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7RWDO�&2��HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�DQG�SHU�FDSLWD

�,5�32//87,21

7RWDO�12[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

3RVVLEOH�DJJUHJDWLRQ�LQ�WHUPV�RI
DFLGLILFDWLRQ��HXWULSKLFDWLRQ�RU�R]RQH
IRUPLQJ�SRWHQWLDO��+HDY\�PHWDOV�DQG

SHUVLVWHQW�RUJDQLF�SROOXWDQWV
�323V��DOVR�RXJKW�WR�EH�FRQVLGHUHG

7RWDO�62[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

7RWDO�HPLVVLRQV�RI�ILQH�SDUWLFXODWH�PDWWHU�SHU�XQLW�RI�*'3

7RWDO�92&�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

�$7(5�48$/,7<

3RSXODWLRQ�127�FRQQHFWHG�WR�VHZDJH�WUHDWPHQW�SODQWV�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ
cvu

(PLVVLRQV�RI�%2'�ZRXOG�EH�D
EHWWHU�LQGLFDWRU��+HDY\�PHWDOV�DQG
323V�VKRXOG�DOVR�EH�FRQVLGHUHG

'LVFKDUJHV�RI�QXWULHQWV�IURP�KRXVHKROGV�LQWR�WKH�HQYLURQPHQW�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

�$67(��$1$*(0(17

0XQLFLSDO�ZDVWH�JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO�YHUVXV�SULYDWH�ILQDO�FRQVXPSWLRQ��3)&�
cvu

$OO�ZDVWH�VKRXOG�EH�FRQVLGHUHG�
ELRJDV�H[WUDFWLRQ�VKRXOG�EH

FRQVLGHUHG�HYHQWXDOO\

$PRXQW�RI�JODVV�127�FROOHFWHG�IRU�UHF\FOLQJ�YHUVXV�3)&

2WKHU�PDWHULDOV�WKDQ
JODVV��H�J��VWHHO��QRQ�
IHUURXV�PHWDOV��ZRXOG

VHUYH�EHWWHU�DV
HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUHV

�$7(5,$/�86(

'LUHFW�0DWHULDOV�,QSXW��'0,��SHU�XQLW�RI�*'3

(FRORJLFDO�)RRWSULQW��PLQXV�HQHUJ\�FRPSRQHQW��SHU�XQLW�RI�*'3�

�$785$/�5(6285&(6
:DWHU�UHVRXUFHV

7RWDO�IUHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�SHU�XQLW�RI�*'3

)RUHVWV�DQG�IRUHVW�SURGXFWV

'HFRXSOLQJ�LQGLFDWRU

$SSURSULDWH�GHFRXSOLQJ�LQGLFDWRU�VWLOO�WR�EH
GHILQHG�H�J��FRQFHUQLQJ�ELRGLYHUVLW\�ORVV�SHU

XQLW�RI�SURGXFWLRQ��RU�XVH�RI�ROG�JURZWK
IRUHVWV

$PRXQW�RI�SDSHU�FDUGERDUG�127�UHF\FOHG�YHUVXV�*'3

)LVKHULHV

&DSWXUH�ILVKHULHV�SURGXFWLRQ�YHUVXV�IRRG�FRQVXPSWLRQ

)XUWKHU
LQGLFDWRUV�VWLOO�WR
EH�H[SORUHG

%LRGLYHUVLW\ $OWHUQDWLYH
LQGLFDWRUV�VWLOO�WR
EH�H[SORUHG

3UHVVXUH�YHUVLRQ�RI�WKH�1DWXUDO�&DSLWDO�,QGH[�SHU�XQLW�RI�*'3

�����������������������������������������������������
�
�&RQFHSWXDOO\�VRXQG�$1'�GDWD�DYDLODEOH�IRU�DW�OHDVW����0HPEHU�FRXQWULHV�IURP�DW�OHDVW������

�
�&RQFHSWXDOO\�VRXQG�EXW�GDWD�QRW�DYDLODEOH�IRU�VXIILFLHQW�QXPEHU�RI�FRXQWULHV�DQG�RU�WLPH�SHULRG�

�
�6WDWLVWLFDO�JDSV�DV�ZHOO�DV�PHDVXUHPHQW�SUREOHPV�DQG�RU�GHILQLWLRQDO�LVVXHV��LQFO��LQ�UHODWLRQ�WR�GHFRXSOLQJ��VWLOO�WR�EH�UHVROYHG
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�(&283/,1*�,1',&$7256�)25�63(&,),&�6(&7256
�1(5*<
&2���62[��DQG�12[�HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\�XVH�SHU�XQLW�RI�*'3

&2��HPLVVLRQV�IURP�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ

(QHUJ\6UHODWHG�&2��HPLVVLRQV�IURP�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRUV�SHU�P
�
�RI�IORRU�DUHD

�5$163257
(PLVVLRQV�RI�&2���12[��92&V�IURP�SDVVHQJHU�FDUV�DQG�IUHLJKW�YHKLFOHV��FRPELQHG��SHU
XQLW�RI�*'3

3DVVHQJHU�FDU6UHODWHG�HPLVVLRQV�RI�12[�DQG�92&V�SHU�XQLW�RI�*'3

)UHLJKW�URDG�WUDQVSRUW6UHODWHG�HPLVVLRQV�RI�12[�DQG�92&V�SHU�XQLW�RI�*'3

�*5,&8/785(
6RLO�VXUIDFH�QLWURJHQ�VXUSOXV�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

0HWKDQH�DQG�QLWURXV�R[LGH�HPLVVLRQV�IURP�DJULFXOWXUH�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

:DWHU�LQWHQVLW\��WRWDO�DJULFXOWXUDO�ZDWHU�XVH�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

$SSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�FRPPHUFLDO�IHUWLOLVHU��13.��YHUVXV�ILQDO�FURS�RXWSXW

$SSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�SHVWLFLGH�YHUVXV�ILQDO�FURS�RXWSXW

3UHIHUDEOH�WR
GHILQH�D�KD]DUG�

DGMXVWHG
SULPDU\
LQGLFDWRU

�$18)$&785,1*

12[�HPLVVLRQV�IURP�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG

:DVWH�JHQHUDWHG�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG

&2��HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\6LQWHQVLYH�LQGXVWULHV�YHUVXV�YDOXH6DGGHG
)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG

���� �(����#�� ���������� ��� ����� ��#%*���� ���0�� ����� �&���%)�� /��� ��*�� ��(����*����&� �����%���� &���&�
��#�%�&��)� ����##%����)-� ��&���(����#�%�&��)� ���0���������� ����&��
,�	,�����&%��� ��#�%�&��)� ����&��� $%���
#�**��,�'����(��-��������&���%))����������/%��������#�%�&��)����������&�-����#������&%�����#�%�&��)�0��
��#������������&��������� !"��#�%�����/����&&��%���0���/�������#�%�&��)�����#�������2�*�������������������&
&�(�&,�;����������%&��.�������*����������������������������*����������������#�����)������
�����(�����&�����
���#����)�����*�,�������#���)��� �����#�%�&��)��(��� ��*����&&���&��������/� �������������#�� ���*����#����
#���)��������������&%���
�
���/���(����*����&������%���������/�/%���*����&��*������#�,��������#�������
�/�����(��%�&�����#���������"���������������������/������#&%���������#%�������/���*���/�����#�(�������&�(���
�����#������#����,
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(&2120<�:,'(�'(&283/,1*�,1',&$7256

&/,0$7(�&+$1*(

7RWDO�*+*�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3
DQG�SHU�FDSLWD Y Y Y Y Y Y Y Y Y

��
��

��
�� Y Y Y

��
�� Y

7RWDO�&2��HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3
DQG�SHU�FDSLWD Y Y Y Y Y Y Y

Y

Y Y Y Y

��
��

��
�� Y Y Y

Y

Y Y

��
�� Y

$,5�32//87,21

7RWDO�12[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3 �� Y �� �� Y ��

7RWDO�62[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3 �� �� ��

7RWDO�HPLVVLRQV�RI�ILQH�SDUWLFXODWH�PDWWHU�SHU�XQLW�RI
*'3

�� �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

7RWDO�92&�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3 Y �� �� Y �� ��

:$7(5�48$/,7<

3RSXODWLRQ�127�FRQQHFWHG�WR�VHZDJH�WUHDWPHQW�SODQWV
YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

�� �� �� �� �� �� �� �� ��

'LVFKDUJHV�RI�1�DQG�3�IURP�KRXVHKROGV�LQWR�WKH
HQYLURQPHQW�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

Y ��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

��
��

:$67(�0$1$*(0(17

0XQLFLSDO�ZDVWH�JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO�YHUVXV�3)& �� �� �� �� �� Y �� Y Y �� Y Y

$PRXQW�RI�JODVV�127�FROOHFWHG�IRU�UHF\FOLQJ�YHUVXV
3)&

�� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

0$7(5,$/6�86(

'LUHFW�0DWHULDOV�,QSXW��'0,��SHU�XQLW�RI�*'3 �� �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

1$785$/�5(6285&(6

7RWDO�IUHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�SHU�XQLW�RI�*'3 �� �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� Y ��

$PRXQW�RI�SDSHU�FDUGERDUG�127�UHF\FOHG�YHUVXV�*'3 Y Y �� Y Y Y �� Y Y Y Y Y Y Y �� Y Y Y

 �GHFRXSOLQJ��DEVROXWH�ZKHQ�LQILOOHG���Y� �QR�GHFRXSOLQJ����� �GDWD�QRW�DYDLODEOH��1�%��7KH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�UHODWHV�WR�YDU\LQJ�WLPH�SHULRGV��)RU�GHWDLOV��UHIHU�WR
LQGLYLGXDO�JUDSKV�LQ�WKLV�GRFXPHQW�
6RXUFH��2(&'�
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(1(5*<

(QHUJ\�UHODWHG�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�RI�&2��
12[

DQG�62[
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(QHUJ\�UHODWHG�&2��HPLVVLRQV�SHU�P��RI�IORRU�DUHD�IURP�WKH�UHVLGHQWLDO�DQG
FRPPHUFLDO�VHFWRUV
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&2��HPLVVLRQV�IURP�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ Y Y Y Y Y Y Y Y

75$163257

5RDG�WUDQVSRUW�UHODWHG�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�RI�&2��
12[

DQG�92&V

Y
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Y Y Y Y
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3DVVHQJHU�FDU�UHODWHG�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�RI�12[

DQG�92&V
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)UHLJKW�URDG�WUDQVSRUW�UHODWHG�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�RI�12[

DQG�92&V
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$*5,&8/785(

6RLO�VXUIDFH�QLWURJHQ�VXUSOXV�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW Y �� �� �� Y �� �� �� �� Y �� �� ��

(PLVVLRQV�IURP�DJULFXOWXUH�RI�PHWKDQH�DQG�QLWURXV�R[LGH�YV�DJULFXOWXUDO
RXWSXW Y Y
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Y
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:DWHU�LQWHQVLW\��WRWDO�DJULFXOWXUDO�ZDWHU�XVH�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW �� Y �� �� Y �� Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� Y �� �� Y ��

$SSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�FRPPHUFLDO�IHUWLOLVHU��13.��YV�ILQDO�FURS�RXWSXW Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� Y Y

$SSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�SHVWLFLGH�YHUVXV�ILQDO�FURS�RXWSXW �� �� �� Y �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

0$18)$&785,1*

12[�HPLVVLRQV�IURP�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YV�PDQXIDFW��9$ �� �� Y �� Y �� �� �� �� Y �� Y �� �� �� ��

:DVWH�JHQHUDWHG�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YV�PDQXIDFW��9$ �� �� �� �� �� Y Y �� �� �� Y Y �� �� Y �� Y �� �� �� �� �� �� �� ��

&2��HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV�YHUVXV�9$ �� �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� Y �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�9$ �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� Y ��

 �GHFRXSOLQJ��DEVROXWH�ZKHQ�LQILOOHG���Y� �QR�GHFRXSOLQJ����� �GDWD�QRW�DYDLODEOH��1�%��7KH�LQIRUPDWLRQ�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�WDEOH�UHODWHV�WR�YDU\LQJ�WLPH�SHULRGV��)RU�GHWDLOV��UHIHU�WR
LQGLYLGXDO�JUDSKV�LQ�WKLV�GRFXPHQW�
6RXUFH��2(&'�
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�//�#��,�!�#���/�������/�#�����*��-�����%��-������/&%��#��������&�#���-�����*������/%��������#�*�����-��,),-
��� /%�&� ��� ��� ����%��� ��#���,�3���� �%#�� �����*���#� ��#�*��������� ����� �����*������� ����#������ ��� ���
������&�-��������*������	
��
��	����
����������������������&�(������#.)��%���/�����������������������/����
���*��������#����,

'���� �/� ���� (�����&��� ����� /���%��� ��� ��#�%�&��)� ����#������ �&��� ������� ��� ���� #��#����� �/� ����%�#�
�//�#���#�-�����%�#�� ���������-���������%�#������%#��(���,���������������#�*���%����*������#�&#%&�������
������� �/� �(���)��-�*��)���&� $%��������-� ��� ������ �/� #���)�� ���� ���&�� �&����#�����	,� ���� �2�*�&�-� ����%�#�
�//�#���#����������%�#����������������#�&#%&����������������/�����%�#��%�������#���*�#�(�&%�������-�0��&�
����%�#�� ����%#��(���� ��� ���� ��(����� �����,� ��#�%�&��)� ��� %�%�&&�� #��#��(��� ��� ��� �&����#���� /�#%���)� ��
#���)������(�&%*��-�0��������//�#���#��������������������*����#��#������0���������#�%�&�(�&%����/������
������,�3��#�� %��)�� ��� #������ �������� ��� ���� #����2�� ���-� �/���-� ��� ���� �%����#�� ����)� ����������,
3�����%#������#������#����������*�&����������*��������������-�*����*���#�&�/%�#������#������/������������
���������%�������#�*�%�������������*������%��/%&�/�����&�#�����&����,���#�%�&��)� ����#������#����&�����
/��*%&����� ��� ���� ����%#�� ��� ����������� &�(�&-� ��� ��� ����)� ����*����� ��� �������� ��� �����&���&�;�������)
��������(����;�	,

��#�%�&��)� ����#������ ���� ���*���&�� ��������� ��� ���#.-� /��� �� ���)&�� #�%����-� ��*����&� #���)��� ��� ���
��&���������� ���0���� ��(����*����&� �����%���� ���� �#���*�#� ���(��)� /��#��,� ���� ����� ��� �&��� #�������
����&%��� (�&%��� ��,�,� ���� ��&�� #���)��	� �/� �� ��#�%�&��)� ����#����� ���� �&������ ����� *��������,� 3���
��#�%�&��)� ����#������ ���� %���� ��� #�*����� ��(����*����&� ���/��*��#�� �*��)� #�%������-� ���� �������&
#��#%*����#��� �/� ��#�� #�%�����*%��� �&��� ��� ��.��� ����� �##�%��,� ������ ��#&%��� /�#����� �%#�� ��� #�%����
��C�-� ���%&������ �������-� ���%��&� ����%�#�� ����0*����-� ����)�� ���/�&�-� �#���)��� ��	� �#���*�#� ���%#�%��

�����������������������������������������������������
�� 73(6� �7RWDO�SULPDU\�HQHUJ\�VXSSO\
�� 7)&� �7RWDO�ILQDO�FRQVXPSWLRQ�RI�HQHUJ\
�� 7KHVH�WHUPV�DSSHDU�WR�GUDZ�RQ�WKH�YRFDEXODU\�RI�HFRQRPLFV�DQG�EXVLQHVV��EXW�GR�QRW�DOZD\V�KDYH�WKH�VDPH�PHDQLQJ��)RU�H[DPSOH�

UHVRXUFH�SURGXFWLYLW\�ZLOO�EH�H[SUHVVHG�LQ�DJULFXOWXUDO�HFRQRPLFV�DV�WKH�\LHOG�SHU�KHFWDUH��$V�D�PDUJLQDO�FRQFHSW²WKH�UDWLR�RI�WKH
DGGLWLRQ�WR�WRWDO�YDOXH�DGGHG�WR�DQ�DGGLWLRQDO�XQLW�RI�DQ�LQSXW�WR�SURGXFWLRQ²WKLV�LV��RI�FRXUVH��VLPSO\�PDUJLQDO�SURGXFWLYLW\��DQG�LV
ZLGHO\�XVHG��7KH�WHUP�HIILFLHQF\�LV�XVHG�TXLWH�GLIIHUHQWO\��,Q�HFRQRPLFV��WKH�WHUP�LV�XVHG�PRVW�RIWHQ�WR�UHIHU�WR�DOORFDWLYH�HIILFLHQF\�
7KLV�UHIHUV�WR�D�VLWXDWLRQ�ZKHUH�UHVRXUFHV�DUH�GHSOR\HG�LQ�VXFK�D�ZD\�WKDW�WKH�YDOXH�DGGHG�SHU�XQLW�RI�UHVRXUFH�XVH�LV�WKH�VDPH�LQ�DOO
VHFWRUV��7KLV�W\SH�RI�HIILFLHQF\��LI�DGMXVWHG�WR�WDNH�LQWR�DFFRXQW�HQYLURQPHQWDO�H[WHUQDOLWLHV��LV�D�QHFHVVDU\��EXW�QRW�VXIILFLHQW�FRQGLWLRQ
IRU�DFKLHYLQJ�HQYLURQPHQWDOO\�VRXQG�XVH�RI�QDWXUDO�UHVRXUFHV²ZKLFK�DOVR�UHTXLUHV�UHVSHFWLQJ�HQYLURQPHQWDO�VXVWDLQDELOLW\�FULWHULD�,
DQG�,,²DV�GHILQHG�LQ�WKH�2(&'�(QYLURQPHQWDO�6WUDWHJ\���DW�WKH�ORZHVW�HFRQRPLF�FRVW�WR�VRFLHW\��,Q�WKH�EXVLQHVV�FRPPXQLW\��D�WHUP
ZLGHO\�SURPRWHG�E\�WKH�:RUOG�%XVLQHVV�&RXQFLO�RQ�6XVWDLQDEOH�'HYHORSPHQW�LV�HFR�HIILFLHQF\��ZKLFK�UHIHUV�WR�DGGLQJ�YDOXH�ZKLOH
UHGXFLQJ�WKH�LQWHQVLW\�RI�UHVRXUFH�XVH��LQ�RWKHU�ZRUGV��DFKLHYLQJ�WKRVH�LPSURYHPHQWV�LQ�UHVRXUFH�HIILFLHQF\�ZKLFK�DUH�DOVR
FRPPHUFLDOO\�SURILWDEOH�
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���� ���)�� �/� �#���*�#� ��(�&��*���,� '����(��-� ���� ������&� &�(�&� �/� ��� ��(����*����&� �����%��� ���� ���
#���#���/���*���������#����������#����//�#����������������������/��������%&��-���#�%���#�%�������������#���
�##�����)������//��������*����&��,

���� �������
�������������������������

����#��#�����/���#�%�&��)� ��������#��(��/��� ������*�&�#���,������������&����)��� �����)���4� +%2��������0���
��*�������)� ��&&%����� �*�������-� ��� ��&&%����� �*�������� �����)� /������ ����� ��4-� #��(��� �� (���� #&���
*����)�,�6�0�(��-�)�������/���������#���#�%�&��)�����#�������/����#��(���*�2��-������%�&�-�*����)��,���
��)��0��)��#���*�-���&���(����#�%�&��)�0�&&� �*�&�� �������(����*����&������%�����������&&� �����),�!$%�&&�-� �/
�#���*�#��#��(�������/�&&��)-���&���(������(�������&%�����#�%�&��)�*��������*�&����������(����(�&��*����/��
��#����������0��&�,

�%�����*���-� ���� ��#�%�&��)� #��#���� ���� ��� �%��*���#� &��.� ��� ���� ��(����*���1�� #���#���� ��� �%�����-
���������� ������� �����%�����/� (����%��.����� �����������-����#���)��-����(����	,� ��� ���� #���� �/� ����0��&�
���%��&� ����%�#��-���*�����)/%&� ����������������/� ���� ��&���������� �/� ��(����*����&� �����%��� ����#���*�#
���(��)� /��#��� 0�&&� ��$%���� ��/��*������ ���%�� ���� ���������� �/� %��� �/� ���� ����%�#�� ��� $%������-� �,�,� �/
���(�����)� ����� #�*������ ��� ����0�&� ����,� ��� ����� ������ �%#�� ��/��*������ ��� ���������-� 0����� ������&�-
����%)�� �� ���)�� �/� #����2�� ����#������ ��,),� 0����� ������#����� ��� �� ������ �/� �(��&��&�� ����%�#��-� /�����
���(�����)�(���%�����%�&�)��0�����#��*���	,��&��-����#�����������*��������/�#������/&%��#��)���(����*����&
�����%��� ��� ���%��&� ����%�#�� %��,����� �����#���/� ���#�� ��/��*������ ��� ���� ��#�%�&��)� ������#�� #��� ��
#������������0��.����,� /�#�%���-���������4��;�/��*�0��.-������(���*��.������#�����/&�#��������������
�/��#���*�#��)���������#��#���������/��%�&�#���&�#�������(�������,

 ������ ��(�� �������� ��� ���� #������������ /&�0� �/� ��(����*����&� �2�����&�����-� 0��#�� ���� ���� #���%���� ��
*����#�%����������� ����#������ ��%��*������&� /&�0����&��������� ����!#�&�)�#�&�����������*������&�)������
����������������%���2�&�#��&�	,� /����$%������������������#�����������6���*���������*������������#�%����1�
�*�����������2�����,�����//������ ������/��2�*�&��#������/�%��� ��� ����/�����������#���-�0���� /������������
����#��/�����0�������������&���%���������,���������#���������������� ��� �������������������##�%��� /����%#�
#�������������2�����&�����-��&���%)������������%��&����&�(��������2�&�����)������(���������������#�%�&��),

����&&�-� ���� ��&�������������0�����#���*�#����(��)� /��#���������(����*����&� �����%���-�*�����/���� ����
���-����#�*�&�2,�'�������(��)�/��#����(��*%&���&����(����*����&��//�#��-�����*������(����*����&������%��
���� )��������� ��� *%&���&�� ���(��)� /��#��-� 0��#�-� ��� �%��-� ���� �//�#���� ��� ��#����&� ���������,� ���
4�;��4��;�*���&�0�&&�������(��&��&&��%#��&��.�)����������#��������������%�����#�%�&��)�����#������0�����
��*����#�*�&�������&���#�&�/��*�0��.,

���� �����
�������� �����������

���*��������� ��� ��#����� 
,�-� #���)��� ��� ��#�%�&��)�*��� ��� ��#�*������ ��� �� �%*���� �/� �����*������
�����,�������*�����#&%���#���)�����������#�&���/������#���*�-����#���%*��������������-���������#���*�#
���%#�%���D���#&%���)������2��������0��#����*������������/���������*����#�����%#������������*�����,� ����
*�#�����*�� ��� ���� #�%��&� #����� ��#&%��� ���� ��������� �/� #&������ ��#���&�)�-� ���� %��� �/� ��)����$%�&���
���%��-��������������/�#���#&����%���/���&&%��������������*�����/�0����,

 (��� ��*�-� ������ *�#�����*�� 0�&&� #���)�� /��� �� (������� �/� �������,� '���� �/� ���*� #��� ��� ��/&%��#��-
����#�&�� ��� ������#�&�-� ��� ��#����&� ���� ��(����*����&� ��&�#���,� ���� �2�*�&�-� #���%*��� ����(��%�� #��� ��
#���)�������%)���������*�������/��#�&���&����������*����������/�����%#����2��,���#����(���#���������(����
������������������#�(�������#�����/���&�/��#�#&�����&������/�����%#��,�"&������4���%#�������#���&�)����#��
������*���������%)��*���%����������������&������(����*����&��2�����&�������������/�(�%���&����2������*���
�/���(����*����&�������#��������(�&��*���,���2�#�������(�����������&�#�����������������*���*%*�����)�
���/��*��#������������#�������*������/���#��������&�#���#�&����&���#��,

�����������������������������������������������������
���� ,QIRUPDWLRQ�DERXW�WKH�LQWHQVLW\�RI�UHVRXUFH�XVH�FDQ�RQO\�EH�SUHVHQWHG�RQ�WKH�EDVLV�RI�GLVFUHWH�VWRFNV�RI�SDUWLFXODU�ILVK�VSHFLHV��%XW

ZKHUH�ILVK�VWRFNV�DUH�H[SORLWHG�E\�IRUHLJQ�ILVKLQJ�IOHHWV��LW�EHFRPHV�GLIILFXOW�WR�OLQN�VXFK�LQIRUPDWLRQ�WR�FRXQWU\�EDVHG�GHFRXSOLQJ
LQGLFDWRUV�
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0DQGDWH 7DUJHW

�� 81�)UDPHZRUN�&RQYHQWLRQ�RQ�&OLPDWH�&KDQJH

.\RWR�3URWRFRO

$JJUHJDWH�UHGXFWLRQ�RI�*+*�HPLVVLRQV�E\�GHYHORSHG

�$QQH[����FRXQWULHV�RI����RYHU����������EDVH�\HDU�������
1RW�DOO�2(&'�0HPEHUV�DUH�$QQH[���FRXQWULHV�

�� 81�(&(�&RQYHQWLRQ�RQ�/RQJ�5DQJH�7UDQVERXQGDU\�$LU
SROOXWLRQ�

-� �����+HOVLQNL�3URWRFRO�RQ�WKH�5HGXFWLRQ�RI�6XOSKXU
(PLVVLRQV�RU�WKHLU�7UDQVERXQGDU\�)OX[HV�E\�DW�OHDVW����SHU
FHQW

-� �����6RILD�3URWRFRO�FRQFHUQLQJ�WKH�&RQWURO�RI�1LWURJHQ
2[LGHV�RU�WKHLU�7UDQVERXQGDU\�)OX[HV

-� �����*HQHYD�3URWRFRO�FRQFHUQLQJ�WKH�&RQWURO�RI�(PLVVLRQV
RI�9RODWLOH�2UJDQLF�&RPSRXQGV�RU�WKHLU�7UDQVERXQGDU\
)OX[HV

-� �����2VOR�3URWRFRO�RQ�)XUWKHU�5HGXFWLRQ�RI�6XOSKXU
(PLVVLRQV���

QG
�6XOSKXU�3URWRFRO�

-� �����*RWKHQEXUJ�3URWRFRO�WR�$EDWH�$FLGLILFDWLRQ�

(XWURSKLFDWLRQ�DQG�*URXQG�OHYHO�2]RQH

5HGXFWLRQ�RI�62[�HPLVVLRQV�RI�����E\�������EDVH�\HDU
�����

6WDELOLVDWLRQ�12[�HPLVVLRQV�FRPSDUHG�WR������������IRU
86�

*HQHUDOO\��D�UHGXFWLRQ�RI�92&�HPLVVLRQV�RI�����E\�����

�EDVH�\HDU�����������&RPPLWPHQWV�YDU\�E\�FRXQWU\�
7DUJHWV�GLIIHUHQWLDWHG�E\�FRXQWU\

&RXQWU\�VSHFLILF�HPLVVLRQ�FHLOLQJV�WR�EH�DFKLHYHG�E\�����
IRU�VXOSKXU��12[��92&V�DQG�DPPRQLD

�� 3URSRVHG�(8�1DWLRQDO�(PLVVLRQ�&HLOLQJV�'LUHFWLYH��1(&'��
VHWWLQJ�UHGXFWLRQ�WDUJHWV�IRU�������FRPSDUHG�WR������HPLVVLRQ
OHYHOV��DV�IROORZV�

-� 6XOSKXU�GLR[LGH

-� 1LWURJHQ�R[LGHV

-� 1RQ�PHWKDQH�92&V
-� $PPRQLD

���

���

���

���

�� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFHV�RQ�WKH�3URWHFWLRQ�RI�WKH�1RUWK�6HD 5HGXFWLRQV�LQ�WKH�WRWDO�GLVFKDUJHV�DQG�HPLVVLRQV�RI
QXWULHQWV��LQ�WKH�RUGHU�RI������DQG����KD]DUGRXV
VXEVWDQFHV��RI�EHWZHHQ����DQG������

�� (8�)LIWK�(QYLURQPHQWDO�$FWLRQ�3ODQ��VWDELOLVH�PXQLFLSDO�ZDVWH
JHQHUDWLRQ

�� (8�'LUHFWLYH���������(&�WR�UHGXFH�DPRXQW�RI�ELRGHJUDGDEOH
PXQLFLSDO�ZDVWH��%0:��JRLQJ�WR�ODQGILOO

���NJ�FDSLWD�E\�����

%\�������ODQGILOO�D�PD[LPXP�RI�����E\�ZHLJKW�RI�%0:
SURGXFHG�LQ�������FHUWDLQ�GHURJDWLRQV�DSSO\��
%\�������PD[LPXP�RI������E\�������PD[LPXP�RI�����

6RXUFH��2(&'��81�(&(��(8

��� �2�*�&�� �/� ���� ��//������ ��&�� �/� ������ *�#�����*�� ��� ���(����� ��� �*�������� �/� �%&��%�� ���2���,
����#����������������������������������0��������&%�����#�%�&��)��/��%&��%�����2�����*��������/��*�����)�
����%#�������,),-���������%&���/���)%&����������������#����(���/�������%����/�&�0��%&��%��/%�&�	��������&���&&
 !"��#�%������,����������&����/&�#�����������%#������������)��%���/��*���4���,),-�����%)��)�����������)�
�//�#���#�-�����������/���)���*���� ��� &��������)���������(��)������������(�#��	,����������2�*�&���/� ���
��&�� �/� ������ ��//������*�#�����*�� ��� ���(����� ��� ���#���)��� �/� �����)��5� �����-� ��� ���� /%�%��-� #�%&�� ��
��#�%�&��� /��*� #��(�������&� �)��#%&�%��&� ����%#����� ���*��)� ��� &���� ���� ������� %��� �/� �����)���%�
/����&�����	������*�������/��� ��0������#��&���&&�������%#���������� &�0�*���������,���*�&��&�-� ������)���(�
��(����*����&� �*��#��� �/� 0����� #��� ��� ���%#��� ��� ��#���&�)���� 0��#��*���*���� ���� ��&����� �/� ���2���
/��*���#������������������&��#���)��/���C����%���%�����#�������*�������/��*�&���/�&&�5���0�(��-������#��
�&���������%#������0��������(���������&�#��������)����������%#������?��*���@�/���0������������&-��������
)��0�����&���(�������4��������&�#���%*�����,
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'�������#%�������#��#�����)���#�%�&��)�0�&&�����������&�����������$%�����������%���������+�#�������+�#������
/�����(����*����&������%���� �/��#���*�#�)��0���#�����%��,����� !"��!�(����*����&�������)�� &��.�� ����
$%��������������#���#�����/�������(����*��������%�������%*����#��(�����������&��)����*5����������������������
���?��(�����%��%�������&�������������)%��������(���&���(����*����&� /%�#�����������
������������,@�6�0
#���0�� +%�)�� 0������-� /��� ���� �����#%&��� ���%�-� ��(����*����&� �����%���� ����� ��� ��� ���%#��� �����&%��
��#�%�&��)	����#�������&&�0������)��0-��&��������������&���������������/��(���&&���4����&���(����#�%�&��)	-
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/�����(�&��*�����������%�������&�H��/������%������������������%#��-����0�����������&�H��/�����������&&�0��
�������-����0����#��&��)H

������$%�����������������������������#�*�����������������#�%�&��)�0�����2�&�#�����&�#�����)���-�0���������
�2���,� ���� ��&&%����� �����%���-� *����  !"�� #�%������� ��(�� ���������� ������ $%�������� ��� ������)� ����
��(����*����&� $%�&���� ���������� ��,),� ��#��(��)� 0����� ���� �*������ ���� $%�&���� ���������	� ���
�//&%�����*������� &�*���,� ������ ���)���� ���� )�����&&�� ������ ��� �� �#�����/�#� ������*���� �/� ��(����*����&
$%�&������+�#��(�����������#������ &�(�&���/�*�2�*%*���(����*����&������%��,���*��#�%��������&������&�
����/���#���� ���&����� ��� ���%��� ����� ���� #����� ��� ��#����� �/� ���%���)� #�*�&���#�� 0���� ���� &�*���� ��� ���
�2#���� ���� ����/���� �/� ����)� ��,� ��� ���� ��)����&� ���� ������������&� &�(�&�-� ������ ���� ��0� ��(���&
&�)�&&��������)�#��(�������������)���*�����������)����)������*�������#��&��)�	�/��������#%&�����(����*����&
�����%������,),��%&��%�����2���-�(�&���&����)���#��%�����#��	�����&��
,�	,

�������%��&�����%�#��-�?%���@�#������(��0������������������(��)�/��#��������2�����������(�&%�����*�	������
�� �����%��� ��� ���� ��(����*���� �����*���%���� ��� �����#�&� %����	,� ���� %��� �/� ��������0��&�� ����%�#��
��,),-�/����&�/%�&�	�����/��������������������(��)�/��#�-�0�����������%����/�����0��&������%�#�����,),�0����-
/���-� 0���	� ��� *���&�� #���������� �� �����%��,� ���� ��*�� ����%�#��-� *���� #�%������� ��(�� �*�����
#�����������������%��&� ����%�#��%�����#�%����/� ������(����*����&������%��� �����)�������,������2�*�&�-
����������#������/��%�/�#��0����������*���*�����)%&�����������������*��������*���*%*�/&�0�������(����/������
�����#����� �/� �$%���#� �#������*�,� ������ ���)���-� ��0�(��-� ���� &���� 0�&&� ��(�&����� ����� /��� ��&&%����
�����%���,

4����%������%#��������)����������������&����������������&�&�(�&���(�����/���������2���������������&%�����,),
��������/��%&��%�����2�����������%*	�������� �������&���(�����*����*������������%�����/���4-���� ����%�#�
%�������%���� �/���4	,�6�0�(��-� ��� ��*��#�������&����#�%�&��)� ���)����*��� ��� ��&���#�&&�� /�����&�� �(��
0����� ���� &��)����*� ��+�#��(�� *��� ��� �� ���%#����� ��� ���� ����&%��� &�(�&�� �/� ��(����*����&� �����%����,
���&�����������%#��-���#�%�&��)����)���-�%�%�&&��#�&&������/��*��#�����������-�������#������)&��%������,),
*���*%*�����)�����/��*��#������������ /����&�#���#�&����&���#��	,�3�����������&�-� ������� �����#�%�&��)
#��� ��� #�*������ ��� ��&�#�� ���)���� ��� ���0� ���� ?������#�� ��� )�@,� ��� ����� #����2�-� ���)���� /��� ��#�%�&��)
����#���������*��&(���*���%��/%&&������������������*���������+�#��(����/���(����*����&���&�#���,�6�0�(��-
�(���������������#���/���/������������&��-�#��&��)��������)���-���#�%�&��)�����#����������%��/%&����#�*����
#�%������-� ��� ������/�� ��*�&�������� ���� ��//����#��-� ���� ��� �� �������)� ������ ��� ������� ���� ��������&� /��
�*���(������/��*��#�,
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����*��������#��*�������/� ����&����)���#�%�&��)����0���������(����*����&� �����%��� ���� ��� �#���*�#
���(��)�/��#���������&����0������2�����,),�
<G�E
��	���*������������������*��)����,����*��%#����)����-������
�**������&�� #&���� 0������� ���� �#���*�#� ���(��)� /��#�� ��� )��0��)� ��� �����.��)-� 0������� ��#�%�&��)� I
�����&%��� ��� ��&���(�� I� ��� �##%����)-� 0���� ��� �������� ����0������� ��� #�����%��,������*������ ��� %���� ����
0��������&����)��(���&&��������/����&&� !"��#�%�����������/�������������*���� !"����)�������,�,�!%����-
������*���#������4�#�/�#	,���*���/�������$%�&����������&�����/���#�%�&��)����������������������)&��&������,�,-
����*����������/������������/���(����*����&������%���������(��)�/��#�	-��&���%)������������/��*���(�*������
�//�#���#�������������������������#�**%��#����������0��,

6�0�(��-����������/��������(����������������&���������&/�0�&&�����%*���#�&�����&�����/���#�%�&��)��������/��
�����������(��%�&� !"��#�%������,����#�*�������#�%�&��)��*��)�#�%������-� ���� �������/� ����(�&%���/� ���
��#�%�&��)�����#�������������������������������/���)�(�����*��������������/��������/�&&�0�A
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0��������E�!�(����*����&�4����%��
�������E����(��)����#�,

�����������������������������������������������������
��� 6XFK�WDUJHWV��VRPHWLPHV�FDOOHG�³G\QDPLF´��ZHUH�XVHG�LQ�YROXQWDU\�DJUHHPHQWV�RQ�&2��HPLVVLRQ�UHGXFWLRQV�LQ�*HUPDQ\�
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�/� ���� ������ ��� &���� ����� 
-� ��#�%�&��)� ���� �##%����� �%���)� ���� ������� D� �&���%)�� ��� ����� ���� ����#���
0������� ��#�%�&��)� 0��� ����&%��� �/� ��&���(�,� ��� �(���� ����&����)� ���� �� ���� )����	-� �*�&&� (�&%��� 0���
��#�%�&��)������)��/�#���-�����#�%�&��)�/�#���������/�������A

��#�%�&��)�/�#����E�
�I���#�%�&��)������

������#�%�&��)� /�#���� ��� C���� �����)���(�� ��� ���������#���/���#�%�&��)����� ������*�2�*%*�(�&%���/�

0������(����*����&������%������#����C�����,��������#�%�&��)�/�#���� �������&��������������)�������&��/��&&
/�)%�����������������,

��&� ���	��������������
��	�������������	


3������(���&���&&%��������(����*�&����//�#��-��))��)������#������%#��������/��*������&���,������2�*�&�-���
#�����%#�� �� ���)&�� ����#����� �##�%����)� /��� ���� �(���&&� �//�#�� �/� �&&� ��2� )������%��� )����� ��6�	� ��� ���
#&�*���������*-�#��(�������/�#���������������������&���(���������(��/��#���/���������(��%�&�)����	�����%���
��� #�����%#�� ���� ��#�%�&��)� ����#����� ?�6�� �*�������� /��*� �&&� ��%�#��� ���� %���� �/� ��4@� ���#����� �,
	,
��*�&��&�� �����)��/��0���� ���#��%���� ��(�� ����� %���� �&��0����� ��� #�����%#�� ����#������ /��� �#���/�#�����-
��2�#�#����*�������-��C�������&��������� &�0�&�(�&��C���� /��*�����,��%#���))��)����� ����#������#����/���
���&��.������������������������(��)�/��#�������������))��)�������#�%�&��)�����#�����,

���������#����-�*����#�*�&�2��))��)���������#��%����*��������$%����,� ���������#��%�����������%#���
0��)����� ����2� �/� &�#�&� ���� ��&&%����� ��� ������ ��� ���� ���&��� �//�#��� /��*� �2���%��� ��� ���#�/�#� &�(�&�� �/
����(��%�&���&&%�����,���(��������/��������))��)�������(����*����&�����#��������(���������������������#���
�����-���*���/�0��#������%���� /���#�**%��#������ ��,),�(����%��%�����������&&%����� ����#��	����������&�#�
*�.��)���,),���������#����������#������0���������%�#��������&�!�(����*����&�4�&�#��4&��	,� ���������#�����
�%��������))��)�������(���/%�����-�%���)���#�**����%*������� ��%#����� ������	� ����))��)����*���%���
�#�������(��������/���(����*����&��������%��&�����%�#�����%��,��(�����&���-��))��)���������#�������������&&
/���/��*�����)�%��(����&&���##�����,�=�#�%����/�����-�*��������#������������������������������������������
����(��%�&���&&%�������������%��&�����%�#��,
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���������!�����������

���������//������(������������/�0���#���������*���(��#�(���)�-�)���������������#�&��������*�������(���(�-
��/����������/������//����#�����#�%���������,),�/���0�����*���)�*���	�����#���)���(�����*�,�'����0��.���
����*����)�*�����)�������������#�%&���2�����������*���������������%*�����/�#�%�������#�(����� /�����*�
����#������ ���������� ��� ����� ��#%*���,�!(���*���� �*�������� ���� ���� )���� ���%&���)� /��*���*������� ���
����)� #�&&�#���� ��� �&&,� ����� /����� ����*��� ��� ����*�&�� �� #�*��������(�� ���� �/� ��#�%�&��)� ����#������ ��
��#������&������������2�����)�����,�6�0�(��-��2�����)������0����#�&&�#���� /����� ���)���/��%������,�����
%�����#����� ���� �*������#�� �/� ��(��0��)� ���� ��/��*������ ������ ����#������ 0���� ���� ��#�%�&��)
������#��(�-� �����*����)� 0���� ������ ��/��*������ 0�%&�� ��� ��$%����� ���� ��������)� 0������� ��� 0�%&�� ��
0����0��&��#�&&�#���)���,

=��������������#�&�)���������#���#��)���,�'�����#�&�)�#�&������*���������&&�����&��%���������,��#��������
��(�� �������� ��� ���� ����� /��� #�%����� 0���� ������)� ?�%�������&�� &�*���@� ��� ��(����*����&� �����%���-� ��
�#�&�)�#�&����#��������������&����������0��.��0�&���&�����%���������&����������+�#������,�"������������%���
#��� #�����%�� ��� )��0� 0����%�� ��������� �//�#�� ���� ����-� �/���� #������)� ��*�� %��%���#���� �������&�� ��
#��&��)-��%����&�����0����*���#����#�����%����������(���#�*�&���� #�&&����� �����������������0���� ��*�
/��������	,�4�&�#��*�.���� ����� ��� ��� �0���� �/� ������ )���� 0���� %���)� ��(����*����&� ����#�����,� ����� ��
�����#%&��&����%��/�����#�%�&��)� ����#�����-�0��#��#���#��(�����������(��*����)����,�,���&���(����#�%�&��)	
0��&�� ��� ���&���� �� #�%����1�� �#������*��*��� ��� ������)� ��0����� ����.��0�,� '���� �/���� ����� ���-� ���
#�*�&�2����%����/� ������ �������&���#���������������������� ����� ���� /��*����/�����#�%�&��)� ����#����,� ��
������#����-�#�%���������������0���������������)���#�%�&��)�����#�����,

�����������������������������������������������������
��� 1RWH�WKDW�WKH�GHFRXSOLQJ�IDFWRU�ZLOO�JHQHUDOO\�QRW�FKDQJH�OLQHDUO\��HYHQ�LI�ERWK�HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUH�DQG�GULYLQJ�IRUFH�GR�
��� 'LIIHUHQFHV�RI�VFDOH�DUH�DQRWKHU�UHDVRQ�ZK\�FRXQWU\�EDVHG�GHFRXSOLQJ�LQGLFDWRUV�DUH�QRW�ZHOO�VXLWHG�WR�WDNH�DFFRXQW�RI�HFRV\VWHP

FRQVWUDLQWV��1HLWKHU�HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUHV�QRU�HFRORJLFDO�³FDUU\LQJ�FDSDFLW\´�DUH�HYHQO\�GLVWULEXWHG�DFURVV�D�FRXQWU\¶V�VXUIDFH�DUHD
DQG�ORFDO�HFRV\VWHP�FROODSVHV�DUH�OLNHO\�WR�RFFXU�ORQJ�EHIRUH�QDWLRQDOO\�DYHUDJHG�SUHVVXUHV�ZLOO�DSSURDFK�FULWLFDO�YDOXHV�
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3ROLF\�UHOHYDQFH�DQG
XWLOLW\�IRU�XVHUV

$Q�HQYLURQPHQWDO�LQGLFDWRU�VKRXOG�

�� SURYLGH�D�UHSUHVHQWDWLYH�SLFWXUH�RI�HQYLURQPHQWDO�FRQGLWLRQV��SUHVVXUHV�RQ�WKH�HQYLURQPHQW�RU
VRFLHW\¶V�UHVSRQVHV�

�� EH�VLPSOH��HDV\�WR�LQWHUSUHW�DQG�DEOH�WR�VKRZ�WUHQGV�RYHU�WLPH�

�� EH�UHVSRQVLYH�WR�FKDQJHV�LQ�WKH�HQYLURQPHQW�DQG�UHODWHG�KXPDQ�DFWLYLWLHV�

�� SURYLGH�D�EDVLV�IRU�LQWHUQDWLRQDO�FRPSDULVRQV�

�� EH�HLWKHU�QDWLRQDO�LQ�VFRSH�RU�DSSOLFDEOH�WR�UHJLRQDO�HQYLURQPHQWDO�LVVXHV�RI�QDWLRQDO�VLJQLILFDQFH�

�� KDYH�D�WKUHVKROG�RU�UHIHUHQFH�YDOXH�DJDLQVW�ZKLFK�WR�FRPSDUH�LW��VR�WKDW�XVHUV�FDQ�DVVHVV�WKH
VLJQLILFDQFH�RI�WKH�YDOXHV�DVVRFLDWHG�ZLWK�LW�

$QDO\WLFDO
VRXQGQHVV

$Q�HQYLURQPHQWDO�LQGLFDWRU�VKRXOG�

�� EH�WKHRUHWLFDOO\�ZHOO�IRXQGHG�LQ�WHFKQLFDO�DQG�VFLHQWLILF�WHUPV�

�� EH�EDVHG�RQ�LQWHUQDWLRQDO�VWDQGDUGV�DQG�LQWHUQDWLRQDO�FRQVHQVXV�DERXW�LWV�YDOLGLW\�

�� OHQG�LWVHOI�WR�EHLQJ�OLQNHG�WR�HFRQRPLF�PRGHOV��IRUHFDVWLQJ�DQG�LQIRUPDWLRQ�V\VWHPV�

0HDVXUDELOLW\ 7KH�GDWD�UHTXLUHG�WR�VXSSRUW�WKH�LQGLFDWRU�VKRXOG�EH�

�� UHDGLO\�DYDLODEOH�RU�PDGH�DYDLODEOH�DW�D�UHDVRQDEOH�FRVW�EHQHILW�UDWLR�

�� DGHTXDWHO\�GRFXPHQWHG�DQG�RI�NQRZQ�TXDOLW\�

�� XSGDWHG�DW�UHJXODU�LQWHUYDOV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�UHOLDEOH�SURFHGXUHV�

 7KHVH�FULWHULD�GHVFULEH�WKH�µLGHDO¶�LQGLFDWRU��QRW�DOO�RI�WKHP�ZLOO�EH�PHW�LQ�SUDFWLFH

���+� ,������
������)���	��������	�!��
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3ROLF\�DUHD 3UHVVXUH�LQGLFDWRUV &RPSDUDEOH�GHFRXSOLQJ�LQGLFDWRU�LQ�WKLV
SDSHU

*OREDO�ZDUPLQJ *URVV�*+*�HPLVVLRQV�SHU�FDSLWD

&2��HPLVVLRQV�IURP�
��HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ�SHU�N:K
��LQGXVWU\�UHODWLYH�WR�LQGH[�RI�PDQXIDFWXULQJ
SURGXFWLRQ
��UHVLGHQWLDO�VHFWRU�SHU�FDSLWD
��URDG�WUDQVSRUW�SHU�YHKLFOH

*URVV�*+*�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�

&2��HPLVVLRQV�IURP�
��HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ�SHU�N:K�
��WKH�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRUV�SHU�P

�
�

��URDG�WUDQVSRUW�SHU�XQLW�RI�*'3
��HQHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV�YHUVXV�YDOXH�DGGHG�

0HWKDQH�DQG�QLWURXV�R[LGH�HPLVVLRQV�IURP
DJULFXOWXUH�YHUVXV�ILQDO�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

$LU�SROOXWLRQ &KDQJH�LQ�SHU�FDSLWD�HPLVVLRQV�RI�62[��12[��92&V
DQG�SDUWLFOHV
/HYHO�RI�SHU�FDSLWD�HPLVVLRQV�RI�62[��12[��92&V

62[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�HOHFWULFLW\�RXWSXW
12[�HPLVVLRQV�SHU�YHKLFOH

(PLVVLRQV�RI�62[��12[��SDUWLFXODWHV�DQG�92&V
SHU�XQLW�RI�*'3

(PLVVLRQV�IURP�

±��HQHUJ\�SURGXFWLRQ��62[�DQG�12[��YHUVXV�*'3�

±��WUDQVSRUW�12[�DQG�92&V��YHUVXV�*'3��DQG

±��PDQXIDFWXULQJ��12[��YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ
YDOXH�DGGHG

:DWHU�SROOXWLRQ &RQQHFWLRQ�RI�KRXVHKROGV�WR�SXEOLF�RU�SULYDWH
VHZHUDJH�V\VWHPV

$QQXDO���FKDQJH�LQ�QLWUDWH�DQG�SKRVSKDWH�IHUWLOLVHU
XVH

3RSXODWLRQ�127�FRQQHFWHG�WR�VHZDJH�WUHDWPHQW
SODQWV�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

1XWUL�HQW�GLVFKDUJHV�IURP�KRXVHKROGV�YHUVXV
SRSXODWLRQ

1DWXUDO�UHVRXUFH
XVH

0DULQH�ILVKHULHV�SURGXFWLRQ &DSWXUH�ILVKHULHV�SURGXFWLRQ�YHUVXV�IRRG
FRQVXPSWLRQ

3URGXFWLRQ�RI�URXQGZRRG

,QWHQVLW\�RI�XVH�RI�IRUHVW�UHVRXUFHV

,QWHQVLW\�RI�XVH�RI�IRUHVW�UHVRXUFHV��FRQWH[W
LQGLFDWRU�

:DWHU�ZLWKGUDZDOV�DV�D���RI�DYDLODEOH�UHVRXUFHV )UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�SHU�XQLW�RI�*'3
:DWHU�ZLWKGUDZDOV�DV�D���RI�DYDLODEOH�UHVRXUFHV
�FRQWH[W�LQGLFDWRU�

)RVVLO�IXHO�SURGXFWLRQ ±

0LQHUDO�SURGXFWLRQ ±

:DVWH�WUHDWPHQW 3HU�FDSLWD�JHQHUDWLRQ�RI�ZDVWH
$QQXDO�JURZWK�LQ�WRWDO�PXQLFLSDO�ZDVWH�JHQHUDWLRQ
0XQLFLSDO�ZDVWH�JHQHUDWLRQ�UHODWLYH�WR�ILQDO
FRQVXPSWLRQ
'LVSRVDO�RI�PXQLFLSDO�ZDVWH�WR�ODQGILOO�DQG
LQFLQHUDWLRQ

0XQLFLSDO�ZDVWH�JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO�YHUVXV
SULYDWH�ILQDO�FRQVXPSWLRQ

6RXUFH��2(&'�
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*�+����//����� ��� ���%#�������/���������#���)��-� /�0� !"��#�%�������#���#&��*� ��� �����/�#����&��*���� ���
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��� /%������ ���%#��,� ��//%��� ��&&%����� 0�&&� ��� ���#%����� ��� ���� ��#����� ��� �)��#%&�%��,� ;��%#��)� ��&&%����
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���#���)����/���������%�����������)��,
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<8��-����
�����0��&&������&*����#�*�&��������*���� !"��#�%������5������*��������-���0������*����#���#����������&&
����)� �����&&��� ��� �� )����� ��#�,� �(�����&���-� �%�� ��� (�����)� ����&�*���� ��������-� �#���*�#� ���
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�/� ��&&%����� �%#�� ��� �*�������� ��� ���� ��� ���#���)��� ��� 0����,� ��%��&� ����%�#�� ���%��� ��(�� ���� ����
�������������*%#�-����&�����%���&���#���&�,�6�0�(��-���/�0��))��)����������#�&�*���%���-���*��)�������0
�%*��� #&��*�� ��� ���� �����1�� *�����&� ��� &�(��)� ����%�#��-� ��(�� ��0� ����� ��������,�  ��� �/� �����
*������&�)���-�*������&�� /&�0����&����� �'��	-� ���#��� ����*���� /&�0��/� ���*����*������&�� �2���#���� /��*
���%��� ��� �%������ �%*��� �#��(�����,� �������� ����#����� ��*�� ��� *���%��-� �2�������� ��� ����)�� %����-� ���
?�%*������������������/��������*��������%#����@,�'����0���&��.��0������������#�&&���!#�&�)�#�&����������
*������&�)�-�0��#�����������*��������/�*���%���)�����%������/�����-����#�&&���)&���&���#�����	������%*��
%����/����%���������������#�*��������0�������������1���#�&�)�#�&�����%#��(��#���#���,

���� ��(����*����&� �*�&�#������� �/� ����%�#�� �2�&��������� ���� %��� ������� ��� ���� #����#�������#�� �/� ���
����%�#�� ��,),-� ����0��&�� ��� ���-� &�(��)� ��� *�����&	,� ������ .����� �/� ��(����*����&� �//�#��� ������)� /��*
����%�#��%���#������������)%�����,������-����&�������/�����%�#���#���#�%����#��#�����������������&&���*�����
�� #���� ��� /%�%��� ��������&� %����,� �&��-� ������ ����� ���(��)� ��� ���%�� ��� �#���*�#� ��(�&��*���-� *���
����%�#�����(�����������&�/%�#�������%#������%�������)��#������*���������#��������������,),�/����������
0����	,� �����&�-� ����%�#�� %��� )��������� ��0������*� ��&&%����� �����*�� ���� 0����� /&�0�� 0����
��(����*����&� #����� %�%�&&�� ���� ���� ������ ��� ���� ����%�#�� %����,� ��(��� ������ �*��#��� �/� ����%�#�
�2�&��������-� ���#�����)� ���� %��-� ��#������)� ���� �//�#���#�� �/� ����%�#�� %��� #��� )�������� ��)��/�#���
��(����*����&������#���*�#�����/���,
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'������&��/&�0����&������'��	�������)%������*������&��%����/���/%���������#�����)������#��'������&����%����
�'�	� ���� ���#�&&��� ������� /&�0�-� 0��#�� ���� �2���#������ ����� ���� ���� %���� /%�����-� �%�� ��(�� ��
��(����*����&� �*��#�� ��,),��(���%����������2���#�����0����	,����� �0��#������ ������%�� ��� #�&#%&������
�#���*�1������&�'������&�;�$%���*��������';,�'���#����������2���#����������/��*���*����#��������������
�/���������%�#����$%���*���������#������0�����*�����,�3���������������������#�������������'��,

�����'��*���%���� ��������#�� ���%���/�*������&�� /���%��� ����� �����#���*�-� �,�,� �&&�*������&���/� �#���*�#
(�&%�����������%�����������%#���������#���%*�������#��(�����,��'���$%�&����*����#��%���	��2���#������&%�
�*�����,

�����'������%�����/���4����%�������������������#�����/�������*������&����%�������������*���%�������������
����J��	��/������#���*�,������'���������������#�&#%&��������������';-��%���2������#�����0�����������)�
�'�� ��� ����#������ 0���� �� ��)�� �';� ���� (�#�� (����,� ���� ��(����*����&� ��)��/�#��#�� �/� ���� �'�� ��� ���&&
�%�+�#�� ��� ������,� ���� �2�*�&�-� �&&� *������&�� ���� �������� �$%�&&�� ��))��)������ ��� ��� 0��)��� ��&�	-
������������ �/� ������ ��(����*����&� �*��#�� ��� ��C���,� 6�0�(��-� ���� *������&�)�� �&&�0�� /��� 0��)����)
*������&����//�����&�-� ���%&�� ��� ��� /�����&�� ��� �)��������%����&�� #�������,�'����(��-� ��� ���� ����������� &�(�&
��(����*����&���������)��/������#&%����#���)������*������&���������������������(����-�����%�#������%#��(���	,

'��� %���� ��������#�� ��� ���%�����&� ����%#����-� �)��#%&�%��-� /�������� ���� /��������� ��� ��*����#� *������&
��$%���*����-�0��&��/����)����������������#��)�(�����������*�������)��%�����������0�*������&�-� �����*������
����%#�������/���&�����%#��	,
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:
#�%������,� ���� �##�%���� �%))���� ����� /��� ���� )��%�� �/� !J
:� #�%������-� �� ��&���(�� ��#�%�&��)� �##%����
���0�����'�������#���*�#�)��0����%���)�
<G��<8A��'����#�����������&*����<L�0��&����4�)��0����9�L
�(��������������#��#���������)%����,:,
	,�6�0�(��-��(������� &������#���������-������'��������*��������
�����&�� ������*�� &�(�&,���(��� �������%&������ ��#��������(��� �����������-��'������#��������#������,����
��#�%�&��)� /�#����� /��� ����(��%�&�!J�
:�#�%������� ���0����#&���� �����������0��� ����������A� �������(���
/��*�#�%����� ��� #�%����-� ��������)� ��� ���� ������� #���������,� N��������� #�&#%&����� �����'�� /��� ���� /�(�
���������0����
<<:�<<��������0����������&%�����#�%�&��)����#�%�&��)�/�#�����,
�	��(��������������,
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/���-�*������&����������)��������*���/�����������/����&�)�#�&&������%#��(��&�������������$%������������%#�
���������%��&�����%�#�����-��������#�����/�����)�-���������������#�����������)�#���������2�����*�������,

"��#���%�&&�-� ����!������������� �������&�)�#�&&������%#��(������� ��$%����� �������%#�� ���� /��������0���
����&��#���%*�-����)�(�����*�/�����/�����%#�%��-�������������������" ���*������/��*��%����)�/����&�/%�&�,
����!����������%*��/���2����������#�*�������,����������A� ����������/�#���&������$%������������%#�����
#���������� ����#���C�����/� �����#�%�����#���%*�5� ����������/�)��C��)� &������$%����� �������%#�� �������*�&
����%#��5�����������/�/��������$%������������%#������0�������������5�����������/�������$%������������%#�
����*������/�����������/���5�����������/�&������$%���������##�**��������%���)�������/�����%#�%��5��������
������/� /������ �����0�%&�������$%�������������������" ���*�����������%&���)�/��*������ ����(��%�&O������)�
#���%*�����,

����!��%�����/�*���%��*���� ��� ����?)&���&���#����,@�!�#��)&���&���#�����#����������� ���������#������/
���&�)�#�&&�� ����%#��(�� ���#�� 0���� ?0��&�� �(���)�� ����%#��(���,@� 4���%#��(���� ��� ���� ���&�� ��������� ��� �
�����#%&�������� /��*����������#%&��� &����#&����0�������(��&��)� &�#�&� ��#���&�)���,���#���&�)��#����&���� ���
����%#��(�����/�&���-���������//�#���#��0����0��#������%�#�������%�����������%#��)������������(�#��,

��� ��� ������&�� ��� ���������� ����!�� �0����%�� ���� ����)�� #�*������	� ��� ���� �������������� �/� %��/%&� ���*���
�2�������� ���)&���&���#�����,�����)&���&���#����� ��%����#�*��� �����))��)����*���%��� ��������*���� ���
����������/����*��������%#������������/��*��/�#����-����*�&�����%#��-���*��������/���,��&��� ��#&%���� ��� ���
&������.���%������%*�������&�*�������� ��/�����%#�%��-���#�%��� ��� ����$%�(�&���������#&��*���������&����1�
���&�)�#�&� ����%#����,� ���� ���� �%������� �/� ����� �������(�� ����#����-� ��&�� ���� �(���&&� 0��&�� ���*���
��������������������������-�����0��&����4������.����������?���(��)�/��#�@����)%����,:,�	,������������(��!�
����#����������#&%�������������&&%�����������/���������#��#���-��������������������������&��/�������0��&������
0��&�� ���� /��� �� ������ ��*�� ������,� ���� !�1�� ��������� ���� #�����%��)� ������ �//����� ��� �*���(�� ���� ����-
��#&%���)�����������-�%����/�������#�&#%&������-���������*���������&��� ��/��*������*�)��������������������
&��������)�,
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<<G-� ��� ���� ��*������ �%����#���,� "���%��� /������� ���(�����*��� ��
������#���)������%��&�%�����&�*�����#�������������/�������%��&���/��%���������������0��&�1���#����-�������(�
���(��� ��� ��� (���� ��//�#%&�� ��� *���)�� ��� ����� ���&�)�#�&��� ���� �#���*�#� ���*�,� '���� #���%��� /������
����%�#��� ��(�� �%//����� /��*� �(���2�&��������� ���� ���� ����%#��)� 0�&&� ��&�0� ������ ��������&,� �&���%)�
����%#����� /��*� ��*�� ��(�&����)� #���%��� /��������� *��� ��#������ ���� ��*�� ���&����� /��������� *��
��#�(��-�/%�%���)��0������/�������������%#�����0�&&�&��)�&���������$%�#%&�%����,
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4��%&������)��0��-�����#������ ��#�*��)��0�������#���)��)�#���%*������/����#������(�� ���� ��*���� /��
/��������%#��,����������*����*�-���%���/�������*���)�*����*%��������#��*�2�*%*��%�������&�����&������
*���%���� ��� ���&�)�#�&� ��/����#�� ������� /��� �����#%&��� /��������	� ����� ���� ������������ �/� ���� &�(�&� �/
�#���*�#� �#��(���,� ���� ��#�%�&��)� #��#���� #������ ����&�� ��� ���&���� ��� ���� /��������� ��#���� ���� &�#.� �/
���������� �����*�.��� ��� ��//�#%&�� ��� ����������0��&&�����$%������#�%�&��)� ����#����� /��� ���� /������� ��#���,
���� !"������������"�**�����������0������	���(�&����)��#���*�#�������#��&��%��������&��������#������/��
/��������,

�������#�����*���%���)�����%#�����/��*�#���%���/�����������&���(���������&�/����#���%*������*�)������(����
�� ���2�� ��#�%�&��)� ����#������� ���)%��� �,7,�	,� =��0���� 
<G��<<-� #���%��� /��������� ����%#����� ���  !"�
#�%���������#�������������%��

L-�0�������/����#���%*��������#������������L,�������� !"��#�%������-
#���%��� /���� ����%#����� ��#������� ��� *���� ����� 8:L-� ���� /���� #���%*������ ��� :GL,� 6�0�(��-� �����
/�)%�������������.���##�%����/����������/��������%#������0�������� !"����������������/�����0��&�,�;������
���%&���&�������0�����/�����/�#�������/�������#���%��������������//�#%&�����(���/������������������������������
0�����2���*��#�%����,

�� �	�
�-
������
	�2������������
	�
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<<������
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<G�,� �&��-� ���� ������ �/� 0��&�� #���%��� /������� ���(����� �##�%����� /��� ���  !"�� #�%������� ���� ����
��#&����)����#�-����&����-�����
<:��,�����������&�����)�����������(�&(������#���%���/���������������(�&����)
���������"����-�4��%�����"��&�	-����������2��/�����&�����)����,�"���%���/�����������%#�����&�(�&���/� !"�
'�*����"�%��������������%��������*������#����/�(����������%�&��(���)�	�#�&&�#��(�&���##�%���/����
,:L
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����5HIHU�WR�WKH�FDYHDW�PDGH�XQGHU�VHFWLRQ�����UHJDUGLQJ�WKH�ODFN�RI�XQGHUVWDQGLQJ�RI�WKH�IXQFWLRQLQJ�RI�FRPSOH[�HFRV\VWHPV�
����5HDGHUV�VKRXOG�NHHS�LQ�PLQG��KRZHYHU��WKDW�D�VLJQLILFDQW�SDUW�RI�DTXDFXOWXUH�GHSHQGV�RQ�IHHG�ILVK��ILVKPHDO��SURYLGHG�E\�FDSWXUH

ILVKHULHV�
����2QH�ZRXOG�H[SHFW�OLWWOH�JURZWK�LQ�WKH�YROXPH�RI�SURGXFWLRQ�IURP�FDSWXUH�ILVKHULHV�RQFH�VXVWDLQHG�\LHOGV�DUH�DFKLHYHG
����)RU�LQVWDQFH��:DWVRQ�DQG�3DXO\��������TXHVWLRQ�WKH�&KLQHVH�GDWD�RQ�ILVK�SURGXFWLRQ��(YLGHQFH�RI�RYHU�UHSRUWLQJ�ZRXOG�VXJJHVW�WKDW

ZRUOG�PDULQH�FDWFKHV�DUH�LQ�IDFW�EHORZ�WKH�UHSRUWHG�ILJXUHV�
����)LJXUHV�LQ�WKLV�VHFWLRQ�GR�QRW�LQFOXGH�GDWD�IRU�WKH�&]HFK�5HSXEOLF�DQG�WKH�6ORYDN�5HSXEOLF�
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)UDQFH ��� ��� ��� ��� ������ ��� ���� ���
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,FHODQG ���� ��� � ���� ��� ��� �� ���
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�������� ����������&-�*������ ���� �������$%���#��#������*������ �����#�&�)�#�&
#�*�&�2��� �/� 0��#�� ����� ���� ����5� ����� ��#&%���� ��(������� 0������ ���#���-� ���0���� ���#���� ���� �/
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��������� ��������*����0������� �//����� ��������#�����������#�������(������������//�#��(�-� ��� ��� �������&�� ��
��(�&����������#.�����0��#�����)�����#������*���%���,���(���&��%#���������#.����(������������������,),
33����(��)�4&���������2-��J"�3�&&�����)�����2	-��%��������/����*�����/�%���0�����������##�����#����
/��,���������*���%��-� ������%��&�"�����&� ����2��"�	�0������#�/�#�&&����(�&�����������������*���� ���&
/��� ���� "��(�������  �� =��&�)�#�&� ��(������� �"=�	� ���� ���&�*������ �*�&�*������ ��� J!41�� �&���&
!�(����*���� %�&��.�,

"�� ��� �� /%�#����� �/� ���� ��*�����)� ���%��&� ����� ���� ���� $%�&���,� �&���%)�� ���� "�� ��� �� ������ ����#����-� �
�����%���(������������&����������(�&����,������������&���������������������/�#�������/��������/������%������
���� $%�&���� ���� $%������� �/� ���%��&� ������ �(��� ��*�� 0�&&� ���%#�� ���� ����%#��(���� �/� ������ �#������*�-
��#&%���)����������(�������������%�����,

�� ���&�*������ �����%��� (������� �/� ���� "�� ���� ����� 0��.��� �%�� /��� !%����� ������ ��� ��(��� �����%��
(�����&����������/�#&�*����#���)�-��%*������%&��������������������%��&������-�#���%*��������������%#����
��� ���%��&� �����-� ���&������/��)*��������-� �#���/�#�����-� �%������#�����-� ���� �2���%��� ��� ��)�� �C���
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$%�����������2����������(���)���0������������2������������)������������/����%��&��������������#�%����1������&
����,� ���� �����%��� (������� �/� ���� "�� ��.��� �� (�&%�� �/� ���0���� �� ���� 
��5� /��� �2�*�&�-� �/� :�L� �/� �
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�/���������2�����:,
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D��7KH�1&,�SUHVVXUH�LQGH[�ZDV�GHYHORSHG�DV�DQ�DVVHVVPHQW�WRRO�IRU�WKH�&RQYHQWLRQ�2Q

%LRORJLFDO�'LYHUVLW\��&%'��E\�WKH�'XWFK�1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�3XEOLF�+HDOWK�DQG�WKH�(QYLURQPHQW

5,90�DQG�WKH�81(3�:RUOG�&RQVHUYDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ�&HQWUH��7KH�LQGH[�FRPSULVHV�VHYHQ

YDULDEOHV��UDWH�RI�FOLPDWH�FKDQJH��KXPDQ�SRSXODWLRQ�GHQVLW\��FRQVXPSWLRQ�DQG�SURGXFWLRQ�

LVRODWLRQ�IUDJPHQWDWLRQ��DFLGLILFDWLRQ��HXWURSKLFDWLRQ��H[SRVXUH�WR�KLJK�R]RQH�FRQFHQWUDWLRQ�

DQG�WDNHV�D�YDOXH�RI�EHWZHHQ���DQG�����

E��'HFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�GHILQHG�DV����(3�')�HQG�RI�SHULRG��(3�')�VWDUW�RI�SHULRG�ZKHUH�(3� 

HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUH�DQG�')� �GULYLQJ�IRUFH���'HFRXSOLQJ�RFFXUV�ZKHQ�WKH�YDOXH�RI�WKH

GHFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�EHWZHHQ���DQG���
6RXUFH���2(&'��5,90�DQG�:&0&�

+\SRWKHWLFDO�ELRGLYHUVLW\�GHFRXSOLQJ�LQGLFDWRU���SUHVVXUH�YHUVLRQ�RI�1DWXUDO�&DSLWDO

,QGH[��1&,��YHUVXV�*'3
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!���)�� ��������������&�������/�*������&�/�,���������%#���������%����/�����)�������/�����%*������������
0����-� �%�� �&��� )�(��� ����� ��� �� ����� �/� ��(����� ��(����*����&� �����%���-� �%#�� ��� )������%��� )��
�*�������-�������&&%��������� ����)�����������/��%#&����0����,�!���)��%��� &����� ��������-�0�������&&%����-
���� �#������*���)��������,� !���)����&����� ���� ��&&%����� �&��� ���� ��)��/�#���� ��)���(�� �//�#��� ��� �%*��
���&��,�������(����*����&��2�����&������ /��*�����)������%#���������%��������)&�� (���-� ��������)���� ���
��%�#���/�����)���#��&-���&-������-��%#&���	�#���������,�����������#����-���&������)����&������*��������������
��*�������������2�*����,

!���)�����%��������&&���#������/������#���*�,�����/�������#�%�&��)�����#��������#����/��������*���������/��
���)���/�������&&%�������" �-� [������ [	�/��*��&&��������/�����)��%��-�0��&��������#��������#�����&��.����
#�������*��������/��*��������#%&���������/�%��-��,),����#��������)��/�����������&�����#�**��#��&���#����,
=%�� ����)�� #������%���� ��� ���� �*�������� �&��� 0���� ����%#��,� J��&������ ���� ���%�����&� ����)������%#����
/�#�&�������##�%���/������������*�������������/��%&��%���2������*�����������L����
<<G	�������� !"������-
����������#���� &��)���-��/���� ���������-��/������)����2�������GL	,�" ���*��������/��*�����)������%#����
���������/��*�������##�%�����/����9L��/�����&�" ���*��������/��*�/����&�/%�&�#�*�%���������
<<G,

����������
��#�%�&��)� ����#����� ���#%����� ��� ����� ��#����� &��.�� ��� #������ �*�������� /��*� ����)�� ����%#����� ��� ���
�&�#���#������#���,

�� &�����	��	����5��[�����[������
	����

!*�������� �/� #������ ���2���-� �%&��%�� ���2���� ���� �����)��� �2����� ���� ���(��� ��� ���� ��*���� /��� ����)�
���(�#��-�0��#�� ����%�������&��.�������#���*�#�)��0��,�!���)����&������*���������������������*�����������
%���� �/� ��4	� ���� �����/���� �*�������� ����#������ /��� *���%���)� ���)����� ��� ��#�%�&��)� ����)����&����
�*��������/��*��#���*�#��#��(���,

 (���&&-� �*�������� �/� �&&� ������ ������&&%������ #���������� ����� ��(�� ����� ��)��/�#���&�� ��#�%�&��� /��*
�#���*�#� )��0��-� *���� �����%�#��� ��� ���� #���� �/� � [� �*�������,� ���#�� 
<G�-� ��)��/�#���� ��&���(�
��#�%�&��)� �/� " �� �*�������� /��*� ��4� )��0��� �##%����� /��� ���� ����&� �/�  !"�

��� #�%������� ��*�������
��#����������+%����(���8L��%���)�
<G��<G-�0���������4���#�����������&*����:<L-���)%����,
,
	,� (������
��*��������-���#�%�&��)�0�������&%������ !"��!%����,���)��/�#������&���(����#�%�&��)��##%�������� !"�
����� �*���#�� �*��%��'�2�#�	-� 0��&�� &���� ��)��/�#���� ���)�����0��� �#���(��� ��� !"��4�#�/�#,� ����&%��
��#�%�&��)-� /��� ���� !"�������0��&�-��##%�����/��� [��*�������������*�������� /�&&�����&*����:L��(��

<G��<G-� ��� #�*������ ��� �� :<L� ��#������ ��� ��4-� ��)%����,
,
	,� ��#�%�&��)� 0��� ����&%��� /���  !"�
!%����-��%����&�� ��&���(�� /��� !"��������*���#������ !"��4�#�/�#,� ����-� ��*���� ��)��/�#���� ����&%��
��#�%�&��)-�/������� !"�������0��&�-��##%�����/���� [��*���������0��#��0�����&*������&(����������������

<G<�<G-� ��)%����,
,�	,� ����&%��� ��#�%�&��)� �##%����� ��� ��#�� �/� ���� ������ *���� ��)����-� �%�� 0��
�����#%&��&�������%�#������ !"��!%����,��

�� ���	��	�����
�	�������������	����	������"���

��*�������#��*��������/��*�����)��%�������%�����/���4����������������*������������������/�����&�4��*���
!���)���%��&����*���������4!�	-������������)��#��(������������������&�4��*����!���)���%��&�����������
����%#����������&�����&�"���%*�������/�����)��I��4!����"	-���*���%����/�#��(��������//�#���#�-�������
����/���&�����)�������������/������#���*�����"���4	-����/�&&�0�

�����������������������������������������������������
����6RPH�RI�WKH�LQGLFDWRUV�SUHVHQWHG�LQ�WKLV�VHFWLRQ�DOVR�IHDWXUH�DPRQJ�WKH�³LWHPV�IRU�PHDVXUHPHQW�RI�SURJUHVV´�OLVWHG�XQGHU�WKH�VHFRQG

REMHFWLYH�RI�WKH�2(&'�(QYLURQPHQWDO�6WUDWHJ\��XQGHU�WKH�KHDGLQJ�RI�HQHUJ\��7KHVH�LQFOXGH��L��&DUERQ�DQG�HQHUJ\�LQWHQVLWLHV�DQG�IXHO
PL[��VHFWRUDOO\�DQG�QDWLRQDOO\��VKDUH�RI�UHQHZDEOHV���LL��(QHUJ\�SULFHV�DQG�WD[HV��UHODWLYH��WUHQGV���DQG�LLL��(QHUJ\�FRQVXPSWLRQ��WRWDO
DQG�SHU�FDSLWD��

��� )LJXUHV�TXRWHG�LQ�WKLV�VHFWLRQ�GR�QRW�LQFOXGH�GDWD�IRU�$XVWUDOLD��.RUHD��0H[LFR�DQG�7XUNH\�
����5HGXFWLRQV�LQ�62[�HPLVVLRQV�ZHUH�HVSHFLDOO\�VWURQJ�LQ�WKH�HOHFWULFLW\�VHFWRU��UHIOHFWLQJ�D�FRPELQDWLRQ�RI�IOXH�JDV�GHVXOSKXULVDWLRQ�

JUHDWHU�XVH�RI�ORZ�VXOSKXU�IXHOV��IRVVLO�IXHO�VZLWFKLQJ��HIILFLHQF\�LPSURYHPHQWV�DQG�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�VKDUH�RI�QRQ�IRVVLO�IXHOV�
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�
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��&���(�&������4!������&���,
,
	-�*���&����/&�#���)���&�0����������/���&�����#��&� ����4!�,��������#&�������
�����*���� �����%�#��� /��� � [� ��� ��#&���� ��� �*�������� ��� ���*%#�� ��� 9<L	-� /�&&�0��� ���  [� �0��#�
��#������� ��� �&*���� 7L	� ���� " �,�0������� �*�������� ��#������� ��� ���%�� 7L-� ��� #�*������ ��� ��
��#����������4!������
L��%���)�
<G��<G	,��*��)�������������)����-� !"��!%������#���(�������)�������
���%#�������������*������������%�����/��4!��/����&&�������)����,

�(���	��&����	������	� ��
��� ��4!����"	-���� �����*�%��� �/� ���*��������)�� ��$%����� ��� ����%#���� )�(��
�*�%��� �/� /���&� ����)�-� ��0�(��-� ��#������� ������&�� �(��� ��#���� ��#����,� ����� ��#������ �2#������ 8L
�%���)�
<G��<G�/������� !"�������0��&�-�����0�����������)�����0����+%����(����L�� !"��!%����	����
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��)������)����(�#��	,
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��� #���)��� ��� ����(��%�&� ����)�� ������������ ��� ��#�� *��%/�#�%���)� �%����#���,� ���� &������ ��(�� ����
���0��)���������*���(�*�������#������
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EXW�LW�LV�DW�WKLV�VWDJH�QRW�IHDVLEOH�WR�SUHVHQW�WLPH�VHULHV�IRU�VXFK�D�YDULDEOH�
����)LJXUHV�LQ�WKLV�VHFWLRQ�GR�QR�LQFOXGH�GDWD�IRU�$XVWUDOLD��+XQJDU\��-DSDQ��.RUHD��/X[HPERXUJ��0H[LFR��3RODQG��6ORYDN�5HSXEOLF�

6ZHGHQ��6ZLW]HUODQG�DQG�7XUNH\�
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#��*�#�&�-�����*���&&�#�*�����&�-������R�����&-�����/����%��*���&�-�����/����R���(���)��,���������)��%���/
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F

!���)��#���%*������
(�&%�������

�����������	��'�����	��&���	
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	,

Table 1. Table 3.4.1  Decomposing CO2 emissions of energy-intensive industries in G7 countries versus value
added of the same industries, 1995-99

1999-value of ratio/1995-value

&RXQWU\ &2��HPLVVLRQV�9$  HPLVVLRQV�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ  (QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�9$D

&DQDGDD ����  ����  ����

)UDQFH ����  ����  ����

*HUPDQ\ ����  ����  ����

,WDO\ ����  ����  ����

-DSDQE ����  ����  ����

8QLWHG�.LQJGRP ����  ����  ����

8QLWHG�6WDWHV ����  ����  ����

7RWDO�*��FRXQWULHV ����  ����  ����

1RWH��D�������LV�ODVW�\HDU��E�������LV�ODVW�\HDU
6RXUFH��(XURVWDW��:XSSHUWDO�,QVWLWXWH��2(&'�,($

�����	��&�� �	
�	��
���'��	��&���	
�	����� �	���
����������	�
��'������������� /�&&�������*%#�����8L� ��� ���
J������ ������� �%���)� 
<<:�<<-� �%�� #���)���*%#�� &���� ��� ���� ������ ��2� #�%������� ����&���,9,
	,�3����%�
/%���������&����-���������//�#%&���������0������������/�������#���)��������%��������%#�%��&���(�&��*�����������
���%���������������%&���/�����)���//�#���#���*���(�*����,

�����������������������������������������������������
��� 'HQPDUN��)LQODQG��+XQJDU\��,FHODQG��,UHODQG��,WDO\��-DSDQ��.RUHD��1HWKHUODQGV��1RUZD\��3RUWXJDO�
����&DQDGD��)UDQFH��*HUPDQ\��,WDO\��-DSDQ��8QLWHG�.LQJGRP��8QLWHG�6WDWHV
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$XVWULD �� �� ����� ��� ���� �� ����
%HOJLXP �� ��� ����� ��� ���� �� ����
&DQDGD ��� ��� ������ ��� ���� �� ����
&]HFK�5HSXEOLF �� �� ����� ��� ���� �� ����
'HQPDUN �� ��� ����� ��� ���� ��� �����
)LQODQG �� �� ����� ��� ���� �� ����
)UDQFH ��� �� ������ ��� ���� �� ����
*HUPDQ\ ��� �� ������ �� ���� �� ����
*UHHFH �� ��� ����� �� ���� ��� �����
,FHODQG � ��� ���� ��� ���� ��� �����
,UHODQG �� �� ����� ��� ���� �� ����
,WDO\ ��� �� ������ ��� ���� �� ����
1HWKHUODQGV �� �� ����� ��� ���� �� ����
1HZ�=HDODQG �� ��� ����� ��� ���� ��� �����
1RUZD\ �� ��� ����� ��� ���� �� ����
3RUWXJDO �� ��� ����� ��� ���� ��� �����
6SDLQ ��� �� ������ �� ���� �� ����
8QLWHG�.LQJGRP ��� �� ������ ��� ���� �� ����
8QLWHG�6WDWHV ���� ��� ������� ��� ���� �� ����

7RWDO
E�

���� �� ������� ��� ���� ��

0DQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�FRPSULVHV�DOO�LQGXVWULHV�LQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�,QGXVWULDO�&ODVVLILFDWLRQ��,6,&��7DEXODWLRQ�&DWHJRU\�'��

JURXSV�������

E��7RWDO�WUHQGV�FDOFXODWH�XVLQJ�VRPH�2(&'�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�

���������6KDGHG�ILJXUHV�LQGLFDWH�DEVROXWH�GHFRXSOLQJ�

6RXUFH ��2(&'

D��7KH�GHFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�GHILQHG�DV����(3�')�������(3�')������ZKHUH�(3� �HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUH�DQG�')� �GULYLQJ�IRUFH���'HFRXSOLQJ�RFFXUV�

ZKHQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�GHFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�EHWZHHQ���DQG���

12[�HPLVVLRQV�LQ�WKH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�SHU�XQLW�RI�YDOXH�DGGHG

12[�HPLVVLRQV�IURP�
LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DQG�
HQHUJ\�FRPEXVWLRQ�LQ�

LQGXVWU\

0DQXIDFWXULQJ�9$ 12[�HPLVVLRQV�9$

�� � ��� � �

8QLWHG�6WDWHV

8QLWHG�.LQJGRP

7XUNH\

6ZLW]HUODQG

6ZHGHQ

6SDLQ

6ORYDN�5HSXEOLF

3RUWXJDO

3RODQG

1RUZD\

1HZ�=HDODQG

1HWKHUODQGV

0H[LFR

/X[HPERXUJ

.RUHD

-DSDQ

,WDO\

,UHODQG

,FHODQG

+XQJDU\

*UHHFH

*HUPDQ\

)UDQFH

)LQODQG

'HQPDUN

&]HFK�5HSXEOLF

&DQDGD

%HOJLXP

$XVWULD

$XVWUDOLD

'HFRXSOLQJ1R�GHFRXSOLQJ

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�
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�'HQPDUN��)LQODQG��+XQJDU\��,FHODQG��,UHODQG��,WDO\��-DSDQ��.RUHD��1HWKHUODQGV��1RUZD\

DQG�3RUWXJDO�

'HFRXSOLQJ�IDFWRUD�

���2(&'�FRXQWULHV

�

��

��

��

��

���

���

���� ���� ���� ����

����� ����

�� � �

'HFRXSOLQJ

0DQXIDFWXULQJ�YDOXH�
DGGHG

:DVWH�JHQHUDWHG�E\�
PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\

�� � �

8QLWHG�6WDWHV

8QLWHG�.LQJGRP

7XUNH\

6ZLW]HUODQG

6ZHGHQ

6SDLQ

6ORYDN�5HSXEOLF

3RUWXJDO

3RODQG

1RUZD\

1HZ�=HDODQG

1HWKHUODQGV

0H[LFR

/X[HPERXUJ

.RUHD

-DSDQ

,WDO\

,UHODQG

,FHODQG

+XQJDU\

*UHHFH

*HUPDQ\

)UDQFH

)LQODQG

'HQPDUN

&]HFK�5HSXEOLF

&DQDGD

%HOJLXP

$XVWULD

$XVWUDOLD

1R�GHFRXSOLQJ

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

Q�D�

&RXQWU\
'HFRXSOLQJ�������

IDFWRU
D�

�����������

��
�
�WRQQHV

�����������

������ �����

���������

��
�
�86'

������������

������ �����

�����������

WRQQHV�����

��
�
86'

������������

������ �����

'HQPDUN ���� ��� ����� ��� ���� ��� �����

)LQODQG ����� ��� ����� ��� ���� ��� �����

+XQJDU\ ���� �� ����� ��� ���� �� ����

,FHODQG �� ��� ��� ��� ���� �� ����

,UHODQG ���� ��� ����� ��� ���� ��� �����

,WDO\ ����� ��� ������ �� ���� ��� �����

-DSDQ ������ �� ������ �� ���� �� ��

.RUHD ����� �� ������ ��� ���� �� ����

1HWKHUODQGV ���� ��� ����� ��� ���� ��� �����

1RUZD\ ���� ��� ����� ��� ���� ��� �����

3RUWXJDO ����� �� ����� ��� ���� �� ����

7RWDO ������ �� ������� ��� ���� ��

D���'HFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�GHILQHG�DV����(3�')�������(3�')������ZKHUH�(3� �HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUH

�����DQG�')� �GULYLQJ�IRUFH���'HFRXSOLQJ�RFFXUV�ZKHQ�WKH�GHFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�SRVLWLYH�

9$� �YDOXH�DGGHG

0DQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�FRPSULVHV�DOO�LQGXVWULHV�LQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�,QGXVWULDO�&ODVVLILFDWLRQ��,6,&��

7DEXODWLRQ�&DWHJRU\�'��JURXSV�������

��������6KDGHG�ILJXUHV�LQGLFDWH�DEVROXWH�GHFRXSOLQJ�

6RXUFH ���2(&'

*HQHUDWLRQ�RI�PDQXIDFWXULQJ�ZDVWH�SHU�XQLW�RI�YDOXH�DGGHG

*HQHUDWLRQ�RI�

PDQXIDFWXULQJ�ZDVWH
0DQXIDFWXULQJ�9$ 0DQXIDFWXULQJ�:DVWH�9$
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'HFRXSOLQJ�IDFWRU
D�

*��FRXQWULHV
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��

��

��

���

���

���
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����� ����
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9DOXH�DGGHG

&2��HPLVVLRQV

'HFRXSOLQJ

�� � �

8QLWHG�6WDWHV

8QLWHG�.LQJGRP

-DSDQ

,WDO\

*HUPDQ\

)UDQFH

&DQDGD

1R�GHFRXSOLQJ
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'HFRXSOLQJ�IDFWRUD�

$XVWULD��&]HFK�5HSXEOLF��)UDQFH��,FHODQG��3RODQG��6ORYDN�5HSXEOLF�DQG

8QLWHG�.LQJGRP�

��2(&'�(XURSH�FRXQWULHV

�

��

��

��

��

���

���

���� ���� ���� ���� ���� ����

����� ����
,QGXVWULDO�YDOXH�

DGGHG

)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�E\�
PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\

�� � �

'HFRXSOLQJ

�� � �

8QLWHG�.LQJGRP

6ORYDN�5HSXEOLF

3RODQG

,FHODQG

)UDQFH

&]HFK�5HSXEOLF

$XVWULD

1R�GHFRXSOLQJ

&RXQWU\
'HFRXSOLQJ�

IDFWRU
D�

������������

��
�
�P

�

�����������

������ �����

���������

��
�
�86'

�����������

������ �����

���������������

P
�
���

�
86'

������������

������ �����

$XVWULD ���� ��� ����� ��� ����� �� ����

&]HFK�5HSXEOLF ��� �� ����� ��� ����� �� ����

)UDQFH ���� �� ������ ��� ����� �� ����

,FHODQG �� ��� ���� ��� ����� �� ����

3RODQG ��� �� ����� ��� ����� �� ����

6ORYDN�5HSXEOLF ��� �� ����� ��� ����� �� ����

8QLWHG�.LQJGRP ��� ��� ������ ��� ���� ��� �����

7RWDO ���� �� ������ ��� ����� ��

9$� �YDOXH�DGGHG�

0DQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�FRPSULVHV�DOO�LQGXVWULHV�LQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�,QGXVWULDO�&ODVVLILFDWLRQ��,6,&��

7DEXODWLRQ�&DWHJRU\�'��JURXSV�������

�������6KDGHG�ILJXUHV�LQGLFDWH�DEVROXWH�GHFRXSOLQJ�

6RXUFH ���2(&'

�'HFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�GHILQHG�DV����(3�')�������(3�')������ZKHUH�(3� �HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUH�DQG�')� �GULYLQJ�IRUFH���'HFRXSOLQJ�

RFFXUV�ZKHQ�WKH�YDOXH�RI�WKH�GHFRXSOLQJ�IDFWRU�LV�EHWZHHQ���DQG���

)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ 0DQXIDFWXULQJ�9$ $EVWUDFWLRQ�9$

)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�LQ�WKH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�SHU�XQLW�RI�YDOXH�DGGHG
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�&2120<�:,'(��(&283/,1*�1',&$7256

/,0$7(�&+$1*(
7RWDO�JUHHQKRXVH�JDV��*+*��HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�DQG�SHU�FDSLWD

7RWDO�&2��HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3�DQG�SHU�FDSLWD

�,5�32//87,21
7RWDO�12[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

7RWDO�62[�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

7RWDO�HPLVVLRQV�RI�ILQH�SDUWLFXODWH�PDWWHU�SHU�XQLW�RI�*'3

7RWDO�92&�HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�*'3

�$7(5�48$/,7<

3RSXODWLRQ�127�FRQQHFWHG�WR�VHZDJH�WUHDWPHQW�SODQWV�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

'LVFKDUJHV�RI�QXWULHQWV�IURP�KRXVHKROGV�LQWR�WKH�HQYLURQPHQW�YHUVXV�WRWDO�SRSXODWLRQ

�$67(�0$1$*(0(17

0XQLFLSDO�ZDVWH�JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO�YHUVXV�SULYDWH�ILQDO�FRQVXPSWLRQ��3)&�

-� 0XQLFLSDO�ZDVWH�JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO�SHU�XQLW�RI�PXQLFLSDO�ZDVWH�JHQHUDWHG

-� 0XQLFLSDO�ZDVWH�JHQHUDWLRQ�YHUVXV�3)&�DQG�SRSXODWLRQ

$PRXQW�RI�JODVV�127�FROOHFWHG�IRU�UHF\FOLQJ�YHUVXV�3)&

�$7(5,$/�86(

'LUHFW�0DWHULDOV�,QSXW��'0,��SHU�XQLW�RI�*'3

(FRORJLFDO�)RRWSULQW��PLQXV�HQHUJ\�FRPSRQHQW��SHU�XQLW�RI�*'3�

�$785$/�5(6285&(6
:DWHU�UHVRXUFHV

7RWDO�IUHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�SHU�XQLW�RI�*'3

-� )UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�DV�D�VKDUH�RI�DYDLODEOH�UHVRXUFHV

)RUHVWV�DQG�IRUHVW�SURGXFWV

$PRXQW�RI�SDSHU�FDUGERDUG�127�UHF\FOHG�YHUVXV�*'3

-� ,QWHQVLW\�RI�XVH��KDUYHVW�DQQXDO�JURZWK�

-� 6KDUH�RI�SODQWDWLRQ�	�VXVWDLQDEO\�PDQDJHG�IRUHVWV�LQ�WRWDO�IRUHVW�DUHD

)LVKHULHV

-� &RQWH[W�LQIRUPDWLRQ��ILVKHULHV�VHFWRU

%LRGLYHUVLW\

3UHVVXUH�YHUVLRQ�RI�WKH�1DWXUDO�&DSLWDO�,QGH[�SHU�XQLW�RI�*'3

�����������������������������������������������������
��� 1RWH��,QWHUPHGLDWH�DQG�FRQWH[W�LQGLFDWRUV�DUH�LQ�LWDOLF�IRQW��� ��LQGLFDWRUV�WKDW�DUH�EDVHG�RQ�LGHQWLFDO�RU�VLPLODU�YDULDEOHV

D��2(&'�&RUH�VHW�RI�HQYLURQPHQWDO�LQGLFDWRUV��E��2(&'�VHWV�RI�VHFWRUDO�HQYLURQPHQWDO�LQGLFDWRUV��WUDQVSRUW��HQHUJ\��DJULFXOWXUH��KRXVHKROG�FRQVXPSWLRQ���F��81�
&6'�/LVW�RI�LQGLFDWRUV�RI�VXVWDLQDEOH�GHYHORSPHQW��G��(XURSHDQ�&RPPLVVLRQ�(XURVWDW�(QYLURQPHQWDO�SUHVVXUH�LQGLFDWRUV�IRU�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ���������H�
(XURSHDQ�(QYLURQPHQW�$JHQF\�7KHPHV�IRU�LQGLFDWRUV�DQG�(QYLURQPHQWDO�6LJQDOV�������DQG������HGLWLRQ�
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�(&283/,1*�,1',&$7256�)25�63(&,),&�6(&7256
�1(5*<
&2���62[��DQG�12[�HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\�XVH�SHU�XQLW�RI�*'3

-� (PLVVLRQV�YHUVXV�WRWDO�SULPDU\�HQHUJ\�VXSSO\��73(6�

-� �73(6�YHUVXV�WRWDO�ILQDO�FRQVXPSWLRQ��7)&�

-� �7)&�YHUVXV�*'3

(QHUJ\�UHODWHG�&2��HPLVVLRQV�IURP�WKH�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRUV�SHU�VTXDUH�PHWUH
RI�IORRU�DUHD

-� (PLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�7)&�E\�WKH�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRUV

-� 7)&�E\�WKH�UHVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRUV�SHU�VTXDUH�PHWUH�RI�IORRU�DUHD

&2��HPLVVLRQV�IURP�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ

-� &2��HPLVVLRQV�SHU�XQLW�RI�IRVVLO�IXHOV��))��LQSXW

-� ))�LQSXW�SHU�XQLW�RI�HOHFWULFLW\�JHQHUDWHG�IURP�))

-� 6KDUH�RI�IRVVLO�IXHOV�LQ�HOHFWULFLW\�JHQHUDWLRQ

�5$163257
(PLVVLRQV�RI�&2���12[��92&V�IURP�SDVVHQJHU�FDUV�DQG�IUHLJKW�YHKLFOHV��FRPELQHG��SHU�XQLW
RI�*'3

-� (PLVVLRQV�SHU�YHKLFOH7NLORPHWUH

-� 9HKLFOH7NLORPHWUHV�SHU�XQLW�RI�*'3

3DVVHQJHU�FDU6UHODWHG�HPLVVLRQV�RI�12[�DQG�92&V�SHU�XQLW�RI�*'3

-� (PLVVLRQV�IURP�SDVVHQJHU�FDUV�SHU��SULYDWH�SDVVHQJHU7NLORPHWUH

-� 6KDUH�RI�SULYDWH�SDVVHQJHU�WUDQVSRUW�LQ�WRWDO�SDVVHQJHU7NLORPHWUHV

-� 7RWDO�SDVVHQJHU7NLORPHWUHV�SHU�XQLW�RI�*'3

)UHLJKW�URDG�WUDQVSRUW6UHODWHG�HPLVVLRQV�RI�12[�DQG�92&V�SHU�XQLW�RI�*'3

-� (PLVVLRQV�IURP�IUHLJKW�YHKLFOHV�SHU�URDG�WRQQH7NP
-�6KDUH�RI�URDG�IUHLJKW�WUDQVSRUW�LQ�WRWDO�IUHLJKW�WUDQVSRUW

-� 7RWDO�WRQQH7NLORPHWUHV�SHU�XQLW�RI�*'3

�*5,&8/785(
6RLO�VXUIDFH�QLWURJHQ�VXUSOXV�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

-� 1LWURJHQ�HIILFLHQF\��VKDUH�RI�XSWDNH�WR�LQSXW

0HWKDQH�DQG�QLWURXV�R[LGH�HPLVVLRQV�IURP�DJULFXOWXUH�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

:DWHU�LQWHQVLW\��WRWDO�DJULFXOWXUDO�ZDWHU�XVH�YHUVXV�DJULFXOWXUDO�RXWSXW

)HUWLOLVHU�LQWHQVLW\��DSSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�FRPPHUFLDO�IHUWLOLVHU��13.��YHUVXV�ILQDO�FURS
RXWSXW

3HVWLFLGH�LQWHQVLW\��DSSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�SHVWLFLGH�YHUVXV�ILQDO�FURS�RXWSXW

-� 6KDUH�RI�WKH�WRWDO�DJULFXOWXUDO�DUHD�XQGHU�RUJDQLF�IDUPLQJ

�$18)$&785,1*

12[�HPLVVLRQV�IURP�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG
:DVWH�JHQHUDWHG�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG
&2��HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\6LQWHQVLYH�LQGXVWULHV�YHUVXV�YDOXH�DGGHG

-� &2��HPLVVLRQV�YHUVXV�HQHUJ\�FRQVXPSWLRQ

-� (QHUJ\�FRQVXPSWLRQ�RI�HQHUJ\7LQWHQVLYH�LQGXVWU\�YHUVXV�YDOXH7DGGHG
)UHVKZDWHU�DEVWUDFWLRQ�E\�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�YHUVXV�PDQXIDFWXULQJ�YDOXH6DGGHG
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*(1(5$/�,1)250$7,21

½� &RXQWU\�UHJLRQ�FRGHV�XVHG�DUH�DV�IROORZV� �
&$1� &DQDGD
0(;� 0H[LFR
86$� 8QLWHG�6WDWHV
-31� -DSDQ
.25� .RUHD
$86� $XVWUDOLD
1=/� 1HZ�=HDODQG
$87� $XVWULD
%(/� %HOJLXP
&=(� &]HFK�5HSXEOLF
'1.� 'HQPDUN

),1� )LQODQG
)5$� )UDQFH
'(8� *HUPDQ\
*5&� *UHHFH
+81� +XQJDU\
,6/� ,FHODQG
,5/� ,UHODQG
,7$� ,WDO\
/8;� /X[HPERXUJ
1/'� 1HWKHUODQGV
125� 1RUZD\

32/� 3RODQG
357� 3RUWXJDO
6/2� 6ORYDN�5HSXEOLF
(63� 6SDLQ
6:(� 6ZHGHQ
&+(� 6ZLW]HUODQG
785� 7XUNH\
8.'� 8QLWHG�.LQJGRP

½� &RXQWU\�DJJUHJDWHV

2(&'� $OO�2(&'�0HPEHU�FRXQWULHV��ZKLFK�LQFOXGH�WKH�2(&'�(XURSH�²�L�H��FRXQWULHV�RI�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ��(8��SOXV�&]HFK�5HSXEOLF��+XQJDU\�
,FHODQG��1RUZD\��3RODQG��6ORYDN�5HSXEOLF��6ZLW]HUODQG�DQG�7XUNH\�²�SOXV�&DQDGD��0H[LFR��WKH�8QLWHG�6WDWHV��-DSDQ��.RUHD��$XVWUDOLD�DQG
1HZ�=HDODQG�

½� 6LJQV

����Q�D� QRW�DYDLODEOH
� QLO�RU�QHJOLJLEOH

�� GHFLPDO�SRLQW
Q��DSS� QRW�DSSOLFDEOH

86' 86�GROODU

½� $EEUHYLDWLRQV

&)& ��FKORURIOXRURFDUERQ
&2 ��FDUERQ�PRQR[LGH
&2���FDUERQ�GLR[LGH
&+� ��PHWKDQH
*'3 ��JURVV�GRPHVWLF�SURGXFW
*+* ��JUHHQKRXVH�JDV
+&)& ��K\GURFKORURIOXRURFDUERQ

0WRH ��PLOOLRQ�WRQQHV�RI�RLO�HTXLYDOHQW
1 ��QLWURJHQ
1�2 ��QLWURXV�R[LGH
12[ ��QLWURJHQ�R[LGHV
1092& ��QRQ�PHWKDQH�YRODWLOH�RUJDQLF

FRPSRXQGV
3)& ��SULYDWH�ILQDO�FRQVXPSWLRQ

3RS ��SRSXODWLRQ
333 ��SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV
62[ ��VXOSKXU�R[LGHV
W ��WRQQH
YHK�NP ��YHKLFOH�NLORPHWUH

½� 8QLWV

J ��JUDP����J� ��������RXQFHV�

mJ ��PLFURJUDP����mJ� ������J�
PJ ��PLOOLJUDP����PJ� ������J�
KD ��KHFWDUH����KD� ������NP��
NJ ��NLORJUDP

���NJ� �������J� ��������SRXQGV�

N:K ��NLORZDWW�KRXU
���N:K� ������:K� �������
NLORFDORULHV�

OLWUH �����O� ���GP�� �������P��
NP ��NLORPHWUH

���NP� �������P�� ��������PLOHV�
NP� ��VTXDUH�NLORPHWUH

���NP�� ��������VTXDUH�PLOHV�

P� ��FXELF�PHWUH����P�� ��������FXELF
\DUGV�

7RH ��WRQQH�RI�RLO�HTXLYDOHQW
���7RH� �����NFDO� ����������

MRXOHV�
WRQQH ��PHWULF�WRQ

���W� �������NJ� ��������ORQJ�WRQ
 ��������VKRUW�WRQ�

½� 3HU�FDSLWD�YDOXHV�DQG�SRSXODWLRQ�GDWD

$OO�SHU�FDSLWD�LQIRUPDWLRQ�XVHV�2(&'�SRSXODWLRQ�GDWD��DOO�QDWLRQDOV�SUHVHQW�LQ�RU�WHPSRUDULO\�DEVHQW�IURP�D�FRXQWU\��DQG�DOLHQV�SHUPDQHQWO\�VHWWOHG
LQ�WKH�FRXQWU\�

½� *'3�GDWD

7KH� LQIRUPDWLRQ� RQ�*'3��3ULYDWH� )LQDO�&RQVXPSWLRQ� �3)&��� DJULFXOWXUDO� RXWSXW� DQG�PDQXIDFWXULQJ� YDOXH� DGGHG� �9$�� XVHG� LQ� WKLV� GRFXPHQW� LV
EDVHG��ZKHUH�DYDLODEOH��RQ�2(&'�1DWLRQDO�$FFRXQWV�GDWD�DW������SULFHV�DQG������SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV��333V���*'3�ILJXUHV�IRU�WKH�&]HFK
5HSXEOLF�DQG�3RODQG�SULRU�WR�������+XQJDU\�SULRU�WR�������DQG�WKH�6ORYDN�5HSXEOLF�SULRU�WR������DUH�,($�HVWLPDWHV�EDVHG�RQ�*'3�JURZWK�UDWHV
IURP�WKH�:RUOG�%DQN�

7KH�XVH�RI�333V�DSSHDUV� SUHIHUDEOH� WR� WKH�XVH�RI� H[FKDQJH� UDWHV� LQ� FRQMXQFWLRQ�ZLWK�HQYLURQPHQWDO� TXHVWLRQV�� DV� WKH� REMHFWLYH� RI� FRPSDULQJ
PHDVXUHV�RI�HFRQRPLF�DFWLYLW\�VXFK�DV�*'3�LV�WR�UHIOHFW�XQGHUO\LQJ�YROXPHV�DQG�SK\VLFDO�SURFHVVHV�DV�FORVHO\�DV�SRVVLEOH��333V�DUH�GHILQHG�DV
WKH�UDWLR�EHWZHHQ�WKH�DPRXQW�RI�QDWLRQDO�FXUUHQF\�DQG�WKH�DPRXQW�RI�D�UHIHUHQFH�FXUUHQF\�QHHGHG�WR�EX\�WKH�VDPH�EXQGOH�RI�FRQVXPSWLRQ�JRRGV�LQ
WKH� WZR�FRXQWULHV�� � ,Q� WKLV�SXEOLFDWLRQ�� WKH� UHIHUHQFH�FXUUHQF\� LV�86'�� �7\SLFDOO\��333V�GLIIHU� IURP�H[FKDQJH� UDWHV� DV� WKH� ODWWHU� UHIOHFW� QRW� RQO\
UHODWLYH� SULFHV� RI� FRQVXPHU� JRRGV� EXW� DOVR� D� KRVW� RI� RWKHU� IDFWRUV�� LQFOXGLQJ� LQWHUQDWLRQDO� FDSLWDO� PRYHPHQWV�� LQWHUHVW� UDWH� GLIIHUHQWLDOV� DQG
JRYHUQPHQW�LQWHUYHQWLRQ���$V�D�FRQVHTXHQFH��H[FKDQJH�UDWHV�H[KLELW�PXFK�JUHDWHU�YDULDWLRQV�RYHU�WLPH�WKDQ�333V�

½� 'DWD�LQFOXVLRQ�H[FOXVLRQ�SROLF\

7KH�JUDSKV�DQG�WDEOHV�LQ�WKLV�SDSHU�JHQHUDOO\�LQFOXGH�DOO�FRXQWULHV�IRU�ZKLFK�GDWD�DUH�DYDLODEOH��(VWLPDWHV�ZHUH�PDGH�LQ�VRPH�FDVHV�IRU�WKH�VDNH�RI
LQFOXGLQJ�DV�PDQ\�FRXQWULHV�DV�SRVVLEOH��*DSV�LQ�WLPH�VHULHV�ZHUH�ILOOHG�E\�LQWHUSRODWLRQ��:KHQ�IRU�DQ\�FRXQWU\�GDWD�ZHUH�QRW�DYDLODEOH�IRU�WKH�ILUVW
RU�ODVW�\HDU�RI�WKH�WLPH�SHULRG�FRQVLGHUHG��ILJXUHV�IRU�WKH�QHDUHVW�DYDLODEOH�\HDU�ZHUH�WDNHQ�LQVWHDG��DV�ORQJ�DV�LQ�WKH�6HFUHWDULDW¶V�YLHZ�WKH�UHVXOWLQJ
HUURU� UHPDLQHG� DFFHSWDEOH�� 5HDGHUV� ZLVKLQJ� WR� NQRZ� ZKHUH� VXFK� HVWLPDWHV� ZHUH� PDGH�� VKRXOG� FRQVXOW� WKH� 7HFKQLFDO� 1RWHV� IRU� LQGLYLGXDO
LQGLFDWRUV�
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�� $�QXPEHU�RI�JDVHV�KDYH�GLUHFW�HIIHFWV�RQ�FOLPDWH�FKDQJH�DQG�DUH�FRQVLGHUHG�UHVSRQVLEOH�IRU�D�PDMRU�SDUW�RI�JOREDO�ZDUPLQJ���FDUERQ�GLR[LGH��&2����PHWKDQH
�&+����QLWURXV�R[LGH��1�2���FKORURIOXRURFDUERQV��&)&V���K\GURIOXRURFDUERQV��+&)&V���PHWK\O�EURPLGH��&+�%U��DQG�VXOSKXU�KH[D�IOXRULGH��6)�����2WKHU�DLU
SROOXWDQWV��VXFK�DV�1092&��12[�DQG�&2��KDYH�LQGLUHFW�HIIHFWV�RQ�FOLPDWH�FKDQJH�DV�WKHLU�UHDFWLRQV�LQ�WKH�DWPRVSKHUH�UHVXOW�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�WURSRVSKHULF
R]RQH�ZKLFK�HIIHFWLYHO\�D�*+*���6XOSKXU�FRQWDLQLQJ�WUDFH�JDVHV�DOVR�SOD\�D�UROH���$�PDMRU�SDUW�RI�WKHVH�HPLVVLRQV�VWHPV�IURP�FRPEXVWLRQ�RI�IRVVLO�IXHOV�DQG
ELRPDVV���2WKHU�VRXUFHV�DUH�LQGXVWULDO�SURFHVVHV��DJULFXOWXUH�DQG�FKDQJHV�LQ�ODQG�XVH

&2��(0,66,21�,17(16,7,(6

'DWD�VRXUFHV�� 8QLWHG�1DWLRQV�)UDPHZRUN�&RQYHQWLRQ�RQ�&OLPDWH�&KDQJH��81)&&&���)&&&�6%,����������7DEOH�%���

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�DOO��)XHO�FRPEXVWLRQ��)XJLWLYH�HPLVVLRQV�IURP�IXHOV��,QGXVWULDO�SURFHVVHV��6ROYHQW�DQG�RWKHU�SURGXFW�XVH��$JULFXOWXUH��:DVWH�
DQG�2WKHU�

�� 1R�GDWD�IRU�0H[LFR��.RUHD�DQG�7XUNH\�

�� /X[HPERXUJ���VRPH�GDWD�DUH�PLVVLQJ�

�� %HOJLXP��&]HFK�5HSXEOLF��/X[HPERXUJ�DQG�3RODQG���7KH�WUHQG�VKRZQ�PD\�QRW�EH�IXOO\�FRQVLVWHQW��VLQFH�GDWD�IRU�WKH�HQWLUH�SHULRG�ZHUH�QRW�SURYLGHG�LQ�WKH�ODWHVW
VXEPLVVLRQ�DQG�GLIIHUHQW�VRXUFHV�RI�GDWD�PD\�KDYH�EHHQ�XVHG�

�� +XQJDU\��DQG�3RODQG���,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�GHFLVLRQ���&3����VRPH�3DUWLHV�ZLWK�HFRQRPLHV�LQ�WUDQVLWLRQ�XVH�EDVH�\HDU�RWKHU�WKDQ�������)RU�+XQJDU\�EDVH�\HDU�LV�LQ
OLHX�RI������WKH�DYHUDJH�RI�����������DQG�IRU�3RODQG�EDVH�\HDU�LV������

*5((1+286(�*$6�(0,66,216

'DWD�VRXUFHV� 8QLWHG�1DWLRQV�)UDPHZRUN�&RQYHQWLRQ�RQ�&OLPDWH�&KDQJH��81)&&&���)&&&�6%,����������7DEOH�%���

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�DOO�VRXUFHV��H[FHSW�ODQG�XVH�FKDQJH�DQG�IRUHVWU\�

�� 1R�GDWD�IRU�0H[LFR��.RUHD�DQG�7XUNH\�

�� /X[HPERXUJ���VRPH�GDWD�DUH�PLVVLQJ�

�� %HOJLXP��&]HFK�5HSXEOLF��/X[HPERXUJ�DQG�3RODQG���7KH�WUHQG�VKRZQ�PD\�QRW�EH�IXOO\�FRQVLVWHQW��VLQFH�GDWD�IRU�WKH�HQWLUH�SHULRG�ZHUH�QRW�SURYLGHG�LQ�WKH�ODWHVW
VXEPLVVLRQ�DQG�GLIIHUHQW�VRXUFHV�RI�GDWD�PD\�KDYH�EHHQ�XVHG�

�� +XQJDU\��DQG�3RODQG���,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�GHFLVLRQ���&3����VRPH�3DUWLHV�ZLWK�HFRQRPLHV�LQ�WUDQVLWLRQ�XVH�EDVH�\HDU�RWKHU�WKDQ�������)RU�+XQJDU\�EDVH�\HDU�LV�LQ
OLHX�RI������WKH�DYHUDJH�RI�����������DQG�IRU�3RODQG�EDVH�\HDU�LV������

����������

62;��12;��92&6��3$57,&8/$7(6�(0,66,216

'DWD�VRXUFHV� 2(&'��81�(&(

�� 'DWD�UHIHU�WR�PDQ�PDGH�HPLVVLRQV�RQO\��62[�DQG�12[�GDWD�DUH�JLYHQ�DV�TXDQWLWLHV�RI�62��DQG�12��UHVSHFWLYHO\�
�� (PLVVLRQV�IURP�LQWHUQDWLRQDO�WUDQVSRUW��DYLDWLRQ�DQG�PDULQH��DUH�H[FOXGHG�
�� 'DWD�PD\�LQFOXGH�SURYLVLRQDO�ILJXUHV�DQG�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
�� )RU�IXUWKHU�GHWDLOV��SOHDVH�UHIHU�WR�2(&'�(QYLURQPHQWDO�'DWD�²�&RPSHQGLXP������
�� 1DWLRQDO�REMHFWLYHV��FXUUHQW�UHGXFWLRQ�WDUJHWV�DV�VXEPLWWHG�E\�WKH�3DUWLHV�WR�WKH�&RQYHQWLRQ�RQ�/RQJ�5DQJH�7UDQVERXQGDU\�$LU�3ROOXWLRQ�
&$1� ½ 62[��62��RQO\��'DWD�IRU������UHIHUV�WR�������92&V��'DWD�IRU������UHIHUV�WR�������3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�SDUWLFXODWH!���PLFURQV�'DWD�IRU������UHIHU�WR

�����
86$� ½ 62[��62��RQO\��12[���6RXUFH���(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$JHQF\��92&V���)RUHVW�ZLOGILUHV�DUH�H[FOXGHG��3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30����(PLVVLRQV�IURP

QDWXUDO�VRXUFHV��DJULFXOWXUH�DQG�IRUHVWU\��IXJLWLYH�GXVW��SUHVFULEHG�EXUQLQJ�DQG�RWKHU�ILUHV�DUH�H[FOXGHG�
-31� ½�'DWD�DUH�81)&&&�IRUPDW��
.25� ½ 62[��62��RQO\��H[FOXGLQJ�LQGXVWULDO�SURFHVVHV���'DWD�IURP������WR������DUH�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV���12[���12��RQO\���%UHDN�LQ�WLPH�VHULHV�LQ������GXH�WR�D

FKDQJH�LQ�WKH�HPLVVLRQ�FRHIILFLHQW�RI�LQGXVWULDO�IXHO�FRPEXVWLRQ��'DWD�IURP������WR������DUH�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
$86� ½ 'DWD�VRXUFH��$XVWUDOLD
V�1DWLRQDO�*+*�,QYHQWRU\��12[��H[FO��ODQG�XVH�FKDQJHV�DQG�IRUHVWU\��,QFO��ODUJH�DPRXQWV�RI�HPLVVLRQV�IURP�SUHVFULEHG�VDYDQQDK

EXUQLQJ�
1=/� ½ 62[���62��RQO\��'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�HQHUJ\�VRXUFHV�RQO\��'DWD�IRU������LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWH��12[���'DWD�IRU������LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWH�

3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30��
$87� ½ 'DWD��VRXUFH���8PZHOWEXQGHVDPW��81)&&&�������,3&&������JXLGHOLQHV��62[���62��RQO\�
&=(� ½ 62[���62��RQO\�
'1.� ½ 'DWD�EDVHG�RQ�&25,1$,5�LQYHQWRULHV�DQG�81(&(�IRUPDW��)OXFWXDWLRQV�LQ�HPLVVLRQV�DUH�GXH�WR�LPSRUW�H[SRUW�RI�HOHFWULFLW\�
),1 ½ &KDQJH�LQ�HVWLPDWLRQ�PHWKRGRORJ\�LQ�������92&V�������������GDWD�DUH�81)&&&�IRUPDW��(($�LQYHQWRU\��
)5$� ½ 'DWD�UHIHU�WR�81(&(�IRUPDW��HPLVVLRQV�IURP�QDWXUH�LQFOXGHG��62[���62��RQO\��3DUWLFXODWHV���7RWDO�HPLVVLRQV�H[FOXGH�PRELOH�VRXUFHV�RWKHU�WKDQ�URDG�WUDQVSRUW�

'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
'(8� ½ ����������GDWD�DUH�IURP�³'DWHQ�]XU�8PZHOW�LQ�'HXWVFKODQG�����´��8PZHOWEXQGHVDPW���62[�62��RQO\�
+81� ½ 62[��62��RQO\�
,6/� ½ ,3&&������PHWKRGRORJ\��62[���62��RQO\�
,5/� ½ ����������������DQG�����������GDWD�DUH�IURP�81(&(��(VWLPDWLRQ�PHWKRGRORJ\�FKDQJHG�LQ������(PLVVLRQV�IURP�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DUH�H[FOXGHG�
,7$� ½ 'DWD�DUH�IURP�$13$��(PLVVLRQV�IURP�YROFDQRHV��IRUHVW�DQG�JUDVODQG�FRQYHUVLRQ�DUH�H[FOXGHG�
/8;� ½ 'DWD�DUH�IURP�81(&(�
1/'� ½�&KDQJH�LQ�HVWLPDWLRQ�PHWKRGRORJ\�LQ�������3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30����'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
125� ½�3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30���
32/� ½ 62[���62��RQO\�
357� ½ %UHDN�LQ�WLPH�VHULHV�LQ�������6LQFH������GDWD�LQFOXGH�0DGHLUD�DQG�$]RUHV�,VODQGV��62[���3UH������GDWD�UHIHU�WR�62��RQO\�
(63� ½ 62[���62��RQO\��'DWD�IRU������UHIHUV�WR�������12[�DQG�92&V���'DWD�����������DUH�IURP�81)&&&��(($�LQYHQWRU\��
6:(� ½ 'DWD�IRU�����������DUH�81)&&&�IRUPDW��62[���62��RQO\�
&+(� ½ 62[���62��RQO\��3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30���
8.'� ½ 62[��62��RQO\��92&V���(PLVVLRQV�IURP�IRUHVWV�DUH�H[FOXGHG��3DUWLFXODWHV���'DWD�UHIHU�WR�30���
2(&'�½ 6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
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:$67(�:$7(5�75($70(17

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 7RWDO�VHUYHG���QDWLRQDO�SRSXODWLRQ�FRQQHFWHG�WR�SXEOLF�VHZDJH�WUHDWPHQW�SODQWV���,QFOXGHV���SULPDU\�WUHDWPHQW���SK\VLFDO�DQG�PHFKDQLFDO�SURFHVVHV��ZKLFK
UHVXOW�LQ�GHFDQWHG�HIIOXHQWV�DQG�VHSDUDWH�VOXGJH��VHGLPHQWDWLRQ��IORWDWLRQ��HWF�����VHFRQGDU\�WUHDWPHQW���ELRORJLFDO�WUHDWPHQW�WHFKQRORJLHV��L�H��SURFHVVHV�ZKLFK
HPSOR\�DQDHURELF�RU�DHURELF�PLFUR�RUJDQLVPV���WHUWLDU\�WUHDWPHQW���DGYDQFHG�WUHDWPHQW�WHFKQRORJLHV��L�H��FKHPLFDO�SURFHVVHV�

�� 6HZHUDJH�FRQQHFWLRQ�UDWHV���UHIHUV�WR�SRSXODWLRQ�FRQQHFWHG�WR�SXEOLF�VHZDJH�QHWZRUN�ZLWK�RU�ZLWKRXW�WUHDWPHQW�
�� 3RSXODWLRQ�QRW�FRQQHFWHG��UHIHUV�WR�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WRWDO�SRSXODWLRQ�DQG�SRSXODWLRQ�FRQQHFWHG�WR�SXEOLF�VHZDJH�WUHDWPHQW�SODQWV�

&$1� ½ �����������DQG������GDWD�UHIHU�WR������������DQG��������6HFRQGDU\�XVXDOO\�LQFOXGHV�SULYDWH�WUHDWPHQW�	�ZDVWH�VWDELOLVDWLRQ�SRQGV���7HUWLDU\���VHFRQGDU\�ZLWK
SKRVSKRUXV�UHPRYDO�

-31� ½ 7RWDO�FRQQHFWHG�������GDWD�UHIHUV�WR������
.25� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
1=/� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
$87� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
'1.� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
'(8� ½ �����������DQG������GDWD�UHIHU�WR������������DQG������
357� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG�����
(63� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG�����
8.'� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR��������'DWD�UHIHU�WR�(QJODQG�DQG�:DOHV�DQG�WR�ILQDQFLDO�\HDU��$SULO�WR�0DUFK��

(0,66,216�2)�1875,(176�72�:$7(5

'DWD�VRXUFHV� (85267$7

�� 7KH�LQGLFDWRU�LV�GHILQHG�DV�WKH�DYHUDJH�DQQXDO�ORDG�RI�QLWURJHQ��1��DQG�SKRVSKRUXV��3��IURP�KRXVHKROGV�GLVFKDUJHG�LQWR�DTXDWLF�HFRV\VWHPV��7KH�LQGLFDWRU�LV
H[SUHVVHG�LQ�WRQQHV�SHU�\HDU��UHSRUWHG�VHSDUDWHO\�IRU�1�DQG�3���7KH�ORDG�IURP�KRXVHKROGV�LV�HVWLPDWHG�E\�PHDQV�RI�GDWD�RQ�SRSXODWLRQ�FRQQHFWHG�WR�WUHDWPHQW
SODQWV��HPLVVLRQ�IDFWRU��NJ�1�LQKDELWDQW��NJ�3�LQKDELWDQW��DQG�WKH�WKHRUHWLFDO�HIILFLHQF\�RI�WKH�WUHDWPHQW�SODQWV���7KH�IROORZLQJ�DYHUDJH�DQQXDO�HPLVVLRQ�IDFWRUV
KDYH�EHHQ�XVHG�IRU�RXU�SXUSRVHV�

���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1�HPLVVLRQV
FRHIILFLHQW

���

3�HPLVVLRQV
FRHIILFLHQW

��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

�� 'DWD�RQ�DFWXDO�WUHDWPHQW�HIILFLHQF\�DUH�VFDUFH��WKHUHIRUH�WKH�GHFRXSOLQJ�LQGLFDWRU�KDV�EHHQ�FDOFXODWHG�XVLQJ�D�WKHRUHWLFDO�WUHDWPHQW�HIILFLHQF\�LQFOXGHG�LQ�WKH
WDEOH�EHORZ�

7\SH�RI�WUHDWPHQW
3ULPDU\ 6HFRQGDU\ 7HUWLDU\

1LWURJHQ�UHPRYDO �� ��� ���
3KRVSKRUXV�UHPRYDO �� ��� ���

'DWD�RQ�DFWXDO�WUHDWPHQW�HIILFLHQF\�DUH�VFDUFH��WKHUHIRUH��WKH�GDWD�UHIOHFW�WKH�OHYHO�RI�WUHDWPHQW��WKH�DYHUDJH�ORDG�DQG�WKH�WHFKQLFDO�HIILFLHQF\�UDWH��'DWD�GR�QRW�DLP�WR
GHVFULEH�WKH�DFWXDO�VLWXDWLRQ��EXW�WKH�HPLVVLRQV�RI�D�VFHQDULR�ZLWK�VRPH�RI�WKH�IHDWXUHV�RI�WKH�H[LVWLQJ�ZDVWH�ZDWHU�WUHDWPHQW�V\VWHP�

�����

35,9$7(�),1$/�&2168037,21�(;3(1',785(

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 3ULYDWH�ILQDO�FRQVXPSWLRQ�H[SHQGLWXUH��WKH�VXP�RI��L��WKH�RXWOD\V�RI�UHVLGHQW�KRXVHKROGV�RQ�QHZ�GXUDEOH�DQG�QRQ�GXUDEOH�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�OHVV�WKHLU�QHW
VDOHV�RI�VHFRQG�KDQG�JRRGV��VFUDSV�DQG�ZDVWHV���LL��WKH�YDOXH�RI�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�SURGXFHG�E\�SULYDWH�QRQ�SURILW�LQVWLWXWLRQV�IRU�RZQ�XVH�RQ�FXUUHQW�DFFRXQW�
H[SUHVVHG�DW������SULFH�OHYHOV�DQG�SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV�

081,&,3$/�:$67(�*2,1*�72�),1$/�',6326$/

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 'LVSRVDO�LV�GHILQHG�DV�DQ\�ZDVWH�PDQDJHPHQW�RSHUDWLRQ�VHUYLQJ�RU�FDUU\LQJ�RXW�WKH�ILQDO�WUHDWPHQW�DQG�GLVSRVDO�RI�ZDVWH��,W�FRYHUV�WKH�IROORZLQJ�PDLQ
RSHUDWLRQV��ILQDO�WUHDWPHQW��LQFLQHUDWLRQ�ZLWKRXW�HQHUJ\�UHFRYHU\��ELRORJLFDO��SK\VLFDO��FKHPLFDO�WUHDWPHQW�UHVXOWLQJ�LQ�SURGXFWV�RU�UHVLGXHV�WKDW�DUH�GLVFDUGHG�
L�H��JRLQJ�WR�ILQDO�GLVSRVDO��DQG�ILQDO�GLVSRVDO��GHSRVLW�LQWR�RU�RQWR�ODQG��H�J��ODQGILOO���LQFOXGLQJ�VSHFLDOO\�HQJLQHHUHG�ODQGILOO��GHHS�LQMHFWLRQ��VXUIDFH
LPSRXQGPHQW��UHOHDVH�LQWR�ZDWHU�ERGLHV�DQG�SHUPDQHQW�VWRUDJH���'DWD�VKRXOG�LQFOXGH�DPRXQWV�GLUHFWO\�WUHDWHG�DQG�RU�GLVSRVHG�RI�DV�ZHOO�DV�DPRXQWV�WUHDWHG
DQG�RU�GLVSRVHG�RI�DIWHU�VRUWLQJ�

0(;� ½ /DQGILOO��LQFOXGHV�RSHQ�ODQGILOO�DQG�LOOHJDO�GXPSLQJ�������GDWD�UHIHUV�WR������
86$� ½ /DQGILOO��DIWHU�UHFRYHU\�DQG�LQFLQHUDWLRQ�
.25� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
$87� ½ /DQGILOO��H[FOXGHV�UHVLGXHV�IURP�RWKHU�RSHUDWLRQV�
%(/� ½ �����ILJXUH�LV�DQ�HVWLPDWLH�EDVHG�RQ�WKH�WRWDO�RI�PXQLFLSDO�ZDVWH�FROOHFWHG�IRU������
'(8� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������DQG������ILJXUH�LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
1/'� ½ �����GDWD�LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
6:(� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������DQG������ILJXUH�LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
&+(� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������DQG������ILJXUH�LV�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV
785� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
8.'� ½ �����������GDWD�UHIHU�WR�(QJODQG�DQG�:DOHV�RQO\�



����������	
�����

��
����

081,&,3$/�:$67(

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 0XQLFLSDO�ZDVWH�LV�ZDVWH�FROOHFWHG�E\�RU�RQ�WKH�RUGHU�RI�PXQLFLSDOLWLHV��,W�LQFOXGHV�ZDVWH�RULJLQDWLQJ�IURP�KRXVHKROGV��FRPPHUFLDO�DFWLYLWLHV��RIILFH�EXLOGLQJV�
LQVWLWXWLRQV�VXFK�DV�VFKRROV�DQG�JRYHUQPHQW�EXLOGLQJV��DQG�VPDOO�EXVLQHVVHV�WKDW�GLVSRVH�RI�ZDVWH�DW�WKH�VDPH�IDFLOLWLHV�XVHG�IRU�PXQLFLSDOO\�FROOHFWHG�ZDVWH�

&$1� ½ $OO�ZDVWH�GLVSRVHG�RI��H[FHSW�FRQVWUXFWLRQ�DQG�GHPROLWLRQ�ZDVWH��HYHQ�LI�QRW�FROOHFWHG�E\�PXQLFLSDOLWLHV��LQFOXGHV�IORZV�GLYHUWHG�IRU�UHF\FOLQJ�RU�FRPSRVWLQJ�
,QFOXGHV�VRPH�LQGXVWULDO�ZDVWH�������ILJXUH�UHIHUV�WR������

-31� ½ ([FOXGH�ZDVWH�IURP�LQVWLWXWLRQV�VXFK�DV�VFKRROV�DQG�KRVSLWDOV�
$87� ½ ([FOXGHV�FRQVWUXFWLRQ�VLWH�ZDVWH��ZKLFK�LV�LQFOXGHG�LQ�QDWLRQDO�GHILQLWLRQ�
'1.� ½ 0XQLFLSDO�Z��GDWD�FRPH�IURP�D�QHZ�VXUYH\�GRQH�LQ�WUHDWPHQW�SODQWV��H[FO��DERXW�������W�RI�Z��IURP�KRVSLWDOV��
'(8� ½ ,QFOXGHV�VHSDUDWH�FROOHFWLRQ�IRU�UHF\FOLQJ�SXUSRVH�FRQGXFWHG�RXWVLGH�WKH�SXEOLF�VHFWRU��WKLV�SDUWLFXODUO\�FRQFHUQV�SDFNDJLQJ�PDWHULDO��SDSHU��JODVV��PHWDOV�

SODVWLFV��FROOHFWHG�E\�WKH�'XDOH�6\VWHP�'HXWVFKODQG�
*5&� ½ 7UDGLWLRQDO�ZDVWH�FROOHFWLRQ�RQO\�������GDWD�UHIHUV�WR������
,6/� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
/8;� ½ ,QFOXGHV�VHSDUDWH�FROOHFWLRQ�
1/'� ½ ,QFOXGHV�VHSDUDWH�FROOHFWLRQ�IRU�UHF\FOLQJ�SXUSRVHV��VROLG�ZDVWH�IURP�VHZHUDJH�DQG�VPDOO�DPRXQW�RI�PL[HG�EXLOGLQJ�DQG�FRQVWUXFWLRQ�ZDVWH�
1=/� ½�'DWD�UHIHU�WR�KRXVHKROG�ZDVWH�RQO\�
32/� ½ ,QFOXGHV�OLTXLG�ZDVWH�IURP�FHVVSRRO�DQG�RWKHU�FRQWDLQHUV�
&+(� ½ ,QFOXGHV�VHSDUDWHO\�FROOHFWHG�ZDVWH�
785� ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������DQG������GDWD�UHIHUV�WR������
8.'� ½ (VWLPDWHV�EDVHG�RQ�GDWD�IRU�(QJODQG�DQG�:DOHV

:$67(�5(&<&/,1*

'DWD�VRXUFHV� 2(&'��)pGpUDWLRQ�(XURSpHQQH�GX�9HUUH�G¶(PEDOODJH��%UXVVHOV���&RQIHGHUDWLRQ�RI�(XURSHDQ�3DSHU�,QGXVWULHV��%UXVVHOV���)$2

�� 5HF\FOLQJ�LV�GHILQHG�DV�UHXVH�RI�PDWHULDO�LQ�D�SURGXFWLRQ�SURFHVV�WKDW�GLYHUWV�LW�IURP�WKH�ZDVWH�VWUHDP��H[FHSW�IRU�UHF\FOLQJ�ZLWKLQ�LQGXVWULDO�SODQWV�DQG�WKH�UHXVH
RI�PDWHULDO�DV�IXHO�

�� 7KH�UHF\FOLQJ�UDWH�LV�WKH�UDWLR�RI�WKH�TXDQWLW\�FROOHFWHG�IRU�UHF\FOLQJ�WR�WKH�DSSDUHQW�FRQVXPSWLRQ��GRPHVWLF�SURGXFWLRQ���LPSRUWV��H[SRUWV��

86$� ½ 6RXUFH���0XQLFLSDO�VROLG�ZDVWH�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�������IDFW�DQG�ILJXUHV����&KDUDFWHUL]DWLRQ�RI�0XQLFLSDO�6ROLG�:DVWH�LQ�WKH�8QLWHG�6WDWHV�������������
XSGDWH��(3$��0XQLFLSDO�DQG�,QGXVWULDO�6ROLG�:DVWH�'LYLVLRQ��5HF\FOH�GDWD�FRUUHVSRQGV�WR�SXUFKDVHV�RI�SRVWFRQVXPHU�UHFRYHUHG�PDWHULDO�SOXV�QHW�H[SRUWV��LI
DQ\��RI�WKH�PDWHULDO�

1/'� ½ 6RXUFH�GDWD�³0LOLHXFRPSHQGLXP�����´��+HW�PLOLHX�LQ�FLMIHUV��SDJH������IURP�&HQWUDDO�%XUHDX�YRRU�GH�6WDWLVWLHN�

�����������������
���������
'DWD�VRXUFHV� (85267$7�DQG�:XSSHUWDO�,QVWLWXWH�

�� 7KH�'0,�PHDVXUHV�WKH�GLUHFW�LQSXW�RI�PDWHULDOV�IRU�XVH�LQWR�WKH�HFRQRP\��L�H��DOO�PDWHULDOV�RI�HFRQRPLF�YDOXH�WKDW�DUH�XVHG�LQ�SURGXFWLRQ�DQG�FRQVXPSWLRQ
DFWLYLWLHV��'0,�HTXDOV�GRPHVWLF��XVHG��H[WUDFWLRQ�SOXV�LPSRUWV�

�� 'DWD�DUH�SDUWO\�EDVHG�RQ�QDWLRQDO�PDWHULDO�IORZ�DFFRXQWV�DQG�SDUWO\�HVWLPDWHG�IURP�LQWHUQDWLRQDO�GDWD�VRXUFHV��(XURVWDW��)$2��86�%20��HWF����7KHUHIRUH�
UHOLDELOLW\�RI�WKH�UHVXOWLQJ�HVWLPDWHV�LV�YDULDEOH�DFURVV�FRXQWULHV�

�� /X[HPERXUJ�LV�VKRZQ�ZLWK�%HOJLXP�DV�WKHUH�ZHUH�QRW�HQRXJK�GDWD�WR�HVWLPDWH�/X[HPERXUJ�VHSDUDWHO\

���������������

,17(16,7<�2)�86(�2)�:$7(5�5(6285&(6

'DWD�VRXUFHV� 2(&'��)$2��:RUOG�5HVRXUFHV�,QVWLWXWH��:5,�

�� $EVWUDFWLRQV���DFFRXQWV�IRU�WRWDO�ZDWHU�ZLWKGUDZDO�ZLWKRXW�GHGXFWLQJ�ZDWHU�WKDW�LV�UHLQWURGXFHG�LQWR�WKH�QDWXUDO�HQYLURQPHQW�DIWHU�XVH�
�� $EVWUDFWLRQV�DV���RI�DYDLODEOH�UHVRXUFHV���GDWD�UHIHU�WR�WRWDO�DEVWUDFWLRQ�GLYLGHG�E\�WRWDO�UHQHZDEOH�UHVRXUFHV��H[FHSW�IRU�WRWDO��ZKHUH�WKH�LQWHUQDO�UHVRXUFH

HVWLPDWHV�ZHUH�XVHG�WR�DYRLG�GRXEOH�FRXQWLQJ�
�� 5HQHZDEOH�ZDWHU�UHVRXUFHV���QHW�UHVXOW�RI�SUHFLSLWDWLRQ�PLQXV�HYDSRWUDQVSLUDWLRQ��LQWHUQDO��SOXV�LQIORZ��WRWDO����7KLV�GHILQLWLRQ�LJQRUHV�GLIIHUHQFHV�LQ�VWRUDJH

FDSDFLW\��DQG�UHSUHVHQWV�WKH�PD[LPXP�TXDQWLW\�RI�IUHVK�ZDWHU�DYDLODEOH�RQ�DYHUDJH�

&$1� ½ �����������������������DQG������ILJXUHV�UHIHU�WR������������������������DQG������
86$� ½ �����GDWD�UHIHU�WR������
-31� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG������
.25� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG������
'1.� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG������
),1� ½ 3DUWLDO�WRWDOV�������GDWD�UHIHU�WR������
)5$� ½ �����DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG������
'(8� ½ �����GDWD�UHIHU�WR������
,6/� ½ )LVK�IDUPLQJ�LV�D�PDMRU�XVHU�RI�DEVWUDFWHG�ZDWHU��������GDWD�UHIHUV�WR������
1/'� ½ 3DUWLDO�WRWDOV�H[FOXGLQJ�DOO�DJULFXOWXUDO�XVHV��������DQG������GDWD�UHIHU�WR������DQG������
32/� ½ 7RWDOV�LQFOXGH�DEVWUDFWLRQV�IRU�DJULFXOWXUH��ZKLFK�LQFOXGH�DTXDFXOWXUH��DUHDV�RYHU����KD��DQG�LUULJDWLRQ��DUDEOH�ODQG�DQG�IRUHVW�DUHDV�JUHDWHU�WKDQ����KD��

DQLPDO�SURGXFWLRQ�DQG�GRPHVWLF�QHHGV�RI�UXUDO�LQKDELWDQWV�DUH�QRW�FRYHUHG�
(63� ½ ([FOXGLQJ�DJULFXOWXUDO�XVHV�RWKHU�WKDQ�LUULJDWLRQ���*URXQGZDWHU���H[FOXGLQJ�LQGXVWU\�������GDWD�UHIHU�WR������
6:(� ½ �����GDWD�UHIHU�WR������
785� ½ ������SDUWLDO�WRWDOV��H[FOXGLQJ�DJULFXOWXUDO�XVHV�RWKHU�WKDQ�LUULJDWLRQ�DQG�HOHFWULFDO�FRROLQJ�������GDWD�UHIHUV�WR������



����������	
�����
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,17(16,7<�2)�86(�2)�)25(67�5(6285&(6

'DWD�VRXUFHV� 2(&'��)$2��QDWLRQDO�VWDWLVWLFDO�\HDUERRNV

�� $QQXDO�JURZWK���JURVV�LQFUHPHQW�

&$1� ½ )RU�GHSOHWLRQ�DQG�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
86$� ½ )RU�GHSOHWLRQ�DQG�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
-31� ½ �����GDWD���%DVLF�3ODQ�IRU�)RUHVW�5HVRXUFHV�
$86� ½ )RU�GHSOHWLRQ�DQG�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR�������7%)5$������GDWD�UHIHUHQFH�\HDU���������
1=/� ½ 'DWD�UHIHU�WR�SODQWHG�SURGXFWLRQ�IRUHVWV�RQO\��*URZWK�RI�QDWXUDO�IRUHVWV�LV�FRQVLGHUHG�WR�EH�QHDU�]HUR�ZLWK�D�JURZWK�UDWH�HTXDO�WR�PRUWDOLW\��+DUYHVW�IURP�QDWXUDO

IRUHVWV�LV�OHVV�WKDQ�����RI�KDUYHVW�
$87� ½ )RU�GHSOHWLRQ�DQG�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
%(/� ½ )RU�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
'1.� ½ �����GDWD�DUH�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV��)RU�GHSOHWLRQ��������GDWD�UHIHU�WR������
*5& ½ )RU�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
/8;� ½ )RU�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
1/'� ½ 'DWD�UHIHU�WR�WRWDO�H[SORLWDEOH�IRUHVW���������EUHDN�LQ�WLPH�VHULHV��7%)5$������GDWD��
32/� ½ 'DWD�UHIHU�WR�7%)5$������GHILQLWLRQV��'DWD�UHIHU�WR�WKH��VW�-DQXDU\��+DUYHVW��GHFUHDVH�LQ������ZDV�D�UHVXOW�RI�GHFUHDVHG�GHPDQG�IRU�ZRRG�LQ�WKH�HFRQRPLF

WUDQVLWLRQ�SHULRG�
357� ½ ������7%)5$������GDWD��EUHDN�LQ�WLPH�VHULHV�GXH�WR�D�FKDQJH�LQ�GHILQLWLRQV��GDWD�UHIHU�WR�3RUWXJDO�&RQWLQHQWDO��$oRUHV�DQG�0DGHLUD�,VODQGV�
(63� ½ *URZWK�DQG�LQWHQVLW\�RI�XVH��������6HFUHWDULDW�HVWLPDWH���)RU�GHSOHWLRQ��������GDWD�UHIHU�WR������
6:(� ½ 'DWD�UHIHU�WR�WRWDO�IRUHVW�LQFOXGLQJ�RWKHU�ZRRGHG�ODQG�DQG�WUHHV�RXWVLGH�WKH�IRUHVWV��)RU�JURVV�LQFUHPHQW��������GDWD�UHIHU�WR������
785� ½ 'DWD�DUH�SURYLVLRQDO�

3$3(5�&$5'%2$5'�127�5(&29(5('
'DWD�VRXUFHV� )$2

�� 5HFRYHUHG�SDSHU���XVHG�SDSHU�DQG�SDSHUERDUG�RU�UHVLGXHV�IURP�SDSHU�FRQYHUVLRQ�WKDW�DUH�FROOHFWHG�IRU�UHXVH�DV�D�UDZ�PDWHULDO�IRU�WKH�PDQXIDFWXUH�RI�SDSHU�
SDSHUERDUG�RU�RWKHU�SURGXFWV�

�� 3DSHU�FDUGERDUG�127�UHFRYHUHG�KDV�EHHQ�GHILQHG�DV��IROORZV�
3DSHU�127�UHFRYHUHG� ��3DSHU�DQG�SDSHUERDUG�SURGXFWLRQ���1HW�LPSRUWV�RI�SDSHU�DQG�SDSHUERDUG���1HW�LPSRUWV�RI�UHFRYHUHG�SDSHU�±�5HFRYHUHG�SDSHU
SURGXFWLRQ�

�/$17$7,21�$1'�6867$,1$%/<�0$1$*('�)25(676
'DWD�VRXUFHV� )$2��³6WDWH�RI�WKH�:RUOG¶V�IRUHVWV������´��7DEOH���DQG���DQG�WKH�)RUHVW�6WHZDUGVKLS�&RXQFLO��)6&��DQG�WKH�3DQ�(XURSHDQ�)RUHVW�&HUWLILFDWLRQ

�3()&��

�� 7RWDO�IRUHVW�LV�WKH�VXP�RI�QDWXUDO�IRUHVW�SOXV�SODQWDWLRQV�DQG�ORVVHV�DQG�JDLQV�LQ�WKH�DUHD�RI�QDWXUDO�IRUHVWV�
�� )RUHVW�SODQWDWLRQ���D�IRUHVW�HVWDEOLVKHG�E\�SODQWLQJ�DQG�RU�VHHGLQJ�LQ�WKH�SURFHVV�RI�DIIRUHVWDWLRQ�RU�UHIRUHVWDWLRQ��,W�FRQVLVWV�RI�LQWURGXFHG�VSHFLHV�RU��LQ�VRPH

FDVHV��LQGLJHQRXV�VSHFLHV�
�� 6XVWDLQDEOH�IRUHVW�PDQDJHPHQW���WKH�VWHZDUGVKLS�DQG�XVH�RI�IRUHVW�ODQG�LQ�D�ZD\�DQG�DW�D�UDWH��WKDW�PDLQWDLQV�WKHLU�ELRGLYHUVLW\��SURGXFWLYLW\��UHJHQHUDWLRQ

FDSDFLW\��YLWDOLW\�DQG�WKHLU�SRWHQWLDO�WR�IXOILO�QRZ�DQG�LQ�WKH�IXWXUH��UHOHYDQW�HFRORJLFDO��HFRQRPLF�DQG�VRFLDO�IXQFWLRQV��DW�ORFDO��QDWLRQDO�DQG�JOREDO�OHYHOV�DQG
GRHV�QRW�FDXVH�GDPDJH�WR�RWKHU�HFRV\VWHPV�

�� )RUHVW�FHUWLILFDWLRQ���LV�WKH�SURFHVV�RI�LQVSHFWLQJ�SDUWLFXODU�IRUHVWV�RU�ZRRGODQG�WR�VHH�LI�WKH\�DUH�EHLQJ�PDQDJHG�DFFRUGLQJ�WR�DQ�DJUHHG�VHW�RI�VWDQGDUGV�

���	����������

),6+�&$7&+(6�$1'�&2168037,21

'DWD�VRXUFHV� )$2

�� 7RWDO�FDWFKHV���GDWD�UHIHU�WR�FDSWXUH�ILVKHULHV�LQ�LQODQG�DQG�PDULQH�ZDWHUV��LQFOXGLQJ�IUHVKZDWHU�ILVK��GLDGURPRXV�ILVK��PDULQH�ILVK��FUXVWDFHDQV��PROOXVFV�DQG
PLVFHOODQHRXV�DTXDWLF�DQLPDOV���H[FOXGHV�DTXDFXOWXUH�

�� $TXDFXOWXUH��GHILQHG�DV�WKH�IDUPLQJ�RI�DTXDWLF�RUJDQLVPV��WKDW�LV�VRPH�IRUP�RI�LQWHUYHQWLRQ�LV�LPSOLHG�LQ�WKH�UHDULQJ�SURFHVV�WR�HQKDQFH�SURGXFWLRQ���VXFK�DV
UHJXODU�VWRFNLQJ��IHHGLQJ��SURWHFWLRQ�IURP�SUHGDWRUV���SOXV�LQGLYLGXDO�RU�FRUSRUDWH�RZQHUVKLS�RI�WKH�VWRFN�LV�LPSOLHG�

�� 3URGXFWLRQ��3URGXFWLRQ�VWDWLVWLFV�UHIHU�WR�WKH�TXDQWLWLHV�RI�SUHVHUYHG�DQG�SURFHVVHG�ILVKHU\�FRPPRGLWLHV��SURGXFHG�ERWK�DVKRUH�DQG�RQ�ERDUG�YHVVHOV�XWLOLVLQJ
FDWFKHV�IURP�FRPPHUFLDO�ILVKHULHV�DQG�DTXDFXOWXUH�SURGXFWLRQ��3URGXFWV�IURP�LPSRUWHG�UDZ�PDWHULDOV�DUH�DOVR�LQFOXGHG�

�� )LVK�FRQVXPSWLRQ���7RWDO�IRRG�VXSSO\� �SURGXFWLRQ���QRQ�IRRG�XVH���LPSRUWV���H[SRUWV���VWRFN�YDULDWLRQV�

%(/� ½ 'DWD�LQFOXGH�/X[HPERXUJ�
'1.� ½ ([FOXGHV�*UHHQODQG�DQG�)DURH�,VODQGV�

������������

1$785$/�&$3,7$/�,1'(;��
���
'DWD�VRXUFHV� 2(&'���������³%LRGLYHUVLW\��EDFNJURXQG�GRFXPHQW�IRU�WKH�2(&'�(QYLURQPHQWDO�2XWORRN��IRU�FKDSWHU�����%LRGLYHUVLW\´��5,90�IRU�VKDUH�RI�VXUIDFH

DUHDV�RI�5XVVLDQ�)HGHUDWLRQ�DQG�8NUDLQH�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�LQ�FDOFXODWLRQV�

�� 7KH�1&,�SUHVVXUH�LQGH[�ZDV�GHYHORSHG�DV�DQ�DVVHVVPHQW�WRRO�IRU�WKH�&RQYHQWLRQ�2Q�%LRORJLFDO�'LYHUVLW\��&%'��E\�WKH�'XWFK�1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�3XEOLF�+HDOWK
DQG�WKH�(QYLURQPHQW�5,90�DQG�WKH�81(3�:RUOG�&RQVHUYDWLRQ�DQG�0RQLWRULQJ�&HQWUH��7KH�LQGH[�FRPSULVHV�VHYHQ�SDUDPHWHUV��UDWH�RI�FOLPDWH�FKDQJH��KXPDQ
SRSXODWLRQ�GHQVLW\��FRQVXPSWLRQ�DQG�SURGXFWLRQ��LVRODWLRQ�IUDJPHQWDWLRQ��DFLGLILFDWLRQ��HXWURSKLFDWLRQ��H[SRVXUH�WR�KLJK�R]RQH�FRQFHQWUDWLRQ��DQG�WDNHV�D�YDOXH
RI�EHWZHHQ���DQG�����



����������	
�����

��
�:��

�� 7KH�1&,�IUDPHZRUN�DLPV�DW�SURYLGLQJ�D�TXDQWLWDWLYH�DQG�PHDQLQJIXO�SLFWXUH�RI�WKH�VWDWH�RI�DQG�WUHQGV�LQ�ELRGLYHUVLW\�GXH�WR�KXPDQ�LQWHUYHQWLRQV��WR�VXSSRUW
SROLF\�PDNHUV�LQ�D�VLPLODU�ZD\�DV�VRFLR�HFRQRPLF�ILJXUHV�VXSSRUW�SROLF\�PDNHUV���7KH�1&,�FDQ�EH�DSSOLHG�RQ�DOO�VFDOHV�±QDWLRQDO��UHJLRQDO�DQG�JOREDO��DQG�IRU
DOO�HFRV\VWHPV��IURP�IRUHVW�DQG�PDULQH�WR�DJULFXOWXUH���,W�GHDOV�ZLWK�ZLOG�OLYLQJ�VSHFLHV�

�� 7KH�1&,�IUDPHZRUN�FRQVLGHUV�ELRGLYHUVLW\�DV�D�QDWXUDO�UHVRXUFH�FRQWDLQLQJ�DOO�VSHFLHV�ZLWK�WKHLU�VSHFLILF�DEXQGDQFH��GLVWULEXWLRQ�DQG�QDWXUDO�IOXFWXDWLRQV���7KH
ORVV�RI�ELRGLYHUVLW\�GXH�ERWK�WR�ORVV�RI�KDELWDW�DQG�WR�SUHVVXUHV�RQ�WKH�UHPDLQLQJ�KDELWDW�DUH�FDOOHG�WKH�ORVV�RI�HFRV\VWHP�TXDQWLW\�DQG�HFRV\VWHP�TXDOLW\�
UHVSHFWLYHO\���*LYHQ�WKHVH�WZR�IDFWRUV�WKH�1&,�IUDPHZRUN�KDV�GHILQHG�WKH�QDWXUDO�FDSLWDO�DV�WKH�SURGXFW�RI�WKH�VL]H�RI�WKH�UHPDLQLQJ�DUHD��HFRV\VWHP�TXDQWLW\�
DQG�LWV�TXDOLW\���(FRV\VWHP�TXDQWLW\�LV�GHILQHG�DV�WKH�VL]H�RI�WKH�HFRV\VWHP����DUHD�RI�FRXQWU\�RU�UHJLRQ��DQG�HFRV\VWHP�TXDOLW\�LV�GHILQHG�DV�WKH�UDWLR�EHWZHHQ
WKH�FXUUHQW�DQG�D�EDVHOLQH�VWDWH����RI�EDVHOLQH����$Q�1&,�RI����PHDQV�WKDW�WKH�HQWLUH�HFRV\VWHP�KDV�GHWHULRUDWHG�HLWKHU�EHFDXVH�WKHUH�LV�QR�DUHD�OHIW��RU
EHFDXVH�WKH�TXDOLW\�LV����RU�ERWK���$Q�1&,�RI������PHDQV�WKDW�WKH�HQWLUH�FRXQWU\�FRQVLVWV�RI�QDWXUDO�DUHD�RI������TXDOLW\�

�� 7KH�1&,�IRU�WKH�WKUHH�UHJLRQV�RI�FRXQWULHV�KDV�EHHQ�REWDLQHG�E\�DYHUDJLQJ�WKH�YDOXHV�IRU�LQGLYLGXDO�FRXQWULHV��ZHLJKWHG�E\�WRWDO�ODQG�DUHD�

�
����

&2��(0,66,216

'DWD�VRXUFHV� ,($�2(&'

�� 'DWD�UHIHU�WR�JURVV�GLUHFW�HPLVVLRQV���&2��UHPRYDO�E\�VLQNV��LQGLUHFW�HPLVVLRQV�IURP�ODQG�XVH�FKDQJHV�DQG�LQGLUHFW�HIIHFWV�WKURXJK�LQWHUDFWLRQV�LQ�WKH
DWPRVSKHUH�DUH�QRW�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�

�� 'DWD�UHIHU�WR�&2��HPLVVLRQV�IURP�IRVVLO�IXHO�FRPEXVWLRQ��DQWKURSRJHQLF�HPLVVLRQV�E\�RWKHU�VRXUFHV��LQGXVWULDO�SURFHVVHV��ELRPDVV�EXUQLQJ��DUH�QRW�LQFOXGHG�
�� 'DWD�DUH�HVWLPDWHV�EDVHG�RQ�WKH�GHIDXOW�PHWKRGV�DQG�HPLVVLRQ�IDFWRUV�IURP�WKH�5HYLVHG������,3&&�*XLGHOLQHV�IRU�1DWLRQDO�*UHHQKRXVH�*DV�,QYHQWRULHV�DQG

RQ�WKH�,($�2(&'�GDWD�IRU�WRWDO�SULPDU\�HQHUJ\�VXSSO\�
�� 2LO�DQG�JDV�IRU�QRQ�HQHUJ\�SXUSRVHV�VXFK�DV�IHHGVWRFNV�LQ�WKH�FKHPLFDO�DQG�SHWURFKHPLFDO�LQGXVWULHV�DUH�H[FOXGHG�
�� 2LO�KHOG�LQ�LQWHUQDWLRQDO�PDULQH�DQG�DYLDWLRQ�EXQNHUV�LV�H[FOXGHG�DW�QDWLRQDO�OHYHO��ZRUOG�HPLVVLRQV�LQFOXGH�PDULQH�DQG�DYLDWLRQ�EXQNHUV��DPRXQWLQJ�WR����

�PLOOLRQ�WRQQHV�DQG�����PLOOLRQ�WRQQHV�LQ������
�� )XUWKHU�GHWDLOV�RQ�FDOFXODWLRQ�PHWKRGV�DQG�FRQYHUVLRQ�IDFWRUV�FDQ�EH�IRXQG�LQ�,($�2(&'���������&2��(PLVVLRQV�IURP�)XHO�&RPEXVWLRQ������������

12;�(0,66,216

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�DOO�PDQ�PDGH�VRXUFHV�PLQXV�HPLVVLRQV�IURP�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DQG�PLVFHOODQHRXV�

-31� ½ (PLVVLRQV�IURP�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DUH�LQFOXGHG�
),1� ½ ,QGXVWULDO�IXHO�FRPEXVWLRQ�LQFOXGHV�IXHO�FRPEXVWLRQ�LQ�LQGXVWULDO�SRZHU�SODQWV�DQG�SURFHVVHV�
,7$� ½ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�LQFOXGH�SHWUROHXP�UHILQLQJ�DQG�VROLG�IXHO�WUDQVIRUPDWLRQ�
8.' ½ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�LQFOXGH�SHWUROHXP�UHILQLQJ�SODQWV�

62;�(0,66,216

'DWD�VRXUFHV� 2(&'

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�DOO�PDQ�PDGH�VRXUFHV�PLQXV�HPLVVLRQV�IURP�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DQG�PLVFHOODQHRXV�

,5/� ½ (PLVVLRQV�IURP�LQGXVWULDO�SURFHVVHV�DUH�QRW�LQFOXGHG�
8.' ½ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�LQFOXGH�SHWUROHXP�UHILQLQJ�SODQWV�

5(6,'(17,$/�$1'�&200(5&,$/�6(&7256�)/225�$5($

'DWD�VRXUFHV� ,($��(QHUJ\�(IILFLHQF\�,QGLFDWRUV�

(1(5*<�6833/<

'DWD�VRXUFHV� ,($�2(&'

�� 7RWDO�SULPDU\�HQHUJ\�VXSSO\���LQGLJHQRXV�SURGXFWLRQ���LPSRUWV���H[SRUWV���LQWHUQDWLRQDO�PDULQH�EXQNHUV�DQG���VWRFN�FKDQJHV��3ULPDU\�HQHUJ\�FRPSULVHV�KDUG
FRDO��OLJQLWH�DQG�RWKHU�VROLG�IXHOV��FUXGH�RLO�DQG�QDWXUDO�JDV�OLTXLGV��QDWXUDO�JDV��DQG�QXFOHDU��K\GUR��JHRWKHUPDO�DQG�VRODU�HOHFWULFLW\��(OHFWULFLW\�WUDGH�LV�DOVR
LQFOXGHG�

�� 7RWDO�ILQDO�FRQVXPSWLRQ���WKH�VXP�RI�FRQVXPSWLRQ�E\�WKH�GLIIHUHQW�HQG�XVH�VHFWRUV�� � LQGXVWU\�VHFWRU�� WUDQVSRUW�VHFWRU��H[FOXGHV�LQWHUQDWLRQDO�PDULQH�EXQNHUV�
DQG�RWKHU�VHFWRUV��DJULFXOWXUH��UHVLGHQWLDO�FRPPHUFLDO�DQG�SXEOLF�VHUYLFHV��

�� (OHFWULFLW\� RXWSXW�� � HOHFWULFLW\� JHQHUDWHG� E\� WKHUPDO� SRZHU� SODQWV� DV� ZHOO� DV� SURGXFWLRQ� E\� QXFOHDU� DQG� K\GUR� �H[FOXGLQJ� SXPSHG� VWRUDJH� SURGXFWLRQ��
JHRWKHUPDO��HWF�

�� (OHFWULFLW\�RXWSXW�IURP�IRVVLO�IXHOV���HOHFWULFLW\�JHQHUDWHG�E\�WKHUPDO�SRZHU�SODQWV�VHSDUDWHG�LQWR�HOHFWULFLW\�DQG�&+3�SODQWV�
�� )RVVLOV�IXHOV�LQSXW���,($�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
�� VHH�,($�����������(QHUJ\�%DODQFHV�RI�2(&'�&RXQWULHV�IRU�FRQYHUVLRQ�IDFWRUV�IURP�RULJLQDO�XQLWV�WR�7RH�IRU�WKH�YDULRXV�HQHUJ\�VRXUFHV�DQG�IRU�GHILQLWLRQV�
�� 5HVLGHQWLDO�DQG�FRPPHUFLDO�VHFWRU�IORRU�DUHDV�FRPH�IURP�,($�(QHUJ\�(IILFLHQF\�,QGLFDWRUV��LQWHUQDO�GDWDEDVH�
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&2��(0,66,216

'DWD�VRXUFH� ,($

12;�(0,66,216

'DWD�VRXUFH� 2(&'

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�URDG�PRWRU�YHKLFOHV�

-31 ½ 'DWD�IRU�WRWDO�WUDQVSRUW�
.25 ½ 'DWD�IRU�WRWDO�WUDQVSRUW�

92&�(0,66,216

'DWD�VRXUFH� 2(&'

�� 'DWD�UHIHU�WR�HPLVVLRQV�IURP�URDG�PRWRU�YHKLFOHV�

8.' ½ 5RDG�WUDQVSRUW�LQFOXGHV�HYDSRUDWLYH�DQG�FRPEXVWLRQ�HPLVVLRQV�

52$'�75$)),&

'DWD�VRXUFHV� 2(&'��,QWHUQDWLRQDO�5RDG�)HGHUDWLRQ��,5)���QDWLRQDO�\HDUERRNV

�� 7UDIILF�YROXPHV�DUH�H[SUHVVHG�LQ�ELOOLRQV�RI��NLORPHWUHV��WUDYHOOHG�E\�URDG�YHKLFOH��WKH\�DUH�XVXDOO\�HVWLPDWHV�DQG�UHSUHVHQW�WKH�DYHUDJH�DQQXDO�GLVWDQFH�FRYHUHG�E\
YHKLFOHV��LQ�NLORPHWUHV��PXOWLSOLHG�E\�WKH�QXPEHU�RI�YHKLFOHV�LQ�RSHUDWLRQ���,Q�SULQFLSOH��WKH�GDWD�UHIHU�WR�WKH�ZKROH�GLVWDQFH�WUDYHOOHG�RQ�WKH�ZKROH�QHWZRUN�LQVLGH�WKH
QDWLRQDO�ERXQGDULHV�E\�QDWLRQDO�YHKLFOHV��ZLWK�H[FHSWLRQ�RI�WZR��DQG�WKUHH�ZKHHOHG�YHKLFOHV��FDUDYDQV��DQG�WUDLOHUV�

�� 'DWD�LQFOXGH�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
86$ ½7UDIILF�E\�ORFDO�DQG�XUEDQ�EXVHV�LV�H[FOXGHG�
-31 ½ 7UDIILF�E\�OLJKW�YHKLFOHV�LV�H[FOXGHG�
%(/ ½ ,QFOXGLQJ�PRWRU�YHKLFOHV�ZLWK���RU���ZKHHOV��DERXW����
&=( ½ ([FOXGHV�EXVHV�
'(8 ½ ([FHSW�IRU�PLOLWDU\�YHKLFOHV��WUDIILF�E\�VSHFLDO�YHKLFOHV�LV�LQFOXGHG�
*5& ½ 'DWD�UHIHU�WR�LQWHU�FLW\�WUDIILF�RQO\�
,6/ ½ 7UDIILF�E\�ORFDO�DQG�XUEDQ�EXVHV�LV�H[FOXGHG�
,7$ ½ 7UDIILF�E\�WKUHH�ZKHHOHG�JRRGV�YHKLFOHV�LV�LQFOXGHG�
1/' ½ 7UDIILF�E\�WUDPV�DQG�VXEZD\V�LV�LQFOXGHG�
(63 ½ 'DWD�UHIHU�RQO\�WR�WUDIILF�RQ�PRWRUZD\V�DQG�QDWLRQDO�URDGV�
6:( ½ 'DWD�LQFOXGH�WUDIILF�E\�6ZHGLVK�SDVVHQJHU�FDUV�DEURDG���7UDIILF�E\�JRRGV�YHKLFOHV�ZLWK�D�ORDG�FDSDFLW\�XQGHU���WRQQHV�LV�H[FOXGHG��8S�WR�������RQO\�WKH�SXEOLF

QHWZRUN�LV�LQFOXGHG��DIWHU�������WKH�WRWDO�QHWZRUN�LV�WDNHQ�LQWR�DFFRXQW�

3$66(1*(5�&$5�$1'�721�.0�5(/$7('�(0,66,216�2)�12;�$1'�92&6

'DWD�VRXUFHV� (XURSHDQ�(QYLURQPHQW�$JHQF\��(7&�$(�������DQG�(85267$7������

�� (85267$7�DQG�'*�7UDQVSRUW�DUH�MRLQWO\�GHYHORSLQJ�D�GDWDEDVH�V\VWHP��75(1'6��WKDW�OLQNV�WUDQVSRUW�DQG�RWKHU�GDWD�ZLWK�PHWKRGRORJLHV�IRU�HVWLPDWLQJ
HPLVVLRQV�DQG�RWKHU�HQYLURQPHQWDO�SUHVVXUHV���$Q�LPSRUWDQW�DLP�LV�WR�SURGXFH�D�FRQVLVWHQW�VHW�RI�HVWLPDWHV�WR�EH�XVHG�IRU�(8�SROLF\�SXUSRVHV�LQFOXGLQJ�7(50
�7UDQVSRUW�DQG�(QYLURQPHQW�UHSRUWLQJ�0HFKDQLVP��

�� (PLVVLRQ�RI�DLU�SROOXWDQWV�SHU�WUDQVSRUW�XQLW��GLVWLQJXLVKLQJ�E\�W\SH��IUHLJKW�RU�SDVVHQJHU���PRGH�DQG�YHKLFOH�FDWHJRU\�
�� 2FFXSDQF\�UDWH��DYHUDJH�QXPEHU�RI�SDVVHQJHUV�LQ�D�YHKLFOH��IRU�FDUV�DQG�ORDG�IDFWRU��UDWLR�RI�WKH�DYHUDJH�ORDG�WR�WRWDO�YHKLFOH�IUHLJKW�FDSDFLW\��IRU�WUXFNV�SOD\

DQ�LPSRUWDQW�UROH�ZLWK�UHVSHFW�WR�VSHFLILF�HPLVVLRQV�
�� 7KH�DYHUDJH�DJH�RI�WKH�YHKLFOH�IOHHW�LV�RI�JUHDW�LPSRUWDQFH�IRU�VSHFLILF�HPLVVLRQV�RI�WKH�ZKROH�YHKLFOH�IOHHW��DV�LW�UHIOHFWV�WKH�WHFKQRORJ\�OHYHO�

6SHFLILF�HPLVVLRQV�IRU�FDUV��(8����
�J�SDVVHQJHU�NP�

6SHFLILF�HPLVVLRQV�IRU�WUXFNV��(8����
�J�WRQ�NP�

92& 12[ 92& 12[
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����
���� ����� ����� ����� �����

�����������

$33$5(17�&2168037,21�2)�13.�)(57,/,6(56

'DWD�VRXUFHV�� 2(&'��)$2��,QWHUQDWLRQDO�)HUWLOL]HU�,QGXVWU\�$VVRFLDWLRQ��QDWLRQDO�VWDWLVWLFDO�\HDUERRNV��81�(&(��81(3

�� $SSDUHQW�FRQVXPSWLRQ�RI�13.�IHUWLOLVHUV���GDWD�UHIHU�WR�WKH�QLWURJHQ��1��DQG�SKRVSKRULF�DFLG��3�2���FRQWHQW�RI�QLWURJHQRXV�DQG�SKRVSKDWH�IHUWLOLVHUV�DQG�WR
WKH�.�2�FRQWHQW�RI�FRPPHUFLDO�SRWDVK��PXULDWH��QLWUDWH�DQG�VXOSKDWH�RI�SRWDVK��PDQXUH�VDOWV��NDLQLW�DQG�QLWUDWH�RI�VRGD�SRWDVK��'DWD�UHODWH�WR�DSSDUHQW
FRQVXPSWLRQ�GXULQJ�WKH�IHUWLOLVHU�\HDU��JHQHUDOO\���-XO\�WR����-XQH�

�� 'DWD�LQFOXGHV�HVWLPDWHV�
�� 3KRVSKDWH�IHUW����LQFOXGHV�JURXQG�URFN�SKRVSKDWHV�

86$ ½ ,QFOXGHV�GDWD�IRU�3XHUWR�5LFR�
%(/ ½ 'DWD�IRU�%HOJLXP�LQFOXGH�/X[HPERXUJ��3KRVSKDWH�IHUW����H[FOXGHV�RWKHU�FLWUDWH�VROXEOH�SKRVSKDWHV�
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'1. ½ )HUWLOLVHU�\HDU���$XJXVW�-XO\�
)5$ ½ 3KRVSKDWH�IHUW����IHUWLOLVHU�\HDU���0D\�$SULO�
*5& ½ )HUWLOLVHU�\HDU���FDOHQGDU�\HDU�
(63 ½ )HUWLOLVHU�\HDU���FDOHQGDU�\HDU�
6:( ½ )HUWLOLVHU�\HDU���-XQH�0D\��1LWURJHQ�IHUW����GDWD�LQFOXGH�IRUHVW�IHUWLOLVDWLRQ�
785 ½ )HUWLOLVHU�\HDU���FDOHQGDU�\HDU�
8.' ½ )HUWLOLVHU�\HDU���-XQH�0D\�

1,752*(1�%$/$1&(6

'DWD�VRXUFHV�� 2(&'

�� 1LWURJHQ�EDODQFH��WKH�DQQXDO�WRWDO�TXDQWLW\�RI�LQSXWV�LQFOXGHV�PDLQO\�OLYHVWRFN�PDQXUH�DQG�FKHPLFDO�IHUWLOLVHUV��7KH�DQQXDO�WRWDO�TXDQWLW\�RI�RXWSXWV�LQFOXGHV
PDLQO\�FURSV�DQG�IRUDJH��7KH�LQGLFDWRU�SURYLGHV�LQIRUPDWLRQ�RQ�WKH�SRWHQWLDO�ORVV�RI�QLWURJHQ�WR�WKH�VRLO��WKH�DLU��DQG�WR�VXUIDFH�RU�JURXQGZDWHU��+RZHYHU�
QLWURJHQ�ORVV�WKURXJK�WKH�YRODWLOLVDWLRQ�RI�DPPRQLD�WR�WKH�DWPRVSKHUH�IURP�OLYHVWRFN�KRXVLQJ�DQG�VWRUHG�PDQXUH�LV�H[FOXGHG�IURP�WKH�FDOFXODWLRQ�

�� 1LWURJHQ�HIILFLHQF\��LQ�DJULFXOWXUH��PHDVXUHV�WKH�SK\VLFDO�QLWURJHQ�LQSXW�RXWSXW�UDWLR�

/8; ½ 1R�GDWD�
69. ½ 1R�GDWD
)RU�PRUH�GHWDLOV�RQ�HDFK�FRXQWU\�RU�RQ�GHILQLWLRQV��UHIHU�WR�WKH�2(&'�ZHE�VLWH���ZZZ�RHFG�RUJ�DJU�HQY�LQGLFDWRUV�KWP

(&2120,&�$&&28176�)25�$*5,&8/785(

'DWD�VRXUFH�� 2(&'

�� )LQDO�FURS�RXWSXW���LQFOXGH�FHUHDOV��ULFH��SXOVHV��URRW�FURSV��LQGXVWULDO�FURSV��IUHVK�YHJHWDEOHV��IUHVK�IUXLW��FLWUXV�IUXLW��JUDSHV��ZLQH��WDEOH�ROLYH��ROLYH�RLO��RWKHU�FURSV
DQG�FURS�SURGXFWV�DQG�RWKHU��([SUHVVHG�DW������SULFH�OHYHOV�DQG�SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV�

&$1 ½ &URS�RXWSXW������GDWD�UHIHUV�WR������
-31 ½ &URS�RXWSXW������GDWD�UHIHUV�WR������

�� )LQDO�DJULFXOWXUDO�RXWSXW���LQFOXGH�ILQDO�FURS�RXWSXW��ILQDO�DQLPDO�RXWSXW�DQG�PLVFHOODQHRXV���2XWSXW�RI�JRRGV�WR�EH�UHFRUGHG�ZKHQ�WKH�SURGXFWLRQ�SURFHVV�LV
FRPSOHWHG���)LQDO�RXWSXW�LV�HTXDO�WKH�JURVV�SURGXFWLRQ�OHVV�ZDVWH��XVDEOH�SURGXFWLRQ��SOXV�LQLWLDO�VWRFNV��UHVRXUFHV��OHVV�LQWUD�EUDQFK�FRQVXPSWLRQ�����FKDQJH�LQ
VWRFNV�GHSHQGLQJ�RQ�ILQDO�VWRFNV���7KH�ILQDO�RXWSXW��WKXV��PHDVXUHV�WKH�YDOXH�RI�DJULFXOWXUDO�SURGXFWV�DYDLODEOH�IRU�H[SRUW�FRQVXPSWLRQ�IUHH�RI�LQWUD�EUDQFK
FRQVXPSWLRQ��([SUHVVHG�DW������SULFH�OHYHOV�DQG�SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV�

�� $JULFXOWXUDO�YDOXH�DGGHG���ILQDO�DJULFXOWXUDO�RXWSXW��ZKLFK�LQFOXGH�ILQDO�FURS�RXWSXW��ILQDO�DQLPDO�RXWSXW�DQG�PLVFHOODQHRXV��PLQXV�LQWHUPHGLDWH�FRQVXPSWLRQ��ZKLFK
LQFOXGH�DOO�JRRGV�DQG�VHUYLFHV�FRQVXPHG�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�SURFHVV����7KLV�LV�WKH�VWDQGDUG�PHDVXUH�IRU�DVVHVVLQJ�SURGXFWLYLW\��([SUHVVHG�DW������SULFH�OHYHOV
DQG�SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV�

&$1 ½ $JULFXOWXUDO�YDOXH�DGGHG������GDWD�UHIHUV�WR������
-31 ½ $JULFXOWXUDO�YDOXH�DGGHG������GDWD�UHIHUV�WR������

&+��$1'�1�2�(0,66,216�)520�$*5,&8/785(

'DWD�VRXUFH�� 81)&&&�

�� 1R�GDWD�IRU�0H[LFR��.RUHD�DQG�7XUNH\�

�� /X[HPERXUJ���VRPH�GDWD�DUH�PLVVLQJ�

�� %HOJLXP��&]HFK�5HSXEOLF��/X[HPERXUJ�DQG�3RODQG���WKH�WUHQG�VKRZQ�PD\�QRW�EH�IXOO\�FRQVLVWHQW��VLQFH�GDWD�IRU�WKH�HQWLUH�SHULRG�ZHUH�QRW�SURYLGHG�LQ�WKH�ODWHVW
VXEPLVVLRQ�DQG�GLIIHUHQW�VRXUFHV�RI�GDWD�PD\�KDYH�EHHQ�XVHG�

�� +XQJDU\��DQG�3RODQG���,Q�DFFRUGDQFH�ZLWK�GHFLVLRQ���&3����VRPH�3DUWLHV�ZLWK�HFRQRPLHV�LQ�WUDQVLWLRQ�XVH�EDVH�\HDU�RWKHU�WKDQ�������)RU�+XQJDU\�EDVH
\HDU�LV�LQ�OLHX�RI������WKH�DYHUDJH�RI�����������DQG�IRU�3RODQG�EDVH�\HDU�LV������

,17(16,7<�2)�86(�2)�3(67,&,'(6

'DWD�VRXUFHV�� 2(&'��)$2��QDWLRQDO�VWDWLVWLFDO�\HDUERRNV��(XURSHDQ�&URS�3URWHFWLRQ�$VVRFLDWLRQ

�� 8QOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG��GDWD�UHIHU�WR�DFWLYH�LQJUHGLHQWV�
�� 8QOHVV�RWKHUZLVH�VSHFLILHG��GDWD�UHIHU�WR�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�RI�SHVWLFLGHV��ZKLFK�LQFOXGH��LQVHFWLFLGHV��DFDULFLGHV��PROOXVFLFLGHV��QHPDWRFLGHV�DQG�PLQHUDO�RLOV��

IXQJLFLGHV��EDFWHULFLGHV�DQG�VHHG�WUHDWPHQWV���KHUELFLGHV��GHIROLDQWV�DQG�GHVLFFDQWV���DQG�RWKHU�SHVWLFLGHV��SODQW�JURZWK�UHJXODWRUV�DQG�URGHQWLFLGHV��

%(/� ½ 'DWD�LQFOXGH�/X[HPERXUJ�
'1.� ½ 6DOHV�IRU�XVH�LQ�SODQW�SURGXFWLRQ�LQ�RSHQ�DJULFXOWXUH�
),1� ½ 'DWD�LQFOXGH�IRUHVW�SHVWLFLGHV�DQG�UHIHU�WR�VDOHV�
)5$� ½ 'DWD�UHIHU�WR�TXDQWLWLHV�VROG�WR�DJULFXOWXUH�
'(8� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�
*5&� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�
1/'� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�RI�FKHPLFDO�SHVWLFLGHV��'DWD�LQFOXGH�VRLO�GLVLQIHFWDQWV��ZKLFK�FRUUHVSRQG�WR�DERXW�WKH�KDOI�RI�WKH�WRWDO�FRQVXPSWLRQ�
125� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�
(63� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�
6:(� ½ $�VSHFLDO�VDOHV�WD[�KDV�EHHQ�DSSOLHG�WR�SHVWLFLGHV�VLQFH��������$QRWKHU�WD[�ZDV�DSSOLHG�LQ��������'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�
&+(� ½ 'DWD�UHIHU�WR�VDOHV�DQG�KDYH�EHHQ�HVWLPDWHG�WR�UHSUHVHQW����SHU�FHQW�RI�WKH�WRWDO�PDUNHW�YROXPH���/LHFKWHQVWHLQ�LQFOXGHG�
8.' ½ *UHDW�%ULWDLQ�RQO\���'DWD�LQFOXGH�VXOSKXULF�DFLG��ZKLFK�UHSUHVHQWV�DSSUR[�������������RI�WKH�WRWDO�

$*5,&8/785$/�:$7(5�86(

'DWD�VRXUFH�� 2(&'

&$1� ½ 'DWD�IRU������������������DQG������UHIHU�WR������������������DQG������
-31� ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
$87� ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
'1.� ½ 'DWD�IRU������DQG������UHIHU�WR������DQG�������,QFOXGHV�ZDWHU�XVH�LQ�ILVK�IDUPLQJ�
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),1� ½ 'DWD�IRU������DQG������UHIHU�WR������DQG������
)5$� ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR�������,QFOXGHV�DOO�DJULFXOWXUH�XVHV�
*5&� ½ 'DWD�UHIHUV�WR�LUULJDWLRQ�RQO\�
(63� ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR�������'DWD�UHIHUV�WR�LUULJDWLRQ�RQO\�
8.' ½ (QJODQG�DQG�:DOHV�RQO\�
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��������
�

�$18)$&785,1*�9$/8(�$''('

�� 0DQXIDFWXULQJ�YDOXH�DGGHG���FDOFXODWHG�DV�WKH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�SURGXFWLRQ�DQG�LQWHUPHGLDWH�LQSXWV���0DQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\�LQFOXGHV�DOO�LQGXVWULHV�LQ�WKH
,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�,QGXVWULDO�&ODVVLILFDWLRQ��,6,&�5HY������&DWHJRU\�'��JURXSV��������H[SUHVVHG�DW������SULFH�OHYHOV�DQG�SXUFKDVLQJ�SRZHU�SDULWLHV�

12;�(0,66,216�)520�0$18)$&785,1*�,1'8675<

'DWD�VRXUFHV�� 2(&'

�� 12[�(PLVVLRQV�IURP�,QGXVWULDO�SURFHVVHV�DQG�LQGXVWULDO�IXHO�FRPEXVWLRQ�

&$1 ½ 'DWD�IRU������DQG������DUH�2(&'�6HFUHWDULDW�HVWLPDWHV�
1= ½ ,QGXVWULDO�IXHO�FRPEXVWLRQ�LQFOXGHV�HPLVVLRQ�IURP�SRZHU�VWDWLRQV�
,7$ ½ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�LQFOXGH�SHWUROHXP�UHILQLQJ�DQG�VROLG�IXHO�WUDQVIRUPDWLRQ�
(63 ½ ,QGXVWULDO�IXHO�FRPEXVWLRQ�LQFOXGHV�HPLVVLRQV�IURP�RII�URDG�PDFKLQHU\�
8.' ½ ,QGXVWULDO�SURFHVVHV�LQFOXGH�SHWUROHXP�UHILQLQJ�SODQWV�

&2��(0,66,216�)520�(1(5*<�,17(16,9(�,1'8675,(6

'DWD�VRXUFHV�� ,($

�� (QHUJ\�LQWHQVLYH�LQGXVWULHV�LQFOXGH�IRRG�DQG�EHYHUDJHV��,6,&������3XOS�	�SDSHU��,6,&������&KHPLFDO��,6,&������1RQ�PHWDOOLF�PLQHUDOV��,6,&�����DQG�%DVLF�PHWDO
�,6,&����

*(1(5$7,21�2)�0$18)$&785,1*�:$67(

'DWD�VRXUFH�� 2(&'

�� :DVWH�SURGXFH�E\�WKH�PDQXIDFWXULQJ�LQGXVWU\��ZKLFK�FRPSULVHV�DOO�LQGXVWULHV�LQ�WKH�,QWHUQDWLRQDO�6WDQGDUG�,QGXVWULDO�&ODVVLILFDWLRQ��,6,&�5HY������FDWHJRU\�'�
JURXSV�������

-31 ½ 'DWD�IRU������DQG������DUH�2(&'�HVWLPDWHV�
.25 ½ 'DWD�LQFOXGH�,6,&������������������DQG����
),1 ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
+81 ½ 'DWD�H[FOXGH�KD]DUGRXV�ZDVWH��ZDVWH�IURP�SULYDWLVHG�HQWHUSULVHV�PD\�QRW�EH�IXOO\�FRYHUHG�������GDWD�UHIHU�WR������
,6/ ½ 0RVWO\�ZDVWH�IURP�VODXJKWHUKRXVHV�
357 ½ ,QFOXGH�RQO\�KD]DUGRXV�ZDVWH�
,7$ ½ 'DWD�IRU������UHIHUV�WR������
1/' ½ 'DWD�IRU������LV�DQ�2(&'�HVWLPDWH�
125 ½ 'DWD�IRU������LV�DQ�2(&'�HVWLPDWH�

)5(6+:$7(5�$%675$&7,21�%<�0$18)$&785,1*�,1'8675<

'DWD�VRXUFH�� 2(&'

)5$ ½ �����GDWD�UHIHUV�WR������
8.' ½ (QJODQG�DQG�:DOHV�RQO\�


