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7KH VXEPLVVLRQ RI WKLV VWXG\ WR WKH &RQJUHVV FRQWLQXHV D VHULHV RI DQQXDO UHSRUWV E\ WKH 8161
,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ +&RPPLVVLRQ, RQ WKH LPSDFW RI WKH $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW
+$73$, RQ 8161 LQGXVWULHV DQG FRQVXPHUV1 7KH FXUUHQW VWXG\ IXOILOOV WKH &RPPLVVLRQ·V UHSRUWLQJ
UHTXLUHPHQW IRU FDOHQGDU \HDU 4<<< DQG UHSUHVHQWV WKH VHYHQWK LQ WKH VHULHV1

$73$/HQDFWHGRQ'HFHPEHU7/4<<4/DXWKRUL]HG WKH3UHVLGHQW WRSURFODLPGXW\0IUHH WUHDWPHQW IRU
HOLJLEOH DUWLFOHV IURP %ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX1 7KH 3UHVLGHQW SURFODLPHG SUHIHUHQWLDO
GXW\ WUHDWPHQW IRU%ROLYLD DQG&RORPELD LQ4<<5/DQG IRU(FXDGRU DQG3HUX LQ4<<616HFWLRQ539RI WKH
DFW UHTXLUHV WKH&RPPLVVLRQ WR UHSRUW WR WKH3UHVLGHQW DQG WKH&RQJUHVV RQ WKH HFRQRPLF LPSDFW RI WKH
DFW ´RQ 8QLWHG 6WDWHV LQGXVWULHV DQG FRQVXPHUV/ DQG LQ FRQMXQFWLRQ ZLWK RWKHU DJHQFLHV/ WKH
HIIHFWLYHQHVV RI WKLV $FW LQ SURPRWLQJ GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS VXEVWLWXWLRQ HIIRUWV RI
EHQHILFLDU\FRXQWULHV1µ 7KH&RPPLVVLRQLV UHTXLUHGWR VXEPLW LWV UHSRUW WR WKH&RQJUHVVE\6HSWHPEHU
63 RI HDFK \HDU XQWLO $73$ EHQHILWV H[SLUH LQ 53341

7KHRYHUDOO HIIHFW RI$73$0H[FOXVLYH LPSRUWV +WKRVH LQHOLJLEOH IRU RWKHU WDULII SUHIHUHQFHV,RQ WKH
8161 HFRQRP\ DQG FRQVXPHUV FRQWLQXHG WR EH QHJOLJLEOH LQ 4<<<1 +RZHYHU/ 8161 LPSRUWV RI
$73$0H[FOXVLYHSURGXFWVZHUHHVWLPDWHGWRKDYHSRWHQWLDOO\VLJQLILFDQWHIIHFWVRQGRPHVWLFLQGXVWULHV
SURGXFLQJDVSDUDJXV>FKU\VDQWKHPXPV/FDUQDWLRQV/DQWKXULXPV/DQGRUFKLGV>DQGIUHVK0FXWURVHV18161
LPSRUWV RI DOO RI WKH 53 OHDGLQJ $73$0H[FOXVLYH FDWHJRULHV SURGXFHG QHW ZHOIDUH JDLQV IRU 8161
FRQVXPHUV LQ 4<<<1 7KH SUREDEOH IXWXUH HIIHFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV/ DV HVWLPDWHG E\ DQ
H[DPLQDWLRQRIH[SRUW0RULHQWHGLQYHVWPHQW LQ WKHEHQHILFLDU\FRXQWULHV/ LVDOVRH[SHFWHGWREHPLQLPDO
LQPRVW VHFWRUV17RDQDO\]H WKHHIIHFWVRI$73$RQ WKHEHQHILFLDU\FRXQWULHV/FRXQWU\FDVH VWXGLHVZHUH
FRQGXFWHG WRJHWKHU ZLWK D JHQHUDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV17KH FDVH VWXGLHV RQ%ROLYLD DQG 3HUX DQG WKH
JHQHUDO HTXLOLEULXPDQDO\VLV VXJJHVW WKDW$73$KDVKDGD VPDOOEXW SRVLWLYHHIIHFW RQWKHHFRQRPLHVRI
WKH $73$ EHQHILFLDULHV1

$73$FRQWLQXHG WRKDYHD VOLJKW EXW SRVLWLYHHIIHFW RQGUXJ0FURS HUDGLFDWLRQDQG FURSVXEVWLWXWLRQ
LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ LQ 4<<<1(UDGLFDWLRQ HIIRUWV FRQWULEXWHG WR DQ RYHUDOO GHFOLQH RI 7 SHUFHQW LQ WKH
YROXPH RI ODQG XQGHU FRFD FXOWLYDWLRQ/ GHVSLWH DQ LQFUHDVH LQ &RORPELDQ SURGXFWLRQ1 $OWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW HIIRUWV WR LQWURGXFH QHZ SURGXFWV DQG H[SDQG OLFLW0FURS SURGXFWLRQ LQ WKH UHJLRQ DUH
FRQWLQXLQJ WR VKRZ SURPLVLQJ UHVXOWV/ HVSHFLDOO\ LQ %ROLYLD DQG 3HUX1



LL

7KH LQIRUPDWLRQ SURYLGHG LQ WKLV UHSRUW LV IRU WKH SXUSRVH RI WKLV UHSRUW RQO\1 1RWKLQJ LQ WKLV UHSRUW
VKRXOG EH FRQVWUXHG DV LQGLFDWLQJZKDW WKH&RPPLVVLRQ·V GHWHUPLQDWLRQZRXOG EH LQ DQ LQYHVWLJDWLRQ
LQYROYLQJ WKH VDPH RU VLPLODU VXEMHFW PDWWHU FRQGXFWHG XQGHU RWKHU VWDWXWRU\ DXWKRULW\1
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$EVWUDFW L1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

([HFXWLYH VXPPDU\ YLL1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&KDSWHU 41 ,QWURGXFWLRQ 41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2UJDQL]DWLRQ 41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6XPPDU\ RI WKH $73$ SURJUDP 41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

%HQHILFLDULHV 51 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7UDGH EHQHILWV XQGHU $73$ 51 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
4XDOLI\LQJ UXOHV 51 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
$73$ DQG *63 61 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

$QDO\WLFDO DSSURDFK 71 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&KDSWHU 51 8161 WUDGH ZLWK WKH $QGHDQ UHJLRQ :1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,QWURGXFWLRQ :1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7RWDO LPSRUWV <1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3URGXFW FRPSRVLWLRQ DQG OHDGLQJ LWHPV <1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,PSRUWV E\ FRXQWU\ 471 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

'XWLDELOLW\ 481 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,PSRUWV XQGHU $73$ 491 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

3URGXFW FRPSRVLWLRQ DQG OHDGLQJ LWHPV 491 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,PSRUWV E\ FRXQWU\ 571 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

([SRUWV 591 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&KDSWHU 61 ,PSDFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG SUREDEOH
IXWXUH HIIHFWV 661 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

,PSDFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<< 661 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3URGXFWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ LQ 4<<< 661 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
:HOIDUH DQG GLVSODFHPHQW HIIHFWV RI $73$ RQ 8161 LQGXVWULHV DQG FRQVXPHUV LQ 4<<< 691 1 1 1 1 1 1 1 1

,WHPV DQDO\]HG 691 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(VWLPDWHG HIIHFWV RQ FRQVXPHUV DQG SURGXFHUV 6;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(IIHFWV RQ 8161 FRQVXPHUV 6;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(IIHFWV RQ 8161 SURGXFHUV 6;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

+LJKOLJKWV RI 8161 LQGXVWULHV PRVW DIIHFWHG E\ $73$ 6;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
)UHVK0FXW IORZHUV 6;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

)UHVK0FXW URVHV 761 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
)UHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV/ DQG RUFKLGV 771 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

)UHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV 771 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3UREDEOH IXWXUH HIIHFWV RI $73$ 791 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&KDSWHU 71 (IIHFWV RI $73$ RQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV 7<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
&DVH VWXG\= %ROLYLD 7<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(FRQRPLF SHUIRUPDQFH 7<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7UDGH SHUIRUPDQFH DQG WUHQGV 831 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,QYHVWPHQW FOLPDWH DQG DFWLYLW\ 861 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(IIHFWLYHQHVV RI $73$ 881 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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&KDSWHU 71 (IIHFWV RI $73$ RQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV³&RQWLQXHG
&DVH VWXG\= 3HUX 881 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(FRQRPLF SHUIRUPDQFH 881 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7UDGH SHUIRUPDQFH DQG WUHQGV 8:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
,QYHVWPHQW FOLPDWH DQG DFWLYLW\ 8<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(IIHFWLYHQHVV RI $73$ 941 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

*HQHUDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV 951 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&KDSWHU 81 ,PSDFW RI $73$ RQ GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS
VXEVWLWXWLRQ 981 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

2YHUYLHZ 981 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(UDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW 981 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(UDGLFDWLRQ 9;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
$OWHUQDWLYH GHYHORSPHQW 9;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

&RXQWU\ SURILOHV 9<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
%ROLYLD 9<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
&RORPELD :31 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(FXDGRU :51 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3HUX :51 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

(IIHFWLYHQHVV RI $73$ :61 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

$SSHQGL[HV
$1 )HGHUDO 5HJLVWHU QRWLFH $041 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
%1 6XPPDU\ RI VXEPLVVLRQV LQ UHVSRQVH WR WKH )HGHUDO 5HJLVWHU QRWLFH %041 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
&1 7HFKQLFDO QRWHV WR FKDSWHUV 6 DQG 7 &041 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
'1 6WDWLVWLFDO WDEOHV IRU FKDSWHU 5 '041 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
(1 /LVW RI IUHTXHQWO\ XVHG DEEUHYLDWLRQV DQG DFURQ\PV (041 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

)LJXUHV
5041 8161 WUDGH ZLWK $73$ FRXQWULHV/ 4<<80<< ;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5051 &RPSRVLWLRQ RI 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW

FDWHJRULHV/ 4<<8 DQG 4<<< 451 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5061 &RPSRVLWLRQ RI 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ PDMRU SURGXFW

FDWHJRULHV/ 4<<8 DQG 4<<< 541 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5071 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ VRXUFHV/ 4<<80<< 581 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5081 &RPSRVLWLRQ RI 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<8 DQG

4<<< 631 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7041 %ROLYLD/ H[SRUWV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<30<; 841 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7051 %ROLYLD/ LPSRUWV/ E\ VRXUFH/ 4<<30<; 851 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7061 %ROLYLD= &RPSRVLWLRQ RI H[SRUWV/ 4<<3 DQG 4<<; 871 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7071 3HUX/ H[SRUWV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<30<; 8;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7081 3HUX/ LPSRUWV/ E\ VRXUFH/ 4<<30<; 8;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7091 3HUX= &RPSRVLWLRQ RI H[SRUWV/ 4<<3 DQG 4<<; 931 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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)LJXUHV³&RQWLQXHG
8041 &RFD JURZLQJ DUHDV LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ 991 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8051 6HOOLQJ SULFHV IRU GLIIHUHQW OHYHOV RI SURGXFWLRQ :41 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
&041 3DUWLDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV RI WKH HIIHFWV RI $73$ GXW\ SURYLVLRQV RQ 8161 LPSRUWV &091 1 1 1 1 1 1 1 1 1

7DEOHV
5041 8161 WUDGH ZLWK $73$ FRXQWULHV/ 4<<40<< :1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5051 /HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW

FDWHJRULHV/ 4<<80<< 431 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5061 /HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;0<< 461 1 1 1
5071 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ VRXUFHV/ 4<<80<< 471 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5081 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV= 'XWLDEOH YDOXH/ FDOFXODWHG GXWLHV/

DQG DYHUDJH GXW\/ 4<<80<< 481 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5091 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP %ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX/ E\ GXW\

WUHDWPHQWV/ 4<<80<< 4:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50:1 /HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<< 4<1 1 1 1
50;1 /HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;0<< 551 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50<1 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ VRXUFHV/ 4<<80<< 581 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50431 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<80<< 591 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50441 /HDGLQJ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;0<< 5:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
50451 /HDGLQJ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<< 5;1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6041 7RWDO LPSRUWV IURP $73$ EHQHILFLDULHV/ LPSRUWV HQWHUHG XQGHU $73$/ DQG LPSRUWV

WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<80<< 671 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6051 /HDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<< 681 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6061 /HDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ DSSDUHQW 8161 FRQVXPSWLRQ/

DQG $73$0H[FOXVLYH PDUNHW VKDUH/ 4<<< 6:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6071 (VWLPDWHG ZHOIDUH HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\

IURP $73$/ 4<<< 6<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
6081 (VWLPDWHG GLVSODFHPHQW HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG

H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<< 741 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7041 %ROLYLD= 7RWDO H[SRUWV/ WRWDO LPSRUWV/ GLUHFWLRQ RI WUDGH/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<; 841 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7051 %ROLYLD= 8161 LPSRUWV/ 8161 H[SRUWV/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<< 851 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7061 )RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW LQIORZV/ E\ KRVW UHJLRQV DQG E\ HFRQRPLHV/ 4<;:0<; 891 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7071 3HUX= 7RWDO H[SRUWV/ WRWDO LPSRUWV/ GLUHFWLRQ RI WUDGH/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<; 8:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7081 3HUX= 8161 LPSRUWV/ 8161 H[SRUWV/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<< 8<1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
7091 6HFWRUDO FRPSRVLWLRQ RI *7$3 VHFWRUV 961 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
8041 &RFD FXOWLYDWLRQ DQG HUDGLFDWLRQ LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ/ 4<<40<< 9:1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
'041 /HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ HQWHUHG XQGHU $73$/ E\ VRXUFHV/ 4<<;0<< '061 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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7KH $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW +$73$,/ ZKLFK ZDV VLJQHG LQWR ODZ LQ 'HFHPEHU 4<<4/
HOLPLQDWHVRUUHGXFHV8161 WDULIIVRQHOLJLEOHSURGXFWVIURPIRXU$QGHDQPRXQWDLQFRXQWULHV³%ROLYLD/
&RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX1 7KH SULPDU\ JRDO RI $73$ LV WR SURPRWH EURDG0EDVHG HFRQRPLF
GHYHORSPHQW LQ WKRVH $QGHDQ FRXQWULHV1$73$ DOVR DLPV WR GHYHORS YLDEOH HFRQRPLF DOWHUQDWLYHV WR
FRFD FXOWLYDWLRQ DQG FRFDLQH SURGXFWLRQ E\ RIIHULQJ $QGHDQ SURGXFWV EURDGHU DFFHVV WR WKH 8161
PDUNHW1$73$DSSOLHV WR WKH VDPHFDWHJRULHV FRYHUHGE\ WKHPRUH UHVWULFWLYH8161*HQHUDOL]HG6\VWHP
RI 3UHIHUHQFHV +*63, SURJUDP/ EXW RIIHUV EURDGHU SURGXFW FRYHUDJH DQG PRUH OLEHUDO
SURGXFW0TXDOLI\LQJ UXOHV1

7KLV UHSRUWFRYHUV WKH LPSDFWRQWKH8QLWHG6WDWHVRI$73$GXULQJFDOHQGDU\HDU4<<<16HFWLRQ539
RI WKH $73$ UHTXLUHV WKH &RPPLVVLRQ WR SUHSDUH DQ DQQXDO UHSRUW DVVHVVLQJ ERWK WKH DFWXDO DQG WKH
SUREDEOH IXWXUH HIIHFWV RI $73$ RQ WKH 8161 HFRQRP\ JHQHUDOO\/ RQ 8161 LQGXVWULHV/ DQG RQ 8161
FRQVXPHUV/ DQG WR HVWLPDWH WKH HIIHFW RI$73$RQGUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURSVXEVWLWXWLRQ1

3DUWLDO0HTXLOLEULXP DQDO\VLV ZDV XVHG WR HVWLPDWH WKH LPSDFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV1 7KH
SUREDEOH IXWXUH HIIHFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV ZDV HVWLPDWHG E\ DQ H[DPLQDWLRQ RI
H[SRUW0RULHQWHG LQYHVWPHQW LQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV17KH UHSRUW DOVR SURYLGHV DQ HYDOXDWLRQ RI WKH
HIIHFW RI $73$ RQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV E\ SUHVHQWLQJ FRXQWU\ FDVH VWXGLHV DVVHVVLQJ WKH
HIIHFWLYHQHVV RI $73$ LQ SURPRWLQJ H[SRUW0OHG JURZWK DQG H[SRUW GLYHUVLILFDWLRQ LQ WKH EHQHILFLDU\
FRXQWULHV DV ZHOO DV DQ DSSOLHG JHQHUDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV1 6RXUFHV RI LQIRUPDWLRQ LQFOXGHG GDWD
IURP WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH DQG 6WDWLVWLFV &DQDGD/ LQWHUYLHZV ZLWK RWKHU JRYHUQPHQW
DJHQFLHV/ UHSRUWV IURP 8161 HPEDVVLHV/ DQG RWKHU SXEOLVKHG VRXUFHV1 ,Q DGGLWLRQ/ WKH &RPPLVVLRQ
VROLFLWHG SXEOLF FRPPHQW IRU WKLV LQYHVWLJDWLRQ E\ SXEOLVKLQJ D QRWLFH LQ WKH )HGHUDO 5HJLVWHU14

0DLQ &RPPLVVLRQ ILQGLQJV

: 2I WKH '41:8 ELOOLRQ LQ 8161 LPSRUWV WKDW HQWHUHG XQGHU $73$ LQ 4<<</ LPSRUWV YDOXHG DW '31<
ELOOLRQFRXOGQRW KDYHUHFHLYHG WDULIISUHIHUHQFHVXQGHUDQ\RWKHUSURJUDP17KHILYH OHDGLQJLWHPV
EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP$73$ LQ 4<<<ZHUH FRSSHU FDWKRGHV IURP 3HUX +ZKLFK H[FHHGHG LWV
*63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW,> IUHVK0FXW URVHV> FKU\VDQWKHPXPV/ FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV/ DQG
RUFKLGVIURP&RORPELD+ZKLFKH[FHHGHGLWV*63FRPSHWLWLYH0QHHGOLPLW,> WXQDVDQGVNLSMDFN>DQG
JROG FRPSRXQGV IURP &RORPELD +ZKLFK H[FHHGHG LWV *63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW,1

: 7KH RYHUDOO HIIHFW RI $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV RQ WKH8161 HFRQRP\ DQGRQ FRQVXPHUV FRQWLQXHG
WR EH QHJOLJLEOH LQ 4<<<1 ,Q 4<<</ WKH YDOXH RI GXW\0IUHH 8161 LPSRUWV XQGHU $73$ ZDV D OLWWOH
XQGHU 3135 SHUFHQW RI 8161 JURVV GRPHVWLF SURGXFW +*'3,1 7KH WRWDO YDOXH RI 8161 LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV ZDV 31<: SHUFHQW RI WRWDO 8161 LPSRUWV1

4$SSHQGL[ $ FRQWDLQV D FRS\ RI WKH )HGHUDO 5HJLVWHU QRWLFH DQG $SSHQGL[ % FRQWDLQV D VXPPDU\ RI
WKRVH VXEPLVVLRQV UHFHLYHG LQ UHVSRQVH WR WKH QRWLFH1



YLLL

: )UHVK0FXW URVHV SURYLGHG WKH ODUJHVW JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV IURP ORZHU SULFHV DQG KLJKHU
FRQVXPSWLRQ +'4515 PLOOLRQ WR '4517 PLOOLRQ,1 &KU\VDQWKHPXPV/ FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV/ DQG
RUFKLGV SURYLGHG WKH VHFRQG0ODUJHVW JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV +';18 PLOOLRQ WR ';19 PLOOLRQ,
UHVXOWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP$73$ WDULII SUHIHUHQFHV LQ4<<<18161 LPSRUWV RI DOO RI WKH 53 OHDGLQJ
$73$0H[FOXVLYH LWHPVSURGXFHGQHWZHOIDUHJDLQV+FRQVXPHU VXUSOXVQHW RI81617UHDVXU\ORVVHV,
IRU8161FRQVXPHUV LQ4<<<1$VSDUDJXV\LHOGHG WKH ODUJHVW QHWZHOIDUHJDLQ/YDOXHGDW '757/333 WR
'414 PLOOLRQ/ IROORZHG E\ IUHVK0FXW URVHV/ DQG FKU\VDQWKHPXPV/ FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV/ DQG
RUFKLGV1

: 7KH &RPPLVVLRQ·V HFRQRPLF DQG LQGXVWU\ DQDO\VHV LQGLFDWHG WKDW 8161 LQGXVWULHV WKDW PD\ KDYH
H[SHULHQFHGGLVSODFHPHQWRIPRUH WKDQ8SHUFHQWRI WKHYDOXHRI8161SURGXFWLRQLQ4<<</EDVHGRQ
XSSHU UDQJH HVWLPDWHV/ZHUH WKRVH SURGXFLQJ DVSDUDJXV +516SHUFHQW WR;16 SHUFHQW GLVSODFHPHQW/
YDOXHG DW '615PLOOLRQ WR '4418PLOOLRQ,> FKU\VDQWKHPXPV/ FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV/ DQG RUFKLGV
+415 SHUFHQW WR :18 SHUFHQW GLVSODFHPHQW/ YDOXHG DW '317PLOOLRQ WR '516PLOOLRQ,> DQG IUHVK0FXW
URVHV +414 SHUFHQW WR :13 SHUFHQW GLVSODFHPHQW/ YDOXHG DW '31< PLOOLRQ WR '81; PLOOLRQ,1

: 7KH SUREDEOH IXWXUH HIIHFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV LV H[SHFWHG WR EH PLQLPDO LQ PRVW
HFRQRPLF VHFWRUV1 +RZHYHU/ WKH &RPPLVVLRQ ZDV DEOH WR LGHQWLI\ UHFHQW LQYHVWPHQWV LQ
H[SRUW0RULHQWHG SURGXFWLRQ RI $73$0HOLJLEOH SURGXFWV/ LQFOXGLQJ SLJPHQWV/ VXJDU FDQH/ FDQG\/
JROG MHZHOU\/ DQG IUXLWV1

: $73$FRQWLQXHGWRKDYHD VOLJKWEXW SRVLWLYHHIIHFW RQGUXJ0FURSHUDGLFDWLRQDQGFURSVXEVWLWXWLRQ
LQ WKH$QGHDQ UHJLRQ GXULQJ 4<<<1 ,PSRUWDQW JDLQVZHUHPDGH LQ GUXJ HUDGLFDWLRQ LQ WKH$QGHDQ
UHJLRQ/ DV HYLGHQFHG E\ WKH FRQWLQXLQJ GRZQZDUG WUHQG LQ LOOLFLW FRFD SURGXFWLRQ1 ,Q 4<<</ WKH
WRWDO$QGHDQ FRFD FURSGHFOLQHGE\7SHUFHQW/ WR LWV ORZHVW OHYHO LQ43\HDUV/GHVSLWH DQ LQFUHDVH LQ
&RORPELDQ SURGXFWLRQ WR D UHFRUG KLJK17KH RYHUDOO UHGXFWLRQ KDV EHHQ VXEVWDQWLDOO\ DVVLVWHG E\
WKH JRYHUQPHQWV RI %ROLYLD/&RORPELD/ DQG 3HUX/ZKLFK DUH DOO DFWLYHO\ SURPRWLQJ FURS0FRQWURO
HIIRUWV WKURXJK DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDPV1

: 7KH HIIHFWLYHQHVV RI $73$ LQ SURPRWLQJ EURDG0EDVHG HFRQRPLF JURZWK DQG WKH GHYHORSPHQW RI
VXVWDLQDEOHHFRQRPLFDOWHUQDWLYHV WRGUXJ0FURSSURGXFWLRQLQ WKH$QGHDQUHJLRQZDVH[DPLQHGE\
FRQGXFWLQJ FDVH VWXGLHV RQ %ROLYLD DQG 3HUX DQG E\ XVLQJ JHQHUDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV1

: 7KH FDVH VWXG\ RQ %ROLYLD UHYHDOHG WKDW EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ %ROLYLD·V H[SRUWV WR WKH
8QLWHG 6WDWHV GLYHUVLILHG VOLJKWO\ DQG WKDW H[SRUWV RI MHZHOU\/ WKH SULQFLSDO %ROLYLDQ SURGXFW
EHQHILWLQJ IURP$73$ WUDGH SUHIHUHQFHV/ H[SDQGHG VLJQLILFDQWO\1 ,Q 4<<;/%ROLYLDQ H[SRUWV
RI MHZHOU\ DFFRXQWHG IRU DERXW RQH0TXDUWHU RI %ROLYLD·V H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1
+RZHYHU/ GLYHUVLILFDWLRQ LQWR RWKHU $73$0HOLJLEOH SURGXFWV KDV EHHQ QHJOLJLEOH1 7KXV/ WKH
LPSDFW RI $73$ RQ WKH %ROLYLDQ HFRQRP\ KDV EHHQ VPDOO/ EXW SRVLWLYH1

: 7KH FDVH VWXG\ RQ 3HUX UHYHDOHG WKDW H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV GLYHUVLILHG PRGHUDWHO\
EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;1 $73$ KDV HQFRXUDJHG GLYHUVLILFDWLRQ LQWR QRQWUDGLWLRQDO
DJULFXOWXUDO SURGXFWV/ VXFK DV DVSDUDJXV/ DQG RWKHU SURGXFWV/ VXFK DV FRSSHU FDWKRGHV1
6XEVWDQWLDO HFRQRPLF DQG SROLWLFDO UHIRUPV RYHU WKH SDVW GHFDGH KDYH HQFRXUDJHG SURJUHVV/
ZKLOH FRQWLQXHG MXGLFLDO UHIRUP ZLOO OLNHO\ IXUWKHU LPSURYH WKH LQYHVWPHQW FOLPDWH1

: *HQHUDO HTXLOLEULXPDQDO\VLV HPSOR\LQJ D JOREDOPRGHO LQGLFDWHV WKDW$73$KDV KDG D VPDOO
EXW SRVLWLYH HIIHFW RQ HFRQRPLF GHYHORSPHQW LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1



L[

7UDGH0UHODWHG DFWLYLWLHV LQ 4<<<

: ,Q 4<<</ ELODWHUDO WUDGH ZLWK $73$ FRXQWULHV FRPELQHG UHVXOWHG/ XQFKDUDFWHULVWLFDOO\/ LQ D ODUJH
GHILFLW IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV/ DPRXQWLQJ WR '619 ELOOLRQ1 7KH GHILFLW ZDV FDXVHG E\ D VKDUS
5:1;0SHUFHQW GHFOLQH LQ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV WR '916 ELOOLRQ/ DQG D VLPXOWDQHRXV
4:190SHUFHQW LQFUHDVH LQ 8161 LPSRUWV IURP WKHP WR '<1; ELOOLRQ1

: (FRQRPLFSUREOHPV/SROLWLFDO LQVWDELOLW\/DQGWKHVWUHQJWKRIWKH8161GROODU UHVWULFWHGWKHDELOLW\RI
$73$FRXQWULHV WR LPSRUW18161H[SRUWV WR$73$FRXQWULHVGHFOLQHGLQDOO OHDGLQJVHFWRUVDQG WRDOO
$73$FRXQWULHV18161H[SRUWVRI DLUFUDIW/PRWRUYHKLFOHV/DQGHOHFWULFDOPDFKLQHU\ GURSSHGDERXW
73 SHUFHQW1

: 6KDUSO\KLJKHUSULFHVRISHWUROHXPSURGXFWVH[SODLQDERXWIRXU0ILIWKVRIWKH4:190SHUFHQWLQFUHDVH
LQ RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<<1 &RORPELD/ WKH SULQFLSDO $73$0FRXQWU\
VXSSOLHU RI SHWUROHXP SURGXFWV/ DFFRXQWHG IRU YLUWXDOO\ DOO RI WKH LQFUHDVH +<;14 SHUFHQW,1

: &RORPELD UHPDLQHG WKH GRPLQDQW 8161 WUDGLQJ SDUWQHU DPRQJ $73$ FRXQWULHV/ DFFRXQWLQJ LQ
4<<< IRU 88 SHUFHQW RI 8161 H[SRUWV/ 93 SHUFHQW RI 8161 LPSRUWV/ DQG 79 SHUFHQW RI WKH SRUWLRQ
HQWHULQJ XQGHU $73$ SURYLVLRQV1 3HUX ZDV WKH VHFRQG ODUJHVW WUDGLQJ SDUWQHU/ IROORZHG E\
(FXDGRU DQG %ROLYLD1

: 7KH SRUWLRQ RI8161 LPSRUWV IURP$73$FRXQWULHV HQWHULQJ XQGHU$73$GURSSHG IURP WKHLU SHDN
UDWLRRI4<1:SHUFHQW LQ4<<; WR4:1;SHUFHQW LQ4<<</SULPDULO\UHIOHFWLQJWKH LQFUHDVHGLPSRUWDQFH
RI LPSRUWV RI SHWUROHXP SURGXFWV DPRQJ WRWDO LPSRUWV1

: ,Q 4<<</ 8161 LPSRUWV XQGHU $73$ URVH E\ 917 SHUFHQW WR '41; ELOOLRQ1 ,PSRUWV RI VRPH PDMRU
OHDGLQJSURGXFWVXQGHU WKHSURJUDPGHFOLQHG/ LQFOXGLQJ IORZHUV DQG MHZHOU\/EXW LPSRUWV RI VRPH
RWKHU$73$JRRGV/ LQFOXGLQJ UHILQHGFRSSHU FDWKRGHV/XQDOOR\HG ]LQF/SLJPHQWV/SURFHVVHG WXQD/
DQG DVSDUDJXV FRQWLQXHG WR ULVH1
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7KH 8QLWHG 6WDWHV HQDFWHG WKH $QGHDQ 7UDGH
3UHIHUHQFH $FW +$73$,4 LQ 4<<4 WR HQFRXUDJH WKH
6RXWK $PHULFDQ $QGHDQ FRXQWULHV RI %ROLYLD/
&RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX WR UHGXFH GUXJ0FURS
FXOWLYDWLRQ DQG SURGXFWLRQ E\ IRVWHULQJ SURGXFWLRQ DQG
H[SRUWV RI QRQWUDGLWLRQDO SURGXFWV1 $73$ DXWKRUL]HV
WKH 3UHVLGHQW WR SURFODLP SUHIHUHQWLDO UDWHV RI GXW\ RQ
PDQ\ $QGHDQ SURGXFWV HQWHULQJ WKH 8QLWHG 6WDWHV1 7KH
SUHIHUHQWLDO WUDGH EHQHILWV SURYLGHG XQGHU $73$ DUH
VLPLODU WR WKRVH SURYLGHG WR &DULEEHDQ %DVLQ FRXQWULHV
XQGHU WKH &DULEEHDQ %DVLQ (FRQRPLF 5HFRYHU\ $FW
+&%(5$,15

7KLV UHSRUW IXOILOOV D VWDWXWRU\ PDQGDWH XQGHU $73$
WKDW WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ +WKH
&RPPLVVLRQ, UHSRUW DQQXDOO\ RQ WKH HFRQRPLF LPSDFW
RI $73$ RQ 8161 LQGXVWULHV/ FRQVXPHUV/ DQG WKH
HFRQRP\ LQ JHQHUDO/ DV ZHOO DV RQ WKH HVWLPDWHG HIIHFW
RI $73$ RQ GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS
VXEVWLWXWLRQ HIIRUWV RI WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV16 7KH
UHSRUW LV WKH VHYHQWK LQ WKH VHULHV DQG FRYHUV FDOHQGDU
\HDU 4<<<1

2UJDQL]DWLRQ
7KH SUHVHQW FKDSWHU VXPPDUL]HV WKH $73$

SURJUDP DQG GHVFULEHV WKH DQDO\WLFDO DSSURDFK XVHG LQ

4 $73$ ZDV SDVVHG E\ WKH &RQJUHVV RQ 1RYHPEHU 59/
4<<4/ DQG VLJQHG LQWR ODZ RQ 'HFHPEHU 7/ 4<<41 3XEOLF /DZ
435004;5/ WLWOH ,,> 438 6WDW1 4569/ 4< 8161&1 6534 HW VHT1
0LQRU DPHQGPHQWV WR $73$ ZHUH PDGH E\ 3XEOLF /DZ
435008;61 $73$ EHFDPH HIIHFWLYH -XO\ 55/ 4<<5/ IRU
&RORPELD DQG %ROLYLD +3UHVLGHQWLDO 3URFODPDWLRQ 9788/ 8:
)151 6339</ DQG 3UHVLGHQWLDO 3URFODPDWLRQ 9789/ 8: )151
633;:/ UHVSHFWLYHO\,> $SULO 63/ 4<<6/ IRU (FXDGRU
+3UHVLGHQWLDO 3URFODPDWLRQ 9877/ 8; )151 4<87:,> DQG $XJXVW
64/ 4<<6/ IRU 3HUX +3UHVLGHQWLDO 3URFODPDWLRQ 98;8/ 8; )151
7656<,1

5 &%(5$ ZDV HQDFWHG $XJXVW 8/ 4<;6/ DV 3XEOLF /DZ
<;009:/ WLWOH ,,> <: 6WDW1 6;7/ 4< 8161&1 5:34 HW VHT1 DQG
EHFDPH HIIHFWLYH -DQXDU\ 4/ 4<;7 +3UHVLGHQWLDO 3URFODPDWLRQ
8466/ 7; )151 87786,1 0LQRU DPHQGPHQWV WR &%(5$ ZHUH
PDGH E\ 3XEOLF /DZV <;008:6/ <<00847/ <<008:3/ DQG
4330074;1

6 7KH UHSRUWLQJ UHTXLUHPHQW LV VHW IRUWK LQ VHF1 538+E, RI
$73$ +4< 8161&1 6537+E,,1

WKH UHSRUW1 &KDSWHU 5 DQDO\]HV 8161 WUDGH ZLWK $73$
EHQHILFLDULHV GXULQJ 4<<<1 &KDSWHU 6 DGGUHVVHV WKH
HVWLPDWHG HIIHFWV RI $73$ LQ 4<<< RQ WKH 8161
HFRQRP\ JHQHUDOO\/ DV ZHOO DV RQ 8161 LQGXVWULHV DQG
FRQVXPHUV1 7KDW FKDSWHU DOVR H[DPLQHV WKH SUREDEOH
IXWXUH HIIHFWV RI $73$1 &KDSWHU 7 H[DPLQHV WKH LPSDFW
RI $73$ RQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV E\ SUHVHQWLQJ
WZR FRXQWU\ FDVH VWXGLHV DQG DQ DSSOLHG JHQHUDO
HTXLOLEULXP DQDO\VLV1 &KDSWHU 8 FRQVLGHUV WKH LPSDFW RI
$73$ RQ GUXJ0FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS VXEVWLWXWLRQ LQ
WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV1

$SSHQGL[ $ UHSURGXFHV WKH )HGHUDO 5HJLVWHU
QRWLFH E\ ZKLFK WKH &RPPLVVLRQ VROLFLWHG SXEOLF
FRPPHQW> DSSHQGL[ % FRQWDLQV D VXPPDU\ RI WKRVH
VXEPLVVLRQV UHFHLYHG LQ UHVSRQVH WR WKH )HGHUDO
5HJLVWHU QRWLFH1 $SSHQGL[ & H[SODLQV WKH HFRQRPLF
PRGHOV XVHG WR GHULYH WKH ILQGLQJV SUHVHQWHG LQ FKDSWHU
6 DQG FKDSWHU 71 $SSHQGL[ ' LQFOXGHV WDEOHV
XQGHUO\LQJ VRPH RI WKH DQDO\VLV RI WUDGH WUHQGV LQ
FKDSWHU 51 )LQDOO\/ DSSHQGL[ ( FRQWDLQV D OLVW RI
IUHTXHQWO\ XVHG DEEUHYLDWLRQV1

6XPPDU\ RI WKH
$73$ 3URJUDP

$73$ DXWKRUL]HV WKH 3UHVLGHQW WR JUDQW FHUWDLQ
XQLODWHUDO SUHIHUHQWLDO WUDGH EHQHILWV WR %ROLYLD/
&RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX LQ WKH IRUP RI
UHGXFHG0GXW\ RU GXW\0IUHH WUHDWPHQW RI HOLJLEOH
SURGXFWV LPSRUWHG LQWR WKH FXVWRPV WHUULWRU\ RI WKH
8QLWHG 6WDWHV/ EDVHG RQ LPSRUWHU FODLPV IRU WKLV
WUHDWPHQW1 $73$ SUHIHUHQWLDO WDULIIV DUH VFKHGXOHG WR
UHPDLQ LQ HIIHFW WKURXJK 'HFHPEHU 6/ 5334/ 43 \HDUV
DIWHU WKH GDWH RI HQDFWPHQW1 7KH :RUOG 7UDGH
2UJDQL]DWLRQ +:72, UHQHZHG WKH 8QLWHG 6WDWHV·
WHPSRUDU\ ZDLYHU IRU WKH SURJUDP RQ 2FWREHU 47/ 4<<9
XQWLO 'HFHPEHU 7/ 533417 7KH IROORZLQJ VHFWLRQV
VXPPDUL]H $73$ SURYLVLRQV FRQFHUQLQJ EHQHILFLDULHV/
WUDGH EHQHILWV/ DQG TXDOLI\LQJ UXOHV/ DQG WKH
UHODWLRQVKLS EHWZHHQ $73$ DQG WKH 8161 *HQHUDOL]HG
6\VWHP RI 3UHIHUHQFHV +*63,1

7:72 *HQHUDO &RXQFLO/ ´8QLWHG 6WDWHV00$QGHDQ 7UDGH
3UHIHUHQFH $FW00'HFLVLRQ RI 47 2FWREHU 4<<9/µ +:72/24;7,1
$ ZDLYHU LV UHTXLUHG EHFDXVH EHQHILWV DUH QRW H[WHQGHG RQ D
PRVW00IDYRUHG00QDWLRQ +0)1, EDVLV1
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%HQHILFLDULHV
&RORPELD/ %ROLYLD/ 3HUX/ DQG (FXDGRU DUH WKH RQO\

FRXQWULHV HOLJLEOH WR EH GHVLJQDWHG E\ WKH 3UHVLGHQW IRU
$73$ EHQHILWV>8 WKH 3UHVLGHQW FDQ WHUPLQDWH VXFK
GHVLJQDWLRQV RU VXVSHQG RU OLPLW D FRXQWU\·V $73$
EHQHILWV DW DQ\ WLPH19 ,Q GHWHUPLQLQJ ZKHWKHU WR
GHVLJQDWH D FRXQWU\ IRU $73$ EHQHILWV/ WKH 3UHVLGHQW
PXVW WDNH LQWR DFFRXQW ZKHWKHU WKDW FRXQWU\ KDV PHW
WKH FULWHULD IRU 8161 QDUFRWLFV FRRSHUDWLRQ
FHUWLILFDWLRQ1: %\ 4<<6/ DOO IRXU FRXQWULHV KDG EHHQ
GHVLJQDWHG IRU IXOO $73$ EHQHILWV1;

$73$ EHQHILFLDULHV DUH UHTXLUHG/ DPRQJ RWKHU
WKLQJV/ WR DIIRUG LQWHUQDWLRQDOO\ UHFRJQL]HG ZRUNHU
ULJKWV DV GHILQHG XQGHU WKH *63 SURJUDP< DQG WR
SURYLGH HIIHFWLYH SURWHFWLRQ RI LQWHOOHFWXDO SURSHUW\
ULJKWV +,35,/ LQFOXGLQJ FRS\ULJKWV IRU ILOP DQG
WHOHYLVLRQ PDWHULDO143 7R GDWH/ $73$ EHQHILWV KDYH QRW
EHHQ ZLWKGUDZQ IURP DQ\ FRXQWU\ RQ WKH EDVLV RI
ZRUNHU ULJKWV/ LQDGHTXDWH SURWHFWLRQ RI ,35/ RU ODFN RI
8161 FHUWLILFDWLRQ IRU FRRSHUDWLRQ RQ QDUFRWLFV144 1RQH
RI WKH $73$ EHQHILFLDULHV ZDV WKH VXEMHFW RI D *63
UHYLHZ LQ 4<<<145 ,Q $SULO 4<<</ WKH 8QLWHG 6WDWHV
7UDGH 5HSUHVHQWDWLYH +8675, FRQGXFWHG D UHYLHZ RI
FRXQWU\ SUDFWLFHV SHUWDLQLQJ WR ,35 SURWHFWLRQ XQGHU
WKH VR0FDOOHG 6SHFLDO 634 SURYLVLRQV RI WKH 7UDGH $FW
RI 4<:7/ DV DPHQGHG/ DQG SODFHG 6: FRXQWULHV/
LQFOXGLQJ %ROLYLD/ &RORPELD/ DQG (FXDGRU/ RQ WKH
ZDWFK OLVW RI FRXQWULHV WR EH PRQLWRUHG IRU SURJUHVV LQ
LPSOHPHQWLQJ ,35 SURWHFWLRQ FRPPLWPHQWV DQG IRU
SURYLGLQJ FRPSDUDEOH PDUNHW DFFHVV IRU 8161
LQWHOOHFWXDO SURSHUW\ SURGXFWV1 ,Q DGGLWLRQ/ 8675
HOHYDWHG 3HUX WR WKH SULRULW\ ZDWFK OLVW IRU ,35
PRQLWRULQJ146 ,Q $SULO 5333/ WKH 8675 SODFHG 6<
FRXQWULHV/ LQFOXGLQJ %ROLYLD/ &RORPELD/ DQG (FXDGRU/
RQ WKH ZDWFK OLVW/ DQG FRQWLQXHG WKH SODFHPHQW RI 3HUX
RQ WKH SULRULW\ ZDWFK OLVW IRU ,35 PRQLWRULQJ147

8 4< 8161&1 6535+E,1
9 4< 8161&1 6535+H,1
: 4< 8161&1 6535+G,+44,1 7KHVH FULWHULD DUH VHW IRUWK LQ

VHFWLRQ 55<4+K,+5,+$, RI WLWOH 551
; %ROLYLD DQG &RORPELD ZHUH GHVLJQDWHG IRU $73$

EHQHILWV LQ 4<<5> (FXDGRU DQG 3HUX ZHUH GHVLJQDWHG LQ 4<<61
< 6HF1 835+D,+7,/ 7UDGH $FW RI 4<:7/ DQG WLWOH 9

JHQHUDOO\ +3XEOLF /DZ <6094;/ ;; 6WDW1 5399 DQG IROORZLQJ,/
DV DPHQGHG1

43 4< 8161&1 6535+F,1
44 6HH FK1 8 IRU D GLVFXVVLRQ RI 8161 FHUWLILFDWLRQ IRU

$73$ EHQHILFLDULHV LQ 4<<<1
45 7KHUH ZHUH QR DFWLYH *63 FRXQWU\ HOLJLELOLW\ UHYLHZV

RI $73$ FRXQWULHV DV RI -XO\ 45/ 53331 6WDII LQWHUYLHZ ZLWK
8675/ -XO\ 4/ 53331

46 8675/ ´8675 $QQRXQFHV 5HVXOWV RI 6SHFLDO 634
$QQXDO 5HYLHZ/µ SUHVV UHOHDVH <<074/ $SU1 63/ 4<<<1

47 8675/ ´8675 5HOHDVHV 6XSHU 634/ 6SHFLDO 634 DQG
7LWOH 9,, 5HSRUWV/µ SUHVV UHOHDVH 33063/ 0D\ 4/ 5333/ DQG
´5333 6SHFLDO 634 5HSRUW/µ $SU1 63/ 53331

7UDGH %HQHILWV 8QGHU $73$
$73$ DIIRUGV SUHIHUHQWLDO UDWHV RI GXW\ EHORZ WKH

FROXPQ 40JHQHUDO GXWLHV/ IRUPHUO\ NQRZQ DV
PRVW0IDYRUHG QDWLRQ +0)1, GXWLHV DQG QRZ NQRZQ DV
QRUPDO WUDGH UHODWLRQV +175, UDWHV148 7KH SUHIHUHQWLDO
UDWHV DUH DSSOLHG WR PRVW SURGXFWV RI $QGHDQ FRXQWULHV
E\ UHGXFLQJ WKHVH WDULII UDWHV WR IUHH RU/ IRU D VPDOO
JURXS RI SURGXFWV/ E\ XS WR 518 SHUFHQW DG YDORUHP149
)RU VRPH SURGXFWV/ GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU $73$ LV
VXEMHFW WR FHUWDLQ FRQGLWLRQV LQ DGGLWLRQ WR EDVLF
SUHIHUHQFH HOLJLELOLW\ UXOHV1 ,PSRUWV RI VXJDU DQG EHHI/
OLNH WKRVH RI VRPH RWKHU DJULFXOWXUDO SURGXFWV/ UHPDLQ
VXEMHFW WR DQ\ DSSOLFDEOH DQG JHQHUDOO\ LPSRVHG 8161
TXRWDV DQG IRRG0VDIHW\ UHTXLUHPHQWV14: $OWKRXJK QRW
HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\/ FHUWDLQ OHDWKHU KDQGEDJV/
OXJJDJH/ IODW JRRGV +VXFK DV ZDOOHWV DQG SRUWIROLRV,/
ZRUN JORYHV/ DQG OHDWKHU ZHDULQJ DSSDUHO IURP $73$
FRXQWULHV DUH HOLJLEOH WR HQWHU DW UHGXFHG UDWHV RI
GXW\14; 1RW HOLJLEOH IRU DQ\ $73$ SUHIHUHQWLDO GXW\
WUHDWPHQW E\ ODZ DUH PRVW WH[WLOHV DQG DSSDUHO/ FHUWDLQ
IRRWZHDU/ FDQQHG WXQD/ SHWUROHXP DQG SHWUROHXP
GHULYDWLYHV/ FHUWDLQ ZDWFKHV DQG ZDWFK SDUWV/ FHUWDLQ
VXJDU SURGXFWV/ DQG UXP14<

4XDOLI\LQJ 5XOHV
7R EH HOLJLEOH IRU $73$ WUHDWPHQW/ $73$ SURGXFWV

PXVW HLWKHU EH ZKROO\ JURZQ/ SURGXFHG/ RU
PDQXIDFWXUHG LQ D GHVLJQDWHG $73$ FRXQWU\ RU EH
´QHZ RU GLIIHUHQWµ DUWLFOHV PDGH IURP VXEVWDQWLDOO\
WUDQVIRUPHG QRQ0$73$ LQSXWV153 7KH FRVW RU YDOXH RI

48 )RU VRPH SURGXFWV/ WKH JHQHUDO RU QRUPDO WUDGH
UHODWLRQV UDWH LV IUHH1

49 *HQHUDO QRWH 6+F, WR WKH +DUPRQL]HG 7DULII 6FKHGXOH
++76, VXPPDUL]HV WKH VSHFLDO WDULII WUHDWPHQW IRU HOLJLEOH
SURGXFWV RI GHVLJQDWHG FRXQWULHV XQGHU YDULRXV 8161 WUDGH
SURJUDPV/ LQFOXGLQJ $73$1 *HQHUDO QRWH 44 FRYHUV $73$1

4: 7KHVH 8161 PHDVXUHV LQFOXGH WDULII00UDWH TXRWDV RQ
LPSRUWV RI VXJDU/ GDLU\ SURGXFWV/ DQG EHHI/ HVWDEOLVKHG
SXUVXDQW WR VHFWLRQV 734 DQG 737 RI WKH 8UXJXD\ 5RXQG
$JUHHPHQWV $FW +85$$,1 7KHVH SURYLVLRQV DEROLVKHG
IRUPHU DEVROXWH TXRWDV RQ LPSRUWV RI DJULFXOWXUDO SURGXFWV RI
:72 PHPEHUV> 8161 TXRWDV KDG EHHQ FUHDWHG XQGHU VHFWLRQ
55 RI WKH $JULFXOWXUDO $GMXVWPHQW $FW RI 4<66 +: 8161&1
957, DQG XQGHU WKH 0HDW ,PSRUW $FW RI 4<:< +3XEOLF /DZ
;;007;5,1 7KH 85$$ DOVR DPHQGHG $73$ E\ H[FOXGLQJ
IURP WDULII SUHIHUHQFHV DQ\ LPSRUWV IURP EHQHILFLDU\
FRXQWULHV LQ TXDQWLWLHV H[FHHGLQJ WKH QHZ WDULII00UDWH TXRWDV·
JOREDO WULJJHU OHYHOV1 ,PSRUWV RI DJULFXOWXUDO SURGXFWV IURP
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV UHPDLQ VXEMHFW WR VDQLWDU\ DQG
SK\WRVDQLWDU\ UHVWULFWLRQV/ VXFK DV WKRVH DGPLQLVWHUHG E\ WKH
8161 $QLPDO DQG 3ODQW +HDOWK ,QVSHFWLRQ 6HUYLFH1

4; 7KLV DSSOLHV WR DUWLFOHV WKDW ZHUH QRW GHVLJQDWHG IRU
*63 GXW\00IUHH HQWU\ DV RI $XJXVW 8/ 4<;61 8QGHU $73$
SURYLVLRQV/ EHJLQQLQJ LQ 4<<5/ GXWLHV RQ WKRVH JRRGV ZHUH
UHGXFHG E\ D WRWDO RI 53 SHUFHQW/ QRW WR H[FHHG 518 SHUFHQW DG
YDORUHP/ LQ ILYH HTXDO DQQXDO VWDJHV1 4< 8161&1 6536+F,1

4< 4< 8161&1 6536+E,1
53 3URGXFWV XQGHUJRLQJ WKH IROORZLQJ RSHUDWLRQV GR QRW

TXDOLI\= VLPSOH FRPELQLQJ RU SDFNDJLQJ RSHUDWLRQV/ GLOXWLRQ
ZLWK ZDWHU/ RU GLOXWLRQ ZLWK DQRWKHU VXEVWDQFH WKDW GRHV QRW
PDWHULDOO\ DOWHU WKH FKDUDFWHULVWLFV RI WKH DUWLFOH1 4< 8161&1
6536+D,+5,1
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WKH ORFDO +$73$ UHJLRQ, PDWHULDOV DQG WKH GLUHFW FRVWV
RI SURFHVVLQJ LQ RQH RU PRUH $73$ FRXQWULHV PXVW
WRWDO DW OHDVW 68 SHUFHQW RI WKH DSSUDLVHG FXVWRPV YDOXH
RI WKH SURGXFW DW WKH WLPH RI HQWU\1 $73$ FRXQWULHV DUH
SHUPLWWHG WR SRRO WKHLU UHVRXUFHV WR PHHW WKH
YDOXH0FRQWHQW UHTXLUHPHQW DQG WR FRXQW LQSXWV IURP
3XHUWR 5LFR/ WKH 8161 9LUJLQ ,VODQGV/ DQG FRXQWULHV
GHVLJQDWHG XQGHU &%(5$54 LQ IXOO WRZDUG WKH YDOXH
WKUHVKROG1 ,Q DGGLWLRQ/ JRRGV ZLWK DQ $73$ FRQWHQW RI
53 SHUFHQW RI WKH FXVWRPV YDOXH DQG WKH UHPDLQLQJ 48
SHUFHQW DWWULEXWDEOH WR 81610PDGH +H[FOXGLQJ 3XHUWR
5LFDQ, PDWHULDOV RU FRPSRQHQWV55 DQG JRRGV
FRQWDLQLQJ LQSXWV WKDW XQGHUJR ´GRXEOH VXEVWDQWLDO
WUDQVIRUPDWLRQµ ZLWKLQ WKH $73$ FRXQWULHV DQG DUH
FRXQWHG ZLWK RWKHU TXDOLI\LQJ LQSXWV WR WRWDO 68
SHUFHQW/ DUH GHHPHG WR PHHW WKH 68 SHUFHQW
YDOXH0FRQWHQW UHTXLUHPHQW156

$73$ DQG *63
7KH IRXU $73$ EHQHILFLDULHV DUH DOVR *63

EHQHILFLDULHV157 $73$ DQG *63 DUH VLPLODU LQ PDQ\
ZD\V/ DQG PDQ\ SURGXFWV PD\ HQWHU WKH 8QLWHG 6WDWHV
IUHH RI GXW\ XQGHU HLWKHU SURJUDP1 %RWK SURJUDPV RIIHU
LQFUHDVHG DFFHVV WR WKH 8161 PDUNHW1 /LNH $73$/ *63
UHTXLUHV WKDW HOLJLEOH LPSRUWV +4, EH LPSRUWHG GLUHFWO\
IURP EHQHILFLDULHV LQWR WKH FXVWRPV WHUULWRU\ RI WKH
8QLWHG 6WDWHV/ +5, PHHW WKH +XVXDOO\ GRXEOH, VXEVWDQWLDO
WUDQVIRUPDWLRQ UHTXLUHPHQW IRU DQ\ IRUHLJQ LQSXWV/ DQG

54 7KRVH FRXQWULHV ZHUH $QWLJXD/ $UXED/ 7KH %DKDPDV/
%DUEDGRV/ %HOL]H/ %ULWLVK 9LUJLQ ,VODQGV/ &RVWD 5LFD/
'RPLQLFD/ 'RPLQLFDQ 5HSXEOLF/ (O 6DOYDGRU/ *UHQDGD/
*XDWHPDOD/ *X\DQD/ +DLWL/ +RQGXUDV/ -DPDLFD/ 0RQWVHUUDW/
1HWKHUODQGV $QWLOOHV/ 1LFDUDJXD/ 3DQDPD/ 6W1 .LWWV DQG
1HYLV/ 6W1 /XFLD/ 6W1 9LQFHQW DQG WKH *UHQDGLQHV/ DQG
7ULQLGDG DQG 7REDJR1

55 4< 8161&1 6536+D,1
56 ´'RXEOH VXEVWDQWLDO WUDQVIRUPDWLRQµ LQYROYHV

WUDQVIRUPLQJ IRUHLJQ PDWHULDO LQWR D QHZ RU GLIIHUHQW SURGXFW
WKDW/ LQ WXUQ/ EHFRPHV WKH FRQVWLWXHQW PDWHULDO XVHG WR
SURGXFH D VHFRQG QHZ RU GLIIHUHQW DUWLFOH LQ WKH EHQHILFLDU\
FRXQWU\1 7KXV/ $73$ FRXQWULHV PD\ LPSRUW LQSXWV IURP
QRQ00$73$ FRXQWULHV/ WUDQVIRUP WKH LQSXWV LQWR LQWHUPHGLDWH
PDWHULDO/ DQG WUDQVIRUP WKH LQWHUPHGLDWH PDWHULDO LQWR
$73$00HOLJLEOH DUWLFOHV1 7KH FRVW RU YDOXH RI WKH FRQVWLWXHQW
LQWHUPHGLDWH PDWHULDO PD\ EH FRXQWHG WRZDUG WKH 68 SHUFHQW
$73$ FRQWHQW UHTXLUHPHQW1 )RU DGGLWLRQDO LQIRUPDWLRQ/ VHH
8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH DQG 8161 $JHQF\ IRU
,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW/ *XLGHERRN WR WKH $QGHDQ 7UDGH
3UHIHUHQFH $FW +:DVKLQJWRQ/ '&= *RYHUQPHQW 3ULQWLQJ
2IILFH/ -XO\ 4<<5,/ S1 81

57 7KH 8161 *63 SURJUDP ZDV RULJLQDOO\ HQDFWHG
SXUVXDQW WR WLWOH 9 RI WKH 7UDGH $FW RI 4<:7 +3XEOLF /DZ
<60094;/ ;; 6WDW1 5399 DQG IROORZLQJ, DQG ZDV UHQHZHG IRU
DQ DGGLWLRQDO 43 \HDUV SXUVXDQW WR WLWOH 9 RI WKH 7UDGH DQG
7DULII $FW RI 4<;7 +3XEOLF /DZ <;008:6/ <; 6WDW1 634; DQG
IROORZLQJ,/ DV DPHQGHG +4< 8161&1 5794 DQG IROORZLQJ,1
6LQFH WKDW WLPH/ WKH *63 SURJUDP KDV H[SLUHG DQG EHHQ
UHQHZHG VHYHUDO WLPHV1 *63 H[SLUDWLRQ DQG UHQHZDO LVVXHV
DUH GLVFXVVHG ODWHU LQ WKLV VHFWLRQ1

+6, FRQWDLQ D PLQLPXP RI 68 SHUFHQW TXDOLI\LQJ YDOXH
FRQWHQW1 7KH GRFXPHQWDU\ UHTXLUHPHQWV QHFHVVDU\ WR
FODLP HLWKHU $73$ RU *63 GXW\0IUHH HQWU\ DUH
LGHQWLFDO²D &HUWLILFDWH RI 2ULJLQ )RUP $ LV WR EH
SUHVHQWHG DW WKH WLPH WKH TXDOLI\LQJ SURGXFWV HQWHU WKH
8QLWHG 6WDWHV/ WKRXJK VOLJKWO\ YDU\LQJ YDOXH0UHODWHG
LQIRUPDWLRQ PD\ EH UHTXLUHG XQGHU WKH WZR SURJUDPV1

+RZHYHU/ WKH WZR SURJUDPV GLIIHU LQ VHYHUDO ZD\V
WKDW WHQG WR PDNH $QGHDQ SURGXFHUV SUHIHU WKH PRUH
OLEHUDO $73$1 )LUVW/$73$ FRYHUV PRUH WDULII FDWHJRULHV
WKDQ *631 8QOHVV VSHFLILFDOO\ H[FOXGHG/ DOO SURGXFW
FDWHJRULHV XQGHU $73$ FDQ EH GHVLJQDWHG DV KDYLQJ D
WDULII SUHIHUHQFH1 6HFRQG/ E\ ODZ/ 8161 LPSRUWV XQGHU
$73$ DUH QRW VXEMHFW WR *63 FRPSHWLWLYH0QHHG DQG
FRXQWU\0LQFRPH UHVWULFWLRQV1 8QGHU *63/ SURGXFWV WKDW
DFKLHYH D VSHFLILHG OHYHO RI LPSRUWV +HLWKHU LQ DEVROXWH
WHUPV RU DV D SHUFHQWDJH RI 8161 LPSRUWV, LQ WKH 8QLWHG
6WDWHV +WKH FRPSHWLWLYH QHHG OLPLW, PD\ EH H[FOXGHG
IURP *63 HOLJLELOLW\> SURGXFWV VR UHVWULFWHG XQGHU *63
PD\ FRQWLQXH WR HQWHU IUHH RI GXW\ XQGHU $73$1
&RXQWULHV PD\ ORVH DOO *63 SULYLOHJHV RQFH WKHLU
QDWLRQDO LQFRPH JURZV WR H[FHHG D VSHFLILHG DPRXQW1
7KLUG/ $73$ TXDOLI\LQJ UXOHV IRU LQGLYLGXDO SURGXFWV
DUH PRUH OLEHUDO WKDQ WKRVH RI *631 *63 UHTXLUHV WKDW
68 SHUFHQW RI WKH YDOXH RI WKH SURGXFW EH DGGHG LQ D
VLQJOH EHQHILFLDU\ RU LQ D VSHFLILHG DVVRFLDWLRQ RI *630
HOLJLEOH FRXQWULHV/ ZKHUHDV $73$ DOORZV UHJLRQDO
DJJUHJDWLRQ ZLWKLQ $73$/ SOXV 8161 DQG &DULEEHDQ
FRQWHQW1

,Q DGGLWLRQ/ VWDUWLQJ -XO\ 64/ 4<<8/ WKH 8161 *63
SURJUDP KDV EHHQ LQ HIIHFW LQWHUPLWWHQWO\/58 ZKLFK KDV
HQFRXUDJHG VXSSOLHUV WR XVH $73$ UDWKHU WKDQ *631
0RVW UHFHQWO\/ WKH SURJUDP H[SLUHG RQ -XQH 63/ 4<<</
EXW ZDV UHQHZHG 'HFHPEHU 4:/ 4<<</ UHWURDFWLYH WR
-XO\ 4/ 4<<< DQG FRQWLQXLQJ WKURXJK 6HSWHPEHU 63/
5334159 $OO LPSRUWV RI JRRGV GHVLJQDWHG DV HOLJLEOH IRU
FODLPLQJ WKH *63 WDULII SUHIHUHQFH WKDW HQWHUHG GXULQJ
SHULRGV ZKHQ *63 ZDV QRW LQ HIIHFW ZHUH JHQHUDOO\
VXEMHFW WR RUGLQDU\ FROXPQ 40JHQHUDO GXWLHV DW WKH WLPH
RI HQWU\ XQOHVV RWKHU SUHIHUHQWLDO WUHDWPHQW²VXFK DV
$73$²ZDV FODLPHG1 'XWLHV SDLG RQ VXFK DUWLFOHV ZHUH
HOLJLEOH IRU UHIXQG DIWHU WKH *63 EHFDPH RSHUDWLYH
DJDLQ1 %HFDXVH WKH ODSVH LQ *63 ZDV SDUWLFXODUO\ ORQJ
LQ 4<<8 DQG 4<<9/ VXSSOLHUV LQ $73$0HOLJLEOH FRXQWULHV
FRXOG EH VXUH RQO\ WKDW WKH SUHIHUHQWLDO WDULII SURYLVLRQV

58 ,W H[SLUHG DW PLGQLJKW RQ -XO\ 64/ 4<<8> WKH
SURYLVLRQV RI WKH SURJUDP ZHUH UHQHZHG 2FW1 4/ 4<<9/
UHWURDFWLYH WR $XJ1 4/ 4<<8 WKURXJK 0D\ 64/ 4<<: +94 )151
853:;00853:<,1 7KH SURJUDP H[SLUHG DJDLQ RQ 0D\ 64/
4<<:/ EXW ZDV UHQHZHG $XJ1 8/ 4<<:/ UHWURDFWLYH WR -XQH 4/
4<<: WKURXJK -XQH 63/ 4<<; +95 )151 7987<0079883,1 2Q
-XQH 63/ 4<<;/ WKH SURJUDP H[SLUHG DJDLQ EXW ZDV UHQHZHG
2FW1 54/ 4<<;/ UHWURDFWLYH WR -XO\ 4/ 4<<; WKURXJK -XQH 63/
4<<< +96 )151 9:49<009:4:3,1

59 98 )151 4469:004469;1
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RI $73$ ZHUH LQ IRUFH1 $V D UHVXOW/ WKHUH ZDV D PDUNHG
VKLIW DZD\ IURP XVLQJ *63 WR $73$ LQ 4<<8 DQG 4<<9/
DOWKRXJK WKH WUHQG ZDV DOUHDG\ DSSDUHQW10DQ\ $QGHDQ
VXSSOLHUV FRQWLQXHG WR HQWHU *630HOLJLEOH JRRGV XQGHU
$73$ HYHQ DIWHU *63 ZDV UHDXWKRUL]HG15:

$QDO\WLFDO $SSURDFK
7KH $73$ SURJUDP DOORZV GXW\0IUHH RU

UHGXFHG0GXW\ WUHDWPHQW IRU TXDOLI\LQJ SURGXFWV RI
GHVLJQDWHG EHQHILFLDU\ FRXQWULHV1 7KH GXW\ HOLPL0
QDWLRQ IRU DOPRVW DOO HOLJLEOH SURGXFWV RFFXUUHG LQ D
VLQJOH DFWLRQ DV FRXQWULHV EHFDPH GHVLJQDWHG
EHQHILFLDULHV²WKHUH ZDV QR SKDVH0LQ RI GXW\
HOLPLQDWLRQ1 6XEVHTXHQW GXW\ UHGXFWLRQV IRU WKH
UHPDLQLQJ HOLJLEOH JRRGV ZHUH SKDVHG LQ RYHU 8 \HDUV1
'LUHFW HIIHFWV RI VXFK D RQH0WLPH GXW\ HOLPLQDWLRQ FDQ
EH H[SHFWHG WR FRQVLVW SULPDULO\ RI LQFUHDVHG 8161
LPSRUWV IURP EHQHILFLDU\ FRXQWULHV UHVXOWLQJ IURP WUDGH
DQG UHVRXUFH GLYHUVLRQ WR WDNH DGYDQWDJH RI ORZHU
GXWLHV LQ WKH 8161 PDUNHW/ LQFOXGLQJ= +4, D GLYHUVLRQ RI
EHQHILFLDU\0FRXQWU\ SURGXFWLRQ DZD\ IURP GRPHVWLF
VDOHV DQG QRQ08161 IRUHLJQ PDUNHWV> DQG +5, D GLYHUVLRQ
RI YDULDEOH UHVRXUFHV +VXFK DV ODERU DQG PDWHULDOV,
DZD\ IURP SURGXFWLRQ IRU GRPHVWLF DQG QRQ08161
IRUHLJQ PDUNHWV1 ,Q JHQHUDO/ WKHVH GLUHFW HIIHFWV DUH
OLNHO\ WR RFFXU ZLWKLQ D VKRUW WLPH +SUREDEO\ 4 RU 5
\HDUV, DIWHU WKH GXW\ HOLPLQDWLRQ1 ,W LV WKHUHIRUH OLNHO\
WKDW WKHVH HIIHFWV KDYH EHHQ IXOO\ UHDOL]HG/ EHFDXVH
$73$ EHFDPH HIIHFWLYH IRU DOO EHQHILFLDU\ FRXQWULHV LQ
4<<50<61 2YHU D ORQJHU SHULRG/ WKH HIIHFWV RI $73$
ZLOO IORZ PRVWO\ IURP LQYHVWPHQW LQ LQGXVWULHV LQ
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV WKDW EHQHILW IURP WKH GXW\
HOLPLQDWLRQ RU UHGXFWLRQ1 %RWK WKH VKRUW0WHUP DQG
ORQJ0WHUP HIIHFWV DUH OLPLWHG E\ WKH VPDOO VL]H RI WKH
$73$ EHQHILFLDU\0FRXQWU\ HFRQRPLHV/ DQG WKH
ORQJ0WHUP HIIHFWV DUH OLNHO\ WR EH GLIILFXOW WR GLVWLQJXLVK
IURP RWKHU PDUNHW IRUFHV LQ SOD\ VLQFH WKH SURJUDPV
ZHUH LQLWLDWHG1 ,QYHVWPHQW/ KRZHYHU/ KDV EHHQ WUDFNHG
LQ SDVW $73$ UHSRUWV LQ RUGHU WR H[DPLQH WKH WUHQGV LQ/
DQG FRPSRVLWLRQ RI/ LQYHVWPHQW LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1

7KH HIIHFWV RI $73$ RQ WKH 8161 HFRQRP\/
LQGXVWULHV/ DQG FRQVXPHUV ZHUH DVVHVVHG WKURXJK DQ
DQDO\VLV RI +4, LPSRUWV HQWHUHG XQGHU WKH SURJUDP DQG
WUHQGV LQ 8161 FRQVXPSWLRQ RI WKRVH LPSRUWV> +5,
HVWLPDWHV RI JDLQV WR 8161 FRQVXPHUV GXH WR ORZHU
SULFHV RU JUHDWHU DYDLODELOLW\ RI JRRGV/ ORVVHV WR WKH
8161 7UHDVXU\ UHVXOWLQJ IURP UHGXFHG WDULII UHYHQXHV/

5: 6HH FK1 5 IRU DQ DQDO\VLV RI WKH WUHQGV LQ WKH XVH RI
*63 DQG $73$1

DQG SRWHQWLDO GLVSODFHPHQW LQ 8161 LQGXVWULHV
FRPSHWLQJ ZLWK WKH OHDGLQJ 8161 LPSRUWV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP WKH $73$ SURJUDP LQ 4<<<>5; DQG +6,
DQ H[DPLQDWLRQ RI WUHQGV LQ SURGXFWLRQ DQG RWKHU
HFRQRPLF IDFWRUV LQ WKH LQGXVWULHV LGHQWLILHG DV OLNHO\ WR
EH SDUWLFXODUO\ DIIHFWHG E\ VXFK LPSRUWV1 *HQHUDO
HFRQRPLF DQG WUDGH GDWD FDPH IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI
WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH DQG IURP PDWHULDOV
GHYHORSHG E\ FRXQWU\2UHJLRQDO DQG LQGXVWU\ DQDO\VWV RI
WKH &RPPLVVLRQ1 7KH UHSRUW DOVR LQFRUSRUDWHV SXEOLF
FRPPHQWV UHFHLYHG LQ UHVSRQVH WR WKH &RPPLVVLRQ·V
)HGHUDO 5HJLVWHU QRWLFH UHJDUGLQJ WKH LQYHVWLJDWLRQ15<

$V LQ SUHYLRXV UHSRUWV LQ WKLV VHULHV/ WKH HIIHFWV RI
$73$ ZHUH DQDO\]HG E\ HVWLPDWLQJ WKH GLIIHUHQFHV LQ
EHQHILWV WR 8161 FRQVXPHUV/ OHYHOV RI 8161 WDULII
UHYHQXHV/ DQG 8161 LQGXVWU\ SURGXFWLRQ WKDW ZRXOG
OLNHO\ KDYH RFFXUUHG LI RUGLQDU\ WDULIIV KDG EHHQ LQ
SODFH IRU EHQHILFLDU\ FRXQWULHV LQ 4<<<1 $FWXDO 4<<<
PDUNHW FRQGLWLRQV ZHUH FRPSDUHG ZLWK D K\SRWKHWLFDO
FDVH LQ ZKLFK FROXPQ 40JHQHUDO GXWLHV ZHUH LPSRVHG
IRU WKH \HDU1 7KH HIIHFWV RI $73$ GXW\ UHGXFWLRQV IRU
4<<< ZHUH HVWLPDWHG E\ XVLQJ D VWDQGDUG HFRQRPLF
DSSURDFK IRU PHDVXULQJ WKH LPSDFW RI D FKDQJH LQ WKH
SULFHV RI RQH RU PRUH JRRGV1 6SHFLILFDOO\/ D
SDUWLDO0HTXLOLEULXPPRGHO ZDV XVHG WR HVWLPDWH JDLQV WR
FRQVXPHUV/ ORVVHV LQ WDULII UHYHQXHV/ DQG LQGXVWU\
GLVSODFHPHQW163 3UHYLRXV DQDO\VHV LQ WKLV VHULHV KDYH
VKRZQ WKDW VLQFH $73$ KDV EHHQ LQ HIIHFW/ 8161
FRQVXPHUV KDYH EHQHILWHG IURP ORZHU SULFHV DQG KLJKHU
FRQVXPSWLRQ/ FRPSHWLQJ 8161 SURGXFHUV KDYH KDG
ORZHU VDOHV/ DQG WDULII UHYHQXHV WR WKH 8161 7UHDVXU\
KDYH EHHQ ORZHU1

*HQHUDOO\/ WKH QHW ZHOIDUH HIIHFW ZDV PHDVXUHG E\
DGGLQJ WKUHH FRPSRQHQWV= +4, WKH FKDQJH LQ FRQVXPHU
VXUSOXV/ +5, WKH FKDQJH LQ WDULII UHYHQXHV WR WKH 8161
7UHDVXU\ UHVXOWLQJ IURP WKH $73$ GXW\ UHGXFWLRQ/ DQG
+6, WKH FKDQJH LQ SURGXFHU VXUSOXV164 7KH PRGHO XVHG

5; 7KDW LV/ WKRVH WKDW DUH QRW H[FOXGHG RU GR QRW UHFHLYH
XQFRQGLWLRQDO FROXPQ 400JHQHUDO GXW\00IUHH WUHDWPHQW RU
GXW\00IUHH WUHDWPHQW XQGHU RWKHU SUHIHUHQFH SURJUDPV VXFK DV
*631

5< $ FRS\ RI WKH QRWLFH LV FRQWDLQHG LQ DSSHQGL[ $1
63 $ PRUH GHWDLOHG H[SODQDWLRQ RI WKH DSSURDFK FDQ EH

IRXQG LQ DSSHQGL[ &1
64 &RQVXPHU VXUSOXV LV D GROODU PHDVXUH RI WKH WRWDO QHW

JDLQ WR 8161 FRQVXPHUV IURP ORZHU SULFHV1 ,W LV GHILQHG DV
WKH GLIIHUHQFH EHWZHHQ WKH WRWDO YDOXH FRQVXPHUV UHFHLYH
IURP WKH FRQVXPSWLRQ RI D SDUWLFXODU JRRG DQG WKH WRWDO
DPRXQW WKH\ SD\ IRU WKH JRRG1

3URGXFHU VXUSOXV LV D GROODU PHDVXUH RI WKH WRWDO QHW ORVV
WR FRPSHWLQJ 8161 SURGXFHUV IURP LQFUHDVHG FRPSHWLWLRQ
ZLWK LPSRUWV1 ,W LV GHILQHG DV WKH UHWXUQ WR HQWUHSUHQHXUV DQG
RZQHUV RI FDSLWDO RYHU DQG DERYH ZKDW WKH\ ZRXOG KDYH
HDUQHG LQ WKHLU QH[W00EHVW RSSRUWXQLWLHV1 6HH :DOWHU
1LFKROVRQ/ 0LFURHFRQRPLF 7KHRU\= %DVLF 3ULQFLSOHV DQG
([WHQVLRQV +1HZ <RUN= 7KH 'U\GHQ 3UHVV/ 4<;<,/ IRU IXUWKHU
GLVFXVVLRQ RI FRQVXPHU DQG SURGXFHU VXUSOXV1

7KH ZHOIDUH HIIHFWV GR QRW LQFOXGH VKRUW00UXQ DGMXVWPHQW
FRVWV WR WKH HFRQRP\ IURP UHDOORFDWLQJ UHVRXUFHV DPRQJ
GLIIHUHQW LQGXVWULHV1
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LQ WKLV DQDO\VLV DVVXPHV WKDW WKH VXSSO\ RI 8161
GRPHVWLF SURGXFWLRQ LV SHUIHFWO\ HODVWLF> WKDW LV/ 8161
GRPHVWLF SULFHV GR QRW IDOO LQ UHVSRQVH WR $73$ GXW\
UHGXFWLRQV1 7KXV/ GHFUHDVHV LQ 8161 SURGXFHU VXUSOXV
ZHUH QRW FDSWXUHG LQ WKLV DQDO\VLV1 7KH HIIHFWV RI $73$
GXW\ UHGXFWLRQV RQ PRVW 8161 LQGXVWULHV ZHUH H[SHFWHG
WR EH VPDOO1

5DQJHV RI SRWHQWLDO QHW ZHOIDUH DQG LQGXVWU\
GLVSODFHPHQW HVWLPDWHV DUH UHSRUWHG/ ZKLFK UHIOHFW D
UDQJH RI DVVXPHG VXEVWLWXWDELOLWLHV EHWZHHQ $73$
SURGXFWV DQG FRPSHWLQJ 8161 RXWSXW1 7KH XSSHU UDQJH
HVWLPDWHV UHIOHFW WKH DVVXPSWLRQ RI KLJK VXEVWLWXWLRQ
HODVWLFLWLHV165 7KH ORZHU UDQJH HVWLPDWHV UHIOHFW WKH
DVVXPSWLRQ RI ORZ VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLWLHV18SSHU UDQJH
HVWLPDWHV ZHUH XVHG WR LGHQWLI\ LWHPV WKDW FRXOG EH
PRVW DIIHFWHG E\ $73$1

7KH DQDO\VLV ZDV FRQGXFWHG RQ WKH 53 OHDGLQJ
LWHPV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ WDULII
SUHIHUHQFHV +WDEOH 605,166 (VWLPDWHV RI ZHOIDUH DQG
SRWHQWLDO 8161 LQGXVWU\ GLVSODFHPHQW ZHUH PDGH/ DQG
LQGXVWULHV IRU ZKLFK HVWLPDWHG XSSHU UDQJH SRWHQWLDO
GLVSODFHPHQW ZDV RYHU 8 SHUFHQW RI WKH YDOXH RI 8161
SURGXFWLRQ ZHUH VHOHFWHG IRU IXUWKHU DQDO\VLV1

3UREDEOH IXWXUH HIIHFWV RI $73$ DUH GLVFXVVHG RQ
WKH EDVLV RI D TXDOLWDWLYH DQDO\VLV RI HFRQRPLF WUHQGV
DQG LQYHVWPHQW SDWWHUQV LQ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV DQG LQ
FRPSHWLQJ 8161 LQGXVWULHV1 ,QIRUPDWLRQ RQ LQYHVWPHQW
LQ $73$0UHODWHG SURGXFWLRQ IDFLOLWLHV ZDV REWDLQHG
IURP 8161 HPEDVVLHV LQ WKH UHJLRQ1

65 &RPPLVVLRQ LQGXVWU\ DQDO\VWV SURYLGHG HYDOXDWLRQV
RI WKH VXEVWLWXWDELOLW\ RI $73$ SURGXFWV DQG FRPSHWLQJ 8161
SURGXFWV/ ZKLFK ZHUH WUDQVODWHG LQWR D UDQJH RI VXEVWLWXWLRQ
HODVWLFLWLHV²6 WR 8 IRU KLJK VXEVWLWXWDELOLW\/ 5 WR 7 IRU PHGLXP/
DQG 4 WR 6 IRU ORZ1 $OWKRXJK WKHUH LV QR WKHRUHWLFDO XSSHU
OLPLW WR HODVWLFLWLHV RI VXEVWLWXWLRQ/ D VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLW\ RI
8 LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH XSSHU UDQJH RI HVWLPDWHV LQ WKH
HFRQRPLFV OLWHUDWXUH1 (VWLPDWHV LQ WKH OLWHUDWXUH WHQG WR EH
SUHGRPLQDQWO\ ORZHU1 6HH/ IRU H[DPSOH/ &OLQWRQ 51 6KLHOOV/
5REHUW 01 6WHUQ/ DQG $ODQ 91 'HDUGRUII/ ´(VWLPDWHV RI WKH
(ODVWLFLWLHV RI 6XEVWLWXWLRQ %HWZHHQ ,PSRUWV DQG +RPH
*RRGV IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV/µ :HOWZLUWVFKDIWOLFKHV $UFKLY/
455 +4<;9,/ SS1 7<:0084<1

66 &RPPLVVLRQ LQGXVWU\ DQDO\VWV SURYLGHG HVWLPDWHV RI
8161 SURGXFWLRQ DQG H[SRUWV IRU WKH 53 OHDGLQJ LWHPV WKDW
EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ DV ZHOO DV HYDOXDWLRQV RI
WKH VXEVWLWXWDELOLW\ RI $73$00H[FOXVLYH LPSRUWV DQG
FRPSHWLQJ 8161 SURGXFWV1

7R DVVHVV WKH LPSDFW RI $73$ RQ GUXJ0FURS
HUDGLFDWLRQ DQG FURS VXEVWLWXWLRQ/ &RPPLVVLRQ
LQYHVWLJDWRUV HYDOXDWHG WKH H[WHQW RI GUXJ0FURS
SURGXFWLRQ LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ FRXQWU\ E\ FRXQWU\1
7KH SULPDU\ VRXUFHV IRU WKLV LQIRUPDWLRQ ZHUH RWKHU
8161 *RYHUQPHQW DJHQFLHV/ VXFK DV WKH 'HSDUWPHQW RI
6WDWH1

,Q DGGLWLRQ WR WKH VWDWXWRU\ UHTXLUHPHQWV/ WKLV
\HDU·V UHSRUW DOVR LQFOXGHV DQ HYDOXDWLRQ RI WKH LPSDFW
RI $73$ RQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV E\ XVLQJ WZR
DQDO\WLFDO DSSURDFKHV= +4, FRXQWU\ FDVH VWXGLHV WKDW
DVVHVV WKH HIIHFWLYHQHVV RI $73$ LQ SURPRWLQJ
H[SRUW0RULHQWHG JURZWK DQG QRQWUDGLWLRQDO H[SRUWV LQ
WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV/ DQG +5, DQ DSSOLHG JHQHUDO
HTXLOLEULXP DQDO\VLV1 &RPPLVVLRQ LQYHVWLJDWRUV
FRQGXFWHG FDVH VWXGLHV RI WZR FRXQWULHV²%ROLYLD DQG
3HUX167 7KH FDVH VWXGLHV GHVFULEH HFRQRPLF DQG WUDGH
GHYHORSPHQWV LQ WKH VHOHFWHG $73$ EHQHILFLDULHV VLQFH
$73$·V LPSOHPHQWDWLRQ/ LQFOXGLQJ WUHQGV LQ WRWDO WUDGH
DQG WKH FRPSRVLWLRQ RI H[SRUWV/ DQG KRZ WKHVH
GHYHORSPHQWV PD\ UHODWH WR $73$1 7KH DQDO\VLV DOVR
LQFRUSRUDWHG LQIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP SXEOLVKHG
VRXUFHV DQG IURP RWKHU 8161 *RYHUQPHQW DJHQFLHV RQ
PDFURHFRQRPLF GHYHORSPHQWV DQG WKH LQYHVWPHQW
FOLPDWH1 7KH *OREDO 7UDGH $QDO\VLV 3URMHFW +*7$3,
JHQHUDO HTXLOLEULXP WUDGH PRGHO/ D PXOWLFRXQWU\ DQG
PXOWLVHFWRU PRGHO/ ZDV XVHG WR TXDQWLI\ WKH HIIHFWV RI
$73$ WDULII SUHIHUHQFHV RQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1 7KH
VWDQGDUG GDWD VHW +EDVHG RQ 4<<8 GDWD, ZDV PRGLILHG WR
UHIOHFW DQ HQYLURQPHQW LQ ZKLFK DOO $73$ WDULII
SUHIHUHQFHV DUH FRPSOHWHO\ LPSOHPHQWHG1 7KXV/ DOO
UHVXOWV VKRXOG EH LQWHUSUHWHG DV LI $73$ KDG WDNHQ
SODFH LQ 4<<8/ DQG DOO LWV HIIHFWV ZHUH IHOW
LPPHGLDWHO\168

67 &DVH VWXGLHV RQ &RORPELD DQG (FXDGRU ZHUH LQFOXGHG
LQ ODVW \HDU·V UHSRUW1 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ/
$QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW= ,PSDFW RQ 8161 ,QGXVWULHV DQG
&RQVXPHUV/ 6L[WK 5HSRUW/ 86,7& SXEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1
4<<</ SS1 436004541

68 $ PRUH GHWDLOHG H[SODQDWLRQ RI WKH DSSURDFK FDQ EH
IRXQG LQ DSSHQGL[ &1
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&+$37(5 5
8161 7UDGH ZLWK WKH $QGHDQ 5HJLRQ

,QWURGXFWLRQ
7KLV FKDSWHU FRYHUV 8161 WUDGH ZLWK WKH IRXU

FRXQWULHV WKDW DUH GHVLJQDWHG DV $73$ EHQHILFLDULHV=
%ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX1 7KH SULQFLSDO
SXUSRVH RI WKH FKDSWHU LV WR H[DPLQH 8161 LPSRUWV
XQGHU $73$ SUHIHUHQWLDO SURYLVLRQV LQ 4<<<1 +RZHYHU/
LPSRUWV XQGHU $73$ DUH DQDO\]HG LQ WKH FRQWH[W RI
RYHUDOO ELODWHUDO WUDGH EHWZHHQ WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG
$73$ EHQHILFLDULHV EHFDXVH LPSRUWV XQGHU $73$
UHSUHVHQW RQO\ D VPDOO SRUWLRQ RI WRWDO 8161 LPSRUWV
IURP WKH UHJLRQ DQG WKH\ DUH DIIHFWHG E\ RWKHU IDFWRUV
DQG SURJUDPV/ VXFK DV *631

,Q WKLV FKDSWHU/ WUDGH LV GLVFXVVHG RQ D 500GLJLW
+DUPRQL]HG 7DULII 6FKHGXOH ++76, FKDSWHU DQG DQ
;00GLJLW +76 SURYLVLRQ EDVLV LQ WHUPV RI +D, WZR00ZD\
WUDGH/ +E, RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP WKH EHQHILFLDULHV/
+F, WKH SRUWLRQ RI 8161 LPSRUWV WKDW HQWHU XQGHU $73$
SUHIHUHQFHV/ DQG +G, 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV1
7KH UHODWLYH LPSRUWDQFH RI LQGLYLGXDO EHQHILFLDU\
FRXQWULHV DV VRXUFHV RI DQG GHVWLQDWLRQV IRU WKLV WUDGH

DOVR LV FRYHUHG1 :KHQ VR LQGLFDWHG/ GHYHORSPHQWV GXU0
LQJ 4<<< DUH GLVFXVVHG LQ WKH FRQWH[W RI ORQJHU WHUP
WUHQGV14

7KH \HDU 4<<< ZDV PDUNHG E\ WKH ILUVW QRWDEOH
WUDGH GHILFLW WKDW WKH 8QLWHG 6WDWHV UHJLVWHUHG ZLWK
$73$ FRXQWULHV VLQFH 4<<41 7KH GHILFLW ZDV FDXVHG E\
D VKDUS GHFOLQH LQ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV +5:1;
SHUFHQW,/ DQG D VLPXOWDQHRXV LQFUHDVH LQ 8161 LPSRUWV
IURP WKHP +4:19 SHUFHQW, GXULQJ WKH \HDU +WDEOH 5004
DQG ILJXUH 5004,1 8161 H[SRUWV GURSSHG EHFDXVH
HFRQRPLF SUREOHPV DQG SROLWLFDO LQVWDELOLW\ UHVWULFWHG
WKH DELOLW\ RI $73$ FRXQWULHV WR EX\ IRUHLJQ JRRGV DQG
WKH VWUHQJWK RI WKH 8161 GROODU ZHDNHQHG WKHLU
SXUFKDVLQJ SRZHU1 8161 LPSRUWV UHERXQGHG LQ 4<<<
DIWHU GHFOLQLQJ LQ 4<<;/ ODUJHO\ EHFDXVH RI KLJKHU
SULFHV IRU SHWUROHXP SURGXFWV WKH 8QLWHG 6WDWHV LPSRUWV
IURP $73$ FRXQWULHV/ HVSHFLDOO\ IURP &RORPELD1
([FOXGLQJ SHWUROHXP SURGXFWV/ JURZWK RI 8161 LPSRUWV
ZDV 815 SHUFHQW1 6LPLODUO\ VPDOO ZDV WKH 91700SHUFHQW

4 ,Q 4<<5/ &RORPELD DQG %ROLYLD ZHUH WKH RQO\ FRXQ0
WULHV GHVLJQDWHG XQGHU $73$1 'XULQJ 4<<6/ (FXDGRU DQG
3HUX ZHUH DOVR GHVLJQDWHG/ EXW 4<<7 ZDV WKH ILUVW IXOO \HDU
GXULQJ ZKLFK DOO IRXU FRXQWULHV HQMR\HG $73$ WUHDWPHQW1
7KHUHIRUH/ RQO\ GDWD FRYHULQJ 4<<7 RU VXEVHTXHQW \HDUV DUH
FRPSDUDEOH ZLWK 4<<< GDWD1

7DEOH 504
8161 WUDGH ZLWK $73$ FRXQWULHV/ 4<<40<<

<HDU 8161 H[SRUWV4

6KDUH RI 8161
H[SRUWV WR WKH

ZRUOG 8161 LPSRUWV5

6KDUH RI 8161
LPSRUWV IURP WKH

ZRUOG
8161 WUDGH
EDODQFH

0LOOLRQ GROODUV 3HUFHQW 0LOOLRQ GROODUV 3HUFHQW 0LOOLRQ GROODUV
4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 6/:<;15 1< 7/<9<18 413 04/4:416
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 8/64<1: 416 8/38;1: 413 59413
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 8/68<14 415 8/5;516 1< :91:
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 9/77813 416 8/;:<18 1< 89818
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 :/;5315 417 9/<9;1: 1< ;8417
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 :/:4;1: 416 :/;9:19 413 047;1<
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/9;41; 416 ;/9:619 413 ;15
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/9:314 417 ;/69413 1< 63<14
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 9/59615 413 </;6315 413 06/89:13

4 'RPHVWLF H[SRUWV/ I1D1V1 EDVLV1
5 ,PSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ/ FXVWRPV YDOXH1

6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



;

)LJXUH 504
8161 WUDGH ZLWK $73$ FRXQWULHV/ 4<<80<<
0LOOLRQ GROODUV
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8161 H[SRUWV
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8161 WUDGH EDODQFH

6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1

4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

:/;5315 :/:4;1: ;/9;41; ;/9:314 9/59615

9/<9;1: :/;9:19 ;/9:619 ;/69413 </;6315

;8417 047;1< ;15 63<14 06/89:13
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LQFUHDVH LQ 4<<< RI 8161 LPSRUWV UHSRUWHG XQGHU $73$
SURYLVLRQV1 ,Q IDFW/ WKH SRUWLRQ RI LPSRUWV XQGHU $73$
GURSSHG WR 4:1; SHUFHQW RI RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV IURP WKHLU SHDN VKDUH RI 4<1: SHUFHQW
LQ 4<<;15

7KH FROOHFWLYH VKDUH RI $73$ FRXQWULHV DV D PDUNHW
IRU 8161 H[SRUWV URVH IURP 31< SHUFHQW RI WKH ZRUOG
PDUNHW LQ 4<<4 WR 417 SHUFHQW LQ 4<<8/ DQG DJDLQ 417
SHUFHQW LQ 4<<;1 +RZHYHU/ ZLWK 8161 H[SRUWV WR $73$
FRXQWULHV VKDUSO\ GRZQ LQ 4<<</ WKLV VKDUH GURSSHG
EDFN WR 413 SHUFHQW1 7KH FRPELQHG VKDUH RI $73$
FRXQWULHV DV D VXSSOLHU RI WKH 8161 PDUNHW DOVR
DPRXQWHG WR 413 SHUFHQW RI RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP
WKH ZRUOG LQ 4<<</ ODUJHO\ XQFKDQJHG IURP WKH UHVW RI
WKH 4<<3V1

7RWDO ,PSRUWV
7RWDO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV +LQFOXGLQJ

ERWK WKH SRUWLRQV DIIHFWHG DQG XQDIIHFWHG E\ $73$
SUHIHUHQFHV, DPRXQWHG WR '<1; ELOOLRQ LQ 4<<<1 7KH
4:1900SHUFHQW LQFUHDVH LQ WKH YDOXH RI 8161 LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV IURP 4<<; WR 4<<< ZDV FDXVHG E\
KLJKHU SULFHV RI SHWUROHXP00EDVHG SURGXFWV1 &RORPELD/
WKH SULQFLSDO VXSSOLHU RI SHWUROHXP SURGXFWV LQ WKH
$73$ FRPPXQLW\/ DFFRXQWHG IRU YLUWXDOO\ DOO RI WKH
LQFUHDVH1 ,Q 4<<</ $73$ FRXQWULHV FROOHFWLYHO\ ZHUH
WKH 4<WK ODUJHVW VXSSOLHU RI 8161 LPSRUWV IURP WKH
ZRUOG²ODUJHU WKDQ 6ZLW]HUODQG EXW VPDOOHU WKDQ ,VUDHO1

3URGXFW &RPSRVLWLRQ DQG
/HDGLQJ ,WHPV

7DEOH 5005 VKRZV WKH FRPSRVLWLRQ RI WRWDO 8161 LP0
SRUWV IURP $73$ FRXQWULHV E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV
LQ 4<<800<<1 )LJXUH 5005 VKRZV WKDW LQ 4<<< WKLV FRP0
SRVLWLRQ ZDV QRW VLJQLILFDQWO\ GLIIHUHQW IURP WKH RQH LQ
4<<81 7DEOH 5006 OLVWV WKH 53 OHDGLQJ 8161 LPSRUW LWHPV
GXULQJ 4<<; DQG 4<<< RQ DQ ;00GLJLW +76 SURYLVLRQ ED0
VLV/ UDQNHG E\ WKHLU 4<<< LPSRUW YDOXH1 2QO\ SHWUROHXP
DQG DSSDUHO SURGXFWV LQ WDEOH 5006 DUH GXWLDEOH XQGHU WKH
FROXPQ 400JHQHUDO GXW\ UDWHV RI WKH +76/ IRUPHUO\
NQRZQ DV 0)1 GXW\ UDWHV DQG QRZ DV QRUPDO WUDGH
UHODWLRQV +175, UDWHV1 2WKHU OHDGLQJ LWHPV/ ZKLOH GXWL0
DEOH/ DUH HOLJLEOH IRU $73$ WDULII H[HPSWLRQ/ LQFOXGLQJ

5 7KH DQDO\VLV RI 8161 LPSRUWV WKURXJKRXW WKLV FKDSWHU LV
EDVHG RQ WDEOHV 504 WKURXJK 508/ WDEOHV 50: WKURXJK 50</ DQG
WDEOH '041 7KHVH WDEOHV DUH EDVHG RQ HQWULHV DV UHSRUWHG1 $Q
H[FHSWLRQ LV WDEOH 509/ ZKLFK LV EDVHG RQ HQWULHV DGMXVWHG IRU
PLVUHSRUWLQJ/ L1H1 IRU HQWHULQJ LPSRUWV LQ LQDSSURSULDWH GXW\
FDWHJRULHV1 $FFRUGLQJ WR WDEOH 509/ 4;1< SHUFHQW RI DOO LP0
SRUWV IURP $73$ FRXQWULHV VKRXOG KDYH HQWHUHG XQGHU $73$
LQ 4<<<1

FXW IORZHUV DQG UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV16 7KH
UHPDLQLQJ LWHPV RQ WKH OLVW DUH IUHH XQGHU FROXPQ
400JHQHUDO GXW\ UDWHV/ LQFOXGLQJ FRIIHH/ VKULPS DQG
SUDZQV/ DQG EDQDQDV1

0LQHUDO IXHOV ++76 FKDSWHU 5:, FRQWLQXHG WR EH WKH
OHDGLQJ +76 LPSRUW FDWHJRU\ +WDEOH 5005 DQG ILJXUH
5005,/ DQG SHWUROHXP RLOV ++76 SURYLVLRQV 5:3<133153
DQG 5:3<133143, ZHUH WKH QXPEHU RQH DQG QXPEHU WZR
8161 LPSRUW LWHPV IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<< +WDEOH
5006,1 7KH LPSRUW YDOXHV RI SHWUROHXP RLOV DQG VHYHUDO
RWKHU OHDGLQJ SHWUROHXP00EDVHG LWHPV LQ FDWHJRU\
5:²HVSHFLDOO\ RI GLVWLOODWH DQG UHVLGXDO IXHOV/ SHWUROHXP
JDVHV/ SURSDQH/ DQG QDSKWDV²ZHUH XS VKDUSO\ GXULQJ
WKH \HDU1 )RXU00ILIWKV RI FKDSWHU 5: LPSRUWV RULJLQDWHG
LQ &RORPELD DQG 49 SHUFHQW LQ (FXDGRU1

8161 LPSRUWV E\ YDOXH RI FKDSWHU 5: SURGXFWV
LQFUHDVHG E\ 7;16 SHUFHQW/ HYHQ WKRXJK WKH YROXPH RI
LPSRUWV KDV QRW ULVHQ17 ,Q IDFW/ VXSSO\ ZDV OLPLWHG
EHFDXVH SHWUROHXP H[SORUDWLRQ LQ &RORPELD DQG
(FXDGRU KDG VORZHG LQ UHFHQW \HDUV DV ORZ
LQWHUQDWLRQDO RLO SULFHV EHIRUH 4<<< DQG SROLWLFDO
LQVWDELOLW\ LQ WKHVH FRXQWULHV GDPSHQHG LQYHVWRUV·
LQWHUHVW LQ WKH SHWUROHXP LQGXVWU\1

3UHFLRXV PHWDOV/ VWRQHV/ DQG MHZHOU\ ++76 FKDSWHU
:4,/ WKH VHFRQG00ODUJHVW LPSRUW FKDSWHU IURP $73$
FRXQWULHV/ KDV D VLJQLILFDQW FRPSRQHQW RI
$73$00HOLJLEOH LWHPV> WKHUHIRUH FKDSWHU :4 ZLOO EH
GLVFXVVHG VHSDUDWHO\ LQ WKH VHFWLRQ HQWLWOHG ´,PSRUWV
XQGHU $73$1µ 6LPLODUO\/ VRPH RWKHU FKDSWHUV/ VXFK DV
+76 FKDSWHU 9/ ZKLFK LQFOXGHV FXW IORZHUV/ DQG +76
FKDSWHU :7/ ZKLFK LQFOXGHV FRSSHU DQG FRSSHU DUWLFOHV/
ZLOO EH GLVFXVVHG LQ WKDW VHFWLRQ1

*RRGV RI +76 FKDSWHU < FRQVWLWXWHG WKH
WKLUG00ODUJHVW FDWHJRU\ IURP $73$ FRXQWULHV/ ZLWK
FRIIHH DFFRXQWLQJ IRU WKH EXON RI LPSRUWV LQ 4<<< +WDEOH
5005 DQG ILJXUH 5005,1 &RIIHH QRW URDVWHG/ QRW
GHFDIIHLQDWHG ++76 SURYLVLRQ 3<34144,/ ZDV WKH WKLUG
OHDGLQJ LPSRUW LWHP +WDEOH 5006,1 7KH YROXPH RI 8161
LPSRUWV ZDV VOLJKWO\ XS GXULQJ WKH \HDU EXW/ DV LQ 4<<;/
ORZHU SULFHV FDXVHG WKH YDOXH RI LPSRUWV LQ WKH FKDSWHU
WR IDOO E\ 5719 SHUFHQW1 7KH OLNHO\ FDXVHV RI WKH 4<<<
SULFH GHFOLQH LQFOXGHG D ODUJH %UD]LOLDQ FURS/ FRPELQHG
ZLWK KLJKHU WKDQ H[SHFWHG \LHOGV LQ RWKHU SURGXFLQJ
FRXQWULHV1 $OPRVW IRXU00ILIWKV RI FRIIHH LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV RULJLQDWHG LQ &RORPELD/ DQG VRPH 48
SHUFHQW LQ (FXDGRU1

6 7KRVH OHDGLQJ DUWLFOHV WKDW HQWHU IUHH RI GXW\ XQGHU
$73$ DUH GLVFXVVHG XQGHU ´,PSRUWV XQGHU $73$µ ODWHU LQ
WKLV FKDSWHU1

7 6HH DOVR D ODWHU VHFWLRQ RQ 8161 H[SRUWV IRU DQ H[SODQD0
WLRQ RI WKH GHFOLQH LQ 8161 H[SRUWV RI SHWUROHXP0UHODWHG PD0
FKLQHU\ DQG HTXLSPHQW WR $73$ FRXQWULHV1



7DEOH 505
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<<
+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,
5: 0LQHUDO IXHOV/ PLQHUDO RLOV DQG SURGXFWV RI WKHLU

GLVWLOODWLRQ> ELWXPLQRXV VXEVWDQFHV> PLQHUDO
ZD[HV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/775/96: 6/533/598 5/<5;/9:6 5/6<:/;<9 6/888/9<<

:4 1DWXUDO RU FXOWXUHG SHDUOV/ SUHFLRXV RU
VHPLSUHFLRXV VWRQHV/ SUHFLRXV PHWDOV>
SUHFLRXV PHWDO FODG PHWDOV/ DUWLFOHV WKHUHRI>
LPLWDWLRQ MHZHOU\> FRLQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8;;/<36 9:3/;8; 8<9/<59 <45/6;; :37/4<9

3< &RIIHH/ WHD/ PDWp DQG VSLFHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :88/<:8 973/496 4/33</:65 ;67/;:9 95</976
3; (GLEOH IUXLW DQG QXWV> SHHO RI FLWUXV IUXLW

RU PHORQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 775/;8< 749/694 7;:/63; 849/89; 8;:/39:
36 )LVK DQG FUXVWDFHDQV/ PROOXVFV DQG RWKHU

DTXDWLF LQYHUWHEUDWHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 934/43< 844/<46 :8</<;5 :5</8<3 866/9;5
94 $UWLFOHV RI DSSDUHO DQG FORWKLQJ DFFHVVRULHV/

NQLWWHG RU FURFKHWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 594/53: 568/535 653/;48 6:3/9<9 796/39<
39 /LYH WUHHV DQG RWKHU SODQWV> EXOEV/ URRWV DQG WKH

OLNH> FXW IORZHUV DQG RUQDPHQWDO IROLDJH 1 1 1 1 1 1 1 1 6:6/86< 76:/;69 779/9:8 787/6;8 76;/:68
:7 &RSSHU DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 93/6;< 496/<48 58:/575 573/77; 686/:64
5< 2UJDQLF FKHPLFDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 48/6<4 94/363 494/384 465/646 5<5/834
95 $UWLFOHV RI DSSDUHO DQG FORWKLQJ DFFHVVRULHV/

QRW NQLWWHG RU FURFKHWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 583/<7; 579/69: 578/4:5 575/<;8 578/6:<

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/:<5/<8: 9/8;6/<44 :/546/8:7 9/;65/478 :/;36/:36

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/4:8/::5 4/5;6/:68 4/78</<;< 4/85;/;<5 5/359/846

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/<9;/:5< :/;9:/979 ;/9:6/897 ;/694/369 </;63/54:

6HH QRWHV DW HQG RI WDEOH1



7DEOH 505³&RQWLQXHG
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<<
+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

3HUFHQW RI WRWDO

5: 0LQHUDO IXHOV/ PLQHUDO RLOV DQG SURGXFWV RI WKHLU
GLVWLOODWLRQ> ELWXPLQRXV VXEVWDQFHV> PLQHUDO
ZD[HV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 68138 7319; 661:: 5;19; 6914:

:4 1DWXUDO RU FXOWXUHG SHDUOV/ SUHFLRXV RU
VHPLSUHFLRXV VWRQHV/ SUHFLRXV PHWDOV>
SUHFLRXV PHWDO FODG PHWDOV/ DUWLFOHV WKHUHRI>
LPLWDWLRQ MHZHOU\> FRLQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;178 ;186 91;; 431<4 :149

3< &RIIHH/ WHD/ PDWp DQG VSLFHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 431;8 ;147 44197 <1<< 9174
3; (GLEOH IUXLW DQG QXWV> SHHO RI FLWUXV IUXLW

RU PHORQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9168 815< 8195 914; 81<:
36 )LVK DQG FUXVWDFHDQV/ PROOXVFV DQG RWKHU

DTXDWLF LQYHUWHEUDWHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;196 9184 ;1:9 ;1:6 8176
94 $UWLFOHV RI DSSDUHO DQG FORWKLQJ DFFHVVRULHV/

NQLWWHG RU FURFKHWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 61:8 51<< 61:3 7176 71:4
39 /LYH WUHHV DQG RWKHU SODQWV> EXOEV/ URRWV DQG WKH

OLNH> FXW IORZHUV DQG RUQDPHQWDO IROLDJH 1 1 1 1 1 1 1 1 8169 818: 8148 8176 7179
:7 &RSSHU DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1;: 513; 51<: 51;; 6193
5< 2UJDQLF FKHPLFDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 155 1:; 41;9 418; 51<;
95 $UWLFOHV RI DSSDUHO DQG FORWKLQJ DFFHVVRULHV/

QRW NQLWWHG RU FURFKHWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6193 6146 51;6 51<4 5183

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;6146 ;619; ;614: ;41:4 :<16;

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 491;: 49165 491;6 4;15< 53195

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 433133 433133 433133 433133 433133
1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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)LJXUH 505
&RPSRVLWLRQ RI 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/
4<<8 DQG 4<<<
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7DEOH 5006
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;00<<

+76
3URYLVLRQ 'HVFULSWLRQ 4<<; 4<<<

&KDQJH/
4<<< RYHU

4<<;

4/333 GROODUV 3HUFHQW

5:3<133153 3HWUROHXP RLOV DQG RLOV IURP ELWXPLQRXV PLQHUDOV/ FUXGH/
WHVWLQJ 58 GHJUHHV $131,1 RU PRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/3;;/786 4/36</3<5 07186

5:3<133143 3HWUROHXP RLOV DQG RLOV IURP ELWXPLQRXV PLQHUDOV/ FUXGH/
WHVWLQJ XQGHU 58 GHJUHHV $131,1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 598/74: 8;4/796 44<13;

3<34144133 &RIIHH/ QRW URDVWHG/ QRW GHFDIIHLQDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :54/<;8 88;/466 05519<
3;36133153 %DQDQDV/ IUHVK RU GULHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 769/79: 7;5/:94 43194
5:43133138 'LVWLOODWH DQG UHVLGXDO IXHO RLOV +LQFOXGLQJ EOHQGV, GHULYHG

IURP ELWXPLQRXV PLQHUDOV/ WHVWLQJ XQGHU 58 GHJUHH
$131,1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 69:/855 7::/38< 5<1;3

3639146133 6KULPSV DQG SUDZQV/ FRRNHG LQ VKHOO RU XQFRRNHG/ GULHG/
VDOWHG RU LQ EULQH/ IUR]HQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 969/:9: 77:/6<: 05<1:7

:43;145143 *ROG/ QRQPRQHWDU\/ EXOOLRQ DQG GRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5<5/949 684/799 53144
:736144133 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV 1 1 1 1 1 545/947 65:/585 861<5
<<<<1<8133 ,QIRUPDO HQWULHV XQGHU '4/584 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<</65; 63</<47 8817;
5:43133143 'LVWLOODWH DQG UHVLGXDO IXHO RLOV +LQFOXGLQJ EOHQGV, GHULYHG

IURP ELWXPLQRXV PLQHUDOV/ WHVWLQJ 58 GHJUHHV $131,1 RU
PRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 455/885 5<9/937 475135

5:46144133 &RNH/ SHWUROHXP/ QRW FDOFLQHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 46</387 5:;/63: 433147
5:4415<133 3HWUROHXP JDVHV DQG RWKHU JDVHRXV K\GURFDUERQV/

H[FHSW QDWXUDO JDV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 433/538 547/643 4461;:
3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<8/;<8 4;5/<;9 0918<
<;34133143 8161 JRRGV UHWXUQHG ZLWKRXW KDYLQJ EHHQ DGYDQFHG LQ

YDOXH RU LPSURYHG LQ FRQGLWLRQ ZKLOH DEURDG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 439/5:; 4::/:46 9:154
65451<3133 3LJPHQWV GLVSHUVHG LQ QRQDTXHRXV PHGLD/ LQ OLTXLG RU

SDVWH IRUP/ XVHG LQ PDNLQJ SDLQWV> G\HV ) FRORULQJ
PDWWHU SDFNDJHG IRU UHWDLO VDOH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6</897 493/<6< 6391:;

39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG
RUFKLGV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47:/68< 46;/458 0915:

9443153153 6ZHDWHUV/ SXOORYHUV DQG VLPLODU DUWLFOHV/ NQLWWHG RU
FURFKHWHG/ RI FRWWRQ/ QHVRL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <9/485 465/847 6:1;5

5:34145133 &RDO/ ELWXPLQRXV/ ZKHWKHU RU QRW SXOYHUL]HG/ EXW QRW
DJJORPHUDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 43;/885 464/86: 5414:

5:44145133 3URSDQH/ OLTXHILHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 64/574 446/9:< 5961;;
5:43133158 1DSKWKDV +H[1 PRWRU IXHO RU PRWRU IXHO EOHQG1 VWRFN,/ IURP

SHWUROHXP RLOV DQG ELWXPLQ1 PLQHUDOV/ R2WKDQ FUXGH/ RU
SUHSV1 :3(. E\ ZW1 IURP SHWUROHXP RLOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 88/3;8 443/77; 433184
6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/696/439 9/844/:33 54175

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/<<:/<63 6/64;/849 4319<
7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/694/369 </;63/54: 4:18:

1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ 7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVRLµ VWDQGV IRU
´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU RWKHUZLVH LQFOXGHG1µ
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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)UHVK RU GULHG EDQDQDV/ WKH IRXUWK OHDGLQJ LWHP
IURP $73$ FRXQWULHV/ DUH UHVSRQVLEOH IRU PRVW 8161
LPSRUWV LQ WKH HGLEOH IUXLWV DQG QXWV FDWHJRU\ ++76
FKDSWHU ;,1 ,Q 4<<</ DV LQ 4<<;/ EDQDQD LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV LQFUHDVHG IDVWHU E\ YROXPH +4:1:
SHUFHQW, WKDQ E\ YDOXH +4319 SHUFHQW,1 8QLW YDOXHV ZHUH
ORZHU EHFDXVH H[FHVV VXSSO\ LQ ZRUOG EDQDQD PDUNHWV
FDXVHG SULFHV WR VOXPS1 8161 LPSRUWV LQFUHDVHG RQO\
IURP &RORPELD/ WKH VHFRQG00UDQNLQJ $73$ VXSSOLHU RI
EDQDQDV/ ZKLOH LPSRUWV IURP (FXDGRU/ WKH OHDGLQJ
VXSSOLHU/ ZHUH XQFKDQJHG IURP 4<<;1 %HIRUH 4<<</
(FXDGRU ZDV WKH SULQFLSDO 8161 EDQDQD VXSSOLHU/ QRW
RQO\ LQ WKH $73$ FRPPXQLW\ EXW DPRQJ DOO FRXQWULHV
RI WKH ZRUOG1 ,Q 4<<</ KRZHYHU/ &RVWD 5LFD EHFDPH WKH
QXPEHU RQH 8161 VXSSOLHU/ DQG (FXDGRU VOLSSHG WR
VHFRQG SODFH1

$ ODUJH SRUWLRQ RI 8161 VHDIRRG ++76 FKDSWHU 6,
LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV FRQVLVWV RI VKULPS/
ZKLFK LV WKH VL[WK OHDGLQJ LPSRUW LWHP IURP WKHVH
FRXQWULHV DIWHU WKUHH SHWUROHXP SURGXFWV/ FRIIHH/ DQG
EDQDQDV1 7KH FRDVWDO DUHDV RI (FXDGRU/ 3HUX/ DQG
&RORPELD SURYLGH LGHDO FRQGLWLRQV IRU VKULPS
DTXDFXOWXUH1 3URGXFWLRQ KDV JURZQ VWHDGLO\ LQ WKH
UHJLRQ IRU PDQ\ \HDUV/ GHVSLWH D OHYHOLQJ RII LQ SULFHV1
,Q 4<<</ KRZHYHU/ WKH YROXPH RI VKULPS LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV GURSSHG VWHHSO\ +E\ 571; SHUFHQW,/ DQG
WKHLU YDOXH HYHQ PRUH/ E\ 5<1: SHUFHQW1 (FXDGRU/ WKH
SULQFLSDO VRXUFH RI VKULPS LPSRUWV IURP $73$
FRXQWULHV/ DFFRXQWHG SUHGRPLQDQWO\ IRU WKH GHFOLQH1
(FXDGRU·V VKULPS LQGXVWU\ ZDV ZHDNHQHG E\ D YLUXV
WKDW VWXQWHG WKH JURZWK RI VKULPS ODUYDH14 ,Q 4<<;/
(FXDGRU ZDV WKH OHDGLQJ VRXUFH RI 8161 VKULPS

45HSRUWHG E\ :DVKLQJWRQ 7UDGH 'DLO\/ )HE1 44/ 5333/
S1 71

LPSRUWV E\ YROXPH/ QRW RQO\ DPRQJ $73$ FRXQWULHV/
EXW DPRQJ DOO FRXQWULHV RI WKH ZRUOG1 ,Q 4<<</ KRZHY0
HU/ (FXDGRU GURSSHG WR VHFRQG SODFH DIWHU 7KDLODQG15

,PSRUWV E\ &RXQWU\
7DEOH 5007 VKRZV RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP HDFK

$73$ FRXQWU\1 &RORPELD DFFRXQWHG IRU 8<1; SHUFHQW RI
DOO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<</ DV
LPSRUWV IURP WKDW FRXQWU\ LQFUHDVHG E\ DOPRVW RQH
WKLUG GXULQJ WKH \HDU1 3HUX DQG (FXDGRU ZHUH HDFK
UHVSRQVLEOH IRU 4< SHUFHQW RI FRPELQHG 8161 LPSRUWV
IURP $73$ FRXQWULHV/ DQG %ROLYLD²E\ IDU WKH VPDOOHVW
8161 VXSSOLHU DPRQJ WKHP²IRU 516 SHUFHQW1

7KH DOPRVW 9300SHUFHQW VKDUH KHOG E\ &RORPELD
UHIOHFWHG VKDUSO\ KLJKHU SULFHV RI SHWUROHXP00EDVHG
SURGXFWV LQ 4<<</ ZKLFK ERRVWHG LPSRUW YDOXHV IURP
&RORPELD/ WKH SULQFLSDO $73$00FRXQWU\ VXSSOLHU RI RLO
SURGXFWV1 7KURXJKRXW 4<<800<</ &RORPELD KDV EHHQ WKH
OHDGLQJ VRXUFH RI 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV/
FRQWULEXWLQJ ZHOO DERYH RQH00KDOI RI WKH WRWDO16

8161 LPSRUWV IURP 3HUX GURSSHG E\ 51; SHUFHQW LQ
4<<</7 RZLQJ ODUJHO\ WR D GHFOLQH LQ LPSRUWV RI JROG/
HVSHFLDOO\ VRPH VHPL00PDQXIDFWXUHG LWHPV PDGH RI

5 7KDLODQG DOUHDG\ ZDV WKH OHDGLQJ VRXUFH RI 8161
VKULPS LPSRUWV IURP DOO FRXQWULHV E\ YDOXH LQ 4<<;/ HYHQ
WKRXJK (FXDGRU ZDV VWLOO WKH OHDGLQJ VRXUFH E\ YROXPH1

6 )RU GHWDLOV RQ WKH HFRQRP\ RI &RORPELD DQG WKH LP0
SDFW RI $73$/ VHH 86,7&/ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW=
6L[WK 5HSRUW/ 4<<;/ 86,7& SXEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1 4<<</
S1 45:1

7 )RU GHWDLOV RQ WKH HFRQRP\ RI 3HUX DQG WKH LPSDFW RI
$73$/ VHH FK1 7 RI WKLV UHSRUW1

7DEOH 507
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV/ E\ VRXUFHV/ 4<<80<<
6RXUFH 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/;3:/67; 7/754/7<5 7/947/;:6 7/774/9;8 8/;;5/8<<
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <98/6:3 4/535/:;; 4/:38/<5< 4/<58/5<4 4/;:3/;4<
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/<6</54; 4/<:8/35: 5/46</687 4/::6/<4< 4/;85/964
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 589/:<8 59;/66< 546/73; 553/475 557/49:

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/<9;/:5< :/;9:/979 ;/9:6/897 ;/694/369 </;63/54:

3HUFHQW RI WRWDO

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8719 8915 8615 8614 8<1;
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 461< 4816 4<1: 5613 4<13
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5:1; 5814 571: 5415 4;1;
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 61: 617 518 519 516

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 43313 43313 43313 43313 43313
1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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JROG18 7KLV ZDV WKH ILUVW GHFOLQH RI 8161 LPSRUWV IURP
3HUX LQ \HDUV> 3HUX·V VKDUH RI WRWDO 8161 LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV KDG/ LQ IDFW/ LQFUHDVHG PDUNHGO\ LQ UH0
FHQW \HDUV/ IURP 461< SHUFHQW RI WKH WRWDO LQ 4<<8 WR
5613 SHUFHQW LQ 4<<;1 3HUX +OLNH %ROLYLD, KDV H[SHUL0
HQFHG D PLQLQJ ERRP LQ UHFHQW \HDUV/ DV /DWLQ $PHUL0
FDQ FRXQWULHV OLEHUDOL]HG WKHLU IRUHLJQ00LQYHVWPHQW DQG
PLQLQJ ODZV LQ WKH HDUO\ 4<<3V1

,Q 4<<</ 8161 LPSRUWV IURP (FXDGRU LQFUHDVHG E\
717 SHUFHQW19 6RPH PDMRU 8161 LPSRUWV IURP (FXDGRU/
QRWDEO\ VKULPS DQG VRPH RWKHU VHDIRRG SURGXFWV/
GURSSHG GXULQJ WKH \HDU DQG LPSRUWV RI EDQDQDV
UH0PDLQHG VWDEOH1: 8QOLNH &RORPELD/ (FXDGRU GLG QRW

8 6HH DOVR VHFWLRQ ´,PSRUWV XQGHU $73$µ ODWHU LQ WKLV
FKDSWHU1

9 )RU GHWDLOV RQ WKH HFRQRP\ RI (FXDGRU DQG WKH LPSDFW
RI $73$/ VHH 86,7&/ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW= 6L[WK
5HSRUW/ 4<<;/ 86,7& SXEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1 4<<</ S1 45<1

:1RWDEO\/ (FXDGRU ZDV DPRQJ WKRVH FRXQWULHV WKDW IHOW
GLVDGYDQWDJHG E\ WKH (XURSHDQ 8QLRQ·V +(8, WUDGLQJ SUDF0
WLFHV FRQFHUQLQJ EDQDQDV/ DQG UHTXHVWHG LQ 4<<: D :72
GLVSXWH0VHWWOHPHQW SDQHO WR H[DPLQH WKH LPSRUWDWLRQ/ VDOH/
DQG GLVWULEXWLRQ RI WKLV IUXLW E\ WKH (81 2Q 0D\ 4;/ 5333/
WKH :72 DXWKRUL]HG (FXDGRU WR UHWDOLDWH DJDLQVW WKH (8 IRU
LWV IDLOXUH WR PDNH LWV EDQDQD LPSRUW V\VWHP FRQIRUP ZLWK
JOREDO WUDGLQJ UXOHV1 6SHFLILFDOO\/ WKH :72 JDYH (FXDGRU
WKH ULJKW WR VXVSHQG LQWHOOHFWXDO SURSHUW\ SURWHFWLRQ DQG
ZKROHVDOH GLVWULEXWLRQ ULJKWV IRU LPSRUWV IURP WKH (8/ DQG
LPSRVH SXQLWLYH WDULIIV RQ LPSRUWHG FRQVXPHU JRRGV IURP
WKH (81 6HH :72/ ´2YHUYLHZ RI WKH 6WDWH0RI0SOD\ RI :72
'LVSXWHV/µ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV KWWS=22ZZZ1ZWR1RUJ2HQ0
JOLVK2WUDWRSBH2GLVSXBH1KWP/ UHWULHYHG $XJXVW 43/ 5333/ 0D\
4</ 53331 ,Q 4<<</ WKH :72 DXWKRUL]HG WKH 8QLWHG 6WDWHV WR
UHWDOLDWH DJDLQVW WKH (8 IRU LWV UHVWULFWLYH EDQDQD UHJLPH1

VLJQLILFDQWO\ EHQHILW IURP KLJKHU RLO SULFHV/ EHFDXVH D
QXPEHU RI PDMRU RLO FRPSDQLHV DEDQGRQHG SURGXFWLRQ
GXULQJ SUHYLRXV \HDUV LQ UHVSRQVH WR ORZ RLO SULFHV DQG
WKH SRRU LQYHVWPHQW FOLPDWH1 ,QGHHG/ (FXDGRU·V H[SRUW
SHUIRUPDQFH PLUURUHG WKH FRXQWU\·V ZHDN HFRQRP\ LQ
4<<<1 5HDO *'3 IHOO E\ DERXW ; SHUFHQW GXULQJ WKH
\HDU/ DQG WKH VXFUH/ (FXDGRU·V FXUUHQF\/ GHSUHFLDWHG E\
DOPRVW 533 SHUFHQW1; 7R OXUH EDFN IRUHLJQ LQYHVWRUV/
*XVWDYR 1RERD/ (FXDGRU·V UHFHQWO\ HOHFWHG 3UHVLGHQW/
LQVWLWXWHG WKH 8161 GROODU DV (FXDGRU·V QHZ FXUUHQF\/
HIIHFWLYH 0DUFK </ 53331

8161 LPSRUWV IURP %ROLYLD LQFUHDVHG OHVV WKDQ 5
SHUFHQW LQ 4<<< GXH WR WKH ORZ ZRUOG00PDUNHW SULFHV RI
DJULFXOWXUDO DQG PLQHUDO SURGXFWV/ WKH FRXQWU\·V PDMRU
H[SRUWV1 %ROLYLD·V VKDUH LQ 8161 LPSRUWV IURP DOO $73$
FRXQWULHV FRQWLQXHG WR GHFOLQH1<

'XWLDELOLW\
,Q 4<<</ WKH GXWLDEOH VKDUH RI WRWDO 8161 LPSRUWV

IURP $73$ FRXQWULHV ZDV 6815 SHUFHQW/43 FRPSDUHG
ZLWK 641; SHUFHQW LQ 4<<; DQG D KLJK RI 751< SHUFHQW LQ
4<<9 +WDEOH 5008,1 7KH DYHUDJH UDWH RI GXW\ ZDV 6189

; ,QWHUQDWLRQDO 0RQHWDU\ )XQG/ (FXDGRU/ ´/HWWHU RI ,Q0
WHQW/ 0HPRUDQGXP RI (FRQRPLF 3ROLFLHV/ DQG 7HFKQLFDO
0HPRUDQGXP RI 8QGHUVWDQGLQJ/µ $SULO 7/ 53331 7KLV /HWWHU
RI ,QWHQW RI WKH *RYHUQPHQW RI (FXDGRU GHVFULEHV WKH SROL0
FLHV WKDW (FXDGRU LQWHQGV WR LPSOHPHQW LQ WKH FRQWH[W RI LWV
UHTXHVW IRU ILQDQFLDO VXSSRUW IURP WKH ,0)1 )RXQG DW
KWWS=22ZZZ1LPI1RUJ2H[WHUQDO2FRXQWU\2(&82LQGH[1KWP/ UH0
WULHYHG 0D\ 7/ 53331

< )RU GHWDLOV RQ WKH HFRQRP\ RI %ROLYLD DQG WKH LPSDFW
RI $73$/ VHH FK1 7 RI WKLV UHSRUW1

43$GMXVWHG IRU PLVUHSRUWLQJ/ WKH GXWLDEOH VKDUH RI WRWDO
LPSRUWV VKRXOG KDYH EHHQ RQO\ 661; SHUFHQW +WDEOH 509,1

7DEOH 508
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP $73$ FRXQWULHV= 'XWLDEOH YDOXH/ FDOFXODWHG GXWLHV/ DQG
DYHUDJH GXW\/ 4<<80<<
,WHP 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

'XWLDEOH LPSRUWV4 +4/333 GROODUV, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/<:3/<:; 6/6:</376 5/<48/459 5/994/579 6/78</:7;
'XWLDEOH DV D VKDUH RI WRWDO +SHUFHQW, 1 1 1 1 1 7519 751< 6619 641; 6815
&DOFXODWHG GXWLHV +4/333 GROODUV,4 1 1 1 1 1 1 1 1 ;9/658 ;:/457 <8/6:7 437/<83 456/596
$YHUDJH GXW\ +SHUFHQW,5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 51<4 518; 615: 61<7 6189

4 'XWLDEOH YDOXH DQG FDOFXODWHG GXW\ H[FOXGH WKH 8161 FRQWHQW HQWHULQJ XQGHU +76 KHDGLQJ <;351331;3 DQG VXE0
KHDGLQJ <;35133193 DQG PLVUHSRUWHG LPSRUWV1 'DWD EDVHG RQ SURGXFW HOLJLELOLW\ FRUUHVSRQGLQJ WR HDFK \HDU1

5 $YHUDJH GXW\  +FDOFXODWHG GXW\2GXWLDEOH YDOXH, - 4331
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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SHUFHQW DG YDORUHP/ DQG GXW\ UHYHQXHV DPRXQWHG WR
'45616 PLOOLRQ1 7KH ULVH LQ 4<<< LQ WKUHH RI WKHVH LQGL0
FDWRUV FDQ EH H[SODLQHG E\ D PXFK KLJKHU VKDUH RI GXWL0
DEOH SHWUROHXP00EDVHG JRRGV LQ WRWDO LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV WKDQ LQ 4<<;1 /HVV WKDQ 4 SHUFHQW RI
LPSRUWV HQWHUHG XQGHU UHGXFHG00GXW\ $73$ SURYLVLRQV
HDFK \HDU LQ WKH SHULRG XQGHU UHYLHZ +WDEOH 5009,1 3URG0
XFWV HOLJLEOH IRU UHGXFHG GXWLHV DUH OLPLWHG WR OXJJDJH
DQG KDQGEDJV RI OHDWKHU/ ZRUN JORYHV/ IODW JRRGV/ DQG
OHDWKHU ZHDULQJ DSSDUHO1

'XW\00IUHH LPSRUWV HQWHUHG LQ RQH RI WKH IROORZLQJ
ZD\V= +4, XQFRQGLWLRQDOO\ IUHH XQGHU FROXPQ 400JHQHUDO
WDULII UDWHV +771: SHUFHQW RI DOO LPSRUWV,> +5,
FRQGLWLRQDOO\ IUHH XQGHU *63 +417 SHUFHQW,> +6,
FRQGLWLRQDOO\ IUHH XQGHU WKH SURGXFWLRQ VKDULQJ
SURYLVLRQV RI +76 FKDSWHU <; +419 SHUFHQW,> +7,
FRQGLWLRQDOO\ IUHH XQGHU $73$ +WDEOH 5009,144 %HFDXVH
KLJKHU SHWUROHXP SULFHV LQIODWHG WKH GXWLDEOH SRUWLRQ RI
8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV/ WKH GXW\00IUHH
SRUWLRQ GURSSHG IURP 9;15 SHUFHQW RI WKH WRWDO LQ 4<<;
WR 9719 SHUFHQW LQ 4<<< +WDEOH 5008,1 7KH RQO\
LQFUHDVLQJ FRPSRQHQW RI WKH GXW\00IUHH SRUWLRQ ZDV WKH
VKDUH XQFRQGLWLRQDOO\ IUHH XQGHU FROXPQ 400JHQHUDO
WDULII UDWHV1

,PSRUWV 8QGHU $73$
8161 LPSRUWV XQGHU $73$ SURYLVLRQV URVH LQ 4<<<

E\ 917 SHUFHQW/ WR MXVW XQGHU '41; ELOOLRQ1 7KH SRUWLRQ
RI RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV HQWHULQJ
XQGHU $73$ GURSSHG/ KRZHYHU/ WR 4:1; SHUFHQW/45

UHIOHFWLQJ SULPDULO\ WKH IDVWHU LQFUHDVH RI RYHUDOO
LPSRUWVIURP WKH UHJLRQ/ ERRVWHG E\ SHWUROHXP
SURGXFWV1 7KH SHDN UDWLR RI WKH SRUWLRQ HQWHULQJ XQGHU
$73$ ZDV UHDFKHG LQ 4<<;/ DW 4<1: SHUFHQW1 8161
LPSRUWV RI PDMRU OHDGLQJ $73$ HQWULHV/ LQFOXGLQJ
IORZHUV DQG MHZHOU\/ GURSSHG GXULQJ 4<<<> LPSRUWV RI
VRPH RWKHU JRRGV/ LQFOXGLQJ UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV/
XQDOOR\HG ]LQF/ SLJPHQWV/ DVSDUDJXV/ DQG SURFHVVHG
WXQD QRW LQ FDQV FRQWLQXHG WR ULVH1

44 7DEOH 509 VKRZV WKLV EUHDNGRZQ RI GXW\0IUHH LPSRUWV1
,Q WKLV WDEOH/ GDWD KDYH EHHQ DGMXVWHG IRU HQWULHV HUURQHRXVO\
UHSRUWHG LQ LQDSSURSULDWH FDWHJRULHV/ WKHUHIRUH WKH\ FRQIOLFW
ZLWK VRPH GDWD LQ WDEOH 508/ ZKLFK DUH EDVHG RQ HQWULHV/ DV
UHSRUWHG1 7KH VKDUH RI LPSRUWV XQGHU $73$ LV 4;18 SHUFHQW
DV DGMXVWHG LQ WDEOH 509/ EXW 4:1; SHUFHQW +DV UHSRUWHG, ZLOO EH
XVHG IRU WKLV UDWLR WKURXJKRXW WKH UHSRUW1

45 ,PSRUWV XQGHU $73$ DUH EDVHG RQ HQWULHV DV UHSRUWHG1
6XFK LPSRUWV DUH FLWHG IURP WDEOHV RWKHU WKDQ WDEOH 509/
ZKLFK LV WKH RQO\ WDEOH LQ WKH UHSRUW WKDW FRQWDLQV DGMXVWHG
HQWULHV1 1XPEHUV FLWHG KHUHLQDIWHU DV LPSRUWV XQGHU $73$
SURYLVLRQV/ DOWKRXJK SUHGRPLQDQWO\ IUHH RI GXW\/ PD\ LQFOXGH
D PLQLPDO DPRXQW RI LPSRUWV WKDW DUH GXWLDEOH XQGHU $73$ DW
UHGXFHG UDWHV1

7DEOH 500: DQG ILJXUH 5006 VKRZ 8161 LPSRUWV XQGHU
$73$ E\ EURDG SURGXFW FDWHJRULHV> WKDW LV/ E\ 500GLJLW
+76 FKDSWHU1 7DEOH 500; OLVWV WKH OHDGLQJ 8161 LPSRUWV
XQGHU $73$ E\ ;00GLJLW +76 LWHP1

3URGXFW &RPSRVLWLRQ DQG
/HDGLQJ ,WHPV

)URP WKH EHJLQQLQJ RI WKH SURJUDP/ IUHVK00FXW
IORZHUV ++76 FKDSWHU 9, KDYH EHHQ WKH OHDGLQJ FDWHJR0
U\ RI DUWLFOHV LPSRUWHG XQGHU $73$ +WDEOH 500: DQG ILJ0
XUH 5006,1 8161 GHPDQG IRU FXW IORZHUV VXUJHG PRVW
UDSLGO\ LQ WKH HDUO\ 4<<3V146 7KH FRPSHWLWLYH HGJH RI
$73$ FRXQWULHV LQ PHHWLQJ 8161 GHPDQG LV DWWULEXWDEOH
WR D IDYRUDEOH FOLPDWH IRU JURZLQJ IORZHUV/ UHODWLYHO\
ORZ SURGXFWLRQ FRVWV/ DGHTXDWH DLU00IUHLJKW VHUYLFH DQG
GLVWULEXWLRQ LQIUDVWUXFWXUH/ DQG GXW\00IUHH WUHDWPHQW XQ0
GHU $73$1 ,Q 4<<</ YLUWXDOO\ DOO 8161 IORZHU LPSRUWV
HQWHUHG XQGHU WKH SURJUDP147 <HW/ GHVSLWH WKHLU $73$00
DVVLVWHG UDSLG JURZWK/ IUHVK00FXW00IORZHU LPSRUWV GLPLQ0
LVKHG GXULQJ WKH $73$ \HDUV DV D VKDUH RI DOO 8161 LP0
SRUWV XQGHU $73$/ IURP 7616 SHUFHQW LQ 4<<7 WR 5:18
SHUFHQW LQ 4<<; DQG 571< SHUFHQW LQ 4<<<1 $73$ FRXQ0
WULHV KDYH GLYHUVLILHG WKHLU HFRQRPLHV/ DQG LPSRUWV RI
VRPH RWKHU SURGXFW FDWHJRULHV HOLJLEOH XQGHU $73$²HV0
SHFLDOO\ FRSSHU FDWKRGHV/ SLJPHQWV/ ]LQF SODWHV/ DQG
SURFHVVHG WXQD²KDYH JURZQ HYHQ IDVWHU WKDQ LPSRUWV RI
IORZHUV +WDEOHV 500:/ 500;/ DQG ILJXUH 5006,1

1RWDEO\/ WKH UDSLG JURZWK RI 8161 IORZHU LPSRUWV
IURP $73$ FRXQWULHV LQ WKH HDUO\ 4<<3V VORZHG GRZQ
DIWHU 4<<9 LQ UHVSRQVH WR GLPLQLVKLQJ 8161 GHPDQG148

,Q 4<<</ ZKLOH +76 FKDSWHU 9 UHPDLQHG WKH OHDGLQJ
LPSRUW FDWHJRU\/ LPSRUWV RI FXW IORZHUV ++76 SURYLVLRQ
3936, GLSSHG 618 SHUFHQW EHORZ WKHLU 4<<; OHYHO1 7KH
\HDU 4<<< ZDV WKH VHFRQG RQH DIWHU 4<<; LQ ZKLFK D
FXW00IORZHU SURGXFW ZDV QRW WKH WRS +76 ;00GLJLW LWHP
HQWHULQJ XQGHU $73$1 1RQHWKHOHVV/ WKH OLVW RI 53
OHDGLQJ LPSRUWV XQGHU WKH SURJUDP FRQWLQXHG WR
LQFOXGH IRXU FXW00IORZHU SURGXFWV +WDEOH 500;,1

,Q 4<<</ &RORPELD SURYLGHG QHDUO\ ;3 SHUFHQW RI
8161 FXW00IORZHU LPSRUWV XQGHU $73$/ DQG ZDV WKH
SULQFLSDO VRXUFH RI DOO IRXU IORZHU LWHPV LQ WDEOH 500;=
URVHV/ FKU\VDQWKHPXPV/ RWKHU FXW IORZHUV VXLWDEOH IRU
ERXTXHWV/ DQG PLQLDWXUH FDUQDWLRQV1 8161 FRPSDQLHV

46&RORPELD/ WKH SULQFLSDO IORZHU SURGXFHU DPRQJ $73$
FRXQWULHV/ EHFDPH HOLJLEOH IRU $73$ LQ 4<<51

47 (OLJLELOLW\ IRU GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU $73$ GRHV QRW
SUHFOXGH WKH REOLJDWLRQ WR SD\ FRPSHQVDWRU\ GXWLHV XQGHU
8161 ODZ1 )RU \HDUV/ HQFRPSDVVLQJ WKH $73$ SHULRG/ DIILU0
PDWLYH GHWHUPLQDWLRQV LQ DQWLGXPSLQJ DQG FRXQWHUYDLOLQJ
GXW\ FDVHV ILOHG E\ 8161 IORZHU LQWHUHVWV UHVXOWHG LQ WKH LP0
SRVLWLRQ RI FRPSHQVDWRU\ GXWLHV WKDW YDULHG FRQVLGHUDEO\
DFFRUGLQJ WR WKH VRXUFH RI LPSRUWV LQ $73$ FRXQWULHV1

488161 IORZHU LPSRUWV IURP DOO FRXQWULHV KDYH EHHQ GH0
FOLQLQJ VLQFH 4<<81 7KH 4<<< GHFOLQH IURP DOO FRXQWULHV ZDV
5519 SHUFHQW1
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7DEOH 509
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP %ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX/ E\ GXW\ WUHDWPHQWV/
4<<80<<

6KDUH
$73$ RI

,WHP %ROLYLD &RORPELD (FXDGRU 3HUX WRWDO WRWDO

4/333 GROODUV 3HUFHQW

4<<8=
7RWDO LPSRUWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 589/:<8 6/;3:/67; 4/<5</54; <98/6:3 9/<9;/:5< 43313
'XWLDEOH YDOXH4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4;/<:7 4/:49/<<; :99/898 693/874 5/;96/3:; 7414

$73$ UHGXFHG GXW\ 1 1 1 1 4/64: 54/:48 46; 9 56/4:9 16
'XW\0IUHH YDOXH5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 56:/;54 5/3<3/683 4/4:5/986 937/;5< 7/438/986 8;1<

&RO1 40JHQHUDO6 1 1 1 1 1 1 1 1 46:/3;6 4/663/7:3 4/333/935 5:6/8:8 5/:74/:63 6<16
*637 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 48/7:3 :8/:6: 56/458 446/<3; 55;/573 616
$73$8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;5/:;6 7::/879 47:/:54 53:/896 <48/946 4614
3URGXFWLRQ VKDULQJ9 1 1 1 5/439 49</35; <3: 4;8 4:5/559 518
2WKHU GXW\ IUHH: 1 1 1 1 1 1 1 6:< 6:/89< 5<; </8<; 7:/;77 1:

4<<9=
7RWDO LPSRUWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 59;/66; 7/754/7<5 4/<:8/35: 4/535/:;; :/;9:/978 43313
'XWLDEOH YDOXH4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 63/989 5/43;/:54 :;6/884 789/448 6/6:</376 751<

$73$ UHGXFHG GXW\ 1 1 1 1 4/79; 56/7;< 559 55 58/538 16
'XW\0IUHH YDOXH5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 56:/9;5 5/645/::4 4/4<4/7:9 :79/9:6 7/7;;/935 8:14

&RO1 40JHQHUDO6 1 1 1 1 1 1 1 1 459/45; 4/853/875 <74/875 5::/:<; 5/;99/343 6917
*637 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/779 78/86; 4:/;6: 97/:;; 463/93< 41:
$73$8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 437/656 86:/38: 54;/4<6 6;8/5:9 4/577/;7< 481;
3URGXFWLRQ VKDULQJ9 1 1 1 5/435 459/47; 4/9:9 4/34; 463/<77 41:
2WKHU GXW\ IUHH: 1 1 1 1 1 1 1 5/9;6 ;6/7;9 45/55; 4:/:<6 449/4<3 418

4<<:=
7RWDO LPSRUWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 546/73; 7/947/;:6 5/46</687 4/:38/<5< ;/9:6/897 43313
'XWLDEOH YDOXH4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 66/7<5 4/995/677 9<5/73; 859/;;4 5/<48/459 6619

$73$ UHGXFHG GXW\ 1 1 1 1 4/;;5 58/48: 46< 78 5:/557 16
'XW\0IUHH YDOXH5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4:</<49 5/<85/85; 4/779/<79 4/4:</37; 8/:8;/76; 9917

&RO1 40JHQHUDO6 1 1 1 1 1 1 1 <3/<8: 5/374/597 4/4<8/697 899/6:9 6/;<6/<94 771<
*637 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4;/;;8 :;/495 4:/645 473/<43 588/5:4 51<
$73$8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 98/:63 8:</538 548/57: 757/38: 4/5;7/56; 471;
3URGXFWLRQ VKDULQJ9 1 1 1 5/;:7 48</:8< 5/4:; 75: 498/56; 41<
2WKHU GXW\ IUHH: 1 1 1 1 1 1 1 4/79< <7/47; 49/;78 7:/5:< 48</:73 41;

4<<;=
7RWDO LPSRUWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 553/473 7/758/496 4/::6/<4: 4/<58/5;9 ;/677/83: 43313
'XWLDEOH YDOXH4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 67/<;< 4/:69/;55 774/7:7 77:/<94 5/994/579 641<

$73$ UHGXFHG GXW\ 1 1 1 1 4/3:3 57/;33 63; ; 59/4;: 16
'XW\0IUHH YDOXH5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4;8/484 5/9;;/674 4/665/776 4/7::/658 8/9;6/594 9;14

&RO1 40JHQHUDO6 1 1 1 1 1 1 1 1 43;/786 4/:<8/:53 4/3;4/885 9;5/4<; 6/99:/<56 7713
*637 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/::6 75/978 47/8:< 458/387 4<3/384 516
$73$8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9;/88< 9;8/3;; 565/9<7 965/99; 4/94</343 4<17
3URGXFWLRQ VKDULQJ9 1 1 1 58; 488/;46 5/543 5<5 48;/8:5 41<
2WKHU GXW\ IUHH: 1 1 1 1 1 1 1 43; </3:8 4/73; 6:/446 7:/:38 1;

6HH IRRWQRWHV DW HQG RI WDEOH1
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7DEOH 509³&RQWLQXHG
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ IURP %ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX/ E\ GXW\ WUHDWPHQWV/
4<<80<<

6KDUH
$73$ RI

,WHP %ROLYLD &RORPELD (FXDGRU 3HUX WRWDO WRWDO

4/333 GROODUV 3HUFHQW

4<<<=
7RWDO LPSRUWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 549/;4< 8/7:9/66; 4/:<;/95; 4/:;4/;36 </5:6/8;< 43313
'XWLDEOH YDOXH4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 73/3;9 5/38</5<6 8;:/;33 783/965 6/46:/;44 661;

$73$ UHGXFHG GXW\ 1 1 1 1 ;;9 68/:79 7<< 946 6:/:76 17
'XW\0IUHH YDOXH5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4:9/:67 6/74:/378 4/543/;5; 4/664/4:4 9/468/::: 9915

&RO1 40JHQHUDO6 1 1 1 1 1 1 1 43;/434 5/79:/:7; <59/:34 978/;69 7/47;/6;8 771:
*637 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/<67 79/7;8 4</4<3 84/9;7 458/5<6 417
$73$8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 93/939 :94/6:3 58</9:8 963/844 4/:45/495 4;18
3URGXFWLRQ VKDULQJ9 1 1 1 <6 474/5;: 8/395 586 479/9<8 419
2WKHU GXW\ IUHH: 1 1 1 1 1 1 1 +;, 488 534 5/;;9 6/575 10

4'XWLDEOH YDOXH H[FOXGHV WKH 8161 FRQWHQW HQWHULQJ XQGHU +76 VXEKHDGLQJ <;351331;3 DQG PLVUHSRUWHG LPSRUWV1
5 &DOFXODWHG DV WRWDO LPSRUWV OHVV GXWLDEOH YDOXH1
6 9DOXH RI LPSRUWV WKDW KDYH D FRO1 40JHQHUDO GXW\ UDWH RI IUHH1
7 5HGXFHG E\ WKH YDOXH RI FRO1 40JHQHUDO GXW\0IUHH LPSRUWV DQG LQHOLJLEOH LWHPV WKDW ZHUH PLVUHSRUWHG DV HQWHULQJ

XQGHU WKH *63 SURJUDP1
8 5HGXFHG E\ WKH YDOXH RI FRO1 40JHQHUDO GXW\0IUHH LPSRUWV DQG LQHOLJLEOH LWHPV WKDW ZHUH PLVUHSRUWHG DV HQWHULQJ

XQGHU $73$1
9 +76 <;35133193 DQG <;351331;31 5HIHUV WR WKH YDOXH RI QRQ GXWLDEOH LWHPV H[SRUWHG DQG UHWXUQHG 81610RULJLQ

SURGXFWV RU FRPSRQHQWV1
: &DOFXODWHG DV D UHPDLQGHU/ DQG UHSUHVHQWV LPSRUWV HQWHUHG IUHH RI GXW\ XQGHU VSHFLDO UDWH SURYLVLRQV1
; /HVV WKDQ '8331

1RWH1³%HFDXVH WKLV WDEOH FRUUHFWV HQWULHV UHSRUWHG LQ LQDSSURSULDWH FDWHJRULHV RI GXWLDELOLW\/ LW LQFOXGHV GDWD WKDW GLIIHU
IURP WKHLU FRXQWHUSDUWV LQ WKH RWKHU WDEOHV1 'DWD LQ DOO RWKHU WDEOHV DUH EDVHG RQ HQWULHV DV UHSRUWHG1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



7DEOH 50:
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/4<<80<<
+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,
39 /LYH WUHHV DQG RWKHU SODQWV> EXOEV/ URRWV DQG

WKH OLNH> FXW IORZHUV DQG RUQDPHQWDO IROLDJH 1 1 1 1 6:4/;;5 768/;:4 777/<55 784/<59 769/767
:7 &RSSHU DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 59/845 438/93; 4;:/;59 547/4<9 664/46;
:4 1DWXUDO RU FXOWXUHG SHDUOV/ SUHFLRXV RU

VHPLSUHFLRXV VWRQHV/ SUHFLRXV PHWDOV>
SUHFLRXV PHWDO FODG PHWDOV/ DUWLFOHV WKHUHRI>
LPLWDWLRQ MHZHOU\> FRLQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4::/457 578/649 54</373 693/<:3 4;9/;59

65 7DQQLQJ RU G\HLQJ H[WUDFWV> WDQQLQV DQG
GHULYDWLYHV> G\HV/ SLJPHQWV DQG RWKHU FRORULQJ
PDWWHU> SDLQWV DQG YDUQLVKHV> SXWW\ DQG RWKHU
PDVWLFV> LQNV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/6<3 5/95: 7/849 73/647 496/337

49 (GLEOH SUHSDUDWLRQV RI PHDW/ ILVK/ FUXVWDFHDQV/
PROOXVFV RU RWKHU DTXDWLF LQYHUWHEUDWHV 1 1 1 1 1 1 1 6</775 94/565 84/45< 7</936 ;9/<55

:< =LQF DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/373 6:/967 55/::: 76/566 ;6/753
3: (GLEOH YHJHWDEOHV DQG FHUWDLQ URRWV DQG WXEHUV 1 1 1 5:/353 6:/877 6</:8: 79/69: 96/<55
5; ,QRUJDQLF FKHPLFDOV> RUJDQLF RU LQRUJDQLF

FRPSRXQGV RI SUHFLRXV PHWDOV/ RI
UDUH0HDUWK PHWDOV/ RI UDGLRDFWLYH HOHPHQWV
RU RI LVRWRSHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 74: 5/594 :5/58< 7</<<; 93/34:

6< 3ODVWLFV DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6</768 77/9:6 75/9:9 76/8:; 84/:89
77 :RRG DQG DUWLFOHV RI ZRRG> ZRRG FKDUFRDO 1 1 1 1 1 1 4;/977 63/3<6 65/458 66/5;7 73/465

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :3</<39 4/335/;93 4/44:/35: 4/666/79< 4/836/8:5

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 55;/;;6 59:/4<7 568/;5; 644/:5: 579/:3:

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <6;/:;< 4/5:3/387 4/685/;88 4/978/4<9 4/:83/5:<

6HH IRRWQRWHV DW HQG RI WDEOH1



7DEOH 50:³&RQWLQXHG
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/4<<80<<
+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

3HUFHQW RI WRWDO
39 /LYH WUHHV DQG RWKHU SODQWV> EXOEV/ URRWV DQG WKH OLNH>

FXW IORZHUV DQG RUQDPHQWDO IROLDJH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6<194 67165 651;< 5:17: 571<7
:7 &RSSHU DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 51;5 ;165 461;; 46135 4;1<5
:4 1DWXUDO RU FXOWXUHG SHDUOV/ SUHFLRXV RU VHPLSUHFLRXV

VWRQHV/ SUHFLRXV PHWDOV> SUHFLRXV PHWDO FODG
PHWDOV/ DUWLFOHV WKHUHRI> LPLWDWLRQ MHZHOU\> FRLQ 1 1 1 1 4;1;: 4<165 4914< 541<7 4319:

65 7DQQLQJ RU G\HLQJ H[WUDFWV> WDQQLQV DQG GHULYDWLYHV>
G\HV/ SLJPHQWV DQG RWKHU FRORULQJ PDWWHU> SDLQWV
DQG YDUQLVKHV> SXWW\ DQG RWKHU PDVWLFV> LQNV 1 1 1 1 1 158 154 3166 5178 <164

49 (GLEOH SUHSDUDWLRQV RI PHDW/ ILVK/ FUXVWDFHDQV/
PROOXVFV RU RWKHU DTXDWLF LQYHUWHEUDWHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7153 71;5 61:; 6135 71<:

:< =LQF DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1:8 51<9 419; 5196 71::
3: (GLEOH YHJHWDEOHV DQG FHUWDLQ URRWV DQG WXEHUV 1 1 1 1 1 51;; 51<9 51<7 51;5 6198
5; ,QRUJDQLF FKHPLFDOV> RUJDQLF RU LQRUJDQLF FRP0

SRXQGV RI SUHFLRXV PHWDOV/ RI UDUH0HDUWK
PHWDOV/ RI UDGLRDFWLYH HOHPHQWV RU RI LVRWRSHV 1 1 1 1 137 14; 8167 6137 6176

6< 3ODVWLFV DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7153 6185 6148 5198 51<9
77 :RRG DQG DUWLFOHV RI ZRRG> ZRRG FKDUFRDO 1 1 1 1 1 1 1 1 41<< 516: 516: 5135 515<

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :8195 :;1<9 ;518: ;4138 ;81<3

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5716; 54137 4:176 4;1<8 47143

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 433133 433133 433133 433133 433133

1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



54

)LJXUH 506
&RPSRVLWLRQ RI 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/
4<<8 DQG 4<<<

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

+76 39 &XW
IORZHUV
6<19(+76 :7

&RSSHU
DUWLFOHV
51;(

+76 :4
-HZHOU\
4;1<(

+76 49
7XQD
715(

$OO RWKHU
6718(

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

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

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

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

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

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

�������������������

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

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

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

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

�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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1RWH1³3HUFHQWDJHV PD\ QRW DGG WR 433 EHFDXVH RI URXQGLQJ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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7DEOH 50;
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;0<<

+76
&KDQJH/

4<<< RYHU /HDGLQJ $73$+76
3URYLVLRQ 'HVFULSWLRQ 4<<; 4<<<

4<<< RYHU
4<<;

/HDGLQJ $73$
VRXUFH

4/333 GROODUV 3HUFHQW

:736144133 &DWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV/
RI UHILQHG FRSSHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 533/<;7 656/:;; 9414 3HUX

3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<8/:73 4;5/;:; 0919 &RORPELD
65451<3133 3LJPHQWV GLVSHUVHG LQ QRQDTXHRXV

PHGLD/ LQ OLTXLG RU SDVWH IRUP/ XVHG
LQ PDNLQJ SDLQWV> G\HV ) FRORULQJ
PDWWHU SDFNDJHG IRU UHWDLO VDOH 1 1 1 6</893 493/<6< 6391; &RORPELD

39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQD0
WLRQV/ DQWKXULXPV DQG RUFKLGV 1 1 1 1 47:/66< 46:/<58 0917 &RORPELD

4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW
FRQWDLQHUV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 79/447 ;6/387 ;314 (FXDGRU

39361431;3 &XW IORZHUV DQG IORZHU EXGV VXLWDEOH
IRU ERXTXHWV/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

:3/;45 :7/89< 816 &RORPELD

:44614<143 5RSH DQG FKDLQ IRU MHZHOU\/ RI
SUHFLRXV PHWDO H[FHSW VLOYHU 1 1 1 1 1 99/43: 96/3<< 0719 3HUX

:44614<183 $UWLFOHV RI MHZHOU\ DQG SDUWV WKHUHRI/
RI SUHFLRXV PHWDO H[FHSW VLOYHU/
H[FHSW QHFNODFHV DQG FODVSV 1 1 1 1 97/577 8</685 0:19 3HUX

5;76163133 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/46< 89/97< 4:1: &RORPELD
:<34144133 =LQF/ QRW DOOR\HG/ XQZURXJKW/

FRQWDLQLQJ <<1<<( RU PRUH E\
ZHLJKW RI ]LQF 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 57/575 85/334 44718 3HUX

3936143163 0LQLDWXUH +VSUD\, FDUQDWLRQV/ IUHVK
FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6:/97: 73/856 :19 &RORPELD

6<54145144 1RQDGKHVLYH SODWHV/ VKHHWV/ ILOP/
IRLO/ VWULS 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 64/453 63/435 0616 &RORPELD

3:3<1531<3 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW
UHGXFHG LQ VL]H/ QRW HQWHUHG
6HSW1 4801RY148 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 56/534 59/938 471: 3HUX

:44614<15< *ROG QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV/
RWKHU WKDQ URSH RU PL[HG OLQNV 1 1 1 57/97; 58/66: 51; %ROLYLD

:<38133133 =LQF/ SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO 1 1 1 49/:9< 56/:88 741: 3HUX
3;37183173 *XDYDV/ PDQJRHV/ DQG PDQJR0

VWHHQV/ IUHVK/ LI HQWHUHG GXULQJ WKH
SHULRG 6HSWHPEHU 4 WKURXJK
0D\ 64/ LQFOXVLYH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/366 4</547 46<15 3HUX

77541<31<; $UWLFOHV RI ZRRG/ QHVRL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47/485 48/473 :13 (FXDGRU
3:3<153143 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW

UHGXFHG LQ VL]H/ LI HQWHUHG
6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/
LQFOXVLYH/ DQG WUDQVSRUWHG WR WKH
8161 E\ DLU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/7<5 46/886 ;31< 3HUX

:44614<154 *ROG URSH QHFNODFHV DQG QHFN
FKDLQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/<7< 45/<7< 44:1: 3HUX

4:34144153 &DQH VXJDU/ UDZ/ LQ VROLG IRUP/ WR EH
XVHG IRU FHUWDLQ SRO\K\GULF
DOFRKROV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/946 45/989 9;71; &RORPELD

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/3:6/<39 4/747/3;9 641:

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8:4/5<4 669/4<5 07415

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/978/4<9 4/:83/5:< 917
1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVRLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU RWKHUZLVH LQFOXGHG1µ
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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UHSRUWHGO\ RZQ DSSUR[LPDWHO\ 4: SHUFHQW RI WRWDO
&RORPELDQ IORZHU SURGXFWLRQ DQG DFFRXQW IRU QHDUO\
53 SHUFHQW RI WRWDO H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV14 (FXD0
GRU/ ZKLFK DFFRXQWHG IRU VRPH 53 SHUFHQW RI WKH WRWDO/
SURYLGHG PDLQO\ URVHV DQG RWKHU FXW IORZHUV VXLWDEOH
IRU ERXTXHWV +VHH DOVR WDEOH '004,15

&RSSHU DUWLFOHV ++76 FKDSWHU :7, ZHUH WKH VHFRQG
OHDGLQJ JURXS RI 8161 LPSRUWV XQGHU $73$ +WDEOH 500:/
DQG ILJXUH 5006,1 9LUWXDOO\ DOO RI WKHVH LPSRUWV ZHUH
UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV IURP 3HUX WKDW HQWHUHG XQGHU
$73$ +WDEOH '004,1 3HUX ZDV QRW RQO\ WKH VROH VXSSOLHU
RI UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV XQGHU $73$ GXULQJ WKH
\HDU/ EXW LW DOVR EHFDPH WKH VHFRQG00ODUJHVW 8161 VXSSOL0
HU DPRQJ DOO FRXQWULHV DIWHU &DQDGD/ GLVSODFLQJ &KLOH
WR WKLUG SODFH DQG 0H[LFR WR WKH IRXUWK1

7KH VXUJH RI 8161 FRSSHU LPSRUWV LQ WKH 4<<3V LV
DWWULEXWDEOH WR D VKDUS LQFUHDVH LQ IRUHLJQ LQYHVWPHQW LQ
3HUX·V FRSSHU LQGXVWU\ LQ UHVSRQVH WR OLEHUDOL]HG
PLQLQJ DQG LQYHVWPHQW ODZV DQG RSSRUWXQLWLHV IRU
ORZ00FRVW SURGXFWLRQ +FRSSHU GHSRVLWV DUH W\SLFDOO\
ULFKHU LQ 3HUX WKDQ LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV,16 ,Q 4<<</ IRU
WKH VHFRQG \HDU LQ D URZ/ UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV ZHUH
WKH QXPEHU RQH +76 ;00GLJLW LWHP RQ WKH OLVW RI OHDGLQJ
8161 LPSRUWV XQGHU $73$ +WDEOH 500;,1 ,PSRUWV
LQFUHDVHG LQ 4<<< E\ 9414 SHUFHQW E\ YDOXH +PRUH WKDQ
:3 SHUFHQW E\ YROXPH,17

3UHFLRXV PHWDOV/ JHPVWRQHV/ DQG MHZHOU\ ++76
FKDSWHU :4, PDGH XS WKH WKLUG OHDGLQJ LPSRUW FDWHJRU\
XQGHU $73$ SURYLVLRQV/ DQG WKH VHFRQG OHDGLQJ LPSRUW
FDWHJRU\ LQ RYHUDOO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV
+WDEOH 5005 DQG ILJXUHV 5005 DQG 5006,1 6RPH
WKUHH00IRXUWKV RI LPSRUWV LQ WKLV +76 FKDSWHU HQWHU
RXWVLGH $73$/ EHFDXVH PDQ\ LWHPV LQ WKLV FDWHJRU\
+SUHFLRXV PHWDOV DQG VWRQHV, DUH XQFRQGLWLRQDOO\ IUHH RI
GXW\1 $IWHU KDYLQJ VXUJHG LQ 4<<;/ LPSRUWV RI DUWLFOHV
LQ +76 FKDSWHU :4 GHFOLQHG LQ 4<<< E\ 551; SHUFHQW
RYHUDOO +WDEOH 5005,/ DOWKRXJK WKH SRUWLRQ XQGHU
$73$²PRVWO\ MHZHOU\ DQG PDQXIDFWXUHG JROG
SURGXFWV²IHOO E\ DOPRVW RQH KDOI RI WKHLU 4<<; YDOXH
+WDEOH 500: DQG ILJXUH 5006,1 /RZHU SULFHV RI JROG/ RWKHU
PHWDOV DQG JHPVWRQHV FRQWULEXWHG WR WKH GHFOLQH1 7KH
GHFOLQH ZDV DOVR FDXVHG E\ DQ DSSDUHQW VKLIW LQ 8161
MHZHOU\ LPSRUWV ++76 SURYLVLRQ :446, GXULQJ WKH \HDU
DZD\ IURP PRVW 6RXWK $PHULFDQ VRXUFHV WR $VLDQ
RQHV/ LQFOXGLQJ ,QGLD/ 7KDLODQG/ +RQJ .RQJ/ DQG
&KLQD1

40DQDWW/ 3KHOSV/ DQG 3KLOOLSV/ 7KH &RORPELD )ORZHU
,QGXVWU\/ %DFNJURXQG %ULHILQJ %RRN/ -XQH/ 4<<<1

5 )RU PRUH LQIRUPDWLRQ RQ IORZHUV/ VHH FK1 61
6 7KH 8QLWHG 6WDWHV LV D PDMRU SURGXFHU RI PLQHG

FRSSHU1
75HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DUH HOLJLEOH WR HQWHU XQGHU

*63 DV ZHOO DV $73$1 3HUX·V H[SRUWV RI FRSSHU FDWKRGHV WR
WKH 8QLWHG 6WDWHV H[FHHGHG WKH *63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW
LQ 4<<:/ DQG 3HUX ORVW *63 HOLJLELOLW\ IRU WKLV LWHP1

$PRQJ WKH OLVW RI OHDGLQJ 8161 LPSRUWV XQGHU
$73$ LQ +76 FKDSWHU :4 +WDEOH 500;,/ 8161 LPSRUWV RI
SUHFLRXV PHWDO URSH IRU MHZHOU\ ++76 SURYLVLRQ
:44614<143, GHFOLQHG IURP ERWK 3HUX/ WKH SULQFLSDO
$73$00FRXQWU\ VXSSOLHU/ DQG IURP %ROLYLD/ WKH VHFRQG00
UDQNLQJ $73$ VXSSOLHU1 $OVR/ LPSRUWV RI DUWLFOHV DQG
SDUWV RI MHZHOU\ ++76 SURYLVLRQ :44614<183, GHFOLQHG
IURP 3HUX/ WKH OHDGLQJ $73$ VXSSOLHU1 )DEULFDWHG DU0
WLFOHV RI JROG RWKHU WKDQ MHZHOU\ RU JROGVPLWK ZDUHV
++76 SURYLVLRQ :4481<3163,8 VXSSOLHG E\ &RORPELD
SOXPPHWHG/ DQG YDQLVKHG IURP DOO RWKHU $73$ FRXQ0
WULHV LQ 4<<<1 +RZHYHU/ IDEULFDWHG JROG DUWLFOHV UH0
PDLQHG D OHDGLQJ FKDSWHU :4 LPSRUW +WDEOH 500;,1 7KHUH
ZHUH QR LPSRUWV LQ 4<<< RI VHPL00PDQXIDFWXUHG QRQ0
PRQHWDU\ JROG DUWLFOHV ++76 VXEKHDGLQJ :43;1461:3,/
HYHQ WKRXJK WKH\ ZHUH D OHDGLQJ LWHP IURP 3HUX LQ
4<<;1 7KLV GHYHORSPHQW FDQ EH H[SODLQHG LQ SDUW E\ D
VKDUS GHFOLQH LQ 8161 GHPDQG IRU WKHVH LWHPV GXULQJ WKH
\HDU DQG D VKLIW RI 8161 LPSRUWV DZD\ IURP $73$
FRXQWULHV/ QRWDEO\ WR 6LQJDSRUH1

3LJPHQWV ++76 SURYLVLRQ 65451<3133, SURYHG WR
EH RQH RI WKH PRVW VXFFHVVIXO LPSRUW LWHPV XQGHU
$73$1 ,Q 4<<</ 8161 LPSRUWV PRUH WKDQ GRXEOHG E\
YROXPH DQG TXDGUXSOHG E\ YDOXH/ EHFRPLQJ WKH WKLUG
OHDGLQJ LPSRUW LWHP XQGHU WKH SURJUDP1 6DOHV RI SLJ0
PHQWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV/ VXSSOLHG E\ &RORPELD/ EH0
JDQ LQ 4<<:1 $OUHDG\ LQ 4<<;/ SLJPHQWV ZHUH WKH 45WK
OHDGLQJ LWHP XQGHU $73$/ ZLWK &RORPELD SURYLGLQJ
DERXW RQH KDOI RI 8161 LPSRUWV IURP DOO FRXQWULHV1 ,Q
4<<</ &RORPELD VXSSOLHG DERXW IRXU00ILIWKV RI WKH WRWDO1
$OO VXFK LPSRUWV ZHUH HQWHUHG XQGHU $73$ +WDEOH
'004,1

7XQD/ SURFHVVHG EXW QRW LQ FDQV ++76 SURYLVLRQ
4937147173,/ EHFDPH WKH ILIWK OHDGLQJ LPSRUW LWHP
XQGHU $73$ LQ 4<<< +WKH\ ZHUH WHQWK LQ 4<<;,/ DV VXFK
LPSRUWV LQFUHDVHG E\ ;314 SHUFHQW1 7KLV SURGXFW FRPHV
PRVWO\ IURP (FXDGRU/ WKH OHDGLQJ 8161 VXSSOLHU
ZRUOGZLGH1 +RZHYHU/ D VXUJH LQ 4<<< RI SURFHVVHG
WXQD LPSRUWV IURP &RORPELD/ PXFK VWHHSHU WKDQ IURP
(FXDGRU/ PDGH &RORPELD D QRWDEOH $73$ VXSSOLHU WRR1
,Q IDFW/ &RORPELD ZDV WKH WKLUG 8161 VXSSOLHU DPRQJ DOO
FRXQWULHV/ DIWHU 7KDLODQG1 9LUWXDOO\ DOO LPSRUWV RI
SURFHVVHG WXQD QRW LQ FDQV IURP (FXDGRU DQG &RORPELD
HQWHU XQGHU $73$1

3HUX ZDV WKH RQO\ $73$00FRXQWU\ VXSSOLHU RI
XQDOOR\HG/ XQZURXJKW ]LQF ++76 SURYLVLRQ
:<34144133,/ DQG WKH VHFRQG00ODUJHVW 8161 VXSSOLHU
DPRQJ DOO FRXQWULHV LQ 4<<<1 8161 LPSRUWV RI WKLV LWHP
XQGHU $73$ PRUH WKDQ GRXEOHG/ LQ SDUW EHFDXVH
LPSRUWV SUHYLRXVO\ XQGHU *63 HQWHUHG XQGHU $73$19 ,Q
DGGLWLRQ/ 3HUX ZDV YLUWXDOO\ WKH RQO\ $73$00FRXQWU\

8+76 SURYLVLRQ :4481<3163 PD\ LQFOXGH ZLUHV/ VWDPS0
LQJV/ EHDGV/ FDVW VKDSHV/ QDWLYH0VW\OH MHZHOU\/ RU GHFRUDWLYH
DUWLFOHV SURGXFHG E\ VPDOO DUWLVDQV1

9 )RU DQ H[SODQDWLRQ RI WKLV VKLIW/ VHH FK1 4/ VHFWLRQ RQ
´$73$ DQG *631µ
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VXSSOLHU RI ]LQF SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO ++76 SUR0
YLVLRQ :<38133133,/ DQG WKH OHDGLQJ VRXUFH RI 8161 LP0
SRUWV RI WKLV LWHP1 8161 LPSRUWV/ YLUWXDOO\ DOO XQGHU
$73$/ ZHUH XS E\ 44718 SHUFHQW GXULQJ WKH \HDU1

$OO QRQDGKHVLYH YLQ\O FKORULGH SODWHV DQG VKHHWV
++76 SURYLVLRQ 6<54145144, IURP $73$ FRXQWULHV
HQWHU XQGHU $73$1 &RORPELD/ WKH VROH $73$ VRXUFH/ LV
WKH VHFRQG 8161 VXSSOLHU RI WKLV LWHP DPRQJ DOO
FRXQWULHV/ DIWHU &DQDGD1 8161 LPSRUWV GURSSHG VOLJKWO\
LQ 4<<<1

8161 LPSRUWV RI DVSDUDJXV IURP $73$ FRXQWULHV
++76 SURYLVLRQ 3:3<153, FRQWLQXHG WR ULVH GXULQJ WKH
\HDU1 9LUWXDOO\ DOO LPSRUWV HQWHUHG XQGHU $73$/
SULQFLSDOO\ IURP 3HUX1 3HUX LV WKH VHFRQG00UDQNLQJ 8161
VXSSOLHU RI DVSDUDJXV IURP DOO FRXQWULHV/ DIWHU 0H[LFR1
%RWK DVSDUDJXV VXEKHDGLQJV/ +76 3:3<1531<3 DQG
+76 3:3<153143/ ZHUH DPRQJ WKH OHDGLQJ LPSRUW
FDWHJRULHV XQGHU $73$1:

8161 VXJDU LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV PD\ HQWHU
IUHH RI GXW\ HLWKHU XQGHU $73$ RU XQGHU *631 ,PSRUWV
RI UDZ FDQH VXJDU QRW IODYRUHG RU FRORUHG ++76
SURYLVLRQ 4:34144143, DUH VXEMHFW WR WDULII UDWH TXRWDV
+754·V,/ZKLFK $73$ FRXQWULHV JHQHUDOO\ ILOO1 ,Q ILVFDO
\HDU 4<<;00<< +HQGLQJ 6HSWHPEHU 63/ 4<<<,/ UDZ FDQH
VXJDU DOORFDWLRQV WR $73$ FRXQWULHV +DV ZHOO DV RYHUDOO
754 DOORFDWLRQV, ZHUH VPDOOHU WKDQ LQ WKH SULRU ILVFDO
\HDU1; 2Q WKH RWKHU KDQG/ 8161 LPSRUWV RI FDQH VXJDU WR
EH XVHG IRU FHUWDLQ SRO\K\GULF DOFRKROV ++76 SURYLVLRQ
4:34144153, LQFUHDVHG VKDUSO\ GXULQJ WKH \HDU DQG WKH
LWHP EHFDPH RQH RI WKH OHDGLQJ LPSRUWV XQGHU $73$1
7KHVH LPSRUWV/ ZKLFK WKH 8QLWHG 6WDWHV JHQHUDOO\
UHH[SRUWV DV VXJDU RU VXJDU00FRQWDLQLQJ SURGXFWV/ DUH
QRW FRXQWHG WRZDUG WKH 7541

/HDGLQJ 8161 LPSRUWV XQGHU $73$ LQ 4<<< +WDEOH
500;, FRQWDLQ ILYH LWHPV WKDW ZHUH QRW RQ WKH 4<<; OLVW=
JXDYDV DQG PDQJRHV ++76 SURYLVLRQ 3;37183173,/
ZRRG DUWLFOHV ++76 SURYLVLRQ 77541<31<;,/ D VHFRQG
SURYLVLRQ RI DVSDUDJXV ++76 VXEKHDGLQJ 3:3<153143,
PHQWLRQHG SUHYLRXVO\/ JROG URSH QHFNODFHV DQG FKDLQV
++76 SURYLVLRQ :44614<154,/ DQG VXJDU WR EH XVHG IRU
FHUWDLQ SRO\K\GULF DOFRKROV ++76 VXEKHDGLQJ
4:34144153,/ DOVR PHQWLRQHG LQ WDEOH 500;1 *XDYDV DQG
PDQJRHV/ HQWHULQJ YLUWXDOO\ DOO XQGHU $73$/ VXUJHG LQ
4<<<1 0RVW RULJLQDWHG LQ 3HUX DQG VRPH IURP (FXDGRU1

: )RU PRUH LQIRUPDWLRQ RQ DVSDUDJXV/ VHH FK1 61
; ,Q WKLV GLVFXVVLRQ RI VXJDU DQG VXJDU SURGXFWV/ WKH

&RPPLVVLRQ UHOLHG RQ GDWD UHSRUWHG E\ WKH &XVWRPV %XUHDX
DQG WKH 6XJDU 754 /LFHQVLQJ $XWKRULW\/ LQVWHDG RI WKH GDWD
RQ 8161 LPSRUWV RI VXJDU VKRZQ LQ WKH WDEOHV RI WKLV UHSRUW1
7KH GDWD XVHG DUH RQ D ILVFDO \HDU EDVLV> WKHUHIRUH WKH\ FRYHU
2FW1 4/ 4<<; WKURXJK 6HS1 63/ 4<<</ UDWKHU WKDQ FDOHQGDU \HDU
4<<<1

3HUX ZDV WKH VHFRQG00OHDGLQJ 8161 VXSSOLHU RI WKHVH
IUXLWV DPRQJ DOO FRXQWULHV/ DIWHU 0H[LFR1:RRG DUWLFOHV/
ZKLOH WKH\ KDYH QRW DSSHDUHG RQ WKH OLVW RI OHDGLQJ
LWHPV XQGHU $73$ HDFK \HDU/ KDYH KDG D KLVWRU\ RI IDLU0
O\ VWDEOH LPSRUWV/ SULQFLSDOO\ IURP (FXDGRU1 :LWK LP0
SRUWV HGJLQJ XS LQ 4<<</ ZRRG DUWLFOHV EHFDPH RQFH
DJDLQ D OHDGLQJ $73$ LPSRUW LWHP1

7KHVH QHZ OHDGLQJ LPSRUWV UHSODFHG ILYH JRRGV WKDW
ZHUH RQ WKH 4<<; OLVW EXW LQ 4<<< QR ORQJHU TXDOLILHG DV
OHDGLQJ LPSRUWV XQGHU $73$= VHPL00PDQXIDFWXUHG/
QRQPRQHWDU\ JROG DUWLFOHV ++76 SURYLVLRQ
:43;1461:3,/ JROG DUWLFOHV RWKHU WKDQ MHZHOU\ ++76
SURYLVLRQ :4481<3163,/ ZDWFK FDVHV RI SUHFLRXV PHWDOV
++76 SURYLVLRQ <4441<3173,/ IUHVK DQG FKLOOHG ILVK
++76 SURYLVLRQ 363519<173, DQG UDZ FDQH VXJDU QRW
IODYRUHG RU FRORUHG ++76 SURYLVLRQ 4:34144143,1 $V
PHQWLRQHG HDUOLHU/ 8161 LPSRUWV RI VHPL00PDQXIDFWXUHG
JROG DUWLFOHV RWKHU WKDQ MHZHOU\/ ZKLFK DPRXQWHG WR
'448 PLOOLRQ LQ 4<<;/ FHDVHG FRPSOHWHO\ LQ 4<<<1
,PSRUWV RI ZDWFK FDVHV RI SUHFLRXV PHWDOV IURP 3HUX
ZHUH D RQH00WLPH LPSRUW/ DV H[SODLQHG LQ WKH SUHYLRXV
UHSRUW1< )UHVK DQG FKLOOHG ILVK LPSRUWV GLVDSSHDUHG
IURP WKH OLVW/ EHFDXVH LQ 4<<< WKH\ EHFDPH IUHH RI GXW\
XQGHU JHQHUDO WDULII UDWHV/ VR WKHLU HQWU\ XQGHU $73$ RU
DQ\ RWKHU SUHIHUHQWLDO SURJUDP ZDV QR ORQJHU
QHFHVVDU\1 ,Q IDFW/ LPSRUWV RI WKLV GXW\00IUHH LWHP HGJHG
XS LQ 4<<<1

,PSRUWV E\ &RXQWU\
,Q 4<<</ $73$ EHQHILFLDULHV UDQNHG LQ WKH VDPH

RUGHU XQGHU WKH SURJUDP DV WKH\ UDQNHG LQ RYHUDOO
H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV= &RORPELD/ 3HUX/ (FXDGRU/
DQG %ROLYLD +WDEOH 500</ WDEOH 5007/ DQG ILJXUH 5007,1 ,Q
4<<</ DOWKRXJK LPSRUWV XQGHU $73$ GHFOLQHG IURP
3HUX DQG %ROLYLD/ WKH UHODWLYH LPSRUWDQFH RI ERWK
FRXQWULHV DV $73$ EHQHILFLDULHV FRQWLQXHG WR EH
FRPSDUDWLYHO\ ODUJHU WKDQ WKHLU LPSRUWDQFH DV RYHUDOO
8161 VXSSOLHUV +WDEOHV 5007 DQG 500<,1

&RORPELD/ WKH OHDGLQJ VRXUFH RI $73$ LPSRUWV/
ZDV UHVSRQVLEOH IRU RYHU ;3 SHUFHQW RI WKH ULVH RI 4<<<
LPSRUWV XQGHU WKH SURJUDP1 8161 LPSRUWV XQGHU $73$
IURP &RORPELD ZHUH XS E\ 4516 SHUFHQW/ DQG WKH
FRXQWU\·V VKDUH UHERXQGHG IURP 7615 SHUFHQW RI DOO
LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<; WR 7819 SHUFHQW
LQ 4<<< +WDEOH 500<,1<HW/ &RORPELD·V RQFH FRPPDQGLQJ
VKDUH RI LPSRUWV XQGHU $73$²9315 SHUFHQW LQ 4<<7²KDV
JHQHUDOO\ VKUXQN RYHU WKH \HDUV/ RZLQJ WR D FRQWLQXHG
GHFOLQH LQ WKH SUHGRPLQDQFH RI IORZHUV LQ WKLV WUDGH1

<86,7&/ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW= 6L[WK 5HSRUW/
4<<;/ 86,7& SXEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1 4<<</ S1 ;31
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7DEOH 50<
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ VRXUFHV/ 4<<80<<
6RXUFH 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 '7<</595 '893/879 '938/7:5 ':3</;;< ':<:/638
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 53:/89< 6;8/5<; 793/<<5 965/9:9 964/4;3
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47:/;8< 54;/74< 54:/76: 566/335 593/634
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;7/433 438/:<4 9;/<88 9</963 94/7<5

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <6;/:;< 4/5:3/387 4/685/;88 4/978/4<9 4/:83/5:<

3HUFHQW RI WRWDO

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8614; 77147 771:9 76148 78188
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 55144 63167 6713; 6;179 69139
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 481:8 4:153 4913: 47149 471;:
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;1<9 ;166 8143 7156 6184

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 433133 433133 433133 433133 433133

1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1

)LJXUH 507
8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ XQGHU $73$/ E\ VRXUFH/ 4<<80<<
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833

4333

4833

5333

4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

0LOOLRQ GROODUV
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������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ (FXDGRU

%ROLYLD

3HUX

&RORPELD

$73$ &RXQWU\

<6;1;

4/5:314
4/6851<

4/97815

4/:8316

6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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&RORPELD ZDV WKH VRXUFH RI HLJKW OHDGLQJ LWHPV HQ0
WHULQJ XQGHU $73$ GXULQJ WKH \HDU +WDEOH 500;,1 )RXU
ZHUH IORZHUV ZKLFK/ GHVSLWH WKHLU GLPLQLVKLQJ VLJQLIL0
FDQFH/ UHPDLQHG &RORPELD·V ODUJHVW QRQWUDGLWLRQDO
VDOHV XQGHU $73$143 7KH RWKHUV ZHUH SLJPHQWV/ JROG
FRPSRXQGV/ QRQDGKHVLYH SODWHV/ DQG FDQH VXJDU1 7KH
RYHUDOO JURZWK RI &RORPELD·V $73$ WUDGH GXULQJ WKH
\HDU LV DWWULEXWDEOH ODUJHO\ WR WKH TXDGUXSOLQJ RI SLJ0
PHQWV· H[SRUWV DQG ODUJHU H[SRUWV RI JROG FRPSRXQGV
XQGHU WKH SURJUDP WKDQ LQ 4<<; +WDEOH '004,1

,Q 4<<</ 3HUX SURYLGHG JRRGV LQ < RI WKH 53 OHDGLQJ
WDULII LWHPV XQGHU $73$ VKRZQ LQ WDEOH 500;/ LQFOXGLQJ
UHILQHG FRSSHU FDWKRGHV/ WKH FRXQWU\·V OHDGLQJ H[SRUW
XQGHU $73$/ MHZHOU\/ ]LQF SODWHV/ DQG DVSDUDJXV1 7KH
GHFOLQH RI $73$ LPSRUWV LQ 4<<< IURP 3HUX UHVXOWHG
IURP WKH FHVVDWLRQ RI HQWULHV RI ZDWFK FDVHV DQG FHUWDLQ
JROG SURGXFWV WKDW ZHUH ERWK PDMRU LWHPV LQ WKLV WUDGH
LQ 4<<;/ DQG D VLJQLILFDQW GHFOLQH LQ 8161 LPSRUWV RI
FHUWDLQ W\SHV RI MHZHOU\ IURP WKDW FRXQWU\1 7KHVH
ORVVHV ZHUH QRW IXOO\ RIIVHW E\ WKH VXEVWDQWLDO LQFUHDVHV
LQ LPSRUWV XQGHU WKH SURJUDP RI VRPH RWKHU LWHPV= UH0
ILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG/ HVSHFLDOO\/ XQZURXJKW ]LQF1
3HUX·V VKDUH LQ RYHUDOO $73$ LPSRUWV GURSSHG WR 6914
SHUFHQW RI WKH WRWDO IURP 6;18 SHUFHQW LQ 4<<; +WDEOH
500<,1 1RWDEO\/ WKURXJK 4<<;/ LPSRUWV XQGHU WKH SUR0
JUDP IURP 3HUX KDG FRQWLQXHG WR JURZ PXFK IDVWHU
WKDQ LPSRUWV IURP WKH RWKHU $73$ FRXQWULHV1 3HUX

43$FFRUGLQJ WR WKH &RORPELDQ )ORZHU ,QGXVWU\/ ´7KH
&RORPELDQ IORZHU LQGXVWU\ LV H[WUHPHO\ UHOLDQW RQ WKH 8161
PDUNHW/ DQG WKH LQGXVWU\·V VXUYLYDO GHSHQGV RQ LWV SURILWDELOL0
W\ KHUH1 $73$ SUHIHUHQFHV 0 ZKLFK JLYH &RORPELD QR PDUNHW
DGYDQWDJHV RYHU 8161 RU RWKHU SURGXFHUV 0 KHOS WR RIIVHW WKH
HQRUPRXV FXUUHQF\ DQG LQIODWLRQ ULVNV ERUQH E\ &RORPELDQ
H[SRUWHUV1 :LWKRXW WKHP/ 8161 VDOHV ZRXOG EH ODUJHO\ XQHFR0
QRPLFDOµ +6RXUFH=0DQDWW/ 3KHOSV DQG 3KLOOLSV/ 7KH &RORP0
ELD )ORZHU ,QGXVWU\/ %DFNJURXQG %ULHILQJ %RRN/ -XQH/
4<<<,1

DFFRXQWHG IRU MXVW 481: SHUFHQW RI 8161 LPSRUWV XQGHU
$73$ LQ 4<<71

'HVSLWH (FXDGRU·V VHULRXV HFRQRPLF SUREOHPV LQ
4<<</8161 LPSRUWV XQGHU $73$ IURP WKDW FRXQWU\ ZHUH
XS E\ 441: SHUFHQW/ ERRVWHG E\ VDOHV RI SURFHVVHG WXQD/
ZKLFK UHERXQGHG IURP 4<<;/ DQG VRPH LQFUHDVH LQ LP0
SRUWV RI ZRRG SURGXFWV +WDEOH '004,1 7KHVH ZHUH WKH
WZR OHDGLQJ LWHPV XQGHU $73$ WKDW RULJLQDWHG LQ (FXD0
GRU +WDEOH 500;,1

7KH YDOXH RI LPSRUWV XQGHU $73$ IURP %ROLYLD DQG
WKH FRXQWU\·V VLJQLILFDQFH LQ $73$ WUDGH FRQWLQXHG WR
GHFOLQH LQ 4<<<1 &RPSDUHG ZLWK < SHUFHQW LQ 4<<8/
RQO\ 618 SHUFHQW RI WRWDO 8161 LPSRUWV XQGHU WKH SUR0
JUDP RULJLQDWHG LQ %ROLYLD +WDEOH 500<,1 %ROLYLD VXS0
SOLHG RQO\ RQH OHDGLQJ $73$ LWHP OLVWHG LQ WDEOH 500;=
JROG QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV1 8161 LPSRUWV RI WKLV
LWHP VXUJHG LQ 4<<< E\ PRUH WKDQ RQH KDOI/ EXW LPSRUWV
RI RWKHU MHZHOU\ DQG JROG DUWLFOHV GURSSHG GXULQJ WKH
\HDU1 0RVW PDMRU $73$ LPSRUWV IURP %ROLYLD ZHUH
MHZHOU\ SURGXFWV DQG GRRUV RI ZRRG +WDEOH '004,1 7KH
SOLJKW LQ UHFHQW \HDUV RI %ROLYLD·V MHZHOU\ H[SRUWV LV
DWWULEXWHG WR D WD[ LPSRVHG LQ 4<<8 RQ GRPHVWLF JROG144
,PSRUWV RI ZRRGHQ GRRUV LQFUHDVHG GXULQJ 4<<< E\
FORVH WR RQH KDOI1

([SRUWV
7KH H[SDQVLRQ RI 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/

LQ HYLGHQFH GXULQJ PRVW RI WKH 4<<3V/ FHDVHG LQ 4<<;1
,Q 4<<< H[SRUWV ZHUH GRZQ 5:1; SHUFHQW/ WR '916 ELO0
OLRQ +WDEOH 50043,1 ([SRUWV GURSSHG DFURVV WKH ERDUG
GXH WR WKH SRRU HFRQRPLF SHUIRUPDQFH RI DOO $73$
FRXQWULHV1 8161 H[SRUWV GHFOLQHG WR HDFK $73$ FRXQWU\
+WDEOH 50043,/ DV ZHOO DV LQ PDQ\ OHDGLQJ LWHPV +WDEOH
50044,/ DQG LQ DOO PDMRU VHFWRUV +WDEOH 50045,1 $73$

44 6HH 86,7&/ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW= 6L[WK 5H0
SRUW/ 4<<;/ 86,7& SXEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1 4<<</ S1 ;61

7DEOH 5043
8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<80<<
0DUNHW 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 7/77;/874 7/84:/8:3 8/357/868 7/98:/:7; 6/75</846
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/:48/<35 4/:3</;<9 4/;;9/8:3 4/<<4/37< 4/963/:76
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 4/77</7<7 4/55;/7:4 4/7;9/793 4/95;/:86 ;<9/588
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 539/59< 595/;37 5;7/4;< 6<5/84; 639/98<

7RWDO 1 1 1 1 1 1 :/;53/539 :/:4;/:75 ;/9;4/:87 ;/9:3/39; 9/596/49<

3HUFHQW RI WRWDO

&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 891;< 8;186 8:1;: 861:5 871:9
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 541<7 55148 541:6 551<9 59137
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 4;187 481<5 4:145 4;1:< 47164
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5197 6173 615: 7186 71<3

7RWDO 1 1 1 1 1 1 433133 433133 433133 433133 433133

1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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7DEOH 5044
/HDGLQJ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ +76 SURYLVLRQV/ 4<<;0<<

+76 3URYLVLRQ 'HVFULSWLRQ 4<<; 4<<<

&KDQJH/
4<<< RYHU

4<<;

4/333 GROODUV 3HUFHQW

43381<3153 <HOORZ GHQW FRUQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4;4/;88 559/;66 571:6
;7641761;3 3DUWV IRU ERULQJ RU VLQNLQJ PDFKLQHU\ RI

;763174 RU ;76317</ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7:5/534 548/746 08716;
43341<3153 :KHDW ) PHVOLQ RWKHU WKDQ GXUXP RU VHHG ZKHDW 1 1 47:/387 4;:/8:9 5:189
;7:6163133 3DUWV DQG DFFHVVRULHV RI WKH $'3 PDFKLQHV

RI KHDGLQJ ;7:4/ +DXWRPDWLF GDWD SURFHVVLQJ
PDFKLQHV ) XQLWV WKHUHRI,= QRW LQFRUSRUDWLQJ D
FDWKRGH UD\ WXE 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4:9/594 457/63; 05<17;

7;37144133 8QFRDWHG/ XQEOHDFKHG NUDIWOLQHU/ LQ UROOV RU
VKHHWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 44</668 43;/6:8 0<14;

;7:71<3133 3DUWV IRU WKH PDFKLQHU\ RI KHDGLQJ ;7:7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :9/993 <;/877 5;188
6433133133 )HUWLOL]HU DQG IHUWLOL]HU PDWHULDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 43;/467 ;:/:<3 04;1;4
;8581531<3 7UDQVPLVVLRQ DSSDUDWXV LQFRUS1 UHFHSWLRQ DSS1

+RWKHU WKDQ WUDQVFHLYHUV, IRU UDGLRWHOHSKRQ\/
UDGLRWHOHJUDSK\/ UDGLREURDGFDVWLQJ RU
WHOHYLVLRQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 55;/:4< ;5/;64 0961:;

5637133133 2LOFDNH DQG RWKHU VROLG UHVLGXHV/ UHVXOWLQJ IURP
WKH H[WUDFWLRQ RI VR\EHDQ RLO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <:/7;3 ;3/3:< 04:1;8

;;36163133 3DUWV RI DLUSODQHV DQG KHOLFRSWHUV/ QHVRL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <;/646 :</66: 04<163
:43;145143 *ROG/ QRQPRQHWDU\/ EXOOLRQ DQG GRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 84/739 ::/;59 84173
5<36154133 9LQ\O FKORULGH +&KORURHWK\OHQH, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 68/978 :8/587 444145
;7441;51;3 *DV WXUELQHV/ RWKHU WKDQ WXUERMHWV RU

WXUERSURSHOOHUV RI D SRZHU H[FHHGLQJ
8/333 N:/ RWKHU WKDQ DLUFUDIW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 65/3:: :3/539 44;1;:

6<34143133 3RO\HWK\OHQH KDYLQJ D VSHFLILF JUDYLW\ RI OHVV
WKDQ 31<7/ LQ SULPDU\ IRUPV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8;/637 8:/589 041;3

;858153163 7UDQVFHLYHUV QHVL/ IRU UDGLRWHOHSKRQ\/
UDGLRWHOHJUDSK\ RU UDGLREURDGFDVWLQJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8</;59 8:/3<3 0718:

;764174133 %XFNHWV/ VKRYHOV/ JUDEV DQG JULSV VXLWDEOH IRU
XVH VROHO\ RU SULQFLSDOO\ ZLWK WKH PDFKLQHU\ RI
KHDGLQJV ;759/ ;75</ RU ;763 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/9:: 89/987 4916<

;:37143183 0WU1 YHKLFOHV IRU WUDQVSRUW RI JRRGV/ FRPSOHWH
GXPSHUV GHVLJQHG IRU RII'KLJKZD\ XVH 1 1 1 1 1 1 1 1 57/7<< 88/9:6 45:158

;;35173133 $LUSODQHV DQG RWKHU SRZHUHG DLUFUDIW/ QHVRL/ ZLWK
DQ XQODGHQ ZHLJKW RYHU 48/333 NJ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;</833 87/833 06<144

;76416<133 3DUWV VXLWDEOH IRU XVH VROHO\ RU SULQFLSDOO\ ZLWK WKH
PDFKLQHU\ RI KHDGLQJ ;75;/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, 85/;3: 0

;7441<<173 3DUWV RI QRQDLUFUDIW JDV WXUELQHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 56/:<4 7;/856 4361<9
6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/45</:6< 4/;<9/;:9 0431<6

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/873/65< 7/699/5<6 066157
7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/9:3/39; 9/596/49< 05:1:9

4 /HVV WKDQ '8331

1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



7DEOH 5045
/HDGLQJ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<<

+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

9DOXH +4/333 GROODUV,
;7 1XFOHDU UHDFWRUV/ ERLOHUV/ PDFKLQHU\ DQG PHFKDQLFDO

DSSOLDQFHV> SDUWV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/;88/:7: 4/;;:/769 5/57:/53< 5/48;/9:4 4/8<;/35<
;8 (OHFWULFDO PDFKLQHU\ DQG HTXLSPHQW DQG SDUWV WKHUHRI>

VRXQG UHFRUGHUV DQG UHSURGXFHUV/ WHOHYLVLRQ UHFRUGHUV DQG
UHSURGXFHUV/ SDUWV DQG DFFHVVRULHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ::5/589 ;96/4<7 4/4;3/;:7 4/34:/:87 94;/:79

43 &HUHDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7:4/53< 936/;43 694/<<4 7<</935 777/696
5< 2UJDQLF FKHPLFDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 868/666 77;/6:4 786/597 6:9/3<: 67:/539
6< 3ODVWLFV DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 778/645 6;3/366 767/<:: 6;9/:74 5;</59;
7; 3DSHU DQG SDSHUERDUG> DUWLFOHV RI SDSHU SXOS/ SDSHU RU SDSHUERDUG 1 1 1 1 639/5:: 5:3/:88 63;/:54 593/797 56;/:6;
;: 9HKLFOHV/ RWKHU WKDQ UDLOZD\ RU WUDPZD\ UROOLQJ VWRFN/ DQG

SDUWV DQG DFFHVVRULHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 83;/857 69:/:3: 73;/95; 68;/<35 543/<5<
<3 2SWLFDO/ SKRWRJUDSKLF/ FLQHPDWRJUDSKLF/ PHDVXULQJ/ FKHFNLQJ/

SUHFLVLRQ/ PHGLFDO RU VXUJLFDO LQVWUXPHQWV DQG DSSDUDWXV>
SDUWV DQG DFFHVVRULHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 553/3;< 554/<96 596/4:< 598/;7; 4;8/<8;

;; $LUFUDIW/ VSDFHFUDIW/ DQG SDUWV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 45:/697 448/8<4 456/584 646/466 4:9/::3
6; 0LVFHOODQHRXV FKHPLFDO SURGXFWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 493/9<3 49</4;5 4::/7:4 4:9/:;4 474/:66

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/735/;33 8/65;/374 8/<8</899 8/;46/<<5 7/584/:73

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/74:/739 5/6<3/:34 5/:55/4;; 5/;89/3:9 5/344/763

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/;53/539 :/:4;/:75 ;/9;4/:87 ;/9:3/39; 9/596/49<

6HH QRWHV DW HQG RI WDEOH1



7DEOH 5045³&RQWLQXHG
/HDGLQJ 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<80<<

+76
&KDSWHU 'HVFULSWLRQ 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

3HUFHQW RI WRWDO
;7 1XFOHDU UHDFWRUV/ ERLOHUV/ PDFKLQHU\ DQG PHFKDQLFDO DSSOLDQFHV>

SDUWV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 561:6 57178 581;; 571<3 58184
;8 (OHFWULFDO PDFKLQHU\ DQG HTXLSPHQW DQG SDUWV WKHUHRI> VRXQG

UHFRUGHUV DQG UHSURGXFHUV/ WHOHYLVLRQ UHFRUGHUV DQG UHSURGXFHUV/
SDUWV DQG DFFHVVRULHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <1;; 4414; 46193 441:7 <1;;

43 &HUHDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9136 :1;5 714: 81:9 :13<
5< 2UJDQLF FKHPLFDOV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 91;8 81;4 8155 7167 8187
6< 3ODVWLFV DQG DUWLFOHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 819< 71<5 8134 7179 7195
7; 3DSHU DQG SDSHUERDUG> DUWLFOHV RI SDSHU SXOS/ SDSHU RU SDSHUERDUG 1 1 1 1 61<5 6184 6189 6133 61;4
;: 9HKLFOHV/ RWKHU WKDQ UDLOZD\ RU WUDPZD\ UROOLQJ VWRFN/ DQG SDUWV DQG

DFFHVVRULHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9183 71:9 71:4 7147 616:
<3 2SWLFDO/ SKRWRJUDSKLF/ FLQHPDWRJUDSKLF/ PHDVXULQJ/ FKHFNLQJ/

SUHFLVLRQ/ PHGLFDO RU VXUJLFDO LQVWUXPHQWV DQG DSSDUDWXV> SDUWV
DQG DFFHVVRULHV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 51;4 51;; 6136 613: 51<:

;; $LUFUDIW/ VSDFHFUDIW/ DQG SDUWV WKHUHRI 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4196 4183 4175 6194 51;5
6; 0LVFHOODQHRXV FKHPLFDO SURGXFWV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5138 514< 5137 5137 5159

6XEWRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9<13< 9<136 9;197 9:139 9:1;;

$OO RWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 631<4 631<: 64169 651<7 65145

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 433133 433133 433133 433133 433133

1RWH1³%HFDXVH RI URXQGLQJ/ ILJXUHV PD\ QRW DGG WR WRWDOV VKRZQ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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FRXQWULHV FRPELQHG UDQNHG 55G DV D 8161 H[SRUW PDU0
NHW/ DKHDG RI 9HQH]XHOD EXW EHKLQG ,VUDHO> WKH\ UDQNHG
4;WK DV UHFHQWO\ DV 4<<;1

,Q 4<<</ WKH LQGLYLGXDO UDQNLQJ RI $73$ FRXQWULHV
DV 8161 H[SRUW PDUNHWV +WDEOH 50043, ZDV WKH VDPH DV
WKHLU UDQNLQJ DV 8161 VXSSOLHUV RYHUDOO= &RORPELD/
3HUX/ (FXDGRU/ DQG %ROLYLD +WDEOH 5007,1 &RORPELD
DFFRXQWHG IRU 871; SHUFHQW RI 8161 H[SRUWV WR DOO $73$
FRXQWULHV GXULQJ WKH \HDU1 7KURXJK WKH 4<<3V/
&RORPELD ORVW VRPH RI LWV GRPLQDQW VKDUH DPRQJ
$73$ PDUNHWV/ PRVWO\ WR 3HUX/ ZKRVH UHODWLYH
VLJQLILFDQFH VWHDGLO\ URVH WR FRQVWLWXWH 59 SHUFHQW RI
WKH WRWDO LQ 4<<<1 (FXDGRU UHFHLYHG 4716 SHUFHQW RI DOO
8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV LQ 4<<</ FRPSDUHG
ZLWK 4;1; SHUFHQW LQ 4<<;/ EHFDXVH 8161 H[SRUWV WR
(FXDGRU GURSSHG E\ DOPRVW RQH KDOI GXULQJ WKH \HDU1
:KLOH %ROLYLD·V VLJQLILFDQFH DV DQ H[SRUW PDUNHW
LQFUHDVHG VRPHZKDW GXULQJ WKH SHULRG VKRZQ/ WKDW
FRXQWU\ VWLOO DFFRXQWHG IRU RQO\ 71< SHUFHQW RI 8161
H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV LQ 4<<<1

8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV LQ DOO OHDGLQJ +76
500GLJLW FKDSWHUV ZHUH GRZQ GXULQJ 4<<<> IRU DLUFUDIW/4

PRWRU YHKLFOHV/ DQG HOHFWULFDO PDFKLQHU\/ WKH GHFOLQH
ZDV DURXQG 73 SHUFHQW IRU HDFK JURXS1 %HFDXVH
H[SRUWV RI FHUHDOV DQG RUJDQLF FKHPLFDOV IHOO OHVV
GUDPDWLFDOO\/ WKHVH JURXSV JDLQHG UHODWLYH VLJQLILFDQFH
LQ WKH FRPSRVLWLRQ RI 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV
+WDEOH 50045,1

(OHFWULFDO DQG QRQHOHFWULFDO PDFKLQHU\/ HTXLSPHQW
DQG SDUWV ++76 FKDSWHUV ;7 DQG ;8, GRPLQDWH 8161
H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV1 ,WHPV FODVVLILHG LQ WKHVH
WZR FKDSWHUV FRQVWLWXWH PRUH WKDQ RQH WKLUG RI WKH WRWDO>
WKH UHPDLQGHU RI H[SRUWV LQFOXGHV FKHPLFDOV/ FHUHDOV/
SODVWLFV/ SDSHU SURGXFWV/ DQG D PXOWLWXGH RI RWKHU
SURGXFWV +ILJXUH 5008,1 ,Q 4<<</ DPRQJ WKH 53 OHDGLQJ
H[SRUWV LQ WHUPV RI ;00GLJLW +76 SURYLVLRQ/ QLQH ZHUH
FODVVLILHG LQ +76 FKDSWHUV ;7 DQG ;8 +WDEOH 50044,1

41RWDEO\/ 4<<; ZDV D UHFRUG0KLJK \HDU IRU 8161 H[SRUWV
RI DLUFUDIW WR $73$ FRXQWULHV1

)LJXUH 508
&RPSRVLWLRQ RI 8161 H[SRUWV WR $73$ FRXQWULHV/ E\ PDMRU SURGXFW FDWHJRULHV/ 4<<8 DQG 4<<<
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8161 H[SRUWV RI RLO ILHOG PDFKLQHU\ SDUWV ++76
SURYLVLRQ ;7641761;3, WR $73$ FRXQWULHV URVH VKDUSO\
WKURXJK 4<<;1 ,Q 4<<</ KRZHYHU/ VXFK H[SRUWV GURSSHG
E\ PRUH WKDQ RQH KDOI/ SXVKLQJ RLO ILHOG PDFKLQHU\
SDUWV WR VHFRQG SODFH RQ WKH OLVW RI OHDGLQJ H[SRUW
LWHPV1 ([SRUWV IHOO HVSHFLDOO\ WR (FXDGRU/ EXW DOVR WR
&RORPELD DQG 3HUX1 ,Q (FXDGRU/ WKH RLO LQGXVWU\ KDV
EHHQ DGYHUVHO\ DIIHFWHG E\ WKH FRPSDUDWLYHO\ ORZ
SULFHV RI WKH (FXDGRULDQ FUXGH RLO4 DQG/ DV PHQWLRQHG
HDUOLHU/ E\ ORZ LQWHUQDWLRQDO RLO SULFHV EHIRUH 4<<<1 ,W
KDV DOVR EHHQ GHSUHVVHG E\ D JHQHUDOO\ SRRU LQYHVWPHQW
FOLPDWH LQ WKDW FRXQWU\1 2LO H[SORUDWLRQ DOVR VORZHG LQ
&RORPELD/ ZKHUH SROLWLFDO LQVWDELOLW\ DQG SRRU
LQIUDVWUXFWXUH LQ WKH FRXQWU\·V RLO UHJLRQV GDPSHQHG WKH
LQWHUHVW RI IRUHLJQ LQYHVWRUV15

8161 H[SRUWV RI SDUWV DQG DFFHVVRULHV IRU DXWRPDWLF
GDWD SURFHVVLQJ +$'3, PDFKLQHV/ WKH IRXUWK LWHP LQ
WDEOH 50044 ++76 SURYLVLRQ ;7:6163133,/ DOVR GHFOLQHG
LQ 4<<<1 $OO $73$ FRXQWULHV EX\ $'3 SURGXFWV IURP
WKH 8QLWHG 6WDWHV/ DQG DOO/ HVSHFLDOO\ 3HUX/ SXUFKDVHG
VLJQLILFDQWO\ OHVV LQ 4<<< WKDQ LQ 4<<;1 6LPLODUO\/
H[SRUWV RI +76 SURYLVLRQ ;8581531<3 IHOO VKDUSO\/
SULQFLSDOO\ FHOOXODU WHOHSKRQHV RWKHU WKDQ IRU

48161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/´(FXDGRU/ 5333 &RXQ0
WU\ &RPPHUFLDO *XLGH/µ IRXQG DW KWWS=22ZZZ1VWDW0XVD1JRY/
UHWULHYHG -XQH 53/ 53331

58161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ ´&RORPELD/ 5333
&RXQWU\ &RPPHUFLDO *XLGH/µ IRXQG DW KWWS=22ZZZ1VWDW0
XVD1JRY/ UHWULHYHG -XQH 53/ 5333/ DQG 8QLWHG 3UHVV ,QWHUQD0
WLRQDO/ ´8161 (QHUJ\ ,QGXVWU\ %XOOLVK RQ 0RVW RI /DWLQ
$PHULFD/µ &RPWH[ :LUH/ 0D\ 49/ 5333/ IRXQG DW KWWS=22WR0
GD\1QHZVFDVW1FRP/ UHWULHYHG -XQH 53/ 53331

LQVWDOODWLRQ LQ PRWRU YHKLFOHV/ ZKLFK ZDV WKH QXPEHU
WZR 8161 H[SRUW LWHP WR $73$ FRXQWULHV LQ 4<<;1 ([0
SRUWV ZHUH GRZQ 961; SHUFHQW DQG WKH SURGXFW VOLG WR
HLJKWK SODFH DV VKRZQ LQ WDEOH 500441

6RPH PDMRU H[SRUW LWHPV VXUJHG LQ 4<<<1 ([SRUWV
RI WUXFNV GHVLJQHG IRU KLJKZD\ WUDQVSRUWDWLRQ ++76
SURYLVLRQ ;:37143183, URVH PRVW UDSLGO\> VDOHV
LQFUHDVHG WR DOO $73$ FRXQWULHV/ H[FHSW (FXDGRU1 7KH
EXON RI VXFK H[SRUWV ZHQW WR &RORPELD1 8161 H[SRUWV
RI JDV WXUELQHV ++76 SURYLVLRQ ;7441;51;3, ZHUH DOVR
XS VKDUSO\/ SDUWLFXODUO\ WR %ROLYLD DQG &RORPELD1

,Q 4<<</ 8161 H[SRUWV RI FRUQ DQG ZKHDW ZHUH XS WR
DOO $73$ FRXQWULHV EXW %ROLYLD1 2YHU 93 SHUFHQW RI
FRUQ DQG DERXW RQH KDOI RI ZKHDW H[SRUWV ZHQW WR
&RORPELD1 &RUQ EHFDPH WKH OHDGLQJ 8161 H[SRUW LWHP
WR $73$ FRXQWULHV/ DQG ZKHDW EHFDPH WKH WKLUG OHDGLQJ
LWHP1 $GYHUVH ZHDWKHU FRQGLWLRQV JHQHUDWHG LQFUHDVHG
GHPDQG IRU FHUHDOV LQ WKH UHJLRQ1 1RWDEO\/ FRUQ DQG
ZKHDW ZHUH WKH RQO\ OHDGLQJ DJULFXOWXUDO H[SRUWV WR WKH
UHJLRQ/ EHFDXVH H[SRUWV RI FRWWRQ DQG VR\EHDQ RLO/
ZKLFK KDG EHHQ OHDGLQJ LWHPV LQ 4<<;/ GURSSHG VKDUSO\
LQ 4<<<1 ([SRUWV RI ULFH YLUWXDOO\ FHDVHG GXULQJ WKH
\HDU16

2WKHU WRS 8161 H[SRUW LWHPV VKRZLQJ LQFUHDVHV LQ
4<<< LQFOXGH YLQ\O FKORULGH DQG QRQPRQHWDU\ JROG17

6 7KH \HDU 4<<; ZDV WKH RQO\ \HDU LQ UHFHQW PHPRU\
ZKHQ &RORPELD DQG (FXDGRU ERXJKW VLJQLILFDQW DPRXQWV RI
ULFH IURP WKH 8QLWHG 6WDWHV1

71RQPRQHWDU\ JROG LV VXEMHFW WR WZR0ZD\ WUDGH DQG LW LV
PRUH LPSRUWDQW RQ WKH 8161 LPSRUW VLGH IURP $73$ FRXQWULHV
WKDQ RQ WKH H[SRUW VLGH WR WKHP1 6HH DOVR WKH LPSRUW VHFWLRQ
LQ WKLV FKDSWHU1
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&+$37(5 6
,PSDFW RI $73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG

3UREDEOH )XWXUH (IIHFWV

7ZR LVVXHV DUH DGGUHVVHG LQ WKLV FKDSWHU= WKH
LPSDFW RI WKH $73$ SUHIHUHQFH SURJUDP RQ WKH 8QLWHG
6WDWHV LQ 4<<< DQG WKH SUREDEOH IXWXUH HIIHFWV RI WKH
SURJUDP1 ,WHPV PRVW DIIHFWHG E\ WKH $73$ SUHIHUHQFHV
ZHUH LGHQWLILHG LQ DQ LPSDFW DQDO\VLV DQG VSHFLILF 8161
LQGXVWULHV ZHUH H[DPLQHG1 ,QIRUPDWLRQ RQ $73$0
UHODWHG LQYHVWPHQW LQ WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV ZDV WKH
PDLQ EDVLV IRU WKH ZULWHXS RQ SUREDEOH IXWXUH HIIHFWV1
7KLV LQIRUPDWLRQ ZDV FROOHFWHG IURP 8161 HPEDVVLHV LQ
WKH UHJLRQ1

,PSDFW RI $73$ RQ WKH
8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<<
6LQFH LWV LPSOHPHQWDWLRQ LQ 4<<5/ $73$ KDV KDG D

PLQLPDO HIIHFW RQ WKH RYHUDOO HFRQRP\ RI WKH 8QLWHG
6WDWHV1 ,Q HDFK \HDU IURP 4<<5 WKURXJK 4<<</ WKH YDOXH
RI $73$ GXW\0IUHH 8161 LPSRUWV KDV EHHQ OHVV WKDQ 3135
SHUFHQW RI 8161 JURVV GRPHVWLF SURGXFW1 $V SRLQWHG RXW
LQ FKDSWHU 5/ WKH WRWDO YDOXH RI 8161 LPSRUWV IURP $73$
FRXQWULHV UHPDLQHG VPDOO LQ 4<<</ DPRXQWLQJ WR 31<:
SHUFHQW RI WRWDO 8161 LPSRUWV1

,Q DGGLWLRQ/ WKH YDOXH RI WKH $73$ SURJUDP WR
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV DQG LWV SRWHQWLDO IRU DIIHFWLQJ WKH
8161 HFRQRP\/ FRQVXPHUV/ DQG LQGXVWULHV KDYH IDOOHQ
VLQFH WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH SURJUDP EHFDXVH RI WKH
HURVLRQ RI WKH PDUJLQ RI SUHIHUHQFH IRU PDQ\
SURGXFWV14 6RXUFHV RI WKLV HURVLRQ LQFOXGH SKDVHG WDULII
FXWV XQGHU WKH 8UXJXD\ 5RXQG RI WUDGH FRQFHVVLRQV/
WDULII FXWV DQG HOLPLQDWLRQV XQGHU VHFWRUDO WUDGH
QHJRWLDWLRQV/ WKH H[WHQVLRQ RI SUHIHUHQWLDO WUDGLQJ
DUUDQJHPHQWV XQGHU 1$)7$/ DQG WKH HURVLRQ RI WKH DG
YDORUHP HTXLYDOHQW RI VSHFLILF GXWLHV EHFDXVH RI
LQIODWLRQ15

4 7KH KLJKHU WKH DG YDORUHP FROXPQ 40JHQHUDO GXW\ UDWH
IRU DQ\ JLYHQ SURGXFW/ WKH JUHDWHU LV WKH EHQHILW WR $73$
EHQHILFLDULHV²WKH KLJKHU WKH PDUJLQ RI SUHIHUHQFH1 $73$
EHQHILFLDULHV DOVR EHQHILW PRUH LI WKH FROXPQ 40JHQHUDO UDWH
LV PRUH H[WHQVLYHO\ DSSOLHG²WKDW LV/ LI IHZHU QRQ0$73$
FRXQWULHV HQMR\ SUHIHUHQWLDO UDWHV1

5 )RU D PRUH GHWDLOHG DQDO\VLV RI WKH HURVLRQ RI WKH
PDUJLQ RI SUHIHUHQFH/ VHH 86,7&/ $73$/ )LIWK 5HSRUW/ 4<<:/
S1 4651

%HFDXVH PRVW 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV
FDQ HQWHU WKH 8QLWHG 6WDWHV IUHH RI GXW\ DW JHQHUDO UDWHV
RU XQGHU *63 RU DUH H[FOXGHG IURP WKH SURJUDP/ WKH
&RPPLVVLRQ IRFXVHG LWV DQDO\VLV RI WKH LPSDFW RI
$73$ RQ SURGXFWV WKDW FDQ HQWHU IUHH RI GXW\ RU DW
UHGXFHG GXWLHV RQO\ XQGHU $73$ DQG QRW XQGHU RWKHU
SURJUDPV1

7KH SUHVHQFH RI $73$ JXDUDQWHHV WKDW *630
HOLJLEOH SURGXFWV IURP $73$ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV FDQ
HQWHU WKH 8QLWHG 6WDWHV IUHH RI GXW\/PDNLQJ LQYHVWPHQW
LQ VXFK SURGXFWV PRUH DWWUDFWLYH WKDQ ZRXOG EH WKH FDVH
LQ WKH DEVHQFH RI $73$1 ,QYHVWPHQW WKDW GHSHQGV
VROHO\ RQ *63 IRU GXW\0IUHH SUHIHUHQFHV LV ULVNLHU
EHFDXVH RI WKH UHFHQW XQFHUWDLQWLHV DERXW WKH SHULRGLF
UHQHZDOV RI *63 DQG EHFDXVH FHUWDLQ SURGXFWV IURP
SDUWLFXODU FRXQWULHV PD\ H[FHHG FRPSHWLWLYH0QHHG
OLPLWV DQG IDFH ORVV RI *63 HOLJLELOLW\/ DV GLVFXVVHG LQ
FKDSWHU 41 ,Q WKH DQDO\VLV GHVFULEHG LQ WKLV FKDSWHU/ QR
DWWHPSW ZDV PDGH WR TXDQWLI\ WKRVH HIIHFWV1

7KH PDWHULDO WKDW IROORZV LQ WKLV VHFWLRQ GHILQHV
SURGXFWV WKDW EHQHILW H[FOXVLYHO\ IURP $73$> SUHVHQWV
TXDQWLWDWLYH HVWLPDWHV RI WKH LPSDFW RI $73$ RQ 8161
FRQVXPHUV/ WKH 8161 7UHDVXU\/ DQG 8161 LQGXVWULHV
ZKRVH JRRGV FRPSHWH ZLWK 8161 LPSRUWV XQGHU $73$>
DQG GHVFULEHV WKH 8161 LPSRUWV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP $73$ LQ 4<<< DQG KDG WKH ODUJHVW
SRWHQWLDO LPSDFW RQ FRPSHWLQJ 8161 LQGXVWULHV1

3URGXFWV 7KDW %HQHILWHG
([FOXVLYHO\ )URP $73$ LQ 4<<<

8161 LPSRUWV RI SURGXFWV EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\
IURP $73$ DUH GHILQHG DV WKRVH WKDW HQWHU IUHH RI GXW\
XQGHU $73$ RU XQGHU $73$ UHGXFHG0GXW\ SURYLVLRQV
DQG DUH QRW HOLJLEOH WR HQWHU IUHH RI GXW\ XQGHU FROXPQ
40JHQHUDO UDWHV RU XQGHU RWKHU SURYLVLRQV/ VXFK DV *631
&RQVLVWHQW ZLWK WKLV GHILQLWLRQ/ *630HOLJLEOH LWHPV
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LPSRUWHG IURP $73$ FRXQWULHV WKDW HQWHUHG XQGHU
$73$ SUHIHUHQFHV DUH FRQVLGHUHG WR EHQHILW H[FOXVLYHO\
IURP $73$ RQO\ LI LPSRUWV RI WKH LWHP IURP D FHUWDLQ
FRXQWU\ H[FHHGHG *63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLWV16

7KH YDOXH RI 8161 LPSRUWV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP $73$ LQFUHDVHG IURP '<48PLOOLRQ LQ
4<<; WR '<6< PLOOLRQ LQ 4<<</ DQ LQFUHDVH RI XQGHU 6
SHUFHQW +WDEOH 604,1 6LQFH WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH
$73$ SURJUDP/ 8161 LPSRUWV WKDW EHQHILW H[FOXVLYHO\
IURP $73$ KDYH DFFRXQWHG IRU D UHODWLYHO\ VPDOO
SRUWLRQ RI WRWDO 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV1
7KLV SRUWLRQ ZDV VXEVWDQWLDOO\ KLJKHU LQ 4<<8 DQG 4<<9
WKDQ LQ WKH ILUVW 6 \HDUV RI WKH SURJUDP GXH PDLQO\ WR
WKH ODSVH LQ WKH *63 SURJUDP IURP $XJXVW 4/ 4<<8
WKURXJK 6HSWHPEHU 63/ 4<<9/ DQG VXEVHTXHQW LQFUHDVHG
XVH RI $73$ SURYLVLRQV WR HQVXUH GXW\0IUHH HQWU\17 7KH
VKDUH WKHQ GURSSHG LQ 4<<:/ URVH VXEVWDQWLDOO\ LQ 4<<;/
WKHQ IHOO VOLJKWO\ LQ 4<<< WR <19 SHUFHQW RI WRWDO 8161
LPSRUWV IURP $73$1

6$ EHQHILFLDU\ GHYHORSLQJ FRXQWU\ ORVHV *63 EHQHILWV
IRU DQ HOLJLEOH SURGXFW ZKHQ 8161 LPSRUWV RI WKH SURGXFW
H[FHHG HLWKHU D VSHFLILF DQQXDOO\ DGMXVWHG YDOXH RU 83
SHUFHQW RI WKH YDOXH RI WRWDO 8161 LPSRUWV RI WKH SURGXFW LQ
WKH SUHFHGLQJ FDOHQGDU \HDU²WKH VR0FDOOHG FRPSHWLWLYH0QHHG
OLPLW1 6HF1 837+F,+4, RI WKH 7UDGH $FW RI 4<:7/ DV DPHQGHG1
$73$ KDV QR FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLWV1 7KXV/ HOLJLEOH
SURGXFWV WKDW DUH H[FOXGHG IURP GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU *63
EHFDXVH WKHLU FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLWV KDYH EHHQ H[FHHGHG
FDQ VWLOO UHFHLYH GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU $73$1

7 7KH 8161 *63 SURJUDP ZDV QRW LQ HIIHFW IURP $XJ1 4/
4<<8 WKURXJK 6HSW1 63/ 4<<91 &RQVHTXHQWO\/ DUWLFOHV HOLJLEOH
IRU *63 GXW\0IUHH HQWU\ ZHUH VXEMHFW WR RUGLQDU\ FROXPQ
40JHQHUDO GXWLHV GXULQJ WKLV SHULRG XQOHVV WKH DUWLFOHV ZHUH
HOLJLEOH WR HQWHU XQGHU DQRWKHU SUHIHUHQWLDO SURJUDP/ VXFK DV
$73$/ DQG ZHUH HQWHUHG XQGHU WKDW SURJUDP1 7KH DQDO\VLV
XVHG LQ WKH 4<<8 DQG 4<<9 $73$ UHSRUWV LPSOLFLWO\ DVVXPHG
WKDW LPSRUWHUV GLG QRW H[SHFW WKH *63 SURJUDP WR EH
UHLQVWDWHG RU WKH GXWLHV WR EH UHIXQGHG> WKHUHIRUH/ SURGXFWV
QRUPDOO\ HOLJLEOH IRU *63 WKDW HQWHUHG WKH 8QLWHG 6WDWHV

7KH 53 OHDGLQJ LWHPV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\
IURP $73$ DUH VKRZQ LQ WDEOH 6051 7KH PRVW QRWDEOH
FKDQJH LQ WKH YDOXH RI VXFK LPSRUWV ZDV IRU UHILQHG
FRSSHU FDWKRGHV IURP 3HUX ++76 SURYLVLRQ
:736144133,/ ZKLFK LQFUHDVHG E\ '456PLOOLRQ LQ YDOXH/
RU 94 SHUFHQW/ IURP 4<<; WR 4<<<1 ([FOXVLYHO\
EHQHILWLQJ LPSRUWV RI FRSSHU FDWKRGHV KDYH LQFUHDVHG
VR UDSLGO\ LQ UHFHQW \HDUV/ PRUH WKDQ GRXEOLQJ IURP
4<<: WR 4<<</ WKDW WKH\ QRZ GRPLQDWH WKH OLVW RI LWHPV
EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ ZLWK 64 SHUFHQW RI WKH WRWDO1 7KH
VHFRQG OHDGLQJ LWHP/ IUHVK0FXW URVHV/ DFFRXQWHG IRU 4:
SHUFHQW LQ 4<<<1 2WKHU QRWDEOH FKDQJHV LQFOXGH
H[FOXVLYHO\ EHQHILWLQJ LPSRUWV RI WXQDV DQG VNLSMDFN
++76 SURYLVLRQ 4937147173,/ XS E\ ;3 SHUFHQW IURP
4<<; WR 4<<</ JROG FRPSRXQGV ++76 SURYLVLRQ
5;76163133, IURP &RORPELD/ XS E\ 98 SHUFHQW/ DQG
OHDWKHU FDVHV/ EDJV/ HWF1 ++76 SURYLVLRQ 75351<4133,/

7³&RQWLQXHG
XQGHU $73$ SURYLVLRQV GXULQJ WKDW SHULRG ZHUH FRXQWHG DV
KDYLQJ EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$1 +HQFH/ WKH HIIHFWV
RI GXW\0IUHH HQWU\ RI WKRVH RWKHUZLVH *630HOLJLEOH SURGXFWV
ZHUH DWWULEXWHG WR $73$ IRU WKH SHULRG $XJ1 4/ 4<<8 WKURXJK
6HSW1 63/ 4<<9/ ZKLFK UHVXOWHG LQ KLJKHU HVWLPDWHV RI WKH
HIIHFWV RI $73$ WKDQ ZRXOG KDYH EHHQ WKH FDVH LI WKH *63
SURJUDP KDG EHHQ RSHUDWLYH GXULQJ WKDW SHULRG1 6HH 86,7&/
$73$/ )RXUWK 5HSRUW/ 4<<9/ SS1 :40:5/ IRU IXUWKHU
H[SODQDWLRQ1

%HFDXVH RI WKH DVVXPSWLRQV DERXW *63 PDGH LQ WKH
4<<8 DQG 4<<9 $73$ UHSRUWV/ WKH ILQGLQJV GHULYHG IURP WKH
DQDO\VLV LQ WKRVH UHSRUWV DUH QRW VWULFWO\ FRPSDUDEOH WR WKH
ILQGLQJV LQ VXEVHTXHQW UHSRUWV LQ WKLV VHULHV RU LQ UHSRUWV
SUHYLRXV WR WKH 4<<8 UHSRUW/ GHVSLWH WKH VLPLODU DQDO\WLFDO
DSSURDFK XVHG1 $OWKRXJK *63 ODSVHG LQ 4<<:/ 4<<;/ DQG
4<<</ WKH ODSVHV ZHUH FRQVLGHUDEO\ VKRUWHU WKDQ LQ 4<<8 DQG
4<<9/ DQG TXLFN UHQHZDOV ZHUH ZLGHO\ DQWLFLSDWHG1
7KHUHIRUH/ WKRVH ODSVHV ZHUH QRW FRQVLGHUHG VLJQLILFDQW
HQRXJK WR ZDUUDQW D UHSHDW LQ WKH 4<<:/ 4<<;/ DQG FXUUHQW
UHSRUWV RI WKH DVVXPSWLRQV XVHG LQ WKH 4<<8 DQG 4<<9
UHSRUWV1 7KH ORZHU HVWLPDWHV IRU 4<<:/ 4<<;/ DQG 4<<< GHULYH
IURP WKH DVVXPSWLRQV XVHG LQ GHVLJQDWLQJ LWHPV WKDW EHQHILW
H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ QRW IURP WKH FKDQJH LQ DFWXDO XVDJH1

7DEOH 604
7RWDO LPSRUWV IURP $73$ EHQHILFLDULHV/ LPSRUWV HQWHUHG XQGHU $73$/ DQG LPSRUWV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<80<<
,WHP 4<<8 4<<9 4<<: 4<<; 4<<<

7RWDO LPSRUWV IURP $73$ EHQHILFLDULHV +PLOOLRQ GROODUV4, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/<9< :/;9; ;/9:7 ;/694 </;63
,PSRUWV HQWHUHG XQGHU $73$ SURYLVLRQV=5

9DOXH +PLOOLRQV GROODUV4, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <6< 4/5:3 4/686 4/978 4/:83
3HUFHQW RI WRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4618 4914 4819 4<1: 4:1;

,PSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ SURYLVLRQV=

9DOXH +PLOOLRQ GROODUV4, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9<< 4/366 968 <48 <6<
3HUFHQW RI WRWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4313 4614 :16 431< <19
4 &XVWRPV YDOXH1
5 ,QFOXGHV DUWLFOHV HQWHUHG IUHH RI GXW\ DQG DW UHGXFHG GXWLHV XQGHU $73$ SURYLVLRQV +WDEOH 509,1 7KRVH SURYL0

VLRQV DUH GLVFXVVHG LQ FKDSWHU 51
6RXUFH= (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161
'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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7DEOH 605
/HDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<<

+4/333 GROODUV,

+76
QXPEHU 'HVFULSWLRQ

&XVWRPV
YDOXH

&1L1I
YDOXH

:7361441334 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 656/:;; 666/6:7
3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4;5/;:; 55:/75<
39361431:35 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG RUFKLGV/

IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 466/6:9 495/78:
4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW FRQWDLQHUV/ QRW LQ RLO/ LQ EXON RU LQ

LPPHGLDWH FRQWDLQHUV ZHLJKLQJ ZLWK FRQWHQWV RYHU 91; NJ HDFK 1 1 1 1 1 1 ;6/387 ;</4;9
5;761631335 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 89/97< 89/9;8
3:3<1531<3 $VSDUDJXV/ QHVL/ IUHVK RU FKLOOHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 59/938 74/568
:<381331334 =LQF/ SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 56/7;< 57/74;
3:3<1531434 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW UHGXFHG LQ VL]H/ LI HQWHUHG

6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/ LQFOXVLYH/ DQG WUDQVSRUWHG WR WKH
8161 E\ DLU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 46/369 53/435

:44614<1544 *ROG URSH QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 45/693 45/6:3
75351<41336 &DVHV/ EDJV DQG FRQWDLQHUV QHVL/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/ RI

FRPSRVLWLRQ OHDWKHU RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 </6:; </;83
9<3;1<3133 *OD]HG FHUDPLF IODJV DQG SDYLQJ/ KHDUWK RU ZDOO WLOHV> JOD]HG FHUDPLF

PRVDLF FXEHV DQG WKH OLNH/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/<<7 ;/4:6
75351441336 7UXQNV/ VXLWFDVHV/ YDQLW\ ) DOO RWKHU FDVHV/ RFFXSDWLRQDO OXJJDJH )

OLNH FRQWDLQHUV/ VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 8/975 9/3<9
53351<31;3 7RPDWRHV/ RWKHU WKDQ ZKROH RU LQ SLHFHV/ SUHSDUHG RU SUHVHUYHG

RWKHUZLVH WKDQ E\ YLQHJDU RU DFHWLF DFLG/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7/76; 7/;3;
774515<1787 3O\ZRRG QHVL/ DW OHDVW RQH KDUGZRRG RXWHU SO\ QHVL/ QR SDUWLFOH

ERDUG/ VXUIDFH FRYHUHG RWKHU WKDQ FOHDU2WUDQVSDUHQW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7/4<5 7/9:;
:639153193 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ VHDPHG/ Z2H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV RU

R2 WKDQ FLUF1 [0VHFW/ WXELQJ RI D NLQG XVHG IRU GULOOLQJ IRU RLO2JDV 1 1 1 1 1 1 7/369 7/5:8
:639163183 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ ZHOGHG/ Z2FLUF1 [0VHFW ) H[W1 GLDP1 73917PP RU

OHVV/ SLSHV/ WXEHV ) KROO1 SURI1/ Z2ZDOO WKLFN1 RI 4198 PP RU PRUH 1 1 1 1 1 6/;78 7/5;6
75351541936 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU

VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ Q2R '53 HD1 1 1 1 6/5;3 6/747
75351541<36 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU

VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ RYHU
'53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/595 6/668

:54317<133 ,URQ2QRQDOOR\ VWHHO/ ZLGWK 933PP./ IODW0UROOHG SURGXFWV/ SODWHG RU FRDWHG
ZLWK ]LQF +RWKHU WKDQ HOHFWURO\WLFDOO\,/ QRW FRUUXJDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/;98 6/464

3:431;31<: 9HJHWDEOHV QHVL/ XQFRRNHG RU FRRNHG E\ VWHDPLQJ RU ERLOLQJ LQ ZDWHU/
IUR]HQ/ UHGXFHG LQ VL]H 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/775 5/9<4

4 ,QFOXGHV RQO\ LPSRUWV IURP 3HUX1 ,WHP LV *630HOLJLEOH/ EXW LPSRUWV IURP 3HUX H[FHHGHG WKH FRPSHWLWLYH0
QHHG OLPLW DQG WKXV ZHUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\ RQO\ XQGHU $73$1

5 ,QFOXGHV RQO\ LPSRUWV IURP &RORPELD1 ,WHP LV *630HOLJLEOH/ EXW LPSRUWV IURP &RORPELD H[FHHGHG WKH FRP0
SHWLWLYH0QHHG OLPLW DQG WKXV ZHUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\ RQO\ XQGHU $73$1

6 6XEMHFW WR UHGXFHG GXWLHV XQGHU $73$ SURYLVLRQV1
7 ,QFOXGHV RQO\ LPSRUWV IURP (FXDGRU1 ,WHP LV *630HOLJLEOH/ EXW LPSRUWV IURP (FXDGRU H[FHHGHG WKH FRPSHWL0

WLYH0QHHG OLPLW DQG WKXV ZHUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\ RQO\ XQGHU $73$1
1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ
6RXUFH= (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161
'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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GRZQ E\ 5< SHUFHQW1 7KHUH ZHUH RWKHU ODUJH UHODWLYH
FKDQJHV LQ WKH YDOXH RI LPSRUWV RI OHDGLQJ LWHPV/ EXW
WKHVH FKDQJHV ZHUH JHQHUDOO\ IURP UHODWLYHO\ VPDOO
EDVHV1

6L[ LWHPV ZHUH DGGHG WR WKH OLVW RI 53 OHDGLQJ LWHPV
LQ 4<<<²WRPDWR SDVWH DQG SXUHH ++76 SURYLVLRQ
53351<31;3,/ LURQ RU VWHHO WXEHV ++76 SURYLVLRQ
:639163183,/ DQG LURQ RU VWHHO JDOYDQL]HG VKHHW ++76
SURYLVLRQ :54317<133,²DOO RI ZKLFK H[SHULHQFHG ODUJH
LPSRUW LQFUHDVHV> OHDWKHU KDQGEDJV YDOXHG QRW RYHU '53
++76 SURYLVLRQ 7535154193,/ DQG IUR]HQ YHJHWDEOHV
++76 SURYLVLRQ 3:431;31<:,²ZKLFK PRYHG XS IURP WKH
54VW DQG 55QG SRVLWLRQV/ UHVSHFWLYHO\/ DPRQJ LWHPV
EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ LQ 4<<;> DQG SO\ZRRG ++76
SURYLVLRQ 774515<178, IURP (FXDGRU/ ZKLFK UHFRUGHG D
IXOO \HDU LQ 4<<< DV DQ $73$0H[FOXVLYH LWHP DIWHU
UHFRUGLQJ D KDOI \HDU LQ 4<<;/ KDYLQJ ORVW *63
HOLJLELOLW\ LQ PLG04<<;1

/HDGLQJ LPSRUWV WKDW ZHUH LGHQWLILHG LQ SUHYLRXV
DQQXDO $73$ UHSRUWV DV EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP
$73$ EHWZHHQ 4<<5 DQG 4<<; FRQWLQXHG WR UDQN
DPRQJ WKH OHDGLQJ 8161 LPSRUWV LQ 4<<<1 7KRVH LPSRUWV
ZHUH IUHVK0FXW URVHV ++76 SURYLVLRQ 3936143193, DQG
IUHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/
DQWKXULXPV/ DQG RUFKLGV +FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1, ++76
SURYLVLRQ 39361431:3, IURP &RORPELD/ ZKLFK KDYH
FRQVLVWHQWO\ UDQNHG DPRQJ WKH OHDGLQJ LWHPV EHQHILWLQJ
H[FOXVLYHO\ IURP $73$ VLQFH WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI
WKH SURJUDP1

:HOIDUH DQG 'LVSODFHPHQW
(IIHFWV RI $73$ RQ 8161
,QGXVWULHV DQG &RQVXPHUV LQ
4<<<

7KH DQDO\WLFDO DSSURDFK IRU HVWLPDWLQJ WKH ZHOIDUH
DQG GLVSODFHPHQW HIIHFWV RI $73$ LV GHVFULEHG LQ WKH
LQWURGXFWLRQ WR WKLV UHSRUW DQG LV GLVFXVVHG LQ PRUH
GHWDLO LQ DSSHQGL[ &1 $ UDQJH RI HVWLPDWHV LV UHSRUWHG/
UHIOHFWLQJ WKRVH PDGH DVVXPLQJ KLJKHU VXEVWLWXWLRQ
HODVWLFLWLHV +XSSHU UDQJH,/ DQG WKRVH PDGH DVVXPLQJ
ORZHU VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLWLHV +ORZHU UDQJH,1

7KH DQDO\VLV ZDV FRQGXFWHG RQ WKH 53 OHDGLQJ
LWHPV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ +WDEOH
605,18 (VWLPDWHV RI ZHOIDUH DQG SRWHQWLDO 8161 LQGXVWU\

886,7& LQGXVWU\ DQDO\VWV SURYLGHG HVWLPDWHV RI 8161
SURGXFWLRQ DQG H[SRUWV IRU WKH 53 OHDGLQJ LWHPV WKDW
EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ DV ZHOO DV HYDOXDWLRQV RI
WKH VXEVWLWXWDELOLW\ RI $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV DQG
FRPSHWLQJ 8161 SURGXFWV1

GLVSODFHPHQW HIIHFWV ZHUH PDGH1 ,QGXVWULHV WKDW
H[SHULHQFHG HVWLPDWHG GLVSODFHPHQW RI PRUH WKDQ 8
SHUFHQW RI WKH YDOXH RI 8161 SURGXFWLRQ/ EDVHG RQ XSSHU
UDQJH HVWLPDWHV/ ZHUH VHOHFWHG IRU IXUWKHU DQDO\VLV1

,WHPV $QDO\]HG
$OWKRXJK D ODUJH QXPEHU RI SURGXFWV DUH HOLJLEOH

IRU GXW\0IUHH RU UHGXFHG0GXW\ HQWU\ XQGHU $73$/ D
UHODWLYHO\ VPDOO JURXS RI SURGXFWV DFFRXQWV IRU PRVW RI
WKH LPSRUWV WKDW EHQHILW H[FOXVLYHO\ IURP $73$1 7DEOH
605 SUHVHQWV WKH 53 OHDGLQJ LWHPV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP $73$ LQ 4<<<> WKH\ DUH UDQNHG RQ WKH
EDVLV RI WKHLU F1L1I1 LPSRUW YDOXHV19 7KRVH SURGXFWV
UHSUHVHQWHG ;9 SHUFHQW RI WKH '<6< PLOOLRQ LQ LPSRUWV
WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ GXULQJ 4<<<1:
7KH ILYH OHDGLQJ $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV LQ 4<<<ZHUH
+4, FRSSHU FDWKRGHV IURP 3HUX +ZKLFK H[FHHGHG LWV
*63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW,/ +5, IUHVK0FXW URVHV/ +6,
FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 IURP &RORPELD +ZKLFK H[FHHGHG
LWV *63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW,/ +7, WXQDV DQG VNLSMDFN/
DQG +8, JROG FRPSRXQGV IURP &RORPELD +ZKLFK
H[FHHGHG LWV *63 FRPSHWLWLYH0QHHG OLPLW,1 &RORPELD
ZDV WKH OHDGLQJ VXSSOLHU RI HDFK RI WKH WZR IORZHU
SURYLVLRQV/ DV ZHOO DV JROG FRPSRXQGV> 3HUX ZDV WKH
OHDGLQJ VXSSOLHU RI FRSSHU FDWKRGHV> DQG (FXDGRU ZDV
WKH OHDGLQJ VXSSOLHU RI WXQDV DQG VNLSMDFN1; &RSSHU
FDWKRGHV DQG IUHVK0FXW URVHV UDQNHG ILUVW DQG WKLUG/
UHVSHFWLYHO\/ LQ 4<<;1

)RU DQ\ SDUWLFXODU LWHP/ WKH 8161 PDUNHW VKDUH
DFFRXQWHG IRU E\ $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV +YDOXH RI
LPSRUWV EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP $73$ UHODWLYH WR
DSSDUHQW FRQVXPSWLRQ, ZDV D PDMRU IDFWRU LQ
GHWHUPLQLQJ WKH HVWLPDWHG LPSDFW RQ FRPSHWLQJ
GRPHVWLF SURGXFHUV>< PDUNHW VKDUHV YDULHG
FRQVLGHUDEO\ LQ 4<<< +WDEOH 606,1 )RU LQVWDQFH/ WKH

9 ,Q WKH DQDO\VLV/ 8161 PDUNHW H[SHQGLWXUH VKDUHV ZHUH
XVHG WR FRPSXWH HVWLPDWHV RI ZHOIDUH DQG GRPHVWLF
SURGXFWLRQ GLVSODFHPHQW HIIHFWV1 %HFDXVH 8161 H[SHQGLWXUHV
RQ LPSRUWV QHFHVVDULO\ LQFOXGH IUHLJKW DQG LQVXUDQFH FKDUJHV
DQG GXWLHV/ ZKHQ DSSOLFDEOH/ WKH DQDO\VLV/ ZKHUH LQGLFDWHG LQ
WKH WH[W DQG VXSSRUWLQJ WDEOHV/ XVHG F1L1I1 YDOXHV IRU GXW\0IUHH
LWHPV DQG ODQGHG/ GXW\0SDLG YDOXHV IRU UHGXFHG0GXW\ LWHPV
EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ DQG ODQGHG/ GXW\0SDLG
YDOXHV IRU WKH UHPDLQLQJ LPSRUWV1 7HFKQLFDOO\/ ODQGHG/
GXW\0SDLG YDOXHV DUH HTXDO WR F1L1I1 YDOXHV IRU LWHPV HQWHULQJ
IUHH RI GXW\1

: 7KH LPSRUW YDOXHV UHSRUWHG LQ WDEOHV 605 DQG 606 UHIOHFW
RQO\ WKDW SRUWLRQ RI LPSRUWV XQGHU HDFK +76 SURYLVLRQ WKDW
HQWHUHG GXW\ IUHH RU DW UHGXFHG GXW\ XQGHU $73$1 (YHQ
WKRXJK DOO RI WKHVH LWHPV ZHUH HOLJLEOH IRU $73$ WDULII
SUHIHUHQFHV/ IXOO GXWLHV ZHUH SDLG RQ D FHUWDLQ SRUWLRQ RI
LPSRUWV XQGHU HDFK +76 SURYLVLRQ IRU D YDULHW\ RI UHDVRQV/
VXFK DV IDLOXUH WR FODLP SUHIHUHQFHV RU LQVXIILFLHQW
GRFXPHQWDWLRQ1

; /HDGLQJ $73$ VXSSOLHUV DUH VKRZQ LQ WDEOH 50;1
<2WKHU IDFWRUV LQFOXGH WKH DG YDORUHP HTXLYDOHQW WDULII

UDWH> WKH VXEVWLWXWDELOLW\ DPRQJ EHQHILFLDU\ LPSRUWV/
QRQEHQHILFLDU\ LPSRUWV/ DQG GRPHVWLF SURGXFWLRQ> DQG WKH
RYHUDOO GHPDQG HODVWLFLW\ IRU WKH SURGXFW FDWHJRU\1



6:

7DEOH 606
/HDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ DSSDUHQW 8161 FRQVXPSWLRQ/ DQG $73$0
H[FOXVLYH PDUNHW VKDUH/ 4<<<

+76
QXPEHU 'HVFULSWLRQ

,PSRUWV
IURP $73$
FRXQWULHV

+F1L1I1 YDOXH,
+$,

$SSDUHQW
8161

FRQVXPSWLRQ
+%,4

0DUNHW
VKDUH
+$2%,

+4/333 GROODUV, 3HUFHQW
:736144133 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 666/6:7 7/846/9;3 :16<
3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 55:/75< 663/657 9;1;8
39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG

RUFKLGV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 495/78: 54:/685 :71:7
4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW FRQWDLQHUV/ QRW LQ RLO/ LQ EXON

RU LQ LPPHGLDWH FRQWDLQHUV ZHLJKLQJ ZLWK FRQWHQWV RYHU 91;
NJ HDFK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;</4;9 +5, +5,

5;76163133 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 89/9;8 ;78/:99 91:3
3:3<1531<36 $VSDUDJXV/ QHVL/ IUHVK RU FKLOOHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 94/66: 5;4/5:: 541;4
:<38133133 =LQF/ SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 57/74; +5, +5,
3:3<1531436 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW UHGXFHG LQ VL]H/ LI HQWHUHG

6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/ LQFOXVLYH/ DQG WUDQVSRUWHG
WR WKH 8161 E\ DLU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 53/435 0 0

:44614<154 *ROG URSH QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 45/6:3 :6/78: 491;7
75351<41337 &DVHV/ EDJV DQG FRQWDLQHUV QHVL/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI

OHDWKHU/ RI FRPSRVLWLRQ OHDWKHU RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 </;83 587/95; 7133
9<3;1<3133 *OD]HG FHUDPLF IODJV DQG SDYLQJ/ KHDUWK RU ZDOO WLOHV> JOD]HG

FHUDPLF PRVDLF FXEHV DQG WKH OLNH/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/4:6 4/935/954 3184
75351441337 7UXQNV/ VXLWFDVHV/ YDQLW\ ) DOO RWKHU FDVHV/ RFFXSDWLRQDO

OXJJDJH ) OLNH FRQWDLQHUV/ VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ
RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9/3<9 4:8/;3< 619:

53351<31;3 7RPDWRHV/ RWKHU WKDQ ZKROH RU LQ SLHFHV/ SUHSDUHG RU
SUHVHUYHG RWKHUZLVH WKDQ E\ YLQHJDU RU DFHWLF DFLG/ QHVL 1 1 1 1 1 1 7/;3; 967/;;4 31:9

774515<178 3O\ZRRG QHVL/ DW OHDVW RQH KDUGZRRG RXWHU SO\ QHVL/ QR
SDUWLFOH ERDUG/ VXUIDFH FRYHUHG RWKHU WKDQ FOHDU2
WUDQVSDUHQW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7/9:; 4;3/777 518<

:639163183 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ VHDPHG/ Z2H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV
RU R2WKDQ FLUF1 [0VHFW/ WXELQJ RI D NLQG XVHG IRU GULOOLQJ IRU
RLO2JDV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7/5;6 ::5/83: 3188

:639153193 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ ZHOGHG/ Z2FLUF1 [0VHFW ) H[W1 GLDP1
73917PP RU OHVV/ SLSHV/ WXEHV ) KROO1 SURI1/ Z2ZDOO WKLFN1 RI
4198 PP RU PRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7/5:8 585/87< 419<

75351541937 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/
ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/
QHVL/ Q2R '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/747 494/89: 515;

75351541<37 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/
ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/
QHVL/ RYHU '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/668 6:5/345 31<9

:54317<133 ,URQ2QRQDOOR\ VWHHO/ ZLGWK 933PP./ IODW0UROOHG SURGXFWV/
SODWHG RU FRDWHG ZLWK ]LQF +RWKHU WKDQ HOHFWURO\WLFDOO\,/ QRW
FRUUXJDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/464 9/7:8/:4; 3138

3:431;31<: 9HJHWDEOHV QHVL/ XQFRRNHG RU FRRNHG E\ VWHDPLQJ RU ERLOLQJ
LQ ZDWHU/ IUR]HQ/ UHGXFHG LQ VL]H 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/9<4 +5, +5,

4 $SSDUHQW 8161 FRQVXPSWLRQ GHILQHG DV 8161 SURGXFWLRQ SOXV WRWDO LPSRUWV +ODQGHG/ GXW\0SDLG EDVLV, PLQXV H[SRUWV1
5 8161 SURGXFWLRQ GDWD QRW DYDLODEOH1
6 $SSDUHQW FRQVXPSWLRQ IRU +76 VXEKHDGLQJV 3:3<153143 DQG 3:3<1531<3 ZHUH DJJUHJDWHG LQWR RQH FDWHJRU\ DQG

UHSRUWHG XQGHU +76 VXEKHDGLQJ 3:3<1531<31
7 0DUNHW VKDUH EDVHG RQ ODQGHG/ GXW\0SDLG YDOXH1

1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ
6RXUFH= (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW
RI &RPPHUFH1



6;

PDUNHW VKDUH RI $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV RI
FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 ZDV DSSUR[LPDWHO\ :8 SHUFHQW/
ZKHUHDV WKH PDUNHW VKDUH RI $73$0H[FOXVLYH LPSRUWV
RI LURQ RU VWHHO JDOYDQL]HG VKHHW ZDV 3138 SHUFHQW1

(VWLPDWHG (IIHFWV RQ &RQVXPHUV
DQG 3URGXFHUV

7DEOHV 607 DQG 608 SUHVHQW WKH HVWLPDWHG LPSDFW RI
$73$ WDULII SUHIHUHQFHV RQ WKH 8161 HFRQRP\ LQ
4<<<143(VWLPDWHV RI WKH JDLQV LQ FRQVXPHU VXUSOXV DQG
WKH ORVVHV LQ WDULII UHYHQXH/ DV ZHOO DV PHDVXUHV RI WKH
SRWHQWLDO GLVSODFHPHQW RI 8161 SURGXFWLRQ/ DUH
GLVFXVVHG EHORZ1

(IIHFWV RQ 8161 FRQVXPHUV
)UHVK0FXW URVHV SURYLGHG WKH ODUJHVW JDLQ LQ

FRQVXPHU VXUSOXV +'4515 PLOOLRQ WR '4517 PLOOLRQ,
UHVXOWLQJ H[FOXVLYHO\ IURP $73$ WDULII SUHIHUHQFHV LQ
4<<< +WDEOH 607,1 :LWKRXW $73$/ WKH SULFH 8161
FRQVXPHUV ZRXOG KDYH SDLG IRU LPSRUWV RI IUHVK0FXW
URVHV IURP $73$ FRXQWULHV ZRXOG KDYH EHHQ 819
SHUFHQW KLJKHU +WKH DG YDORUHP GXW\ UDWH DGMXVWHG IRU
IUHLJKW DQG LQVXUDQFH FKDUJHV,1 &KU\VDQWKHPXPV/ HWF1
SURYLGHG WKH VHFRQG0ODUJHVW JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV
+';18PLOOLRQ WR ';19PLOOLRQ,1:LWKRXW $73$/ WKH SULFH
RI LPSRUWV RI FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 IURP $73$
FRXQWULHV ZRXOG KDYH EHHQ 818 SHUFHQW KLJKHU1 ,Q
JHQHUDO/ LWHPV SURYLGLQJ WKH ODUJHVW JDLQV LQ FRQVXPHU
VXUSOXV DOVR KDYH HLWKHU WKH KLJKHVW FROXPQ 40JHQHUDO
WDULII UDWHV RU WKH ODUJHVW YROXPHV RI LPSRUWV/ RU ERWK1

$73$ SUHIHUHQFHV DOVR UHGXFHG 8161 WDULII
UHYHQXHV/ RIIVHWWLQJ PXFK RI WKH JDLQ LQ FRQVXPHU
VXUSOXV1 )RU H[DPSOH/ IRU WRPDWR SDVWH DQG SXUHH/
ORZHU WDULII UHYHQXHV RIIVHW :: SHUFHQW WR ;8 SHUFHQW RI
WKH JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV> IRU JOD]HG FHUDPLF WLOHV
++76 SURYLVLRQ 9<3;1<3133,/ WKH RIIVHW ZDV DERXW ;3
SHUFHQW WR ;< SHUFHQW> DQG IRU DVSDUDJXV ++76
SURYLVLRQV 3:3<153143 DQG 3:3<1531<3,/ WKH RIIVHW ZDV
DERXW ;7 SHUFHQW WR <7 SHUFHQW1 )RU PRVW RI WKH RWKHU
LWHPV OLVWHG LQ WDEOH 607/ ORZHU WDULII UHYHQXHV RIIVHW
QHDUO\ DOO WKH JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV> WKLV W\SLFDOO\
RFFXUV ZKHQ FROXPQ 40JHQHUDO GXW\ UDWHV DUH UHODWLYHO\
ORZ/ DV LV WKH FDVH ZLWK PRVW $73$0H[FOXVLYH LWHPV1

2YHUDOO/ WKH HVWLPDWHG QHW ZHOIDUH HIIHFWV RI $73$
ZHUH VPDOO1 7KH JDLQ LQ FRQVXPHU VXUSOXV +FROXPQ $
RI WDEOH 607, ZDV JUHDWHU WKDQ WKH FRUUHVSRQGLQJ
GHFOLQH LQ WDULII UHYHQXH +FROXPQ %, IRU DOO RI WKH
SURGXFWV DQDO\]HG IRU ZKLFK GDWD ZHUH DYDLODEOH1 2I
WKH UHVXOWLQJ HVWLPDWHG QHW ZHOIDUH JDLQV/ WKH ODUJHVW

43 7KH PHWKRGRORJ\ XVHG LV GHVFULEHG LQ DSSHQGL[ &1

ZHUH IRU DVSDUDJXV +'757/333 WR '414 PLOOLRQ,/
IUHVK0FXW URVHV +'75</333 WR '8:6/333,/ DQG
FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 +'5;</333 WR '6:3/333,1
$VSDUDJXV DQG IUHVK0FXW URVHV DOVR KDG WKH ODUJHVW QHW
ZHOIDUH JDLQV LQ 4<<;144

(IIHFWV RQ 8161 SURGXFHUV
(VWLPDWHV RI WKH SRWHQWLDO GLVSODFHPHQW RI GRPHVWLF

SURGXFWLRQ +WDEOH 608, ZHUH VPDOO IRU PRVW RI WKH
LQGLYLGXDO VHFWRUV145 7KH DQDO\VLV LQGLFDWHV WKDW WKH
ODUJHVW SRWHQWLDO GLVSODFHPHQW HIIHFWV ZHUH IRU
DVSDUDJXV +516 SHUFHQW WR ;16 SHUFHQW GLVSODFHG/ YDOXHG
DW '615PLOOLRQ WR '4418PLOOLRQ,/ FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1
+DQ HVWLPDWH RI 415 SHUFHQW WR :18 SHUFHQW RI 8161
GRPHVWLF VKLSPHQWV GLVSODFHG/ YDOXHG DW '317PLOOLRQ WR
'516 PLOOLRQ,/ DQG IUHVK0FXW URVHV +414 SHUFHQW WR :13
SHUFHQW GLVSODFHG/ YDOXHG DW '31< PLOOLRQ WR '81;
PLOOLRQ,1 +RZHYHU/ WKH HVWLPDWHG GLVSODFHPHQW VKDUH
IRU WKH PDMRULW\ RI WKH SURGXFWV EHQHILWLQJ H[FOXVLYHO\
IURP $73$ ZDV OHVV WKDQ 4 SHUFHQW/ HYHQ LQ WKH XSSHU
UDQJH RI HVWLPDWHV1

+LJKOLJKWV RI 8161 ,QGXVWULHV
0RVW $IIHFWHG E\ $73$

,QGXVWULHV KDYLQJ HVWLPDWHG GLVSODFHPHQWV RI 8
SHUFHQW RU PRUH/ EDVHG RQ XSSHU UDQJH HVWLPDWHV/ ZHUH
FKRVHQ IRU IXUWKHU DQDO\VLV1 ,Q 4<<</ RQO\ D IHZ
SURGXFWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$ PHW
WKLV FULWHULRQ= FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1/ IUHVK0FXW URVHV/
DQG DVSDUDJXV1 7KHVH WKUHH SURGXFWV ZHUH DOVR
LGHQWLILHG DV KDYLQJ HVWLPDWHG GLVSODFHPHQWV RI 8
SHUFHQW RU PRUH LQ 4<<;1 $Q LQGXVWU\0E\0LQGXVWU\
DQDO\VLV RI WKH LWHPV PRVW VLJQLILFDQWO\ DIIHFWHG LQ
4<<< IROORZV1

)UHVK0&XW )ORZHUV
)UHVK0FXW IORZHUV WUDGLWLRQDOO\ KDYH EHHQ D PDMRU

FRPSRQHQW RI 8161 LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV DV
ZHOO DV XQGHU WKH $73$ SURJUDP DQG UHSUHVHQW DQ
LPSRUWDQW HFRQRPLF DFWLYLW\ RI $73$ EHQHILFLDU\
FRXQWULHV1 )UHVK0FXW URVHV ++76 SURYLVLRQ 3936143193,
ZHUH WKH 46WK OHDGLQJ 8161 LPSRUW LWHP IURP $73$
FRXQWULHV LQ 4<<</ GRZQ IURP 43WK LQ 4<<;/ DFFRXQWLQJ
IRU 41< SHUFHQW RI WKH WRWDO RI VXFK LPSRUWV1 )UHVK0FXW

44 6HH 86,7&/ $73$/ 6L[WK 5HSRUW/ 4<<;/ S1 <81
458161 PDUNHW VKDUH/ DG YDORUHP HTXLYDOHQW WDULII UDWH/

DQG HODVWLFLW\ RI VXEVWLWXWLRQ EHWZHHQ EHQHILFLDU\ LPSRUWV
DQG FRPSHWLQJ 8161 SURGXFWLRQ DUH WKH PDLQ IDFWRUV WKDW
DIIHFW WKH HVWLPDWHG GLVSODFHPHQW RI 8161 GRPHVWLF
VKLSPHQWV1 ,Q JHQHUDO/ WKH ODUJHU WKH $73$ VKDUH RI WKH 8161
PDUNHW/ DG YDORUHP HTXLYDOHQW WDULII UDWH/ DQG VXEVWLWXWLRQ
HODVWLFLW\/ WKH ODUJHU WKH GLVSODFHPHQW RI GRPHVWLF VKLSPHQWV1



7DEOH 607
(VWLPDWHG ZHOIDUH HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<<

+4/333 GROODUV,

*DLQ LQ
FRQVXPHU
VXUSOXV +$,

/RVV LQ WDULII
UHYHQXH +%,

1HW ZHOIDUH
HIIHFW +$0%,

+76
QXPEHU 'HVFULSWLRQ

8SSHU
UDQJH

/RZHU
UDQJH

8SSHU
UDQJH

/RZHU
UDQJH

8SSHU
UDQJH

/RZHU
UDQJH

:736144133 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/499 6/4<7 6/3<8 6/484 :4 76
3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 45/4<; 45/688 44/958 44/<59 8:6 75<
39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG RUFKLGV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;/87; ;/968 ;/4:< ;/679 6:3 5;<
4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW FRQWDLQHUV/ QRW LQ RLO/ LQ EXON RU LQ LPPHGLDWH FRQWDLQHUV

ZHLJKLQJ ZLWK FRQWHQWV RYHU 91; NJ HDFK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4, +4,
5;76163133 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/85: 5/:97 5/57< 5/9<; 5:; 99
3:3<1531<35 $VSDUDJXV/ QHVL/ IUHVK RU FKLOOHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/68< ;/476 9/5;: :/:4< 4/3:5 757
:<38133133 =LQF/ SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4, +4,
3:3<1531435 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW UHGXFHG LQ VL]H/ LI HQWHUHG 6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/

LQFOXVLYH/ DQG WUDQVSRUWHG WR WKH 8161 E\ DLU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
:44614<154 *ROG URSH QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 887 8:: 7<9 86; 8; 6<
75351<4133 &DVHV/ EDJV DQG FRQWDLQHUV QHVL/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/ RI FRPSRVLWLRQ OHDWKHU RU

SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 <5 <6 <3 <4 5 4
9<3;1<3133 *OD]HG FHUDPLF IODJV DQG SDYLQJ/ KHDUWK RU ZDOO WLOHV> JOD]HG FHUDPLF PRVDLF FXEHV

DQG WKH OLNH/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ::9 ;97 94< ::6 48: <4
7535144133 7UXQNV/ VXLWFDVHV/ YDQLW\ ) DOO RWKHU FDVHV/ RFFXSDWLRQDO OXJJDJH ) OLNH FRQWDLQHUV/

VXUIDFH RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;: ;; ;7 ;: 6 5
53351<31;3 7RPDWRHV/ RWKHU WKDQ ZKROH RU LQ SLHFHV/ SUHSDUHG RU SUHVHUYHG RWKHUZLVH WKDQ E\

YLQHJDU RU DFHWLF DFLG/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 743 786 648 6;: <9 99
774515<178 3O\ZRRG QHVL/ DW OHDVW RQH KDUGZRRG RXWHU SO\ QHVL/ QR SDUWLFOH ERDUG/ VXUIDFH FRYHUHG

RWKHU WKDQ FOHDU2WUDQVSDUHQW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5;7 636 56< 5:7 78 5<
:639163183 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ VHDPHG/ Z2H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV RU R2WKDQ FLUF1 [0VHFW/ WXELQJ

RI D NLQG XVHG IRU GULOOLQJ IRU RLO2JDV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6; 6; 6: 6: 4 4
:639153193 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ ZHOGHG/ Z2FLUF1 [0VHFW ) H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV/ SLSHV/ WXEHV

) KROO1 SURI1/ Z2ZDOO WKLFN1 RI 4198 PP RU PRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6< 73 6< 6< 4 4
7535154193 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/

FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ Q2R '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 96 97 93 95 6 5
75351541<3 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/

FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ RYHU '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 89 8: 87 89 5 4
:54317<133 ,URQ2QRQDOOR\ VWHHO/ ZLGWK 933PP./ IODW0UROOHG SURGXFWV/ SODWHG RU FRDWHG ZLWK ]LQF +RWKHU

WKDQ HOHFWURO\WLFDOO\,/ QRW FRUUXJDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;8 ;; :< ;7 9 7

3:431;31<: 9HJHWDEOHV QHVL/ XQFRRNHG RU FRRNHG E\ VWHDPLQJ RU ERLOLQJ LQ ZDWHU/ IUR]HQ/ UHGXFHG
LQ VL]H 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4, +4,

6HH IRRWQRWHV DW HQG RI WDEOH1



7DEOH 607³&RQWLQXHG
(VWLPDWHG ZHOIDUH HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<<

4 :HOIDUH DQG GLVSODFHPHQW HIIHFWV ZHUH QRW FDOFXODWHG EHFDXVH RI XQDYDLODELOLW\ RI 8161 SURGXFWLRQ GDWD1
5 $QDO\VLV IRU +76 VXEKHDGLQJV 3:3<153143 DQG 3:3<1531<3 LV FRPELQHG XQGHU +76 VXEKHDGLQJ 3:3<1531<31

1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ

6RXUFH= (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



4/333 GROODUV 3HUFHQW

7DEOH 608
(VWLPDWHG GLVSODFHPHQW HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<<

5HGXFWLRQ LQ GRPHVWLF
VKLSPHQWV

9DOXH 6KDUH

+76
QXPEHU 'HVFULSWLRQ

8161
GRPHVWLF
VKLSPHQWV

8SSHU
UDQJH

/RZHU
UDQJH

8SSHU
UDQJH

/RZHU
UDQJH

:736144133 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI FDWKRGHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/5:;/;6; 43/883 8/;8: 3165 314;
3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;5/59< 8/::: <69 :135 4147
39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG RUFKLGV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 64/5:7 5/669 6:; :17: 4154
4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW FRQWDLQHUV/ QRW LQ RLO/ LQ EXON RU LQ LPPHGLDWH FRQWDLQHUV

ZHLJKLQJ ZLWK FRQWHQWV RYHU 91; NJ HDFK 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4,
5;76163133 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :;8/<56 43/6<6 84 4165 3134
3:3<1531<35 $VSDUDJXV/ QHVL/ IUHVK RU FKLOOHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 46:/654 44/78: 6/4;3 ;167 5165
:<38133133 =LQF/ SODWHV/ VKHHWV/ VWULS DQG IRLO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4,
3:3<1531435 $VSDUDJXV/ IUHVK RU FKLOOHG/ QRW UHGXFHG LQ VL]H/ LI HQWHUHG 6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/

LQFOXVLYH/ DQG WUDQVSRUWHG WR WKH 8161 E\ DLU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0
:44614<154 *ROG URSH QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 65/333 :<; 597 517< 31;5
75351<4133 &DVHV/ EDJV DQG FRQWDLQHUV QHVL/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/ RI FRPSRVLWLRQ OHDWKHU RU

SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5</;38 68 46 3145 3137
9<3;1<3133 *OD]HG FHUDPLF IODJV DQG SDYLQJ/ KHDUWK RU ZDOO WLOHV> JOD]HG FHUDPLF PRVDLF FXEHV DQG

WKH OLNH/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8<8/:93 4/4;; 83< 315 313<
7535144133 7UXQNV/ VXLWFDVHV/ YDQLW\ ) DOO RWKHU FDVHV/ RFFXSDWLRQDO OXJJDJH ) OLNH FRQWDLQHUV/ VXUIDFH

RI OHDWKHU/ FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 89/798 <5 68 3149 3139
53351<31;3 7RPDWRHV/ RWKHU WKDQ ZKROH RU LQ SLHFHV/ SUHSDUHG RU SUHVHUYHG RWKHUZLVH WKDQ E\ YLQHJDU RU

DFHWLF DFLG/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 897/653 5/394 4/49; 316: 3154
774515<178 3O\ZRRG QHVL/ DW OHDVW RQH KDUGZRRG RXWHU SO\ QHVL/ QR SDUWLFOH ERDUG/ VXUIDFH FRYHUHG RWKHU

WKDQ FOHDU2WUDQVSDUHQW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4:8/333 4/6<4 :8< 31:< 3176
:639163183 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ VHDPHG/ Z2H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV RU R2WKDQ FLUF1 [0VHFW/ WXELQJ RI

D NLQG XVHG IRU GULOOLQJ IRU RLO2JDV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6:9/333 :; 74 3135 3134
:639153193 ,URQ RU QRQDOOR\ VWHHO/ ZHOGHG/ Z2FLUF1 [0VHFW ) H[W1 GLDP1 73917PP RU OHVV/ SLSHV/ WXEHV ) KROO1

SURI1/ Z2ZDOO WKLFN1 RI 4198 PP RU PRUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 568/833 48: ;5 313: 3136
7535154193 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/

FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ Q2R '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 44/433 47 8 3146 3138
75351541<3 +DQGEDJV/ ZLWK RU ZLWKRXW VKRXOGHU VWUDS RU ZLWKRXW KDQGOH/ ZLWK RXWHU VXUIDFH RI OHDWKHU/

FRPSRVLWLRQ RU SDWHQW OHDWKHU/ QHVL/ RYHU '53 HD1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 448/533 8; 55 3138 3135
:54317<133 ,URQ2QRQDOOR\ VWHHO/ ZLGWK 933PP./ IODW0UROOHG SURGXFWV/ SODWHG RU FRDWHG ZLWK ]LQF +RWKHU WKDQ

HOHFWURO\WLFDOO\,/ QRW FRUUXJDWHG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/;86/333 675 4:< 3134 +6,
3:431;31<: 9HJHWDEOHV QHVL/ XQFRRNHG RU FRRNHG E\ VWHDPLQJ RU ERLOLQJ LQ ZDWHU/ IUR]HQ/ UHGXFHG LQ VL]H 1 1 1 1 1 +4, +4, +4, +4, +4,

6HH IRRWQRWHV DW HQG RI WDEOH1



7DEOH 608
(VWLPDWHG GLVSODFHPHQW HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV RI OHDGLQJ LPSRUWV WKDW EHQHILWHG H[FOXVLYHO\ IURP $73$/ 4<<<

4 :HOIDUH DQG GLVSODFHPHQW HIIHFWV ZHUH QRW FDOFXODWHG EHFDXVH RI XQDYDLODELOLW\ RI 8161 SURGXFWLRQ GDWD1
5 $QDO\VLV IRU +76 VXEKHDGLQJV 3:3<153143 DQG 3:3<1531<3 LV FRPELQHG XQGHU +76 VXEKHDGLQJ 3:3<1531<31
6 /HVV WKDQ 31338 SHUFHQW1

1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU ´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ

6RXUFH= (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



76

FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 ++76 SURYLVLRQ 39361431:3,
UDQNHG 49WK DPRQJ VXFK LPSRUWV/ GRZQ IURP 44WK LQ
4<<;/ ZLWK D VKDUH RI 417 SHUFHQW LQ 4<<<1 )UHVK0FXW
URVHV ZHUH WKH VHFRQG OHDGLQJ 8161 LPSRUW LWHP WKDW
HQWHUHG IUHH RI GXW\ XQGHU WKH $73$ SURJUDP LQ 4<<</
DFFRXQWLQJ IRU 4317 SHUFHQW RI WKH WRWDO YDOXH RI VXFK
LPSRUWV1 )UHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 ZHUH WKLUG/
DFFRXQWLQJ IRU DERXW :1< SHUFHQW1 $73$ FRXQWULHV
VXSSOLHG MXVW RYHU <4 SHUFHQW RI WKH WRWDO YDOXH RI 8161
LPSRUWV RI IUHVK0FXW URVHV DQG MXVW XQGHU <5 SHUFHQW RI
WKH WRWDO YDOXH RI 8161 LPSRUWV RI FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1
LQ 4<<<1 9LUWXDOO\ DOO 8161 LPSRUWV RI WKH WZR IUHVK0FXW
IORZHU FDWHJRULHV FRQVLGHUHG KHUH IURP EHQHILFLDU\
FRXQWULHV ZHUH HQWHUHG IUHH RI GXW\ XQGHU $73$1 8161
LPSRUWV RI WKH VXEMHFW IUHVK0FXW IORZHUV IURP $73$
FRXQWULHV DUH FRQFHQWUDWHG EHWZHHQ &RORPELD DQG
(FXDGRU/ ZLWK &RORPELD GRPLQDWLQJ/ SDUWLFXODUO\ LQ
FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1

)UHVK0FXW IORZHUV ORVW LPSRUWDQFH LQ WKH HFRQRPLHV
RI $73$ FRXQWULHV LQ 4<<</ SDUWLFXODUO\ WKRVH RI
&RORPELD DQG (FXDGRU/ EXW VWLOO UHPDLQ D PDMRU
QRQWUDGLWLRQDO DJULFXOWXUDO H[SRUW LWHP1 &RORPELD KDV
EHFRPH WKH VHFRQG OHDGLQJ IUHVK0FXW IORZHU H[SRUWHU/
WUDLOLQJ RQO\ WKH 1HWKHUODQGV146 7KH 8QLWHG 6WDWHV LV
WKH SULQFLSDO IUHVK0FXW IORZHU H[SRUW PDUNHW IRU $73$
FRXQWULHV/ DFFRXQWLQJ IRU :; SHUFHQW RI WKH WRWDO YDOXH
+'87717 PLOOLRQ, RI &RORPELDQ H[SRUWV LQ 4<<:147

8161 LPSRUWV RI FHUWDLQ FXW IORZHUV IURP $73$
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV KDYH EHHQ VXEMHFW WR YDULRXV
DQWLGXPSLQJ DQG FRXQWHUYDLOLQJ GXWLHV LQ UHFHQW \HDUV1
+RZHYHU/ RQ 0D\ 5;/ 4<<</ WKH 'HSDUWPHQW RI
&RPPHUFH DQQRXQFHG LQ WKH )HGHUDO 5HJLVWHU +97 )5
5;<:8, WKH UHYRFDWLRQ RI WKH DQWLGXPSLQJ GXW\ RUGHU
RQ IUHVK0FXW IORZHUV IURP &RORPELD EHFDXVH WKH
GRPHVWLF LQWHUHVWHG SDUWLHV KDG ZLWKGUDZQ WKHLU
SDUWLFLSDWLRQ LQ WKH VXQVHW UHYLHZ1 7KH DQWLGXPSLQJ
GXW\ RUGHU FHDVHG WR DSSO\ RQ PHUFKDQGLVH IURP
&RORPELD HQWHUHG/ RU ZLWKGUDZQ IURP ZDUHKRXVH/ RQ
RU DIWHU -DQXDU\ 4/ 53331 2Q 2FWREHU 4</ 4<<</ WKH
'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH DQQRXQFHG LQ WKH )HGHUDO
5HJLVWHU +97 )5 8965:, WKH UHYRFDWLRQ RI WKH
DQWLGXPSLQJ GXW\ RUGHU RQ IUHVK0FXW IORZHUV IURP
(FXDGRU DQG RQ WKH FRXQWHUYDLOLQJ GXW\ RUGHU RQ
SRPSRQ FKU\VDQWKHPXPV IURP 3HUX/ EDVHG RQ WKH IDFW
WKDW WKH GRPHVWLF LQWHUHVWHG SDUWLHV QR ORQJHU KDYH DQ
LQWHUHVW LQ PDLQWDLQLQJ WKH DQWLGXPSLQJ GXW\ RU
FRXQWHUYDLOLQJ GXW\ RUGHUV1

4686,7& VWDII FRQYHUVDWLRQ ZLWK 3KLOLS 1RZHUV/
PDQDJLQJ GLUHFWRU/ &RORPELD )ORZHUV &RXQFLO/ -XQH :/ 53331

47 6XSHU )ORUDO $GYLVRU/ SDPSKOHW SXEOLVKHG E\
&RORPELD )ORZHUV &RXQFLO/ S1 51

7UDQVSRUWDWLRQ FRVWV IRU FXW IORZHUV IURP $73$
FRXQWULHV DUH KLJK/ HVSHFLDOO\ VR ZKHQ WUDQVSRUWDWLRQ
FRVWV IURP 0LDPL +WKH PDLQ SRUW RI HQWU\, WR RWKHU 8161
GHVWLQDWLRQV DUH LQFOXGHG1 7KHUHIRUH/ WKH URXJKO\ :
SHUFHQW GXWLHV IRUJRQH PDNH XS D PXFK VPDOOHU SRUWLRQ
RI WKH ILQDO FRVW WR FRQVXPHUV/ PLWLJDWLQJ WKH LPSDFW RI
$73$1 0XFK RI WKH FXUUHQW KLJK PDUNHW VKDUH RI
LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV ZDV DWWDLQHG EHIRUH
$73$ ZDV LPSOHPHQWHG/ HVSHFLDOO\ IRU FKU\VDQWKH0
PXPV/ HWF1 7KH UHPDLQLQJ 8161 JURZHUV KDYH
GLIIHUHQWLDWHG WKHLU SURGXFW WR VRPH H[WHQW E\ RIIHULQJ
VHUYLFHV QRW DYDLODEOH IURP LPSRUWHUV/ VXFK DV TXLFN
WXUQDURXQG WLPHV RQ VSHFLDO RUGHUV1 'HVSLWH WKHVH
IDFWRUV/ WKH KLJK PDUNHW VKDUH KHOG E\ LPSRUWV IURP
$73$ FRXQWULHV PHDQV WKDW WKH VPDOO DGYDQWDJHV WKH\
KDYH IURP $73$PD\ WUDQVODWH LQWR D PRGHVW LPSDFW RQ
8161 JURZHUV RI URVHV DQG FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1
+RZHYHU/ ORRNLQJ DW WKH IORZHU0JURZLQJ LQGXVWU\ DV D
ZKROH/ 8161 JURZHU GLYHUVLILFDWLRQ LQWR IORZHU W\SHV
WKDW DUH QRW LPSRUWHG LQ VLJQLILFDQW YROXPHV/ RU IORZHU
W\SHV WKDW DUH QRW LPSRUWHG/ RU LQWR RWKHU JUHHQKRXVH
SURGXFWV PHDQV WKDW WKH DEVHQFH RI $73$ GXWLHV RQ
URVHV DQG FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 PD\ KDYH D PLQLPDO
LPSDFW RQ WKH LQGXVWU\ DV D ZKROH1

8161 PDUNHW DQG WUDGH GHYHORSPHQWV GXULQJ 4<<<
IRU WKH WZR VXEMHFW IUHVK0FXW IORZHU FDWHJRULHV DUH
DQDO\]HG LQ JUHDWHU GHWDLO EHORZ1

)UHVK0FXW URVHV
8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW URVHV LQ 4<<< ZHUH

GXWLDEOH DW WKH FROXPQ 40JHQHUDO UDWH RI :13 SHUFHQW DG
YDORUHP1 6XFK LPSRUWV ZHUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH
WUHDWPHQW XQGHU $73$/ &%(5$/ 1$)7$/ DQG WKH
8QLWHG 6WDWHV0,VUDHO )UHH 7UDGH $UHD1 ,PSRUWV RI
IUHVK0FXW URVHV DUH QRW HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\
XQGHU *631

8161 VDOHV RI GRPHVWLFDOO\ SURGXFHG IUHVK0FXW URVHV
+LQFOXGLQJ K\EULG WHD DQG VZHHWKHDUW, GHFOLQHG IURP
64:14 PLOOLRQ EORRPV/ YDOXHG DW '43517 PLOOLRQ/ LQ
4<<; WR 58;13 PLOOLRQ EORRPV/ YDOXHG DW ';816 PLOOLRQ/
LQ 4<<<1 7KH SURGXFWLRQ DUHD GHFOLQHG E\ 5<1: SHUFHQW/
WR 56/3<: WKRXVDQG VTXDUH IHHW LQ 4<<<148

8161 FRQVXPSWLRQ RI IUHVK0FXW URVHV GHFOLQHG WR
OHVV WKDQ 415 ELOOLRQ EORRPV/ YDOXHG DW '5;61; PLOOLRQ/
LQ 4<<</ RU E\ <1: SHUFHQW LQ TXDQWLW\ DQG 431: SHUFHQW
LQ YDOXH1 ,PSRUWV IURP DOO VRXUFHV DFFRXQWHG IRU DERXW
:< SHUFHQW RI WKH TXDQWLW\ DQG :4 SHUFHQW RI WKH YDOXH
RI 8161 FRQVXPSWLRQ LQ 4<<<1 $73$ FRXQWULHV VXSSOLHG
:6 SHUFHQW RI WKH TXDQWLW\ DQG 98 SHUFHQW RI WKH YDOXH
RI VXFK FRQVXPSWLRQ1 &RORPELD/ WKH OHDGLQJ LPSRUW

488161 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH/ 1DWLRQDO $JULFXOWXUDO
6WDWLVWLFV 6HUYLFH/ )ORULFXOWXUH &URSV/ 4<<< 6XPPDU\/ $SU1
53331 'DWD IRU 4<<; DUH UHYLVHG1
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VXSSOLHU/ DFFRXQWHG IRU 79 SHUFHQW RI WKH TXDQWLW\ DQG
77 SHUFHQW RI WKH YDOXH/ ZKLOH (FXDGRU/ WKH VHFRQG
OHDGLQJ LPSRUW VXSSOLHU/ DFFRXQWHG IRU 59 SHUFHQW RI
WKH TXDQWLW\ DQG 54 SHUFHQW RI WKH YDOXH RI
FRQVXPSWLRQ LQ 4<<<149

8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW URVHV IURP DOO VRXUFHV
WRWDOHG '534 PLOOLRQ LQ YDOXH LQ 4<<</ D GHFOLQH RI
:1: SHUFHQW IURP WKH SUHYLRXV \HDU·V OHYHO1 &RORPELD
DQG (FXDGRU/ ERWK $73$ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV/ ZHUH
WKH OHDGLQJ VXSSOLHUV/ DFFRXQWLQJ IRU 95 SHUFHQW DQG 5<
SHUFHQW/ UHVSHFWLYHO\/ RI WKH WRWDO YDOXH LQ 4<<<1 %ROLYLD
DFFRXQWHG IRU D PLQRU VKDUH +OHVV WKDQ 3134 SHUFHQW,/
ZKHUHDV 3HUX VXSSOLHG QR LPSRUWV RI IUHVK0FXW URVHV LQ
4<<<1 8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW URVHV IURP DOO $73$
VRXUFHV WRWDOHG '4;6 PLOOLRQ LQ 4<<</ D GHFOLQH RI 919
SHUFHQW IURP WKH SUHYLRXV \HDU/ YLUWXDOO\ DOO RI ZKLFK
HQWHUHG IUHH RI GXW\ XQGHU $73$1 &RORPELD VXSSOLHG
9; SHUFHQW RI WKH IUHVK0FXW URVH LPSRUWV XQGHU WKH
$73$ SURJUDP LQ 4<<</ DQG (FXDGRU DFFRXQWHG IRU 65
SHUFHQW1

7KH GHFUHDVH LQ WKH YDOXH RI 8161 LPSRUWV RI
IUHVK0FXW URVHV IURP $73$ VRXUFHV UHVXOWHG IURP D
FRPELQDWLRQ RI D ZHDNHU 8161 GHPDQG IRU URVHV DQG D
ZRUOGZLGH RYHUVXSSO\ RI IORZHUV UHVXOWLQJ LQ ORZHU
SULFHV14: 8161 FRQVXPHUV RI URVHV EHQHILWWHG IURP
ORZHU SULFHV IRU URVHV IURP $73$ FRXQWULHV EHFDXVH RI
WKH ORZHU GXWLHV1

)UHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1
8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1

ZHUH GXWLDEOH LQ 4<<< DW WKH FROXPQ 40JHQHUDO UDWH RI
91: SHUFHQW DG YDORUHP1 6XFK LPSRUWV ZHUH HOLJLEOH IRU
GXW\0IUHH WUHDWPHQW XQGHU WKH *63 +H[FOXGLQJ
&RORPELD/ ZKLFK H[FHHGHG WKH FRPSHWLWLYH0QHHG
OLPLWV,/ $73$/ &%(5$/ 1$)7$/ DQG WKH 8QLWHG
6WDWHV0,VUDHO )UHH 7UDGH $UHD1 ,Q 4<<</ YLUWXDOO\ DOO
8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 IURP
&RORPELD HQWHUHG IUHH RI GXW\ XQGHU WKH $73$
SURJUDP1 0RVW LPSRUWV HQWHULQJ IUHH RI GXW\ IURP
(FXDGRU ZHUH HQWHUHG XQGHU $73$/ ZLWK D PLQRU
DPRXQW HQWHUHG XQGHU *63 LQ 4<<<1

8161 VDOHV RI GRPHVWLFDOO\ SURGXFHG IUHVK0FXW
FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 LQFUHDVHG LQ TXDQWLW\ IURP 49;16
PLOOLRQ EORRPV LQ 4<<; WR 4:518 PLOOLRQ EORRPV LQ
4<<</ RU E\ 518 SHUFHQW14; +RZHYHU/ WKH YDOXH RI 8161

49 (VWLPDWHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH
&RPPLVVLRQ EDVHG RQ GDWD IURP WKH 8161 'HSDUWPHQW RI
$JULFXOWXUH DQG WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1

4:86,7& VWDII WHOHSKRQH LQWHUYLHZ ZLWK 3KLOLS 1RZHUV/
PDQDJLQJ GLUHFWRU/ &RORPELD )ORZHU &RXQFLO/ -XQH :/ 53331

4;8161 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH/ 1DWLRQDO $JULFXOWXUDO
6WDWLVWLFV 6HUYLFH/ )ORULFXOWXUH &URSV/ 4<<< 6XPPDU\/
$SU1 53331

SURGXFWLRQ RI VXFK IORZHUV GHFUHDVHG IURP '7<13
PLOOLRQ LQ 4<<; WR '6:16 PLOOLRQ LQ 4<<</ RU E\
4815 SHUFHQW1 $PRQJ WKH PDMRU IORZHUV LQ WKLV
FDWHJRU\/ ZKROHVDOH SULFHV IRU SRPSRQ
FKU\VDQWKHPXPV IHOO E\ 6414 SHUFHQW/ VWDQGDUG
FKU\VDQWKHPXPV GHFUHDVHG E\ 451; SHUFHQW/ DQG
VWDQGDUG FDUQDWLRQV LQFUHDVHG E\ 81: SHUFHQW LQ 4<<<1
7KH GHFOLQH LQ SULFHV RI VWDQGDUG FKU\VDQWKHPXPV DQG
SRPSRQ FKU\VDQWKHPXPV DORQJ ZLWK GHFOLQHV LQ
SURGXFWLRQ IRU VWDQGDUG FDUQDWLRQV DQG VWDQGDUG
FKU\VDQWKHPXPV UHVXOWHG LQ WKH GHFUHDVH LQ WKH YDOXH
RI SURGXFWLRQ LQ 4<<<1 7KH FRPELQHG SURGXFWLRQ DUHD
IRU WKH IORZHUV LQ WKLV FDWHJRU\ GHFOLQHG VXEVWDQWLDOO\
+E\ 4317 SHUFHQW,/ WR 5; PLOOLRQ VTXDUH IHHW LQ 4<<<1

8161 FRQVXPSWLRQ RI IUHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/
HWF1 GHFOLQHG LQ 4<<< WR '4;514 PLOOLRQ/ D GHFUHDVH RI
;1; SHUFHQW1 ,PSRUWV IURP DOO VRXUFHV DFFRXQWHG IRU
;51; SHUFHQW RI WKH YDOXH RI FRQVXPSWLRQ LQ 4<<</ XS
VOLJKWO\ IURP WKH 4<<; VKDUH1 ,PSRUWV IURP DOO $73$
FRXQWULHV VXSSOLHG :81< SHUFHQW RI WKH YDOXH RI WRWDO
8161 FRQVXPSWLRQ LQ 4<<<1 ,PSRUWV IURP &RORPELD/ E\
IDU WKH OHDGLQJ LPSRUW VXSSOLHU/ DFFRXQWHG IRU :617
SHUFHQW RI WKH YDOXH RI VXFK FRQVXPSWLRQ/ XS VOLJKWO\
IURP LWV VKDUH WKH SUHYLRXV \HDU1

8161 LPSRUWV RI IUHVK0FXW FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1
IURP DOO VRXUFHV IHOO IURP '49419 PLOOLRQ LQ 4<<; WR
'4831; PLOOLRQ LQ 4<<<1 7KH GHFOLQH ZDV DFFRXQWHG IRU
PDLQO\ E\ UHGXFHG LPSRUWV RI VWDQGDUG FDUQDWLRQV DQG
FKU\VDQWKHPXPV IURP &RORPELD1 $PRQJ $73$
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV/ &RORPELD ZDV E\ IDU WKH OHDGLQJ
VXSSOLHU/ DFFRXQWLQJ IRU ;< SHUFHQW RI WKH WRWDO YDOXH LQ
4<<<1 (FXDGRU/ WKH QH[W ODUJHVW $73$ VXSSOLHU/
DFFRXQWHG IRU 6 SHUFHQW RI WKH WRWDO1 %ROLYLD DQG 3HUX
DFFRXQWHG IRU UHODWLYHO\ LQVLJQLILFDQW VKDUHV1 $73$
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV VXSSOLHG '46;14 PLOOLRQ RI 8161
LPSRUWV RI FKU\VDQWKHPXPV/ HWF1 LQ 4<<</ GRZQ
VOLJKWO\ IURP WKH SUHYLRXV \HDU1 &RORPELD ZDV WKH
OHDGLQJ VXSSOLHU XQGHU WKH SURJUDP/ VXSSO\LQJ <:
SHUFHQW RI WKH YDOXH RI VXFK 8161 LPSRUWV XQGHU $73$
LQ 4<<<1

)UHVK RU &KLOOHG $VSDUDJXV
8161 LPSRUWV RI IUHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV LQ 4<<</

HQWHUHG XQGHU +76 SURYLVLRQ 3:3<153143/ ZHUH
GXWLDEOH DW WKH FROXPQ 40JHQHUDO UDWH RI 813 SHUFHQW DG
YDORUHP> LPSRUWV XQGHU SURYLVLRQ 3:3<1531<3 ZHUH
GXWLDEOH DW WKH FROXPQ 4 UDWH RI 541< SHUFHQW DG
YDORUHP1 ,PSRUWV HQWHUHG XQGHU +76 SURYLVLRQ
3:3<153143ZHUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU *63
IURP DOO GHVLJQDWHG EHQHILFLDU\ GHYHORSLQJ FRXQWULHV
H[FHSW 3HUX/ ZKLFK H[FHHGHG WKH FRPSHWLWLYH0QHHG
OLPLW LQ 4<<;1 ,PSRUWV HQWHUHG XQGHU +76 SURYLVLRQ
3:3<1531<3 DUH HOLJLEOH IRU GXW\0IUHH HQWU\ XQGHU *63
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RQO\ LI WKH\ RULJLQDWH LQ OHDVW GHYHORSHG EHQHILFLDU\
GHYHORSLQJ FRXQWULHV/ QRQH RI ZKLFK DUH $73$
EHQHILFLDULHV14<

8161 LPSRUWV RI IUHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV53 URVH
E\ 4< SHUFHQW IURP '<51< PLOOLRQ LQ 4<<; WR '44317
PLOOLRQ LQ 4<<</ ZLWK LQFUHDVHG VKLSPHQWV IURP
0H[LFR54 DQG 3HUX DFFRXQWLQJ IRU WKH EXON RI WKH ULVH1
2WKHU LPSRUWDQW IRUHLJQ VXSSOLHUV LQFOXGH &RORPELD/
&KLOH/ DQG $UJHQWLQD1 8161 LPSRUWV RI IUHVK RU FKLOOHG
DVSDUDJXV IURP $73$ FRXQWULHV URVH E\ 64 SHUFHQW
IURP '631: PLOOLRQ LQ 4<<; WR '7315 PLOOLRQ LQ 4<<</
ZLWK LPSRUWV IURP 3HUX DQG &RORPELD DFFRXQWLQJ IRU
<3 SHUFHQW DQG < SHUFHQW/ UHVSHFWLYHO\/ RI WRWDO LPSRUWV
IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<<1 3HUX KDV UHPDLQHG WKH
OHDGLQJ $QGHDQ VRXUFH RI 8161 IUHVK DVSDUDJXV LPSRUWV
LQ UHFHQW \HDUV/ VXSSO\LQJ DERXW 66 SHUFHQW RI WKH WRWDO
YDOXH RI 8161 IUHVK DVSDUDJXV LPSRUWV LQ 4<<</ DV
FRPSDUHG ZLWK 5; SHUFHQW LQ 4<<;1

8161 SURGXFWLRQ RI IUHVK DVSDUDJXV URVH E\ 55
SHUFHQW IURP '4891: PLOOLRQ LQ 4<<; WR '4<31: PLOOLRQ
LQ 4<<<1557KH OHDGLQJ VWDWHV SURGXFLQJ IUHVK DVSDUDJXV
DUH &DOLIRUQLD/:DVKLQJWRQ/ DQG 0LFKLJDQ19LUWXDOO\ DOO
&DOLIRUQLD SURGXFWLRQ LV LQWHQGHG IRU IUHVK0PDUNHW
VDOHV/ ZKHUHDV :DVKLQJWRQ LV WKH ODUJHVW SURGXFHU IRU
WKH SURFHVVHG PDUNHW1 3URGXFWLRQ LQ 0LFKLJDQ
KLVWRULFDOO\ KDV JRQH IRU SURFHVVLQJ XVH/ EXW LQFUHDVLQJ
DPRXQWV RI SURGXFWLRQ LQ UHFHQW \HDUV KDYH EHHQ
LQWHQGHG IRU IUHVK0PDUNHW VDOHV156 8161 SHU FDSLWD
FRQVXPSWLRQ RI IUHVK DVSDUDJXV ZDV IRUHFDVW DW 31;
SRXQGV LQ 4<<</ XS VOLJKWO\ IURP DQ DQQXDO DYHUDJH RI
319 SRXQGV UHSRUWHG WKURXJKRXW WKH 4<;:0<9 SHULRG157

7KH LPSDFW RI $73$ RQ WKH 8161 IUHVK0PDUNHW
DVSDUDJXV LQGXVWU\ KDV EHHQ QHJOLJLEOH1 7KH EXON RI WKH
IUHVK DVSDUDJXV LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV HQWHUV
EHWZHHQ -XO\ DQG -DQXDU\/ ZKHQ 8161 SURGXFWLRQ LV

4< )RU D PRUH GHWDLOHG GHVFULSWLRQ RI WDULII SURJUDPV
DSSOLFDEOH WR LPSRUWV RI IUHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV/ VHH
86,7&/ $73$/ )LIWK 5HSRUW 4<<:/ SS1 46404651

53 ,QFOXGHV +76 SURYLVLRQV 3:3<153143 DQG 3:3<1531<31
)UHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV HQWHUHG XQGHU +76 LWHP
3:3<153143 LV WKH VDPH SURGXFW DV WKDW HQWHUHG XQGHU
3:3<1531<3/ H[FHSW WKDW LW KDV QRW EHHQ UHGXFHG LQ VL]H/ KDV
EHHQ HQWHUHG IURP 6HSWHPEHU 48 WR 1RYHPEHU 48/ DQG KDV
EHHQ WUDQVSRUWHG WR WKH 8QLWHG 6WDWHV E\ DLU1

54 (IIHFWLYH -DQ1 4/ 4<<</ DOO LPSRUWV RI IUHVK RU FKLOOHG
DVSDUDJXV IURP 0H[LFR HQWHUHG XQGHU SURYLVLRQ 3:3<153143
ZHUH IUHH RI GXW\1

5586'$/ 1DWLRQDO $JULFXOWXUDO 6WDWLVWLFV 6HUYLFH/
9HJHWDEOHV/ 3XE1 1R1 9J 405 +33,/ -DQ1 5333/ S1 781 'DWD IRU
4<<; DUH UHYLVHG1

5686,7& VWDII FRQWDFW ZLWK 3HUU\ 'H .U\JHU/ ([HFXWLYH
'LUHFWRU/ 0LFKLJDQ $VSDUDJXV $GYLVRU\ %RDUG/ /DQVLQJ/ 0,/
0D\ 4:/ 53331

5786'$/ (FRQRPLF 5HVHDUFK 6HUYLFH/ 9HJHWDEOHV DQG
6SHFLDOWLHV²6LWXDWLRQ DQG 2XWORRN 5HSRUW/ 3XE1 1R1
9*605:;/ -XO\ 4<<</ SS1 440451

ORZ1 +DUYHVWHG DFUHDJH RI DVSDUDJXV IRU DOO XVHV ZDV
WKH VDPH RU XS VOLJKWO\ IRU DOO PDMRU DVSDUDJXV0
SURGXFLQJ VWDWHV +H[FHSW 0LFKLJDQ, LQ 4<<<1 $FUHDJH
LQ 0LFKLJDQ ZDV GRZQ LQ 4<<< DV D UHVXOW RI LQFUHDVLQJ
\LHOGV RQ WKH UHPDLQLQJ DFUHDJH1 7KH YDOXH RI
SURGXFWLRQ IRU IUHVK0PDUNHW XVH LQ 4<<< ZDV XS E\ 55
SHUFHQW RYHU SURGXFWLRQ YDOXH LQ 4<<; DQG 74 SHUFHQW
RYHU SURGXFWLRQ YDOXH LQ 4<<:1 7KH YDOXH RI DVSDUDJXV
SURGXFWLRQ IRU DOO XVHV DPRXQWHG WR '56714 PLOOLRQ LQ
4<<</ XS E\ 4; SHUFHQW IURP 4<<; DQG E\ 5; SHUFHQW
IURP SURGXFWLRQ YDOXH LQ 4<<:1 )LQDOO\/PHPEHUV RI WKH
8161 DVSDUDJXV LQGXVWU\ KDYH LQFUHDVHG LQYHVWPHQW LQ
SURPRWLRQ DQG SURGXFW LQQRYDWLRQ LQ UHFHQW \HDUV DV D
PHDQV WR VWLPXODWH FRQVXPHU GHPDQG IRU DOO DVSDUDJXV1

7KH JURZWK RI IUHVK0DVSDUDJXV H[SRUWV IURP $73$
FRXQWULHV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LV H[SHFWHG WR UHPDLQ
VWHDG\ LQ WKH QHDU IXWXUH/ HYHQ DV 8161 WDULIIV IRU
0H[LFDQ DVSDUDJXV VKLSPHQWV IDOO XQGHU WKH 1$)7$158
0H[LFR FRQWLQXHV WR EH WKH PRVW LPSRUWDQW VRXUFH RI
8161 IUHVK0DVSDUDJXV LPSRUWV/ ZLWK WKH EHQHILW RI ORZHU
WUDQVSRUWDWLRQ FRVWV WR 8161PDUNHWV WKDW DUH EHOLHYHG WR
RIIVHW DQ\ H[LVWLQJ SURGXFWLRQ DGYDQWDJHV LQ $73$
FRXQWULHV159 +RZHYHU/ 3HUX LV FXUUHQWO\ WKH VHFRQG
ODUJHVW ZRUOG SURGXFHU RI DVSDUDJXV/ ZLWK DQQXDO
SURGXFWLRQ OHYHOV JUHDWHU WKDQ WKRVH RI WKH 8QLWHG
6WDWHV DQG 0H[LFR FRPELQHG15: 3HUXYLDQ DVSDUDJXV
SURGXFWLRQ KDV LQFUHDVHG GUDPDWLFDOO\ RYHU WKH SDVW
GHFDGH DQG LV SURMHFWHG WR LQFUHDVH DV PXFK DV 73
SHUFHQW IURP 4<<< WR 53331 $FFRUGLQJ WR RQH LQGXVWU\
VRXUFH/ ODUJH DVSDUDJXV0JURZLQJ DJULFXOWXUDO
FRRSHUDWLYHV DUH EHFRPLQJ SULYDWL]HG DQG H[WHQVLYH
WUDFWV RI VWDWH0UXQ ODQG KDYH EHHQ RSHQHG XS IRU WKH
SURGXFWLRQ RI KLJK0YDOXH/ H[SRUW0RULHQWHG FURSV/
LQFOXGLQJ DVSDUDJXV1 ,Q DGGLWLRQ/ WKH FOLPDWH LQ 3HUX LV
YHU\ IDYRUDEOH IRU DVSDUDJXV SURGXFWLRQ VXFK WKDW/
XQOLNH LQ PRVW RWKHU PDMRU SURGXFLQJ FRXQWULHV/
DVSDUDJXV SURGXFWLRQ LQ 3HUX WDNHV SODFH \HDU0URXQG1
([SRUWV RI ERWK IUHVK DQG SURFHVVHG DVSDUDJXV IURP
3HUX DUH H[SHFWHG WR ULVH DQRWKHU 43 SHUFHQW IURP 4<<<
WR 533315;

58'XWLHV RQ IUHVK RU FKLOOHG DVSDUDJXV IURP 0H[LFR
ZHUH ]HUR LQ 4<<< IRU ZKLWH DVSDUDJXV HQWHUHG DQ\ WLPH RI
WKH \HDU DQG RQ DQ\ RWKHU DVSDUDJXV HQWHUHG IURP -XO\ 4
WKURXJK 'HF1 641 )RU DVSDUDJXV RWKHU WKDQ ZKLWH DVSDUDJXV/
WKH GXW\ ZDV 4318 SHUFHQW DG YDORUHP IRU SURGXFW HQWHUHG
GXULQJ WKH PRQWK RI -DQXDU\ DQG 48 SHUFHQW IRU SURGXFW
HQWHUHG IURP )HE1 4 WKURXJK -XQH 631 7KH QRQ0]HUR UDWHV IRU
SURGXFW RI 0H[LFR DUH EHLQJ SKDVHG WR ]HUR DV RI -DQ1 4/
533;1

598161 'HSDUWPHQW RI $JULFXOWXUH/ (FRQRPLF 5HVHDUFK
6HUYLFH/ 9HJHWDEOHV DQG 6SHFLDOWLHV²6LWXDWLRQ DQG 2XWORRN
5HSRUW/ 3XE1 1R1 9*605:6/ 1RYHPEHU 4<<:/ SS1 550571

5::DVKLQJWRQ $VSDUDJXV &RXQFLO/ ´7KH :$&
,QWHUQDWLRQDO $VSDUDJXV 3URGXFWLRQ DQG 7UDGH 5HSRUW/µ
IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1ZDVKLQJWRQDVSDUDJXV1FRP/ UHWULHYHG -XQH 9/
53331

5; ,ELG1
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7KH LPSDFW RI $73$ RQ 8161 FRQVXPHUV KDV EHHQ
VLJQLILFDQW1 3HUXYLDQ IUHVK DVSDUDJXV HQWHUV WKH 8QLWHG
6WDWHV SULQFLSDOO\ ZKHQ WKH 81610SURGXFHG
IUHVK0DVSDUDJXV VXSSO\ LV ORZ/ UHVXOWLQJ LQ DQ LQFUHDVHG
VXSSO\ RI IUHVK DVSDUDJXV LQ WKH PDUNHWSODFH RYHU D
JUHDWHU QXPEHU RI PRQWKV1 7KLV H[WHQGHG SURGXFW
DYDLODELOLW\ WKURXJKRXW PRVW RI WKH \HDU LV EHOLHYHG WR
KDYH EHHQ SDUWO\ UHVSRQVLEOH IRU WKH VOLJKW ULVH LQ 8161
SHU FDSLWD FRQVXPSWLRQ IRU IUHVK DVSDUDJXV15< $OVR/
H[WHQGHG SURGXFW DYDLODELOLW\ VHHPV WR KDYH EHQHILWWHG
WKH RYHUDOO FRQVXPSWLRQ RI DOO DVSDUDJXV63 DQG UHVXOWHG
LQ ORZHU SULFHV IRU FRQVXPHUV1 $Q LQIOX[ RI IUHVK
DVSDUDJXV LPSRUWV SULRU WR WKH QRUPDO 8161 VKLSSLQJ
VHDVRQ KDV EHHQ UHSRUWHG WR KDYH UHVXOWHG LQ WKH
HOLPLQDWLRQ RI HDUO\0VHDVRQ SULFH SUHPLXPV IRU IUHVK
DVSDUDJXV164

3UREDEOH )XWXUH (IIHFWV
RI $73$

$V SUHYLRXVO\ UHSRUWHG LQ WKLV VHULHV/ PRVW RI WKH
HIIHFWV RQ WKH 8161 HFRQRP\ DQG FRQVXPHUV RI WKH
RQH0WLPH HOLPLQDWLRQ RI LPSRUW GXWLHV XQGHU D
SUHIHUHQFH SURJUDP OLNH $73$ ZHUH H[SHFWHG WR RFFXU
ZLWKLQ 5 \HDUV RI WKH SURJUDP·V LPSOHPHQWDWLRQ1 2WKHU
HIIHFWV ZHUH H[SHFWHG WR RFFXU RYHU WLPH DV D UHVXOW RI
DQ LQFUHDVH LQ H[SRUW0RULHQWHG LQYHVWPHQW LQ WKH UHJLRQ1
6XFK LQYHVWPHQW LQ QHZ SURGXFWLRQ IDFLOLWLHV RU LQ WKH
H[SDQVLRQ RI H[LVWLQJ IDFLOLWLHV PD\ ULVH LQ UHVSRQVH WR
WKH DYDLODELOLW\ RI $73$ WDULII SUHIHUHQFHV1 7KHUHIRUH/
WKH &RPPLVVLRQ FRQWLQXHV WR PRQLWRU $73$0UHODWHG
LQYHVWPHQW LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ/ XVLQJ LQYHVWPHQW
H[SHQGLWXUHV DV D SUR[\ IRU IXWXUH WUDGH HIIHFWV RI
$73$ RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV165

2IILFLDO IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW +)',, VWDWLVWLFV
VKRZ WKDW )', LQ WKH UHJLRQ LQFUHDVHG LQ HDFK \HDU
IURP 4<<8 WKURXJK4<<:/ EXW IHOO 59 SHUFHQW IURP 4<<:
WR 4<<;166)', LQFUHDVHG LQ %ROLYLD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX/

5<86,7& VWDII FRQWDFWV ZLWK 3HUU\ 'H.U\JHU/ ([HFXWLYH
'LUHFWRU/ 0LFKLJDQ $VSDUDJXV $GYLVRU\ %RDUG/
-XQH 9/ 4<<</ DQG 0LNH +DUNHU/ ([HFXWLYH 'LUHFWRU/
:DVKLQJWRQ $VSDUDJXV &RPPLVVLRQ/ -XO\ 43/ 4<<<1

63 ,ELG1
64 9HJHWDEOHV DQG 6SHFLDOWLHV²6LWXDWLRQ DQG 2XWORRN

5HSRUW/ 3XE1 1R1 9*605:6/ 1RYHPEHU 4<<:/ SS1 550591
65 7KH PHWKRGRORJ\ RI XVLQJ LQYHVWPHQW WR DVVHVV WKH

SUREDEOH IXWXUH HFRQRPLF HIIHFWV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV ZDV
GHYHORSHG DV SDUW RI WKH &RPPLVVLRQ·V UHSRUWLQJ UHTXLUHPHQW
RQ WKH &DULEEHDQ %DVLQ (FRQRPLF 5HFRYHU\ $FW +&%(5$,1
)RU D PRUH GHWDLOHG GLVFXVVLRQ RI WKH PHWKRGRORJ\/ VHH
86,7&/ &%(5$/ )LUVW 5HSRUW/ 4<;70;8/ 86,7& SXEOLFDWLRQ
4<3:/ 6HSW1 4<;9/ S1 7041

6681&7$'/ :RUOG ,QYHVWPHQW 5HSRUW 4<<<= )RUHLJQ
'LUHFW ,QYHVWPHQW DQG WKH &KDOOHQJH RI 'HYHORSPHQW/ 4<<</
S1 7::07;41 6HH WDEOH 706 LQ FK1 7/ ZKLFK VKRZV IRUHLJQ
GLUHFW LQYHVWPHQW LQ $73$ EHQHILFLDULHV IURP 4<;: WR 4<<;1

EXW GHFOLQHG E\ QHDUO\ KDOI LQ &RORPELD EHWZHHQ 4<<:
DQG 4<<;1 %HFDXVH LW LV GLIILFXOW WR LVRODWH WUHQGV LQ
LQYHVWPHQW LQ $73$0HOLJLEOH SURGXFWV DORQH/ LQIRU0
PDWLRQ RQ $73$0UHODWHG LQYHVWPHQW DFWLYLW\ DQG WUHQGV
GXULQJ 4<<< ZDV REWDLQHG IURP 8161 HPEDVVLHV LQ WKH
$QGHDQ UHJLRQ DQG YDULRXV SXEOLVKHG VRXUFHV1 7KH
LQIRUPDWLRQ WKDW IROORZV ZDV GUDZQ IURP RIILFLDO
WHOHJUDPV IURP WKHVH 8161 HPEDVVLHV/ H[FHSW DV QRWHG1

7KUHH RXW RI WKH IRXU 8161 HPEDVVLHV LQ $73$
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV UHVSRQGHG WR WKH &RPPLVVLRQ·V
UHTXHVW IRU LQIRUPDWLRQ UHJDUGLQJ QHZ RU H[SDQVLRQ
LQYHVWPHQWV LQ $73$0HOLJLEOH SURGXFWV1 2I WKH WKUHH/
WZR ZHUH DEOH WR SURYLGH LQIRUPDWLRQ UHJDUGLQJ QHZ RU
H[SDQVLRQ LQYHVWPHQW1 7KH 8161 (PEDVV\ LQ %ROLYLD
UHSRUWHG WKDW QHZ LQYHVWPHQWV RU H[SDQVLRQV FRQQHFWHG
WR $73$0UHODWHG SURGXFWV ZHUH PLQLPDO/ EXW JUHZ
VWHDGLO\ LQ 4<<<167 1HZ SULYDWH ORFDO LQYHVWPHQWV ZHUH
PDGH LQ WKH DJURLQGXVWULDO VHFWRU DQG LQ WKH
PDQXIDFWXUH RI JROG MHZHOU\ +%ROLYLD·V PDMRU H[SRUW
XQGHU $73$, DQG RWKHU VPDOO PDQXIDFWXULQJ LQGXVWULHV1
,QYHVWPHQWV LQ WKH DJULFXOWXUDO VHFWRU DUH JURZLQJ DQG
DUH \LHOGLQJ VLJQLILFDQW LQFUHDVHV LQ WKH SURGXFWLRQ RI
EDQDQDV/ WDQJHULQHV/ RUDQJHV/ SDSD\D/ SLQHDSSOH/
SODQWDLQV/ ULFH/ DQG \XFFD1 +RZHYHU/ WKHVH SURGXFWV DUH
QRW \HW H[SRUWHG WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1 ,QYHVWPHQWV LQ
WH[WLOHV DQG DSSDUHO ZHUH DOVR XQGHUWDNHQ/ EXW WKHVH
SURGXFWV DUH QRW HOLJLEOH IRU $73$ WUDGH SUHIHUHQFHV168

7KH 8161 (PEDVV\ LQ &RORPELD UHSRUWHG WKDW
&RORPELDQ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV XQGHU $73$
KDYH LQFUHDVHG LQ YDOXH DQG DV D SHUFHQWDJH RI WRWDO
&RORPELDQ H[SRUWV HYHU\ \HDU VLQFH 4<<61 ,Q
&RORPELD/ IORZHUV UHPDLQV WKH ODUJHVW VHFWRU
EHQHILWWLQJ IURP $73$ WUDGH SUHIHUHQFHV1 +RZHYHU/ QR
QHZ LQYHVWPHQWV ZHUH PDGH LQ WKH IORZHU VHFWRU LQ
4<<<1 7KH 8161 (PEDVV\ LGHQWLILHG QHZ LQYHVWPHQWV LQ
4<<< E\ SURGXFHUV RI VXJDU FDQH DQG FDQG\/ DV ZHOO DV
SRO\PHUV IRU SLJPHQW SURGXFWLRQ1 7KHUH ZDV QR
DGGLWLRQDO LQIRUPDWLRQ DYDLODEOH RQ $73$0UHODWHG
LQYHVWPHQW LQ RWKHU VHFWRUV/ EXW (PEDVV\ FRQWDFWV
LQGLFDWHG WKDW WKHUH ZDV ´FDSLWDO GLYHVWPHQW LQ VHFWRUV
VXFK DV DVSDUDJXV DQG FHUWDLQ OHDWKHU SURGXFWV/ DQG QR
QHZ LQYHVWPHQW LQ WKH UHPDLQLQJ VHFWRUV GXH WR WKH
XQFHUWDLQW\ UHJDUGLQJ $73$·V H[WHQVLRQ DIWHU LWV
H[SLUDWLRQ LQ 53341µ69

67 )RU PRUH LQIRUPDWLRQ RQ IRUHLJQ LQYHVWPHQW LQ
%ROLYLD/ VHH WKH FDVH VWXG\ RQ %ROLYLD LQ FK1 71

688161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´86,7& $QQXDO
5HSRUW RQ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW/µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 5965/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ -XQH 47/ 53331

698161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$73$05HODWHG
,QYHVWPHQW $FWLYLW\ 'XULQJ 4<<</µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 7<96/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ %RJRWD/ -XQH :/ 53331
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7KH 8161 (PEDVV\ LQ &RORPELD UHSRUWHG WKDW $73$
KDV KDG D ´OLPLWHG HIIHFWµ RQ &RORPELD·V H[SRUWV DQG
LQYHVWPHQW IRU D YDULHW\ RI UHDVRQV1 )RU H[DPSOH/ VRPH
RI &RORPELD·V PRVW LPSRUWDQW VHFWRUV/ VXFK DV
SHWUROHXP DQG SHWUROHXP GHULYDWLYHV/ DQG WH[WLOHV DQG
DSSDUHO/ DUH QRW HOLJLEOH IRU $73$ SUHIHUHQFHV1 ,Q VRPH
VHFWRUV ZKHUH D SRWHQWLDO 8161 PDUNHW H[LVWV/ $73$
SURYLVLRQV KDYH QRW EHHQ VXIILFLHQW WR LQFUHDVH H[SRUWV
EHFDXVH &RORPELDQ H[SRUWHUV ODFN H[SHULHQFH LQ
DFFHVVLQJ IRUHLJQ PDUNHWV1 2Q WKH RWKHU KDQG/ $73$
KDV SURPRWHG WKH JURZWK RI FHUWDLQ QRQWUDGLWLRQDO
H[SRUWV/ VXFK DV IORZHUV DQG IUXLWV1 &HUWDLQ &RORPELDQ
DJULFXOWXUDO SURGXFWV ZRXOG QRW EH FRPSHWLWLYH LQ WKH
8QLWHG 6WDWHV ZLWKRXW $73$/ EHFDXVH FURSV DUH QRW
SURGXFHG RQ D VXIILFLHQW VFDOH DQG SULFHV IOXFWXDWH
GUDPDWLFDOO\1 $OVR/ &RORPELD KDV QRW EHHQ DEOH WR
FRPSHWH RQ DQ HTXDO EDVLV LQ WKH 8161 PDUNHW ZLWK
1$)7$ EHQHILFLDULHV/ SDUWLFXODUO\ 0H[LFR1 7KLV
GLVDGYDQWDJH LV SDUWLFXODUO\ UHOHYDQW LQ VHFWRUV QRW
FRYHUHG E\ $73$/ VXFK DV WH[WLOHV DQG DSSDUHO/ EXW KDV
DOVR DIIHFWHG $73$0HOLJLEOH SURGXFWV/ VXFK DV VXJDU
DQG WURSLFDO IUXLWV1 7KH &RORPELDQ $VVRFLDWLRQ RI
([SRUWHUV KDV HVWLPDWHG WKH QHJDWLYH HIIHFW RI 1$)7$
RQ &RORPELDQ H[SRUWV WR EH '683 PLOOLRQ SHU \HDU1
:KHQ FRPSDUHG WR 0H[LFR/ &RORPELD DQG WKH RWKHU
$QGHDQ FRXQWULHV KDYH ORVW PDUNHW VKDUH LQ WKH 8QLWHG
6WDWHV LQ :; SURGXFW VHFWRUV/ LQFOXGLQJ FRIIHH/ FRDO/
SHWUROHXP/ FKHPLFDOV/ VKRHV/ WH[WLOHV/ DSSDUHO/ DQG
SODVWLF PDQXIDFWXUHV16:

$OWKRXJK WKH 8161 (PEDVV\ LQ (FXDGRU ZDV XQDEOH
WR SURYLGH VSHFLILF GDWD UHJDUGLQJ LQYHVWPHQW LQ

6: ,ELG1

$73$0UHODWHG LQGXVWULHV/ WKH (PEDVV\ UHSRUWHG WKDW
$73$·V WUDGH SUHIHUHQFHV KDYH KDG RQO\ D PDUJLQDO
LPSDFW RQ (FXDGRU·V RYHUDOO H[SRUW SHUIRUPDQFH DQG
HFRQRPLF FOLPDWH1 +RZHYHU/ $73$ KDV KHOSHG WR
VWLPXODWH QRQWUDGLWLRQDO DJULFXOWXUH DQG WKH HFRQRPLF
GLYHUVLILFDWLRQ DQG GHYHORSPHQW RI PDQ\ SDUWV RI UXUDO
(FXDGRU1 $OWKRXJK WKH SRRU SHUIRUPDQFH RI WKH
(FXDGRUDQ HFRQRP\ KDV UHFHQWO\ WHPSHUHG WKH JURZWK
RI WKHVH LQYHVWPHQWV/ H[SRUWV RI FXW IORZHUV/ RQH RI
(FXDGRU·V PDMRU $73$0HOLJLEOH H[SRUWV/ UHPDLQ VWURQJ1
(FXDGRU LV WKH VHFRQG ODUJHVW H[SRUWHU RI URVHV WR WKH
8QLWHG 6WDWHV/ DQG WKH ZRUOG·V WKLUG ODUJHVW H[SRUWHU RI
IORZHUV RYHUDOO1 $ERXW WKUHH TXDUWHUV RI (FXDGRU·V
IORZHU H[SRUWV DUH GHVWLQHG IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV/ DQG
WKH PRVW H[SHQVLYH DQG KLJKHVW YDOXH DGGHG URVHV DUH
VKLSSHG WKHUH1 $OVR/ WKH SURGXFWLRQ RI KLJK0YDOXH IUHVK
IUXLWV DQG YHJHWDEOHV KDV EHFRPH VLJQLILFDQW/ EXW WKHVH
SURGXFWV KDYH QRW \HW EHFRPH D PDMRU SURSRUWLRQ RI
(FXDGRU·V H[SRUW PL[16;

$73$ LV OLNHO\ WR FRQWLQXH WR KDYH PLQLPDO IXWXUH
HIIHFWV RQ WKH 8161 HFRQRP\ LQ JHQHUDO1$V GHVFULEHG LQ
FKDSWHU 5 RI WKLV UHSRUW/ WKH VKDUH RI WRWDO 8161 LPSRUWV
PDGH XS RI LPSRUWV IURP $73$ FRXQWULHV LQ 4<<< ZDV
VPDOO +413 SHUFHQW E\ YDOXH,1 ,PSRUWV WKDW EHQHILWHG
H[FOXVLYHO\ IURP $73$ LQ 4<<< PDGH XS DQ HYHQ
VPDOOHU VKDUH²MXVW 313< SHUFHQW1 7KH SUREDEOH IXWXUH
HIIHFW RI WKH QHZ LQYHVWPHQW LGHQWLILHG LQ %ROLYLD/
&RORPELD/ DQG (FXDGRU LV DOVR OLNHO\ WR EH PLQLPDO LQ
PRVW HFRQRPLF VHFWRUV1

6;8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´86,7& $QQXDO
$QGHDQ ,QYHVWPHQW 6XUYH\/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 4;69/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ 4XLWR/ 0D\ 4;/ 53331
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&+$37(5 7
(IIHFWV RI $73$ RQ WKH
%HQHILFLDU\ &RXQWULHV

7KLV FKDSWHU H[DPLQHV WKH HIIHFWV RI $73$ RQ
EHQHILFLDU\ FRXQWULHV XVLQJ WZR DQDO\WLFDO DSSURDFKHV=
+4, GHVFULSWLYH FDVH VWXGLHV WKDW LQFRUSRUDWH D
TXDOLWDWLYH DQDO\VLV RI WZR RI WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV/
%ROLYLD DQG 3HUX/ DQG +5, D PXOWL0FRXQWU\/PXOWL0VHFWRU/
DSSOLHG JHQHUDO HTXLOLEULXP PRGHO1 7KH FDVH VWXGLHV
SURYLGH DQ LQ0GHSWK FRXQWU\0VSHFLILF DQDO\VLV/
LQFOXGLQJ D GLVFXVVLRQ RI GRPHVWLF SROLF\ FKDQJHV WKDW
KDYH DXJPHQWHG WKH HIIHFWV RI $73$ ZLWKLQ WKH
FRXQWULHV/ ZKHUHDV WKH JHQHUDO HTXLOLEULXP PRGHO
SURYLGHV TXDQWLWDWLYH HVWLPDWHV RI WKH OLNHO\ LPSDFW RI
$73$ RQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1

7KH FDVH VWXGLHV RQ %ROLYLD DQG 3HUX H[DPLQH WKH
HIIHFWLYHQHVV RI $73$ LQ DFKLHYLQJ LWV JRDO RI
SURPRWLQJ H[SRUW GLYHUVLILFDWLRQ DQG H[SRUW0OHG JURZWK
LQ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV1 (DFK FDVH VWXG\ DQDO\]HV WKH
FRXQWU\·V HFRQRPLF DQG WUDGH SHUIRUPDQFH VLQFH 4<<3
DQG LWV UHODWLRQVKLS WR $73$1 ,W DOVR GHVFULEHV IDFWRUV
WKDW PD\ DIIHFW OHYHOV RI WUDGH DQG LQYHVWPHQW/
LQFOXGLQJ WKH LQYHVWPHQW FOLPDWH18QOLNH LQ SDVW UHSRUWV
ZKHQ ILHOGZRUN ZDV FRQGXFWHG/ LQIRUPDWLRQ IRU WKHVH
FDVH VWXGLHV ZDV GUDZQ H[FOXVLYHO\ IURP 8161
*RYHUQPHQW DQG RWKHU SXEOLVKHG VRXUFHV1$OVR/ HDFK RI
WKH FDVH VWXGLHV VKRXOG EH FRQVLGHUHG FRXQWU\0VSHFLILF/
DQG QRW UHSUHVHQWDWLYH RI WKH $73$ UHJLRQ DV D ZKROH1

7KH *OREDO 7UDGH $QDO\VLV 3URMHFW +*7$3, PRGHO
DQG LWV FRUUHVSRQGLQJ LQWHUQDWLRQDO WUDGH GDWDEDVH DOVR
DUH XVHG WR DQDO\]H WKH HIIHFWV RI $73$ WDULII
SUHIHUHQFHV RQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1 7KH *7$3 PRGHO
RIIHUV D VWDQGDUG PRGHOLQJ IUDPHZRUN IRU WUDGH SROLF\
DQDO\VLV/ DQG VHUYHV DV D SRWHQWLDOO\ XVHIXO WRRO WR
HYDOXDWH WKH HIIHFWV RI WKH $73$ RQ WKH $QGHDQ
FRXQWULHV LQ WHUPV RI RXWSXW/ WUDGH/ DQG ZHOIDUH +RU
WHUPV RI WUDGH,14

4 7KH WHUPV RI WUDGH LV WKH UDWLR RI WKH LQGH[ RI H[SRUW
SULFHV WR WKH LQGH[ RI LPSRUW SULFHV1 $ UHODWLYH LQFUHDVH LQ WKH
SULFH RI D FRXQWU\·V H[SRUWV LV DQ LPSURYHPHQW LQ WKH WHUPV
RI WUDGH IRU WKDW FRXQWU\1

&DVH 6WXG\= %ROLYLD

(FRQRPLF 3HUIRUPDQFH
7KH %ROLYLDQ HFRQRP\ JUHZ DQ HVWLPDWHG 4 SHUFHQW

LQ 4<<</ LWV ORZHVW UDWH GXULQJ WKH 4<<3V DQG D
VLJQLILFDQW GHFOLQH FRPSDUHG WR WKH 4<<404<<< DQQXDO
DYHUDJH RI 61< SHUFHQW15 7KH GHFOLQH UHVXOWHG SULPDULO\
IURP WKH SRRU HFRQRPLF SHUIRUPDQFH RI QHLJKERULQJ
/DWLQ $PHULFDQ FRXQWULHV/ ZKLFK GDPSHQHG GHPDQG
IRU %ROLYLD·V H[SRUWV/ DQG ORZ FRPPRGLW\ SULFHV IRU
VRPH RI %ROLYLD·V PDMRU H[SRUWV/ LQFOXGLQJ DJULFXOWXUDO
DQG PLQHUDO SURGXFWV16 7KH ILVFDO GHILFLW URVH WR DQ
HVWLPDWHG 714 SHUFHQW RI *'3 LQ 4<<<17 +RZHYHU/
LQIODWLRQ UHJLVWHUHG MXVW 517 SHUFHQW +1RY1 4<<;01RY1
4<<<,/ RQH RI WKH ORZHVW OHYHOV LQ GHFDGHV/8 GXH WR
ILVFDO DQG PRQHWDU\ GLVFLSOLQH UHLQIRUFHG E\ VXEGXHG
JURZWK19 (FRQRPLF JURZWK LV H[SHFWHG WR H[SDQG LQ
5333 DV WKH H[WHUQDO VHFWRU LPSURYHV1: ,Q SDUWLFXODU/
RSHQLQJ RI WKH %ROLYLD0%UD]LO JDV SLSHOLQH LQ ODWH 4<<<
VKRXOG LQFUHDVH H[SRUWV UDSLGO\ LQ 53331;

%ROLYLD·V HFRQRP\ KDV LPSURYHG PDUNHGO\ VLQFH
WKH PLG04<;3V/ ZKHQ PDUNHW0RULHQWHG VWUXFWXUDO
UHIRUPV ZHUH LQWURGXFHG1 7KH PRVW LPSRUWDQW UHFHQW
VWUXFWXUDO FKDQJH KDV EHHQ WKH FDSLWDOL]DWLRQ +RU

5 8QLWHG 1DWLRQV/ (FRQRPLF &RPPLVVLRQ IRU /DWLQ
$PHULFDQ DQG WKH &DULEEHDQ/ 3UHOLPLQDU\ 2YHUYLHZ RI WKH
(FRQRPLHV RI /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ/ 4<<</
6DQWLDJR/ &KLOH/ 4<<</ SS1 5; DQG ;61

6 (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ /DWLQ $PHULFD %XVLQHVV
,QWHOOLJHQFH/ ´%XVLQHVV /DWLQ $PHULFD/µ 1RY1 48/ 4<<<1

7 ,ELG1
8 8QLWHG 1DWLRQV/ (FRQRPLF &RPPLVVLRQ IRU /DWLQ

$PHULFDQ DQG WKH &DULEEHDQ/ 3UHOLPLQDU\ 2YHUYLHZ RI WKH
(FRQRPLHV RI /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ/ 4<<</
6DQWLDJR/ &KLOH/ 4<<</ S1 5;1

9 (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ /DWLQ $PHULFD %XVLQHVV
,QWHOOLJHQFH/ ´%XVLQHVV /DWLQ $PHULFD/µ 1RY1 48/ 4<<<1

: ,ELG1
; (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ /DWLQ $PHULFD %XVLQHVV

,QWHOOLJHQFH/ ´&RXQWU\ 5HSRUWV/µ -DQ1 4/ 53331
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SULYDWL]DWLRQ, RI VWDWH HQWHUSULVHV/ ODXQFKHG LQ 4<<71<

6WDWH HQWHUSULVHV HQJDJHG LQ K\GURFDUERQ SURGXFWLRQ
+QDWXUDO JDV DQG SHWUROHXP,/ WHOHFRPPXQLFDWLRQV/
HOHFWULFLW\ JHQHUDWLRQ DQG GLVWULEXWLRQ/ UDLOURDGV/ DLU
WUDQVSRUW/ DQG PRVW UHFHQWO\/ PLQLQJ/ KDYH EHHQ
FDSLWDOL]HG/ JHQHUDWLQJ VLJQLILFDQW IRUHLJQ GLUHFW
LQYHVWPHQW1 7KH FDSLWDOL]DWLRQ SURJUDP DV ZHOO DV WKH
&RUD]yQ $FW/ ZKLFK JUDQWV VSHFLDO EHQHILWV IRU HQHUJ\
H[SRUWV IURP ERUGHU ]RQHV/ DUH LPSRUWDQW FRPSRQHQWV
RI %ROLYLD·V GHYHORSPHQW VWUDWHJ\/ ZKLFK LV DLPHG DW
DWWUDFWLQJ IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW +)',, LQWR VSHFLILF
DFWLYLWLHV DQG FRQYHUWLQJ %ROLYLD LQWR D PDMRU HQHUJ\
H[SRUWHU LQ 6RXWK $PHULFD143

%ROLYLD·V VKLIW WR PDUNHW0RULHQWHG SROLFLHV LQ WKH
PLG 4<;3V DOVR LQFOXGHG WUDGH OLEHUDOL]DWLRQ1 %ROLYLD
DFFHGHG WR WKH *HQHUDO $JUHHPHQW RQ 7DULIIV DQG 7UDGH
+*$77, LQ 4<;< DQG EHFDPH D PHPEHU RI WKH :RUOG
7UDGH 2UJDQL]DWLRQ +:72, LQ 4<<81 ,Q 4<<3/ WKH
JRYHUQPHQW VLPSOLILHG LWV WDULII VWUXFWXUH DQG LPSRVHG
D 80SHUFHQW DG YDORUHP WDULII RQ FDSLWDO JRRGV DQG D
430SHUFHQW WDULII RQ DOO RWKHU SURGXFWV144 5HFHQWO\/ LQ
UHVSRQVH WR SRRU HFRQRPLF FRQGLWLRQV/ WKH JRYHUQPHQW
LPSOHPHQWHG DQ HFRQRPLF UHFRYHU\ SODQ WKDW
HOLPLQDWHV WKH 80SHUFHQW WDULII RQ FDSLWDO JRRGV145

7KHUH DUH QR VLJQLILFDQW EDUULHUV WR 8161 H[SRUWV1

%ROLYLD KDV ORQJ EHHQ D PHPEHU RI WKH $QGHDQ
&RPPXQLW\/ ZKLFK HQMR\V IUHH WUDGH DPRQJ LWV
PHPEHUV +&RORPELD/ 9HQH]XHOD/ (FXDGRU/ DQG 3HUX,1
,Q 4<<:/ %ROLYLD EHFDPH DQ DVVRFLDWH PHPEHU RI
0HUFRVXU +%UD]LO/ $UJHQWLQD/ 3DUDJXD\/ DQG 8UXJXD\,/
DQG RYHU 63 SHUFHQW RI %ROLYLDQ JRRGV WUDGHG ZLWK
WKHVH FRXQWULHV EHFDPH GXW\ IUHH1 7DULIIV RQ PRVW
UHPDLQLQJ SURGXFWV DUH VXSSRVHG WR EH HOLPLQDWHG DIWHU
43 \HDUV1 %ROLYLD VLJQHG D IUHH WUDGH DJUHHPHQW ZLWK
0H[LFR LQ 4<<7/ DQG DOVR LV D PHPEHU RI WKH /DWLQ
$PHULFDQ ,QWHJUDWLRQ $VVRFLDWLRQ146 %ROLYLD KDV VWDWHG

< &DSLWDOL]DWLRQ LV D YDULDQW RI SULYDWL]DWLRQ XQGHU ZKLFK
DQ LQYHVWRU DFTXLUHV D 8300SHUFHQW VKDUH DQG ORQJ00WHUP
FRQWURO RI WKH HQWHUSULVH LQ H[FKDQJH IRU SOHGJHG LQYHVWPHQW1

43 8QLWHG 1DWLRQV/ (FRQRPLF &RPPLVVLRQ IRU /DWLQ
$PHULFDQ DQG WKH &DULEEHDQ/ )RUHLJQ ,QYHVWPHQW LQ /DWLQ
$PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ/ 4<<</ 6DQWLDJR/ &KLOH/ 4<<</
SS1 4< DQG ;61

44 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ 4<<< &RXQWU\ 5HSRUWV RQ
(FRQRPLF 3ROLF\ DQG 7UDGH 3UDFWLFHV²%ROLYLD/ 0DUFK 5333/
IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY/ UHWULHYHG 0D\
8/ 53331

45 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ ´%ROLYLD·V (FRQRPLF
5HFRYHU\ 3ODQ= $Q 2YHUYLHZ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 4;88/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ $SU1 58/ 53331

46 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ %ROLYLD= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDW00XVD1JRY/ UHWULHYHG $SULO 47/ 53331

LWV IXOO FRPPLWPHQW WR UHJLRQDO LQWHJUDWLRQ/ LQFOXGLQJ
WKH )UHH 7UDGH $UHD RI WKH $PHULFDV +)7$$,147

7UDGH 3HUIRUPDQFH DQG 7UHQGV
%HWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ %ROLYLD·V WRWDO WUDGH

LQFUHDVHG DOPRVW 463 SHUFHQW/ EXW H[SRUWV DQG LPSRUWV
FOLPEHG DW YDVWO\ GLIIHUHQW UDWHV +WDEOH 704,1 %ROLYLDQ
H[SRUWV JUHZ 67 SHUFHQW WR '416 ELOOLRQ LQ 4<<;/ DQG
%ROLYLDQ LPSRUWV URVH QHDUO\ 583 SHUFHQW WR '519
ELOOLRQ/ \LHOGLQJ D WUDGH GHILFLW LQ HDFK \HDU VLQFH 4<<41
7KH WKUHH PDMRU VHFWRUV RI WKH %ROLYLDQ HFRQRP\ DUH
HQHUJ\/ PLQLQJ/ DQG DJULFXOWXUH/ ZKLFK FRQVWLWXWH WKH
EXON RI WKH FRXQWU\·V H[SRUWV1 :LWK D ORZ OHYHO RI
LQGXVWULDOL]DWLRQ DQG D UHODWLYHO\ VPDOO PDQXIDFWXULQJ
VHFWRU/ %ROLYLD UHOLHV KHDYLO\ RQ LPSRUWV RI FDSLWDO DQG
FRQVXPHU JRRGV148 7KH VXUJH LQ IRUHLJQ GLUHFW
LQYHVWPHQW UHODWHG WR WKH FDSLWDOL]DWLRQ SURJUDP
DWWUDFWHG LPSRUWV DW D IDVWHU UDWH/ ZKHUHDV H[SRUWV
FOLPEHG OHVV UDSLGO\ GXH WR ORZ FRPPRGLW\ SULFHV149

/DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ +/$&, WRJHWKHU
DFFRXQWHG IRU WKH ODUJHVW SURSRUWLRQ RI ERWK %ROLYLD·V
H[SRUWV DQG LPSRUWV WKURXJKRXW WKH 4<<30<; SHULRG
+ILJXUHV 704 DQG 705,1 +RZHYHU/ WKH 8QLWHG 6WDWHV LV
%ROLYLD·V ODUJHVW VLQJOH WUDGLQJ SDUWQHU1 ,Q 4<<;/ WKH
8QLWHG 6WDWHV DFFRXQWHG IRU DSSUR[LPDWHO\ RQH TXDUWHU
RI %ROLYLD·V H[SRUWV DQG LPSRUWV1 7KH LPSRUWDQFH RI WKH
8QLWHG 6WDWHV DV D GHVWLQDWLRQ IRU %ROLYLD·V H[SRUWV
LQFUHDVHG VOLJKWO\ RYHU WKH 4<<30<; SHULRG/ EDODQFHG E\
D VOLJKW GHFOLQH LQ WKH UHODWLYH LPSRUWDQFH RI WKH
(XURSHDQ 8QLRQ1 7KH VKDUH RI %ROLYLD·V H[SRUWV WR
/$& IOXFWXDWHG HUUDWLFDOO\ EHWZHHQ 73 SHUFHQW DQG 83
SHUFHQW1 7KH 8161 VKDUH RI %ROLYLD·V LPSRUWV GHFOLQHG
JUDGXDOO\ IURP 4<<3 WR LWV ORZHVW SRLQW RI DOPRVW 49
SHUFHQW LQ 4<<7/ EHIRUH FOLPELQJ HUUDWLFDOO\ WR DFFRXQW
IRU 56 SHUFHQW RI %ROLYLD·V WRWDO LPSRUWV LQ 4<<;/ OHVV
WKDQ KDOI WKH VKDUH LPSRUWHG IURP /$&1

7KH WUHQG LQ %ROLYLD·V WUDGH ZLWK WKH 8QLWHG 6WDWHV
LV VRPHZKDW VLPLODU WR LWV WUDGH ZLWK WKH ZRUOG +WDEOH
705,14: %HWZHHQ 4<<3 DQG 4<<</ %ROLYLDQ H[SRUWV WR

47 *DQ]DOR 6DQFKH] 'H /R]DGD/ )RUPHU 3UHVLGHQW RI
%ROLYLD/ VSHDNLQJ DW WKH &DUQHJLH (FRQRPLF 5HIRUP
1HWZRUN/ ´)DFH WR )DFH 'LVFXVVLRQ ZLWK *RQ]DOR 6DQFKH]
GH /R]DGD/µ :HG1/ 0D\ 4:/ 5333/:DVKLQJWRQ/ '1&1

48 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ %ROLYLD= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDW00XVD1JRY/ UHWULHYHG $SULO 47/ 53331

49 (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ /DWLQ $PHULFD %XVLQHVV
,QWHOOLJHQFH/ ´&RXQWU\ 3URILOHV/µ $XJ1 :/ 4<<<1

4: 1RWH WKDW WDEOH 7004 VKRZV WUDGH IURP WKH %ROLYLDQ
SRLQW RI YLHZ DQG WDEOH 7005 VKRZV WUDGH IURP WKH 8161 SRLQW
RI YLHZ1 $OVR/ DOWKRXJK ERWK WDEOHV 704 DQG 705 VKRZ WUDGH
EHWZHHQ %ROLYLD DQG WKH 8QLWHG 6WDWHV/ WKH GDWD GR QRW PDWFK
H[DFWO\ EHFDXVH WKH VRXUFHV RI WKH GDWD DUH GLIIHUHQW1
6WDWLVWLFDO GLIIHUHQFHV UHVXOW IRU D YDULHW\ RI UHDVRQV/ VXFK DV
WLPLQJ GLIIHUHQFHV/ YDOXDWLRQ GLIIHUHQFHV/ DQG WKH KDQGOLQJ RI
WUDQVVKLSPHQWV1



84

7DEOH 704
%ROLYLD= 7RWDO H[SRUWV/ WRWDO LPSRUWV/ GLUHFWLRQ RI WUDGH/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<;

([SRUWV ,PSRUWV
7UDGH

EDODQFH

<HDU 7RWDO 86 (8 /$&4 52:5 7RWDO 86 (8 /$&4 52:5 7RWDO

0LOOLRQ
GROODUV

3HUFHQW RI WRWDO 0LOOLRQ
GROODUV

3HUFHQW RI WRWDO 0LOOLRQ
GROODUV

4<<3 1 1 1 <7:1: 4;18 5<16 7913 915 :8:19 5715 4815 7;15 4517 4<314

4<<4 1 1 1 <5;15 5416 5916 7<16 614 4/44714 5718 491< 7713 4719 04;81<

4<<5 1 1 1 :8<15 531; 6715 731: 717 4/66<15 5414 4<14 781; 4713 08;313

4<<6 1 1 1 :<716 591< 6414 6<16 51: 4/93714 4:19 4;14 8518 441; 0;3<1;

4<<7 1 1 1 4/48:17 6614 5915 6;14 519 4/85818 481< 4813 8618 4819 069;14

4<<8 1 1 1 4/4<716 5<13 591< 6:19 918 4/;5<14 4:17 4;15 8414 4616 09671;

4<<9 1 1 1 4/45518 5613 5618 7;17 814 4/<:513 5517 4613 831: 461< 0;7<18

4<<: 1 1 1 4/4;;19 561< 5314 7:16 ;1: 5/77316 4:15 431; 8;13 4713 04/5841:

4<<; 1 1 1 4/5:515 5816 5418 781< :16 5/96518 5613 4318 7;13 4;18 04/69316
4 /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ1
5 5HVW RI ZRUOG1

6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI 6WDWLVWLFV &DQDGD/:RUOG 7UDGH $QDO\]HU/ &'0520/ 53331

3

43

53

63

73

83

93

4<<3 4<<4 4<<5 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9 4<<: 4<<;

)LJXUH 704
%ROLYLD/ H[SRUWV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<30<;

6RXUFH= %DVHG RQ GDWD LQ WDEOH 7041

86
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52:

3
HU
FH
QW
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H
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3

43

53

63

73

83

93

4<<3 4<<4 4<<5 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9 4<<: 4<<;

)LJXUH 705
%ROLYLD/ LPSRUWV/ E\ VRXUFH/ 4<<30<;

6RXUFH= %DVHG RQ GDWD LQ WDEOH 7041

86
(8
/$&
52:

3
HU
FH
QW
DJ
H

7DEOH 705
%ROLYLD= 8161 LPSRUWV/ 8161 H[SRUWV/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<<

+0LOOLRQ GROODUV,
<HDU ,PSRUWV ([SRUWV 7UDGH EDODQFH

4<<3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 536 46< 098
4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 53< 4<3 04<
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 494 555 94
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<4 549 58
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 593 4;9 0:7
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 596 546 07<
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5:8 59< 09
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 556 5<8 :5
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 557 736 4:<
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 54; 645 <7
6RXUFH= &RPSLOHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161
'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1



86

WKH 8QLWHG 6WDWHV +8161 LPSRUWV IURP %ROLYLD, LQFUHDVHG
OHVV UDSLGO\ DQG PRUH HUUDWLFDOO\ WKDQ %ROLYLDQ LPSRUWV
IURP WKH 8QLWHG 6WDWHV +8161 H[SRUWV WR %ROLYLD,14;

2YHU WKH SDVW GHFDGH/ %ROLYLD KDV UHJLVWHUHG ERWK WUDGH
GHILFLWV DQG WUDGH VXUSOXVHV ZLWK WKH 8QLWHG 6WDWHV/
PRVW UHFHQWO\ D WUDGH GHILFLW LQ HDFK \HDU RYHU 4<<:0<<1

%ROLYLD·V H[SRUWV WR WKH ZRUOG GLYHUVLILHG
PRGHUDWHO\ EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<; +ILJXUH 706,1 ,Q
4<<3/ IRXU PDMRU FDWHJRULHV RI H[SRUWV DFFRXQWHG IRU
<: SHUFHQW RI WRWDO H[SRUWV= IRRG DQG OLYH DQLPDOV/
FUXGH PDWHULDOV/PLQHUDO IXHOV/ DQG PDQXIDFWXUHG JRRGV
FODVVLILHG E\ PDWHULDO1 7KHVH VDPH FDWHJRULHV
DFFRXQWHG IRU MXVW 99 SHUFHQW RI %ROLYLD·V H[SRUWV LQ
4<<;14< ([SRUWV LQ RQO\ RQH RI WKH IRXU FDWHJRULHV²
IRRG DQG OLYH DQLPDOV²LQFUHDVHG EHWZHHQ 4<<3 DQG
4<<;1 'HFOLQHV LQ WKH YDOXH RI VXFK H[SRUWV DV OLYH
DQLPDOV DQG FHUHDOV ZHUH RXWZHLJKHG E\ DQ RYHU
9330SHUFHQW LQFUHDVH LQ H[SRUWV RI DQLPDO IHHG IURP
VR\EHDQV DQG D QHDUO\ 5330SHUFHQW LQFUHDVH LQ H[SRUWV
RI IUXLWV DQG YHJHWDEOHV1 ([SRUWV LQ WKH RWKHU WKUHH
FDWHJRULHV GHFOLQHG/ UHIOHFWLQJ SULPDULO\ GHFOLQHV LQ
QDWXUDO JDV DQG RXWSXW IURP WKH PLQLQJ VHFWRU
+QRQIHUURXV PHWDOV,1 %HWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ WKH VKDUH
RI H[SRUWV DFFRXQWHG IRU E\ WKH ´DOO RWKHUµ FDWHJRU\
LQFUHDVHG/ UHIOHFWLQJ VXEVWDQWLDO LQFUHDVHV LQ H[SRUWV RI
QRQPRQHWDU\ JROG DQG YHJHWDEOH IDWV1 7KH ODWWHU
UHIOHFWV WKH VXFFHVV RI QRQWUDGLWLRQDO VR\EHDQ
SURGXFWLRQ1 ([SRUWV RI MHZHOU\ DQG DSSDUHO DOVR
LQFUHDVHG PRGHUDWHO\1

%HWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG
6WDWHV DOVR GLYHUVLILHG PRGHUDWHO\1$OWKRXJK WKH 8QLWHG
6WDWHV LV %ROLYLD·V ODUJHVW WUDGLQJ SDUWQHU/ VRPH RI
%ROLYLD·V PDMRU H[SRUWV DUH GHVWLQHG IRU UHJLRQDO
PDUNHWV/ LQFOXGLQJ QDWXUDO JDV DQG VR\EHDQ SURGXFWV/
DQG DUH QRW LPSRUWDQW H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1 ,Q
4<<3/ PDQXIDFWXUHG JRRGV RYHUZKHOPLQJO\ DFFRXQWHG
IRU E\ QRQIHUURXV PHWDOV/ ZDV WKH ODUJHVW H[SRUW
FDWHJRU\/ DFFRXQWLQJ IRU 93 SHUFHQW RI %ROLYLD·V

4; )RU GHWDLOV RQ 8161 LPSRUWV IURP %ROLYLD/ ERWK WRWDO
DQG XQGHU $73$/ VHH FK1 51

4< 7KH H[SRUW GDWD LQ WKLV VHFWRUDO DQDO\VLV KDV EHHQ
PRGLILHG WR H[FOXGH DLUFUDIW DQG DVVRFLDWHG HTXLSPHQW>
VSDFHFUDIW +LQFOXGLQJ VDWHOOLWHV, DQG VSDFHFUDIW ODXQFK
YHKLFOHV> DQG SDUWV WKHUHRI +6,7& :<5,1 7KH H[SRUW GDWD/
UHSRUWHG E\ WKH *RYHUQPHQW RI %ROLYLD WR WKH 8QLWHG
1DWLRQV/ VKRZV H[SRUWV RI 6,7& :<5 DFFRXQWLQJ IRU RYHU RQH
TXDUWHU RI %ROLYLD·V H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<;1
6XFK H[SRUWV ZHUH QHJOLJLEOH WKURXJKRXW PRVW RI WKH UHVW RI
WKH 4<<30<; SHULRG1 8161 GDWD GR QRW UHSRUW DQ\ VXFK 8161
LPSRUWV RI 6,7& :<5 IURP %ROLYLD1 )XUWKHUPRUH/ DFFRUGLQJ
WR WKH (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW +(,8,/ WKHUH ZDV D
RQH0WLPH VDOH RI DLUFUDIW E\ WKH WZR PDLQ DLUOLQHV/ ZKLFK
LQIODWHG H[SRUW HDUQLQJV GXULQJ 4<<;1 +6HH (,8/ /DWLQ
$PHULFDQ %XVLQHVV ,QWHOOLJHQFH/ ´&RXQWU\ 5HSRUWV/µ -DQ1 4/
4<<<1, 7KHUHIRUH/ WR EHWWHU DQDO\]H WKH FKDQJH LQ H[SRUW
FRPSRVLWLRQ EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ 6,7& :<5 ZDV
H[FOXGHG IURP WKH DQDO\VLV1

H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1 1RQIHUURXV PHWDOV/
WRJHWKHU ZLWK WZR RWKHU FDWHJRULHV²IRRG DQG OLYH
DQLPDOV/ DQG FUXGH PDWHULDOV²DFFRXQWHG IRU <7 SHUFHQW
RI H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<3/ EXW RQO\ 76
SHUFHQW LQ 4<<;1 7KH YDOXH RI H[SRUWV LQ HDFK RI WKH
WKUHH FDWHJRULHV GHFOLQHG EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/
UHIOHFWLQJ SULPDULO\ GHFOLQHV LQ QRQIHUURXV PHWDOV>
FUXGH ZRRG> DQG VXJDU/ FRIIHH/ DQG FKRFRODWH1 0RVW
QRWDEOH ZDV DQ LQFUHDVH LQ WKH VKDUH RI H[SRUWV
DFFRXQWHG IRU E\ MHZHOU\/ ZKLFK URVH IURP OHVV WKDQ 4
SHUFHQW RI H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<3 WR 5:
SHUFHQW LQ 4<<;1 7KH VKDUH RI DSSDUHO H[SRUWV DOVR URVH
VXEVWDQWLDOO\²IURP 6 SHUFHQW LQ 4<<3 WR ; SHUFHQW LQ
4<<;²DV ZHOO DV WKH VKDUH RI PLQHUDO IXHOV +SHWUROHXP
DQG SHWUROHXP SURGXFWV,1

,QYHVWPHQW &OLPDWH DQG $FWLYLW\
%ROLYLD RIIHUV DQ RSHQ FOLPDWH IRU IRUHLJQ

LQYHVWPHQW1 %ROLYLDQ ODZ JXDUDQWHHV DOO LQYHVWRUV
QDWLRQDO WUHDWPHQW/ IUHH FXUUHQF\ FRQYHUVLRQ/
XQUHVWULFWHG UHPLWWDQFHV/ DQG ELQGLQJ LQWHUQDWLRQDO
DUELWUDWLRQ LQ DOO VHFWRUV1 )RUHLJQ RZQHUVKLS LV
SHUPLWWHG LQ DOPRVW DOO SDUWV RI WKH HFRQRP\/ ZLWK
FHUWDLQ OLPLWDWLRQV DSSO\LQJ WR PLQLQJ DQG IRUHVWU\
DORQJ WKH ERUGHUV1 ,Q 4<<:/ WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG
%ROLYLD VLJQHG D %LODWHUDO ,QYHVWPHQW 7UHDW\/ ZKLFK
DZDLWV 8161 6HQDWH UDWLILFDWLRQ153

%XUGHQVRPH EXUHDXFUDWLF SURFHGXUHV/ FRUUXSWLRQ/
DQG D ZHDN/ QRQWUDQVSDUHQW MXGLFLDO V\VWHP UHSRUWHGO\
FRQFHUQ IRUHLJQ LQYHVWRUV1 +RZHYHU/ UHIRUPV RI WKH
FXVWRPV VHUYLFH DQG MXGLFLDO V\VWHP DUH XQGHU ZD\1
-XGLFLDO UHIRUPV/ LQFOXGLQJ WKH LPSOHPHQWDWLRQ RI D
QHZ FRGH RI FULPLQDO SURFHGXUH/ DUH H[SHFWHG WR VKRZ
VXEVWDQWLDO LPSURYHPHQWV ZLWKLQ 8 \HDUV154 $OVR/
LQIUDVWUXFWXUH LV SRRU DQG OLPLWV HFRQRPLF JURZWK155

)XUWKHUPRUH/ LQYHVWRUV IDFH ZHDN HQIRUFHPHQW RI
LQWHOOHFWXDO SURSHUW\ ULJKWV +,35,1 ,Q $SULO 5333/8675
SODFHG %ROLYLD RQ WKH ZDWFK OLVW RI FRXQWULHV WR EH
PRQLWRUHG IRU ,35 SURWHFWLRQ DV SDUW RI WKLV \HDU·V
DQQXDO 6SHFLDO 634 UHYLHZ RI FRXQWU\ ,35 SUDFWLFHV156

53 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ %ROLYLD= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDW0XVD1JRY/ UHWULHYHG $SULO 47/ 53331

54 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´&RQVXOWDWLRQV
:LWK $OOLHV RQ :HVWHUQ +HPLVSKHUH ,VVXHV/µ PHVVDJH
UHIHUHQFH 1R1 57;4/ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ -XQH 5/ 5333>
DQG 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ %ROLYLD= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDW0XVD1JRY/ UHWULHYHG $SULO 47/ 53331

55 ,ELG1
56 8675/ 5333 6SHFLDO 634 5HSRUW/ 0D\ 4/ 5333/ IRXQG

DW ,QWHUQHW DGGUHVV KWWS=22ZZZ1XVWU1JRY/ UHWULHYHG 0D\ 55/
53331



1RWH1³3HUFHQWDJHV PD\ QRW DGG WR 433 EHFDXVH RI URXQGLQJ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI 6WDWLVWLFV &DQDGD/:RUOG 7UDGH $QDO\]HU 4<;30<;/ &'0520/ 53331

)LJXUH 706
%ROLYLD= &RPSRVLWLRQ RI H[SRUWV/ 4<<3 DQG 4<<;

4<<3 00 %ROLYLDQ H[SRUWV WR WKH ZRUOG

$OO RWKHU 6(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 4:(

&UXGH PDWHULDOV/ LQHGLEOH 6;(

0LQHUDO IXHOV/ OXEULFDQWV DQG UHODWHG PDWHULDOV 59(

0DQXIDFWXUHG JRRGV FODVVLILHG E\ PDWHULDO 4:(

4<<3 00 %ROLYLDQ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 46(

&UXGH PDWHULDOV/ LQHGLEOH 55(

$SSDUHO 6(

0DQXIDFWXUHG JRRGV FODVVLILHG
E\ PDWHULDO 8<(

$OO RWKHU 6(

-HZHOU\ 5:(

$OO RWKHU ;(

0DQXIDFWXUHG JRRGV FODVVLILHG E\
PDWHULDO 57(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV ;(

&UXGH PDWHULDOV/ LQHGLEOH 45(

0LQHUDO IXHOV/ OXEULFDQWV DQG
UHODWHG PDWHULDOV 47(

$SSDUHO ;(

4<<; 00 %ROLYLDQ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV

-HZHOU\ 9(

$OO RWKHU 59(

0DQXIDFWXUHG JRRGV FODVVLILHG E\ PDWHULDO 44(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 53(

&UXGH PDWHULDOV/ LQHGLEOH 5:(

0LQHUDO IXHOV/ OXEULFDQWV DQG UHODWHG
PDWHULDOV <(

$SSDUHO 6(

4<<; 00 %ROLYLDQ H[SRUWV WR WKH ZRUOG
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7KH FDSLWDOL]DWLRQ SURFHVV JHQHUDWHG D VWHDG\
LQFUHDVH LQ IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW LQ %ROLYLD
EHWZHHQ 4<<6 DQG 4<<; +WDEOH 706, DQG DFFRXQWHG IRU
RYHU 83 SHUFHQW RI )', LQIORZV GXULQJ WKH SHULRG
4<<80<;1 2YHU :3 SHUFHQW RI WKH VWRFN RI %ROLYLD·V )',
KDV HQWHUHG WKH FRXQWU\ GXULQJ WKH 4<<3V1 ,Q 4<<;/ WKH
8QLWHG 6WDWHV ZDV WKH ODUJHVW IRUHLJQ LQYHVWRU LQ
%ROLYLD DQG DFFRXQWHG IRU DERXW 68 SHUFHQW RI WKH WRWDO
LQYHVWHG1 1HDUO\ 93 SHUFHQW RI )', LQ 4<<; ZDV
LQYHVWHG LQ WKH K\GURFDUERQV VHFWRU157 )', LQ 4<<<
KDV EHHQ HVWLPDWHG DW DSSUR[LPDWHO\ ';33 PLOOLRQ/
URXJKO\ LQ OLQH ZLWK WKH DPRXQW UHJLVWHUHG LQ 4<<;158
7KH %ROLYLDQ *RYHUQPHQW HVWLPDWHV WKDW DOPRVW ;3
SHUFHQW RI IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW LQ 4<<< ZDV LQ WKH
HQHUJ\/ PLQLQJ/ DQG HOHFWULFLW\ JHQHUDWLRQ VHFWRUV159

'XULQJ 4<<</ LQYHVWPHQWV LQ $73$0UHODWHG
LQGXVWULHV ZHUH PLQLPDO/ EXW VKRZHG VORZ/ VWHDG\
JURZWK1 1HZ LQYHVWPHQWV ZHUH PDGH LQ DJURLQGXVWU\/
JROG MHZHOU\/ DQG RWKHU VPDOO PDQXIDFWXULQJ LQGXVWULHV/
DQG LQ WH[WLOHV DQG DSSDUHO/ ZKLFK DUH QRW
$73$0HOLJLEOH1 $V QRWHG HDUOLHU/ LQ WKH DJULFXOWXUH
VHFWRU LQYHVWPHQWV LQ DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURMHFWV
DUH \LHOGLQJ VWHDG\ LQFUHDVHV LQ WKH SURGXFWLRQ RI VXFK
SURGXFWV DV EDQDQDV/ WDQJHULQHV/ RUDQJHV/ SDSD\D/
SLQHDSSOH/ SODQWDLQV/ ULFH/ DQG \XFFD/ DOWKRXJK WKHVH
SURGXFWV DUH H[SRUWHG UHJLRQDOO\ RU FRQVXPHG
GRPHVWLFDOO\1 +RZHYHU/ D QHZ SODQW WR SURFHVV SDOP
KHDUWV PD\ JHQHUDWH H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV15:

(IIHFWLYHQHVV RI $73$
6LQFH 4<<3/ %ROLYLDQ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV

KDYH GLYHUVLILHG VOLJKWO\1 ([SRUWV RI MHZHOU\/ WKH
SULQFLSDO %ROLYLDQ SURGXFW EHQHILWLQJ IURP $73$ WUDGH
SUHIHUHQFHV/ KDYH H[SDQGHG VLJQLILFDQWO\1 +RZHYHU/
VLQFH 4<<9 ZKHQ 8161 LPSRUWV IURP %ROLYLD +ERWK WRWDO
DQG XQGHU $73$, UHDFKHG UHFRUG KLJKV/ VXFK LPSRUWV
KDYH VWDJQDWHG DQG WKH VKDUH RI 8161 LPSRUWV IURP
%ROLYLD HQWHULQJ XQGHU $73$ KDV GHFOLQHG LQ HDFK \HDU/
IURP 6< SHUFHQW LQ 4<<9 WR 5: SHUFHQW LQ 4<<<15;

,URQLFDOO\/ WKH GHFOLQH LQ 8161 LPSRUWV XQGHU $73$
SULPDULO\ UHIOHFWV D GHFOLQH LQ %ROLYLDQ H[SRUWV RI
MHZHOU\/ ZKLFK UHVXOWHG IURP FKDQJHV LQ LQWHUQDO WD[

57 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ %ROLYLD= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDW0XVD1JRY/ UHWULHYHG $SULO 47/ 53331

58 8QLWHG 1DWLRQV/ (FRQRPLF &RPPLVVLRQ IRU /DWLQ
$PHULFDQ DQG WKH &DULEEHDQ/ )RUHLJQ ,QYHVWPHQW LQ /DWLQ
$PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ/ 4<<</ 6DQWLDJR/ &KLOH/ 4<<</
SS1 4< DQG ;51

59 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´86,7& $QQXDO
5HSRUW RQ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW/µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 5965/ 8161 (PEDVV\/ OD 3D]/ -XQH 47/ 53331

5: ,ELG1 )RU PRUH LQIRUPDWLRQ RQ DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW/ VHH FK1 8 LQ WKLV UHSRUW1

5; 8161 LPSRUW GDWD LV SUHVHQWHG LQ FK1 51

SROLFLHV15< 1RQWUDGLWLRQDO H[SRUWV RWKHU WKDQ MHZHOU\/
VXFK DV ZRRG PDQXIDFWXUHV DQG OHDWKHU SURGXFWV/ DUH
LQFUHDVLQJ WR WKH 8QLWHG 6WDWHV/ EXW VKLSPHQWV UHPDLQ
VPDOO1 7KXV/ WKH LPSDFW RI $73$ RQ WKH %ROLYLDQ
HFRQRP\ DSSHDUV WR EH VPDOO/ EXW SRVLWLYH1 0RUHRYHU/
DV GLVFXVVHG LQ FKDSWHU 8/ $73$ KDV KDG D VPDOO EXW
SRVLWLYH LQGLUHFW HIIHFW RQ %ROLYLD·V GUXJ0FURS
HUDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW HIIRUWV1

%ROLYLD·V HFRQRP\ UHPDLQV KHDYLO\ GHSHQGHQW RQ
EDVLF FRPPRGLWLHV LQ WKH HQHUJ\/ PLQLQJ/ DQG
DJULFXOWXUDO VHFWRUV1 %HFDXVH RI LWV OHYHO RI
GHYHORSPHQW/ DQG LWV GLVWDQFH IURP WKH 8161 PDUNHW/
ILQGLQJ SURGXFWV WKDW FDQ FRPSHWH LQ D VRSKLVWLFDWHG
PDUNHW OLNH WKH 8QLWHG 6WDWHV KDV EHHQ D VORZ SURFHVV1
7KH TXDOLW\ DQG YROXPH RI SURGXFWV SURGXFHG E\
%ROLYLD DUH PRUH FRPSHWLWLYH LQ QHLJKERULQJ /DWLQ
$PHULFDQ FRXQWULHV163 7KH 8161 (PEDVV\ LQ %ROLYLD
UHSRUWHG WKDW %ROLYLDQ SURGXFHUV KDYH QRW WDNHQ IXOO
DGYDQWDJH RI $73$ SUHIHUHQFHV/ SULPDULO\ GXH WR D ODFN
RI NQRZOHGJH RI WKH SURJUDP DQG WKH FRXQWU\·V SRRU
LQIUDVWUXFWXUH/ ZKLFK PDNHV LW GLIILFXOW WR JHW
DJULFXOWXUDO SURGXFWV WR PDUNHW1 $FFRUGLQJ WR WKH
(PEDVV\/ WKHUH LV D QRWLFHDEOH ODFN RI WKH WHFKQLFDO
NQRZOHGJH QHFHVVDU\ WR FRPSO\ ZLWK 8161 VWDQGDUGV
DQG SURGXFW VSHFLILFDWLRQV LQ WKH DJULFXOWXUDO VHFWRU1
,PSURYHPHQWV LQ VDQLWDU\ FRQWUROV DQG LQIUDVWUXFWXUH/
ZKLFK DUH VORZO\ EHLQJ LPSOHPHQWHG/ VKRXOG H[SDQG
H[SRUWV RI DJULFXOWXUDO SURGXFWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ
WKH IXWXUH164

&DVH 6WXG\²3HUX

(FRQRPLF 3HUIRUPDQFH
,Q 4<<</ WKH 3HUXYLDQ HFRQRP\ UHERXQGHG IURP D

UHFHVVLRQ WKDW 3HUX/ DV ZHOO DV PDQ\ RWKHU 6RXWK
$PHULFDQ FRXQWULHV/ H[SHULHQFHG LQ SUHYLRXV \HDUV1
7KH GRZQWXUQ ZDV FDXVHG SULPDULO\ E\ (O 1LxR·V
ZHDWKHU LUUHJXODULWLHV WKDW GLVWXUEHG 3HUX·V DJULFXOWXUDO
VHFWRU DQG WKH LQWHUQDWLRQDO ILQDQFLDO FULVLV/ ZKLFK
UHGXFHG FDSLWDO IORZV WR 3HUX·V HFRQRP\1 $OWKRXJK
3HUX·V HFRQRP\ VXIIHUHG VLJQLILFDQWO\/ LW ZDV
ZHOO0SRVLWLRQHG IRU UHFRYHU\ UHODWLYH WR RWKHU /DWLQ
$PHULFDQ HFRQRPLHV GXH WR LWV FRPSDUDWLYHO\ VHFXUH
ILVFDO SRVWXUH DQG LWV OLPLWHG GHSHQGHQFH RQ %UD]LOLDQ
WUDGH165 3HUX·V HFRQRPLF JURZWK UDWH RI 6 SHUFHQW LQ

5< 86,7& VWDII LQWHUYLHZV ZLWK SULYDWH VHFWRU RIILFLDOV/
/D 3D]/ 0D\ 4<<:1

63 86,7& VWDII LQWHUYLHZV ZLWK SXEOLF DQG SULYDWH VHFWRU
RIILFLDOV/ /D 3D]/ 0D\ 4<<:1

64 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´86,7& $QQXDO
5HSRUW RQ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW/µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 5965/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ -XQH 47/ 53331

65 (FRQRPLF ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ ´/DWLQ $PHULFDQ
%XVLQHVV ,QWHOOLJHQFH/µ %XVLQHVV /DWLQ $PHULFD/
1RY1 4/ 4<<<1
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7DEOH 706
)RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW LQIORZV/ E\ KRVW UHJLRQV DQG E\ HFRQRPLHV/ 4<;:0<;

+0LOOLRQ GROODUV,

+RVW UHJLRQ2HFRQRP\

4<;:0<5
+DQQXDO
DYHUDJH, 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9 4<<: 4<<;

:RUOG 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4:6/863 54</754 586/839 65;/;95 68;/;9< 797/674 976/;:<
'HYHORSLQJ FRXQWULHV 1 1 1 1 1 68/659 :;/;46 434/4<9 439/557 468/676 4:5/866 498/<69
/DWLQ $PHULFD DQG WKH

&DULEEHDQ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 45/733 53/33< 64/784 65/<54 79/495 9;/588 :4/985

$73$ 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :4: 5/573 8/546 6/;9; :/646 ;/<46 9/948
%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 86 457 463 6:7 7:7 :64 ;:5
&RORPELD 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 797 <93 4/777 <9; 6/456 8/:34 5/<;6
(FXDGRU 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 483 79< 864 7:3 7<4 9<8 ;63
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 83 9;: 6/43; 5/389 6/558 4/:;9 4/<63

6RXUFH= 81&7$'/:RUOG ,QYHVWPHQW 5HSRUW 4<<<= )RUHLJQ 'LUHFW ,QYHVWPHQW DQG WKH &KDOOHQJH RI 'HYHORSPHQW1

4<<< H[FHHGHG DQDO\VWV· SUHGLFWLRQV RI 514 SHUFHQW/ DQG
VXUSDVVHG WKHLU 4<<; JURZWK UDWH RI 314 SHUFHQW166 7KH
4<<< OHYHOV RI SURGXFWLRQ LQ QHDUO\ DOO SULPDU\
LQGXVWULHV LQFUHDVHG RYHU WKHLU 4<<; OHYHOV/ DQG
LQGXVWULHV DIIHFWHG E\ (O 1LxR UHWXUQHG WR SUH0(O 1LxR
OHYHOV1 /RZ LQWHUQDWLRQDO SULFHV LQ WKH DJULFXOWXUH
VHFWRU/ KRZHYHU/ SUHYHQWHG D UHWXUQ WR 4<<: YDOXHV167

*RYHUQPHQW UHYHQXHV LQFUHDVHG LQ WKH ODWHU KDOI RI
4<<</ DQG FRQVXPHU SULFH LQIODWLRQ UHDFKHG D 5<0\HDU
ORZ DW 71; SHUFHQW LQ 4<<<168 7KLV XQFKDUDFWHULVWLFDOO\
ORZ LQIODWLRQ LV GXH/ LQ SDUW/ WR UHGXFHG GRPHVWLF
GHPDQG DQG EHWWHU ILVFDO DQG PRQHWDU\ SROLFLHV1
+RZHYHU/ GHVSLWH WKH ORVV LQ WD[ UHYHQXH VWHPPLQJ
IURP D VOXPSLQJ HFRQRP\/ JRYHUQPHQW VSHQGLQJ
UHPDLQHG FRQVWDQW1 &RQVHTXHQWO\/ WKH ILVFDO GHILFLW
LQFUHDVHG LQ 4<<< WR DQ HVWLPDWHG 519 SHUFHQW RI
*'3/69 WKH KLJKHVW OHYHO LQ WKH 4<<3V/ \HW VWLOO EHORZ
WKH 6150SHUFHQW DYHUDJH IRU WKH UHJLRQ16:

:KLOH 3HUX·V GRPHVWLF GHPDQG ZDV VOXJJLVK LQ
4<<; DQG 4<<</ FRPPRGLW\ H[SRUWV LQFUHDVHG E\ 461;
SHUFHQW LQ YDOXH LQ 4<<</ WR ZKLFK HFRQRPLF UHFRYHU\
FDQ EH SDUWLDOO\ DWWULEXWHG1 8QOLNH WKHLU SULPDU\
FRXQWHUSDUWV/ QRQSULPDU\ LQGXVWULHV VWUXJJOHG LQ 4<<<1
+RZHYHU/ VLJQV RI UHFRYHU\ DSSHDUHG LQ ODWH 4<<<1
3ULYDWH FRQVXPSWLRQ JUHZ 816 SHUFHQW RYHU WKH 4<<;
OHYHO/ DQG LQYHVWPHQW JUHZ E\ 5419 SHUFHQW16;

66 8QLWHG 1DWLRQV/ (FRQRPLF &RPPLVVLRQ IRU /DWLQ
$PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ/ 3UHOLPLQDU\ 2YHUYLHZ RI WKH
(FRQRPLHV RI /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ 4<<</ 'HF1
4<<</ 6WDWLVWLFDO $SSHQGL[/ S1 ;61

67 ,ELG1/ S1 771
68 ,ELG1/ S1 751
69 ,ELG1/ 6WDWLVWLFDO $SSHQGL[1
6: ,ELG1
6; ,ELG1

3HUX KDV XQGHUJRQH GUDPDWLF HFRQRPLF DQG
VWUXFWXUDO UHIRUPV RYHU WKH SDVW GHFDGH/ DQG WKH
*RYHUQPHQW FRQWLQXHV WR SXUVXH PDMRU UHIRUPV/
LQFOXGLQJ WKH SULYDWL]DWLRQ RI SXEOLF HQWHUSULVHV DQG WKH
OLEHUDOL]DWLRQ RI LWV LQYHVWPHQW UHJLPH1 2WKHU DUHDV
DGGUHVVHG LQFOXGH WKH UHJXODWRU\ IUDPHZRUN/ ILQDQFLDO
VHFWRU UHIRUP/ DQG VRFLDO SURJUDPV FRYHULQJ HGXFDWLRQ
DQG KHDOWK16< 5HGXFLQJ WKH LQFLGHQFH RI SRYHUW\
UHPDLQV D KLJK SULRULW\ IRU WKH *RYHUQPHQW1

3HUX·V UHIRUP SURFHVV DOVR LQFOXGHG HIIRUWV WR RSHQ
LWV HFRQRP\ WR WUDGH1 $FFRUGLQJO\/ 3HUX LV VLJQDWRU\ WR
VHYHUDO PXOWLODWHUDO DQG ELODWHUDO WUDGH DJUHHPHQWV1
3HUX EHFDPH D FRQWUDFWLQJ SDUW\ WR WKH *$77 LQ 4<7;/
DQG D IRXQGLQJ PHPEHU RI WKH :72 LQ 4<<81 3HUX LV D
PHPEHU RI WKH $VLD03DFLILF (FRQRPLF &RRSHUDWLRQ
+$3(&,/ DQG D PHPEHU RI WKH $QGHDQ &RPPXQLW\/
ZLWK 9HQH]XHOD/ (FXDGRU/ &RORPELD/ DQG %ROLYLD/ DQG
ZLOO EH IXOO\ UHLQVWDWHG LQWR WKH $QGHDQ &RPPXQLW\·V
)UHH 7UDGH $UHD LQ 5338/ ZKLFK LV WKH WDUJHW \HDU IRU D
FRPSOHWH IUHH WUDGH DUHD DPRQJ $QGHDQ &RPPXQLW\
PHPEHUV173 3HUX GRHV QRW DGKHUH WR WKH &RPPXQLW\·V
&RPPRQ ([WHUQDO 7DULII/74 DQG/ DV SDUW RI WKH $QGHDQ
&RPPXQLW\/ LV QHJRWLDWLQJ ZLWK 0HUFRVXU WR IRUP D
IUHH WUDGH DUHD DIWHU 53331 ,Q 4<<;/ 3HUX DQG &KLOH
DJUHHG WR SKDVH RXW DOO WUDGH EDUULHUV E\ 5349/ WKRXJK

6< $3(&/ ´3HUX·V 2YHUDOO (FRQRPLF 3HUIRUPDQFH/µ
DYDLODEOH DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1DSHFVHF1RUJ1VJ2PHPEHU2SHUXHFBUHSRUW1KWPO/
UHWULHYHG RQ -XO\ 43/ 53331

73 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$QGHDQ
3UHVLGHQWV /DXQFK 3URFHVV WR &UHDWH &RPPRQ 0DUNHW/µ
PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 6898/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/
/LPD/ -XQH 49/ 53331

74 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ 3HUX= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2DERXWBVWDWH2EXVLQHVV2FRPBJXLGHV2
4<<<2ZKD2SHUX<<1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 63/ 53331
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PRVW ZLOO EH UHPRYHG E\ 5335175 3HUX VWURQJO\
VXSSRUWV WKH HVWDEOLVKPHQW RI WKH )7$$ E\ WKH \HDU
5338176

7UDGH 3HUIRUPDQFH DQG 7UHQGV
3HUX·V YDOXH RI WRWDO WUDGH KDV LQFUHDVHG RYHU WKH

ODVW GHFDGH +WDEOH 707,1 'XULQJ WKH SHULRG 4<<304<<;/
3HUX·V WUDGH LQFUHDVHG E\ 467 SHUFHQW/ ZLWK WKH 537
SHUFHQW LQFUHDVH LQ LWV LPSRUWV VXUSDVVLQJ WKH :9
SHUFHQW LQFUHDVH LQ LWV H[SRUWV1 &RQVHTXHQWO\/ 3HUX·V
WUDGH GHILFLW KDV ULVHQ/ DQG UHDFKHG D 430\HDU UHFRUG RI
QHDUO\ '518 ELOOLRQ LQ 4<<;1

7KH 8QLWHG 6WDWHV ZDV 3HUX·V ODUJHVW VLQJOH WUDGLQJ
SDUWQHU LQ 4<<;/ DQG KDV EHHQ DQ LPSRUWDQW WUDGLQJ
SDUWQHU FRPSDUHG WR 3HUX·V SULPDU\ UHJLRQDO SDUWQHUV
+(XURSHDQ 8QLRQ DQG /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ
+/$&,,1 7KH 8QLWHG 6WDWHV KDV EHFRPH LQFUHDVLQJO\
LPSRUWDQW WR 3HUXYLDQ H[SRUWHUV VLQFH 4<<7/ ZKLOH WKH
(8 KDV EHFRPH D OHVV LPSRUWDQW WUDGLQJ SDUWQHU

75 ,ELG1
76 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´(PEDVV\ 9LHZV

RQ -XO\ 46 816103HUX 7UDGH DQG ,QYHVWPHQW &RXQFLO
0HHWLQJ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 7678/ SUHSDUHG E\ 8161
(PEDVV\/ /LPD/ -XO\ 9/ 4<<;1

+ILJXUH 707,1 ,Q 4<<7/ QHDUO\ RQH WKLUG RI 3HUXYLDQ
H[SRUWV ZHUH GHVWLQHG IRU WKH (8> LQ 4<<</ WKDW
SHUFHQWDJH GHFOLQHG WR RQH ILIWK1 3HUX·V SULPDU\ VRXUFH
RI LPSRUWV WKURXJKRXW 4<<30<; ZDV /$&1 $URXQG 63
SHUFHQW RI 3HUX·V LPSRUWV FDPH IURP WKH 8QLWHG 6WDWHV/
VOLJKWO\ OHVV WKDQ WKH VKDUH IURP /$& +ILJXUH 708,1
&RUUHVSRQGLQJ WR 3HUX·V +DQG WKH 8QLWHG 6WDWHV·,
HFRQRPLF JURZWK/ WRWDO WUDGH EHWZHHQ 3HUX DQG WKH
8QLWHG 6WDWHV KDV LQFUHDVHG VWHDGLO\ RYHU PRVW RI WKH
ODVW GHFDGH/ ZLWK WKH H[FHSWLRQ RI 4<<< +WDEOH 708,177

/DVW \HDU/ 3HUX H[SHULHQFHG LWV ILUVW WUDGH GHILFLW ZLWK
WKH 8QLWHG 6WDWHV VLQFH 4<<31

3HUX·V WRWDO H[SRUWV WR WKH ZRUOG LQFUHDVHG E\ :9
SHUFHQW EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ ZLWK LQFUHDVHV LQ
HYHU\ PDMRU VHFWRU H[FHSW PLQHUDO IXHOV1 7KH
FRPSRVLWLRQ RI 3HUXYLDQ H[SRUWV WR WKH ZRUOG FKDQJHG
PRGHUDWHO\ EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<; +ILJXUH 709,1
([SRUW VKDUHV RI FUXGH PDWHULDOV/ PLQHUDO IXHOV/
QRQIHUURXV PHWDOV/ DQG WH[WLOHV DQG DSSDUHO GHFOLQHG/
ZKLOH WKH VKDUH RI JROG DQG JROG MHZHOU\ LQFUHDVHG1 7KH
VKDUS LQFUHDVH LQ QRQPRQHWDU\ JROG DQG JROG MHZHOU\
DIIHFWHG DOO RWKHU VKDUHV1

77 %RWK WDEOHV 707 DQG 708 VKRZ WUDGH EHWZHHQ 3HUX DQG
WKH 8QLWHG 6WDWHV/ EXW WKH GDWD GR QRW PDWFK H[DFWO\ GXH WR
GLIIHUHQW GDWD VRXUFHV1 6WDWLVWLFDO GLIIHUHQFHV UHVXOW IRU D
YDULHW\ RI UHDVRQV/ VXFK DV WLPLQJ GLIIHUHQFHV/ YDOXDWLRQ
GLIIHUHQFHV/ DQG WKH KDQGOLQJ RI WUDQVVKLSPHQWV1

7DEOH 707
3HUX= 7RWDO H[SRUWV/ WRWDO LPSRUWV/ GLUHFWLRQ RI WUDGH/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<;

([SRUWV ,PSRUWV
7UDGH

EDODQFH

<HDU 7RWDO 86 (8 /$&4 52:5 7RWDO 86 (8 /$&4 52:5 7RWDO

0LOOLRQ
GROODUV

3HUFHQW RI WRWDO 0LOOLRQ
GROODUV

3HUFHQW RI WRWDO 0LOOLRQ
GROODUV

4<<3 1 1 1 1 6/7391< 5413 6514 471< 6513 5/:;71: 6516 4;15 6715 4816 95515

4<<4 1 1 1 1 6/88<1; 5614 5<15 4:1; 5<1< 6/4641; 5;13 4:1< 6:17 491: 75;13

4<<5 1 1 1 1 6/86518 5416 591: 4;13 6713 6/9:316 6413 4818 661; 4<1: 046:1;

4<<6 1 1 1 1 6/7<613 5619 5<15 4:1< 5<16 7/6591: 6315 4814 6719 5314 0;661:

4<<7 1 1 1 1 7/95819 4;14 641: 4<15 6413 8/;7<19 5<1; 491< 6613 5316 04/55713

4<<8 1 1 1 1 8/:<61; 4;1; 5<1; 4:16 6714 :/:<916 5:14 4;13 6814 4<1; 05/33518

4<<9 1 1 1 1 9/53<14 5419 5914 491: 6819 ;/35914 5;16 4:18 6719 4<19 04/;4:13

4<<: 1 1 1 1 :/4::14 5719 5613 4:16 6814 ;/94316 5;1: 4913 681: 4<19 04/76615

4<<; 1 1 1 1 9/34413 6616 5419 4;15 591< ;/7:81< 5<16 4913 6514 5519 05/7971<

4 /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ1
5 5HVW RI ZRUOG1

6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI 6WDWLVWLFV &DQDGD/:RUOG 7UDGH $QDO\]HU/ &'0520/ 53331
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43

53

63

73

4<<3 4<<4 4<<5 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9 4<<: 4<<;

)LJXUH 707
3HUX/ H[SRUWV/ E\ GHVWLQDWLRQ/ 4<<30<;

6RXUFH= %DVHG RQ GDWD LQ WDEOH 7071
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63

73

4<<3 4<<4 4<<5 4<<6 4<<7 4<<8 4<<9 4<<: 4<<;

)LJXUH 708
3HUX/ LPSRUWV/ E\ VRXUFH/ 4<<30<;

6RXUFH= %DVHG RQ GDWD LQ WDEOH 7071
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7DEOH 708
3HUX= 8161 LPSRUWV/ 8161 H[SRUWV/ DQG WUDGH EDODQFH/ 4<<30<<

+0LOOLRQ GROODUV,
<HDU ,PSRUWV ([SRUWV 7UDGH EDODQFH

4<<3 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;36 ::; 058
4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ::; ;73 96
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :6< 4335 596
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :87 439< 648
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ;73 473; 89;
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4368 4::8 :73
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4594 4:9: 838
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4::6 4<93 4;:
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<:: 5389 :<
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4<5; 4:34 055:

6RXUFH= &RPSLOHG E\ WKH VWDII RI WKH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161
'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1

7KH FRPSRVLWLRQ RI 3HUXYLDQ H[SRUWV WR WKH 8QLWHG
6WDWHV ZDV VRPHZKDW GLIIHUHQW IURP WKDW RI 3HUX·V
H[SRUWV WR WKH ZRUOG1 ,Q 4<<;/ ZKLOH IRRG/ FUXGH
PDWHULDOV/ DQG PDQXIDFWXUHG JRRGV DFFRXQWHG IRU 96
SHUFHQW RI 3HUX·V ZRUOG H[SRUWV/ WKHVH WKUHH FDWHJRULHV
DFFRXQWHG IRU RQO\ 78 SHUFHQW RI 3HUX·V VKLSPHQWV WR
WKH 8QLWHG 6WDWHV1 ([SRUWV RI PHWDOOLIHURXV RUHV DQG
PHWDO VFUDS/ DQG WR D OHVVHU H[WHQW/ ILVK/ DQLPDO IHHG/
WH[WLOH ILEHUV/ DQG FUXGH IHUWLOL]HUV/ ZHUH SULPDULO\
UHVSRQVLEOH IRU WKLV GLIIHUHQFH1 $OVR/ WKH VKDUH RI
SHWUROHXP H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQ 4<<; +<1;
SHUFHQW, ZDV JUHDWHU WKDQ WKDW WR WKH ZRUOG +717
SHUFHQW,1 6LPLODUO\/ WKH H[SRUW VKDUH RI WH[WLOHV DQG
DSSDUHO WR WKH 8QLWHG 6WDWHV +47 SHUFHQW, ZDV VOLJKWO\
PRUH WKDQ WKDW WR WKH ZRUOG +< SHUFHQW,1

3HUX·V WRWDO H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQFUHDVHG
E\ 4;3 SHUFHQW EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;1 :KLOH WKH
YROXPH RI 81610ERXQG H[SRUWV LQFUHDVHG LQ QHDUO\
HYHU\ PDMRU VHFWRU/ WKH FRPSRVLWLRQ RI H[SRUWV WR WKH
8QLWHG 6WDWHV FKDQJHG PRGHUDWHO\ DV GLG H[SRUWV WR WKH
ZRUOG1 7KH VHFWRUV WKDW VKRZHG QRWDEOH FKDQJHV LQ
YROXPH DQG VKDUH LQFOXGH QRQIHUURXV PHWDOV +VLOYHU/
FRSSHU/ ]LQF,/ JROG DQG JROG MHZHOU\/ DQG WH[WLOHV DQG
DSSDUHO1 )RU H[DPSOH/ EHWZHHQ 4<<3 DQG 4<<;/ WKH
VKDUH RI QRQIHUURXV PHWDOV LQFUHDVHG IURP ; SHUFHQW WR
56 SHUFHQW/ ZKLOH WKH VKDUH RI QRQPRQHWDU\ JROG DQG
JROG MHZHOU\ LQFUHDVHG IURP 43 SHUFHQW WR 5: SHUFHQW1
7KH VKDUH RI WH[WLOHV DQG DSSDUHO LQFUHDVHG RQO\
VOLJKWO\/ IURP 45 SHUFHQW LQ 4<<3 WR 47 SHUFHQW LQ 4<<;1

$OWKRXJK WKH VKDUH RI 3HUX·V H[SRUWV WR WKH 8QLWHG
6WDWHV RI IRRG DQG OLYH DQLPDOV GHFOLQHG EHWZHHQ 4<<3
DQG 4<<;/ WKH RYHUDOO YROXPH LQFUHDVHG1 0RVW QRWDEOH

ZDV D QHDUO\ :330SHUFHQW LQFUHDVH LQ WKH YDOXH RI IUXLW
DQG YHJHWDEOH H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1 3HUX·V WRS
ILYH DJULFXOWXUH SURGXFWV H[SRUWHG WR WKH 8QLWHG 6WDWHV
LQ 4<<< ZHUH XQURDVWHG FRIIHH/ DVSDUDJXV/ PDQJRHV/
RQLRQV DQG VKDOORWV/ DQG FRFRD EXWWHU1 ([SRUWV RI
DVSDUDJXV/ D SURGXFW WKDW EHQHILWV GLUHFWO\ IURP $73$/
LQFUHDVHG E\ 78 SHUFHQW EHWZHHQ 4<<: DQG 4<<<178 $
WRWDO RI 58 SHUFHQW RI 8161 LPSRUWV RI DVSDUDJXV FDPH
IURP 3HUX LQ 4<<</ ZKLOH :3 SHUFHQW FDPH IURP
0H[LFR179

,QYHVWPHQW &OLPDWH DQG $FWLYLW\
2YHU WKH SDVW GHFDGH/ WKH *RYHUQPHQW KDV

HQFRXUDJHG IRUHLJQ LQYHVWPHQW DV SDUW RI 3HUX·V
OLEHUDOL]DWLRQ E\ GHUHJXODWLQJ FDSLWDO IORZV DQG
FXUWDLOLQJ WHUURULVP1 )RUHLJQ LQYHVWPHQW ODZV LQ 3HUX
DUH FRQVLGHUHG WR EH JHQHUDOO\ WKH OHDVW UHVWULFWLYH LQ
/DWLQ $PHULFD17: )RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW LQ 4<<;/
H[FOXGLQJ SULYDWL]DWLRQ UHFHLSWV/ DPRXQWHG WR 6 SHUFHQW
RI *'3/ ZKLFK ZDV KLJKHU WKDQ WKDW UHFHLYHG WKH
SUHYLRXV \HDU/ GHVSLWH WKH LQWHUQDWLRQDO ILQDQFLDO
FULVLV17;

78 ,QIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ RIILFLDO OHWWHU IURP WKH
0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV/ WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/ 53331

79 86,7& VWDII FDOFXODWLRQV EDVHG RQ GDWD UHWULHYHG IURP
86,7& 'DWDZHE1 )RU PRUH LQIRUPDWLRQ RQ DVSDUDJXV/ VHH
FK1 61

7: (FRQRPLVW ,QWHOOLJHQFH 8QLW/ /DWLQ $PHULFDQ
%XVLQHVV ,QWHOOLJHQFH/ ´&RXQWU\ 3URILOHV/µ 1RY1 4/ 4<<<1

7; $3(&/ ´3HUX·V 2YHUDOO (FRQRPLF 3HUIRUPDQFH/µ
DYDLODEOH DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1DSHFVHF1RUJ1VJ2PHPEHU2SHUXHFBUHSRUW1KWPO/
UHWULHYHG RQ -XO\ 43/ 53331



1RWH1³3HUFHQWDJHV PD\ QRW DGG WR 433 EHFDXVH RI URXQGLQJ1
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI 6WDWLVWLFV &DQDGD/:RUOG 7UDGH $QDO\]HU 4<;30<;/ &'0520/ 53331

)LJXUH 709
3HUX= &RPSRVLWLRQ RI H[SRUWV/ 4<<3 DQG 4<<;

4<<3 00 3HUX·V H[SRUWV WR WKH ZRUOG

1RQIHUURXV PHWDOV 5:(

4<<; 00 3HUX·V H[SRUWV WR WKH ZRUOG

4<<3 00 3HUX·V H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV

*ROG DQG JROG MHZHOU\ 5(
2WKHU :(

7H[WLOHV DQG DSSDUHO 44(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 54(

&UXGH PDWHULDOV 56(

0LQHUDO IXHOV <(

1RQIHUURXV PHWDOV ;(

7H[WLOHV DQG DSSDUHO 45(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 56(

&UXGH PDWHULDOV 43(

0LQHUDO IXHOV 5:(

2WKHU <(

*ROG DQG JROG MHZHOU\ 43(

1RQIHUURXV PHWDOV 55(

7H[WLOHV DQG DSSDUHO <(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 54(

&UXGH PDWHULDOV 48(

0LQHUDO IXHOV 7(

2WKHU <(
*ROG DQG JROG MHZHOU\ 4<(

1RQIHUURXV PHWDOV 56(

7H[WLOHV DQG DSSDUHO 47(

)RRG DQG OLYH DQLPDOV 48(

&UXGH PDWHULDOV 8(

0LQHUDO IXHOV 43(

2WKHU 9(

*ROG DQG JROG MHZHOU\ 5:(

4<<; 00 3HUX·V H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV
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,Q 3HUX/ IRUHLJQ LQYHVWRUV HQMR\ QDWLRQDO WUHDWPHQW/
XQUHVWULFWHG UHPLWWDQFHV/7< DQG IUHH FXUUHQF\ FRQ0
YHUVLRQ1 &RQIOLFWV DUH UHVROYHG ZLWK ELQGLQJ LQWHU0
QDWLRQDO DUELWUDWLRQ183 &RPSDUDWLYHO\ ORZ JRYHUQPHQW
FRUUXSWLRQ/ D MXGLFLDO V\VWHP WKDW LV LPSURYLQJ LQ WHUPV
RI WUDQVSDUHQF\ DQG HIILFLHQF\/ DQG JRYHUQPHQW
DJHQFLHV GHVLJQDWHG WR SURPRWH IRUHLJQ LQYHVWPHQW/
VXFK DV WKH &RPLVLyQ 1DFLRQDO GH ,QYHUVLRQHV \
7HFQRORJtD ([WUDQMHUD +&21,7(,/ DWWUDFW LQYHVWRUV WR
3HUX DV ZHOO184 :LWK WKH H[FHSWLRQ RI UDGLR DQG
WHOHYLVLRQ VWDWLRQV/ WKHUH DUH QR UHVWULFWLRQV RQ IRUHLJQ
RZQHUVKLS1

7KH UHVRXUFH DQG VHUYLFHV VHFWRUV KDYH EHHQ
LPSRUWDQW IDFWRUV LQ DWWUDFWLQJ IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW
WR 3HUX/ HVSHFLDOO\ LQ WKH PLQLQJ/ WHOHFRPPXQLFDWLRQ/
DQG EDQNLQJ VHFWRUV1 +RZHYHU/ KHDY\ UDLQV IURP (O
1LxR H[DFHUEDWHG WKH DOUHDG\ SUHFDULRXV VWDWH RI
LQIUDVWUXFWXUH DQG UHVXOWHG LQ QHDUO\ '4 ELOOLRQ LQ
GDPDJHV185 3ULYDWL]DWLRQ HIIRUWV KDYH OHG WR
LPSURYHPHQWV LQ WKH SKRQH QHWZRUN DQG SRZHU JULG/
EXW PRUH QHHGV WR EH GRQH WR PDNH WKHVH XWLOLWLHV
FRPSOHWHO\ UHOLDEOH1 7KH ZDWHU XWLOLW\/ WKH SRUWV/ DQG WKH
UDLOURDGV ZHUH VFKHGXOHG WR EH SULYDWL]HG EXW WKDW KDV
QRW \HW RFFXUUHG1 $LU WUDQVSRUW UHPDLQV WKH RQO\
UHOLDEOH PHWKRG RI VKLSSLQJ JRRGV DFURVV WKH FRXQWU\1
3HUX LV ZRUNLQJ WRZDUGV GHYHORSLQJ LWV UHPRWH ERUGHU
UHJLRQV1 ,Q 2FWREHU 4<<;/ 3HUX DQG (FXDGRU UHDFKHG DQ
DJUHHPHQW HQGLQJ WKHLU 4930\HDU ERUGHU GLVSXWH/86 DQG
WKHVH WZR FRXQWULHV KDYH MRLQWO\ SOHGJHG '43 ELOOLRQ LQ
LQIUDVWUXFWXUH LPSURYHPHQWV RYHU WKH QH[W 43 \HDUV187
$OVR/ 8161 FRPSDQLHV KDYH EHHQ WDUJHWHG WR LQYHVW RQ
3HUX·V QRUWK ERUGHU/ ORQJ FRQVLGHUHG QHJOHFWHG E\ WKH
ORFDO JRYHUQPHQWV RI WKDW UHJLRQ1 ,Q 0DUFK 4<<</ 3HUX
SOHGJHG WR SURPRWH LQYHVWPHQW LQ WKH %UD]LOLDQ ERUGHU
UHJLRQ ZLWK LQIUDVWUXFWXUH LPSURYHPHQWV DQG ILVFDO
PHDVXUHV188

7< 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ 3HUX= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2DERXWBVWDWH2EXVLQHVV2FRPBJXLGHV2
4<<<2ZKD2SHUX<<1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 63/ 53331

83 86,7&/ $73$ )LIWK 5HSRUW/ 4<<:/ 86,7& 3XEOLFDWLRQ
6465/ S1 47:1

84 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ 3HUX= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2DERXWBVWDWH2EXVLQHVV2FRPBJXLGHV2
4<<<2ZKD2SHUX<<1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 63/ 53331 )RU PRUH
LQIRUPDWLRQ RQ 3HUX·V LQYHVWPHQW DQG H[SRUW SURPRWLRQ
SURJUDPV/ VHH )LIWK 5HSRUW/ SS1 47<0831

85 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ 3HUX= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/ 4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW
DGGUHVVKWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2DERXWBVWDWH2EXVLQHVV2FRPB
JXLGHV24<<<2ZKD2SHUX<<1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 63/ 53331

86 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´3HDFH &UHDWHV
,QYHVWPHQW 2SSRUWXQLWLHV/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 3595/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ -DQ1 47/ 4<<<1

87 ,ELG1
88 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´3HUX 3URPRWHV

,QYHVWPHQW LQ WKH $PD]RQ 5HJLRQ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1
478:/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 0DUFK </ 4<<<1 )RU
PRUH LQIRUPDWLRQ RQ 3HUX·V LQYHVWPHQW FOLPDWH DQG WKH HIIHFW
RQ WKH GHYHORSPHQW RI QRQWUDGLWLRQDO SURGXFWV/ VHH )LIWK
5HSRUW/ SS1 47:07<1

7KH YDOXH RI )', IORZV LQWR 3HUX UHDFKHG '41<6
ELOOLRQ LQ 4<<;/ XS VOLJKWO\ IURP DOPRVW '41:< ELOOLRQ LQ
4<<: +WDEOH 706,1 $OWKRXJK WKH OHYHO RI )', LQ 3HUX KDV
LQFUHDVHG HDFK \HDU/ WKH JURZWK RI QHW LQYHVWPHQW
VORZHG VRPHZKDW LQ WKH ODWH 4<<3V/ DQG GURSSHG
VKDUSO\ LQ 4<<:/ D UHVXOW RI WKH LQWHUQDWLRQDO ILQDQFLDO
FULVLV/ DQG VWDUWHG WR VKRZ VLJQV RI UHFRYHU\ LQ 4<<;1

,Q WHUPV RI )', VWRFN/ WKH ODUJHVW IRUHLJQ LQYHVWRU
LQ 3HUX E\ WKH HQG RI 4<<: ZDV 6SDLQ +67 SHUFHQW,/
IROORZHG E\ WKH 8QLWHG 6WDWHV +54 SHUFHQW,/ DQG 8QLWHG
.LQJGRP +46 SHUFHQW,> KRZHYHU/ WKH 8QLWHG 6WDWHV LV
WKH ODUJHVW VRXUFH RI )', RQ D UHSODFHPHQW0FRVW EDVLV1
7KH VHFWRUV WKDW KDYH DWWUDFWHG WKH ODUJHVW VKDUHV RI )',
LQ UHFHQW \HDUV LQFOXGH FRPPXQLFDWLRQV/ HQHUJ\/
PLQLQJ/ DQG ILQDQFH189

3HUX LV SXVKLQJ IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV WR LQFUHDVH
LQYHVWPHQW RYHUDOO DQG LQ VSHFLILF LQGXVWULHV1 1R GDWD
ZHUH DYDLODEOH RQ WKH VL]H RI LQYHVWPHQW LQ
$73$0UHODWHG LQGXVWULHV1 +RZHYHU/ LQYHVWPHQW RSSRUW0
XQLWLHV KDYH EHHQ LGHQWLILHG LQ ILVKHULHV/ WLPEHU/ DQG
RLO/ DQG LQ WKH DJULFXOWXUDO DUHDV RI FRWWRQ/ IUXLWV/ DQG
YHJHWDEOHV18: $V SDUW RI WKH %UD]LOLDQ ERUGHU
LQYHVWPHQW VWUDWHJ\/ 3HUX KDV DOORZHG WLPEHU H[WUDFWLRQ
IURP WKH DUHD18; 3URPSH[/ WKH JRYHUQPHQW DJHQF\ LQ
FKDUJH RI H[SRUW SURPRWLRQ/ EHOLHYHV ORJJLQJ WR EH
LPSRUWDQW IRU HFRQRPLF JURZWK DV WLPEHU LV D
UHQHZDEOH UHVRXUFH/ DQG KDV WKH DELOLW\ WR FUHDWH
WKRXVDQGV RI MREV LQ VRPH RI 3HUX·V SRRUHVW UHJLRQV1

7KH UHFHQW WXUPRLO RYHU UHHOHFWLRQ RI 3UHVLGHQW
)XMLPRUL/ WKXV IDU/ KDV QRW KDG DQ\ REVHUYDEOH LPSDFW
RQ WKH LQYHVWPHQW DFWLYLW\ LQ 3HUX1 +RZHYHU/ LW LV
SRVVLEOH WKDW FRQWLQXHG SROLWLFDO LQVWDELOLW\ DQG ODFN RI
SODQQHG UHIRUPV PD\ KDYH D QHJDWLYH LPSDFW RQ IXWXUH
IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW18<

(IIHFWLYHQHVV RI $73$
3HUX·V HFRQRP\ KDV XQGHUJRQH IXQGDPHQWDO

UHIRUP DQG UHVWUXFWXULQJ RYHU WKH ODVW GHFDGH1
&RQFXUUHQWO\/ WKH *RYHUQPHQW KDV KHOSHG WR GHWHU FRFD
FURS SURGXFWLRQ WKURXJK HUDGLFDWLRQ DQG LQWHUGLFWLRQ

89 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH/ 3HUX= &RXQWU\
&RPPHUFLDO *XLGH/4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2DERXWBVWDWH2EXVLQHVV2FRPBJXLGHV2
4<<<2ZKD2SHUX<<1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 63/ 53331

8: 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´3HDFH &UHDWHV
,QYHVWPHQW 2SSRUWXQLWLHV/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 3595/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ -DQ1 47/ 4<<<1

8; 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´3HUX 3URPLVHV
,QYHVWPHQW LQ WKH $PD]RQ 5HJLRQ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1
478:/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 0DU1 </ 4<<<1

8< 2IILFLDO RI 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 86,7& WHOHSKRQH
LQWHUYLHZ/ -XO\ :/ 53331
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HIIRUWV1 7KH FRLQFLGHQWDO HIIHFW RI $73$ KDV
FRQWULEXWHG WR DQG UHLQIRUFHG WKH 3HUXYLDQ UHIRUPV
ZKLFK SUHFHGHG WKH VWDUW RI WKH SURJUDP1

:KLOH VRPH H[SRUW GLYHUVLILFDWLRQ KDV RFFXUUHG/ LW
LV GLIILFXOW WR WHOO ZKHWKHU RU QRW VKDUS LQFUHDVHV LQ
4<<; LQ FHUWDLQ SURGXFW FDWHJRULHV DUH WKH EHJLQQLQJ RI
D PHDQLQJIXO WUHQG1 2YHUDOO/ WKH VKDUH RI $73$ H[SRUWV
RI WRWDO H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQFUHDVHG IURP 47
SHUFHQW LQ 4<<7/ WR 67 SHUFHQW LQ 4<<<193 3HUX KDV
LQFUHDVHG LWV H[SRUWV RI FHUWDLQ DJULFXOWXUH SURGXFWV/
VXFK DV DVSDUDJXV/ DQG QRQIHUURXV PHWDOV/ VXFK DV
FRSSHU0EDVHG FDWKRGHV/ ZKLFK ERWK GLUHFWO\ EHQHILW
IURP $73$1 )RU H[DPSOH/ DVSDUDJXV LV JURZQ
SULPDULO\ LQ WKH VWDWH RI ,FD/ ZKLFK LV FORVH WR WKH DUHDV
RI LOOLFLW FRFD FURSV/ VXFK DV $\DFXFKR DQG $SXULPDF
+ILJXUH 804,/ DQG PDQ\ IDUPHUV LQ WKLV DUHD KDYH FKRVHQ
WR FXOWLYDWH DVSDUDJXV FURSV DV DQ DOWHUQDWLYH WR FRFD
FURSV194 7KLV VXJJHVWV WKDW 3HUX·V DVSDUDJXV LQGXVWU\
EHQHILWV GLUHFWO\ IURP $73$ DQG SURYLGHV LPSRUWDQW
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW RSSRUWXQLWLHV1 7KXV/ ODERU
UHVRXUFHV WKDW PD\ KDYH RWKHUZLVH JRQH WR LOOLFLW FRFD
FURS FXOWLYDWLRQ KDYH EHHQ SXOOHG WR SURGXFLQJ WKHVH
JRRGV1

3HUXYLDQ *RYHUQPHQW RIILFLDOV KDYH QRWHG WKDW
3HUX ZDV VORZ WR WDNH DGYDQWDJH RI $73$ ZKHQ WKH
SURJUDP ZDV ILUVW LPSOHPHQWHG/ EHFDXVH WKH FRXQWU\
ZDV IRFXVHG RQ LQWHUQDO UHIRUPV DQG ILJKWLQJ
WHUURULVP195 +RZHYHU/ DFFRUGLQJ WR 3HUX·V 7UDGH
0LQLVWU\/ $73$ LV QRZ D FULWLFDO SURJUDP IRU 3HUX·V
FRQWLQXHG HFRQRPLF GHYHORSPHQW1 7KH *RYHUQPHQW
VWURQJO\ VXSSRUWV WKH H[WHQVLRQ RI $73$ EH\RQG LWV
H[SLUDWLRQ LQ 5334 DQG WKH LQFOXVLRQ RI WH[WLOHV DQG
DSSDUHO XQGHU $73$/ ZKLFK WKH *RYHUQPHQW FODLPV
ZRXOG UHGXFH XQHPSOR\PHQW DQG SURYLGH DQ LPSRUWDQW
DOWHUQDWLYH WR FRFD SURGXFWLRQ196

,Q VXP/ WKH VWDWLVWLFDO DQG DQHFGRWDO HYLGHQFH
SUHVHQWHG LQ WKLV FDVH VWXG\ VXJJHVW WKDW $73$ KDV KDG
D VPDOO EXW SRVLWLYH HIIHFW RQ 3HUX·V H[SRUW
GLYHUVLILFDWLRQ DQG HFRQRPLF GHYHORSPHQW1

93 ,QIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ RIILFLDO OHWWHU IURP WKH
0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/ 53331 $OVR/ VHH
FK1 5/ WDEOHV 507 DQG 50<1

94 2IILFLDO RI 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 86,7& WHOHSKRQH
LQWHUYLHZ/ -XO\ :/ 5333/ DQG/ LQIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ
RIILFLDO OHWWHU IURP WKH 0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO
,QWHJUDWLRQ DQG 1HJRWLDWLRQV/ WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/
53331

95 2IILFLDOV IURP *RYHUQPHQW RI 3HUX/ PHHWLQJ ZLWK
86,7& VWDII/:DVKLQJWRQ/ '1&1/ -XO\ 4:/ 53331

96 ,QIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ RIILFLDO OHWWHU IURP WKH
0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/ 53331

*HQHUDO (TXLOLEULXP
$QDO\VLV

7KH *7$3 PRGHO ZDV XVHG WR VLPXODWH WKH
DSSOLFDWLRQ RI $73$ RQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1 7KH *7$3
PRGHOLQJ IUDPHZRUN FRQVLVWV RI D VWDWLF FRPSXWDEOH
JHQHUDO HTXLOLEULXP PRGHO DQG D JOREDO GDWDEDVH RQ
LQWHUQDWLRQDO WUDGH/ FRXQWU\ DQG UHJLRQDO LQWHULQGXVWU\
UHODWLRQVKLSV/ DQG QDWLRQDO LQFRPH DFFRXQWV197 7KH
PRGHO DOORZV IRU FRPSDULVRQV RI WKH JOREDO HFRQRP\
LQ WZR HQYLURQPHQWV²RQH LQ ZKLFK WKH EDVH YDOXHV RI
SROLF\ LQVWUXPHQWV/ VXFK DV WDULIIV/ DUH XQFKDQJHG/ DQG
DQRWKHU LQ ZKLFK WKHVH PHDVXUHV DUH FKDQJHG WR UHIOHFW
WKH SROLFLHV WKDW DUH EHLQJ VWXGLHG198$ FKDQJH LQ SROLF\
PDNHV LWVHOI IHOW WKURXJKRXW WKH FRXQWULHV DQG UHJLRQV
GHSLFWHG LQ WKH PRGHO1 +RZHYHU/ WKH PRGHO RIIHUV QR
JXLGDQFH UHJDUGLQJ WKH VSHHG ZLWK ZKLFK FKDQJHV
RFFXU1

7KH *7$3 PRGHO XVHV 4<<8 DV WKH EDVH \HDU1 7KXV/
WKH UHVXOWV VXJJHVW WKH SUREDEOH HIIHFWV RI $73$ KDG LW
EHHQ DSSOLHG LQ 4<<81 :KLOH WKLV DSSURDFK LV
UHDVRQDEOH/ DV $73$ ZDV IXOO\ LPSOHPHQWHG LQ 4<<7/ LW
LV LPSRUWDQW WR NHHS LQ PLQG WKDW WKH PRGHO GRHV QRW
DFFRXQW IRU RWKHU FKDQJHV WKDW RFFXUUHG DIWHU $73$
ZDV LPSOHPHQWHG/ LQFOXGLQJ (O 1LxR DQG WKH
LQWHUQDWLRQDO ILQDQFLDO FULVLV1 ,QGHHG/ WKHVH VKRFNV KDG
D SURIRXQG HIIHFW RQ WKH $QGHDQ HFRQRPLHV1

7KH FXUUHQW YHUVLRQ RI WKH *7$3 GDWDEDVH +YHUVLRQ
7, FRYHUV WUDGH LQ 83 FRPPRGLW\ DJJUHJDWHV/ DPRQJ 78
FRXQWULHV DQG UHJLRQV10RUH GHWDLOHG LQIRUPDWLRQ DERXW
WKH *7$3 PRGHO LV SUHVHQWHG LQ DSSHQGL[ &1 )RU WKH
SXUSRVH RI WKLV DQDO\VLV/ WKH GDWDEDVH ZDV DJJUHJDWHG
WR IRXU FRPPRGLWLHV DQG WKUHH UHJLRQV DV IROORZV=

&RPPRGLW\ DJJUHJDWLRQ 5HJLRQDO DJJUHJDWLRQ

$JULFXOWXUH $QGHDQ 5HJLRQ +%ROLYLD/
0DQXIDFWXULQJ &RORPELD/ (FXDGRU/ 3HUX,
2WKHU 3ULPDU\ 3URGXFWV 8QLWHG 6WDWHV
6HUYLFHV 5HVW RI :RUOG

7DEOH 709 VKRZV WKH VHFWRUDO FRPSRVLWLRQ RI WKH *7$3
VHFWRUV1

97 )RU PRUH GLVFXVVLRQ RI WKH *7$3 IUDPHZRUN/ VHH
+HUWHO +HG1,/ *OREDO 7UDGH $QDO\VLV= 0RGHOLQJ DQG
$SSOLFDWLRQ/ &DPEULGJH= &DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV/ 4<<:1

98 7DULII UHGXFWLRQV UHVXOWLQJ IURP $73$ ZHUH PRGHOHG
IRU EURDGO\ DJJUHJDWHG VHFWRUV1 7KHUHIRUH/ WKH HIIHFWLYH WDULII
UDWH VKRFN ZDV FDOFXODWHG DV WKH SURGXFW RI WKH WDULII FKDQJH
DQG WKH VKDUH RI $73$0UHODWHG WUDGH E\ VHFWRU1
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7DEOH 709
6HFWRUDO FRPSRVLWLRQ RI *7$3 VHFWRUV

6HFWRUDO $JJUHJDWLRQ *7$3 6HFWRUV

$JULFXOWXUH 3DGG\ ULFH/ ZKHDW/ FHUHDO JUDLQV/ YHJHWDEOHV/ IUXLW/ QXWV/ RLO
VHHGV/ VXJDU FDQH/ VXJDU EHHW/ FURSV QRW HOVHZKHUH FODVVLILHG
+QHF,/ PHDW DQG PHDW SURGXFWV/ GDLU\ SURGXFWV/ SURFHVVHG ULFH/
VXJDU/ IRRG SURGXFWV/ EHYHUDJHV/ DQG WREDFFR1

0DQXIDFWXULQJ 7H[WLOHV/ ZHDULQJ DSSDUHO/ OHDWKHU DQG ZRRG SURGXFWV/ SDSHU
SURGXFWV DQG SXEOLVKLQJ/ SHWUROHXP DQG FRDO SURGXFWV/
FKHPLFDOV/ UXEEHU DQG SODVWLF SURGXFWV/ PLQHUDO SURGXFWV/
IHUURXV PHWDOV/ PHWDOV DQG PHWDO SURGXFWV/ PRWRU YHKLFOHV/
WUDQVSRUW HTXLSPHQW/ HOHFWURQLF HTXLSPHQW/ PDFKLQHU\/
PDQXIDFWXUHV QHF1

2WKHU 3ULPDU\ 3URGXFWV 3ODQW0EDVHG ILEHUV/ ZRRO/ VLON0ZRUP FRFRRQV/ FRDO/ RLO/ JDV/
PLQHUDOV QHF1

6HUYLFHV (OHFWULFLW\/ JDV PDQXIDFWXUH DQG GLVWULEXWLRQ/ ZDWHU/
FRQVWUXFWLRQ/ WUDGH/ WUDQVSRUW/ ILQDQFH/ EXVLQHVV/ UHFUHDWLRQ
VHUYLFHV/ SXEOLF DGPLQLVWUDWLRQ/ GHIHQVH/ HGXFDWLRQ/ KHDOWK/
GZHOOLQJV1

6RXUFH= *OREDO 7UDGH/ $VVLVWDQFH/ DQG 3URWHFWLRQ= 7KH *7$3 7 'DWDEDVH/ &HQWHU IRU *OREDO 7UDGH $QDO\VLV/ 3XUGXH
8QLYHUVLW\1

7KH UHVXOWV VXJJHVW WKDW WKH RYHUDOO HVWLPDWHG
HFRQRPLF HIIHFWV RI $73$ DUH VPDOO EXW SRVLWLYH/
ZKLFK FRUUHVSRQGV WR WKH RYHUDOO ILQGLQJV RI WKH
FRXQWU\0VSHFLILF FDVH VWXGLHV1 6SHFLILFDOO\/ ILQGLQJV
IURP WKH DSSOLHG JHQHUDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV LQGLFDWH
WKDW $73$0UHODWHG WDULII FXWV/ KDG WKH\ EHHQ DSSOLHG LQ
4<<8/ ZRXOG KDYH KDG WKH IROORZLQJ WKUHH HIIHFWV=

+4, $JULFXOWXUDO DQG PDQXIDFWXULQJ H[SRUWV IURP
WKH $QGHDQ FRXQWULHV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV LQFUHDVH/ EXW
H[SRUWV RI RWKHU SULPDU\ SURGXFWV DQG VHUYLFHV
GHFUHDVH VOLJKWO\1

0RVW RI WKH FRPPRGLWLHV WKDW EHQHILW H[FOXVLYHO\
IURP $73$ DUH LQ WKH DJULFXOWXUH DQG PDQXIDFWXULQJ
VHFWRUV +WDEOH 605,1 2QH HIIHFW RI WKH WDULII UHGXFWLRQ LV
DQ LQFUHDVH LQ WKH SULFH UHFHLYHG E\ WKH $QGHDQ
SURGXFHU/ ZKLFK/ LQ WXUQ/ OHDGV WR DQ LQFUHDVH LQ
SURGXFWLRQ DQG H[SRUWV LQ WKRVH VHFWRUV DQG D PRUH
HIILFLHQW UHDOORFDWLRQ RI UHVRXUFHV1 6SHFLILFDOO\/ WKHUH LV
D KLJKHU DOORFDWLRQ RI UHVRXUFHV WR DJULFXOWXUH DQG
PDQXIDFWXULQJ DQG/ EHFDXVH WKH *7$3 PRGHO DVVXPHV
D IL[HG VXSSO\ RI IDFWRU LQSXWV/ D ORZHU DOORFDWLRQ WR
RWKHU SULPDU\ SURGXFWV DQG VHUYLFHV1 7KH ODWWHU UHVXOW

FRUUHVSRQGV WR D GHFUHDVH LQ H[SRUWV RI RWKHU SULPDU\
SURGXFWV DQG VHUYLFHV1

+5, 7KH WHUPV RI WUDGH +UDWLR RI WKH LQGH[ RI H[SRUW
SULFHV WR WKH LQGH[ RI LPSRUW SULFHV, IRU WKH $QGHDQ
UHJLRQ LQFUHDVH E\ D VPDOO DPRXQW/ ZKLOH WKH WHUPV RI
WUDGH IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV DQG WKH UHVW RI WKH ZRUOG GR
QRW FKDQJH1

7KH $QGHDQ SURGXFHU SULFH IRU WKH 81610ERXQG
H[SRUW JRRG LQFUHDVHV IURP WKH WDULII UDWH GHFUHDVH/
ZKLOH WKH LPSRUW SULFH LV KHOG FRQVWDQW1 7KXV/ WKH SULFH
RI H[SRUWV UHODWLYH WR WKH SULFH RI LPSRUWV IRU WKH
$QGHDQ UHJLRQ LQFUHDVHV/ JHQHUDWLQJ PRUH IDYRUDEOH
WHUPV RI WUDGH IRU WKH $QGHDQ FRXQWULHV1

+6, 7KH DJJUHJDWH *'3 LQGH[ IRU WKH $QGHDQ
UHJLRQ LQFUHDVHV/ EXW E\ OHVV WKDQ 314 SHUFHQW1

7KH $QGHDQ UHJLRQ H[SHULHQFHV HFRQRPLF JURZWK
IURP WKH $73$ WDULII UHGXFWLRQV EHFDXVH $QGHDQ
SURGXFHUV UHFHLYH KLJKHU SULFHV IRU WKHLU 81610ERXQG
H[SRUW JRRGV1 ,Q WXUQ/ SURGXFWLRQ LQFUHDVHV DQG UHDO
IDFWRU UHWXUQV WR ODERU DQG FDSLWDO LQFUHDVH/ ZKLFK
JHQHUDWHV D VOLJKW LQFUHDVH LQ JURVV GRPHVWLF SURGXFW1
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&+$37(5 8
,PSDFW RI $73$ RQ 'UXJ05HODWHG &URS
(UDGLFDWLRQ DQG &URS 6XEVWLWXWLRQ

2YHUYLHZ
7KH FRFD SODQW LV LQGLJHQRXV WR WKH $QGHDQ

PRXQWDLQ UHJLRQ/ DQG YLUWXDOO\ DOO RI WKH ZRUOG·V FRFD
SURGXFWLRQ WDNHV SODFH LQ %ROLYLD/ &RORPELD/ DQG 3HUX1
&RFD FXOWLYDWLRQ LV FRQFHQWUDWHG RQ WKH HDVWHUQ VORSHV
RI WKH 1RUWKHUQ DQG &HQWUDO $QGHV1 )LJXUH 804 VKRZV
WKH SULPDU\ FRFD0SURGXFLQJ ]RQHV RI WKH $QGHDQ
FRXQWULHV1

$FFRUGLQJ WR WKH 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/
´>FRFDLQH@ UHPDLQV RXU PRVW VHULRXV LOOHJDO GUXJ
WKUHDW1µ ,W LV DW WKH WRS RI WKH 8161 *RYHUQPHQW·V
GUXJ0FRQWURO SULRULW\ OLVW14 7KH PDLQ JRDO RI $73$ LV
WR SURPRWH EURDG0EDVHG HFRQRPLF JURZWK DQG
GHYHORSPHQW LQ WKH $QGHDQ FRXQWULHV1 6SHFLILFDOO\/ WKH
SURJUDP DLPV WR GHYHORS VXVWDLQDEOH HFRQRPLF
DOWHUQDWLYHV WR FRFD FXOWLYDWLRQ DQG FRFDLQH SURGXFWLRQ
E\ RIIHULQJ $QGHDQ SURGXFWV EURDGHU DFFHVV WR WKH 8161
PDUNHW1 7R DVVHVV WKH HIIHFWLYHQHVV RI WKH SURJUDP/
$73$ UHTXLUHV WKDW WKH &RPPLVVLRQ/ ´LQ FRQMXQFWLRQ
ZLWK RWKHU DJHQFLHV +SURYLGH, DQ DVVHVVPHQW 111
UHJDUGLQJ 111 WKH HVWLPDWHG HIIHFW >RI $73$@ 111 RQ WKH
GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS VXEVWLWXWLRQ
HIIRUWV RI WKH EHQHILFLDU\ FRXQWULHV1µ

7KLV FKDSWHU FRQVLVWV RI WZR SDUWV1 7KH ILUVW SDUW
GHVFULEHV WKH VFRSH RI WKH DQDO\VLV DQG D VXPPDU\ RI
ILQGLQJV SHUWDLQLQJ WR WKH $73$ UHSRUWLQJ UHTXLUHPHQW
RQ HUDGLFDWLRQ DQG VXEVWLWXWLRQ1 7KH VHFRQG SDUW
DGGUHVVHV VSHFLILF FURS HUDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW HIIRUWV LQ LQGLYLGXDO EHQHILFLDU\ FRXQWULHV
GXULQJ 4<<<1

6RXUFHV RI LQIRUPDWLRQ XVHG LQFOXGH XQFODVVLILHG
HPEDVV\ UHSRUWV DQG SXEOLVKHG UHSRUWV IURP/ DQG
LQWHUYLHZV ZLWK/ UHOHYDQW 8161*RYHUQPHQW DJHQFLHV RQ
GUXJ0FURS FRQWURO DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LQ WKH
$QGHDQ UHJLRQ15

4 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ ,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV
&RQWURO 6WUDWHJ\ 5HSRUW +,1&65,/ 0DUFK 5333/ S1 761

5 7KHUH ZDV QR IDFW0ILQGLQJ ILHOG WULS WR WKH $QGHDQ
UHJLRQ DV LQ SUHYLRXV \HDUV· UHSRUWV1 7KXV/ WKH &RPPLVVLRQ
UHOLHG KHDYLO\ RQ RWKHU RUJDQL]DWLRQV/ ERWK JRYHUQPHQW DQG
SULYDWH/ IRU LQIRUPDWLRQ LQ SUHSDULQJ WKLV DVVHVVPHQW1

'XULQJ 4<<</ $73$ FRQWLQXHG WR KDYH D VPDOO/
LQGLUHFW EXW SRVLWLYH HIIHFW RQ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV·
GUXJ0FRQWURO HIIRUWV1 +RZHYHU/ WKH &RPPLVVLRQ
UHFRJQL]HV WKDW $73$ LV RQO\ RQH HOHPHQW LQ D
PXOWLIDFHWHG HIIRUW WR FRPEDW WKH GUXJ SUREOHP/ DQG LW
QRWHV WKDW QR SUHFLVH HVWLPDWH RI WKH LPSDFW RI $73$
RQ GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS VXEVWLWXWLRQ
RU DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LV SRVVLEOH1

(UDGLFDWLRQ DQG
$OWHUQDWLYH 'HYHORSPHQW
$Q XQGHUO\LQJ REMHFWLYH RI $73$ LV WR VXSSRUW WKH

HIIRUWV WKDW EHQHILFLDU\ FRXQWULHV DUH PDNLQJ WR VWHP
WKH VXSSO\ RI LOOLFLW GUXJV1 +RZHYHU/ IHZ SURGXFWV/ LI
DQ\/ FDQ YLDEO\ UHSODFH FRFD LQ WHUPV RI HFRQRPLF
UHWXUQ/ PDUNHWDELOLW\/ DQG WKH VXSSRUWLYH LQIUDVWUXFWXUH
WKDW LV DOUHDG\ LQ SODFH LQ WKH $QGHDQ FRFDLQH
LQGXVWU\16 'LVWLQFW OLQNDJH EHWZHHQ VXSSO\0FRQWURO
HIIRUWV E\ EHQHILFLDU\ FRXQWULHV DQG $73$ LV WHQXRXV/
DQG LW LV QRW SRVVLEOH WR LQIHU D FRQFOXVLYH FDXVDO
UHODWLRQVKLS IURP WKH HYLGHQFH DYDLODEOH1 1HYHUWKHOHVV/
VWURQJ HUDGLFDWLRQ HIIRUWV FRXSOHG ZLWK JRYHUQPHQW0
VXSSRUWHG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDPV KHOS
FRXQWULHV UHDOL]H WKH EHQHILWV RI $73$1

&URS0HUDGLFDWLRQ SURJUDPV DQG DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW HIIRUWV LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ WKXV IDU
DSSHDU WR EH RQO\ PDUJLQDOO\ HIIHFWLYH LQ FRQWUROOLQJ
WKH VXSSO\ RI LOOLFLW GUXJV WKDW LV PRVWO\ ERXQG IRU WKH
8QLWHG 6WDWHV1 7DEOH 804 SUHVHQWV ILJXUHV +LQ KHFWDUHV,
RQ QHW FRFD FXOWLYDWLRQ/ WRWDO FXOWLYDWLRQ/ DQG
HUDGLFDWLRQ LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ1 1HW FXOWLYDWLRQ LV WKH
WRWDO FXOWLYDWLRQ OHVV HUDGLFDWLRQ1 7KHVH HVWLPDWHV
VXJJHVW $QGHDQ QHW FRFD FXOWLYDWLRQ KDV GHFOLQHG E\ 7
SHUFHQW VLQFH 4<<; DQG 48 SHUFHQW VLQFH 4<<81 :KLOH
VLJQLILFDQW UHGXFWLRQV LQ WKH LOOLFLW FRFD VXSSO\ KDYH
EHHQ DFKLHYHG E\ %ROLYLD DQG 3HUX/ WKHUH KDV EHHQ D
PDMRU VKLIW RI FRFD FXOWLYDWLRQ WR JXHULOOD0FRQWUROOHG
WHUULWRU\ LQ &RORPELD1

6 )RU PRUH LQIRUPDWLRQ/ VHH 86,7&/ 6L[WK 5HSRUW/
SS1 46404651
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)LJXUH 804
&RFD JURZLQJ DUHDV LQ WKH $QGHDQ 5HJLRQ

6RXUFH='HVLJQHG E\86,7& VWDII IURP RIILFLDO PDS SURYLGHG E\ WKH&HQWUDO ,QWHOOLJHQFH $JHQF\/ IRXQGDW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1RGFL1JRY2FLD2GL2SURGXFWV2FRFDBRSLXP2LPDJHV2:7;<581JLI/ UHWULHYHG RQ -XQH 48/ 53331



9:

7DEOH 804
&RFD FXOWLYDWLRQ DQG HUDGLFDWLRQ LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ/ 4<<40<<

++HFWDUHV,

<HDU %ROLYLD &RORPELD (FXDGRU4 3HUX 7RWDO

1HW &XOWLYDWLRQ

4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7:/<33 6:/833 73 453/;33 539/563
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 78/833 6:/433 3 45</433 544/:33
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7:/533 6</:33 3 43;/;33 4<8/:33
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/433 77/:33 3 43;/933 534/733
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/933 83/<33 3 448/633 547/;33
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/433 9:/533 3 <7/733 53</:33
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 78/;33 :</833 3 9;/;33 4<7/433
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6;/333 5434/;33 3 84/333 4<3/;33
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 54/;33 455/833 3 6;/:33 4;6/333

7RWDO &XOWLYDWLRQ

4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 86/6;; 6;/7:5 453 453/;33 545/:;3
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/985 6;/38< 3 45</433 548/;44
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7</8<: 73/7<6 3 43;/;33 4<;/;<3
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7</48; 7</943 3 43;/933 53:/69;
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 87/3<6 8</983 3 448/633 55</376
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 88/945 :5/;33 3 <8/98< 557/3:4
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 85/945 <;/833 3 :5/595 556/8;;
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7</954 448/783 3 8;/;58 556/;<9
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6;/:<< 498/:79 3 85/833 58:/378

(UDGLFDWLRQ

4<<4 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/7;; <:5 ;3 3 9/873
4<<5 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/485 <8< 3 3 7/444
4<<6 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5/6<: :<6 3 3 6/4<3
4<<7 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 4/38; 7/<43 3 3 8/<9;
4<<8 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8/7<6 ;/:83 3 3 47/576
4<<9 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/845 8/933 3 4/58< 47/6:4
4<<: 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 :/359 4</333 3 6/795 5</7;;
4<<; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 44/945 646/983 3 :/;58 66/3;:
4<<< 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 49/<<< 76/579 3 46/;33 :7/378

4 $OWKRXJK VPDOO DPRXQWV RI SRSS\ DQG FRFD ILHOGV KDYH EHHQ IRXQG/ (FXDGRU UHPDLQV SULPDULO\ D WUDQVLW FRXQ0
WU\ IRU FRFDLQH1

5 3RWHQWLDO KDUYHVW ILJXUHV XVHG IRU &RORPELDQ QHW FXOWLYDWLRQ IRU 4<<; DQG 4<<<1
6 6RXUFH IRU 4<<; &RORPELDQ HUDGLFDWLRQ ILJXUH= 8161 *HQHUDO $FFRXQWLQJ 2IILFH/ 1DUFRWLFV 7KUHDW IURP &RORP0

ELD &RQWLQXHV WR *URZ/ -XQH 4<<<1
6RXUFH= 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ ,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV &RQWURO 6WUDWHJ\ 5HSRUW/ 53331

2QH FULWLFDO HOHPHQW RI D VXFFHVVIXO FURS
HUDGLFDWLRQ SURJUDP DSSHDUV WR EH YLDEOH DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW SURJUDPV17 :KLOH WKH $QGHDQ FRXQWULHV
KDYH H[SHULHQFHG HFRQRPLF KDUGVKLSV IURP DQ RQJRLQJ
UHFHVVLRQ/%ROLYLD/ &RORPELD/ DQG 3HUX DUH DOO FXUUHQWO\

7 )RU H[DPSOH/ VHH 5LFDUGR 5RFKD/ 8QLYHUVLW\ RI
5RVDULR/ ´7KH &RORPELDQ (FRQRP\ DIWHU 58 <HDUV RI 'UXJ
7UDIILFNLQJ/µ SXEOLVKHG E\ 8QLWHG 1DWLRQV 2IILFH IRU 'UXJ
&RQWURO DQG &ULPH 3UHYHQWLRQ> 7KH (FRQRPLVW/ ´7KH
$PHULFDV= &ODVKHV WR &RPH/µ )HE1 53/ 4<<<> DQG 2IILFH RI
1DWLRQDO 'UXJ &RQWURO 3ROLF\/ 5333 1DWLRQDO 'UXJ &RQWURO
3ROLF\ $QQXDO 5HSRUW1

HQJDJHG LQ SURPRWLQJ FURS FRQWURO HIIRUWV WKURXJK
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW1 %ROLYLD·V 80\HDU FRPSUHKHQ0
VLYH FRXQWHUQDUFRWLFV VWUDWHJ\ HQFRPSDVVHV DQ
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW FRPSRQHQW> &RORPELD·V
FRXQWHUQDUFRWLFV VWUDWHJ\ ´3ODQ &RORPELDµ LV FRXSOHG
ZLWK LWV DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW DJHQF\ NQRZQ DV
´3/$17(/µ DQG/ 3HUX·V FRXQWHUGUXJ DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW SURJUDP FRQWLQXHV WR ZRUN WRZDUGV
VWUHQJWKHQLQJ VRFLDO DQG HFRQRPLF LQIUDVWUXFWXUH18

8 ,1&65/ S1 591
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(UDGLFDWLRQ
,Q 4<<8/ WKH 1DWLRQDO 6HFXULW\ &RXQFLO

UHFRPPHQGHG WKDW LQWHUQDWLRQDO GUXJ FRQWURO SULRULWLHV
VKLIW IURP GUXJ LQWHUGLFWLRQ WR GUXJ HUDGLFDWLRQ19 6LQFH
WKDW WLPH/ WKH 8QLWHG 6WDWHV KDV LQFUHDVHG LWV
HUDGLFDWLRQ HIIRUWV/ SULPDULO\ WDUJHWLQJ FRFD FXOWLYDWLRQ
LQ WKH 6RXWK $PHULFDQ $QGHV1 ,Q 4<<</ WKH 8161 EXGJHW
IRU LQWHUQDWLRQDO GUXJ FRQWURO ZDV '7;<15 PLOOLRQ/ RI
ZKLFK DSSUR[LPDWHO\ 63 SHUFHQW ZDV DOORFDWHG WR FURS
HUDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW1 ,Q
JHRJUDSKLFDO WHUPV/ 8: SHUFHQW RI 8161 IXQGV WR FRXQWU\
SURJUDPV ZHQW WR %ROLYLD/ &RORPELD/ (FXDGRU/ DQG
3HUX1 7KH $QGHDQ FRXQWULHV DOVR DUH KHOSLQJ WR ILQDQFH
DQG LPSOHPHQW HUDGLFDWLRQ SURJUDPV1:

,Q DFFRUGDQFH ZLWK WKH )RUHLJQ $VVLVWDQFH $FW
+)$$,/; WKH 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH·V %XUHDX IRU
,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV DQG /DZ (QIRUFHPHQW $IIDLUV
SXEOLVKHV DQ DQQXDO UHSRUW/ HQWLWOHG WKH ,QWHUQDWLRQDO
1DUFRWLFV &RQWURO 6WUDWHJ\ 5HSRUW +,1&65,/ WKDW
SURYLGHV WKH IDFWXDO EDVLV IRU WKH 3UHVLGHQWLDO
GHWHUPLQDWLRQV RQ DQWLQDUFRWLFV FRRSHUDWLRQ1 7KH )$$
UHTXLUHV WKH 6WDWH 'HSDUWPHQW WR UHSRUW DQQXDOO\ RQ
FHUWDLQ DVSHFWV RI 8161 QDUFRWLFV FRQWURO VWUDWHJ\ DQG WR
LGHQWLI\ PDMRU LOOLFLW GUXJ0SURGXFLQJ FRXQWULHV/ PDMRU
GUXJ0WUDQVLW FRXQWULHV/ DQG PDMRU PRQH\0ODXQGHULQJ
FRXQWULHV1 7KH ,1&65 DOVR SURYLGHV WKH IDFWXDO EDVLV
IRU 3UHVLGHQWLDO GHWHUPLQDWLRQV DIIHFWLQJ IRUHLJQ
DVVLVWDQFH DQG PXOWLODWHUDO EDQNLQJ DVVLVWDQFH WR
GUXJ0SURGXFLQJ FRXQWULHV1< &RQVLGHUDWLRQ RI ZKHWKHU D
FRXQWU\ KDV FRRSHUDWHG IXOO\ ZLWK WKH 8QLWHG 6WDWHV RU
KDV WDNHQ DGHTXDWH VWHSV RQ LWV RZQ WR DFKLHYH IXOO
FRPSOLDQFH ZLWK WKH 8QLWHG 1DWLRQV &RQYHQWLRQ43

XQGHUOLHV WKH UHTXLUHG 3UHVLGHQWLDO GHWHUPLQDWLRQ
FHUWLI\LQJ FRPSOLDQFH144

9 86,7&/ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW= ,PSDFW RQ WKH
8QLWHG 6WDWHV/ 6L[WK 5HSRUW/ 86,7& 3XEOLFDWLRQ 6567/ 6HSW1
4<<</ S1 4571

: ,1&65/ SS1 <05;1
; 55 8161&1 55<4
< 6HFWLRQ 7<3 RI WKH )$$ UHTXLUHV D ´IDFWXDO EDVLV IRU

WKH 3UHVLGHQWLDO QDUFRWLFV FHUWLILFDWLRQ GHWHUPLQDWLRQV IRU
PDMRU GUXJ0SURGXFLQJ DQG2RU GUXJ0WUDQVLW FRXQWULHV/µ ,1&65/
S1 631

43 7KH 8111 &RQYHQWLRQ $JDLQVW ,OOLFLW 7UDIILF LQ
1DUFRWLF 'UXJV DQG 3V\FKRWURSLF 6XEVWDQFHV DGGUHVVHV
LVVXHV LQFOXGLQJ LOOLFLW FXOWLYDWLRQ/ SURGXFWLRQ/ GLVWULEXWLRQ/
VDOH DQG SUHFXUVRU FKHPLFDO FRQWURO/ DQG ODZ HQIRUFHPHQW1
+6HH ,1&65/ S1 641,

44 7ZR OHYHOV RI FHUWLILFDWLRQ DUH SRVVLEOH= IXOO
FHUWLILFDWLRQ DQG QDWLRQDO LQWHUHVW FHUWLILFDWLRQ1 7KH ODWWHU LV
H[HUFLVHG ZKHQ D FRXQWU\ FDQQRW EH FHUWLILHG XQGHU WKH
VWDQGDUGV UHTXLUHG IRU IXOO FRPSOLDQFH/ DQG ZKHUH YLWDO
QDWLRQDO LQWHUHVWV RI WKH 8QLWHG 6WDWHV UHTXLUH WKDW DVVLVWDQFH
EH SURYLGHG DQG WKDW WKH 8QLWHG 6WDWHV QRW YRWH DJDLQVW
PXOWLODWHUDO GHYHORSPHQW OHQGLQJ WR WKDW FRXQWU\1 )RU IXUWKHU
LQIRUPDWLRQ/ VHH ,1&65/ S1 641

7KH ,1&65 LQFOXGHV WKH IRXU $73$ FRXQWULHV
DPRQJ WKRVH GHWHUPLQHG WR EH PDMRU GUXJ0SURGXFLQJ RU
GUXJ0WUDQVLW FRXQWULHV/ RU ERWK1 ,Q 5333/ RQ WKH EDVLV RI
LQIRUPDWLRQ FRQWDLQHG LQ WKH 6WDWH 'HSDUWPHQW·V DQQXDO
UHSRUW/ WKH 3UHVLGHQW IXOO\ FHUWLILHG %ROLYLD/ &RORPELD/
(FXDGRU/ DQG 3HUX DV FRPSO\LQJ ZLWK WKH 8111
&RQYHQWLRQ145

2YHUDOO/ LPSRUWDQW JDLQV ZHUH PDGH LQ WKH
FRXQWHUQDUFRWLFV HIIRUWV LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ LQ 4<<<
DV HYLGHQFHG E\ WKH VLJQLILFDQW LQFUHDVH LQ FURS
HUDGLFDWLRQ DQG FRQWLQXLQJ GRZQZDUG WUHQG LQ LOOLFLW
FRFD SURGXFWLRQ1 $V VKRZQ LQ WDEOH 804/ %ROLYLD/
&RORPELD/ DQG 3HUX DFKLHYHG UHFRUG OHYHOV RI
HUDGLFDWLRQ LQ 4<<</ DQG DQ HVWLPDWHG :7/378 KHFWDUHV
RI $QGHDQ FRFD ZHUH HUDGLFDWHG/ UHSUHVHQWLQJ D
4570SHUFHQW LQFUHDVH LQ WKH QXPEHU RI HUDGLFDWHG
KHFWDUHV VLQFH 4<<;/ DQG D 4/3650SHUFHQW LQFUHDVH VLQFH
4<<41

,Q 4<<</ WRWDO FRFD FXOWLYDWLRQ OHYHOV LQ %ROLYLD DQG
3HUX ZHUH DW WKHLU ORZHVW OHYHOV LQ 43 \HDUV/ ZKLOH
&RORPELDQ FRFD SURGXFWLRQ FRQWLQXHG WR FOLPE DQG
UHDFKHG D UHFRUG KLJK1 2YHUDOO/ LQ 4<<</ QHW FRFD
FXOWLYDWLRQ LQ WKH $QGHDQ FRXQWULHV IHOO E\ 7 SHUFHQW
IURP WKH SUHYLRXV \HDU/ WR 4;6/333 KHFWDUHV1 7KH
ODUJHVW 4<<< GHFOLQH RFFXUUHG LQ %ROLYLD/ ZKHUH QHW
FRFD FXOWLYDWLRQ IHOO E\ 76 SHUFHQW1 %ROLYLDQ QHW
FXOWLYDWLRQ KDV GHFOLQHG E\ 88 SHUFHQW IURP 4<<8
OHYHOV/ SULPDULO\ GXH WR DQ H[WUHPHO\ HIIHFWLYH
HUDGLFDWLRQ SURJUDP LQ WKH &KDSDUH/ %ROLYLD·V SULQFLSDO
FRFD0JURZLQJ UHJLRQ1 3HUXYLDQ QHW FXOWLYDWLRQ GHFOLQHG
E\ 57 SHUFHQW LQ 4<<</ DQG 99 SHUFHQW VLQFH 4<<8
OHYHOV/ EHFDXVH RI FRQWLQXHG HUDGLFDWLRQ DQG
LQWHUGLFWLRQ SURJUDPV1 &RORPELDQ QHW FRFD FXOWLYDWLRQ
FOLPEHG E\ 53 SHUFHQW/ IURP 434/;33 KHFWDUHV LQ 4<<;/
WR 455/833 KHFWDUHV LQ 4<<</ DQG PRUH WKDQ GRXEOHG
FRPSDUHG ZLWK 4<<81 1HW FRFD FXOWLYDWLRQ LQ &RORPELD
KDV FRQWLQXHG WR LQFUHDVH RYHU WKH ODVW : \HDUV/ ZKLFK
PD\ EH GXH WR D PRUH SRWHQW FRFD OHDI WKDW LV EHLQJ
JURZQ ZLWKLQ &RORPELD WKDW \LHOGV D JUHDWHU YROXPH RI
WKH FRFD VXEVWDQFH SHU OHDI1 $OVR/ VHYHUDO LQVXUJHQW
JURXSV KDYH LQFUHDVHG WKHLU LQYROYHPHQW LQ LOOLFLW
QDUFRWLF DFWLYLWLHV DQG KDYH JDLQHG JUHDWHU FRQWURO RYHU
ODUJH SRUWLRQV RI &RORPELD ZKHUH GUXJ0WUDIILFNLQJ
DFWLYLWLHV RFFXU146

$OWHUQDWLYH 'HYHORSPHQW
7KH 8161 SROLF\ LQ DVVLVWLQJ $73$ EHQHILFLDU\

FRXQWULHV WR PHHW WKHLU WDUJHWV RI UHGXFLQJ LOOLFLW FRFD
SURGXFWLRQ LQFOXGHV DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDPV/

45 7KH :KLWH +RXVH/ 3UHVLGHQWLDO 'HWHUPLQDWLRQ
1R1 5333049/ )HE1 5</ 5333/ FRQWDLQHG LQ ,1&65/ S1 :1

46 8161 *HQHUDO $FFRXQWLQJ 2IILFH/ 1DUFRWLFV 7KUHDW
IURP &RORPELD &RQWLQXHV WR *URZ/ -XQH 4<<</ SS1 4051
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LQ FRQMXQFWLRQ ZLWK HUDGLFDWLRQ HIIRUWV1 7KH WZR
DVSHFWV RI VXSSO\ PDQDJHPHQW WKDW DUH H[SOLFLWO\ FLWHG
LQ WKH VWDWXWH DUH GUXJ0UHODWHG FURS HUDGLFDWLRQ DQG FURS
VXEVWLWXWLRQ1 7KH ODWWHU KDV HYROYHG LQWR D SROLF\ RI
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW/ ZKHUH WKURXJK DQ H[SOLFLW
OLQNDJH WR OLPLWLQJ FRFD FXOWLYDWLRQ/ IDUPHUV DUH
HQFRXUDJHG WR EHJLQ FXOWLYDWLRQ RI RWKHU DJULFXOWXUDO
SURGXFWV WR FUHDWH DOWHUQDWLYH LQFRPH DQG
HPSOR\PHQW147

&RXQWU\ 3URILOHV

%ROLYLD
%ROLYLD/ WKH ZRUOG·V WKLUG0ODUJHVW SURGXFHU RI

FRFDLQH/ DFKLHYHG D UHFRUG0KLJK OHYHO RI FRFD FURS
HUDGLFDWLRQ/ DQG UHFRUG0ORZ OHYHOV RI FXOWLYDWLRQ DQG
QHW FXOWLYDWLRQ LQ 4<<< +VHH WDEOH 804,1 7KH %ROLYLDQ
*RYHUQPHQW·V ILUVW0HYHU FRPSUHKHQVLYH FRXQWHU0
QDUFRWLFV VWUDWHJ\/ LPSOHPHQWHG LQ 4<<;/ LQFOXGHV DQ
H[WUHPHO\ HIIHFWLYH HUDGLFDWLRQ DQG LQWHUGLFWLRQ
SURJUDP1 &RQVHTXHQWO\/ %ROLYLD·V FRFDLQH FXOWLYDWLRQ
GHFOLQHG E\ 55 SHUFHQW RYHU WKH SDVW \HDU/ ZKLOH FURS
HUDGLFDWLRQ LQFUHDVHG E\ 79 SHUFHQW1 2YHU WKH SHULRG
4<<8 WR 4<<</ %ROLYLD DFKLHYHG D 53<0SHUFHQW LQFUHDVH
LQ FRFD FURS HUDGLFDWLRQ/ D 5;0SHUFHQW GHFOLQH LQ FRFD
FXOWLYDWLRQ/ DQG D 880SHUFHQW UHGXFWLRQ LQ QHW FRFD
FXOWLYDWLRQ +WRWDO FXOWLYDWLRQ OHVV HUDGLFDWLRQ,1

,Q DGGLWLRQ/ OHJLVODWLYH DQG UHJXODWRU\ UHIRUP
SURJUHVVHG LQ 4<<</ DQG ODZ HQIRUFHPHQW HIIRUWV
UHVXOWHG LQ LQFUHDVHG DUUHVWV/ GUXJ DQG FKHPLFDO
VHL]XUHV/ DQG ODE GHVWUXFWLRQV1 )RU H[DPSOH/ WKH
%ROLYLDQ OHJLVODWXUH HQDFWHG D QHZ FRGH RI FULPLQDO
SURFHGXUHV/ WKH ILQDO SRUWLRQ RI WKH MXGLFLDO UHIRUP
SDFNDJH/ ZKLFK HVWDEOLVKHV D SXEOLF FULPLQDO V\VWHP
DQG ZLOO KHOS WR LPSURYH WKH FUHGLELOLW\ RI WKH MXGLFLDO
V\VWHP148

7KH %ROLYLDQ *RYHUQPHQW·V VXFFHVVIXO ODZ
HQIRUFHPHQW HIIRUWV WR SUHYHQW SUHFXUVRU FKHPLFDOV
IURP EHLQJ VPXJJOHG LQWR WKH FRXQWU\ UHVXOWHG LQ D
GHFUHDVH LQ WKH SXULW\ RI FRFDLQH SURFHVVHG LQ %ROLYLD/
WR URXJKO\ D 7:0SHUFHQW SXULW\ OHYHO149 &RQVHTXHQWO\/
%UD]LOLDQ GUXJ WUDIILFNHUV SXUFKDVHG MXVW WKH FRFDLQH
EDVH LQ %ROLYLD DQG ILQLVKHG WKH SURFHVVLQJ LQ %UD]LO14:

$GGLWLRQDOO\/ WKH URXWHV IRU %ROLYLDQ FRFD

47 &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/
:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 53331

48 ,1&65/ SS1 43304361
49 ,1&65/ S1 431
4: 7R SURGXFH FRFDLQH +DOVR UHIHUUHG WR DV FRFDLQH

K\GURFKORULGH ++&O,,/ WKH FRFD SODQW LV VWULSSHG RI LWV OHDYHV/
WKH OHDYHV DUH GULHG DQG SDFNDJHG/ DQG WUDQVSRUWHG WR D

EDVH FKDQJHG LQ 4<<<1 3UHYLRXVO\/ %ROLYLDQ FRFD EDVH
ZDV WUDQVSRUWHG WR &RORPELD WR EH SURFHVVHG LQWR
FRFDLQH K\GURFKORULGH ++&O,1 &RFD EDVH QRZ PRYHV
IURP WKH &KDSDUH UHJLRQ WR RWKHU %ROLYLDQ ORFDWLRQV/
VXFK DV 6DQWD &UX] DQG (O %HQL/ ZKHUH FODQGHVWLQH ODEV
KDYH EHHQ VHW XS IRU WKH SURGXFWLRQ RI FRFDLQH +&/14;

7KRXJK VRPH %ROLYLDQ WUDIILFNHUV VWLOO GHDO ZLWK
&RORPELDQV WR VHQG WKHLU FRFDLQH +&/ DEURDG/ PDQ\
%ROLYLDQV KDYH VHW XS QHWZRUNV LQ %UD]LO/ &KLOH/
3DUDJXD\/ 3HUX/ 0H[LFR/ DQG 1LJHULD14<

7KH *RYHUQPHQW·V 80\HDU FRXQWHUQDUFRWLFV SODQ
LQFOXGHV IRXU SDUWV= HUDGLFDWLRQ/ LQWHUGLFWLRQ/ DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW/ DQG SUHYHQWLRQ1 7KLV VWUDWHJ\ KDV EHHQ
SDUWLFXODUO\ VXFFHVVIXO ZLWK HUDGLFDWLRQ DQG LQWHUGLFWLRQ
HIIRUWV1 2QH REMHFWLYH RI WKH SODQ LV WR HOLPLQDWH DOO
LOOHJDO FRFD E\ 5335/ ZKLFK ZLOO EH DFKLHYHG LI WKH
FXUUHQW WUHQGV LQ FURS HUDGLFDWLRQ DQG FXOWLYDWLRQ
FRQWLQXH153

&KDOOHQJHV WR DFKLHYLQJ VXVWDLQDEOH DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW DQG SUHYHQWLQJ WKH UHKDELOLWDWLRQ RI FRFD
FURSV UHPDLQ1 )LUVW/ GHPDQG IRU DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW LV RXWSDFLQJ WKH *RYHUQPHQW·V DELOLW\ WR
SURYLGH LW1 8QOHVV ORQJ0UXQ HFRQRPLFDOO\ YLDEOH
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW RSWLRQV DUH DYDLODEOH/ FRFD
IDUPHUV PD\ UHWXUQ WR JURZLQJ LOOLFLW FURSV154 7RZDUGV
WKLV HQG/ WKH 8QLWHG 1DWLRQV 'UXJ &RQWURO 3URJUDP
+81'&3,/ DORQJ ZLWK WKH 8161 *RYHUQPHQW/ DUH
DVVLVWLQJ %ROLYLDQ IDUPHUV LQ GHYHORSLQJ GLYHUVLILHG
DJULFXOWXUDO FURSV WKDW DUH OHVV YXOQHUDEOH WR SHVW
LQIHVWDWLRQV/ DQG WKXV/ OHVV FRVWO\ WR PDLQWDLQ1 $OVR/ LQ
-XQH 4<<</ WKH 81 61 $JHQF\ IRU ,QWHUQDWLRQDO
'HYHORSPHQW +86$,', EHJDQ WKH &RXQWHUQDUFRWLFV
&RQVROLGDWLRQ RI $OWHUQDWLYH 'HYHORSPHQW
+&21&$'(, SURJUDP/ ZKLFK SODQV WR EXLOG RQ DQG
FRQVROLGDWH DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW UHVXOWV REWDLQHG E\
WKH *RYHUQPHQW·V SUHYLRXV SURJUDP/ WKH &RFKDEDPED

4:³&RQWLQXHG
SURFHVVLQJ SODQW1 (DFK SKDVH RI SURFHVVLQJ²IURP FRFD
OHDYHV WR FRFD SDVWH/ WR FRFDLQH EDVH/ WR FRFDLQH +&O²UHVXOWV
LQ D PRUH FRQFHQWUDWHG DQG FRPSDFW +DQG WKXV/ PRUH HDVLO\
WUDQVSRUWHG, IRUP RI WKH SURGXFW1 )RU IXUWKHU LQIRUPDWLRQ RQ
WKH VWDJHV RI FRFDLQH SURGXFWLRQ/ VHH 86,7&/ $QQXDO 5HSRUW
RQ WKH ,PSDFW RI WKH $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW RQ 8161
,QGXVWULHV DQG &RQVXPHUV DQG RQ 'UXJ &URS (UDGLFDWLRQ
DQG &URS 6XEVWLWXWLRQ/ )LUVW 5HSRUW/ 86,7& 3XEOLFDWLRQ
5;47/ 6HSWHPEHU 4<<7/ SS1 860871

4; 8161 'HSDUWPHQW RI -XVWLFH/ ´'UXJ &RQWURO= '($·V
6WUDWHJLHV DQG 2SHUDWLRQV LQ WKH 4<<3V/µ &KDSWHU 5HSRUW/
-XO\ 54/ 4<<</ *$22**'0<<043;/ S1 474/ IRXQG DW ,QWHUQHW
DGGUHVV KWWS=22IUZHEJDWH1DFFHVV1JSR1JRY/ UHWULHYHG $SULO 4;/
53331

4< ,ELG/ S1 4751
53 7KH %ROLYLDQ *RYHUQPHQW DOORZV 45/333 KHFWDUHV RI

FRFD LQ WKH <XQJDV1 ,1&65/ S1 431
54 7KHUH LV VRPH HYLGHQFH RI FRFD FURS UHKDELOLWDWLRQ LQ

WKH <XQJDV1 /DWLQ $PHULFDQ :HHNO\ 5HSRUW/ )HE1 ;/ 5333/
:50330391
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5HJLRQDO 'HYHORSPHQW 3URMHFW155 6HFRQG/ ZKLOH WKH
*RYHUQPHQW KDV VWDWHG LWV FRPPLWPHQW WR ILJKW
QDUFRWLFV/ PDQ\ RI WKH ORFDO JRYHUQPHQWV DUH
GRPLQDWHG E\ SUR0FRFD VXSSRUWHUV1 )RU H[DPSOH/ D
SUR0FRFD JURZLQJ SDUW\ PHPEHU UHFHQWO\ ZRQ WKH
PD\RUDO UDFH LQ DOO WKUHH PXQLFLSDOLWLHV RI WKH &KDSDUH
UHJLRQ/ DQG LQVWDOOHG 47 RI 4: FRXQFLO PHPEHUV1 7KH
PHVVDJH RI DQWL0HUDGLFDWLRQ DQG DQWL0DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW LV DSSHDOLQJ WR PDQ\ RI WKH IDUPHUV LQ WKH
UHJLRQ ZKR GR QRW KDYH DFFHVV WR HFRQRPLFDOO\ YLDEOH
DQG VXVWDLQDEOH DOWHUQDWLYHV WR FRFD156

1HYHUWKHOHVV/ %ROLYLD·V DFKLHYHPHQWV ZLWK LWV
HUDGLFDWLRQ SURJUDP LQ WKH &KDSDUH DUH QRWDEOH DQG
WKHUH ZDV VLJQLILFDQW SURJUHVV LQ DOWHUQDWLYH
GHYHORSPHQW LQ 4<<< LQ WKDW UHJLRQ1 'HVSLWH D VOLJKW
GRZQWXUQ LQ WKH %ROLYLDQ H[SRUW VHFWRU LQ 4<<</ H[SRUW
YROXPHV RI DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW FURSV LPSURYHG1
$OWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURGXFWLRQ LQFUHDVHG LQ 4<<<
LQ DOO PDMRU DUHDV/ LQFOXGLQJ EDQDQDV/ WDQJHULQHV/
RUDQJHV/ SDSD\DV/ SLQHDSSOHV/ DQG SODQWDLQV157 ,Q
DGGLWLRQ/ H[SRUWV LQ EDQDQDV/ FXW ORJV/ DQG SLQHDSSOH
H[SDQGHG LQ 4<<</ DQG VDOHV YROXPHV RI &KDSDUH IUXLWV
FOLPEHG E\ 59 SHUFHQW158 )LQDOO\/ WKH QXPEHU RI
SURGXFHU DVVRFLDWLRQV DQG FRPPXQLWLHV WLHG WR
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW DVVLVWDQFH LQ OLHX RI FRFD
SURGXFWLRQ LQFUHDVHG IURP :6 WR 44; LQ 4<<<1 7DNHQ
WRJHWKHU/ WKHVH H[DPSOHV VXJJHVW WKDW $73$ KDV KDG D
SRVLWLYH LQGLUHFW HIIHFW RQ FRFD FURS HUDGLFDWLRQ DQG
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW1

&RORPELD
$Q HVWLPDWHG ;3 SHUFHQW RI WKH FRFDLQH WKDW HQWHUV

WKH 8QLWHG 6WDWHV RULJLQDWHV LQ RU SDVVHV WKURXJK
&RORPELD/59 DQG/ &RORPELD LV DQ LQFUHDVLQJO\
LPSRUWDQW VXSSOLHU RI KHURLQ WR WKH 8QLWHG 6WDWHV15:

7KH 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH HVWLPDWHV WKDW :8 SHUFHQW
RI WKH ZRUOG·V FRFDLQH LV SURFHVVHG LQ &RORPELD IURP
FRFDLQH EDVH LPSRUWHG IURP 3HUX DQG %ROLYLD/ DQG
LQFUHDVLQJO\/ IURP ORFDOO\ JURZQ FRFD15; )LJXUH 805

55 ´,OOHJDO &RFD (OLPLQDWHG IURP WKH &KDSDUH/µ $FWLYLW\
'DWD 6KHHW 1R1 8440338/ 86$,'/ -XQH 53331

56 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´&KDSDUH
0XQLFLSDO (OHFWLRQV/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 955</ SUHSDUHG
E\ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ 'HF1 5:/ 4<<<1

57 ,1&65/ SS1 43304361
58 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´86,7& $QQXDO

5HSRUW RQ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW/µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 5965/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /D 3D]/ -XQH 47/ 53331

59 2IILFH RI 1DWLRQDO 'UXJ &RQWURO 3ROLF\/ 1DWLRQDO
'UXJ &RQWURO 6WUDWHJ\= 5333 $QQXDO 5HSRUW/ S1 <71

5: 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ ,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV DQG
/DZ (QIRUFHPHQW $IIDLUV/ &RXQWU\ 3URJUDPV ³ &RORPELD/
$SULO 56/ 4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2JOREDO2QDUFRWLFVBODZ2IVBFRORPELD
1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 46/ 53331

5; ,1&65/ S1 4481

IROORZV WKH SULFLQJ RI FRFD SURGXFWV WKURXJK WKH
VXFFHVVLYH VWDJHV RI SURGXFWLRQ/ DQG LOOXVWUDWHV WKDW WKH
SULFH RI FRFDLQH +&O LV KLJKHU LQ &RORPELD WKDQ LQ
%ROLYLD RU 3HUX1 7KHVH FRXQWU\0VSHFLILF SULFHV
FRUUHVSRQG ZLWK &RORPELD·V UHODWLYHO\ LQWHQVH GUXJ
WUDIILFNLQJ DFWLYLW\1

,Q 4<<</ &RORPELD FXOWLYDWHG 9: SHUFHQW RI WKH
FRFD LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ/ XS IURP 86 SHUFHQW LQ 4<<;1
2QH VWXG\ VXJJHVWV WKDW WKH LQFRPH RI &RORPELDQ GUXJ
WUDIILFNHUV UHSUHVHQWV 516 SHUFHQW RI &RORPELD·V *'315<

7KH JURZWK LQ &RORPELDQ FRFDLQH SURGXFWLRQ PD\
UHIOHFW D FRQVROLGDWLRQ RI WKH &RORPELDQ FRFD LQGXVWU\/
D ORQJ0WHUP VWUDWHJ\ RI GUXJ V\QGLFDWHV WR LQWHJUDWH
YHUWLFDOO\ DQG OHVVHQ WKHLU GHSHQGHQFH RQ RXWVLGH DQG
OHVV UHOLDEOH VRXUFHV/ DQG ODUJHU DQG PRUH FRPSOH[
FRFDLQH +&O ODERUDWRULHV UHSODFLQJ WKH OHVV
VRSKLVWLFDWHG ODEV SUHYLRXVO\ HQFRXQWHUHG163 )XUWKHU/
&RORPELD LV WKH SULPDU\ VXSSOLHU RI KHURLQ WR WKH
8QLWHG 6WDWHV/ DQG &RORPELDQ RSLXP SURGXFWLRQ LV
JURZLQJ164

&RFD FXOWLYDWLRQ LQ &RORPELD KDV LQFUHDVHG RYHU
WKH SDVW 43 \HDUV/ ZLWK KLJKHU JURZWK UDWHV RFFXUULQJ
VLQFH 4<<81 7KH WZR SULPDU\ UHJLRQV RI FRFD FURSV DUH
WKH HDVWHUQ SODLQV LQ *XDYLDUH/ DQG DORQJ WKH
(FXDGRULDQ DQG 3HUXYLDQ ERUGHUV LQ WKH GHSDUWPHQWV RI
3XWXPD\R DQG &DTXHWD1 $OVR/ LQFUHDVLQJ DPRXQWV RI
FRFD DUH DSSHDULQJ LQ WKH QRUWKHUQ GHSDUWPHQWV RI
%ROLYDU DQG 1RUWH GH 6DQWDQGHU165 7KH &RORPELDQ
*RYHUQPHQW·V HUDGLFDWLRQ FDPSDLJQ UHVXOWHG LQ DQ
DOO0WLPH KLJK RI RYHU 76/333 KHFWDUHV LQ 4<<<1 7KLV
PD\ UHIOHFW WKH IDFW WKDW IRU WKH ILUVW WLPH WKH
*RYHUQPHQW DOORZHG HUDGLFDWLRQ LQ WKH 3XWXPD\R
GHSDUWPHQW ODVW \HDU/ WKH IDVWHVW JURZLQJ FRFD
FXOWLYDWLRQ DUHD LQ WKH FRXQWU\166

7KH &RORPELDQ *RYHUQPHQW·V FURS VXEVWLWXWLRQ
DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW DJHQF\/ 3/$17(/ VHHNV
YROXQWDU\ FURS VXEVWLWXWLRQ/ DQG UHHVWDEOLVKHV PDUNHW
FRQGLWLRQV IRU SHDVDQW IDUPHUV DQG LQGLJHQRXV
FRPPXQLWLHV167 7R GDWH/ WKH QXPEHU RI IDUPHUV WR
DEDQGRQ LOOLFLW FXOWLYDWLRQ LV VPDOO168 $FFRUGLQJ WR D
3/$17( RIILFLDO/ EHWZHHQ 63/333 DQG 68/333 SHDVDQW
IDPLOLHV DUH HLWKHU GLUHFWO\ RU LQGLUHFWO\ LQYROYHG LQ
LOOHJDO FURSV/ DQG VPDOO IDUPHUV DUH UHVSRQVLEOH IRU

5< ´7KH &RORPELDQ (FRQRP\ DIWHU 58 <HDUV RI 'UXJ
7UDIILFNLQJ/µ 5LFKDUGR 5RFKD/ WKH 8QLYHUVLW\ RI 5RVDULR/
IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22RGFFS1RUJ=;32DGKRF2XWRSLDBFRORPELD2FRORPELDBSURMH
FWV1KWPO/ UHWULHYHG -XQH 47/ 53331

63 &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/
:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 5333> ,1&65/ S1 4;;1

64 ,1&65/ SS1 44;04551
65 ,1&65/ S1 44;1
66 ,1&65/ S1 4491
67 ,1&65/ S1 44:1
68 ,1&65/ S1 4531
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)LJXUH 805
6HOOLQJ SULFHV RI GLIIHUHQW OHYHOV RI SURGXFWLRQ4

%ROLYLD &RORPELD 3HUX

&RFD /HDI5

$SULO 4<<<

'41;<0'5137 SHU NLORJUDP

$SULO 5333

'81970'9136 SHU NLORJUDP

7KH PDMRULW\ RI &RORPELDQ

FRFD JURZHUV SURGXFH

WKHLU RZQ FRFD EDVH1

7KHUH LV QR PRQH\

WUDQVDFWHG1

&RFD /HDI

1RYHPEHU 4<<<

'618; SHU NLORJUDP

$SULO 5333

'61:9 SHU NLORJUDP

&RFDLQH %DVH

0DUFK 4<<<

'98300':83 SHU NLORJUDP

0DUFK 5333

'4/5830'4/833 SHU NLORJUDP

&RFDLQH %DVH

*XDYLDUH

$SULO 5333

'4/4330'4/733 SHU NLORJUDP

&RFDLQH %DVH

1RYHPEHU 4<<<

'983 SHU NLORJUDP

$SULO 5333

':83 SHU NLORJUDP

&RFDLQH +&/

$SULO 5333

6DQWD &UX]

'4/:330'5/333 SHU NLORJUDP

&RFDLQH +&/

$SULO 5333

'4/<330'5/833 SHU NLORJUDP

&RFDLQH +&/

1RYHPEHU 4<<<

'<;3 SHU NLORJUDP

'4/483 SHU NLORJUDP

8161:KROHVDOH /HYHO

&RFDLQH +&// 4<<;

;4( SXULW\

'43/3330'69/333 SHU NLOR0

JUDP6

8161 6WUHHW /HYHO

&RFDLQH +&// 4<<;

99( SXULW\

'530'573 SHU JUDP

+FRUUHVSRQGV WR '53/3330

'573/333 SHU NLORJUDP,

4 6RXUFH= 86,7& VWDII FDOFXODWLRQV EDVHG RQ LQIRUPDWLRQ UHWULHYHG IURP /DZ (QIRUFHPHQW $JHQW/ 8161 'HSDUWPHQW
RI -XVWLFH/ 'UXJ (QIRUFHPHQW $GPLQLVWUDWLRQ/ 86,7& VWDII LQWHUYLHZ/ -XQH/ 53331

5 7KH RULJLQDO GDWD ZHUH FROOHFWHG LQ FDUJD XQLWV> QRWH WKDW RQH FDUJD HTXDOV 433 SRXQGV RU 78169 NLORJUDPV1
6 7KH GDWD UHSUHVHQW WKH QDWLRQDO DYHUDJH1 3ULFH YDULHV JUHDWO\ IURP FLW\ WR FLW\1
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URXJKO\ 73 SHUFHQW RI FRFD FXOWLYDWLRQ/ ZKLOH WKH
UHPDLQLQJ 93 SHUFHQW FRPHV IURP ODUJH FRPPHUFLDO
ILHOGV FRQWUROOHG E\ GUXJ0WUDIILFNLQJ RUJDQL]DWLRQV1 $Q
HVWLPDWHG 49/333 SHDVDQW FRFD IDUPHUV KDYH VZLWFKHG
IURP LOOLFLW WR OLFLW FURSV169 $OWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LV
FRQVLGHUHG D PXFK QHZHU FRPSRQHQW RI &RORPELD·V
FRXQWHUQDUFRWLFV VWUDWHJ\ DV FRPSDUHG ZLWK %ROLYLD DQG
3HUX16:

3UHVLGHQW 3DVWUDQD LQWURGXFHG 3ODQ &RORPELD LQ
ODWH 4<<; WR LPSURYH HFRQRPLF GHYHORSPHQW/ SROLWLFDO
UHIRUP/ QHJRWLDWLRQV RI SHDFH/ DQG FLWL]HQ VHFXULW\1
$OWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LV DQ LQWHJUDO SDUW RI WKLV
SODQ16; 3ODQ &RORPELD LV D WKUHH0\HDU SURMHFW ZLWK DQ
HVWLPDWHG FRVW RI ':18 ELOOLRQ1 &RORPELD ZLOO SURYLGH
'7 ELOOLRQ/ DQG WKH &RORPELDQ *RYHUQPHQW KRSHV WKDW
'618 ELOOLRQ ZLOO EH SURYLGHG E\ WKH LQWHUQDWLRQDO
FRPPXQLW\16< 7KH 8161 *RYHUQPHQW KDV RIIHUHG '416
ELOOLRQ RI ILQDQFLDO VXSSRUW RI 3ODQ &RORPELD IRU ILVFDO
\HDU 5333 DQG 53341 $SSUR[LPDWHO\ ;3 SHUFHQW RI
WKHVH IXQGV LV DOORFDWHG IRU VHFXULW\ IRUFHV IRU
FRXQWHUQDUFRWLFV RSHUDWLRQV173

(FXDGRU
7UDGLWLRQDOO\/ (FXDGRU KDV EHHQ PDLQO\ D WUDQVLW

URXWH IRU FRFDLQH/ DQG QRW D FRFD0SURGXFLQJ FRXQWU\1
6SHFLILFDOO\/ XQUHILQHG FRFDLQH EDVH LV VKLSSHG WKURXJK
(FXDGRU IURP QRUWKHUQ 3HUX WR VRXWKHUQ &RORPELD IRU
SURFHVVLQJ/ DQG UHILQHG FRFDLQH +&O LV URXWHG IURP
&RORPELD WKURXJK (FXDGRU·V VHDSRUWV WR WKH 8161
PDUNHW1 (FXDGRU LV DOVR D WUDQVLW FRXQWU\ IRU SUHFXUVRUV
DQG HVVHQWLDO FKHPLFDOV IRU QHLJKERULQJ FRFDLQH0
SURGXFLQJ FRXQWULHV174

1RWZLWKVWDQGLQJ HFRQRPLF DQG SROLWLFDO LQVWDELOLW\/
WKH *RYHUQPHQW RI (FXDGRU KDV KDG FRQWLQXHG VXFFHVV
LQ SUHYHQWLQJ LOOLFLW GUXJ FXOWLYDWLRQ DQG XVH1 7KH
*RYHUQPHQW·V 1DWLRQDO 'UXJ &RXQFLO +&216(3, KDV D
FRPSUHKHQVLYH GUXJ SUHYHQWLRQ SURJUDP DQG GRPHVWLF
GHPDQG UHGXFWLRQ LV D KLJK SULRULW\1 2Q WKH SURGXFWLRQ
VLGH/ WKH SROLFH KDYH UHFHQWO\ ORFDWHG DQG GLVPDQWOHG

69 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$73$05HODWHG
,QYHVWPHQW $FWLYLW\ GXULQJ 4<<</µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1
7<96/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ %RJRWD/ -XQH 47/ 53331

6: &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/
:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 53331

6; ,1&65/ S1 4531
6< 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH/ ,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV DQG

/DZ (QIRUFHPHQW $IIDLUV/ &RXQWU\ 3URJUDPV ³ &RORPELD/
$SULO 56/ 4<<</ IRXQG DW ,QWHUQHW DGGUHVV
KWWS=22ZZZ1VWDWH1JRY2ZZZ2JOREDO2QDUFRWLFVBODZ2IVBFRORPELD
1KWPO/ UHWULHYHG RQ -XQH 46/ 53331

73 ´'LSORPDWLF 0DLO IRU 3HDFH 1R1 5:/µ 0LQLVWU\ RI
)RUHLJQ $IIDLUV RI &RORPELD/ 9LFH 0LQLVWHU RI )RUHLJQ
$IIDLUV/ 6DQWDIp GH %RJRWi/ 43WK 'HFHPEHU 4<<</ IRXQG DW
,QWHUQHW DGGUHVV KWWS=22ZZZ1HPFROEUX1RUJ2FRSD]5:LQ1KWP/
UHWULHYHG LQ 0D\ 57/ 53331

74 ,1&65/ SS1 459045:1

VHYHUDO VPDOO FRFDLQH UHILQHULHV SURFHVVLQJ FRFD SDVWH
IURP 3HUX DQG &RORPELD175 (FXDGRU LV ZRUNLQJ WR
FRQWURO WKH SURGXFWLRQ DQG URXWLQJ RI WKHVH FKHPLFDOV/
DQG WKH QDWLRQ·V VPDOO VL]H DQG IDLUO\ JRRG URDGV HQDEOH
WKH FRXQWHUQDUFRWLF JURXSV WR PRQLWRU VXFK FKHPLFDO
ILUPV DQG HVWDEOLVK URDG EORFNV PRUH HDVLO\ WKDQ LQ
QHLJKERULQJ FRXQWULHV176

3HUX
(UDGLFDWLRQ RI FRFD LQ 3HUX UHDFKHG DQ DOO0WLPH

UHFRUG RI 46/;33 KHFWDUHV LQ 4<<<1 3HUXYLDQ FRFD
FXOWLYDWLRQ GHFOLQHG E\ 44 SHUFHQW LQ 4<<</ \LHOGLQJ D
WRWDO UHGXFWLRQ RI 88 SHUFHQW VLQFH 4<<8 +WDEOH 804,1
&XUUHQWO\/ DQ HVWLPDWHG 85/833 KHFWDUHV RI FRFD
FXOWLYDWLRQ UHPDLQ/ GRZQ IURP DQ HVWLPDWHG 448/633
KHFWDUHV LQ 4<<81

,Q UHFHQW \HDUV/ WKH WUDGLWLRQDO GUXJ WUDIILFNLQJ
URXWHV KDYH EHHQ DEDQGRQHG/ ODUJHO\ GXH WR
JRYHUQPHQW LQWHUGLFWLRQ SURJUDPV1 ,Q 4<<8/ WKH
*RYHUQPHQW RI 3HUX LPSOHPHQWHG DQ DHULDO LQWHUGLFWLRQ
SURJUDP WR HOLPLQDWH WKH DLUERUQH PRYHPHQW RI FRFD
EDVH IURP 3HUX WR &RORPELD/ ZKHUH LW ZRXOG EH
SURFHVVHG LQWR FRFDLQH +&O1 $LUERUQH GUXJ WUDIILFNLQJ
VWLOO RFFXUV DORQJ WKH 3HUX0%UD]LO ERUGHU/ EXW RQ D OHVVHU
VFDOH WKDQ EHIRUH WKH SURJUDP1 7KH VXFFHVV RI WKLV
DLUERUQH VXSSUHVVLRQ SURJUDP KDV IRUFHG WUDIILFNHUV WR
ILQG DOWHUQDWLYH URXWHV10DQ\ WUDIILFNHUV DUH QRZ XVLQJ
ODQG DQG ULYHU URXWHV DV ZHOO DV VHD IUHLJKWHUV177 ,Q
4<<</ 3HUX VWHSSHG XS LWV ULYHULQH LPSOHPHQWDWLRQ SODQ
WR VWHP WKH IORZ RI FRFD EDVH DORQJ ERUGHU ULYHUV178

7UDIILFNHU VXFFHVV LQ ILQGLQJ VXFK DOWHUQDWLYH PHDQV WR
WUDQVSRUW GUXJV IURP 3HUX WR H[WHUQDO PDUNHWV PD\
KDYH FRQWULEXWHG WR WKH 4<<< ULVH LQ FRFD SULFHV1

7KH *RYHUQPHQW RI 3HUX·V FRXQWHUQDUFRWLFV HIIRUWV
KDYH EHHQ PHW ZLWK UHVLVWDQFH E\ IDUPHUV DQG SUR0FRFD
ORFDO JRYHUQPHQWV1 )RU H[DPSOH/ HUDGLFDWLRQ HIIRUWV LQ
WKH $SXULPDF0(QH 9DOOH\ RI 3HUX FDXVHG SURWHVWV DQG
VRPHWLPHV YLROHQW FRQIURQWDWLRQV EHWZHHQ WKH ORFDO
SRSXODWLRQ DQG SROLFH XQLWV1 7KH PD\RU RI 8FKL]D/ DQ
LVRODWHG 3HUXYLDQ WRZQ LQ WKH 8SSHU +XDOODJD UHJLRQ/
UHIOHFWV WKH VHQWLPHQWV RI KLV FRQVWLWXHQWV ZKHQ
FODLPLQJ KLV WRZQ ZLOO QRW VZLWFK WR OLFLW FURSV ZKLOH
FRFD LV VR SURILWDEOH179

75 ,1&65/ SS1 457045:1
76 &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/

:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 5333> ,1&65/ S1 4;;1
77 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´&RFD 5HGXFWLRQ

6WUDWHJ\ LQ 3HUX= )XWXUH/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 686:/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ -XQH 43/ 4<<<1

78 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´5LYHULQH 'UXJ
&RQWURO= 3ROLF\ DQG 3URJUDP 8SGDWH/µ PHVVDJH UHIHUHQFH
1R1 5:83/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 0D\ 9/ 4<<<1

79 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´&RFD 5HGXFWLRQ
6WUDWHJ\ LQ 3HUX= )XWXUH/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 686:/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ -XQH 43/ 4<<<1
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7KH SULFH RI FRFD LQFUHDVHG LQ 4<<</ DQG UHFHQW
HVWLPDWHV DV VKRZQ LQ ILJXUH 805 VXJJHVW IXUWKHU
LQFUHDVHV LQ 53331 7R VRPH H[WHQW/ WKLV PD\ UHIOHFW
3HUX·V GHFHOHUDWHG SURJUHVV LQ HOLPLQDWLQJ FRFD
FXOWLYDWLRQ LQ 4<<<1 ,Q WHUPV RI VXSSO\ DQG GHPDQG/
LQWHUGLFWLRQ HIIRUWV VKLIW EDFN WKH GHPDQG FXUYH DQG
UHVXOW LQ D ORZHU SULFH1 7KDW LV/ LQWHUGLFWLRQ HIIRUWV GHWHU
EX\HUV/ WKXV OHDYLQJ FRFD IDUPHUV ZLWK OHVV GHPDQG1
6LPLODUO\/ WKH KLJKHU SULFH RI FRFD LQ 4<<< LQGLFDWHV
WKDW EX\HUV ZHUH PRUH DFWLYH LQ WKH UHJLRQ17: ,Q WXUQ/
KLJKHU FRFD SULFHV SURYLGH HFRQRPLF LQFHQWLYHV WR
FXOWLYDWH FRFD DQG FRUUHVSRQG WR LQFUHDVHV LQ H[LVWLQJ
FRFD SURGXFWLRQ DQG DQ DEDQGRQPHQW RI OLFLW FURSV IRU
FRFD FURSV WKDW \LHOG D KLJKHU UHWXUQ1 7KXV/ WKH SULFH RI
FRFD UHYHDOV FRFD FURS DFWLYLW\1 $FFRUGLQJO\/ WKH
3HUXYLDQ *RYHUQPHQW UHFHQWO\ GHYHORSHG D V\VWHP WR
PRQLWRU WKH SULFH RI FRFD FDOOHG WKH ´5HG )ODJ
6\VWHP1µ 8QGHU WKLV V\VWHP/ RQFH WKH *RYHUQPHQW
REVHUYHV WKDW WKH SULFH RI FRFD KDV UHDFKHG D FHUWDLQ
WKUHVKROG OHYHO/ RU WKH ´UHG IODJµ SULFH/ LW ZLOO H[HFXWH
ILHOG HUDGLFDWLRQ RSHUDWLRQV DQG LQWHUGLFWLRQ HIIRUWV/
VXFK DV URDGEORFNV DORQJ WUDIILFNLQJ URXWHV17;

/LNH %ROLYLD/ DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LV DQ
LPSRUWDQW DQG DFWLYH SDUW RI 3HUX·V FRXQWHUQDUFRWLFV
VWUDWHJ\1 $OVR OLNH %ROLYLD/ KRZHYHU/ WKH GHPDQG IRU
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LV JUHDWHU WKDQ WKH
*RYHUQPHQW·V DELOLW\ WR SURYLGH LW17< 7KH 8161 $JHQF\
IRU ,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW UHSRUWHG WKDW 3HUX·V
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDP EHQHILWV DOPRVW
733/333 SHRSOH LQ URXJKO\ 4/933 FRPPXQLWLHV LQ VL[ RI
WKH PDLQ HOHYHQ FRFD0JURZLQJ DUHDV183 /LFLW DOWHUQDWLYH
FURSV VXSSRUWHG LQ 4<<< LQFOXGHG 4:/833 KHFWDUHV RI
FRIIHH/ :/333 KHFWDUHV RI FDFDR/ DQG 6/433 KHFWDUHV RI
RWKHU FURSV WKDW WRJHWKHU JHQHUDWHG RYHU ;/433 QHZ
IXOO0WLPH HTXLYDOHQW MREV/ DQG GLUHFWO\ EHQHILWHG 45/<89
UDLQ IRUHVW IDUPHUV1 7KH DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW
SURJUDP KDV EHHQ ZRUNLQJ LQ 3HUX·V UDLQ IRUHVW VLQFH
4<<7 WR LPSURYH WKH TXDOLW\ DQG SURGXFWLYLW\ RI
DOWHUQDWLYH FURSV/ GHYHORS EHWWHU SURGXFWLRQ WHFKQLTXHV/
SRVW0KDUYHVW PDQDJHPHQW/ DQG PDUNHWLQJ184

&DFDR/ D NH\ LQJUHGLHQW LQ FKRFRODWH/ LV EHFRPLQJ D
VXFFHVVIXO DOWHUQDWLYH FURS WR FRFD LQ 3HUX185 %HVLGHV

7: 6HH ,1&65/ S1 4661
7; 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´&RFD 5HGXFWLRQ

6WUDWHJ\ LQ 3HUX= )XWXUH/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 686:/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ -XQH 43/ 4<<<1

7< &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/
:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 53331

83 ´5HGXFH ,OOLFLW &RFD 3URGXFWLRQ LQ 7DUJHW $UHDV RI
3HUX/µ $FWLYLW\ 'DWD 6KHHW 1R1 85:0338/ 86$,'/ -XQH 53331

84 ,QIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ RIILFLDO OHWWHU IURP
3HUX·V 0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/ 53331

85 ,Q 4<<</ SULYDWH LQGXVWU\ FRPPLWWHG WR SXUFKDVLQJ 78
PLOOLRQ PHWULF WRQV IURP 3HUX RQ D FRQFHVVLRQDU\ EDVLV/ 8161
'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$OWHUQDWLYH &URS 3URJUDP>

LWV HFRQRPLF YLDELOLW\/ FDFDR LV D IDYRUDEOH DOWHUQDWLYH
FURS HQYLURQPHQWDOO\/ DV GHIRUHVWDWLRQ LV QRW QHFHVVDU\
IRU FDFDR1 8QIRUWXQDWHO\/ FDFDR LV RIWHQ SODJXHG E\
SHVW LQIHVWDWLRQ/ DQG WKHUH LV DQ DSSDUHQW ODFN RI QHZ
FDFDR SODQWLQJV ZKLOH FXUUHQW \LHOG UDWHV DUH RQO\
630WR073 SHUFHQW RI WKH RSWLPXP \LHOG1 &RQVHTXHQWO\/
JLYHQ WKH VL]HDEOH H[WHUQDO PDUNHW IRU FDFDR/ WKH
3HUXYLDQ *RYHUQPHQW/ ZLWK WKH VXSSRUW RI WKH 8161
*RYHUQPHQW DQG SULYDWH VHFWRU/ SODQV WR GHYHORS D
FDFDR ELRORJLFDO FRQWURO UHJLPH WR HQVXUH WKH
VXVWDLQDELOLW\ RI FDFDR DV DQ DOWHUQDWLYH WR FRFD186

(IIHFWLYHQHVV RI $73$
7KH GLIILFXOW\ RI LVRODWLQJ WKH GLUHFW HIIHFWV RI

$73$ RQ FRFD0FURS UHGXFWLRQ KDV EHHQ SRLQWHG RXW LQ
SUHYLRXV UHSRUWV LQ WKLV VHULHV187 7KH IDFW WKDW
FRFD0HUDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDPV
KDYH EHHQ JRLQJ RQ IRU \HDUV LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ/ DQG
WKDW PDQ\ VXFK SURJUDPV SUHGDWH $73$/ PDNHV LW
GLIILFXOW WR LVRODWH HIIHFWV VROHO\ DWWULEXWDEOH WR $73$1

3K\VLFDO DQG HFRQRPLF LQIUDVWUXFWXUH/ VXFK DV
SDYHG URDGV/ VWRUDJH IDFLOLWLHV/ SURFHVVLQJ SODQWV/ DQG
ILQDQFLQJ LQ $QGHDQ FRFD0SURGXFLQJ DUHDV DUH
JHQHUDOO\ LQDGHTXDWH WR PHHW WKH UHTXLUHPHQWV RI
DOWHUQDWLYH OHJDO FURSV DQG LQGXVWULHV1 7KH FRVW RI FRFD
SURGXFWLRQ LV JHQHUDOO\ PXFK ORZHU WKDQ WKDW RI
DOWHUQDWLYH FURSV> FRFD SURGXFWLRQ GRHV QRW UHTXLUH
SHVWLFLGHV/ IHUWLOL]HUV/ URDGV/ PDUNHW GHYHORSPHQW/ RU
ILQDQFLQJ1 0RUHRYHU/ GHYHORSPHQW RI DQ LQIUDVWUXFWXUH
EHWWHU DEOH WR VXSSRUW DOWHUQDWLYHV WR GUXJ SURGXFWLRQ
WHQGV WR EH VORZHG E\ FRQFHUQV WKDW WKH SRWHQWLDO
EHQHILWV RI GHYHORSPHQW PLJKW SURILW WKH FRFD
SURGXFHUV WKHPVHOYHV1 ,Q RWKHU ZRUGV/ SDYHG URDGV DQG
RWKHU LQIUDVWUXFWXUH LPSURYHPHQWV ZLOO IDFLOLWDWH
WUDQVSRUWDWLRQ RI FRFD LQ DGGLWLRQ WR RWKHU JRRGV1 ,Q
DGGLWLRQ/ ZDJHV LQ FRFD0SURGXFLQJ DUHDV LQ &RORPELD/
IRU H[DPSOH/ DUH 530SHUFHQW KLJKHU WKDQ DYHUDJH/
PDNLQJ HPSOR\PHQW PXFK PRUH DWWUDFWLYH LQ FRFD188

,QGXVWULHV WKDW SURGXFH $73$0UHODWHG JRRGV
SURYLGH DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW RSSRUWXQLWLHV/ DQG
DOWKRXJK $73$0UHODWHG LQYHVWPHQW KDV IORXULVKHG LQ
UHJLRQV ZKHUH WKHUH LV QR SUHVHQFH RI LOOLFLW FURSV/ WKH

85³&RQWLQXHG
&DFDR 5HKDELOLWDWLRQ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1 64:6/
SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 0D\ 58/ 4<<<1

86 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$OWHUQDWLYH &URS
3URJUDP> &DFDR 5HKDELOLWDWLRQ/µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1
64:6/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ /LPD/ 0D\ 58/ 4<<<1

87 )RU H[DPSOH/ 6HFRQG 5HSRUW/ 4<<7/ S1 7;1
88:DJHV DUH DOVR KLJKHU LQ DUHDV ZKHUH WKHUH LV D KLJK

DPRXQW RI YLROHQFH1 6HH 6L[WK 5HSRUW 4<<;/ S1 45<1
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SURJUDP LQGLUHFWO\ SURYLGHV QHZ VRXUFHV RI
HPSOR\PHQW IRU ZRUNHUV WKDW PD\ RWKHUZLVH WXUQ WR
LOOLFLW FURS0JURZLQJ DFWLYLWLHV1 )RU H[DPSOH/ LQ
&RORPELD WKH IORZHU LQGXVWU\ JHQHUDWHG DSSUR[LPDWHO\
:8/333 GLUHFW DQG 83/333 LQGLUHFW MREV1 $OVR/ WKH VXJDU
FDQH LQGXVWU\ LQ &RORPELD JHQHUDWHG DSSUR[LPDWHO\
73/333 GLUHFW MREV LQ WKH FRQIOLFW0ULGGHQ ´9DOOH GHO
&DXFDµ UHJLRQ1 ,Q PDQ\ FDVHV/ GLVSODFHG SHUVRQV
IOHHLQJ IURP YLROHQFH LQ GUXJ0SURGXFLQJ UHJLRQV DUH
UHFUXLWHG WR ZRUN LQ WKHVH LQGXVWULHV189 ,Q 3HUX/
H[SRUWV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV RI VSHFLDOL]HG FRIIHH/
FDFDR/ DVSDUDJXV/ DV ZHOO DV FRWWRQ/ ZKLFK JURZV LQ
DUHDV DGMDFHQW WR FRFD0JURZLQJ UHJLRQV/ DUH FXUUHQWO\
SURYLGLQJ HFRQRPLF DOWHUQDWLYHV WR FRFD FXOWLYDWLRQ18:

)RU DOWHUQDWLYH FURSV RU LQGXVWULHV WR FKDOOHQJH
FRFD SURGXFWLRQ/ D VXIILFLHQW TXDQWLW\ DQG TXDOLW\ RI
SURGXFW IRU PDUNHW PXVW EH JXDUDQWHHG WR PDNH XVH RI
HFRQRPLHV RI VFDOH DQG WR VHFXUH D SODFH LQ ERWK WKH
GRPHVWLF DQG LPSRUW PDUNHWV1 7KLV LV HVSHFLDOO\ WUXH
IRU D ODUJH PDUNHW OLNH WKH 8QLWHG 6WDWHV18; ,Q WKH
LQLWLDO $73$ \HDUV/ WKDW JXDUDQWHH ZDV GLIILFXOW WR
DFFRPSOLVK ODUJHO\ EHFDXVH RI D ODFN RI NQRZOHGJH
DERXW YLDEOH DOWHUQDWLYH FURSV DQG WKH ODFN RI DGHTXDWH
LQIUDVWUXFWXUH1 +RZHYHU/ RSSRUWXQLWLHV IRU VHOOLQJ
ORFDOO\ KDYH EHHQ LQFUHDVLQJ1 (YLGHQFH RI VXFFHVVIXO

89 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH WHOHJUDP/ ´$73$05HODWHG
,QYHVWPHQW $FWLYLW\ GXULQJ 4<<</µ PHVVDJH UHIHUHQFH 1R1
7<96/ SUHSDUHG E\ 8161 (PEDVV\/ %RJRWD/ -XQH 47/ 53331

8: &RQYHUVDWLRQ ZLWK 8161 'HSDUWPHQW RI 6WDWH RIILFLDOV/
:DVKLQJWRQ/ 0D\ 4</ 53331

8; ,Q IDFW/ PRVW RI WKH DOWHUQDWLYH FURSV WKDW DUH EHLQJ
LQWURGXFHG LQ WKH $QGHDQ UHJLRQ KDYH \HW WR EH RI VXIILFLHQW
TXDQWLW\ WR EH H[SRUWHG WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1

DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW SURJUDPV/ VXFK DV 86$,'
HIIRUWV LQ WKH &KDSDUH LQ %ROLYLD DQG LQ WKH $SXULPDF
LQ 3HUX/ FRQWLQXHV WR KLJKOLJKW WKHLU SRWHQWLDO DJDLQVW
LOOLFLW FRFD FXOWLYDWLRQ1 )XUWKHUPRUH/ WKH SROLWLFDO VWHSV
WDNHQ E\ WKH JRYHUQPHQWV RI 3HUX/ &RORPELD/ DQG
(FXDGRU LQ 4<<< VKRZ D FRQWLQXHG DQG HYHQ UHYLWDOL]HG
FRPPLWPHQW WR GHWHUULQJ LOOHJDO FRFD FXOWLYDWLRQ1
$FFRUGLQJ WR WKH *RYHUQPHQW RI 3HUX/ $73$ LV
LPSRUWDQW EHFDXVH LW ´JHQHUDWHV WKH OHJDO MREV
QHFHVVDU\ WR LPSHGH WKH PLJUDWLRQ RI WKH XQHPSOR\HG
WR LOOLFLW DFWLYLWLHV1µ8<

7KH \HDU XQGHU UHYLHZ PDUNV WKH FRPSOHWLRQ RI
PRUH WKDQ WKUHH TXDUWHUV RI WKH FXUUHQWO\ OHJLVODWHG OLIH
RI $73$1 $V PHQWLRQHG SUHYLRXVO\/ FRQVLGHUDEOH
LQWHUHVW KDV EHHQ H[SUHVVHG E\ $QGHDQ QDWLRQV LQ
SURORQJLQJ DQG H[SDQGLQJ $73$> WKDW LQWHUHVW LV DQ
LQGLFDWLRQ RI WKH SHUFHLYHG EHQHILFLDO HIIHFWV RI $73$1
$OWKRXJK LW LV GLIILFXOW WR LOOXVWUDWH WKH SRVLWLYH LPSDFW
RI $73$ RWKHU WKDQ DQHFGRWDOO\/ WKH VXFFHVV RI
HUDGLFDWLRQ DQG DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW HIIRUWV LQ WKH
$QGHDQ UHJLRQ DSSHDUV WR EH VSUHDGLQJ193

)XUWKHUPRUH/ LQ 4<<</ $QGHDQ EHQHILFLDULHV
DFNQRZOHGJHG SODQV DQG SURJUDPV WR HQFRXUDJH PRUH
DOWHUQDWLYH GHYHORSPHQW LQ 5333 DQG EH\RQG1
&RQWLQXHG VXFFHVV LQ WKRVH HIIRUWV/ FRXSOHG ZLWK
SROLWLFDO UHIRUP/ FRXOG KHOS WR UHGXFH WKH VXSSO\ RI
LOOLFLW GUXJV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1

8< ,QIRUPDWLRQ REWDLQHG IURP DQ RIILFLDO OHWWHU IURP
3HUX·V 0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV/ WR WKH 86,7&/ GDWHG -XQH 55/ 53331

93 6HH FRXQWU\ SURILOHV/ ,1&65/ SS1 430591
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6XEPLVVLRQV IRU WKH 5HFRUG
,QYHVWLJDWLRQ 1R1 66500685

7KH 7LOH &RXQFLO RI $PHULFD4

7KHVXEPLVVLRQIURPWKH7LOH&RXQFLORI$PHULFDFODLPV$73$KDVGDPDJHGWKHGRPHVWLFFHUDPLFWLOH
LQGXVWU\1 ´&RORPELDQ FHUDPLF WLOH H[SRUWHUV WR WKH8161PDUNHW KDYH IORXULVKHG DVD UHVXOW RI$73$/DW
WKH GLUHFW H[SHQVH RI8161 FHUDPLF WLOH SURGXFHUV1µ $FFRUGLQJ WR WKH&RXQFLO/&RORPELDQ FHUDPLF WLOH
H[SRUWV MXPSHG DIWHU $73$·V HQDFWPHQW IURP7/59:/333 VT1 IW1 LQ4<<4 WR:/555/333 VT1 IW1 LQ4<<51 ,Q
4<<</&RORPELD H[SRUWHG 46/733/333 VT1 IW1 RI FHUDPLF WLOHV WR WKH 8QLWHG 6WDWHV1 ´7R FRPSRXQG WKH
SUREOHPV FDXVHG E\ WKH LQIOX[ RI FHUDPLF WLOH LPSRUWV IURP &RORPELD/ WKH SHU XQLW YDOXH RI WKH
&RORPELDQ WLOH KDV UHPDLQHG H[WUHPHO\ ORZ UHODWLYH WR WKH WLOH SURGXFHG LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV1µ 7KH
&RXQFLO FODLPV/ ´5HPRYDO RI$73$EHQHILWVZRXOG QRW DGYHUVHO\ DIIHFW >WKH&RORPELDQ@ FRPSHWLWLYH
DELOLW\1µ 7KH 7LOH &RXQFLO SRLQWV RXW WKDW GUXJ HUDGLFDWLRQ KDV QRW EHHQ VXFFHVVIXO LQ &RORPELD/ DQG
WKHUHIRUH $73$ ´KDV PDGH &RORPELD DQ HFRQRPLFDOO\ LQMXULRXV IRUFH WR GRPHVWLF SURGXFHUV LQ WKH
8161 FHUDPLF WLOH PDUNHWµ ZLWKRXW UHDOL]LQJ DQ\ RI WKH KRSHG IRU GUXJ HUDGLFDWLRQ EHQHILWV1

7KH 9LFH 0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO
,QWHJUDWLRQ DQG 1HJRWLDWLRQV RI 3HUX5

$FFRUGLQJ WR FRPPHQWV E\ 3HUX·V 9LFH 0LQLVWU\ RI ,QWHUQDWLRQDO &RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG
1HJRWLDWLRQV/ WKH $73$ KDV SOD\HG D IXQGDPHQWDO UROH LQ JHQHUDWLQJ HPSOR\PHQW IRU ZRUNHUV ZKR
PLJKW RWKHUZLVH WXUQ WR LOOLFLW FRFD JURZLQJ1 +RZHYHU/ WKH DXWKRU EHOLHYHV WKDW LI WKH FXUUHQW ´KLJK
OHYHO RI XQHPSOR\PHQW LQ 3HUX LV QRW VLJQLILFDQWO\ UHGXFHG/ LW ZLOO EH YHU\ GLIILFXOW IRU WKH FRXQWU\ WR
FRQWLQXH WR PDNH DGYDQFHV LQ WKH VWUXJJOH >DJDLQVW LOOLFLW GUXJV@1µ $FFRUGLQJ WR WKH VXEPLVVLRQ/ WKH
H[WHQVLRQRI$73$DQDGGLWLRQDO43\HDUV LV IXQGDPHQWDO WR3HUX·V FRQWLQXHGVXFFHVV1 ,QDGGLWLRQ/´WKH
LPSRUWDQW JRDO LV WR DWWDLQ WKH GHYHORSPHQW RI QHZ DQG SURILWDEOH HFRQRPLF DFWLYLWLHV/ QRW RQO\ LQ WKH
3HUXYLDQ UDLQ IRUHVW/EXW DOVR LQ WKH KLJKODQGV DQGRQ WKH FRDVW/ UHDO DOWHUQDWLYHV/ OHJDO MREV1 7KDW LV WKH
UHDVRQ WKDW$73$PXVW VWUHQJWKHQ LWV UROH LQ WKHSURPRWLRQRI H[SRUW LQGXVWULHV WKDW DUH LQWHQVLYH LQ WKH
XVH RI ODERU DQG SURYLGH D KLJK DGGHG YDOXH1µ 7R WKLV HQG/ WKH DXWKRU KLJKO\ HQFRXUDJHV H[WHQGLQJ
$73$ EHQHILWV WR DSSDUHO/ D ODERU LQWHQVLYH LQGXVWU\1

4 6XEPLVVLRQ WR WKH &RPPLVVLRQ E\ -XOLDQD 01 &RIUDQFHVFR/ &RXQVHO WR WKH 7LOH &RXQFLO RI
$PHULFD/ ,QF1/ UHFHLYHG -XQH 53/ 53331

5 6XEPLVVLRQ WR WKH &RPPLVVLRQ E\ 9LFWRULD (OPRUH/ $GYLVRU WR WKH 9LFH 0LQLVWHU RI ,QWHUQDWLRQDO
&RPPHUFLDO ,QWHJUDWLRQ DQG 1HJRWLDWLRQV/ UHFHLYHG -XQH 56/ 53331
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7HFKQLFDO 1RWHV WR &KDSWHU 6= 3DUWLDO
(TXLOLEULXP $QDO\VLV

7KLV VHFWLRQ SUHVHQWV WKH PHWKRGRORJ\ XVHG WR HVWLPDWH WKH LPSDFW RI $73$ RQ WKH 8161 HFRQRP\ LQ
4<<<1 7KH HFRQRPLF HIIHFWV RI $73$ GXW\ UHGXFWLRQV4 ZHUH HYDOXDWHG ZLWK D FRPSDUDWLYH VWDWLF
DQDO\VLV1 6LQFH$73$WDULII SUHIHUHQFHVZHUH DOUHDG\ LQ HIIHFW LQ4<<</ WKH LPSDFW RI WKH SURJUDPZDV
PHDVXUHG E\ FRPSDULQJ WKH PDUNHW FRQGLWLRQV FXUUHQWO\ SUHVHQW +GXW\0IUHH HQWU\/ RU 53 SHUFHQW
UHGXFHG0GXW\ HQWU\/ IRU HOLJLEOH SURGXFWV HQWHUHG XQGHU$73$SURYLVLRQV,ZLWK WKRVH WKDW PLJKW KDYH
H[LVWHG XQGHU IXOO WDULIIV +L1H1/ QR$73$ WDULII SUHIHUHQFHV,1 7KXV/ WKH DQDO\VLV SURYLGHV DQ HVWLPDWH RI
ZKDW WKH SRWHQWLDO FRVWV DQG EHQHILWV WR WKH 8161 HFRQRP\ ZRXOG KDYH EHHQ LI $73$ KDG QRW EHHQ LQ
SODFH GXULQJ 4<<<1 +RZHYHU/ WKH PDWHULDO RQ ZHOIDUH DQG GLVSODFHPHQW HIIHFWV/ LQ WKH VHFWLRQ WLWOHG
´$QDO\WLFDO$SSURDFKµLQ WKH,QWURGXFWLRQDQGLQWKLVDSSHQGL[/GLVFXVVHV WKH LPSDFWRI$73$LQWHUPV
RI GXW\ UHGXFWLRQV/ UDWKHU WKDQ WKH ´UHPRYDOµ RI GXW\ HOLPLQDWLRQV DOUHDG\ LQ SODFH15 7KH HIIHFWV RI D
GXW\ UHGXFWLRQ DQG D GXW\ LPSRVLWLRQ DUH V\PPHWULFDO DQG OHDG WR UHVXOWV WKDW DUH HTXLYDOHQW LQ
PDJQLWXGH EXW RSSRVLWH LQ VLJQ16 7KXV/ WKHGLVFXVVLRQ LV IUDPHGZLWK UHVSHFW WR WKH LPSOHPHQWDWLRQRI
GXW\ UHGXFWLRQV VLPSO\ IRU FODULW\1

$ SDUWLDO HTXLOLEULXP IUDPHZRUN ZDV XVHG WR PRGHO WKUHH GLIIHUHQW PDUNHWV LQ WKH 8QLWHG 6WDWHV/
QDPHO\/ WKH PDUNHWV IRU $73$ SURGXFWV/ FRPSHWLQJ QRQ0$73$ +IRUHLJQ, SURGXFWV/ DQG FRPSHWLQJ
GRPHVWLF SURGXFWV1 7KHVH WKUHHPDUNHWV DUH GHSLFWHG LQ SDQHOV D/ E/ DQG F RI ILJXUH&041 ,Q WKHPRGHO/
LPSRUWV IURP$73$EHQHILFLDULHV/ LPSRUWV IURPQRQ0$73$FRXQWULHV/DQGFRPSHWLQJGRPHVWLFRXWSXW
DUH DVVXPHG WR EH LPSHUIHFW VXEVWLWXWHV IRU HDFK RWKHU/ DQG HDFK LV FKDUDFWHUL]HG E\ D VHSDUDWHPDUNHW
ZKHUH GLIIHUHQW HTXLOLEULXP SULFHV H[LVW1

7KH $73$ DQG QRQ0$73$ LPSRUW GHPDQG FXUYHV/ 'D DQG 'Q/ DQG WKH GHPDQG FXUYH IRU GRPHVWLF
RXWSXW/ 'G/ DUH DOO DVVXPHG WR EH GRZQZDUG VORSLQJ ZLWK D FRQVWDQW HODVWLFLW\ RI GHPDQG17 ,W LV
DVVXPHG WKDW WKH $73$ LPSRUW VXSSO\ FXUYH WR WKH 8161PDUNHW/ WKH QRQ0$73$ LPSRUW VXSSO\ FXUYH/
DQG WKH GRPHVWLF LQGXVWU\ VXSSO\ FXUYH/6D/6Q/ DQG6G/DUH DOO KRUL]RQWDO/ WKDW LV/SHUIHFWO\HODVWLF1 7KH
DVVXPSWLRQ RI SHUIHFWO\ HODVWLF VXSSO\ FXUYHV JUHDWO\ VLPSOLILHV FRPSXWDWLRQ DOWKRXJK LW OHDGV WR DQ
XSZDUG ELDV LQ WKH HVWLPDWHV RI WKHZHOIDUH DQG GRPHVWLF GLVSODFHPHQW HIIHFWV RQ WKH 8161 HFRQRP\18

7KH FKDQJH IURP IXOO WDULIIV WR GXW\0IUHH WUHDWPHQW IRU $73$ LPSRUWV FDXVHV WKH LPSRUW VXSSO\ FXUYH/
6D/ LQ SDQHO D WR VKLIW GRZQ WR6Dc E\ WKH DPRXQW RI WKH DG YDORUHP WDULII/ W1 7KXV/ WKH HTXLOLEULXPSULFH
LQ WKH8161PDUNHW IRU$73$LPSRUWVGHFUHDVHV IURP3D WR3Dc/ZKHUHDV WKHTXDQWLW\ LPSRUWHGLQFUHDVHV
IURP4D WR4Dc1 7KH UHODWLRQVKLS EHWZHHQ WKH SULFH ZLWK WKH WDULII +3D, DQG WKH WDULII0IUHH SULFH +3Dc, LV
3D  3Dc+4.W,1

7KH GHFUHDVH LQ WKH SULFH RI$73$ LPSRUWV OHDGV WR D GHFUHDVH LQ GHPDQG IRU VLPLODU JRRGV IURPRWKHU
FRXQWULHV DQG GRPHVWLF 8161 SURGXFHUV1 7KXV/ WKH GHPDQG FXUYHV IRU ERWK QRQ0$73$ LPSRUWV DQG
GRPHVWLF RXWSXW/'QDQG'G/ VKLIW EDFN WR'Qc DQG'Gc/ UHVSHFWLYHO\1 6LQFH WKH VXSSO\ FXUYHV LQ ERWK RI
WKHVH PDUNHWV DUH DVVXPHG WR EH SHUIHFWO\ HODVWLF/ WKH HTXLOLEULXP SULFHV GR QRW FKDQJH1 7KH
HTXLOLEULXP TXDQWLW\ VXSSOLHG LQ HDFKPDUNHW GHFUHDVHV IURP4Q DQG4G WR 4Qc DQG 4Gc/ UHVSHFWLYHO\1

4 $OWKRXJK WKH WHUP GXW\ UHGXFWLRQ LV XVHG/ WKH PHWKRGRORJ\ HPSOR\HG LQ WKH DQDO\VLV IRU WKLV
UHSRUW DSSOLHV HTXDOO\ WR D GXW\ HOLPLQDWLRQ +ZKLFK LV D GXW\ UHGXFWLRQ LQ WKH IXOO DPRXQW RI WKH GXW\,1

5 0RVW FRPSDUDWLYH VWDWLF DQDO\VHV DUH XVHG WR HYDOXDWH WKH HIIHFWV RI DQ HYHQW WKDW KDV QRW DOUHDG\
KDSSHQHG³VXFK DV D SURSRVHG WDULII HOLPLQDWLRQ1 7KLV FRPSDUDWLYH DQDO\VLV HYDOXDWHV WKH HIIHFWV RI DQ
HYHQW WKDW KDV DOUHDG\ KDSSHQHG³$73$ GXW\ HOLPLQDWLRQ KDV EHHQ LQ HIIHFW VLQFH 4<<51 7KH PHWKRG
GHVFULEHG LQ WKLV VHFWLRQ FDQ EH XVHG LQ HLWKHU VLWXDWLRQ1

6 7KLV LV WHFKQLFDOO\ WUXH RQO\ LI LQFRPH HIIHFWV DUH QHJOLJLEOH1 *LYHQ WKH VPDOO 8161 H[SHQGLWXUH RQ
JRRGV IURP $73$ FRXQWULHV/ LQFRPH HIIHFWV DUH OLNHO\ WR EH QHJOLJLEOH IRU WKH SURGXFWV XQGHU
FRQVLGHUDWLRQ1 6HH 51 :LOOLJ/ ´&RQVXPHU·V 6XUSOXV :LWKRXW $SRORJ\/µ $PHULFDQ (FRQRPLF 5HYLHZ/ 99/
SS1 8;<08<:1

7 7KH VXEVFULSWV D/ Q/ DQG G UHIHU WR $73$ LPSRUWV/ QRQ0$73$ LPSRUWV/ DQG 8161 GRPHVWLF RXWSXW/
UHVSHFWLYHO\1

8 6LQFH $73$ LPSRUWV DFFRXQW IRU D YHU\ VPDOO VKDUH RI 8161 GRPHVWLF FRQVXPSWLRQ LQ PRVW VHFWRUV/
HYHQ WKH XSSHU UDQJH HVWLPDWHV ZHUH YHU\ VPDOO1 $VVXPLQJ XSZDUG0VORSLQJ VXSSO\ FXUYHV ZRXOG KDYH
UHVXOWHG LQ HYHQ ORZHU HVWLPDWHV1
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7KH LPSDFW RI$73$RQ WKH8161 HFRQRP\ZDVPHDVXUHGE\ H[DPLQLQJ WKHZHOIDUH HIIHFWVRI WKH WDULII
UHGXFWLRQ LQ WKH PDUNHW IRU $73$ LPSRUWV DQG WKH GRPHVWLF GLVSODFHPHQW HIIHFWV RI D GHFUHDVH LQ
GHPDQG LQ WKH FRPSHWLQJ 8161PDUNHW1 7KH GLVSODFHPHQW RI QRQ0$73$ FRXQWU\ LPSRUWV EHFDXVH RI
$73$WDULII SUHIHUHQFHVZDVQRWHVWLPDWHGEHFDXVH WKH IRFXVRI WKHDQDO\VLVZDVRQ WKHGLUHFW HIIHFWVRI
$73$ SURYLVLRQV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV1

7KHGHFUHDVH LQ WKH WDULII IRU$73$LPSRUWV OHDGV WRDQLQFUHDVH LQFRQVXPHU VXUSOXVIRU WKHVHSURGXFWV1
7KLV LV PHDVXUHG E\ WKH WUDSH]RLG 3DDE3Dc LQ SDQHO D1 7KHUH LV DOVR DQ DFFRPSDQ\LQJ GHFUHDVH LQ WKH
WDULII UHYHQXH FROOHFWHG IURP$73$ LPSRUWV17KLV LV PHDVXUHG E\ WKH DUHD RI WKH UHFWDQJOH 3DDF3Dc LQ
SDQHO D1

7KH QHW ZHOIDUH HIIHFW RI $73$ LV HTXDO WR WKH LQFUHDVH LQ FRQVXPHU VXUSOXV SOXV WKH GHFUHDVH LQ WDULII
UHYHQXH³WKH WUDSH]RLG 3DDE3Dc PLQXV WKH UHFWDQJOH 3DDF3Dc LQ SDQHO D/ WKDW LV/ WULDQJOH DEF19 7KH
GROODU DPRXQW E\ZKLFK $73$ LPSRUWV GLVSODFH 8161 RXWSXW LV PHDVXUHG E\ WKH UHFWDQJOH 4GcGH4G LQ
SDQHO F1

*LYHQ WKH DERYH DVVXPSWLRQV DQG WKH DGGLWLRQDO DVVXPSWLRQRI FRQVWDQW HODVWLFLW\GHPDQGFXUYHV / WKH
PDUNHWV IRU WKH WKUHH JRRGV DUH GHVFULEHG E\ WKH IROORZLQJ WKUHH HTXDWLRQV=

+4, +4D 24Dc,  +3D 23Dc,FDD

+5, +4Q 24Qc,  +3D 23Dc,FQD

+6, +4G 24Gc,  +3D 23Dc,FGD

*LYHQ WKDW 3D  3Dc+4.W,/ WKHVH FDQ EH UHVWDWHG

+4,c +4D 24Dc,  +4.W,FDD

+5,c +4Q 24Qc,  +4.W,FQD

+6,c +4G 24Gc,  +4.W,FGD

ZKHUH FLM LV WKH XQFRPSHQVDWHG HODVWLFLW\ RI GHPDQG IRU JRRG L ZLWK UHVSHFW WR SULFH M1 7KH YDOXHV IRU
WKH HODVWLFLWLHV FBB/ FQD/ DQG FGD DUH GHULYHG IURP WKH IROORZLQJ UHODWLRQV=

+7, FDD  9DI 0 9QTDQ 0 9GTDG

+8, FQD  9D +TQD . I,

+9, FGD  9D +TGD . I,

ZKHUH WKH 9L·V DUH PDUNHW VKDUHV IRU $73$ LPSRUWV/ QRQ0$73$ LPSRUWV/ DQG GRPHVWLF RXWSXW/
UHVSHFWLYHO\/ I LV WKH DJJUHJDWH GHPDQG HODVWLFLW\/ DQG WKH TLM·V DUH WKH HODVWLFLWLHV RI VXEVWLWXWLRQ
EHWZHHQ WKH LWK DQG MWK SURGXFWV1: (VWLPDWHV RI WKH DJJUHJDWH GHPDQG HODVWLFLWLHVZHUH WDNHQ IURP WKH
OLWHUDWXUH1; 5DQJHV RI SRWHQWLDO QHW ZHOIDUH DQG LQGXVWU\ GLVSODFHPHQW HVWLPDWHV DUH UHSRUWHG1 7KH
UHSRUWHG UDQJHV UHIOHFW D UDQJH RI DVVXPHG VXEVWLWXWDELOLWLHV EHWZHHQ $73$SURGXFWV DQG FRPSHWLQJ
8161 RXWSXW1 7KH XSSHU UDQJH HVWLPDWHV UHIOHFW WKH DVVXPSWLRQ RI KLJK VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLWLHV1 7KH
ORZHU UDQJH HVWLPDWHV UHIOHFW WKH DVVXPSWLRQ RI ORZ VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLWLHV1<

9 :HOIDUH HIIHFWV W\SLFDOO\ LQFOXGH D PHDVXUH RI WKH FKDQJH LQ SURGXFHU VXUSOXV1 7KH FKDQJH LQ
SURGXFHU VXUSOXV IRU $73$ SURGXFHUV ZDV QRW FRQVLGHUHG LQ WKLV DQDO\VLV EHFDXVH WKH IRFXV RI WKH
DQDO\VLV ZDV RQ WKH GLUHFW HIIHFWV RI $73$ SURYLVLRQV RQ WKH 8QLWHG 6WDWHV1

: (TXDWLRQV +7, WKURXJK +9, DUH GHULYHG IURP 3151*1 /D\DUG DQG $1$1 :DOWHUV/ 0LFURHFRQRPLF
7KHRU\ +1HZ <RUN= 0F*UDZ0+LOO/ 4<:;,1

; 7KH DJJUHJDWH HODVWLFLWLHV ZHUH WDNHQ IURP VRXUFHV UHIHUHQFHG LQ 86,7&/ 3RWHQWLDO ,PSDFW RQ WKH
8161 (FRQRP\ DQG 6HOHFWHG ,QGXVWULHV RI WKH 1RUWK $PHULFDQ )UHH07UDGH $JUHHPHQW/ 86,7& SXEOLFDWLRQ
58<9/ -DQXDU\ 4<<61

< &RPPLVVLRQ LQGXVWU\ DQDO\VWV SURYLGHG HYDOXDWLRQV RI WKH VXEVWLWXWDELOLW\ RI $73$ SURGXFWV DQG
FRPSHWLQJ 8161 SURGXFWV/ ZKLFK ZHUH WUDQVODWHG LQWR D UDQJH RI VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLWLHV³6 WR 8 IRU KLJK
VXEVWLWXWDELOLW\/ 5 WR 7 IRU PHGLXP/ DQG 4 WR 6 IRU ORZ1 $OWKRXJK WKHUH LV QR WKHRUHWLFDO XSSHU OLPLW WR
HODVWLFLWLHV RI VXEVWLWXWLRQ/ D VXEVWLWXWLRQ HODVWLFLW\ RI 8 LV FRQVLVWHQW ZLWK WKH XSSHU UDQJH RI HVWLPDWHV LQ
WKH HFRQRPLFV OLWHUDWXUH1 (VWLPDWHV LQ WKH OLWHUDWXUH WHQG WR EH SUHGRPLQDQWO\ ORZHU1 6HH/ IRU H[DPSOH/
&OLQWRQ 51 6KLHOOV/ 5REHUW 01 6WHUQ/ DQG $ODQ 91 'HDUGRUII/ ´(VWLPDWHV RI WKH (ODVWLFLWLHV RI 6XEVWLWXWLRQ
%HWZHHQ ,PSRUWV DQG +RPH *RRGV IRU WKH 8QLWHG 6WDWHV/µ :HOWZLUWVFKDIWOLFKHV $UFKLY/ 455 +4<;9,/
SS1 7<:084<1
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*LYHQHTXDWLRQV +4,c WKURXJK +7,c/RQHFDQGHULYH WKHIROORZLQJHTXDWLRQVIRUFDOFXODWLQJWKHFKDQJHVLQ
FRQVXPHU VXUSOXV/ WDULII UHYHQXH/ DQG GRPHVWLF RXWSXW=

&RQVXPHU VXUSOXV +ZKHUH N LV D FRQVWDQW,

DUHD RI 3D

WUDSH]RLG 3DDE3Dc  ³ N3D G3D
FDD

3Dc

+4.FDD,
 >42+4.FDD,@ >+4.W, 00 4 @3Dc4Dc LI FDD z 004

 N OQ+4.W, LI FDD  004

7DULII UHYHQXH IURP 8161 LPSRUWV IURP $73$ SDUWQHUV

DUHD RI
UHFWDQJOH 3DDF3Dc  +3D 00 3Dc,4D

 3DcW4D JLYHQ 3D  3Dc+4.W,

FDD FDD
 W3Dc4Dc+4.W, JLYHQ 4D  4Dc+4.W,

'RPHVWLF RXWSXW

DUHD RI
UHFWDQJOH 4GcGH4G  3G+4G 00 4Gc,

FGD
 3G4Gc >+4.W, 00 4@
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)LJXUH &04
3DUWLDO HTXLOLEULXP DQDO\VLV RI WKH HIIHFWV RI $73$ GXW\ SURYLVLRQV RQ 8161 LPSRUWV
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D1 $73$ LPSRUWV

E1 QRQ0$73$ LPSRUWV

F1 8161 GRPHVWLF RXWSXW
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7HFKQLFDO 1RWHV WR &KDSWHU 7= 7KH *7$3 0RGHO
7KH*OREDO7UDGH$QDO\VLV3URMHFW +*7$3,PRGHO LV DVWDWLFJHQHUDOHTXLOLEULXPPRGHOFRQVLVWLQJRID
GRFXPHQWHGJOREDO GDWD EDVH RQ LQWHUQDWLRQDO WUDGH/ FRXQWU\ DQG UHJLRQDO LQWHULQGXVWU\ UHODWLRQVKLSV/
QDWLRQDO LQFRPH DFFRXQWV/ DQG D VWDQGDUG PRGHOLQJ IUDPHZRUN WR RUJDQL]H DQG DQDO\]H WKH GDWD143

*7$3 DOORZV IRU FRPSDULVRQV RI WKH JOREDO HFRQRP\ LQ WZR HQYLURQPHQWV²RQH LQ ZKLFK WKH EDVH
YDOXHV RI SROLF\ LQVWUXPHQWV VXFK DV WDULIIV DUH XQFKDQJHG/ DQG DQRWKHU LQ ZKLFK WKHVH PHDVXUHV DUH
FKDQJHG/ RU ´VKRFNHG/µ WR UHIOHFW WKH SROLFLHV WKDW DUH EHLQJ VWXGLHG1 $FKDQJH LQ SROLF\ PDNHV LWVHOI
IHOW WKURXJKRXW WKHFRXQWULHVRU UHJLRQVGHSLFWHG LQ WKHPRGHO1 +RZHYHU/ WKHPRGHOVD\VQRWKLQJDERXW
WKH VSHHG ZLWK ZKLFK FKDQJHV RFFXU/ RU DERXW ZKDW KDV KDSSHQHG WR FKDQJH VRPH RI WKH XQGHUO\LQJ
G\QDPLF VWUXFWXUHV RI WKH HFRQRPLHV/ VXFK DV IRUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW RU WHFKQRORJLFDO FKDQJHV WKDW
PD\ DOWHU WKH IXWXUH JURZWK SDWWHUQ RI HFRQRPLHV1

5HVXOWV IURP WKH *7$3PRGHO DUH EDVHG XSRQ HVWDEOLVKHG JOREDO WUDGH SDWWHUQV1 7KLV PHDQV WKDW WKH
PRGHO LV XQDEOH WRHVWLPDWHFKDQJHV LQ WUDGH LQFRPPRGLWLHV WKDW KDYHQRW EHHQ WUDGHGKLVWRULFDOO\/QRU
GRHV WKHPRGHO FDSWXUH FKDQJHV LQ SURGXFWLRQ RI LOOLFLW FRPPRGLWLHV VXFK DV FRFD1 7R EH FOHDU/ LI ]HUR
WUDGH QRZ H[LVWV EHWZHHQ WZR FRXQWULHV IRU D SDUWLFXODU FRPPRGLW\/ WKHPRGHO ZLOO DVVXPH WKDW WKHUH
ZLOO DOZD\V EH QR WUDGH LQ WKDW FRPPRGLW\1 )XUWKHUPRUH/ WKH*7$3PRGHO GRHV QRW DFFRXQW IRU WUDGH
WKDWPD\H[LVW IRU VXFK UHDVRQVDV WKHGLVWDQFHEHWZHHQFRXQWULHVRUFXOWXUDO SUHIHUHQFHV1 ,QSDUWLFXODU/
WKH PRGHO ZLOO WHQG WR VKRZ VPDOOHU HIIHFWV RI SROLF\ FKDQJHV RSHUDWLQJ RQ VPDOOHU WUDGH IORZV/ DQG
ODUJHU HIIHFWV RQ ODUJHU WUDGH IORZV1

,Q WKH *7$3 PRGHO/ GRPHVWLF SURGXFWV DQG LPSRUWV DUH FRQVXPHG E\ ILUPV/ JRYHUQPHQWV/ DQG
KRXVHKROGV1 3URGXFW PDUNHWV DUH DVVXPHG WR EH SHUIHFWO\ FRPSHWLWLYH +LPSO\LQJ ]HUR SURILWV IRU WKH
ILUP,/ZLWKLPSRUWVDV LPSHUIHFW VXEVWLWXWHV IRUGRPHVWLFSURGXFWV1 7KDW LV/FRQVXPHUV DUHDZDUHRI WKH
VRXUFH RI WKH SURGXFWV DQG PD\ GLVWLQJXLVK EHWZHHQ WKHP EDVHG RQ WKH IRUHLJQ RU GRPHVWLF RULJLQ1
)LQDOO\/ VHFWRUDO SURGXFWLRQ LV GHWHUPLQHG E\ JOREDO GHPDQG DQG VXSSO\ RI WKH RXWSXW1

5HJLRQV DQG 6HFWRUV LQ WKH 0RGHO
7KH FXUUHQW YHUVLRQ RI WKH *7$3 GDWDEDVH +YHUVLRQ 7, FRYHUV WUDGH LQ 83 FRPPRGLW\ DJJUHJDWHV/ RU
*7$3 VHFWRUV/ DPRQJ 78 FRXQWULHV RU UHJLRQV1 )RU WKH SXUSRVH RI WKLV DQDO\VLV/ WKH GDWDEDVH KDV EHHQ
DJJUHJDWHG WR WKH IROORZLQJ WKUHH UHJLRQV= $QGHDQ UHJLRQ/ 8QLWHG 6WDWHV/ DQG UHVW RI ZRUOG> DQG WKH
IROORZLQJ IRXU VHFWRUV=DJULFXOWXUH/PDQXIDFWXULQJ/ VHUYLFHV/DQGRWKHUSULPDU\SURGXFWV +SODQW0EDVHG
ILEHUV/ IRUHVWU\ SURGXFWV/ FRDO/ RLO/ JDV/ DQG PLQHUDOV,1

*7$3 0RGHO 7UDGH 'DWD
,Q DGGLWLRQ WR WKH GDWD RQ WUDGH LQ HDFKRI WKH FRPPRGLWLHV EHWZHHQHDFKSDLU RI FRXQWULHVRU UHJLRQV LQ
WKH PRGHO/ WKHUH DUH GDWD RQ WKH GRPHVWLF SURGXFWLRQ DQG XVH RI HDFK FRPPRGLW\ +LQFOXGLQJ
LQWHUPHGLDWH SURGXFWV,/ WKH VXSSO\ DQG XVH RI ODQG/ ODERU/ FDSLWDO/ WKH SRSXODWLRQ/ DQG *'31 7KH
GDWDEDVH DOVR FRQWDLQV LQIRUPDWLRQ RQ WDULIIV/ PRVW QRQWDULII EDUULHUV/ DQG RWKHU WD[HV1 +RZHYHU/
LQIRUPDWLRQ RQ WKH VHUYLFH VHFWRU LV OLPLWHG DQG KLJKO\ DJJUHJDWHG1 $Q DGGLWLRQDO FRPSRQHQW RI WKH
GDWD LVDVHWRISDUDPHWHUVZKLFK/ LQ WKHFRQWH[WRI WKHPRGHO·VHTXDWLRQV/GHWHUPLQH LWVEHKDYLRU1 7KHVH
DUHSULQFLSDOO\DVHWRIHODVWLFLW\YDOXHV WKDWGHWHUPLQH/DPRQJRWKHU WKLQJV/ WKHH[WHQW WRZKLFKLPSRUWV
DQG GRPHVWLFDOO\ SURGXFHG JRRGV DUH VXEVWLWXWHV IRU RQH DQRWKHU1 7KH*7$3GDWDEDVH LV EDVHG RQ WKH
\HDU 4<<8/ L1H1/ WUDGH IORZV DQG EDUULHUV/ SRSXODWLRQ DQG RWKHU GDWD UHIHU WR WKH ZRUOG LQ WKDW \HDU1

43 6HH 7KRPDV :1 +HUWHO +HG1,/ *OREDO 7UDGH $QDO\VLV= 0RGHOLQJ DQG $SSOLFDWLRQV +1HZ <RUN=
&DPEULGJH 8QLYHUVLW\ 3UHVV/ 4<<:,1
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7DEOH '04
/HDGLQJ 8161 LPSRUWV IRU FRQVXPSWLRQ HQWHUHG XQGHU $73$/ E\ VRXUFHV/ 4<<;0<<

+76
9DOXH &KDQJH/

4<<< RYHU
6RXUFH

+76
3URYLVLRQ 'HVFULSWLRQ 4<<; 4<<<

4<<< RYHU
4<<;

4/333 GROODUV 3HUFHQW

&RORPELD 1 1 1 1 65451<3133 3LJPHQWV GLVSHUVHG LQ QRQDTXHRXV
PHGLD/ LQ OLTXLG RU SDVWH IRUP/ XVHG
LQ PDNLQJ SDLQWV> G\HV ) FRORULQJ
PDWWHU SDFNDJHG IRU UHWDLO VDOH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6</893 493/<6< 6391;5

39361431:3 &KU\VDQWKHPXPV/ VWDQGDUG
FDUQDWLRQV/ DQWKXULXPV DQG RUFKLGV/
IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 476/558 466/6:9 091;;

3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 46;/46< 456/:6: 043176
5;76163133 *ROG FRPSRXQGV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7;/46< 89/97< 4:19;
39361431;3 &XW IORZHUV DQG IORZHU EXGV VXLWDEOH IRU

ERXTXHWV RU RUQDPHQWDO SXUSRVHV/ IUHVK
FXW/ QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 75/856 79/34< ;155

3936143163 0LQLDWXUH +VSUD\, FDUQDWLRQV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 69/945 6</49< 91<;

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 77;/533 88</;;< 571<5
3HUX 1 1 1 1 1 1 1 1 :736144133 5HILQHG FRSSHU FDWKRGHV DQG VHFWLRQV RI

FDWKRGHV 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 533/<;7 656/:;; 94143
:44614<143 3UHFLRXV PHWDO +R2WKDQ VLOYHU, URSH/ FXUE/

HWF1 LQ FRQWLQXRXV OHQJWKV/ ZKHWKHU RU
QRW SODWHG2FODG SUHFLRXV PHWDO/ IRU MHZHOU\
PDQXIDFWXUH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 7</:64 86/555 :135

:<34144133 =LQF +R2WKDQ DOOR\,/ XQZURXJKW/ FRQWDLQLQJ
R2<<1<<( E\ ZHLJKW RI ]LQF 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 57/575 85/334 447183

:44614<183 3UHFLRXV PHWDO +R2WKDQ VLOYHU, DUWLFOHV RI
MHZHOU\ DQG SDUWV WKHUHR/ ZKHWKHU RU QRW
SODWHG RU FODG ZLWK SUHFLRXV PHWDO/QHVRL 68/4:5 59/7;7 0571:3
7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 643/45< 788/7<8 791;:

(FXDGRU 1 1 1 1 1 4937147173 7XQDV DQG VNLSMDFN/ QRW LQ DLUWLJKW FRQWDLQHUV/
QRW LQ RLO/ LQ EXON RU LQ LPPHGLDWH FRQWDLQHUV
ZHLJKLQJ ZLWK FRQWHQWV RYHU 91; NJ HDFK 1 1 78/6<< :8/9;5 991:4

3936143193 5RVHV/ IUHVK FXW 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 8:/793 8</463 51<4
39361431;3 &XW IORZHUV DQG IORZHU EXGV VXLWDEOH IRU

ERXTXHWV RU RUQDPHQWDO SXUSRVHV/ IUHVK FXW/
QHVL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 5:/497 59/<63 031;9

77541<31<; $UWLFOHV RI ZRRG/ QHVRL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 46/<<4 48/377 :186
3;37183173 *XDYDV/ PDQJRHV/ DQG PDQJRVWHHQV/ IUHVK/

LI HQWHUHG GXULQJ WKH SHULRG 6HSWHPEHU 4
WKURXJK 0D\ 64/ LQFOXVLYH 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 6/95; 9/8:; ;4167
7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 47:/974 4;6/697 57153

%ROLYLD 1 1 1 1 1 1 :44614<183 3UHFLRXV PHWDO +R2WKDQ VLOYHU, DUWLFOHV RI
MHZHOU\ DQG SDUWV WKHUHR/ ZKHWKHU RU QRW
SODWHG RU FODG ZLWK SUHFLRXV PHWDO/QHVRL 4</97; 54/745 ;1<;

:44614<15< *ROG QHFNODFHV DQG QHFN FKDLQV +R2WKDQ
RI URSH RU PL[HG OLQNV, 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 </5<9 47/33: 8319;

774;1531;3 'RRUV RI ZRRG/ RWKHU WKDQ )UHQFK GRRUV 1 1 1 1 9/739 </869 7;1;8

7RWDO 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 68/683 77/<87 5:14:

1RWH1³7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVLµ VWDQGV IRU µQRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU LQFOXGHG1µ 7KH DEEUHYLDWLRQ ´QHVRLµ VWDQGV IRU
´QRW HOVHZKHUH VSHFLILHG RU RWKHUZLVH LQFOXGHG1µ
6RXUFH= &RPSLOHG IURP RIILFLDO VWDWLVWLFV RI WKH 8161 'HSDUWPHQW RI &RPPHUFH1
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/LVW RI )UHTXHQWO\ 8VHG

$EEUHYLDWLRQV DQG $FURQ\PV
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/LVW RI )UHTXHQWO\ 8VHG
$EEUHYLDWLRQV DQG $FURQ\PV

$73$ $QGHDQ 7UDGH 3UHIHUHQFH $FW
&%(5$ &DULEEHDQ %DVLQ (FRQRPLF 5HFRYHU\ $FW
(8 (XURSHDQ 8QLRQ
)$$ )RUHLJQ $VVLVWDQFH $FW
)', )RUHLJQ GLUHFW LQYHVWPHQW
)7$$ )UHH07UDGH $UHD RI WKH $PHULFDV
*$77 *HQHUDO $JUHHPHQW RQ 7DULIIV DQG 7UDGH
*'3 *URVV GRPHVWLF SURGXFW
*63 *HQHUDOL]HG 6\VWHP RI 3UHIHUHQFHV
+76 +DUPRQL]HG 7DULII 6FKHGXOH
,1&65 ,QWHUQDWLRQDO 1DUFRWLFV &RQWURO 6WUDWHJ\ 5HSRUW
,35 ,QWHOOHFWXDO SURSHUW\ ULJKWV
/$& /DWLQ $PHULFD DQG WKH &DULEEHDQ
0)1 0RVW0IDYRUHG0QDWLRQ
1$)7$ 1RUWK $PHULFDQ )UHH07UDGH $JUHHPHQW
3/$17( ´3ODQ 1DFLRQDO GH 'HVDUUROOR $OWHUQDWLYHµ +1DWLRQDO 3ODQ IRU

$OWHUQDWLYH 'HYHORSPHQW,
52: 5HVW RI WKH ZRUOG
754V 7DULII0UDWH TXRWDV
81'&3 8QLWHG 1DWLRQV ,QWHUQDWLRQDO 'UXJ &RQWURO 3URJUDP
86$,' 8QLWHG 1DWLRQV $JHQF\ IRU ,QWHUQDWLRQDO 'HYHORSPHQW
86,7& 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ
8675 8QLWHG 6WDWHV 7UDGH 5HSUHVHQWDWLYH
:72 :RUOG 7UDGH 2UJDQL]DWLRQ
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20% 1R1= 644:0034;;

,7& 5($'(5 6$7,6)$&7,21 6859(<
$QGHDQ7UDGH3UHIHUHQFH$FW= ,PSDFW RQ8161 ,QGXVWULHV DQG&RQVXPHUV

DQG RQ 'UXJ &URS (UDGLFDWLRQ DQG &URS 6XVEVWLWXWLRQ

7KH 8161 ,QWHUQDWLRQDO 7UDGH &RPPLVVLRQ +,7&, LV LQWHUHVWHG LQ \RXU YROXQWDU\ FRPPHQWV
+EXUGHQ ? 48 PLQXWHV, WR KHOS XV DVVHVV WKH YDOXH DQG TXDOLW\ RI RXU UHSRUWV/ DQG WR DVVLVW XV LQ LP0
SURYLQJ IXWXUH SURGXFWV1 3OHDVH UHWXUQ VXUYH\ E\ ID[ +535053805673, RU E\ PDLO WR WKH ,7&1

<RXU QDPH DQG WLWOH +SOHDVH SULQW> UHVSRQVHV EHORZ QRW IRU DWWULEXWLRQ,=

3OHDVH VSHFLI\ LQIRUPDWLRQ LQ WKLV UHSRUW PRVW XVHIXO WR \RX2\RXU RUJDQL]DWLRQ=

:DV DQ\ LQIRUPDWLRQ PLVVLQJ WKDW \RX FRQVLGHU LPSRUWDQW" <HV +VSHFLI\ EHORZ, 1R

,I \HV/ SOHDVH LGHQWLI\ PLVVLQJ LQIRUPDWLRQ DQG ZK\ LW ZRXOG EH LPSRUWDQW RU KHOSIXO WR \RX=

3OHDVH DVVHVV WKH YDOXH RI WKLV ,7& UHSRUW +DQVZHU EHORZ E\ FLUFOLQJ DOO WKDW DSSO\,= 6$³6WURQJO\
$JUHH> $³$JUHH> 1³1R 2SLQLRQ21RW $SSOLFDEOH> '³'LVDJUHH> 6'³6WURQJO\ 'LVDJUHH

ò 5HSRUW SUHVHQWV QHZ IDFWV/ LQIRUPDWLRQ/ DQG2RU GDWD 6$ $ 1 ' 6'
ò 6WDII DQDO\VLV DGGV YDOXH WR IDFWV/ LQIRUPDWLRQ/ DQG2RU GDWD 6$ $ 1 ' 6'
ò $QDO\VLV LV XQLTXH RU JURXQG EUHDNLQJ 6$ $ 1 ' 6'
ò 6WDWLVWLFDO GDWD DUH XVHIXO WR PH2P\ RUJDQL]DWLRQ 6$ $ 1 ' 6'
ò 6XEMHFW PDWWHU DQG DQDO\VLV DUH WLPHO\ 6$ $ 1 ' 6'
ò ,7& LV WKH RQO\ RU WKH SUHIHUUHG VRXUFH RI WKLV LQIRUPDWLRQ 6$ $ 1 ' 6'

,I QRW/ SOHDVH LGHQWLI\ IURP ZKDW RWKHU VRXUFH WKH LQIRUPDWLRQ LV DYDLODEOH

3OHDVH HYDOXDWH WKH TXDOLW\ RI WKLV UHSRUW +DQVZHU EHORZ E\ FLUFOLQJ DOO WKDW DSSO\,= 6$³6WURQJO\
$JUHH> $³$JUHH> 1³1R 2SLQLRQ21RW $SSOLFDEOH> '³'LVDJUHH> 6'³6WURQJO\ 'LVDJUHH

ò :ULWWHQ LQ FOHDU DQG XQGHUVWDQGDEOH PDQQHU 6$ $ 1 ' 6'
ò 5HSRUW ILQGLQJV RU H[HFXWLYH VXPPDU\ DGGUHVV NH\ LVVXHV 6$ $ 1 ' 6'
ò )LJXUHV/ FKDUWV/ JUDSKV DUH KHOSIXO WR XQGHUVWDQGLQJ LVVXH 6$ $ 1 ' 6'
ò $QDO\VLV WKURXJKRXW UHSRUW DQVZHUV NH\ TXHVWLRQV 6$ $ 1 ' 6'
ò 5HSRUW UHIHUHQFHV YDULHW\ RI SULPDU\ DQG VHFRQGDU\ VRXUFHV 6$ $ 1 ' 6'
ò 6RXUFHV DUH IXOO\ GRFXPHQWHG LQ WH[W RU IRRWQRWHV 6$ $ 1 ' 6'

3OHDVH SURYLGH IXUWKHU FRPPHQW RQ DQ\ RI WKH DERYH SHUIRUPDQFH PHDVXUHV/ DV DSSURSULDWH=

6XJJHVWLRQV IRU LPSURYLQJ WKLV UHSRUW DQG2RU IXWXUH UHSRUWV=

2WKHU WRSLFV2LVVXHV RI LQWHUHVW RU FRQFHUQ=

3OHDVH SURYLGH \RXU ,QWHUQHW DGGUHVV DQG XSGDWH \RXU PDLOLQJ DGGUHVV EHORZ/ LI DSSOLFDEOH=
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