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0DLQ�)LQGLQJV

x 7KH�SURSRUWLRQ�RI� WKH�������\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�ZKR�DUH�QRW� LQ�HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ��1((7��KDV�LQFUHDVHG�E\�����SHUFHQWDJH�SRLQWV�VLQFH�WKH�
�����&HQVXV�IURP�������WR�������

x ,Q�JHQHUDO� WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKH�WRWDO�������\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�ZKR�DUH�1((7�
LQFUHDVHV�ZLWK� DJH� DQG� SHDNV� DW� ��� \HDUV ROG� DQG� IDOOV� VOLJKWO\� IRU� ��� \HDU�
ROGV���

x 7KH�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROG�PDOHV�ZKR�DUH�1((7���������LV�KLJKHU�WKDQ�
WKH�SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV ZKR�DUH�1((7���������

x )RU� PDOHV� ZKR� ZHUH� 1((7�� ������ ZHUH� XQHPSOR\HG� DQG� ������ ZHUH�
HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� DQG� IRU� IHPDOHV�� ������ZHUH� XQHPSOR\HG� DQG� ������
HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH��

x ������ RI� WKRVH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ� IDOO� LQWR� WKH�
HOHPHQWDU\� RFFXSDWLRQV� RU� QHYHU�ZRUNHG� FDWHJRULHV��ZKLFK� LV� DSSUR[LPDWHO\�
�����RI�6FRWODQG¶V���±���\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�

x 2YHU� RQH� LQ� ILYH� �������� SHRSOH� �������� LQ WKH� 1((7� JURXS� VXIIHU� IURP� D�
OLPLWLQJ�ORQJ�WHUP�LOOQHVV�

x 7KH�SHUFHQWDJH�RI�SHRSOH�ZKR�DUH�1((7�YDULHV�FRQVLGHUDEO\�EHWZHHQ�PDOHV�
DQG�IHPDOHV�IRU�VRPH�/RFDO�$XWKRULWLHV��

x ,Q� WKH� PDMRULW\� RI ORFDO� DXWKRULWLHV�� D� KLJKHU� SHUFHQWDJH� RI� PDOHV� ZKR� DUH�
1((7�DUH�XQHPSOR\HG WKDQ� IHPDOHV�DQG�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI� IHPDOHV�DUH�
HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�WKDQ�PDOHV�
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���,QWURGXFWLRQ

7KH�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV�ZKR�DUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ
�1((7��LV�D�NH\�PHDVXUH�ZKLFK�IHHGV�LQWR�WKH�6FRWWLVK�*RYHUQPHQW¶V�
2SSRUWXQLWLHV�
IRU�$OO
 SROLF\��ZKLFK�LV�WKH�6FRWWLVK�*RYHUQPHQW¶V�FRPPLWPHQW�WR�DQ�RIIHU�RI�D�SODFH�
LQ� OHDUQLQJ� RU� WUDLQLQJ� IRU� HYHU\� ������ \HDU� ROG� �XS� WR� WKHLU� ��WK� ELUWKGD\��� ZLWK� D�
VSHFLILF� IRFXV�RQ� \RXQJ�SHRSOH� QRW� LQ� HGXFDWLRQ�� HPSOR\PHQW� RU� WUDLQLQJ�� ,W� EULQJV�
WRJHWKHU�D�UDQJH�RI�H[LVWLQJ�QDWLRQDO�DQG�ORFDO�SROLFLHV�DQG�VWUDWHJLHV��LQFOXGLQJ�0RUH�
&KRLFHV� 0RUH� &KDQFHV� DQG� ���� /HDUQLQJ� &KRLFHV�� DV� D� VLQJOH� IRFXV� WR� LPSURYH�
\RXQJ�SHRSOH¶V�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�SRVW����OHDUQLQJ�RU�WUDLQLQJ�

7KH�RIILFLDO GDWD� VRXUFH� XVHG� WR PHDVXUH WKH� VL]H� RI� WKH�1((7�JURXS DW�6FRWODQG�
OHYHO�LV�WKH�$QQXDO�3RSXODWLRQ�6XUYH\��$36����7KH�$QQXDO�3RSXODWLRQ�6XUYH\�UHVXOWV�
DUH� SURYLGHG� LQ� $QQH[� $�� )RU� /RFDO� $XWKRULW\� OHYHO� GDWD�� WKH� 6NLOOV� 'HYHORSPHQW�
6FRWODQG�3DUWLFLSDWLRQ�0HDVXUH LV�WKH�RIILFLDO�VRXUFH���

7KLV�UHSRUW�SUHVHQWV�ILQGLQJV�IURP�DQDO\VLV�RI�6FRWODQG¶V�&HQVXV������GDWD�
�ZZZ�VFRWODQGVFHQVXV�JRY�XN��RQ ������\HDU�ROGV�ZKR DUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ �1((7�� ,I�\RX�KDYH�DQ�HQTXLU\�WKDW�VSHFLILFDOO\�UHODWHV�WR�
6FRWODQG¶V�&HQVXV�������WKHQ�SOHDVH�FRQWDFW�1DWLRQDO�5HFRUGV�RI�6FRWODQG��156��
FXVWRPHU�VHUYLFHV��FXVWRPHU#JUR�VFRWODQG�JVL�JRY�XN�

���������&HQVXV�± 6FRWODQG�$QDO\VLV

7KH������&HQVXV�ZDV�FDUULHG�RXW�RQ��� 0DUFK �����DQG�FRYHUHG�DOO�SHRSOH�OLYLQJ�LQ�
WKH� 8.�� � 7KLV� DQDO\VLV LGHQWLILHV SHRSOH� DJHG� ��� WR� ��� �H[FOXGLQJ� VWXGHQWV�� LQ�
6FRWODQG�ZKR�ZHUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU WUDLQLQJ�LQ�WKH�ZHHN�EHIRUH�WKH�
&HQVXV ZDV�XQGHUWDNHQ��7KLV�UHSRUW�DQDO\VHV�WKH�1((7� JURXS�E\�

x *HQGHU
x $JH
x (FRQRPLF�VWDWXV
x 3UHYLRXV RFFXSDWLRQ
x /RQJ�WHUP�OLPLWLQJ�LOOQHVV��//7,�
x /RFDO�DXWKRULW\�DUHDV

$FFRUGLQJ�WR�WKH������&HQVXV�������� SHRSOH�DJHG�EHWZHHQ����DQG����ZHUH�1((7
LQ�6FRWODQG���7KLV�DFFRXQWHG�IRU�������RI�WKH�WRWDO�������\HDU�ROG�SRSXODWLRQ ZKLFK�LV�
VOLJKWO\�KLJKHU WKDQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�DOO����WR����\HDU�ROGV�LQ������ZKR�ZHUH�1((7
����������

7KH������&HQVXV�UHSRUWV� WKDW����������������RI�PDOHV�DJHG���� WR����ZHUH�1((7�
FRPSDUHG�WR����������������RI�IHPDOHV�DJHG����WR������7KH�SURSRUWLRQ�RI�PDOHV�ZKR�
ZHUH� 1((7� KDV� LQFUHDVHG� IURP� ������ LQ� ����� WR� ������ LQ� ����� ZKHUHDV� WKH�
SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV�ZKR�ZHUH�1((7�KDV�UHPDLQHG�IDLUO\�FRQVWDQW��������LQ������
DQG�������LQ�������

� 1((7�LV�GHILQHG�DV�������\HDU�ROGV�ZKR�DUH�HFRQRPLFDOO\�DFWLYH��XQHPSOR\HG��H[FOXGLQJ�IXOO�WLPH�VWXGHQWV��
DQG�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�GXH�WR�FDULQJ�UHVSRQVLELOLWLHV��ORQJ�WHUP�VLFN�RU�GLVDEOHG�RU�DQRWKHU�UHDVRQ�
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7DEOH����/HYHO�DQG�3URSRUWLRQ�RI�WKH�������\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�ZKR�DUH�1((7�
E\�*HQGHU�������DQG�����
$JH�������1((7 ���� &HQVXV �����&HQVXV

/HYHO � /HYHO �

$OO�3HRSOH ������ ���� ������ ����
0DOHV ������ ���� ������ ����
)HPDOHV ������ ���� ������ ����
1RWHV

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�

����$JH

7DEOH� � EHORZ� VKRZV� WKH�SURSRUWLRQ� RI� \RXQJ�SHRSOH ZKR�DUH QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ VSOLW�E\�DJH DQG�JHQGHU�IRU�6FRWODQG��

7DEOH� ��� /HYHO� DQG� 3URSRUWLRQ� RI� \RXQJ� SHRSOH ZKR� DUH� 1((7� E\� $JH� DQG�
*HQGHU�������DQG�����
/HYHO�DQG�3URSRUWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH�ZKR�DUH�1((7�E\�$JH 	�*HQGHU������

�� �� �� ��
/HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO �

�ůů�ƉĞŽƉůĞ ������ ���� ������ ����� ������� ����� ������� �����

DĂůĞƐ ������ ���� ������ ����� ������ ����� ������ �����

&ĞŵĂůĞƐ ������ ���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
6RXUFH��������&HQVXV

/HYHO�DQG�3URSRUWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH�ZKR�DUH�1((7�E\�$JH�	�*HQGHU������

�� �� �� ��
/HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO �

�ůů�ƉĞŽƉůĞ ������ ���� ������ ����� ������ ����� ������� �����

DĂůĞƐ ������ ���� ������ ����� ������ ����� ������ �����

&ĞŵĂůĞƐ ������ ���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
6RXUFH��������&HQVXV
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�

2YHUDOO��WKH�SURSRUWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH ZKR�DUH�1((7�LQFUHDVHV�ZLWK�DJH�DQG�SHDNV�
DW����\HDUV ROG�DQG�IDOOV�VOLJKWO\�IRU��� \HDU�ROGV���7KH�SDWWHUQ�LV�VLPLODU�IRU�PDOHV DQG�
IHPDOHV��ZLWK�PDOHV�KDYLQJ�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�ZKR�DUH�1((7 WKDQ�IHPDOHV DW HDFK�
DJH��

&RPSDULQJ�WKH������&HQVXV�UHVXOWV�ZLWK�WKH������&HQVXV�UHVXOWV��D�VLPLODU�SDWWHUQ�
LV DSSDUHQW�IRU�DOO�SHRSOH�DQG�PDOHV���+RZHYHU��WKH�SDWWHUQ�IRU�IHPDOHV�KDV�FKDQJHG�
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WR�VKRZ�WKH�SURSRUWLRQ�RI� IHPDOHV ZKR�DUH�1((7� LQFUHDVLQJ� WR�D�SHDN�DW����\HDUV�
ROG�DQG�IDOOLQJ�VOLJKWO\�IRU����\HDU�ROGV��

����(FRQRPLF�6WDWXV

&KDUW � EHORZ VKRZV� WKH� VSOLW� RI� WKRVH� ZKR� DUH� 1((7 E\� ZKHWKHU� WKH\� DUH�
XQHPSOR\HG�RU�HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� 7KHUH�DUH D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�
ROG� IHPDOHV� ZKR� DUH� 1((7� DQG� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� FRPSDUHG� WR� PDOHV� DQG�
VLPLODUO\� D� PXFK� KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� ������ \HDU� ROG� PDOHV� ZKR� DUH� 1((7� DQG�
XQHPSOR\HG FRPSDUHG�WR�IHPDOHV�

&KDUW� ��� 3URSRUWLRQ� RI� WKH� ������ \HDU� ROG� SRSXODWLRQ ZKR� DUH� 1((7� E\�
8QHPSOR\PHQW�DQG�(FRQRPLFDOO\�,QDFWLYH������

�������������RXW�RI����������RI�DOO�SHRSOH�DJHG������ ZHUH�1((7�DQG�XQHPSOR\HG�
DQG� ����� ��������� ZHUH� 1((7� DQG� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH�� 7KH� SURSRUWLRQ� RI� DOO�
PDOHV�DJHG�������ZKR�ZHUH�1((7�DQG�XQHPSOR\HG�ZDV����������������FRPSDUHG�
WR� ����� �������� RI� DOO� IHPDOHV� DJHG� ������� � 7KH� SURSRUWLRQ� RI� DOO� ������ \HDU� ROG�
PDOHV� ZKR� ZHUH� 1((7� DQG� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� ZDV� ����� �������� FRPSDUHG� WR�
�������������RI�DOO�IHPDOHV�DJHG��������

2I� WKRVH� ��� WR� ��� \HDU� ROGV� ZKR� ZHUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ
�������������������������ZHUH�XQHPSOR\HG�DQG����������������ZHUH�HFRQRPLFDOO\�
LQDFWLYH�� )RU�PDOHV ZKR�ZHUH�1((7� ���������������ZHUH XQHPSOR\HG�DQG�������
��������ZHUH HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH DQG�IRU IHPDOHV����������������ZHUH XQHPSOR\HG�
DQG���������������ZHUH�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�

,W� LV�DSSDUHQW WKDW��DW� WKH�WLPH�RI� WKH�&HQVXV�LQ������� WKRVH \RXQJ SHRSOH�ZKR�DUH�
QRW�LQ�HPSOR\PHQW� HGXFDWLRQ�RU WUDLQLQJ FRPSULVH�RI�PRUH�XQHPSOR\HG�SHRSOH�WKDQ�
WKRVH�ZKR�DUH�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH� +RZHYHU�WKHUH�DUH�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�PDOHV�
DQG� IHPDOHV�� � 7KHUH� DUH� IDU� PRUH� 1((7� PDOHV� ZKR� DUH XQHPSOR\HG� WKDQ� DUH�
HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� ZKHUHDV� WKH� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� XQHPSOR\HG� DQG�
HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� LV�VPDOOHU� IRU�1((7�IHPDOHV� $�VLPLODU�SDWWHUQ� LV�HYLGHQW� IRU�
WKH������&HQVXV�UHVXOWV��&KDUW�%���$QQH[�%��
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����3UHYLRXV 2FFXSDWLRQ

7KH� TXHVWLRQQDLUH� IRU� WKH� ����� &HQVXV� DVNHG� SHRSOH� WKH� RFFXSDWLRQ RI� WKHLU� ODVW�
PDLQ�MRE��IRU�SHRSOH�DJHG����WR�����H[FOXGLQJ�VWXGHQWV��ZKR�ZHUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW�
WKH�ZHHN�EHIRUH� WKH�&HQVXV�� �7KHVH�RFFXSDWLRQV�DUH�VHOI�UHSRUWHG�VR� WKH�TXHVWLRQ�
PD\� EH� VXEMHFW� WR� PLVLQWHUSUHWDWLRQ� E\� WKH� UHVSRQGHQW� 7KLV� FODVVLILFDWLRQ DOVR�
LGHQWLILHV�LQGLYLGXDOV�ZKR�KDYH�QHYHU�ZRUNHG�

7DEOH � VKRZV� WKH� QXPEHU� RI� SHRSOH� QRW� LQ� HGXFDWLRQ�� WUDLQLQJ� RU� HPSOR\PHQW� E\
SUHYLRXV RFFXSDWLRQ�� �7KHVH�QXPEHUV�DUH� H[SUHVVHG�DV�D�SURSRUWLRQ RI�6FRWODQG¶V�
���WR����\HDU�ROG WRWDO�SRSXODWLRQ DQG DV�D�SURSRUWLRQ RI�WKH�QXPEHU�RI�SHRSOH�LQ�WKH�
1((7�FDWHJRU\��&KDUW���� RYHUOHDI�� VKRZV� WKH�SURSRUWLRQ�RI� WKRVH�QRW� LQ�HGXFDWLRQ��
WUDLQLQJ�RU�HPSOR\PHQW E\�SUHYLRXV RFFXSDWLRQ�

7DEOH� ��� /HYHO DQG� 3HUFHQWDJH� LQ� WKH� 1((7� *URXS E\� 3UHYLRXV� 2FFXSDWLRQ��
����

0DOHV )HPDOHV 7RWDO

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

727$/ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������
DĂŶĂŐĞƌƐ͕�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
^ŬŝůůĞĚ�dƌĂĚĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ���� ����
�ĂƌŝŶŐ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����
^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ���� �����
WƌŽĐĞƐƐ͕�WůĂŶƚ�ĂŶĚ�
DĂĐŚŝŶĞ�
KƉĞƌĂƚŝǀĞƐ ��� ���� ���� ��� ���� ���� ��� ���� ����
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
EĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ ������ ���� ����� ����� ���� ����� ������ ���� �����
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�
�� 3HRSOH�FDWHJRULVHG�DV�KDYLQJ�SUHYLRXV�0DQDJHU��3URIHVVLRQDO�RU�7HFKQLFDO�RFFXSDWLRQV�KDYH�

EHHQ�DPDOJDPDWHG�

������ ��������� RI� WKRVH� ZKR� DUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ KDYH�
QHYHU�ZRUNHG�� �2I� WKHVH���� WR� ��� \HDU� ROGV�� ������ ��������� DUH�PDOH�DQG�������
��������DUH�IHPDOH����
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$V�D�SURSRUWLRQ�RI�WKH�WRWDO�������\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�������KDYH�QHYHU�ZRUNHG���$�
KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� PDOHV� ZKR� DUH� 1((7� KDYH� QHYHU� ZRUNHG� FRPSDUHG� WR� WKH�
SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV�������IRU�PDOHV�DQG������IRU�IHPDOHV��

2I�WKRVH�WKDW�KDYH�LQGLFDWHG�D�SUHYLRXV RFFXSDWLRQ���WKH�WUDGLWLRQDO�UROHV�DVVRFLDWHG�
ZLWK� PDOHV� DQG� IHPDOHV� DUH� DSSDUHQW�� ZLWK� IHPDOHV� EHLQJ� PRUH� SUHYDOHQW� LQ� WKH�
DGPLQLVWUDWLYH� DQG� VHFUHWDULDO� RFFXSDWLRQV�� FDULQJ� DQG� OHLVXUH VHUYLFH� RFFXSDWLRQV�
DQG�VDOHV�DQG�FXVWRPHU�VHUYLFH�RFFXSDWLRQV�WKDQ�PDOHV��0DOHV�DUH�PRUH�SUHYDOHQW�
LQ� WKH� VNLOOHG� WUDGHV� DQG� SURFHVV�� SODQW� DQG� PDFKLQH� RSHUDWLYH RFFXSDWLRQV� WKDQ�
IHPDOHV��

,W� VKRXOG� EH� QRWHG� WKDW� ������ ��������� RI� WKRVH� QRW� LQ� HGXFDWLRQ� WUDLQLQJ� RU�
HPSOR\PHQW� IDOO� LQWR� WKH� HOHPHQWDU\� RU� QHYHU� ZRUNHG� FDWHJRULHV�� ZKLFK� LV�
DSSUR[LPDWHO\����� RI�6FRWODQG¶V���±���\HDU�ROG�SRSXODWLRQ�

&KDUW����3URSRUWLRQ�RI�1((7 *URXS�E\�3UHYLRXV�2FFXSDWLRQ������

$� EURDGO\� VLPLODU� SDWWHUQ� LV� DSSDUHQW� IRU� WKH� ����� &HQVXV� UHVXOWV� �7DEOH� %�� DQG�
&KDUW�%���$QQH[�%�� +RZHYHU��WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKRVH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�
RU�WUDLQLQJ�ZKR�IHOO�LQWR�WKH�HOHPHQWDU\�RU�QHYHU�ZRUNHG�FDWHJRULHV�ZDV�ORZHU�WKDQ�LQ�
���������������������RI� WKRVH�QRW� LQ�HGXFDWLRQ�WUDLQLQJ�RU�HPSOR\PHQW�IDOO� LQWR�WKH�
HOHPHQWDU\� RU� QHYHU� ZRUNHG� FDWHJRULHV�� DSSUR[LPDWHO\� ����� RI� 6FRWODQG¶V� ��±���
\HDU�ROG�SRSXODWLRQ��

����/LPLWLQJ�/RQJ�7HUP�,OOQHVV

7KH������&HQVXV�GRHV�QRW�KDYH�VSHFLILF�GDWD�RQ�W\SHV�RI�KHDOWK�SUREOHPV�VXIIHUHG�
E\�LQGLYLGXDOV�EXW�WKHUH�LV�D�TXHVWLRQ�RQ�ZKHWKHU�RU�QRW�SHRSOH�VXIIHU�IURP�D�OLPLWLQJ�
ORQJ�WHUP� LOOQHVV� �//7,��� � &KDUW� � EHORZ� DQG� 7DEOH� %� �$QQH[� %�� VKRZ� WKDW WKH�
SHUFHQWDJH� RI� SHRSOH� ZKR� DUH� LQ� WKH� 1((7� JURXS� E\� ZKHWKHU� RU� QRW� WKH\� DUH�
VXIIHULQJ�IURP�DQ�//7,���7KH�FKDUW�VKRZV�WKDW�RYHU�RQH�LQ�ILYH���������SHRSOH���������
LQ WKH� 1((7� JURXS� VXIIHU� IURP� D� OLPLWLQJ� ORQJ�WHUP� LOOQHVV�� � 7KH� SURSRUWLRQ� RI� WKH�



�

1((7� JURXS VXIIHULQJ� IURP� D� OLPLWLQJ� ORQJ�WHUP� FRQGLWLRQ LV� VLPLODU� IRU� PDOHV� DQG�
IHPDOHV ���������������IRU�PDOHV�DQG������ ������� IRU�IHPDOHV��

&KDUW����3URSRUWLRQ�RI�1((7�*URXS�E\�//7,�DQG�*HQGHU������

,W�LV�QRW�SRVVLEOH�WR�PDNH�FRPSDULVRQV�EHWZHHQ�WKH������DQG������&HQVXV�UHVXOWV�
IRU�WKRVH�VXIIHULQJ�IURP�D�OLPLWLQJ�ORQJ�WHUP�LOOQHVV GXH�WR FKDQJHV�LQ�WKH�TXHVWLRQ�
DVNHG�

� /RFDO�$XWKRULW\ /HYHO�$QDO\VLV

7DEOH�� VKRZV�WKDW� LQ�������:HVW�'XQEDUWRQVKLUH KDV�WKH�KLJKHVW�SURSRUWLRQ�RI����
���\HDU�ROGV�ZKR�DUH�QRW� LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU� WUDLQLQJ ZLWK� MXVW�XQGHU����
SHRSOH�ZKLFK�DFFRXQWV�IRU�DOPRVW���LQ���SHRSOH���������LQ�WKH�������\HDU�DJH�JURXS
LQ�WKLV�DUHD� 7KH�ORFDO�DXWKRULW\�ZLWK�WKH�VPDOOHVW�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV�ZKR�
DUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�LV�$EHUGHHQ�&LW\�DW������

2YHUDOO�����RI�WKH����ORFDO�DXWKRULWLHV�KDYH�KLJKHU�SURSRUWLRQV�RI�������\HDU�ROGV�ZKR�
DUH�1((7� WKDQ� WKH�RYHUDOO�6FRWODQG�SURSRUWLRQ��ZLWK�:HVW�'XQEDUWRQVKLUH��)DONLUN��
&ODFNPDQQDQVKLUH�DQG 1RUWK�/DQDUNVKLUH�KDYLQJ���� RU�DERYH RI� WKHLU�������\HDU�
ROG�SRSXODWLRQ�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�

&RPSDULQJ�WKH������&HQVXV UHVXOWV�ZLWK�WKH������&HQVXV�UHVXOWV�����RI�WKH����ORFDO�
DXWKRULWLHV�KDG�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�
RU�WUDLQLQJ�LQ������WKDQ�LQ�������

7DEOH� %� �$QQH[ %� VKRZV� WKH� SURSRUWLRQ� RI� ������ \HDU� ROGV� ZKR� DUH� 1((7� E\�
JHQGHU� IRU� DOO� ��� ORFDO� DXWKRULWLHV� IURP� WKH� ����� DQG� ����� &HQVXV� UHVXOWV�� � $W�
6FRWODQG� OHYHO LQ� ������ WKH� SURSRUWLRQ� RI� PDOHV� ZKR� DUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV���$W�ORFDO�DXWKRULW\�OHYHO��
)DONLUN� KDV� WKH� KLJKHVW� SURSRUWLRQ� RI� PDOHV� ZKR� DUH� 1((7� �������� DQG�



�

$EHUGHHQVKLUH� WKH� ORZHVW� DW� ����� ZKLOH� :HVW� 'XQEDUWRQVKLUH� KDV� WKH� KLJKHVW�
SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV�ZKR�DUH�1((7���������DQG�(DVW�'XQEDUWRQVKLUH�WKH�ORZHVW�DW�
������ � 7KH� ODUJHVW� GLIIHUHQFHV EHWZHHQ� WKH� SURSRUWLRQ� RI�PDOHV� DQG� IHPDOHV�ZKR�
ZHUH� 1((7� ZHUH VHHQ� LQ� )DONLUN� �WKH�PDOH� SURSRUWLRQ� ZDV� ���� SHUFHQWDJH� SRLQWV�
KLJKHU� WKDQ� WKH� IHPDOH�SURSRUWLRQ� DQG�:HVW�/RWKLDQ� �WKH�PDOH�SURSRUWLRQ�ZDV�����
SHUFHQWDJH�SRLQWV�KLJKHU�WKDQ�WKH�IHPDOH�SURSRUWLRQ��

,Q� ������ ��� RI� WKH� ��� ORFDO� DXWKRULWLHV� KDG� D� KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� ������ \HDU� ROG�
PDOHV� ZKR� ZHUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ� WKDQ� IHPDOHV� ZKLOH� LQ�
�������� RI�WKH����ORFDO�DXWKRULWLHV�KDG�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�PDOHV�ZKR�ZHUH�1((7�
WKDQ�IHPDOHV��

&KDUW� �� VKRZV� WKH� SURSRUWLRQ� RI� ������ \HDU� ROGV� ZKR� DUH� 1((7� LQ� ����� VSOLW� E\�
JHQGHU�IRU�DOO����ORFDO�DXWKRULW\�DUHDV�

$SSHQGL[�& VKRZV�PDSV�RI�6FRWODQG�ZKLFK� KLJKOLJKW� WKH� ORFDO�DXWKRULW\�DUHDV WKDW�
KDYH�WKH�KLJKHVW�SURSRUWLRQV�RI�\RXQJ�SHRSOH�LQ�WKH�1((7�JURXS���



��

7DEOH��� 3URSRUWLRQ�RI�������<HDU�2OGV�1RW�LQ�(GXFDWLRQ��7UDLQLQJ�RU�
(PSOR\PHQW�E\�/RFDO�$XWKRULW\�$UHD�������DQG�����

ϮϬϬϭ �ĞŶƐƵƐ ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ
>ĞǀĞů й >ĞǀĞů й

^�Kd>�E� ϯϯ͕ϯϬϬ ϭϯ͘Ϯй ϯϲ͕ϳϬϬ ϭϯ͘ϲй
�ďĞƌĚĞĞŶ��ŝƚǇ ϭ͕ϭϬϬ ϵ͘ϰй ϭ͕ϬϬϬ ϴ͘Ϭй
�ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ ϵϬϬ ϴ͘ϳй ϭ͕ϬϬϬ ϴ͘Ϯй
�ŶŐƵƐ ϳϬϬ ϭϮ͘ϴй ϴϬϬ ϭϰ͘Ϯй
�ƌŐǇůů�Θ��ƵƚĞ ϰϬϬ ϭϬ͘ϱй ϱϬϬ ϭϭ͘ϴй
�ůĂĐŬŵĂŶŶĂŶƐŚŝƌĞ ϰϬϬ ϭϲ͘ϵй ϱϬϬ ϭϳ͘ϳй
�ƵŵĨƌŝĞƐ Θ�'ĂůůŽǁĂǇ ϵϬϬ ϭϰ͘ϴй ϵϬϬ ϭϯ͘ϰй
�ƵŶĚĞĞ��ŝƚǇ ϭ͕ϮϬϬ ϭϰ͘Ϯй ϭ͕ϯϬϬ ϭϯ͘ϴй
�ĂƐƚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϵϬϬ ϭϲ͘ϰй ϭ͕ϬϬϬ ϭϱ͘ϲй
�ĂƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ϰϬϬ ϲ͘ϵй ϱϬϬ ϴ͘ϲй
�ĂƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ϱϬϬ ϭϮ͘ϵй ϴϬϬ ϭϰ͘ϱй
�ĂƐƚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ϯϬϬ ϲ͘ϱй ϰϬϬ ϴ͘ϰй
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͕��ŝƚǇ�ŽĨ Ϯ͕ϮϬϬ ϵ͘ϳй Ϯ͕ϲϬϬ ϭϬ͘ϵй
�ŝůĞĂŶ�^ŝĂƌ ϭϬϬ ϵ͘Ϯй ϭϭϬ ϵ͘ϰй
&ĂůŬŝƌŬ ϭ͕ϬϬϬ ϭϰ͘ϲй ϭ͕ϰϬϬ ϭϴ͘ϯй
&ŝĨĞ Ϯ͕ϰϬϬ ϭϯ͘ϴй Ϯ͕ϳϬϬ ϭϰ͘ϳй
'ůĂƐŐŽǁ��ŝƚǇ ϲ͕ϬϬϬ ϭϵ͘Ϭй ϱ͕ϮϬϬ ϭϱ͘ϲй
,ŝŐŚůĂŶĚ ϭ͕ϭϬϬ ϭϭ͘ϴй ϭ͕ϰϬϬ ϭϯ͘ϭй
/ŶǀĞƌĐůǇĚĞ ϲϬϬ ϭϱ͘Ϭй ϲϬϬ ϭϰ͘ϵй
DŝĚůŽƚŚŝĂŶ ϰϬϬ ϭϭ͘ϲй ϳϬϬ ϭϲ͘ϰй
DŽƌĂǇ ϱϬϬ ϭϮ͘Ϯй ϲϬϬ ϭϯ͘ϵй
EŽƌƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϭ͕ϮϬϬ ϭϳ͘ϯй ϭ͕ϮϬϬ ϭϲ͘ϲй
EŽƌƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ Ϯ͕ϳϬϬ ϭϱ͘ϱй Ϯ͕ϵϬϬ ϭϳ͘Ϭй
KƌŬŶĞǇ�/ƐůĂŶĚƐ ϳϬ ϳ͘ϵй ϵϬ ϴ͘ϳй
WĞƌƚŚ�Θ�<ŝŶƌŽƐƐ ϲϬϬ ϵ͘ϯй ϴϬϬ ϭϭ͘ϯй
ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ϭ͕ϬϬϬ ϭϮ͘ϱй ϭ͕ϯϬϬ ϭϰ͘ϴй
^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ ϱϬϬ ϭϭ͘Ϯй ϳϬϬ ϭϰ͘ϲй
^ŚĞƚůĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ ϴϬ ϳ͘ϳй ϭϬϬ ϴ͘ϲй
^ŽƵƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϳϬϬ ϭϯ͘ϵй ϳϬϬ ϭϮ͘ϵй
^ŽƵƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ Ϯ͕ϬϬϬ ϭϮ͘ϵй Ϯ͕ϯϬϬ ϭϰ͘ϴй
^ƚŝƌůŝŶŐ ϰϬϬ ϴ͘ϱй ϱϬϬ ϭϬ͘Ϭй
tĞƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ϴϬϬ ϭϱ͘ϵй ϵϬϬ ϭϴ͘ϵй
tĞƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ϭ͕ϮϬϬ ϭϱ͘ϯй ϭ͕ϰϬϬ ϭϲ͘ϰй
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG H[FHSW�(LOHDQ�6LDU��2UNQH\�,VODQGV�DQG�6KHWODQG�,VODQGV�
ZKLFK�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�WHQ�

�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�



��

&KDUW����3URSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV ZKR�DUH�1((7 E\�/RFDO�$XWKRULW\�DQG�*HQGHU������



��

����$JH�6SOLW�DW�/RFDO�$XWKRULW\�/HYHO

7DEOH� ��� RYHUOHDI�� VKRZV� WKDW� IRU� WKH�ZKROH� RI� 6FRWODQG LQ� ������ WKH� SURSRUWLRQ� RI�
\RXQJ� SHRSOH ZKR� DUH� 1((7� LQFUHDVHV� ZLWK� DJH� SHDNLQJ� DW� ��� \HDUV� ROG� ,Q�
6FRWODQG���������������RI����\HDU�ROGV�DUH�1((7�ZKLFK�LQFUHDVHV�WR���������������
IRU� ��� \HDU� ROGV�DQG������� ��������� IRU� ��� \HDU� ROGV� EHIRUH� GHFUHDVLQJ� WR� ������
��������� IRU� ��� \HDU� ROGV� +RZHYHU� GLIIHUHQW SDWWHUQV� DUH� DSSDUHQW� LQ� VRPH�/RFDO�
$XWKRULW\ DUHDV�

,Q ���RI�WKH����ORFDO�DXWKRULWLHV��WKH�SURSRUWLRQ�ZKR�DUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�
RU� WUDLQLQJ� LQFUHDVHV�ZLWK�DJH� ZKLOH���� ORFDO�DXWKRULWLHV�VKRZ� WKH�VDPH�SDWWHUQ�DV�
IRU�WKH�ZKROH�RI�6FRWODQG���2QO\�$EHUGHHQ�&LW\��'XQGHH�&LW\�DQG�*ODVJRZ�&LW\�KDYH�
WKH�KLJKHVW�SURSRUWLRQ�RI�1((7�LQ�WKHLU����\HDU�ROG�DJH�JURXS�

&RPSDULQJ�WKH������&HQVXV�UHVXOWV�ZLWK�WKH������&HQVXV�UHVXOWV��D�VLPLODU�SDWWHUQ�
LV�DSSDUHQW�ZLWK�WKH�SURSRUWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH�ZKR�DUH�1((7�LQFUHDVLQJ�ZLWK�DJH�WR�
��� \HDUV� ROG DQG� IDOOLQJ� VOLJKWO\� IRU� ��� \HDU� ROGV� DW� D� 6FRWODQG� OHYHO� ZLWK� YDU\LQJ�
SDWWHUQV�DFURVV�/RFDO�$XWKRULW\�DUHDV� ,Q�������WKH�SURSRUWLRQ�RI�\RXQJ�SHRSOH�ZKR�
DUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ� LQ� ��� ORFDO� DXWKRULWLHV� LQFUHDVHG ZLWK�
DJH��ZKLOH� �� ORFDO� DXWKRULWLHV� IROORZHG� WKH� VDPH�SDWWHUQ� DV� WKH�ZKROH� RI�6FRWODQG���
2QO\�'XQGHH�&LW\�DQG�WKH�&LW\�RI�(GLQEXUJK�KDG WKH�KLJKHVW�SURSRUWLRQ�RI�1((7�LQ�
WKHLU����\HDU�ROG�DJH�JURXS����



��

7DEOH� ��� /HYHO� DQG� 3URSRUWLRQ� RI� \RXQJ� SHRSOH� ZKR� DUH� 1((7 E\� $JH� DQG�
/RFDO�$XWKRULW\������

>ĞǀĞů� й >ĞǀĞů й >ĞǀĞů� й >ĞǀĞů й >ĞǀĞů� й
^�Kd>�E� ϰ͕ϱϬϬ ϳ͘Ϯй ϴ͕ϬϬϬ ϭϮ͘ϰй ϭϮ͕ϬϬϬ ϭϳ͘ϲй ϭϮ͕ϯϬϬ ϭϲ͘ϱй ϯϲ͕ϳϬϬ ϭϯ͘ϲй
�ďĞƌĚĞĞŶ��ŝƚǇ ϮϬϬ ϳ͘Ϭй ϯϬϬ ϭϭ͘ϯй ϯϬϬ ϴ͘ϭй ϯϬϬ ϲ͘ϵй ϭ͕ϬϬϬ ϴ͘Ϭй
�ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϯ͘ϳй ϮϬϬ ϳ͘Ϭй ϯϬϬ ϭϭ͘ϵй ϯϬϬ ϭϭ͘ϱй ϭ͕ϬϬϬ ϴ͘Ϯй
�ŶŐƵƐ ϭϬϬ ϳ͘ϲй ϮϬϬ ϭϮ͘ϰй ϮϬϬ ϭϳ͘ϳй ϯϬϬ ϮϬ͘ϱй ϴϬϬ ϭϰ͘Ϯй
�ƌŐǇůů�Θ��ƵƚĞ ϭϬϬ ϱ͘Ϭй ϭϬϬ ϴ͘ϭй ϮϬϬ ϮϬ͘Ϯй ϭϬϬ ϭϲ͘ϯй ϱϬϬ ϭϭ͘ϴй
�ůĂĐŬŵĂŶŶĂŶƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϴ͘ϴй ϭϬϬ ϭϮ͘ϴй ϮϬϬ Ϯϲ͘ϰй ϭϬϬ Ϯϯ͘ϴй ϱϬϬ ϭϳ͘ϳй
�ƵŵĨƌŝĞƐ�Θ�'ĂůůŽǁĂǇ ϭϬϬ ϲ͘ϴй ϮϬϬ ϭϭ͘Ϯй ϯϬϬ ϭϴ͘ϭй ϯϬϬ ϮϬ͘ϭй ϵϬϬ ϭϯ͘ϰй
�ƵŶĚĞĞ��ŝƚǇ ϮϬϬ ϭϬ͘ϯй ϯϬϬ ϭϴ͘ϳй ϰϬϬ ϭϱ͘ϲй ϰϬϬ ϭϭ͘ϱй ϭ͕ϯϬϬ ϭϯ͘ϴй
�ĂƐƚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϲ͘ϳй ϮϬϬ ϭϭ͘ϰй ϯϬϬ ϮϬ͘ϯй ϰϬϬ Ϯϰ͘ϯй ϭ͕ϬϬϬ ϭϱ͘ϲй
�ĂƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ϱϬ ϯ͘ϯй ϵϬ ϲ͘ϰй ϭϱϬ ϭϭ͘ϰй ϭϴϬ ϭϯ͘ϰй ϰϳϬ ϴ͘ϲй
�ĂƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ϭϬϬ ϵ͘Ϯй ϭϬϬ ϭϭ͘ϯй ϯϬϬ ϭϴ͘ϰй ϮϬϬ ϭϵ͘Ϭй ϴϬϬ ϭϰ͘ϱй
�ĂƐƚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ϮϬ ϭ͘ϴй ϵϬ ϲ͘ϳй ϭϯϬ ϭϭ͘ϭй ϭϳϬ ϭϱ͘Ϭй ϰϭϬ ϴ͘ϰй
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͕��ŝƚǇ�ŽĨ ϯϬϬ ϲ͘ϯй ϲϬϬ ϭϭ͘ϵй ϵϬϬ ϭϰ͘ϭй ϵϬϬ ϭϬ͘ϯй Ϯ͕ϲϬϬ ϭϬ͘ϵй
�ŝůĞĂŶ�^ŝĂƌ ϮϬ ϱ͘ϴй ϮϬ ϱ͘ϴй ϰϬ ϭϱ͘Ϯй ϯϬ ϭϮ͘ϱй ϭϭϬ ϵ͘ϰй
&ĂůŬŝƌŬ ϮϬϬ ϵ͘ϯй ϮϬϬ ϭϯ͘ϯй ϱϬϬ Ϯϰ͘ϭй ϱϬϬ Ϯϲ͘Ϯй ϭ͕ϰϬϬ ϭϴ͘ϯй
&ŝĨĞ ϯϬϬ ϳ͘ϱй ϲϬϬ ϭϮ͘ϲй ϵϬϬ ϭϵ͘ϲй ϵϬϬ ϭϴ͘ϱй Ϯ͕ϳϬϬ ϭϰ͘ϳй
'ůĂƐŐŽǁ��ŝƚǇ ϲϬϬ ϭϬ͘Ϯй ϭ͕ϮϬϬ ϭϴ͘ϯй ϭ͕ϲϬϬ ϭϳ͘ϵй ϭ͕ϳϬϬ ϭϱ͘Ϭй ϱ͕ϮϬϬ ϭϱ͘ϲй
,ŝŐŚůĂŶĚ ϮϬϬ ϱ͘ϴй ϯϬϬ ϭϭ͘Ϭй ϱϬϬ ϭϵ͘ϰй ϰϬϬ ϭϴ͘ϱй ϭ͕ϰϬϬ ϭϯ͘ϭй
/ŶǀĞƌĐůǇĚĞ ϭϬϬ ϱ͘ϲй ϭϬϬ ϭϭ͘Ϯй ϮϬϬ ϮϬ͘ϭй ϮϬϬ ϮϮ͘Ϯй ϲϬϬ ϭϰ͘ϵй
DŝĚůŽƚŚŝĂŶ ϭϬϬ ϴ͘ϰй ϭϬϬ ϭϮ͘ϳй ϮϬϬ ϮϮ͘Ϯй ϮϬϬ ϮϮ͘ϱй ϳϬϬ ϭϲ͘ϰй
DŽƌĂǇ ϭϬϬ ϳ͘ϲй ϭϬϬ ϭϭ͘Ϯй ϮϬϬ ϮϬ͘Ϭй ϮϬϬ ϭϴ͘ϭй ϲϬϬ ϭϯ͘ϵй
EŽƌƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϲ͘ϴй ϮϬϬ ϭϯ͘ϭй ϰϬϬ ϮϮ͘ϭй ϰϬϬ Ϯϱ͘ϰй ϭ͕ϮϬϬ ϭϲ͘ϲй
EŽƌƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ ϰϬϬ ϵ͘ϳй ϲϬϬ ϭϯ͘ϵй ϵϬϬ Ϯϭ͘Ϭй ϭ͕ϬϬϬ Ϯϯ͘Ϭй Ϯ͕ϵϬϬ ϭϳ͘Ϭй
KƌŬŶĞǇ�/ƐůĂŶĚƐ ϮϬ ϱ͘ϱй ϮϬ ϱ͘ϴй ϮϬ ϵ͘ϴй ϯϬ ϭϱ͘ϲй ϵϬ ϴ͘ϳй
WĞƌƚŚ�Θ�<ŝŶƌŽƐƐ ϭϬϬ ϱ͘ϰй ϮϬϬ ϴ͘ϳй ϯϬϬ ϭϱ͘ϴй ϮϬϬ ϭϲ͘Ϯй ϴϬϬ ϭϭ͘ϯй
ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ϮϬϬ ϳ͘ϱй ϯϬϬ ϭϮ͘ϯй ϰϬϬ ϭϵ͘ϲй ϰϬϬ ϭϴ͘ϴй ϭ͕ϯϬϬ ϭϰ͘ϴй
^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ ϭϬϬ ϲ͘ϭй ϮϬϬ ϭϮ͘ϰй ϯϬϬ ϮϮ͘ϯй ϮϬϬ ϭϵ͘ϭй ϳϬϬ ϭϰ͘ϲй
^ŚĞƚůĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ ϮϬ ϰ͘ϴй ϭϬ ϰ͘ϱй ϯϬ ϭϬ͘ϱй ϰϬ ϭϲ͘ϲй ϭϬϬ ϴ͘ϲй
^ŽƵƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϰ͘ϯй ϮϬϬ ϭϬ͘ϴй ϮϬϬ ϭϴ͘ϱй ϮϬϬ ϭϵ͘ϱй ϳϬϬ ϭϮ͘ϵй
^ŽƵƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ ϯϬϬ ϳ͘ϯй ϱϬϬ ϭϯ͘ϰй ϳϬϬ ϭϵ͘ϭй ϴϬϬ ϭϵ͘ϯй Ϯ͕ϯϬϬ ϭϰ͘ϴй
^ƚŝƌůŝŶŐ ϭϬϬ ϱ͘ϴй ϭϬϬ ϭϭ͘Ϭй ϮϬϬ ϭϯ͘ϵй ϮϬϬ ϴ͘ϵй ϱϬϬ ϭϬ͘Ϭй
tĞƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ϭϬϬ ϳ͘ϯй ϮϬϬ ϭϱ͘ϲй ϯϬϬ Ϯϱ͘ϭй ϯϬϬ Ϯϲ͘ϰй ϵϬϬ ϭϴ͘ϵй
tĞƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ϮϬϬ ϴ͘ϱй ϰϬϬ ϭϱ͘ϰй ϰϬϬ ϭϵ͘ϳй ϱϬϬ Ϯϯ͘Ϭй ϭ͕ϰϬϬ ϭϲ͘ϰй

ϭϲͲϭϵϭϵϭϴϭϳϭϲ

1RWHV�
�� /HYHOV� URXQGHG� WR� QHDUHVW�KXQGUHG�H[FHSW�(DVW�'XQEDUWRQVKLUH��(DVW�5HQIUHZVKLUH��(LOHDQ�

6LDU��2UNQH\�,VODQGV�DQG�6KHWODQG�,VODQGV�ZKLFK�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�WHQ�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�



��

����8QHPSOR\PHQW�DQG�(FRQRPLF�,QDFWLYLW\��(,$��DW�/RFDO�$XWKRULW\ /HYHO

7DEOH�� VKRZV�WKH�SURSRUWLRQ�RI����WR����\HDU�ROGV�ZKR�DUH�1((7�E\�ZKHWKHU�WKH\�
DUH�XQHPSOR\HG�RU HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH �(,$� IRU�ORFDO�DXWKRULW\�DUHDV�DQG�6FRWODQG�
DV�D�ZKROH��

7DEOH����3URSRUWLRQ�RI ������\HDU�ROGV�ZKR�DUH�1((7�E\�(FRQRPLF�6WDWXV DQG�
/RFDO�$XWKRULW\������

/HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO �

6&27/$1' ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ������ ����� ������ �����

$EHUGHHQ�&LW\ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

$EHUGHHQVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

$QJXV ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

$UJ\OO�	�%XWH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

&ODFNPDQQDQVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

'XPIULHV�	�*DOORZD\ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

'XQGHH�&LW\ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

(DVW�$\UVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

(DVW�'XQEDUWRQVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

(DVW�/RWKLDQ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

(DVW�5HQIUHZVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

(GLQEXUJK�&LW\ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ����� �����

(LOHDQ�6LDU �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

)DONLUN ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

)LIH ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ��� �����

*ODVJRZ�&LW\ ����� ����� ��� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����

+LJKODQG ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

,QYHUFO\GH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

0LGORWKLDQ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

0RUD\ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

1RUWK�$\UVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

1RUWK�/DQDUNVKLUH ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ��� �����

2UNQH\�,VODQGV �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

3HUWK�	�.LQURVV ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

5HQIUHZVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

6FRWWLVK�%RUGHUV ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

6KHWODQG�,VODQGV �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� ����� �� �����

6RXWK�$\UVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

6RXWK�/DQDUNVKLUH ����� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ��� �����

6WLUOLQJ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

:HVW�'XQEDUWRQVKLUH ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� �����

:HVW�/RWKLDQ ��� ����� ��� ����� ��� ����� ��� ����� ����� ����� ��� �����

)HPDOHV $OO

(,$8QHPSOR\HG(,$8QHPSOR\HG(,$8QHPSOR\HG

0DOHV

1RWHV�
�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�H[FHSW�(LOHDQ�6LDU��2UNQH\�,VODQGV�DQG�6KHWODQG�,VODQGV�

ZKLFK�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�WHQ�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�



��

$V�KLJKOLJKWHG�LQ�6HFWLRQ������ LW� LV�DSSDUHQW� WKDW�WKRVH�\RXQJ�SHRSOH�ZKR�DUH�QRW� LQ�
HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ RU WUDLQLQJ�FRPSULVH�RI�PRUH�XQHPSOR\HG�SHRSOH�WKDQ�WKRVH�
ZKR�DUH�HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� :KHQ�EURNHQ�GRZQ�E\�JHQGHU�� WKHUH�DUH� IDU�PRUH�
1((7�PDOHV�ZKR�DUH XQHPSOR\HG�WKDQ�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�ZKHUHDV�WKH�GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�XQHPSOR\HG�DQG�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�LV�VPDOOHU�IRU�1((7�IHPDOHV�

7KH�VDPH�SDWWHUQ�LV�DSSDUHQW�DFURVV�DOO�RI�WKH�ORFDO�DXWKRULWLHV���,Q�VRPH�LQVWDQFHV��
WKH�SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV�ZKR�DUH�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�ZKR�DUH�
HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH LV� KLJKHU� WKDQ� WKH� SURSRUWLRQ� RI� WKHVH� IHPDOHV� ZKR� DUH�
XQHPSOR\HG�

$�VLPLODU�SDWWHUQ�LV YLVLEOH IURP�WKH������&HQVXV�UHVXOWV�KRZHYHU��LQ�WKH�PDMRULW\�RI�
ORFDO� DXWKRULWLHV� D� KLJKHU� SURSRUWLRQ� RI� 1((7� IHPDOHV� ZHUH� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH�
WKDQ�XQHPSOR\HG��

����/LPLWLQJ�/RQJ�7HUP�,OOQHVV �//7,��DW�/RFDO�$XWKRULW\�/HYHO

,Q�VHFWLRQ�����LW�ZDV�VKRZQ�WKDW������ RI�WKH�1((7�JURXS�VXIIHU�IURP�D //7,���&KDUW�
� VKRZV�WKH�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV�ZKR�DUH�1((7�VXIIHULQJ� IURP�D�//7,�E\�
/RFDO�$XWKRULW\�� �7KH�FKDUW�VKRZV�WKDW� WKH�SHUFHQWDJH�RI� WKH�1((7�JURXS�VXIIHULQJ�
IURP� DQ� //7,� YDULHV� IDLUO\� FRQVLGHUDEO\� E\� /RFDO� $XWKRULW\� 6KHWODQG� ,VODQGV� DQG�
2UNQH\�,VODQGV�KDYH�D�SDUWLFXODUO\�KLJK�DPRXQW�RI�WKH�1((7�JURXS�VXIIHULQJ�IURP�DQ�
//7,� DW� ������DQG������� UHVSHFWLYHO\� 'LIIHUHQW� LQWHUYHQWLRQV�ZRXOG� QR�GRXEW� EH�
UHTXLUHG�LQ�/RFDO�$XWKRULWLHV�ZLWK�D�KLJK�SURSRUWLRQ�RI�WKH�1((7�JURXS�VXIIHULQJ�IURP�
DQ� //7, WKDQ� WKRVH� /RFDO� $XWKRULWLHV� ZLWK� D� ORZ� SURSRUWLRQ� RI� WKH� 1((7� JURXS�
VXIIHULQJ�IURP�DQ //7,�



��

&KDUW����3URSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROGV ZKR�DUH�1((7 VXIIHULQJ�IURP�D //7,�E\�/RFDO�$XWKRULW\������



��

� &RQFOXVLRQV

7KH� SURSRUWLRQ� RI� WKH� ������ \HDU� ROG� SRSXODWLRQ� ZKR� DUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ��1((7��KDV�LQFUHDVHG�VLQFH�WKH������&HQVXV�DQG�ZDV�PDLQO\�
GXH� WR� WKH� LQFUHDVH� LQ� WKH� SURSRUWLRQ� RI� PDOHV� ZKR� ZHUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�

:KHQ� EURNHQ� GRZQ� E\� JHQGHU� DQG� ORFDO� DXWKRULW\�� LW� ZDV� IRXQG� WKDW� FHUWDLQ� DUHDV�
VXFK�DV�)DONLUN DQG�:HVW�/RWKLDQ KDG D� ODUJH�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�WKH�SURSRUWLRQ�RI�
PDOHV� DQG� IHPDOHV� ZKR� ZHUH� 1((7� DQG� WKLV� PD\� PHULW IXUWKHU� LQYHVWLJDWLRQ� WR�
GHWHUPLQH�ZK\�WKH�GLIIHUHQFHV�LQ�JHQGHU�H[LVW�

,W�LV�ZRUWK�QRWLQJ�WKDW�DSSUR[LPDWHO\�WZR�WKLUGV�������� RI�������\HDU�ROGV�ZKR�ZHUH�
QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU WUDLQLQJ� ZHUH� XQHPSOR\HG� DQG� ������ ZHUH�
HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH�� � 7KHUH� DUH� GLIIHUHQFHV� LQ� HFRQRPLF� VWDWXV E\� JHQGHU��PRUH�
PDOHV� DUH XQHPSOR\HG� WKDQ� DUH� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� ZKHUHDV� WKH� GLIIHUHQFH�
EHWZHHQ�XQHPSOR\HG�DQG�HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� LV� VPDOOHU� IRU�1((7� IHPDOHV��7KLV�
FRXOG�EH�H[SODLQHG�E\�WKH�IHPDOHV�ZKR�KDYH�KDG�FKLOGUHQ�DQG�DUH�QRW�VHHNLQJ�ZRUN�
WKDW�IDOO�LQWR�WKH�1((7�FDWHJRU\��

,W� LV� DOVR� ZRUWK� QRWLQJ� WKDW� DSSUR[LPDWHO\� ������ RI� WKRVH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�
HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ� KDYH� QHYHU� ZRUNHG� RU� KDYH� RQO\� ZRUNHG� LQ� HOHPHQWDU\�
RFFXSDWLRQV��)RU� WKRVH� WKDW�KDYH�SUHYLRXVO\�ZRUNHG��PRUH� IHPDOHV�KDYH�ZRUNHG� LQ�
DGPLQLVWUDWLYH� DQG� VHFUHWDULDO RFFXSDWLRQV DQG� VDOHV DQG� FXVWRPHU� VHUYLFH
RFFXSDWLRQV� ZKHUH� PDOHV� KDYH� KDG� H[SHULHQFH� LQ� VNLOOHG� WUDGH� RFFXSDWLRQV� DQG�
SURFHVV��SODQW�	�PDFKLQH�RSHUDWLYH RFFXSDWLRQV�

����)XUWKHU�$QDO\VLV

$QDO\VLV�E\�ORQH�SDUHQWV��TXDOLILFDWLRQV��GHSULYDWLRQ�DQG�HWKQLF�JURXSV�ZRXOG�SURYLGH�
D� EHWWHU� XQGHUVWDQGLQJ�RI� WKH� GLVWULEXWLRQ� DQG� FKDUDFWHULVWLFV� RI \RXQJ�SHRSOH�ZKR�
DUH�QRW� LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ� 6RPH�RI�WKHVH�FKDUDFWHULVWLFV�ZLOO�EH�
H[SORUHG�LQ�WKH�UHSRUW�EHLQJ�SURGXFHG�E\�DFDGHPLFV�DW�6W�$QGUHZ¶V�8QLYHUVLW\ ZKLFK�
LV�GXH�WR�EH�SXEOLVKHG�RQ�0RQGD\���WK 2FWREHU������

(PSOR\DELOLW\��6NLOOV�DQG�/LIHORQJ�/HDUQLQJ�$QDO\VLV
2FWREHU ����



��

$QQH[ $

$QQXDO�3RSXODWLRQ�6XUYH\��$36��5HVXOWV�± /HYHO�DQG�3URSRUWLRQ�RI�������\HDU�
ROGV�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ��1((7���6FRWODQG�����������

7DEOH���VKRZV� WKDW� WKHUH�KDV�EHHQ� OLWWOH�FKDQJH� LQ� WKH�SURSRUWLRQ�RI�DOO�������\HDU�
ROGV�QRW�LQ�HGXFDWLRQ��WUDLQLQJ�RU�HPSOR\PHQW EHWZHHQ������DQG�������7KH�HVWLPDWH�
IRU�-DQ�'HF����� VKRZV�WKDW���� SHU�FHQW�RI�DOO�������\HDU�ROGV�DUH�QRW�LQ�HGXFDWLRQ��
WUDLQLQJ�RU�HPSOR\PHQW����:KHQ�ZH FDOFXODWH�D�����FRQILGHQFH�LQWHUYDO�IRU�WKLV�SRLQW�
HVWLPDWH��ZH�ILQG�WKDW�WKH�WUXH�YDOXH�LV�OLNHO\�WR�OLH�EHWZHHQ������DQG��������7KLV LV�
VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�WR�WKH�HVWLPDWHV�IRU�WKH�SURSRUWLRQ�RI�WKH�������SRSXODWLRQ�ZKR�
DUH�1((7�LQ�SUHFHGLQJ�\HDUV�

7DEOH� $��� /HYHO� DQG� 3URSRUWLRQ� RI� ������ \HDU� ROGV� QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ��1((7���6FRWODQG�����������

/HYHO 5DWH /HYHO 5DWH /HYHO 5DWH
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ���� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ����� ������ ����� ������ �����
���� ������ ���� ������ ���� ������ ����

0DOH )HPDOH $OO

6RXUFH��$QQXDO�3RSXODWLRQ�6XUYH\� 2IILFH�IRU�1DWLRQDO�6WDWLVWLFV
1RWHV

�� /HYHOV�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�WKRXVDQG
�� 3URSRUWLRQV�DUH�FDOFXODWHG�RQ�WKH�XQURXQGHG�ILJXUHV

2YHU� WKH� ODVW� WHQ� \HDUV�� WKH�$36�HVWLPDWHV�VKRZ WKDW� DW� 6FRWODQG� OHYHO�� WKHUH� DUH�
JHQHUDOO\�D�KLJKHU�SURSRUWLRQ�RI�������\HDU�ROG�PDOHV�ZKR�DUH�QRW� LQ� HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ WKDQ IHPDOHV� +RZHYHU��LQ�������WKH�SURSRUWLRQ�RI�IHPDOHV�ZKR�
DUH�QRW� LQ�HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU� WUDLQLQJ� LV�KLJKHU� WKDQ� WKH�SURSRUWLRQ�RI�PDOHV�
������IRU�IHPDOHV�YV�������IRU�PDOHV��



��

$QQH[�%

���� &HQVXV 5HVXOWV�IRU�&RPSDULVRQ�ZLWK������&HQVXV�5HVXOWV

&KDUW� %��� 3URSRUWLRQ� RI� WKH� ������ \HDU� ROG� SRSXODWLRQ ZKR� DUH� 1((7� E\�
8QHPSOR\PHQW�DQG�(FRQRPLFDOO\�,QDFWLYH������

�������������RXW�RI����������RI�DOO�SHRSOH�DJHG�������ZHUH�1((7�DQG�XQHPSOR\HG�
DQG� ����� ��������� ZHUH� 1((7� DQG� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH�� 7KH� SURSRUWLRQ� RI� DOO�
PDOHV�DJHG�������ZKR�ZHUH�1((7�DQG�XQHPSOR\HG�ZDV���������������FRPSDUHG�
WR� ����� �������� RI� DOO� IHPDOHV� DJHG� ������� � 7KH� SURSRUWLRQ� RI� DOO� ������ \HDU� ROG�
PDOHV� ZKR� ZHUH� 1((7� DQG� HFRQRPLFDOO\� LQDFWLYH� ZDV� ����� �������� FRPSDUHG� WR�
�������������RI�DOO�IHPDOHV�DJHG��������

2I� WKRVH� ��� WR� ��� \HDU� ROGV� ZKR� ZHUH� QRW� LQ� HPSOR\PHQW�� HGXFDWLRQ� RU� WUDLQLQJ
�������������������������ZHUH�XQHPSOR\HG�DQG����������������ZHUH�HFRQRPLFDOO\�
LQDFWLYH���)RU�PDOHV�ZKR�ZHUH�1((7�����������������ZHUH�XQHPSOR\HG�DQG�������
��������ZHUH�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�DQG�IRU�IHPDOHV����������������ZHUH XQHPSOR\HG�
DQG���������������ZHUH�HFRQRPLFDOO\�LQDFWLYH�



��

&KDUW�%���3URSRUWLRQ�RI�1((7 *URXS�E\�3UHYLRXV�2FFXSDWLRQ������



��

7DEOH�%���/HYHO DQG�3HUFHQWDJH� LQ� WKH�1((7�*URXS�E\�3UHYLRXV�2FFXSDWLRQ��
����

0DOHV )HPDOHV 7RWDO

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

1((7
��$JH�
*URXS

��
1((7

727$/ ������ ����� ������ ������ ����� ������ ������ ����� ������
DĂŶĂŐĞƌƐ͕�
WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐ͕�
dĞĐŚŶŝĐĂů�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ��� ���� ���� ����� ���� ����
�ĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞ�ĂŶĚ�
^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂů�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����
^ŬŝůůĞĚ�dƌĂĚĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ����� ��� ���� ���� ����� ���� ����
�ĂƌŝŶŐ͕�>ĞŝƐƵƌĞ�ĂŶĚ�
KƚŚĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ��� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����
^ĂůĞƐ�ĂŶĚ�
�ƵƐƚŽŵĞƌ�^ĞƌǀŝĐĞ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ���� �����
WƌŽĐĞƐƐ͕�WůĂŶƚ�ĂŶĚ�
DĂĐŚŝŶĞ�
KƉĞƌĂƚŝǀĞƐ ����� ���� ����� ��� ���� ���� ����� ���� ����
�ůĞŵĞŶƚĂƌǇ�
KĐĐƵƉĂƚŝŽŶƐ ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� �����
EĞǀĞƌ�ǁŽƌŬĞĚ ����� ���� ����� ����� ���� ����� ������ ���� �����
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�
�� 3HRSOH�FDWHJRULVHG�DV�KDYLQJ�SUHYLRXV�0DQDJHU��3URIHVVLRQDO�RU�7HFKQLFDO�RFFXSDWLRQV�KDYH�

EHHQ�DPDOJDPDWHG�

7DEOH�%���/HYHO�DQG�3URSRUWLRQ�RI�1((7�*URXS�E\�//7,�DQG�*HQGHU�������DQG�
����

�����&HQVXV �����&HQVXV
//7, 1R�//7, //7, 1R�//7,

/HYHO � /HYHO � /HYHO � /HYHO �
$OO ������ ����� ������� ����� ������ ����� ������� �����
0DOHV ������ ����� ������� ����� ������ ����� ������� �����
)HPDOHV ������ ����� ������� ����� ������ ����� ������� �����
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�
�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�



��

7DEOH�%�� 3URSRUWLRQ�RI�������<HDU�2OGV�1RW�LQ�(GXFDWLRQ��7UDLQLQJ�RU�
(PSOR\PHQW�E\�/RFDO�$XWKRULW\�$UHD DQG�*HQGHU�������DQG�����

ϮϬϬϭ��ĞŶƐƵƐ ϮϬϭϭ��ĞŶƐƵƐ
DĂůĞƐ &ĞŵĂůĞƐ DĂůĞƐ &ĞŵĂůĞƐ

>ĞǀĞů й >ĞǀĞů й >ĞǀĞů й >ĞǀĞů й
^�Kd>�E� ������ ����� ������ ����� ϭϵ͕ϴϬϬ ϭϰ͘ϲй ϭϲ͕ϴϬϬ ϭϮ͘ϳй
�ďĞƌĚĞĞŶ��ŝƚǇ ��� ���� ��� ���� ϱϬϬ ϵ͘Ϭй ϱϬϬ ϳ͘ϭй
�ďĞƌĚĞĞŶƐŚŝƌĞ ��� ���� ��� ���� ϱϬϬ ϴ͘Ϯй ϱϬϬ ϴ͘Ϯй
�ŶŐƵƐ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϰ͘ϱй ϰϬϬ ϭϯ͘ϵй
�ƌŐǇůů�Θ��ƵƚĞ ��� ���� ��� ����� ϯϬϬ ϭϮ͘ϭй ϮϬϬ ϭϭ͘ϱй
�ůĂĐŬŵĂŶŶĂŶƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϯϬϬ ϭϵ͘ϭй ϮϬϬ ϭϲ͘ϯй
�ƵŵĨƌŝĞƐ�Θ�'ĂůůŽǁĂǇ ��� ����� ��� ����� ϱϬϬ ϭϰ͘ϱй ϰϬϬ ϭϮ͘ϯй
�ƵŶĚĞĞ��ŝƚǇ ��� ����� ��� ����� ϲϬϬ ϭϰ͘ϭй ϲϬϬ ϭϯ͘ϱй
�ĂƐƚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϱϬϬ ϭϲ͘ϭй ϱϬϬ ϭϱ͘Ϯй
�ĂƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ��� ���� ��� ���� ϯϬϬ ϭϬ͘Ϯй ϮϬϬ ϲ͘ϵй
�ĂƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϲ͘ϰй ϯϬϬ ϭϮ͘ϲй
�ĂƐƚ�ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ��� ���� ��� ���� ϮϬϬ ϵ͘ϲй ϮϬϬ ϳ͘ϭй
�ĚŝŶďƵƌŐŚ͕��ŝƚǇ�ŽĨ ����� ���� ����� ���� ϭ͕ϯϬϬ ϭϬ͘ϵй ϭ͕ϯϬϬ ϭϬ͘ϵй
�ŝůĞĂŶ�^ŝĂƌ �� ���� �� ���� ϲϬ ϭϬ͘Ϯй ϱϬ ϴ͘ϱй
&ĂůŬŝƌŬ ��� ����� ��� ����� ϴϬϬ Ϯϭ͘ϰй ϱϬϬ ϭϰ͘ϵй
&ŝĨĞ ����� ����� ����� ����� ϭ͕ϱϬϬ ϭϱ͘ϴй ϭ͕ϮϬϬ ϭϯ͘ϱй
'ůĂƐŐŽǁ��ŝƚǇ ����� ����� ����� ����� Ϯ͕ϴϬϬ ϭϳ͘Ϭй Ϯ͕ϰϬϬ ϭϰ͘Ϯй
,ŝŐŚůĂŶĚ ��� ����� ��� ����� ϳϬϬ ϭϯ͘ϯй ϲϬϬ ϭϮ͘ϴй
/ŶǀĞƌĐůǇĚĞ ��� ����� ��� ����� ϯϬϬ ϭϱ͘ϳй ϯϬϬ ϭϰ͘Ϯй
DŝĚůŽƚŚŝĂŶ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϲ͘ϵй ϯϬϬ ϭϱ͘ϳй
DŽƌĂǇ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϰ͘ϱй ϯϬϬ ϭϯ͘Ϯй
EŽƌƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϲϬϬ ϭϳ͘ϭй ϱϬϬ ϭϲ͘ϭй
EŽƌƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ ����� ����� ����� ����� ϭ͕ϱϬϬ ϭϳ͘ϲй ϭ͕ϰϬϬ ϭϲ͘ϱй
KƌŬŶĞǇ�/ƐůĂŶĚƐ �� ���� �� ���� ϰϬ ϴ͘ϳй ϱϬ ϴ͘ϴй
WĞƌƚŚ�Θ�<ŝŶƌŽƐƐ ��� ���� ��� ���� ϰϬϬ ϭϭ͘ϵй ϯϬϬ ϭϬ͘ϱй
ZĞŶĨƌĞǁƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϳϬϬ ϭϲ͘ϭй ϲϬϬ ϭϯ͘ϰй
^ĐŽƚƚŝƐŚ��ŽƌĚĞƌƐ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϲ͘ϰй ϯϬϬ ϭϮ͘ϴй
^ŚĞƚůĂŶĚ�/ƐůĂŶĚƐ �� ���� �� ����� ϲϬ ϵ͘ϰй ϰϬ ϳ͘ϱй
^ŽƵƚŚ��ǇƌƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϰϬϬ ϭϰ͘ϯй ϯϬϬ ϭϭ͘ϱй
^ŽƵƚŚ�>ĂŶĂƌŬƐŚŝƌĞ ����� ����� ��� ����� ϭ͕ϯϬϬ ϭϲ͘ϲй ϭ͕ϬϬϬ ϭϮ͘ϵй
^ƚŝƌůŝŶŐ ��� ���� ��� ���� ϯϬϬ ϵ͘ϵй ϯϬϬ ϭϬ͘Ϯй
tĞƐƚ��ƵŶďĂƌƚŽŶƐŚŝƌĞ ��� ����� ��� ����� ϱϬϬ ϭϵ͘ϴй ϰϬϬ ϭϴ͘Ϭй
tĞƐƚ�>ŽƚŚŝĂŶ ��� ����� ��� ����� ϴϬϬ ϭϴ͘ϰй ϲϬϬ ϭϰ͘ϰй
1RWHV�

�� /HYHOV�URXQGHG�WR�QHDUHVW�KXQGUHG�H[FHSW�(LOHDQ�6LDU��2UNQH\�,VODQGV�DQG�6KHWODQG�,VODQGV�
ZKLFK�DUH�URXQGHG�WR�WKH�QHDUHVW�WHQ�

�� 3URSRUWLRQ�FDOFXODWHG�RQ�XQURXQGHG�ILJXUHV�
�� 7RWDOV�PD\�QRW�HTXDO�WKH�VXP�RI�LQGLYLGXDO�SDUWV�GXH�WR�URXQGLQJ�



��

$QQH[�&

3HUFHQWDJH�RI����WR����\HDU�ROGV�QRW�LQ�HPSOR\PHQW��
HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�E\�/RFDO�$XWKRULW\



��

3HUFHQWDJH�RI����WR����\HDU�ROG�PDOHV QRW�LQ�
HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�E\�/RFDO�$XWKRULW\



��

3HUFHQWDJH�RI����WR����\HDU�ROG�IHPDOHV QRW�LQ�
HPSOR\PHQW��HGXFDWLRQ�RU�WUDLQLQJ�E\�/RFDO�$XWKRULW\


