E�2WKHU�HQHUJ\�XVH��VWDWLVWLFDO�GLIIHUHQFHV� ������������������ ����������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���

%�)XJDWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ������������������� ������������������ ����� ��� ��� ��� ���� ���
��&UXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV��SURFHVV�HPLVVLRQV ������������������� ������������������ ����� ��� ��� ��� ���� ���

���,QGXVWULDO�SURFHVVHV ������������ ������������� ��� ���� ���� ����� ����� ����
$�0LQHUDO�SURGXFWV ������������������� ������������������ ��� ��� ��� ��� ��� ���
%�&KHPLFDO�,QGXVWU\ ���������������������� ��������������������� ��� ���� ��� ��� ��� ���
&�0HWDO�SURGXFWLRQ ���������������������� ��������������������� ��� ��� ��� ��� ���
'�2WKHU�SURGXFWLRQ ���������������������� ��������������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
*�2WKHU ������������������ ����������������� ��� ��� ���� ����� ����� ����

���6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH ��� ��� ��� ��� ��� ��� ����� ���

���$JULFXOWXUH ��� ��� ����� ���� ��� ��� ��� ���
$�(QWHULF�IHUPHQWDWLRQ ���������������������� ��������������������� ����� ��� ��� ��� ��� ���
%�0DQXUH�PDQDJHPHQW ���������������������� ��������������������� ����� ��� ��� ��� ��� ���
&�$JULFXOWXUDO�VRLOV ���������������������� ��������������������� ��� ���� ��� ��� ��� ���

���/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\ ��������� ��������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
$�&KDQJHV�LQ�ZRRG\�ELRPDVV�VWRFNV ��������� ��������� ��� ��� ��� ��� ��� ���

���:DVWH ������������� ���������������� ����� ��� ��� ��� ��� ���
$�6ROLG�ZDVWH�GLVSRVDO�RQ�ODQG ���������������������� ��������������������� ����� ��� ��� ��� ��� ���
%�:DVWH�ZDWHU�KDQGOLQJ ���������������������� ��������������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���
&�:DVWH�LQFLQHUDWLRQ��QRQ�HQHUJ\� ���������������������� ���������������������
'�2WKHU�ZDVWH ���������������������� ��������������������

���2WKHU��VSHFLILHG� � � ��� ��� ��� ��� ��� ���
%�3ROOXWHG�VXUIDFH�ZDWHU ���������������������� ��������������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���

0(02�,7(06� &2� &2� &+� 1�2 12[ &2 1092& 62�
�QRW�FRUUHFWHG �7�FRUUHFWHG

$�,QWHUQDWLRQDO�EXQNHUV ����������� ������������ 1( 1( 1( 1( 1( 1(
6�D�0DULQH�%XQNHUV ����������������� ���������������� 1( 1( 1( 1( 1( 1(
6�E�$LU�%XQNHUV ������������������ ����������������� 1( 1( 1( 1( 1( 1(

%�&2��IURP�RUJDQLF�RULJLQ ������������ ������������� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�D�%LRPDVV�EXUQHG�IRU�HQHUJ\��UHVLGHQWLDO� ������������������ ����������������� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�E�:DVWH�LQFLQHUDWLRQ��RUJDQLF�IUDFWLRQ� ������������������ ����������������� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�F�7REDFFR�VPRNLQJ �������������������� ������������������� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$

&�1DWXUDO�VRXUFHV �1( �1( ���� ��� ���� ���� ��� ���
6�E�1DWXUH �1( �1( ���� ��� ���� ���� ��� ���
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(PLVVLRQV�RI�JUHHQKRXVH�JDVHV�LQ�WKH�1HWKHUODQGV��,3&&�7DEOH��$
<($5������
*UHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV�DQG�VLQNV��*J� &2� &2� &+� 1�2 12[ &2 1092& 62�

�QRW�FRUUHFWHG �7�FRUUHFWHG

727$/�1(7�1$7,21$/�(0,66,216 ���������� ������������ ��������� �������� ���������� ��������� ��������� ���������

���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� ���������� ������������ ����� ���������� ��������� ���������� ��������� ���������
$��)XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO ������������������ �������������� ����������� ����������� ���������� ���������� ���������� ����������
���(QHUJ\�WUDQVIRUPDWLRQ ������������������� ��������������� ������������ ����������� ����������� ����������� ������������ �����������
D�(OHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ������ ������ ��� ��� ���� ���� ��� ����
F�2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ ������ ������ ��� ��� ���� ��� ��� ����
��,QGXVWU\ ������ ������ ��� ��� ���� ����� ��� ����
D�H�2QO\�FRPEXVWLRQ ������ ������ ��� ��� ���� ����� ��� ����
E�IURP�IHHGVWRFNV ������ ������ ��� ��� ��� ��� ��� ���
��7UDQVSRUW ������ ������ ��� ��� ����� ����� ����� ����
��6PDOO�FRPEXVWLRQ ������ ������ ���� ��� ���� ���� ���� ���
D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO ������ ������ ��� ��� ���� ��� ��� ���
E�5HVLGHQWLDO ������ ������ ���� ��� ���� ���� ��� ���
F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
��2WKHU ����� ����� ��� ��� ��� ��� ��� ���
D�:DVWH�VHFWRU��IRVVLO�IXHO� ��������������������� ������������������ ��� ��� ��� ��� ��� ���
E�2WKHU�HQHUJ\�XVH��VWDWLVWLFDO�GLIIHUHQFHV� �������������������� ���������������� ��� ��� ��� ��� ��� ���

%�)XJDWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���� ���
��&UXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV��SURFHVV�HPLVVLRQV ��� ��� ����� ��� ��� ��� ���� ���
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(PLVVLRQV�RI�JUHHQKRXVH�JDVHV�LQ�WKH�1HWKHUODQGV��,3&&�7DEOH��$
<($5��������SUHOLPLQDU\�GDWD�
*UHHQKRXVH�JDV�HPLVVLRQV��*J� &2� &2� &+� 1�2 12[ &2 1092& 62�

�QRW�FRUUHFWHG �7�FRUUHFWHG

727$/�1$7,21$/�(0,66,216 �������� �������� �������� ������ ������� ����� ����� �������

���$OO�(QHUJ\��FRPEXVWLRQ�DQG�IXJLWLYH� �������� �������� ������ ���� ������ ������ ������ �����
$�)XHO�FRPEXVWLRQ�WRWDO �������� �������� ����� ���� ������ ������ ������ �����
���(QHUJ\�	�7UDQVIRUPDWLRQ ������� ������� ���� ���� ����� ����� ���� �����
D�(OHFWULFLW\�DQG�KHDW�SURGXFWLRQ ������� ������� ���� ���� ����� ����� ���� �����
F�2WKHU�WUDQVIRUPDWLRQ��UHILQHULHV ������� ������� ���� ���� ����� ���� ���� �����
��,QGXVWU\ ������� ������� ���� ���� ����� ����� ���� �����
D�H�2QO\�FRPEXVWLRQ
I��IURP�IHHGVWRFNV
��7UDQVSRUW ������� ������� ���� ���� ������ ������ ������ �����
��6PDOO�FRPEXVWLRQ ������� ������� ����� ���� ����� ����� ����� ����
D�&RPPHUFLDO���,QVWLWXWLRQDO ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ����
E�5HVLGHQWLDO ������� ������� ����� ���� ����� ����� ����� ����
F�$JULFXOWXUH���)RUHVWU\���)LVKLQJ ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ����
���2WKHU ������ ������ ���� ���� �� �� �� ��
�D:DVWH�VHFWRU��IRVVLO�IXHO� ��� ��� ���� ���� �� �� �� ��
E�2WKHU�HQHUJ\�XVH��VWDWLVWLFDO�GLIIHUHQFHV� ������ ������ �� �� �� �� �� ��

%�)XJLWLYH�IXHO�HPLVVLRQV ���� ���� ������ �� ���� ���� ����� ����
��&UXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV��SURFHVV�HPLVVLRQV ���� ���� ������ �� ���� ���� ����� ����

���,QGXVWULDO�SURFHVVHV��,6,&� ������ ������ ���� ����� ����� ������ ����� �����
$�0LQHUDO�SURGXFWV ������ ������ ���� �� ���� ���� ���� ����
%�&KHPLFDO�,QGXVWU\ �� �� ���� ����� ���� ����� ����� ����
&�0HWDO�SURGXFWLRQ �� �� ���� �� ���� ������ ���� ����
'�2WKHU�SURGXFWLRQ ��� ��� ���� ���� ���� ���� ���� ����
*�2WKHU ���� ���� ���� �� ���� ���� ����� ����

���6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����

���$JULFXOWXUH �� �� ������ ����� �� �� �� ��
$�(QWHULF�IHUPHQWDWLRQ �� �� ������ �� �� �� �� ��
%�0DQXUH�PDQDJHPHQW �� �� ����� ���� �� �� �� ��
'�$JULFXOWXUDO�VRLOV �� �� �� ����� �� �� �� ��

���/DQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\ �������� �������� �� �� �� �� �� ��
$�&KDQJHV�LQ�ZRRG\�ELRPDVV�VWRFNV �������� �������� �� �� �� �� �� ��

���:DVWH ������ ������ ������ ���� ���� ���� ���� ����
$�6ROLG�ZDVWH�GLVSRVDO�RQ�ODQG �� �� ������ �� �� �� ���� ��
%�:DVWH�ZDWHU�KDQGOLQJ �� �� ���� ���� �� �� �� ��
&�:DVWH�LQFLQHUDWLRQ��QRQ�HQHUJ\� �� �� �� �� �� �� �� ��
'�2WKHU�ZDVWH ������ ������ ���� ���� ���� ���� ���� ����

���2WKHU��VSHFLILHG� �� �� �� ���� �� �� �� ��
%�3ROOXWHG�VXUIDFH�ZDWHU �� �� �� ���� �� �� �� ��

&2� &2� &+� 1�2 12[ &2 1092& 62�
0(02�,7(06� �QRW�FRUUHFWHG �7�FRUUHFWHG

$�,QWHUQDWLRQDO�EXQNHUV ������� ������� 1( 1( 1( 1( 1( 1(
6�D�0DULQH�%XQNHUV ������� ������� 1( 1( 1( 1( 1( 1(
6�E�$LU�%XQNHUV ������ ������ 1( 1( 1( 1( 1( 1(

%�&2��IURP�RUJDQLF�RULJLQ ������ ������ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�D�%LRPDVV�EXUQHG�IRU�HQHUJ\��UHVLGHQWLDO��HOHFWU��SUR� ������ ������ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�E�:DVWH�LQFLQHUDWLRQ��ODQGILOOV��RUJDQLF�IUDFWLRQ� ������ ������ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�F�7REDFFR�VPRNLQJ ��� ��� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$
6�G�::73 ��� ���� 1$ 1$ 1$ 1$ 1$ 1$

&�1DWXUDO�VRXUFHV �1( �1( ����� ��� ���� ���� ��� �1(
�6�E�1DWXUH �1( �1( ����� ��� ���� ���� ��� 1(
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8QLW��*J
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$SSHQGL[�&��6HFWRUDO�7DEOHV�IRU������DQG����������
,Q� WKLV� DSSHQGL[� VHFWRUDO� GHWDLOV� DUH� SUHVHQWHG� EDVHG� RI� WKH� OHYHO� RI� GHWDLO� DYDLODEOH� LQ� WKH� SUHVHQWDJJUHJDWLRQ�OHYHO�RI�WKH�HPLVVLRQ�GDWDEDVH�XVHG�IRU�YDULRXV�UHSRUWLQJ�SXUSRVHV��,Q�SUDFWLFH��QH[W�\HDUVHPLVVLRQV�FDOFXODWLRQV�PD\�QRW�EH�DOZD\V�EH�SHUIRUPHG�DW� WKH�VDPH�EDVLF� 
UDSFRGH�FDWHJRU\
�VRXUFHOHYHO�DV�LQ�WKH�SUHYLRXV�\HDU��7KLV�LV�LQ�SDUWLFXODU�WKH�FDVH�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�SURYLVLRQDO�HPLVVLRQV�IRUWKH� PRVW� UHFHQW� \HDU� �LQ� WKLV� FDVH� ������� 6XEVHTXHQWO\�� ZKHQ� DJJUHJDWLQJ� HPLVVLRQV� RI� VSHFLILFUDSFRGH� WR� DQ� ,3&&� VXEFDWHJRU\�� GLVFRQWLQXLWLHV�PD\� DSSHDU� DW� WKDW� VSHFLILF� DJJUHJDWLRQ� OHYHO�� QRWYLVLEOH�DW�KLJKHU�RU�RWKHU�DJJUHJDWLRQ�OHYHOV��3OHDVH�DOVR�QRWH�WKDW�DOO�GDWD�IRU������DUH�SUHOLPLQDU\�
7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�HQHUJ\

,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV
FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ &2� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ &2� ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
&2� ���� ���� ���� ���� ��� �� ���

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO &2� ���� ���� ���� ��� ���� ��� ����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV &2� ��� ��� ��� ���� �� �� �����
�$�F &KHPLFDOV &2� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�$�F� 0LVF��FKHPLFDOV &2� ���� ����� ����� ����� ��� ��� ���
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW &2� ���� ���� ���� ���� ��� �� ��
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR &2� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV &2� ���� ���� ���� ���� ��� ��� ��
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ &2� ��� ��� ��� ��� ���� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ &2� ����� ����� ����� ����� ��� �� ��
�$�F 5DLOZD\V &2� ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� &2� ��� ��� ��� ��� ���� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ &2� ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO &2� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��
�$�E 5HVLGHQWLDO &2� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ���
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV &2� ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��
�$�F 2WKHU��VWDWLVWLFDO�GLIIHUHQFHV� &2� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ����
�%� 2LO�DQG�1DWXUDO�*DV &2� ��� �����
�%�D 2LO &2� ��� ��� ��� ��� ���� �� ���
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ &2� ��� ��� ��� � ���� �� �����
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ &+� ��� ���� ���� ���� ���� �� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ &+� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
&+� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO &+� ���� ��� �� � ���� ���� �����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV &+� �� �� � �� ���� �����
�$�F &KHPLFDOV &+� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW &+� ��� ��� ��� ��� ��� ���� ��
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR &+� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV &+� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ���
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ &+� �� �� �� �� ���� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ &+� ���� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� &+� �� �� �� �� ���� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ &+� ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO &+� ���� ���� ��� ��� ��� ���� ���
�$�E 5HVLGHQWLDO &+� ����� ����� ����� ����� ��� ���� ���
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV &+� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�%�D 2LO &+� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
�%�E *DV &+� ����� ����� ����� ����� �� ���� ���
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ &+� ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ 1�2 ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ 1�2 �� �� �� �� ���� �� ����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV 1�2 �� � � � �����
�$�F &KHPLFDOV 1�2 �� �� �� �� ���� �� ���
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR 1�2 �� �� �� �� �� �� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV 1�2 �� �� �� �� ���� ���� ����
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ 1�2 �� �� �� �� ���� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ 1�2 ���� ���� ���� ���� ��� ��� ���
�$�F 5DLOZD\V 1�2 �� �� �� �� �� �� ��
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� 1�2 ��� ��� ��� ��� ��� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ 1�2 ��� ��� ��� ��� �� �� ��
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7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�HQHUJ\��F
WG��
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO 1�2 �� �� �� �� ���� ���� ����
�$�E 5HVLGHQWLDO 1�2 �� �� �� �� �� ���� ��
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV 1�2 �� �� �� �� ���� ���� ��
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ &2 ���� ����� ����� ����� ���� ��� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ &2 ���� ����� ���� ���� ���� ���� ��
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
&2 ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO &2 ����� ��� ��� ��� ���� �� ����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV &2 ��� ��� � ��� ���� �����
�$�F &KHPLFDOV &2 ���� ���� ����� ����� ��� ��� ��
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW &2 ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR &2 ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV &2 ���� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ &2 ���� ���� ���� ���� ��� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ &2 ������ ������ ������ ������ ���� ��� ���
�$�F 5DLOZD\V &2 ��� ��� ��� ��� �� ��� ����
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� &2 ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ &2 ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO &2 ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�$�E 5HVLGHQWLDO &2 ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV &2 ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�%� 2LO�DQG�1DWXUDO�*DV &2 ��� �����
�%�D 2LO &2 ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ &2 ���� ���� ���� ���� ��� �� ���
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ 12[ ����� ����� ����� ����� ���� ���� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ 12[ ����� ����� ����� ����� ���� ��� ����
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
12[ ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO 12[ ���� ���� ���� ��� ���� �� ����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV 12[ ��� ��� ��� ���� ���� ���� �����
�$�F &KHPLFDOV 12[ ����� ����� ����� ����� ���� �� ��
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW 12[ ���� ���� ���� ���� ���� �� ���
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR 12[ ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV 12[ ����� ����� ����� ����� ���� �� ��
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ 12[ ���� ���� ���� ���� ��� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ 12[ ������ ������ ������ ������ ���� ��� ���
�$�F 5DLOZD\V 12[ ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� 12[ ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ 12[ ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO 12[ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�$�E 5HVLGHQWLDO 12[ ����� ����� ����� ����� ��� ���� ���
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV 12[ ���� ����� ���� ���� ��� ���� ��
�%� 2LO�DQG�1DWXUDO�*DV 12[ ��� �����
�%�D 2LO 12[ ��� ��� ��� ��� ���� ��� ����
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ 12[ � ��� ��� � �����
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ 1092& ��� ���� ���� ���� ���� �� ��
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ 1092& ��� ���� ��� ��� ���� ���� ��
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
1092& ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO 1092& ���� ��� ��� � ���� ���� �����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV 1092& � � � ���
�$�F &KHPLFDOV 1092& ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW 1092& ���� ��� ��� ��� ���� �� ��
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR 1092& ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV 1092& ���� ��� ��� ��� ���� ���� ���
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ 1092& ���� ���� ���� ���� ��� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ 1092& ������ ������ ������ ������ ���� ��� ���
�$�F 5DLOZD\V 1092& ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� 1092& ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ 1092& ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO 1092& ���� ���� ��� ��� ���� ���� ���
�$�E 5HVLGHQWLDO 1092& ����� ����� ����� ����� ��� ��� ���
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV 1092& ���� ���� ���� ���� ��� ���� ��
�%� 2LO�DQG�1DWXUDO�*DV 1092& ���� �����
�%�D 2LO 1092& ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�%�E *DV 1092& ���� ���� ���� ���� �� ���� ���
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ 1092& ����� ����� ����� ����� �� ���� ���
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7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�HQHUJ\��F
WG�
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�$�D 3XEOLF�(OHFWULFLW\�DQG�+HDW�3URGXFWLRQ 62� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���
�$�E 3HWUROHXP�5HILQLQJ 62� ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�$�F 0DQXIDFWXUH�RI�6ROLG�)XHOV�DQG�2WKHU�(QHUJ\

,QGXVWULHV
62� ���� ��� ��� � ���� �� �����

�$�D ,URQ�DQG�6WHHO 62� ���� ��� ��� ��� ���� �� ����
�$�E 1RQ�)HUURXV�0HWDOV 62� � � � ���
�$�F &KHPLFDOV 62� ����� ���� ���� ���� ���� ��� ��
�$�G 3XOS��3DSHU�DQG�3ULQW 62� ��� ��� ��� ��� ���� �� ��
�$�H )RRG�3URFHVVLQJ��%HYHUDJHV�DQG�7REDFFR 62� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ����
�$�I 2WKHU�LQGXVWULHV 62� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���
�$�D &LYLO�$YLDWLRQ 62� ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$�E 5RDG�7UDQVSRUWDWLRQ 62� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�$�F 5DLOZD\V 62� ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$�G 1DYLJDWLRQ��LQODQG�VKLSSLQJ� 62� ����� ����� ����� ����� �� �� ��
�$�H 2WKHU�7UDQVSRUWDWLRQ 62� ���� ���� ���� ���� �� �� ��
�$�D &RPPHUFLDO�,QVWLWXWLRQDO 62� ���� ��� ��� ��� ���� ��� ��
�$�E 5HVLGHQWLDO 62� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$�F $JULFXOWXUDO�)RUHVWU\�)LVKHULHV 62� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���
�%� 2LO�DQG�1DWXUDO�*DV 62� ��� � � � �����
�%�D 2LO 62� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ���
�%�F 9HQWLQJ�DQG�IODULQJ 62� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��

7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�LQGXVWULDO�SURFHVVHV
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV &2� ��� ��� ���� ���� ��� ��� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ &2� � � ��� � �����
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ &2� ��� ��� � � ���� �����
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU &2� ��� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV &+� ��� ��� ��� ��� ���� ��� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ &+� ���� ���� ���� ���� ��� ���� ���
�& ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0HWDO�SURGXFWLRQ &+� �� ��� � � ���� �����
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ &+� �� �� �� �� ���� �� ��
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU &+� �� �� �� �� ��� ���� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ 1�2 ����� ����� ����� ����� �� ��� ���
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ 1�2 � � �
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV &2 ���� ���� ���� ���� ���� ��� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ &2 ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��
�& ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0HWDO�SURGXFWLRQ &2 ������ ������ ������ ������ �� ���� ��
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ &2 ��� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU &2 ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV 12[ ���� ���� ���� ���� ��� �� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ 12[ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�& ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0HWDO�SURGXFWLRQ 12[ ��� ���� ���� ���� ����� ��� ���
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ 12[ ��� ��� � � ���� �����
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU 12[ ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV 1092& ���� ��� ��� ��� ���� �� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ 1092& ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����
�& ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0HWDO�SURGXFWLRQ 1092& ���� ���� ���� ���� ���� �� ���
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ 1092& ����� ���� ���� ���� ���� ��� ���
�) ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�3URGXFWLRQ�RI�+DORFDUERQV	6)� 1092& ��� ��� ��� ��� ���� �� ��
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU 1092& ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�$ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0LQHUDO�SURGXFWV 62� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�% ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�&KHPLFDO�LQGXVWU\ 62� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ��
�& ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�0HWDO�SURGXFWLRQ 62� ���� ����� ���� ���� ��� ��� ����
�' ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU�SURGXFWLRQ 62� ��� ��� � � ��
�* ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�2WKHU 62� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
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7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�VROYHQWV�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH

,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV
FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�' &KHPLFDO�3URGXFWV��0DQXIDFWXUH�DQG�3URFHVVLQJ &+� ���� ���� ���� ���� ��� �� ���
�' &KHPLFDO�3URGXFWV��0DQXIDFWXUH�DQG�3URFHVVLQJ 1�2 ��� ��� ��� ��� ��� ���� ����
�' &KHPLFDO�3URGXFWV��0DQXIDFWXUH�DQG�3URFHVVLQJ &2 ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
� 6ROYHQW�DQG�2WKHU�SURGXFW�XVH 12[ ��� ��� ��� ��� �� �� ��
�$ 3DLQW�$SSOLFDWLRQ 1092& ����� ����� ����� ����� ���� ���� ��
�% 'HJUHDVLQJ�DQG�'U\�&OHDQLQJ 1092& ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��
�' &KHPLFDO�3URGXFWV��0DQXIDFWXUH�DQG�3URFHVVLQJ 1092& ����� ����� ����� ����� ���� ��� ���
�' &KHPLFDO�3URGXFWV��0DQXIDFWXUH�DQG�3URFHVVLQJ 62� ��� ��� ��� � ���� �� �����

7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�DJULFXOWXUH
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�$� (QWHULF�)HUPHQWDWLRQ�&DWWOH &+� ������ ������ ������ ������ ���� ���� ���
�$�� (QWHULF�)HUPHQWDWLRQ�2WKHU &+� ���� � ����� ����� ����� ���
�$� (QWHULF�)HUPHQWDWLRQ�6ZLQH &+� ����� ����� ����� �� ����
�$� (QWHULF�)HUPHQWDWLRQ�3RXOWU\ &+� ���� �����
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�&DWWOH &+� ����� �����
�%�� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�2WKHU &+� ���� ����� ����� ����� ����� ��� ��
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�6ZLQH &+� ����� �����
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�3RXOWU\ &+� ���� �����
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�&DWWOH 1�2 ��� ��� ��� ��� ��
�%�� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�2WKHU 1�2 ��� �� � � ���� �����
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�6ZLQH 1�2 ��� ��� ��� ���� ��
�%� 0DQXUH�0DQDJHPHQW�3RXOWU\ 1�2 �� �� �� �� ��
�' $JULFXOWXUDO�6RLOV 1�2 ����� ����� ����� ����� ��� ��� ��
�' $JULFXOWXUDO�6RLOV 1092& ��� ��� ��� ��� �� �� ��

7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�ZDVWH
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�' :DVWH��2WKHU &2� ���� ���� ���� ���� �� ��� ���
�$� 6ROLG�:DVWH�'LVSRVDO�RQ�/DQG��0DQDJHG &+� ������ ������ ������ ������ ���� ��� ���
�%� :DVWHZDWHU�+DQGOLQJ &+� ���� ��� ���� ���� ���� ���� ��
�' :DVWH��2WKHU &+� �� �� �� �� �� �� ��
�%� :DVWHZDWHU�+DQGOLQJ 1�2 ��� ��� ��� ��� �� ��� ��
�' :DVWH��2WKHU 1�2 �� �� �� �� ��� �� ��
�' :DVWH��2WKHU &2 ���� ��� ��� ��� ���� �� ����
�' :DVWH��2WKHU 12[ ���� ���� ���� ���� ���� �� ��
�$� 6ROLG�:DVWH�'LVSRVDO�RQ�/DQG��0DQDJHG 1092& ��� ��� ��� ��� ���� �� ��
�' :DVWH��2WKHU 1092& ���� ���� ��� ��� ���� ���� ����
�' :DVWH��2WKHU 62� ���� ��� ��� ��� ���� ���� ��

7DEOH�&����6HFWRUDO�UHSRUW�IRU�RWKHU�VRXUFHV
,3&&�GHVFULSWLRQ (PLVVLRQV 'LII��EHWZHHQ�\HDUV

FRGH �&2��LQ�*J��2WKHU�FRPSRXQGV�LQ�0J� *DV ���� ���� ���� ���� ����� ����� �����
�& 2WKHU�&DXVHV 1�2 ���� ���� ���� ���� �� �� ��
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$SSHQGL[�'�
,3&&�&2� 5HIHUHQFH�$SSURDFK�FDOFXODWLRQ����������
$ SURYLVLRQDO�FDOFXODWLRQ�RI�WKH�,3&&�5HIHUHQFH�$SSURDFK�IRU�&2� IURP�HQHUJ\�XVH�ZDV�PDGH��'XHWR� D� FXUUHQW� ODFN� RI� LQIRUPDWLRQ� RQ� WKH� FDUERQ� FRQWHQW� RI� FUXGH� RLO�� QDWXUDO� JDV� OLTXLGV� DQG� RWKHUUHILQHU\� LQSXWV�� ZKLFK� LV� UHTXLUHG� IRU� WKLV� UHIHUHQFH� FDOFXODWLRQ�� WKLV� FRXOG� RQO\� EH� GRQH� ZLWK
HVWLPDWHG�ILJXUHV�IRU�WKH�FDUERQ�FRQWHQW�RI�UHILQHU\�LQSXWV�
7KH� SUHOLPLQDU\� FDOFXODWLRQ� ZDV� GRQH� XVLQJ� SURYLVLRQDO� HPLVVLRQ� IDFWRUV� IRU� FUXGH� RLO�� UHILQHU\IHHGVWRFNV� DQG�QDWXUDO� JDV� � OLTXLGV�EDVHG�RQ�86'2(� LQIRUPDWLRQ�SXEOLVKHG� LQ� ,3&&� �������� ��������� DQG������J�&2��*-��UHVSHFWLYHO\��7DEOH�'���SUHVHQWV�WKH�SURYLVLRQDO�UHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�DV�ZHOODV�WKH�VXP�RI�UHSRUWHG�VHFWRUDO�HQHUJ\�UHODWHG�&2� HPLVVLRQV�7KH�ODWWHU�LQFOXGH�HPLVVLRQV�DVVRFLDWHGZLWK� VWDWLVWLFDO� GLIIHUHQFH� LQ� HQHUJ\� FRQVXPSWLRQ�� ZKLFK� WKH� 1HWKHUODQGV� SUHVHQWO\� DVVXPHV� WRUHSUHVHQW� XQDOORFDWHG� VHFWRUDO� IXHO� XVH�� &RPSDULVRQ� RI� DQQXDO� GLIIHUHQFHV� VKRZV� WKDW� RQ� DYHUDJHDQQXDO�VHFWRUDO�HPLVVLRQV�DUH������KLJKHU�
7DEOH�'���5HVXOWV�RI�SURYLVLRQDO�5HIHUHQFH�$SSURDFK�FDOFXODWLRQ�IRU�&2� IURP�HQHUJ\�XVH�

<HDU 5HIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�7J�&2��
R�Z��IHHGVWRFNV�7J�&2��

5HSRUWHG�7J�&2��
'LIIHUHQFH�5HS�&DOF���

���� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� �������� ����� ��� ����� ����
6RXUFHV�� HQHUJ\��&%6�� HPLVVLRQ� IDFWRUV�� 6SDNPDQ� HW� DO� ������� H[FHSW� IRU� FUXGH� RLO�� UHILQHU\� IHHGVWRFNV� DQG� QDWXUDO� JDVOLTXLGV�1RWH��3UHOLPLQDU\�FDOFXODWLRQ�XVLQJ�SURYLVLRQDO�HPLVVLRQ�IDFWRUV�IRU�FUXGH�RLO�� UHILQHU\�IHHGVWRFNV�DQG�QDWXUDO�JDV� � OLTXLGVEDVHG�RQ�86'2(�LQIRUPDWLRQ�SXEOLVKHG�LQ�,3&&��������������������DQG������J�&2��*-��UHVSHFWLYHO\�

+RZHYHU�� LW� VKRXOG� EH� VWUHVVHG� WKDW� WKHVH� UHVXOWV� DUH� LQGHHG� SUHOLPLQDU\�� VLQFH� WKH� UHIHUHQFHFDOFXODWLRQ�IRU�WKH�1HWKHUODQGV�LV�TXLWH�VHQVLWLYH�IRU�WKH�FUXGH�RLO�LQSXW�ILJXUHV��7KLV�LV�UHODWHG�WR�WKHUHODWLYHO\�KLJK�DPRXQWV�RI�FUXGH�RLO�UHILQHG�DQG�RLO�SURGXFWV�H[SRUWHG��$�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�IRU�IRXUVHWV� RI� FDUERQ� FRQWHQWV� IRU� FUXGH� RLO� VKRZHG� WKDW� WKH� DQQXDO� DYHUDJH� GLIIHUHQFH� RI� VHFWRUDO� DQGUHIHUHQFH�FDOFXODWLRQ�PD\�YDU\�EHWZHHQ������DQG�������VHH�7DEOH�'����
7DEOH�'���5HVXOW�RI�VHQVLWLYLW\�DQDO\VLV�IRU�&2� 5HIHUHQFH�$SSURDFK�FDOFXODWLRQ�IRU�GLIIHUHQW�YDOXHVIRU�FUXGH�RLO�DQG�RWKHU�UHILQHU\�LQSXWV�

6HW����,3&&������� 6HW����1/�SHWURO 6HW����1/�GLHVHO 6HW����1/�GLHVHO�����GLJLWV
()�IRU�FUXGH�1*/��J�*-� �����	������IRU�FUXGH�	�1*/ �����J �����J ����

���� ���� ���� ���� �������� ���� ���� ���� �������� ���� ���� ���� �������� ���� ���� ���� ��������� ���� ���� ���� �������� ���� ���� ���� ��������� ���� ���� ����� ��������� ���� ���� ���� ��������� ���� ���� ���� ����
$YHUDJH�GLII�� ���� ���� ���� ����

1RWH��,Q�6HWV�����DQG���WKH�VDPH�IDFWRU�ZDV�XVHG�IRU�DOO�UHILQHU\�LQSXWV�
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,U��$�-��%DD\HQ��'LUHFWHXU�.OLPDDWYHUDQGHULQJ�HQ�,QGXVWULH�YDQ�KHW�'*�YRRU�0LOLHXEHKHHU
'U�,U��%�&�-��=RHWHPDQ��SOY��'LUHFWHXU�*HQHUDDO�0LOLHXEHKHHU
0U��+�$�3�0��3RQW��'LUHFWHXU�*HQHUDDO�0LOLHXEHKHHU
0U��*�-�5��:ROWHUV��+RRIG�,QVSHFWHXU�0LOLHXK\JLsQH
0UV��'UV��7�&��)RJHOEHUJ��'*0�.Y,
,U��3�*��5X\VVHQDDUV��'*0�.Y,
'UV��5��&XHOHQDHUH��'*0�.Y,
'U��-�$��YDQ�+DDVWHUHQ��'*0�.Y,
'UV��)�(�7��+RHIQDJHOV��'*0�.Y,
,U��(�%�-��.RHNNRHN��'*0�.Y,
'UV��+��.UDDLM��'*0�.Y,
'U��.��.ULMJVKHOG��'*0�.Y,
0U��:�-��/HQVWUD��'*0�.Y,
'U��/�$��0H\HU��'*0�.Y,
,U��-�:��1LHXZHQKXLV��.Y,
'UV��0�(��7LPPHU��'*0�.Y,
,U��-��:LOOLDPV�-DFREVH��'*0�.Y,
,U��*��YDQ�*URRWYHOG��'*0�+,0+�0,
,QJ��0�0�-��YDQ�/RRQ��'*0�+,0+�0,
'UV��3�)�-��YDQ�GHU�0RVW��'*0�+,0+�0,
,U��-��YDQ�GHU�3ODV��'*0�+,0+�0,
'KU��<��GH�%RHU��'*0�,0=
,U��6��6PHXOGHUV��'*0�%:/
,U��/�:�0��=XLGJHHVW��'*0�/09
'UV��3��$XEHUW��0LQ��YDQ�(FRQRPLVFKH�]DNHQ��'HQ�+DDJ
0UV��,U��(�-��'H-HX��0LQ��YDQ�(FRQRPLVFKH�=DNHQ��'HQ�+DDJ
'UV��*�.��5RXNHQV��0LQ��YDQ�(FRQRPLVFKH�=DNHQ��'HQ�+DDJ
,U��+��6PLW��0LQ��YDQ�/DQGERXZ��1DWXXUEHKHHU�HQ�9LVVHULM��'HQ�+DDJ
,U��-��9LV��0LQ��YDQ�/DQGERXZ��1DWXXUEHKHHU�HQ�9LVVHULM��'HQ�+DDJ
,U��*��:HVWHQEULQN��0LQ��YDQ�/DQGERXZ��1DWXXUEHKHHU�HQ�9LVVHULM��'HQ�+DDJ
,U��5��%UDNHQEXUJ��0LQ��YDQ�9HUNHHU�HQ�:DWHUVWDDW��'HQ�+DDJ
'UV��$��WH�%RHNKRUVW��0LQ��YDQ�%XLWHQODQGVH�=DNHQ��'HQ�+DDJ
,U��*�-��+HLM��123�0/.��%LOWKRYHQ
'UV��0��.RN��6HFUHWDULDDW�123�0/.��%LOWKRYHQ
3URJUDPPDUDDG�1:2�:HUNJHPHHQVFKDS�&2��SUREOHPDWLHN.1$:�.OLPDDWFRPPLVVLH��$PVWHUGDP
0UV��.��$EHO��$XVWUDOLDQ�*UHHQKRXVH�*DV�2IILFH��&DQEHUUD��$86�
'U��(��$LWFKLVRQ��(768�+DUZHOO��*%�
'UV��$�5��YDQ�$PVWHO��:DJHQLQJHQ�8QLYHUVLW\�DQG�5HVHDUFK�&HQWUH��:DJHQLQJHQ
,U��5�-�.��YDQ�GHU�$XZHUDHUW��7(%2',1��'HQ�+DDJ
'U��$�3�0��%DHGH��.10,��'H�%LOW
'U�:��%DUERXU��(3$��:DVKLQJWRQ�'&��86$�
'U��.��%ORN��588��8WUHFKW
'U��-�&��%ORP��/(,�'/2��'HQ�+DDJ
'U��-�-�0��%HUGRZVNL��712�0(3��$SHOGRRUQ
0U��$�-�0��YDQ�GHQ�%LJJHODDU��6W��1DWXXU�	�0LOLHX��8WUHFKW
,U��3��%RRQHNDPS��(&1��3HWWHQ
,QJ��-�*�+��%URXZHU��712�0(3��$SHOGRRUQ
'U��-�&��%UXJJLQN��(&1��3HWWHQ
'U��0��YDQ�%UXPPHOHQ��(FRI\V��8WUHFKW
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0UV��5��&KULVW��(8��'*�;,��%UXVVHOV��%�
,U��3�:�+�*��&RHQHQ��712�0(3��$SHOGRRUQ
0UV��-��&RUIHH�0RUORW��,($�2(&'��3DULV��)�
'U��+�-��'LMNHUPDQ��&%6��9RRUEXUJ
'U��$�-��'ROPDQ��$OWHUUD��:DJHQLQJHQ
'U��*�3�-��'UDDLMHUV��712�0(3��$SHOGRRUQ
'U��:��'H%UX\Q��9,72��0RO��%�
'U��&�'��(EHUW��,&)�,QF���:DVKLQJWRQ�'&��86$�
'U��6��(JJOHVWRQ��$($�7HFKQRORJ\��&XOKDP��$ELQJGRQ��*%�
0U��6��(PPDQXHO��,3&&�768�1**,3��+D\DPD��-31�
'UV��-��)HHQVWUD��,90�98��$PVWHUGDP
'U��-�3��)RQWHOOH��&,7(3$��3DULV��)�
'U��-��<��*DUQLHU��,($��3DULV��)�
'UV��5�-�0��YDQ�*HUZHQ��712��$SHOGRRUQ
0U��0��*LEEV��,&)�,QF���:DVKLQJWRQ�'&��86$�
'UV��,U��'�-��*LHOHQ��(&1��3HWWHQ
'U��'��*ULJJV��,3&&�:*�,��0HW��2IILFH��%UDFNQHOO��*%�
'UV��:��*URRW��&3%��'HQ�+DDJ
,QJ��%��*XLV��&%6��9RRUEXUJ
'UV��$�.��YDQ�+DUPHOHQ��712�0(3��$SHOGRRUQ
'U��*�:��+HLO��588��8WUHFKW
'U��,U��'��+HVOLQJD��712�0(3��$SHOGRRUQ
'U��.��+RJDQ��(3$��:DVKLQJWRQ�'&��86$�
,QJ��-�+��+RRJNDPHU��19./��=RHWHUPHHU
3URI�GU��/��+RUGLMN��/8:��:DJHQLQJHQ
0U��%��+DUH��*UHHQSHDFH�,QWHUQDWLRQDO��$PVWHUGDP
0UV��,U��0�-�0��+DUPHOLQN��(FRI\V��8WUHFKW
'U��$��+HUROG��gNR�,QVWLW�W��%HUOLQ��'�
'U��1��+HZLWW��/DQFDVWHU��*%�
,U��-�+�-��+XOVNRWWH��712��$SHOGRRUQ
'U��$��-DFTXHV��(QYLURQPHQW�&DQDGD��+XOO��4XHEHF��&$1�
'UV��-��-DQVVHQ��(&1��3HWWHQ
'U��$��-RO��(($��&RSHQKDJHQ��'1.�
'U��1��.LOGH��5,6���5RVNLOGH��'.�
'U��-�-��YDQ�GHU�.RRLM��6(3��$UQKHP
'U��&��.URH]H��:,0(.�/8:��:DJHQLQJHQ
0UV��'��.UXJHU��(3$��:DVKLQJWRQ�'&��86$�
3��.XLNPDQ��$OWHUUD��:DJHQLQJHQ
0UV��,U��/�-�$��/HNNHUNHUN��,.&�/DQGERXZ��(GH
,U��+��/HQHPDQ��/(,�'/2��'HQ�+DDJ
'U��.��0DUHFNRYD��6ORYDN�+\GURPHWHRURORJLFDO�,QVWLWXWH��%UDWLVODYD��6/2�
'U��7��0DUWLQVHQ��2(&'�(QYLURQPHQW�'LUHFWRUDWH��3DULV��)�
'U��9��0DWVDUVNL��)&&&�VHFUHWDULDW��%RQQ��'�
'U��,��0F,QQHV��(($��&RSHQKDJHQ��'.�
,U��-�-��0HVX��,.&�/DQGERXZ��:DJHQLQJHQ
'U��'��0REOH\��(3$��5HVHDUFK�7ULDQJOH�3DUN��86$�
'UV��*�-��1DEXXUV��$OWHUUD��:DJHQLQJHQ
'U��6��1RQKHEHO��,9(0�58*��*URQLQJHQ
3URI�'U��2��2HQHPD��:DJHQLQJHQ�8QLYHUVLW\�DQG�5HVHDUFK�&HQWUH��:DJHQLQJHQ
'U��.��2OVHQ��(QYLURQPHQW�&DQDGD��+XOO��4XHEHF��&$1�
,U��+��2RQN��712�,0(7��$SHOGRRUQ
,U��/��2SUHO��([SHUWLVHFHQWUXP�/19��(GH
'U��-��3HQPDQ��0LQ��RI�(QYLURQPHQW��/RQGRQ��8.�
'U��0�3�-���3XOOHV��712�0(3��$SHOGRRUQ
,QJ��$�$��5DDPV��,32
0U��0��5DTXHW��(8��'*�;,��%UXVVHO��%�
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3URI�GU��/��5HLMQGHUV��,9$0�8Y$��$PVWHUGDP
'UV��0�*�0��5RHPHU��712��'HOIW
'U��(��5RGHQEXUJ��:5,��:DVKLQJWRQ�'&��86$�
'U��$��5RVODQG��1RUZHJLDQ�3ROOXWLRQ�&RQWURO�$XWKRULW\��2VOR��1�
'U��.��5\SGDO��6WDWLVWLFV�1RUZD\��2VOR��1�
,U��-�-�'��YDQ�GHU�6WHHQ��1RYHP��8WUHFKW
'U��0��6WURJLHV��8%$��%HUOLQ��'�
,U��3�$�-��7KRPDVVHQ��2&&��'HQ�+DDJ
'UV��:��7LQEHUJHQ��&%6��9RRUEXUJ
'U��'��7LUSDFN��)&&&�VHFUHWDULDW��%RQQ��'�
,U��*��YDQ�7RO��([SHUWLVHFHQWUXP�/19��(GH
0UV��.��7UHDWRQ��,($��3DULV��)�
3URI�GU��:��7XUNHQEXUJ��588��8WUHFKW
0U��3�*�+��8JHV��199.��$SHOGRRUQ
,QJ��1�-�$��YDQ�GHU�9HOGHQ��/(,�'/2��'HQ�+DDJ
3URI�GU�LU��3��9HOOLQJD��98�,90��$PVWHUGDP
,U��'�-��GH�9ULHV��5:6�5,=$��/HO\VWDG
,QJ��-�:��:RXGD��(OLQ�+ROHF��$PHUVIRRUW
'U��/��:ROWKXLV��*DVXQLH��*URQLQJHQ
,U��5��<EHPD��(&1��3HWWHQ
'UV��(�$��=RQQHYHOG��&%6��9RRUEXUJ
'U��0��=ZHWVORRW��(QHUJLH1HG��$UQKHP
'HSRW�1HGHUODQGVH�SXEOLFDWLHV�HQ�1HGHUODQGVH�%LEOLRJUDILH
'LUHFWLH�5,90
'U��7K�*��$DOEHUV
'U��5�0��YDQ�$DOVW
,U��5�$�:��$OEHUV
'UV��-�$��$QQHPD
'UV��-�$��%DNNHV
,U��'��%HNHU
'UV��0�0��%HUN
,QJ��+��%RRLM
'U��/�&��%UDDW
,U��5�0�0��YDQ�GHQ�%ULQN
,U��+�6�0�$��'LHGHUHQ
3URI�LU��1�'��YDQ�(JPRQG
'UV��%��YDQ�(VFK
0UV��3��)HLPDQQ
'UV��2�-��YDQ�*HUZHQ
'U��-�3��+HWWHOLQJK
,U��.�:��YDQ�GHU�+RHN
0UV��'U��-�$��+RHNVWUD
,U��1�-�3��+RRJHUYRUVW
,U��(��+RQLJ
'U��/�+�-�0��-DQVVHQ
'UV��-�0��-RRVWHQ
0UV��'U��0�$�-��.XLMSHUV�/LQGH
'UV��:��GH�/DQJH
,U��)��/DQJHZHJ
'U��)�$�$�0��GH�/HHXZ
'U��5��/HHPDQV
'U�LU��'��YDQ�/LWK
'U��5�-�0��0DDV
'UV��$�-�&�0��0DWWKLMVHQ
'UV��$��0LQGHUKRXW
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'U��%��0HW]
0UV��,QJ��-�$��0RQWIRRUW
'UV��'��1DJHOKRXW
'U��'��2QGHUGHOLQGHQ
0U��-�$��2XGH�/RRKXLV
,QJ��&�-��3HHN
'UV��-�3�0��5RV
,U��:�/�0��6PHHWV
0UV��,QJ��'��6WHLQ
'UV��'�3�-��6ZDUW
'U�,U��5�-��6ZDUW
'U��5��7KRPDV
'U��,U��*�-�0��9HOGHUV
,U��+��9HUKDJHQ
'U��+�-�0��GH�9ULHV
3URI�'U��*�3��YDQ�:HH
,U��/�*��:HVVHOLQN
'UV��5�$�:��YDQ�GHQ�:LMQJDDUW
$XWKRUV
6%'�9RRUOLFKWLQJ�	�3XEOLF�5HODWLRQV
%XUHDX�5DSSRUWHQUHJLVWUDWLH
%LEOLRWKHHN�5,90
%XUHDX�5DSSRUWHQEHKHHU
5HVHUYH�H[HPSODUHQ�/$(
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