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d�Âa�Ê�ZÀ��\Ì�M
�� /HYHU
V�+LVWRSDWKRORJ\�RI�WKH�VNLQ����WK���HGLWLRQ������� ��cÓYÂ���Y�����
�� :HHGRQ
V��VNLQ�SDWKRORJ\�ILIWK�HGLWLRQ������� �cÓYÂ���Y�����

º�q�Ê�ZÀ��\Ì�M
�|¸m�,µZfÀ»Y|¿Â§�[Zf¯��\Ë���,��|¸m�,É�Â·ÂeZa�[Zf¯��\Ë���,�
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�|¸m�,ÄÌ¿�«�Á�µZ¿�f�¯Y�[Zf¯��\Ë���,�



`Ì�Â¸§�Ê��ze�Ê¸Ì¼°e�ÉZÅ�Ã�Á{��ZÌf�{���Ë~a�½Â»�M��¿�§�����

Ê°��a�¹Â¸��ÉZÅ�ÃZ´�¿Y{�ÄÌ¸¯

�ZÅ|¸m��ËZ�����������������������\Ë���

��YÂ³�ÃZ´f�{�Ê�ZÀ��\Ì�M

526$,�DQG�DFNHUPDQ¶V VXUJLFDO�SDWKRORJ\�����WK�HGLWLRQ�������Εϻ΍Ϯγ�ί΍ �����
FKDSWHUV������
'LDJQRVWLF�F\WRSDWKRORJ\��WKLUG�HGLWLRQ��:LQLIUHG�*UD\����UG HGLWLRQ����������� cÓYÂ���Y ���
��
&KDSWHU����*DOOEODGGHU�DQG�H[WUDKHSDWLF�ELOH�GXFW
&KDSWHU�����3DQFUHDV�

��Ê�ZÀ��\Ì�M½Z¿

%ODXVWHLQ
V�SDWKRORJ\�RI�WKH�IHPDOH�JHQLWDO�WUDFW���WK�(GLWLRQ�
SDJHV�����������

���������
:+2�&ODVVLILFDWLRQ�RI�7XPRUV��IHPDOH�*HQLWDO�7XPRXUV����WK�(GLWLRQ�
3DJHV���������

�������
�������

5RVDL DQG�$FNHUPDQ
V�6XUJLFDO�3DWKRORJ\�����WK�(GLWLRQ�
3DJHV�����������ÂeZ¼Å

�����[Zf¯��Y�cÓYÂ�5RVDL�DQG�$FNHUPDQ
V�6XUJLFDO�3DWKRORJ\

����[Zf¯��Y�cÓYÂ�%ODXVWHLQ
V�3DWKRORJ\�RI�WKH�)HPDOH�*HQLWDO�7UDFW

����[Zf¯��Y��cÓYÂ�:+2�&ODVVLILFDWLRQ�RI�7XPRUV��)HPDOH�*HQLWDO�7XPRXUV

µZ�³��]�©Á���Á�\¸«�ÉY�Ä¸yY|»�cZ»Y|«Y
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½Z¯{Â¯�©Á���Á�\¸«�ÉY�Ä¸yY|»�cZ»Y|«Y0RVV�DQG�$GDP¶V�+HDUW�'LVHDVH�,QIDQW��&KLOGUHQ�$QG�$GROHVFHQWV��HGLWLRQ������
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7HOLQGHɳV��2SHUDWLYH�*\QHFRORJ\����WK�HGLWLRQ� �����
&KDSWHUV�����������������������������������������������������������������������������������������
���������������
�� %HUHN�	�1RYDNɳV�*\QHFRORJ\����WK�HGLWLRQ�������
&KDSWHUV���������������������������������������������������������������������������
�� :LOOLDPV�2EVWHWULFV��0&��*UDZ�+LOO������
&KDSWHUV��������

º�q�t���ÉZÅ�É�Z¼Ì]
���¿�«�Á�µZ¿�f�¯Y�[Zf¯ÌÄ�|¸m�,����,Ë\�
���]�Y�[Zf¯Ìd�Zn»�Á�®¸a�,É°�YÊ�|¸m,����,Ë\�

�­Á�f�Y��É�¤»�Äf°��Á��¤»�Ê«Á���ÉZÅ�É�Z¼Ì]
$GDP¶V�DQG�YLFWRU¶V�3ULQFLSOHV�RI�QHXURORJ\� ��WK�HGLWLRQ���������&KDSWHU�����DQG���
0HUULWW¶V�1HXURORJ\����WK�HGLWLRQ��������&KDSWHU����������������DQG����
&RQWLQXXP��&HUHEURYDVFXODU�GLVHDVH��$SULO�������9ROXPH�����,VVXH��

�Á�ÊÀ¼ËY��¬¿�Ä]�Ôf^»�½Y�Z¼Ì]��{�Ê¿Â¨��ÉZÅ�É�Z¼Ì]
|¿ÂÌa

0DQGHOO��'RXJODV	�EHQQHW�3ULQFLSOH�RI�SUDFWLFH�RI�LQIHFWLRXV�GLVHDVHV������
�ΪϧϮϴ̡�ϭ�ϥΎσήγ�ˬ�ϲϨϤϳ΍�κϘϧ�ϪΑ�ρϮΑήϣ�ΚΣΎΒϣ�ΎΗΪϤϋ��ΏΎΘϛ��ήΜϛ΍ΪΣ���Εϻ΍Ϯγ���

5HYLHZ�DUWLFOH RI�&OLQLFDO�,QIHFWLRXV�GLVHDVHV� �Y�����,����,�����Á��µÁY�ÃZ»����
5HYLHZ�DUWLFOH�DQG�FOLQLFDO�SUDFWLFH�RI�1(-0� �Y�����,����,�����Á��µÁY�ÃZ»����
,'6$�JXLGHOLQH� �Y�����,����,�����Á��µÁY�ÃZ»����
+%9�+&9���$$6/'�($6/�ODVW�HGLWLRQ

��ΕϻΎϘϣ
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�|¸m�,ÂÌf¯Y�§��ÊuY�m�[Zf¯���\Ë���,�

¾Ì¤·Z]��{�\¸«�É{Y��{Z»�ÉZÅ�É�Z¼Ì]
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�]ZÀ»½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����­Ô»uY��ÊcÓYR��{Â]�|ÅYÂy
�ÂÀÌ��Á�ÊÀÌ]�´ÀÌ»Z¯�[Zf¯����

º°��Ê¸yY{�LZ��Y�|¿ÂÌa�Ê�ÂÆÌ]�� $QHVWKHVLD��5�'0LOOHU��WK�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH������
�� $QHVWKHVLD�DQG�FRBH[LVWLQJ�GLVHDVH��5REHUW�.� 6WRQOWLQJ�HW�DO������

\¸«�Ê�ÂÆÌ]�� $QHVWKHVLD��5�'0LOOHU��WK�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH������
���$QHVWKHVLD�DQG�FRBH[LVWLQJ�GLVHDVH��5REHUW�.��6WRQOWLQJ�HW�DO������

½Z¯{Â¯�Ê�ÂÆÌ]��$QHVWKHVLD��5�'0LOOHU��WK�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH������
��$QHVWKHVLD�DQG�FRBH[LVWLQJ�GLVHDVH��5REHUW�.��6WRQOWLQJ�HW�DO�����

[Z��Y�Á��¤»�Ê�ÂÆÌ]

�� $QHVWKHVLD��5�'0LOOHU��WK�&KXUFKLOO�/LYLQJVWRQH������
��$QHVWKHVLD�DQG�FRBH[LVWLQJ�GLVHDVH��5REHUW�.��6WRQOWLQJ�HW�DO������

��¸Ì»�[Zf¯��Ë��µÂ�§��]�|Ì¯Ze�Z]
1HXURDQHVWKHVLD��,,��1HXURSK\VLRORJ\��,,,��1HXUR0RQLWRULQJ��,9��1HXUR&ULWLFDO�FDUH��9��
1HXUR3KDUPDFRORJ\��9,��
1HXUR$QDWRP\

ÉY�ÄÌuZ¿�Ê�ÂÆÌ]
1HXURDQHVWKHVLD��,,��1HXURSK\VLRORJ\��,,,��1HXUR0RQLWRULQJ��,9��1HXUR&ULWLFDO�FDUH��9��
1HXUR3KDUPDFRORJ\��9,��
1HXUR$QDWRP\�

½Z¯{Â¯�[YÂy�Ê°��a
�� 6OHHS�'LVRUGHUV�LQ�&KLOGUHQ��6RQD�1HYVLPDOLYD��2OLYLHUR�%UXQL�������
��7KH�$$60�0DQXDO�IRU�WKH�6FRULQJ�RI�VOHHS�DQG�$VVRFLDWHG�5YHQWV��9HUVLRQ������
�����

[YÂy�Ê°��a
��&RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI�SV\FKLDWU\����WK HGLWLRQ���������
&KDSWHU ����� %DVLF�VFLHQFH�RI�VOHHS
&KDSWHU���� VOHHS�GLVRUGHUV
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����.U\JHU
V�3ULQFLSOHV�DQG�SUDFWLFH�RI�VOHHS�PHGLFLQH���WK�HGLWLRQ���������
�� $PHULFDQ�$FDGHP\�RI�6OHHS�0HGLFLQH�0DQXDO�VFRULQJ�JXLGHOLQH�����
�� 3HDUOV�LQ�6OHHS�0HGLFLQH
�� -RXUQDO��6/((3
�� -RXUQDO��&OLQLFV�LQ�6OHHS�0HGLFLQH
�� &OLQLFDO�6OHHS�0HGLFLQH

½Z¯{Â¯�d�Âa%RORJQLD�HW�DO���'HUPDWRORJ\�IRXUWK�(GLWLRQ� ����

Ê¿Zf��Z¼Ì]�ÉZÅ�d¿Â¨��µ�fÀ¯�Á�É�Ì´�Ìa

¦·Y��µZ��µ|À»�[Zf¯�����

���¶�§��Ê�ÂÀ�»�ÄrË�{�dË{�Z¯Á|¿Y��
���¶�§��Ê^¸«��Y�]Y�ÉZÅ�d¿Â¨���Ê«Á���ÉY�ÄrË�{��Ì£�
���¶�§��É�¤»�dÀ��d¿Â¨����
���¶�§���É|aÂe�Y�dÀ¸b¼ËY�d¿Â¨���
���¶�§�����¶�§�½ZËZa�Ze���
���¶�§���®ÌeÂÌ]�Êf¿M�Ê�¯ÔÌ§Á�aÁ�ÊuY�m�ºy��d¿Â¨���

��[�µZ��µ|À»�[Zf¯�����

���¶�§���µZÌ»Â¯Á�Â¿�d¿Â¨����d^«Y�»��¯Y�»��{�d¿Â¨���Y�É�Ì´�Ìa�
k�ZÅ�¶¼ ·Y�Âf�{É]�¾¼n¿YÌ�Z¼ÉZÅÉZ°Ë�»M�Ê¿Â¨��,'6$���

���feZ¯�Ä]�Äf�]YÁ�É�Y�{Y�d¿Â¨�
��Ê«Á����feZ¯�Ä]�Äf�]YÁ�½Ây��{�³�d¿Â¨���Y�É�Ì´�Ìa
���É�¯�»�Ê^���ÃZ´f�{�ÉZÅ�d¿Â¨��dÀ��d¿Â¨��dÌ·Â°Ë�f¿Á�

��Ê¸�¨»�ÉZÅ�eÁ�a�ÉZÅ�d¿Â¨�
��¶Ì�¨Ë{�¹ÂË|Ë�f�¸¯�Z]�d¿Â¨�
��`Ì�{�YÂf�Y�®ÌeÂÌ]�Êf¿M
���ÂeÔÌf¿Á�Ä]�Äf�]YÁ�Á�Ê¿Zf��Z¼Ì]�Ê¿Â»ÂÀa
��uY�m�µZ¼�Y�{�®ÌeÂÌ]�Êf¿M�Z]�Ê�¯ÔÌ§Á�aÊ
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k��¶¼ ·Y�Âf�{ZÅÉaY�¾¼n¿YÌ»|Ì�Â·ÂÉf�Y|Æ]�d^«Y�»Ê�»MËZ°�6+($���

��aÌ´�Ì�É¿Â»ÂÀa��YÊ]Ì¿Zf��Z¼Ê
��aÌ´�Ì�É�feZ¯�Ä]�Äf�]YÁ�½Ây��{�³�d¿Â¨���Y�¯�»�©Á��É
{|»�µÂ�Y��Ë�ËdÉ�Ì³�Ä¼Å�RXWEUHDN���

�Y¿ZÆm�d�Y|Æ]�½Z»�Z�Ê�:+2�Á��ËZa��¯Y�»Ì´�Ì�É]�µ�fÀ¯�ÁÌ�Z¼É��ZÅ&'&�
�[Zf¯+RVSLWDO�(SLGHPLRORJ\�DQG�,QIHFWLRQ�&RQWURO�yM��¹Â��_ZqË¾�_Zq

&KDSWHUV�
�� 3ULQFLSOHV�RI�,QIHFWLRXV�GLVHDVH�(SLGHPLRORJ\
�� 0RGHUQ�4XDQWLWDWLYH�(SLGHPLRORJ\�LQ�WKH�+RVSLWDO
�� %LRVWDWLVWLFV�IRU�+RVSLWDO�(SLGHPLRORJ\�DQG�,QIHFWLRQ�&RQWURO
�� 3ULQFLSOHV�RI�+RVSLWDO�(SLGHPLRORJ\
�� 'DWD�&ROOHFWLRQ�LQ�+RVSLWDO�(SLGHPLRORJ\
�� ,QYHVWLJDWLRQ�RI�2XWEUHDNV

�½Ây�Á�É{ZÌÀ]�ÉZÅ�µÂ¸��|¿ÂÌa�Z�

7H[WERRNRI�3HGLDWULF��2QFRORJ\���3L]]R��DQGSRSODFN�V��WK�HGLWLRQ�������
7H[WERRN�RI�1DWKDQ��DQG��2VNL�V�+HPDWRORJ\��DQG�RQFRORJ\�RI�LQIDQF\��DQG��FKLOGKRRG��
�WK�HGLWLRQ������
/DQ]NRZVN\�V��0DQXDO�RI�SHGLDWULF��+HPDWRORJ\���DQG��RQFRORJ\��WK��HGLWLRQ�������

����Z��½Ây��É{ZÌÀ]�ÉZÆ·Â¸��|¿ÂÌa�huZ^»�]��¯�¼e�Z]

ÄÌ¸¯�|¿ÂÌa

�Â·Á�Y��»Zm�[Zf¯ÉYË½Y��_Zq������·ZeÌ¦����Z¿��f¯{Ìº¸��Â¿��^¯Y��f¯{�,�Á�§Ì,Ã{Y��u|¼v»��f¯{Ì¾¸�¿Z�Ê
ZÅ�¶�§É��

�,�,�,�,�,��,���,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,���,����,
���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,��
��
��,��
��¼��ÌÄ¼�����,���,��

Ê»Â¼��ÊuY�m��{�Z»Á�e��e�YÂ�����

©Á���Á�\¸«�É�Y{�]�ËÂ�e

�� )XQGDPHQWDOV�RI�'LDJQRVWLF�5DGLRORJ\�� �WK (GLWLRQ������� :LOOLDP�(�%UDQW��
0'
6HFWLRQ &KDSWHU�	�7LWOH
&KDSWHU�� 'LDJQRVWLF�,PDJLQJ�0HWKRGV
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&KDSWHU��� 3XOPRQDU\�YDVFXODU�GLVHDVH
&KDSWHU��� ,QWURGXFWLRQ�WR�&DUGLDF�DQDWRP\��SK\VLRORJ\�DQG�,PDJLQJ�
7HFKQLTXHV
&KDSWHU��� &RURQDU\�$UWHU\�$QRPDOLHV�DQG�'LVHDVH
&KDSWHU��� &DUGLDF�0DVVHV
&KDSWHU��� 9DOYRODU�'LVHDVH
&KDSWHU��� 1RQ�,VFKHPLF�&DUGLRP\RSDWK\
&KDSWHU��� ,PDJLQJ�RI�WKH�3HULFDUGLXP
&KDSWHU��� 7KRUDFLF�$RUWD
&KDSWHU��� $��%DVLFV�RI�$QJLRJUDSK\�DQG�DUWHULDO�'LVHDVH
&KDSWHU��� %��3HULSKHUDO�DUWHULDO�'LVHDVH
&KDSWHU��� &HQWUDO�9HQRXV�&DWKHWHUV
&KDSWHU��� &KURQLF�YHQRXV�'LVHDVH�DQG�'HHS�YHLQ
&KDSWHU��� 3XOPRQDU\�(PEROLVP
&KDSWHU��� 9DVFXODU�8OWUDVRXQG
&KDSWHU��� &RQJHQLWDO�DQG�3HGLDWULF�+HDUW�'LVHDVH
�� %UDXQZDOG
V�+HDUW�'LVHDVH��$�7H[WERRN�RI�&DUGLRYDVFXODU�0HGLFLQH�� ��WK�
(GLWLRQ�����
3DUW�,,,(YDOXDWLRQ�RIWKH�3DWLHQWV

&KDSWHU���� (FKRFDUGLRJUDSK\ ����� ���
&KDSWHU���� 7KH�&KHVW��5DGLRJUDSK��LQ��&DUGLRYDVFXODU 'LVHDVH ����� ���

&KDSWHU���� &DUGLRYDVFXODU�0DJQHWLF�5HVRQDQFH ����� ���
&KDSWHU���� &DUGLDF�&RPSXWHG�7RPRJUDSK\ ����� ���
&KDSWHU���� &DUGLDF�&DWKHWHUL]DWLRQ ����� ���
&KDSWHU����� &RURQDU\��$QJLRJUDSK\��DQG��,QWUDFRURQDU\ ,PDJLQJ ������ ����

3DUW�9,, $WKHURVFOHURWLF &DUGLRYDVFXODU 'LVHDVH
&KDSWHU���� 'LVHDVHV�RI�WKH�$RUWD ������ ����
&KDSWHU���� 3HULSKHUDO�$UWHULDO�'LVHDVHV ������ ����

3DUW�,;'LVHDVHV�RI�WKH 0\RFDUGLXP� 3HULFDUGLXP��DQG 3XOPRQDU\ 9DVFXODWXUH�
%HG &KDSWHU���� &RQJHQLWDO�+HDUW�'LVHDVH
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&KDSWHU���� 3HULFDUGLDO�'LVHDVHV ������ ����
&KDSWHU���� 3XOPRQDU\�(PEROLVP ������ ����

��0RVV�	�$GDPV¶�+HDUW�'LVHDVH�LQ�,QIDQWV��&KLOGUHQ��DQG�$GROHVFHQWV��,QFOXGLQJ�
WKH�)HWXV�DQG�<RXQJ $GXOW� ��WK�(GLLWLRQ�����

6HFWLRQ�,,, � 'LDJQRVWLF��DQG��7KHUDSHXWLF��0HWKRGV���(FKR� 05,�&7�&DWK������ ���

½Zf�a�ÉZÅ�É�Z¼Ì]�ÊuY�m

6FKZDUW]¶V�3ULQFLSOHV�RI�6XUJHU\
'H9LWD��+HOOPDQ��DQG�5RVHQEHUJ
V�&DQFHU�3ULQFLSOHV�	 3UDFWLFH�RI�2QFRORJ\����WK�
HGLWLRQ��9ROXPH����6HFWLRQ����
&DQFHU�RI�WKH�%UHDVW��SDJHV������� �����
'LVFDVHV�RI�WKH�EUHDVW��-D\�+DUULV��0DUF�(�/LSSPDQ��0RQLFD�0RUURZ��&
.HQW�2VERUQH
,UDQLDQ�)HPDOH�&DQFHU�5HSRUW��$NEDUL�0�(�DQG�0RKDPPDGL�*��

Å�É�Z¼Ì]�ÊuY�m\¸«�É{Y��{Z»�ÉZ�&RQJHQLWDO d¼�« �����_Zq� .LUNOLQ[Zf¯

º�q�Ê¼Ì»�e�Á�®Ìf�Ôa�ÊuY�m
dÌ]�Y�[Zf¯��|¸m�,Ê°�Y�É�Zn»�Á�®¸a��\Ë���,�

�|¸m�,®Ë�eZË|a�[Zf¯��\Ë���,�
]�Y�[Zf¯Ìd�»�Á�®¸an�ZÉ°�YÊ�|¸m����Z]Ë\�

Ê¿Ô���Êf¸°�Y�ÉZÅ�Â»Âe�ÊuY�m
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

c�Â��Á�®§�Än¼m�ÊuY�m3ODVWLF�6XUJHU\�E\�3HWHU�&�1HOLJDQ��9ROXPH���

�d�{�ÊuY�m
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

Â¿Y��ÊuY�m
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

cY�¬§�½Âf��ÊuY�m
����cÓYÂ��|��{
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����
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����cÓYÂ��|��{

�� <RXPDQV QHXURORJLFDO�VXUJHU\��������

6HFWLRQ�,�DQG ,, � �������������������� ����������������������������� ��������� ���� ��� ���� ������� � ���� �� �
���� ���� ���� ��� �� ��������� � �������������� �

6HFWLRQ�,,, � ���������� ��������������������������
6HFWLRQ��9�� ������������������������ ���� ���� ���� � ��� ����������������
6HFWLRQ� 9,,�� �������������������������������������������������������������������
6HFWLRQ�9,,,�� �������� ������ ��� ������� ��������������������������������������������������������� ����

���������������������������������������������������������������
6HFWLRQ�,;��� ��������������������������������������������������������
6HFWLRQ�;��� ����������������������
6HFWLRQ�;,��� $OO�FKDSWHUV�RI�WKHVH�VHFWLRQV
6HFWLRQ�;,,,�� ����������������

�� -RXUQDOV���

$� -RXUQDO�RI�1HXURVXUJHU\���VSLQH�������������
%� 7KH�6SLQH��������� ����
&� 6SLQH�������� ����

½{�³�Á����ÊuY�m���´ÀÌ»Z¯�[Zf¯����

½Z����ÊuY�m

���6FKZDUW]¶V�3ULQFLSOHV�RI�6XUJHU\
0DLQJRW
V�DEGRPLQDO�RSHUDWLRQV
6DELVWRQ�WH[W�ERRN�RI�VXUJHU\� ��WK�HGLWLRQ
&DQFHU�3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFH�RI�2QFRORJ\��9LQFHQW�'HYLWD��7KHRGRUH¶6
/DZUQFH�6WHYHQ�D�5RVHQEHUJ�
,UDQLDQ�)HPDOH�&DQFHU�5HSRUW���$NEDUL�0�(�DQG�0RKDPPDGL�*�

»½Z����ÊuY�m��z]�Ä¸n
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�FDQFHU�0DQDJHPHQW��,-&0�
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Ê´fyÂ��ÊuY�m

�� 6FKZDUW]¶V�SULQFLSOH�RI�VXUJHU\��������)��%UXQLFDUGL��'DQD�$QGHUVHQ��7LPRWK\�%LOOLDU��
'DYLG�'XQQ��-RKQ�+XQWHU��-HIIUH\�0DWWKHZV��5DSKDHO�(��3ROORFN
�� 6DELVWRQ 7H[WERRN�RI�VXUJHU\��7KH�%LRORJLFDO�%DVLV�RI�0RGHUQ�6XUJLFDO�3UDFWLFH����WK�
HGLWLRQ� E\� &RXUWQH\�0�� 7RZQVHQG� -U�� -5��0'� �$XWKRU��� 5�� 'DQLHO� %HDXFKDPS�0'�
�$XWKRU���%�0DUN�(YHUV�0'��$XWKRU���.HQQHWK�/��0DWWR[�0'��$XWKRU������

l¿�M�Á�Ä¿Z��ÊuY�m
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

¾Ì]�½Á�{�Ê»Â¼��ÊuY�m

����e�YÂ�����
���½Âf�Ì]Z�����

��0DLQJXW�����
��0DVWHU\�RI�/DS�VXUJHU\

½Z¿��¾Ì]�½Á�{�Ê»Â¼��ÊuY�m

�� %HUHN�	�1RYDNɳV�*\QHFRORJ\����WK HGLWLRQ������
&KDSWHUV����������������������������������������
�� 7HOLQGHɳV �2SHUDWLYH�*\QHFRORJ\����WK HGLWLRQ�:LOOLDPV�DQG�ZLONLQV�������
&KDSWHUV��������������������������������������������������������������������������������������
�� &OLQLFDO�J\QHFRORJLF�HQGRFULQRORJ\�DQG�LQIHUWLOLW\��6SHUURI���1LQWK�HGLWLRQ��:ROWHUV�
.OXZHU�����

&KDSWHUV��������������������������

�Ë��½Á�{�{|£�ÊuY�m

�� VFKZDUW]¶V�SULFLSOHV�RI�VXUJHU\�����
�� VDELVWRQ�WH[WERRN�RI�VXUJHU\�����
�� VXUJHU\�RIFWKH�WK\URLG�DQG�SDUDWK\URLG�JODQGV��5DQGROSK������

�µÂ�§�,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��
�� WH[WERRN�RI�HQGRFULQH�VXUJHU\��2UOR�+�&ODUN������

�µÂ�§��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,���,���,���

Ä¼n¼m�Ã|�Z«�ÊuY�m

��<RXPDQV�QHXURORJLFDO�VXUJHU\��������
6HFWLRQ�,�DQG�,,���������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������������������
6HFWLRQ��,,,�������������������������������������������������������
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6HFWLRQ�,9��������������������������������������
6HFWLRQ 9,�����$OO�FKDSWHUV�RI�WKLV�VHFWLRQ����������
6HFWLRQ�9,,���������
6HFWLRQ��9,,,��������������������������������������������������������������������������
������������������������
6HFWLRQ�;�����������������������������������������������������
6HFWLRQ�;,,� ������������������������������������������������������������������������
6HFWLRQ�;,,,�����������������������������������������������������������������������������
�
���������������������������������������������������
�-RXUQDO�� -RXUQDO�RI�1HXURORJLFDO�6XUJHU\�����3DUW�%����6NXOO�%DVH��������� ����

µZf¯�Â·Â¯�ÊuY�m
����e�YÂ��ÊuY�m�µÂ�Y�[Zf¯�������WK�HGLWLRQ�
���¶�§���½Âf�Ì]Z��ÊuY�m�[Zf¯���Â¿M�ÉZÅ�É�Z¼Ì]��������WK�HGLWLRQ�

½Z¯{Â¯�[Z��Y�Á��¤»�ÊuY�m

�� <RXPDQV�QHXURORJLFDO�VXUJHU\���������&KDSWHUV��������������������������������������������
�����������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������
������������������������������������������������������������������������������������������
����������������������������������������������������������������������������������������
�� 0HUULWW¶V��1HXURORJ\��������&KDSWHUV������������������������������������������������
�����������������������������������
�� -RXUQDO�RI�QHXURVXUJHU\��SHGLDWULF��������± �������

�|¿ÂÌa�Á�ÉÁY�¨��É�Zn»�,�Y�°¿Za�,|^¯�ÉZÅ�ÊuY�m
º°��¶yY{�LZ��Y

�ºÅ{��ËY�ËÁ�,�e�YÂ��ÊuY�m�µÂ�Y����
�½Âf�Ì]Z��ÊuY�m�Ä»ZÀ��{�����µÂ�§�������������

�ÉÁY�¨��É�Zn»�Á��Y�°¿Za�|^¯�ÊuY�m�µÂ�§��ºnÀa��ËY�ËÁ�,c�Z´»Â¸]��Ze��cZv¨����������

¾´·�Á�`ÌÅ�ÊuY�m
���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

º�q�¥Y�v¿Y�Á�½Z¯{Â¯�Ê°��a�º�q
�|¸m�,®Ë�eZË|a�[Zf¯��\Ë���,�

�|¸m�,¾�¯Y�§��Á�®ÌfaY�[Zf¯��\Ë���,�
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�|¸m�,É�Â·Â¼·Zf§YÁ�Â¿�[Zf¯��\Ë���,�

{�{

�� 0LOOHU¶V�$QHVWKHVLD���WK�(GLWLRQ���������
��� 6OHHS�0HGLFLQH��
��� 1HXURPXVFXODU�3K\VLRORJ\�DQG�3KDUPDFRORJ\��
��� %DVLF�3ULQFLSOHV�RI�3KDUPDFRORJ\���
��� ,QWUDYHQRXV�$QHVWKHWLFV��
��� 2SLRLGV���
��� 1RQ�RSLRLG�3DLQ�0HGLFDWLRQV��
��� /RFDO�$QHVWKHWLFV��
��� $QHVWKHWLF�,PSOLFDWLRQV�RI�&RQFXUUHQW�'LVHDVHV��
��� $QHVWKHWLF�,PSOLFDWLRQV�RI�&RPSOHPHQWDU\�DQG�$OWHUQDWLYH�7KHUDSLHV��
��� $LUZD\�0DQDJHPHQW�LQ�WKH�$GXOW��
��� 6SLQDO��(SLGXUDO��DQG�&DXGDO�$QHVWKHVLD���
��� 3HULSKHUDO�1HUYH�%ORFNV�DQG�8OWUDVRXQG�*XLGDQFH�IRU�5HJLRQDO�$QHVWKHVL�
��� 0DQDJHPHQW�RI�WKH�3DWLHQW�ZLWK�&KURQLF�3DLQ��
��� 3DOOLDWLYH�0HGLFLQH��
��� $PEXODWRU\��2XWSDWLHQW��$QHVWKHVLD��
��� 5HJLRQDO�$QHVWKHVLD�LQ�&KLOGUHQ�
��� 7KH�3RVW�$QHVWKHVLD�&DUH�8QLW��
��� $FXWH�3RVWRSHUDWLYH�3DLQ��
��� &DUGLRSXOPRQDU\�5HVXVFLWDWLRQ�DQG�$GYDQFHG�&DUGLDF�/LIH�6XSSRUW����
�� (VVHQWLDOV�RI�3DLQ�0HGLFLQH���WK�(GLWLRQ��+RQRULR�7��%HQ]RQ��&RS\ULJKW�������

���_Zq�Ê¿Z¼ËY�{Z¿�§��f¯{�Äf�Â¿��{�{��»Zm�[Zf¯����

½Z¿��É�Â·ÂË{Y�

�� )XQGDPHQWDOV�RI�'LDJQRVWLF�5DGLRORJ\��%UDQW�DQG�+HOPV���������
���������������������������������������������������������������������������������������������

��$����%��������%������������������������������������������������������������$����%����&���
�� 'LDJQRVWLF�XOWUDVRXQG���&0�5XPDFN��������

����������������������� ¼Å�m�Ä]�µÂ�§�Ä
�� :KROH�%RG\�&7�DQG�0�5�,���-RKQ�+DDJD������
����������������������������������������������������������������������������������������������
���������������������������������������������������
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cZvÌ�Âe���½Z¿��É�Y{�]�ËÂ�e�Z]��^e�»�huZ^»��Y�cÓYÂ���j¯Y±|�Z]�Ê»�©Â§�ÉZÆ]Zf¯�½Zf�a�Á�Ê´¸»Zu
ÉY�Ä¸yY|»�É�Â·ÂË{Y�0DXUR� ,PDJH�*XLGHG�,QWHUYHQWLRQ���WK�(GLWLRQ�������

Ê¿Z»�{�½YÁ�

�� &RPSUHKHQVLYH�7H[W�%RRN�RI�3V\FKLDWU\��7HQWK�HGLWLRQ�������
&KDSWHU����7KHRULHV�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�3V\FKRSDWKRORJ\
&KDSWHU�����'LVVRFLDWLYH�'LVRUGHUV
&KDSWHU�����3V\FKRWKHUDSLHV
3V\FKRWKHUDS\�UHODWHG�SDUWV�LQ�³SV\FKRVRPDWLF�PHGLFLQH´�DQG�³QRUPDO�KXPDQ�VH[XDOLW\�
DQG�VH[XDO�DQG�JHQGHU�LGHQWLW\�GLVRUGHUV´�FKDSWHUV���������
�� ,QWURGXFWLRQ�WR�WKH�SUDFWLFH�RI�SV\FKRDQDO\WLF�SV\FKRWKHUDS\��$OHVVDQGUD�/HPPD
��7KH�SDWLHQW�DQG�WKH�DQDO\VW��-RVHSK�6DQGOHU

���¾�u�f¯{���½Z¼m�f»�
dËY��Ê�m��f¯{�Ã|À�ËÂ¿�
ÊËÂW|ËÁ��ËZ¼¿�Z]�ÃY�¼Å�É�Zf§��ÊfyZÀ��½Z»�{���Â»M
|À¼m�Y�cY�Z�f¿Y�
Ã{Y��º�Z«�Ä·Y�\Ì^u��f¯{�,�Âa|Ì¼u

{ZÌf�Y�Ê°��b¿YÁ�

7KH�$6$0�SULQFLSOHV�RI�$GGLFWLRQ�PHGLFLQH��VL[WK��HGLWLRQ��FKDSWHUV�
¾ ��������������������������������������������������

.$3/$1�	� � � 6$'2&.¶6� &RPSUHKHQVLYH� WH[WERRN� RI� SV\FKLDWU\� �7(17+� HGLWLRQ��
FKDSWHUV�

¾ �����7KHRULHV�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�3V\FKRSDWKRORJ\����
¾ ���&OLQLFDO�0DQLIHVWDWLRQV�RI�3V\FKLDWULF�'LVRUGHUV��
¾ ���6XEVWDQFH�5HODWHG�'LVRUGHUV��
¾ �����3DWKRORJLFDO�DQG�3UREOHP�*DPEOLQJ��*DPEOLQJ�'LVRUGHU��
¾ ������3V\FKRVRPDWLF�0HGLFLQH���
¾ ������%LRORJLFDO�7KHUDSLHV��

����SXEOLF�SV\FKLDWU\�����������������
.$3/$1� 	� � � 6$'2&.¶6� 6<1236,6� 2)� 36<&+,$75<� �7ZHOIWK� (',7,21�� ��
FKDSWHUV

¾ ���1HXUDO�VFLHQFHV���
¾ ���3V\FKRWKHUDSLHV�

Ê°��a���Â»M�Á�½Z»�{�d�Y|Æ]�c�Y�Á�d�Ì¿Â³M�ÉZÅÁ�Y{�Z]�Ê¿ÂÌ§Y�{YÂ»�Ä]�Ê´f�]YÁ�½Z»�{��¶°eÁ�a
¾ ήϳϭ�ϦϳήΧ΁ζϳ΍

7KH�$PHULFDQ�-RXUQDO�RQ�$GGLFWLRQV
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¾ ���������
%ULWLVK�-RXUQDO�RI�$GGLFWLRQ�WR�$OFRKRO�	�RWKHU�'UXJV�
¾ ���������

½Y|À¼·Z��Ê°��b¿YÁ�

��%RODQG� 5�� 9HUGXLQ� 0/�� 5XL]� 3�� .DSODQ� 	� 6DGRFN¶V� V\QRSVLV� RI� SV\FKLDWU\�� ��WK�
HGLWLRQ������

&KDSWHUV���������������������������������������������������������������������

�� 6DGRFN�%-��6DGRFN�9$��5XL]�3��.DSODQ�	�6DGRFN¶V�&RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI�
3V\FKLDWU\����WK��HGLWLRQ�����

&KDSWHUV�����������
��Ë��cÓZ¬»

2VWX]]L�*��%HUWROLQL�)��7HGHVFKL�)��9LWD�*��%UDPELOOD�3��'HO�)DEUR�/��HW�DO��2UDO�DQG�ORQJǦ
DFWLQJ� DQWLSV\FKRWLFV� IRU� UHODSVH� SUHYHQWLRQ� LQ� VFKL]RSKUHQLDǦVSHFWUXP� GLVRUGHUV�� D�
QHWZRUN� PHWDǦDQDO\VLV� RI� ��� UDQGRPL]HG� WULDOV� LQFOXGLQJ� ������� SDUWLFLSDQWV�� :RUOG�
SV\FKLDWU\����������������������

+XKQ�0��1LNRODNRSRXORX�$� 6FKQHLGHU�7KRPD�-��.UDXVH�0��6DPDUD�0��3HWHU�1��HW�DO��
&RPSDUDWLYH�HIILFDF\�DQG�WROHUDELOLW\�RI����RUDO�DQWLSV\FKRWLFV�IRU�WKH�DFXWH�WUHDWPHQW�RI�
DGXOWV�ZLWK�PXOWL�HSLVRGH�VFKL]RSKUHQLD��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�QHWZRUN�PHWD�DQDO\VLV��
7KH�/DQFHW��������������������������

%LJKHOOL� ,�� 5RGROLFR� $�� *DUFtD�0LHUHV� +�� 3LWVFKHO�:DO]� *�� +DQVHQ�:�3�� 6FKQHLGHU�
7KRPD�-��HW�DO��3V\FKRVRFLDO�DQG�SV\FKRORJLFDO� LQWHUYHQWLRQV�IRU� UHODSVH�SUHYHQWLRQ� LQ�
VFKL]RSKUHQLD��D�V\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�QHWZRUN�PHWD�DQDO\VLV��7KH�/DQFHW�3V\FKLDWU\��
�������������������

<DWKDP�/1��.HQQHG\�6+��3DULNK�69��6FKDIIHU�$��%RQG�'-��)UH\�%1��HW�DO��&DQDGLDQ�
1HWZRUN� IRU�0RRG�DQG�$Q[LHW\�7UHDWPHQWV� �&$10$7��DQG� ,QWHUQDWLRQDO�6RFLHW\�IRU�
%LSRODU�'LVRUGHUV��,6%'�������JXLGHOLQHV�IRU�WKH�PDQDJHPHQW�RI SDWLHQWV�ZLWK�ELSRODU�
GLVRUGHU��%LSRODU�GLVRUGHUV���������������������
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([FHOOHQFH�1,I&�� 'HSUHVVLRQ� LQ� DGXOWV�� WUHDWPHQW� DQG�PDQDJHPHQW�� 1,&(�*XLGHOLQH��
6KRUW�9HUVLRQ�'UDIW�IRU�6HFRQG�&RQVXOWDWLRQ�������

3HDUFH�0��*DUFLD�/��$EEDV�$��6WUDLQ�7��6FKXFK�)%��*ROXELF�5��HW�DO��$VVRFLDWLRQ�%HWZHHQ�
3K\VLFDO� $FWLYLW\� DQG� 5LVN� RI� 'HSUHVVLRQ�� $� 6\VWHPDWLF� 5HYLHZ� DQG� 0HWD�DQDO\VLV��
-$0$�SV\FKLDWU\�������

*DUDNDQL� $�� 0XUURXJK� -:�� )UHLUH� 5&�� 7KRP� 53�� /DUNLQ� .�� %XRQR� )'�� HW� DO��
3KDUPDFRWKHUDS\�RI�DQ[LHW\�GLVRUGHUV��FXUUHQW�DQG�HPHUJLQJ�WUHDWPHQW�RSWLRQV��)URQWLHUV�
LQ�SV\FKLDWU\������������

6KDUPD�(��6KDUPD�/3��%DODFKDQGHU�6��/LQ�%��0DQRKDU�+��.KDQQD�3��HW�DO��&RPRUELGLWLHV�
LQ�2EVHVVLYH�&RPSXOVLYH�'LVRUGHU�$FURVV�WKH�/LIHVSDQ��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�DQG�0HWD�
$QDO\VLV��)URQWLHUV�LQ�SV\FKLDWU\�����������

.D\VHU�55��3KDUPDFRWKHUDS\�IRU�WUHDWPHQW�UHVLVWDQW�REVHVVLYH�FRPSXOVLYH�GLVRUGHU��7KH�
-RXUQDO�RI�FOLQLFDO�SV\FKLDWU\��������������������

$\EHN�6��3HUH]�'/��'LDJQRVLV�DQG�PDQDJHPHQW�RI�IXQFWLRQDO�QHXURORJLFDO�GLVRUGHU��EPM��
����������

*LOPRXU� *6�� 1LHOVHQ� *�� 7HRGRUR� 7�� <RJDUDMDK� 0�� &RHEHUJK� -$�� 'LOOH\� 0'�� HW� DO��
0DQDJHPHQW� RI� IXQFWLRQDO� QHXURORJLFDO� GLVRUGHU�� -RXUQDO� RI� 1HXURORJ\�� ������
���������������

-RH�(��5LQJPDQ�-0��&RJQLWLYH�V\PSWRPV�RI�$O]KHLPHU¶V�GLVHDVH��FOLQLFDO�PDQDJHPHQW�
DQG�SUHYHQWLRQ��%PM������������

0DJLHUVNL�5��6RERZ�7�� 6FKZHUWQHU�(��5HOLJD�'��3KDUPDFRWKHUDS\�RI�%HKDYLRUDO� DQG�
3V\FKRORJLFDO� 6\PSWRPV� RI� 'HPHQWLD�� 6WDWH� RI� WKH� $UW� DQG� )XWXUH� 3URJUHVV�� )URQW�
3KDUPDFRO�>,QWHUQHW@�������-XO��������
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/LYLQJVWRQ�*��+XQWOH\�-��6RPPHUODG�$��$PHV�'��%DOODUG�&��%DQHUMHH�6��HW�DO��'HPHQWLD�
SUHYHQWLRQ��LQWHUYHQWLRQ��DQG�FDUH�������UHSRUW�RI�WKH�/DQFHW�&RPPLVVLRQ��7KH�/DQFHW��
������������������������

&XPPLQJV� -/�� 7RQJ�*�� %DOODUG� &�� 7UHDWPHQW� FRPELQDWLRQV� IRU� $O]KHLPHU¶V� GLVHDVH��
FXUUHQW� DQG� IXWXUH� SKDUPDFRWKHUDS\� RSWLRQV�� -RXUQDO� RI� $O]KHLPHU
V� GLVHDVH�� ������
�������������

6KDPDEDGL�$��$KPDG]DGH�$��$TDPRODHL�$��0RUWD]DYL�6+��+DVDQ]DGHK�$��$NKRQG]DGHK�
6��.HWDPLQH�DQG�2WKHU�*OXWDPDWH�5HFHSWRU�0RGXODWLQJ�$JHQWV�IRU�7UHDWPHQW�5HVLVWDQW�
'HSUHVVLRQ��$�6\VWHPDWLF�5HYLHZ�RI�5DQGRPL]HG�&RQWUROOHG�7ULDOV��,UDQLDQ�-RXUQDO�RI�
3V\FKLDWU\���������������������

0DV�0��*DUFtD�9LFHQWH�-$��(VWUDGD�*HORQFK�$��3pUH]�0Dxi &��3DSDVHLW (��7RUUHQV�0��
HW�DO��$QWLGHSUHVVDQW�'UXJV�DQG�&29,'�����$�5HYLHZ�RI�%DVLF�DQG�&OLQLFDO�(YLGHQFH��
-RXUQDO�RI�&OLQLFDO�0HGLFLQH��������������������

&KDZOD�1��$QRWKDLVLQWDZHH�7��&KDURHQUXQJUXHDQJFKDL�.��7KDLSLVXWWLNXO�3��0F.D\�*-��
$WWLD�-��HW�DO��'UXJ�WUHDWPHQW�IRU�SDQLF�GLVRUGHU�ZLWK�RU�ZLWKRXW�DJRUDSKRELD��V\VWHPDWLF�
UHYLHZ�DQG�QHWZRUN�PHWD�DQDO\VLV�RI�UDQGRPLVHG�FRQWUROOHG�WULDOV��EPM������������

1H]JRYRURYD�9��5HLG�-��)LQHEHUJ�1��+ROODQGHU�(��2SWLPL]LQJ�ILUVW� OLQH� WUHDWPHQWV� IRU�
DGXOWV�ZLWK�2&'��&RPSUHKHQVLYH�3V\FKLDWU\��������������

0HKWD�5��*LUL� 6��0DOOLFN�%1��5(0� VOHHS� ORVV±LQGXFHG� HOHYDWHG� QRUDGUHQDOLQH� FRXOG�
SUHGLVSRVH�DQ�LQGLYLGXDO�WR�SV\FKRVRPDWLF�GLVRUGHUV��D�UHYLHZ�IRFXVHG�RQ�SURSRVDO�IRU�
SUHGLFWLRQ��SUHYHQWLRQ��DQG�SHUVRQDOL]HG�WUHDWPHQW��(30$�-RXUQDO���������������������

9DQ�2RVWYHHQ�:0��GH�/DQJH�(&��,PDJLQJ�WHFKQLTXHV�LQ�$O]KHLPHU¶V�GLVHDVH��D�UHYLHZ�
RI�DSSOLFDWLRQV� LQ�HDUO\�GLDJQRVLV�DQG� ORQJLWXGLQDO�PRQLWRULQJ�� ,QWHUQDWLRQDO� MRXUQDO�RI�
PROHFXODU�VFLHQFHV�������������������
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3UHVVPDQ� 36�� 0DWORFN� '�� 'XFKDUPH� 6�� 'LVWLQJXLVKLQJ� %HKDYLRUDO� 9DULDQW�
)URQWRWHPSRUDO� 'HPHQWLD� IURP� SULPDU\� SV\FKLDWULF� GLVRUGHUV�� $� UHYLHZ� RI� UHFHQWO\�
SXEOLVKHG� FRQVHQVXV� UHFRPPHQGDWLRQV� IURP� WKH� 1HXURSV\FKLDWULF� ,QWHUQDWLRQDO�
&RQVRUWLXP�IRU�)URQWRWHPSRUDO�'HPHQWLD��7KH�-RXUQDO�RI�1HXURSV\FKLDWU\�DQG�&OLQLFDO�
1HXURVFLHQFHV��������������������

7DTXHW�0��6LOOHWW�5��=KX�/��0HQGHO�-��&DPSOLVVRQ�,��'HUFRQ 4��HW�DO��1HXURORJLFDO�DQG�
SV\FKLDWULF� ULVN� WUDMHFWRULHV� DIWHU� 6$56�&R9��� LQIHFWLRQ�� DQ� DQDO\VLV� RI� ��\HDU�
UHWURVSHFWLYH�FRKRUW�VWXGLHV�LQFOXGLQJ�����������SDWLHQWV��7KH�/DQFHW�3V\FKLDWU\�������

5H\QROGV��UG�&)��-HVWH�'9��6DFKGHY�36��%OD]HU�'*��0HQWDO�KHDOWK�FDUH�IRU�ROGHU�DGXOWV��
UHFHQW�DGYDQFHV�DQG�QHZ�GLUHFWLRQV�LQ�FOLQLFDO�SUDFWLFH�DQG�UHVHDUFK��:RUOG�3V\FKLDWU\��
�������������������

É�Zf§��É�Â·Á�Â¿�Á�Ê^���Ê°��b¿YÁ�

�� 0HUULWW¶V�1HXURORJ\����WK�HGLWLRQ��������&KDSWHU�������������������������������
�� %UDGOH\�DQG�'DURII¶V�1HXURORJ\�LQ�&OLQLFDO�3UDFWLFH���WK�(GLWLRQ��������&KDSWHU���	�
��
�� &RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI�3V\FKLDWU\����WK�HGLWLRQ��������FKDSWHU��������������
�� 7H[W� ERRN� RI� 1HXURSV\FKLDWU\� DQG� FOLQLFDO� 1HXURVFLHQFHV� VL[WK� HGLWLRQ�� 'DYLG� %�����
$UFLQLHJDV��6WXDUW�&��<RGXIVNL��5REHUW�(��+DOHV������
�� 2[IRUG�7H[WERRN�RI�1HXURSV\FKLDWU\���VW�HGLWLRQ� �����
�� &RQWLQXXP��%HKDYLRUDO�QHXURORJ\�DQG�SV\FKLDWU\��'HFHPEHU�������9ROXPH�����,VVXH�
�
�� &RQWLQXXP��'HPHQWLD��-XQH�������9ROXPH�����,VVXH �

�Z»Á�e�Ê°��b¿YÁ�

����ºÅ{�¶�§7UDXPD� DQG�6WUHVVRU�5HODWHG�'LVRUGHUV�[Zf¯��Y��
%RODQG�5��9HUGXLQ�0/��5XL]�3��.DSODQ�	�6DGRFN¶V�V\QRSVLV�RI�SV\FKLDWU\����WK�
HGLWLRQ������

����ºÅ|¨Å�¶�§3RVWWUDXPDWLF�6WUHVV�'LVRUGHU�[Zf¯��Y��
6DGRFN�%-��6DGRFN 9$��5XL]�3��.DSODQ�	�6DGRFN¶V�&RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI�
3V\FKLDWU\����WK��HGLWLRQ������

���cÓZ¬»
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���%RQGH�-3(��-HQVHQ�-+��6PLG�*(��)ODFKV�(0��(ONOLW�$��0RUV�2��HW�DO��7LPH�FRXUVH�RI�
V\PSWRPV�LQ�SRVWWUDXPDWLF�VWUHVV�GLVRUGHU�ZLWK�GHOD\HG�H[SUHVVLRQ��$�V\VWHPDWLF�UHYLHZ��
$FWD�3V\FKLDWULFD�6FDQGLQDYLFD����������������������
���%U\DQW�5$��3RVW�WUDXPDWLF�VWUHVV�GLVRUGHU��D�VWDWH�RI�WKH�DUW� UHYLHZ�RI�HYLGHQFH�DQG�
FKDOOHQJHV��:RUOG�3V\FKLDWU\����������������������
���+XDQJ�=�'��=KDR�<�)��/L�6��*X�+�<��/LQ�/�/��<DQJ�=�<��HW�DO��&RPSDUDWLYH�HIILFDF\�
DQG� DFFHSWDELOLW\� RI� SKDUPDFHXWLFDO�PDQDJHPHQW� IRU� DGXOWV�ZLWK� SRVW�WUDXPDWLF� VWUHVV�
GLVRUGHU�� $� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� DQG� PHWD�DQDO\VLV�� )URQWLHUV� LQ� 3KDUPDFRORJ\�� ������
�������
���/HZLV�&��5REHUWV�13��$QGUHZ�0��6WDUOLQJ�(��%LVVRQ�-,��3V\FKRORJLFDO�WKHUDSLHV�IRU�
SRVW�WUDXPDWLF�VWUHVV�GLVRUGHU�LQ�DGXOWV��6\VWHPDWLF�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV��(XURSHDQ�
-RXUQDO�RI�3V\FKRWUDXPDWRORJ\����������������������

�{�{��
$GDP¶V�DQG�YLFWRU¶V�3ULQFLSOHV�RI�QHXURORJ\����WK�HGLWLRQ�������
0HUULWW¶V�1HXURORJ\����WK�HGLWLRQ������
&RQWLQXXP��+HDGDFKH��-XQH�������9ROXPH�����,VVXH��

É�Y�{Y�ÃZ´f�{�ÉZÅ�½Z���BÊ¸�ZÀe

�Â·Á�Y��»Zm�[Zf¯ÉYË½Y��_Zq������·ZeÌ¦����Z¿��f¯{Ìº¸��Â¿��^¯Y��f¯{�,�Á�§Ì,Ã{Y��u|¼v»��f¯{Ì¾¸�¿Z�Ê
ZÅ�¶�§É��

�,�,�,�,�,��,���,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,��,���,����,
���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,���,��
��
��,��
��¼��ÌÄ¼�����,���,��

ÊÀÌ·Z]�Ê�ZÀ��º�

�� +DUULVRQ
V�3ULQFLSDO�RI�,QWHUQDO�0HGLFLQH����VW�(GLWLRQ������
3DUW���&DUGLQDO�0DQLIHVWDWLRQV��&KDSWHU����
3DUW���+HPDWRSRLHWLF�'LVRUGHUV��&KDSWHUV���������������������������������������������
�����
3DUW���,QIHFWLRXV�'LVHDVHV��&KDSWHUV���������������������������������������������������
3DUW ��'LVRUGHUV�RI�&DUGLRYDVFXODU�6\VWHP��&KDSWHUV������������������������������������
�������������������������������������������������������
3DUW���'LVRUGHUV�RI�5HVSLUDWRU\�6\VWHP��&KDSWHUV��������������������������DWODVHV�$����
3DUW���&ULWLFDO�&DUH�0HGLFLQH��&KDSWHUV����������������������������������������������
�����
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3DUW���'LVRUGHUV�RI�WKH�.LGQH\�DQG�8ULQDU\�7UDFW��&KDSWHUV����������������
3DUW����'LVRUGHUV�RI�WKH�*,�6\VWHP��&KDSWHUV�������������������������������
3DUW����'LVRUGHUV�RI�WKH�,PPXQH�0HGLDWHG�,QMXU\��&KDSWHUV�����������
3DUW����1HXURORJLF�'LVRUGHUV��&KDSWHUV��������������������������
6XSSOHPHQWDU\WRSLFV��6����+\SHUEDULF	'LYLQJ0HGLFLQH�RQOLQH�
ZZZ�DFFHVVPHQGLFLQH�FRP�KDUULVRQV�
�� .DW]XQJ�DQG�7UHYRU
V�3KDUPDFRORJ\��([DPLQDWLRQ�DQG�%RDUG�5HYLHZ����WK�(GLWLRQ��
����
3DUW�,��&KDSWHU���������������
3DUW�,,��&KDSWHU�����������
�� *ROGIUDQN
V�7R[LFRORJLFDO�(PHUJHQFLHV����WK (GLWLRQ�������
&KDSWHU���������������������������������������������������������������������� ��������������
��������������������

É�Â·ÂeZaÂfÌ�

+HQU\¶V�&OLQLFDO�'LDJQRVLV�DQG�0DQDJHPHQW�E\�/DERUDWRU\�0HWKRGV�����WK�HGLWLRQ���
����
�� cÓYÂ���Y �����

526$,�DQG�DFNHUPDQ¶V�VXUJLFDO�SDWKRORJ\�����WK�HGLWLRQ������ cÓYÂ���Y �����

'LDJQRVWLF�F\WRSDWKRORJ\�:LQLIUHG�*UD\����UG HGLWLRQ����������� cÓYÂ���Y �����

���

$GDP¶V�DQG�YLFWRU¶V�3ULQFLSOHV�RI�QHXURORJ\����WK�HGLWLRQ�������
0HUULWW¶V�1HXURORJ\����WK�HGLWLRQ������
$WODV�RI�((*�6HL]XUH�6HPLRORJ\�DQG�0DQDJHPHQW���.DUO�(��0LVXOLLV���UG�HGLWLRQ���������
&RQWLQXXP��(SLOHSV\��$SULO�������9ROXPH�����,VVXH��

½Ây�µZ¬f¿Y�\�

�� +HQU\
V�FOLQLFDO�GLDJQRVLV�DQG�PDQDJHPHQW�E\�/DERUDWRU\�PHWKRGV����WK��HGLWLRQ�
�����0FSKHUVRQ�±351&86�� ��� cÓYÂ� �� �µÂ�§�����������
�� 7HFKQLFDO�PDQXDO�QLQHWHHQWK�HGLWLRQ����� � ��� cÓYÂ� �

0DUN�N�)XQJ��$QQH�)�(GHU�6WHQHQ�/�6SLWDOQLN��&RQQLH�0�:HVWKRII
µÂ�§������������

ÊÀÌ°�e�\�2[IRUG�SDOOLDWLYH�FDUH��6\PSWRP�0DQDJHPHQW��
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cY�¬§�½Âf��Á�Ê�Zz¿�cZ ËZ��Ê�z^¿YÂe�\�

���¶b¼¯����
���{ÁÁ�­Y�����

� (VVHQWLDOV�RI�VSLQDO�FRUG�PHGLFLQH�6XQLO�VDEKDUZDO������
� 'HOLVD¶V�3K\VLFDO�0HGLFLQH�	�5HKDELOLWDWLRQ���WK HGLWLRQ��������&KDSWHU�������������DQG�
�����
� ,QWHUYHQWLRQDO�VSLQH��$OJRULWKPLF�$SSURDFK��&�:�6OLSPDQ���WK�HGLWLRQ��������SDUW�,��
3DUW�,,,���VHFWLRQ���
� 3K\VLFDO�0HGLFLQH�	�5HKDELOLWDWLRQ��5�%UDGGRP���WK HGLWLRQ��������&KDSWHU����������
� (OHFWUR�GLDJQRVLV�PHGLFLQH��'XPLWUX���QG HGLWLRQ��&KDSWHU���������������DQG���
� 3DLQ�PHGLFLQH�MRXUQDO������������5HYLHZ�DUWLFOHV�DQG�V\VWHPDWLF�UHYLHZV�
� 7KH�-RXUQDO�RI�VSLQDO�FRUG�PHGLFLQH�����������5HYLHZ�DUWLFOHV�DQG�V\VWHPDWLF�
UHYLHZV�
� $WODV�RI�,PDJH�*XLGHG�6SLQDO�3URFHGXUHV��0LFKDHO�%UXFH�)XUPDQ�0'������
�&KDSWHUV�������������������������������������
� %DVLFV�RI�0XVFXORVNHOHWDO�8OWUDVRXQG��-DPHV�0��'DQLHOV�VHFRQG�HGLWLRQ
�$OO�FKDSWHUV�
� %UDGGRP
V�3K\VLFDO�0HGLFLQH�DQG�5HKDELOLWDWLRQ���WK�(GLWLRQ �&KDSWHUV���������������
�����������������������������������������������
� 'H/LVD
V�3K\VLFDO�0HGLFLQH�DQG�5HKDELOLWDWLRQ��3ULQFLSOHV�DQG�3UDFWLFH��WK�(GLWLRQ
�FKDSWHUV���������������������������������
� 3DLQ�0HGLFLQH�-RXUQDO��$SULO������$SULO�������UHYLHZ�DUWLFOHV�DQG�V\VWHPDWLF�UHYLHZV�
� 7KH�-RXUQDO�RI�6SLQDO�&RUG�0HGLFLQH��$SULO������$SULO�������UHYLHZ�DUWLFOHV�DQG�
V\VWHPDWLF�UHYLHZV�

ÊÀe�½YÁ��\�
�� 0DVVDFKXVHWWV�+DQGERRN�RI�*HQHUDO�+RVSLWDO�3V\FKLDWU\��6HYHQWK�HGLWLRQ������
�� .DSODQ�	�6DGRFN�&RPSUHKHQVLYH�7H[W�ERRN�RI�3V\FKLDWU\��7HQWK�HGLWLRQ��������
&KDSWHU�RI�3V\FKRVRPDWLF

½YÁ��\�BÊ�Àm
�� &RPSUHKHQVLYH�7H[WERRN�RI�SV\FKLDWU\����WK ��������
&KDSWHU�����1RUPDO�VH[XDOLW\�DQG�VH[XDO�GLVRUGHUV
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&KDSWHU�������3K\VLFDO�DQG�VH[XDO�DEXVH�RI�DGXOWV
&KDSWHU�������%HKDYLRUDO�7KHUDS\�
&KDSWHU�������)DPLO\�7KHUDS\�DQG�FRXSOH�7KHUDS\

&KDSWHU�������&RJQLWLYH�7KHUDS\
�� %RODQG�5��9HUGXLQ�0/��5XL]�3��.DSODQ�	�6DGRFN¶V�V\QRSVLV�RI�SV\FKLDWU\����WK�
HGLWLRQ������
&KDSWHUV���������������������������������������������������

|À¼m�Y�cY�Z�f¿Y�,½Y�Z°¼Å�Á�É�Æ^��|¼v»��f¯{�Ä¼m�e�,ÊÀÌ·Z]�É�Â·Â�°��É�Ã|Ë�³�[Zf¯

½Y|À¼·Z��\�˺͘�É|À¼·Z��Äf§ZË�¹Z£{Y�ÉZÅ�d^«Y�»�[Â�»�É�Â�¯�ÉZÅ�¶¼ ·Y�Âf�{
Ϯ͘ %URFNOHKXUVW¶V�7H[W�ERRN�RI�*HULDWULF�0HGLFLQH�DQG�*HURQWRORJ\���WK HGLWLRQ�������

¾ÌÀm�Á��{Z»�\�

�� :LOOLDPV�2EVWHWULFV��0&��*UDZ�+LOO������
�� 0DWHUQDO�IHWDO�PHGLFLQH��&UHDV\��WK�HGLWLRQ������
&KDSWHUV������������������������������������������������� ���������������������������������
������

É�Â·Â°¿MÂË{�Z¯
Ã�Á{¼°e�ÉZÅÌ¸Ê��zeÊa�Z]Ì�¿Ì�ZÄf����zeÊ©Â§�Á��zeÊ\¸«©Á���Á�]ZÀ»��½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á

��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����½Z¼ÅÄf��­Ô»uY��ÊcÓYR�{Â]�|ÅYÂy�

�]ZÀ»½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����­Ô»uY��ÊcÓYR��{Â]�|ÅYÂy

\¸«�ÊÀÌ·Z]�É�Â·ÂË�Ì§Á�f°·Y
Ã�Á{¼°e�ÉZÅÌ¸Ê��zeÊa�Z]Ì�¿Ì�ZÄf����zeÊ©Â§�Á��zeÊ\¸«©Á���Á�]ZÀ»��½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á

��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����½Z¼ÅÄf��­Ô»uY��ÊcÓYR�{Â]�|ÅYÂy�

�]ZÀ»½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����­Ô»uY��ÊcÓYR��{Â]�|ÅYÂy

¹Â¯Â¸³
�|¸m�,¹Â¯Â¸³�[Zf¯���\Ë���,�

�|¸m�,d¯Y�ZeZ¯�Á��À·�[Zf¯���\Ë���,�
�Â·Â¼·Zf§YÁ�Â¿�[Zf¯É,�|¸m�,�\Ë���

É�Â·Â´ÀË�Ó�´ÀÌ»Z¯�[Zf¯����

½Z¯{Â¯�Ã�ËÁ�ÉZÅ�d^«Y�»
&KDSWHU����$EXVHG�DQG�1HJOHFWHG�&KLOGUHQ�
&KDSWHU����1XWULWLRQ��)RRG�6HFXULW\��DQG�+HDOWK
3$57�9,�)OXLG�DQG�(OHFWURO\WH�'LVRUGHUV
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&KDSWHU����3HGLDWULF�3DLQ�0DQDJHPHQW
&KSWHU����3RLVRQLQJ
3$57�9,,,�(PHUJHQF\�0HGLFLQH�DQG�&ULWLFDO�&DUH��HFFJXLGHOLQHV��+HDUW�RUJ�
&KDSWHU�����$Q�$SSURDFK�WR�,QERUQ�(UURUV�RI�0HWDEROLVP
&KDSWHU�����+\SRJO\FHPLD
&KDSWHU�����&OLQLFDO�0DQLIHVWDWLRQV�2I�'LVHDVHV�LQ�WKH�1HZERUQ�3HULRG
&KDSWHU�����6XEVWDQFH�$EXVH
3$57�;,,,�,PPXQRORJ\6HFWLRQ���+HPDWRSRLHWLF�6WHP�&HOO�7UDQVSODQWDWLRQ�
&KDSWHU�����&KLOGKRRG�$VWKPD
&KDSWHU�����,QVHFW�$OOHUJ\
&KDSWHU�����8UWLFDULD���+LYHV���DQG�$QJLRHGHPD
&KDSWHU�����$QDSK\OD[LV
&KDSWHU�����6HUXP�6LFNQHVV
&KDSWHU�����)RRG�$OOHUJ\�DQG�$GYHUVH�5HDFWLRQV�WR�)RRGV
&KDSWHU�����$GYHUVH�5HDFWLRQV�WR�'UXJV
&KDSWHU�����,QIHFWLRQ�3UHYHQWLRQ�DQG�&RQWURO
&KDSWHU�����,QIHFWLRQV�LQ�,PPXQRFRPSURPLVHG�3HUVRQV
&KDSWHU�����,QIHFWLRQ�$VVRFLDWHG�:LWK�0HGLFDO�'HYLFHV
&KDSWHU�����(VRSKDJHDO�3HUIRUDWLRQ
&KDSWHU�����(VRSKDJHDO�9DULFHV
&KDSWHU�����,QJHVWLRQV
&KDSWHU�����,OHXV��$GKHVLRQV��,QWXVVXVFHSWLRQ��DQG�&ORVHG�± /RRS�2EVWUXFWLRQV
&KDSWHU�����3DQFUHDWLWLV
&KDSWHU�����0HWDEROLF�'LVHDVHV�RI�WKH�/LYHU
&KDSWHU�����$FXWH�+HSDWLF�)DLOXUH
&KDSWHU�����$VFLWHV
&KDSWHU ����3HULWRQLWLV
&KDSWHU�����'LDJQRVWLF�$SSURDFK�WR�5HVSLUDWRU\�'LVHDVH
&KDSWHU�����$FXWH�,QIODPPDWRU\�8SSHU�$LUZD\�2EVWUXFWLRQ���&URXS��(SLJORWWLWLV��
/DU\QJLWLV��DQG�%DFWHULDO�7UDFKHLWLV�
&KDSWHU�����&RQJHQLWDO�$QRPDOLHV�RI�WK�/DU\Q[��7UDFKHD��DQG�%URQFKL
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&KDSWHU�����)RUHLJQ�%RGLHV�LQ�WKH�$LUZD\
&KDSWHU�����/DU\QJRWUDFKHDO�6WHQRVLV�DQG�6XEJORWWLF�6WHQRVLV
&KDSWHU�����:KHH]LQJ��%URQFKLROLWLV��DQG�%URQFKLWLV
&KDSWHU�����(PSK\VHPD�DQG�2YHULQIODWLRQ
&KDSWHU�����2WKHU�'LVWDO�$LUZD\�'LVHDVHV
&KDSWHU�����3XOPRQDU\�(GHPD
&KDSWHU�����$VSLUDWLRQ�6\QGURPHV
&KDSWHU�����3,HXULV\��3OHXUDO�(IIXVLRQV��DQG�(PS\HPD
&KDSWHU�����3XOPRQDU\�(PEROLVP��,QIDUFWLRQ��$QG�+HPRUUKDJH
&KDSWHU�����$WHOHFWDVLV
&KDSWHU�����3QHXPRWKRUD[
&KDSWHU�����3QHXPRPHGLDVWLQXP
&KDSWHU�����+\GURWKRUD[
&KDSWHU�����+HPRWKRUD[
&KDSWHU�����&K\ORWKRUD[
&KDSWHU�����%URQFKRSXOPRQDU\�'\VSODVLD
&KDSWHU�����&KURQLF�5HVSLUDWRU\�,QVXIILFLHQF\
&KDSWHU�����(YDOXDWLRQ�DQG�6FUHHQLQJ�RI�WKH�,QIDQW�RU�&KLOG�:LWK�&RQJHQLWDO�+HDUW�
'LVHDVH
&KDSWHU�����$F\DQRWLF�&RQJHQLWO�+HDUW�'LVHDVH��/HIW�± WR�± 5LJKW�6KXQW�/HVLRQV
3$57�;,;�7KH�&DUGLRYDVFXODU�6\VWHP6HFWLRQ���&DUGLDF�$UUK\WKPLDV
3$57�;,;�7KH�&DUGLRYDVFXODU�6\VWHP6HFWLRQ���'LVHDVHV�RI�WKH�0\RFDUGLXP�DQG�
3HULFDUGLXP
&KDSWHU�����+HDUW�)DLOXUH
&KDSWHU�����6\VWHPLF�+\SHUWHQLVLRQ
���
�6LFNOH�&HOO�'LVHDVH
&KDSWHU�����(Q]\PDWLF�'HIHFWV
3$57�;;�'LVHDVHV�RI�WKH�%ORRGVHFWLRQ���%ORRG�&RPSRQHQW�7UDQVIXVLRQV
3$57�;;�'LVHDVHV�RI�WK�%ORRGVHFWLRQ���+HPRUUKDJLF�DQG�7KURPERWLF�'LVHDVHV
���
�+HPRO\WLF�8UHPLF�6\QGURPH

&KDSWHU�����1HSKURJHQLF�'LDEHWHV�,QVLSLGXV
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&KDSWHU�����5HQDO�)DLOXUH
&KDSWHU�����$GUHQRFRUWLFDO�,QVXIILFLHQF\
3$57�;;9�7KH�(QGRFULQH�6\VWHP6HFWLRQ���'LDEHWHV�0HOOLWXV�LQ�&KLOGUHQ
���
�6WDWXV�(SLOHSWLFXV
&KDSWHU�����(QFHSKDORSDWKLHV
&KDSWHU�����3HGLDWULF�6WURNH
&KDSWHU���� &HQWUDO�1HUYRXV�6\VWHP�,QIHFWLRQV
����� 3HULRGLF�3DUDO\VHV�DQG�2WKHU�0XVFOH�&KDQQHORSDWKLHV
������0DOLJQDQW�+\SHUWKHUPLD
&KDSWHU�����'LVRUGHUV�RI�1HXURPXVFXODU�7UDQVPLVVLRQ�DQG�RI�0RWRU�1HXURQV
&KDSWHU�����*XLOODLQ�± %DUUH�6\QGURPH
3$57�;;;,,,�(QYLURQPHQWDO�+HDOWK

���Ë�Á�¸°�Y�¶bÌf·Â»06�

$GDP¶V�DQG�YLFWRU¶V�3ULQFLSOHV�RI�QHXURORJ\����WK�HGLWLRQ�������
0HUULWW¶V�1HXURORJ\����WK�HGLWLRQ������
&RQWLQXXP��0XOWLSOH� 6FOHURVLV� DQG� RWKHU� &16� ,QIODPPDWRU\� 'LVHDVHV�� $XJXVW� ������
9ROXPH�����,VVXH��

Â·ÂeZa��ÓÂ°·Â»®Ìf¿�ÂfÌ��Á�É�

3DWKRORJLF�%DVLV�RI�'LVHDVH���5REELQV�	�&RWUDQ�(OVHYLHU�6DXQGHUV�����
���Εϻ΍Ϯγ�ί΍ �����
+HQU\¶V�&OLQLFDO�'LDJQRVLV�DQG�0DQDJHPHQW�E\�/DERUDWRU\�0HWKRGV�����WK�HGLWLRQ�
����
���Εϻ΍Ϯγ�ί΍ �����

É�Á�Z]Z¿

�� &OLQLFDO�J\QHFRORJLF�HQGRFULQRORJ\�DQG�LQIHUWLOLW\��6SHUURI���1LQWK�HGLWLRQ��:ROWHUV�
.OXZHU������

�� 7HOLQGHɳV��2SHUDWLYH�*\QHFRORJ\����WK HGLWLRQ�:LOOLDPV�DQG�ZLONLQV�������
HGLWLRQ��:LOOLDPV�DQG�ZLONLQV�����WKV�*\QHFRORJ\����ɳ%HUHN�	�1RYDN

|¿ÂÌa�Á�\¸«�ÊËZ��Z¿
Ã�Á{¼°e�ÉZÅÌ¸Ê��zeÊa�Z]Ì�¿Ì�ZÄf����zeÊ©Â§�Á��zeÊ\¸«©Á���Á�]ZÀ»��½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á

��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����½Z¼ÅÄf��­Ô»uY��ÊcÓYR�{Â]�|ÅYÂy�

�]ZÀ»½Â»�M��ze�{�Â]Ê©Â§�Á��zeÊ�Æ�Ë�ÂÃZ»µZ�����­Ô»uY��ÊcÓYR��{Â]�|ÅYÂy
½Z¯{Â¯�ÊÀÌ·Z]�É�Â·ÂË�Ì§Á�Â¿�_Zq�¾¼ÌWÂ��[Zf¯����µÂ�§��������Ze��
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�·Â°�Z»Á�Â¿

$GDP¶V�DQG�YLFWRU¶V�3ULQFLSOHV�RI�QHXURORJ\����WK HGLWLRQ��������
(OHFWURP\RJUDSK\�DQG�QHXURPXVFXODU�GLVRUGHU���3UHVWRQ�	�6KDSLUR���WK HGLWLRQ��������
&RQWLQXXP��0XVFOH�DQG�1HXURPXVFXODU�-XQFWLRQ�'LVRUGHUV��'HFHPEHU�������9ROXPH�
����,VVXH��
&RQWLQXXP��$XWRQRPLF�'LVRUGHUV��)HEUXDU\�������9ROXPH�����,VVXH��
&RQWLQXXP��3HULSKHUDO�1HUYH�DQG�0RWRU�1HXURQ�'LVRUGHUV��2FWREHU�������9ROXPH�����
,VVXH��

¾�¿Á�fÀËY��ÓÂ°�YÁÁ�Â¿

�� $GDPV�DQG�9LFWRU
V�3ULQFLSOHV�RI�1HXURORJ\����WK�(GLWLRQ���������&KDSWHUV�����������
����0HUULWW¶V�1HXURORJ\�����WK�HGLWLRQ���������&KDSWHUV�������������������������������������

�����������������
�� +HOPV�DQG�%UDQW
V�)XQGDPHQWDOV�RI�'LDJQRVWLF�5DGLRORJ\���WK�HGLWLRQ��������
&KDSWHUV���������
�� +DDJD
V�&7�DQG�05,�RI�WKH�ZKROH�ERG\���WK�HGLWLRQ��������&KDSWHUV�����������������
����������������������
�� <RXPDQ
V QHXURORJLFDO�VXUJHU\�����WK��HGLWLRQ��������������&KDSWHUV�����������������������
�����������������������������
 ������������������������������������������������������������
�������������������������������������������������������������������������������������
��������

É�Â·ÂeZaÂeZ¼Å

:+2�FODVVLILFDWLRQ�RI�WXPRXUV�RI�KDHPDWRSRLHWLF�DQG�O\PSKRLG�WLVVXHV�������

�̋˹�Εϻ΍Ϯγ�ΪλέΩ

+HQU\¶V�&OLQLFDO�'LDJQRVLV�DQG�0DQDJHPHQW�E\�/DERUDWRU\�0HWKRGV�����WK�HGLWLRQ�
���� �̋˹�Εϻ΍Ϯγ�ΪλέΩ

¾Ìe��Á�Ã�fËÁ
e��[Zf¯Ì,¾�|¸m���\Ë���,�

ËWÁÂÌ,d�|¸m��\Ë���,�
�Â·Â¼·Zf§YÁ�Â¿É,�|¸m��\Ë���,�


