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8PD�OLVWDJHP�FRPHQWDGD�GDV�$QQRQDFHDH�GR�FHQWUR�OHVWH�GR�%UDVLO��FRPSUHHQGHQGR�R�'LVWULWR
)HGHUDO�H�RV�(VWDGRV�GD�%DKLD��(VStULWR�6DQWR��*RLiV��0LQDV�*HUDLV��5LR�GH�-DQHLUR��6mR�3DXOR�H
7RFDQWLQV�� p� DSUHVHQWDGD��'H]HQRYH� JrQHURV� H� ���� HVSpFLHV� GH�$QQRQDFHDH� GD� UHJLmR� IRUDP
OLVWDGRV�H�FRPHQWDGRV��6mR�IRUQHFLGDV�FKDYH�GH�LGHQWLILFDFmR�SDUD�RV�JrQHURV�H�LQIRUPDo}HV�VREUH
UHYLV}HV�UHFHQWHV��6mR�DSUHVHQWDGDV�GHVFULo}HV�VXVFLQWDV��GLVWULEXLomR�JHRJUiILFD�H�FRPHQWiULRV
SDUD� DV� HVSpFLHV�
3DODYUDV�FKDYH��$QQRQDFHDH��/HVWH�H�6XGHVWH�GR�%UDVLO��FKHFNOLVW

�1DWLRQDO�+HUEDULXP�RI�WKH�1HWKHUODQGV��8WUHFKW�8QLYHUVLW\�%UDQFK��8WUHFKW��7KH�1HWKHUODQGV�
�'HSDUWPHQW�RI�(FRORJ\�DQG�6\VWHPDWLFV��'LYLVLRQ�RI�6\VWHPDWLF�%LRORJ\��8QLYHUVLW\�RI�+HOVLQNL��)LQODQG�
�,QVWLWXWR�GH�%LRFLrQFLDV��8QLYHUVLGDGH�GH�6mR�3DXOR��6mR�3DXOR��63��%UDVLO�
�'HSDUWPHQW�RI�6\VWHPDWLFV�DQG�(YROXWLRQ�RI�+LJKHU�3ODQWV��8QLYHUVLW\�RI�9LHQQD��$XVWULD�

,1752'8&7,21
$QQRQDFHDH� LV� RQH� RI� WKH� ODUJHVW

0DJQROLLG�IDPLOLHV��ZLWK�FD������JHQHUD�DQG
����� VSHFLHV��PRVWO\� SDQWURSLFDO� �.HVVOHU�
�������,Q�%UD]LO��WKH�$QQRQDFHDH�FRPSULVH���
JHQHUD��VHYHQ�HQGHPLF��DQG�FD������VSHFLHV
�0HOOR�6LOYD��SHUVRQDO�FRPPXQLFDWLRQ���IRU�WKH
PRVW� SDUW� RFFXUULQJ� LQ� IRUHVWV�� ZLWK� IHZ
UHSUHVHQWDWLYHV� LQ�RSHQ�DUHDV��7KH�PHPEHUV
RI� WKLV� IDPLO\� SOD\� D� VLJQLILFDQW� UROH� LQ� WKH
FRPSRVLWLRQ�RI�%UD]LOLDQ�YHJHWDWLRQ�DQG�GXH�WR
WKLV�WKH\�KDYH�EHHQ�VXEMHFW�RI�JUHDW�LQWHUHVW�
1HYHUWKHOHVV�� OLNH� PDQ\� RWKHU� %UD]LOLDQ
WD[RQRPLF� JURXSV�� WKHUH� LV� D� VFDUFLW\� RI

ELEOLRJUDILF�UHIHUHQFHV��PDQ\�RI�WKHP�DUH�QRW
UHFHQW� �H�J��� WKH� UHYLVLRQV�RI�JHQHUD� VXFK�DV
$QQRQD��*XDWWHULD��8QRQRSVLV��DQG� ;\ORSLD
E\� 5REHUW� (�� )ULHV�� DQG�PDQ\� DUH� VKRUW
SXEOLFDWLRQV� �H�J���%HUU\�	� -RKQVRQ�� �����
'LDV�	�.RQRVKLWD��������-DQVHQ�-DFREV�������
-RKQVRQ�	�0HOOR�6LOYD� ������� -RKQVRQ�	
0XUUD\�� ������0DDV�� ������ ������0DDV�	
&KDWURX�������0DDV�HW�DO���������������0HOOR�
6LOYD�	�3LUDQL��������������������0RUDZHW]�	
0DDV��������=iFKLD�������=iFKLD�	�,UJDQJ�
������ YDQ�=XLOHQ�	�0DDV�� ������ VHH� DOVR
0HQQHJD���������������ZKLFK�FRPSOLFDWH�WKH
DFFHVV�DQG�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�WKH�GDWD��2Q�WKH
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RWKHU�KDQG��UHFHQW�UHYLVLRQDO�VWXGLHV�IRU�VHYHUDO
JHQHUD� �H�J��� $QD[DJRUHD�� %RFDJHD�
&DUGLRSHWDOXP��&\PERSHWDOXP��'XJXHWLD�
+RUQVFKXFKLD�� 5ROOLQLD�� DQG� 7ULJ\QDHD�
KDYH�FRQWULEXWHG�WR�XS�GDWH�WKH�V\VWHPDWLFV�RI
$QQRQDFHDH�

,Q�������ZKHQ�3DXO�DQG�+LOWMH�0DDV�DQG
/HR�-XQLNND�ZHUH�SUHSDULQJ�IRU�DQ�$QQRQDFHDH
ILHOG�WULS�WR�WKH�6WDWHV�RI�5LR�GH�-DQHLUR�DQG
(VStULWR�6DQWR��D�SUHOLPLQDU\�OLVW�RI�$QQRQDFHDH
VSHFLHV� IURP�&HQWUDO�(DVWHUQ� %UD]LO� ZDV
SUHSDUHG��7KH�PDWHULDO�FROOHFWHG�GXULQJ�WKLV�WULS
FRPSULVHG����JHQHUD�DQG����VSHFLHV�� �VL[�RI
ZKLFK�ZHUH�XQGHVFULEHG��QDPHO\�$QQRQD�����
(SKHGUDQWKXV� ����� 3VHXGR[DQGUD� ����
8QRQRSVLV������DQG�;\ORSLD������7KH�GDWD�RI
WKHLU�FROOHFWLRQV�ZHUH�WKHQ�LQFRUSRUDWHG�LQ�WKH
OLVW��7KLV�UHVXOWHG�LQ�DQ�DQQRWDWHG�FKHFNOLVW�RI
WKH�$QQRQDFHDH� RI�&HQWUDO�(DVWHUQ�%UD]LO�
FRPSULVLQJ�WKH�'LVWULWR�)HGHUDO��')��DQG�WKH
6WDWHV� RI�%DKLD� �%$���(VStULWR� 6DQWR� �(6��
*RLiV� �*2���0LQDV�*HUDLV� �0*��� 5LR� GH
-DQHLUR��5-���6mR�3DXOR��63���DQG�7RFDQWLQV
�72���1LQHWHHQ� JHQHUD� DQG� ���� VSHFLHV� RI
$QQRQDFHDH�IURP�WKLV�UHJLRQ�ZHUH�UHFRUGHG�
$QD[DJRUHD� ����� $QQRQD� ������ %RFDJHD� ����
%RFDJHRSVLV� ����� &DUGLRSHWDOXP � ����
&\PERSHWDOXP� ����� 'XJXHWLD� �����
(SKHGUDQWKXV� ����� *XDWWHULD� �����
*XDWWHULRSVLV� ���� � +RUQVFKXFKLD � �����

0DOPHD� ����� 2[DQGUD� ����� 3RUFHOLD� ����
3VHXGR[DQGUD� ����� 5ROOLQLD� ������ 7ULJ\QDHD
����� 8QRQRSVLV� ����� DQG� ;\ORSLD� ������ 7KLV
FKHFNOLVW��DOVR�LQFOXGHV�UHFHQWO\�SXEOLVKHG�DQG
XQSXEOLVKHG�GDWD��VXFK�DV�WD[RQRPLF�UHYLVLRQV
RI� $QQRQD � DQG� 2[DQGUD�� DQG� IORULVWLF
WUHDWPHQWV� �*XDWWHULD � IURP� 6mR� 3DXOR�
$QQRQDFHDH�IURP�6HUUD�GR�&LSy��

7KH�FKHFNOLVW�LQFOXGHV�DQ�LGHQWLILFDWLRQ
NH\� WR� WKH� JHQHUD�� LQIRUPDWLRQ� DERXW� UHFHQW
WD[RQRPLF�UHYLVLRQV��D�VKRUW�GHVFULSWLRQ�DQG�WKH
JHRJUDSKLF�GLVWULEXWLRQ�RI�HDFK�VSHFLHV��DV�ZHOO
DV� FRPPHQWV� RQ� WKH� UHODWLRQVKLSV� RI� VRPH
VSHFLHV�
0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6

7KH� GHVFULSWLRQ� DQG� JHRJUDSKLFDO
GLVWULEXWLRQ� RI� WKH� VSHFLHV� DUH� EDVHG� RQ
FROOHFWLRQV�GHSRVLWHG�PDLQO\�LQ�&(3(&��&95'�
*8$��+��0%0/��5��5%��63)��8��9,(6��:�
DQG�:8� �KHUEDULXP�DFURQ\PV� DFFRUGLQJ� WR
+ROPJUHQ�HW�DO����������)RU�HDFK�VSHFLHV�RQH
UHSUHVHQWDWLYH�KHUEDULXP�FROOHFWLRQ�LV�FLWHG�DQG
WKH�GLVWULEXWLRQ�ZLWKLQ�&�(�%UD]LO��EDVHG�RQ�GDWD
IURP�KHUEDULXP�ODEHOV�DQG�OLWHUDWXUH��LV�JLYHQ�
0DQ\�DGGLWLRQDO�GLVWULEXWLRQDO�GDWD�KDYH�EHHQ
DGGHG�E\�0HOOR�6LOYD�

5HIHUHQFHV�WR�OLWHUDWXUH�DUH�DFFRUGLQJ�WR
6WDIOHX�	�&RZDQ�������������DQG�%ULGVRQ�	
6PLWK��������

5(68/76
���.H\� WR� WKH�JHQHUD�RI�$QQRQDFHDH� IURP�&HQWUDO�(DVWHUQ�%UD]LO
���,QGXPHQW�FRPSRVHG�RI�VWHOODWH�RU�VFDOH�OLNH�KDLUV��IUXLW�SVHXGRV\QFDUSRXV��WKH�EDVDO�FDUSHOV
VWHULOH� DQG� RIWHQ� IRUPLQJ� D� FROODU� ����������������������������������������������������������������������������� 'XJXHWLD
���,QGXPHQW�FRPSRVHG�RI�VLPSOH�KDLUV�RU�ODFNLQJ��RU�UDUHO\�VWHOODWH�KDLUV�LQ�$QQRQD�DQG�5ROOLQLD��
IUXLW� DSRFDUSRXV�� UDUHO\� V\QFDUSRXV�� FROODU� DEVHQW� ������������������������������������������������������������������� �
��� )ORZHUV� DQG� IUXLW� D[LOODU\�� IUXLW� DSRFDUSRXV� ������������������������������������������������������������������������� �
���)ORZHUV� DQG� IUXLW� WHUPLQDO�� OHDI�RSSRVHG�� RU� VXSUD�D[LOODU\�� IUXLW� DSRFDUSRXV� RU� V\QFDUSRXV
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
���3ULPDU\�YHLQ� RI� OHDYHV� UDLVHG�RQ� WKH� XSSHU� VLGH� ������������������������������������������������������������������ �
���3ULPDU\�YHLQ�RI� OHDYHV� LPSUHVVHG�RQ� WKH�XSSHU� VLGH� ������������������������������������������������������������ �
���0DUJLQDO�YHLQ�RI�OHDYHV�DOPRVW�WRXFKLQJ�WKH�PDUJLQ��IORZHUV�ZKLWLVK��PRQRFDUSV���VHHGHG�������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� 3VHXGR[DQGUD
���0DUJLQDO�YHLQ�RI� OHDYHV��ZKHQ�SUHVHQW��PXFK� IXUWKHU� UHPRYHG� IURP�PDUJLQ�� IORZHUV�JUHHQ�
ZKLWH�� FUHDP� WR� \HOORZ�RU� RUDQJH��PRQRFDUSV� ����VHHGHG� �������������������������������������������������������� �
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
���%UDFWV� VHYHUDO� SHU� IORZHU�� IORZHUV�ZKLWH��PRQRFDUSV���VHHGHG� ������������������������������� 2[DQGUD
���%UDFWV���SHU�IORZHU��IORZHUV�JUHHQ��ZKLWH��FUHDP��\HOORZ�RU�RUDQJH��PRQRFDUSV�����VHHGHG����
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
���/HDYHV�DV\PPHWULFDO��IORZHUV�FUHDP��PRQRFDUSV����������VHHGHG��VHVVLOH��VHHGV�VPRRWK���������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� %RFDJHRSVLV
���/HDYHV�V\PPHWULFDO��H[FHSW�8��ULHGHOLDQD���IORZHUV�JUHHQ��FUHDP��\HOORZ��RU�RUDQJH��PRQRFDUSV
������ ������VHHGHG�� GLVWLQFWO\� VWLSLWDWH�� VHHGV� SLWWHG� ���������������������������������������������������8QRQRSVLV
���3HWDOV�RIWHQ�ZLWK�D�EURZQLVK�LQGXPHQW�RI�PLFURVFRSLFDO�KDLUV��VWDPLQRGHV�SODFHG�EHWZHHQ�VWDPHQV
DQG�FDUSHOV��PRQRFDUSV�H[SORVLYHO\�GHKLVFHQW��FOXE�VKDSHG����VHHGHG���������������������� $QD[DJRUHD
���3HWDOV�JODEURXV�RU�ZLWK�DQ�LQGXPHQW�YLVLEOH�WR�WKH�QDNHG�H\H��VWDPLQRGHV�DEVHQW��PRQRFDUSV
LQGHKLVFHQW�RU�QRW�H[SORVLYHO\�GHKLVFHQW��QRW�FOXE�VKDSHG������VHHGHG����������������������������������������
���%UDFWV� DEVHQW� �7�� D[LOOLIORUD�� ������������������������������������������������������������������������������ 7ULJ\QDHD
���%UDFWV� SUHVHQW� ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �
���/HDYHV�ZLWK�VHFRQGDU\�YHLQV�GLVWLQFWO\�LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�XQLVH[XDO�RU�ELVH[XDO
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ (SKHGUDQWKXV
���/HDYHV�ZLWK�VHFRQGDU\�YHLQV�LQFRQVSLFXRXVO\�LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�ELVH[XDO����
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��
����%UDFWV� VHYHUDO� SHU� IORZHU� ���������������������������������������������������������������������������������� 2[DQGUD
����%UDFWV� �� SHU� IORZHU� ������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����3HGLFHOV�ZLWK�D�EDVDO�DUWLFXODWLRQ��SHWDOV�XQHTXDO��PRQRFDUSV�����VHHGHG��GHKLVFHQW���������������
�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ;\ORSLD
����3HGLFHOV�ZLWK�D�VXSUDEDVDO�DUWLFXODWLRQ��SHWDOV�VXEHTXDO��PRQRFDUSV���VHHGHG��LQGHKLVFHQW������
��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
���� ,QQHU� SHWDOV� LPEULFDWH� ����������������������������������������������������������������������������������������*XDWWHULD
���� ,QQHU� SHWDOV� YDOYDWH� ������������������������������������������������������������������������������������*XDWWHULRSVLV
����)ORZHUV�GLPHURXV��$��VLOYDWLFD���PRQRFDUSV�H[SORVLYHO\�GHKLVFHQW��FOXE�VKDSHG��������������������
������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� $QD[DJRUHD
����)ORZHUV�WULPHURXV��PRQRFDUSV�LQGHKLVFHQW�RU�QRW�H[SORVLYHO\�GHKLVFHQW��QRW�FOXE�VKDSHG������
����%UDFWV� DEVHQW� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����%UDFWV� SUHVHQW� �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����)ORZHUV�SHQGHQW�RQ�������PP�ORQJ�SHGLFHOV��VROLWDU\��LQQHU�SHWDOV�ERDW�VKDSHG��PRQRFDUSV
PDQ\������VHHGHG��GHKLVFHQW��VHHGV�ZLWK�D�ODUJH�RUDQJH�WR�UHG�DULO�����������������������&\PERSHWDOXP
����)ORZHUV�QRW�SHQGHQW��RQ�PXFK�VKRUWHU�SHGLFHOV��LQQHU�SHWDOV�QRW�ERDW�VKDSHG�����������������������
����/HDYHV� DV\PPHWULFDO��PRQRFDUSV� ����� ���� [� ���� FP�� WKLFN�ZDOOHG� �ZDOO� ������PP� WKLFN��
LQIORUHVFHQFHV�VHYHUDO�IORZHUHG��IORZHUV�\HOORZ�WR�FUHDP��SHWDOV�����WLPHV�DV�ORQJ�DV�VHSDOV��������
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������3RUFHOLD
����/HDYHV�V\PPHWULFDO��EDVH�DV\PPHWULFDO�LQ�VRPH�VSS��RI�+RUQVFKXFKLD���PRQRFDUSV�VPDOOHU�
WKLQ�ZDOOHG� �ZDOO� ���PP� WKLFN���������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����/HDYHV�ZLWK�������VHFRQGDU\�YHLQV��DW�DOPRVW�ULJKW�DQJOHV�ZLWK�WKH�SULPDU\�YHLQ��SHWDOV�EDVDOO\
FRQQDWH�� LQQHU� RQHV� GLVWLQFWO\� FRUGDWH� ��������������������������������������������������������������� &DUGLRSHWDOXP
����/HDYHV�ZLWK�����VHFRQGDU\�YHLQV��JHQHUDOO\�DW�DQJOHV�RI��������ZLWK�WKH�SULPDU\�YHLQ��SHWDOV
JHQHUDOO\� IUHH�� LQQHU� RQHV� QRW� FRUGDWH� ���������������������������������������������������������������������������������� ��
����1XPEHU�RI�VWDPHQV�!����IORZHU�EXGV�JORERVH��PRQRFDUSV������7��REORQJLIROLD����7ULJ\QDHD
����1XPEHU�RI�VWDPHQV������IORZHU�EXGV�JORERVH�RU�FRQLFDO��PRQRFDUSV���������������������������������
����)ORZHU�EXGV�FRQLFDO��SHWDOV�OLQHDU��UHYROXWH��IORZHUV�VROLWDU\�RU�LQ�PDQ\�IORZHUHG�LQIORUHVFHQFHV�
LQIORUHVFHQFHV�RIWHQ�IODJHOOLIRUP�DQG�SURGXFHG�IURP�WKH�PDLQ�WUXQN��FDXOLIORURXV����������+RUQVFKXFKLD
����)ORZHUV�EXGV�JORERVH��SHWDOV�RYDWH�WR�HOOLSWLF��QRW�UHYROXWH��IORZHUV�VROLWDU\�������������%RFDJHD
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����2XWHU�SHWDOV�ZLQJHG��IORZHUV�SURSHOORU�OLNH��IUXLW�V\QFDUSRXV��UDUHO\�DSRFDUSRXV��������5ROOLQLD
����2XWHU�SHWDOV�QRW�ZLQJHG��IORZHUV�QHYHU�SURSHOORU�OLNH��IUXLW�V\QFDUSRXV�RU�DSRFDUSRXV����������
����)UXLW�V\QFDUSRXV��RI�PDQ\��FRQQDWH�FDUSHOV��SHWDOV�JHQHUDOO\�WKLFN��!��PP����������������$QQRQD
����)UXLW�DSRFDUSRXV��RI�PDQ\��VWLSLWDWH����VHHGHG�PRQRFDUSV��SHWDOV�WKLQ�����PP�����������0DOPHD
���'HVFULSWLRQV
,��$1$;$*25($ $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH� XSSHU� VLGH�� LQGXPHQW� RI�PLFURVFRSLFDO�
VLPSOH� WR�VWHOODWH�KDLUV��EUDFWV���SHU� IORZHU�
IORZHUV�VROLWDU\��D[LOODU\�RU�WHUPLQDO��WULPHURXV�
UDUHO\�GLPHURXV��VHSDOV�IUHH��SHWDOV�IUHH��WKLFN�
RIWHQ� \HOORZ� WR� FUHDP�� ZLWK� D� EURZQLVK
LQGXPHQW��IUXLW�DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV�������
FOXE�VKDSHG����VHHGHG��H[SORVLYHO\�GHKLVFHQW�
0DDV��3��-��0��	�:HVWUD��/��<��7K������������
6WXGLHV�LQ�$QQRQDFHDH�,,��$�PRQRJUDSK�RI�WKH
JHQXV�$QD[DJRUHD�$�6W��+LO��%RW��-DKUE��6\VW�
��������������������������������������
��� $QD[DJRUHD� GROLFKRFDUSD 6SUDJXH�	
6DQGZLWK��%XOO��0LVF��,QIRUP������������������

%DKLD��,OKpXV��,WDFDUp��/HQoyLV��0DUD~�
2OLYHQoD�� 3DOPHLUDV��8QD��� (VStULWR� 6DQWR
�/LQKDUHV��6DQWD�&UX]���*RLiV��6HUUD�'RXUDGD��
0LQDV�*HUDLV��&DUDQJROD��0DUOLpULD��0XULDp��
5LR�GH�-DQHLUR��1RYD�)ULEXUJR��3DUDWL��5LR�GDV
2VWUDV��5LR�GH�-DQHLUR���6mR�3DXOR��8EDWXED��
)URP�VHD�OHYHO�WR������P��)RUHVW�

7UHH�� XS� WR� ���P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RERYDWH�������[������FP�
IORZHUV�D[LOODU\��FUHDP�WR�\HOORZ�

+DUOH\� HW� DO�� ������ �.��8��
��� $QD[DJRUHD� VLOYDWLFD 5�(�� )ULHV�� $FWD
+RUWL�%HUJ������������������

(VStULWR� 6DQWR� �6DQWD� 7HUHVD���0LQDV
*HUDLV��9LoRVD���7R�����P��)RUHVW�

7UHH������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RERYDWH
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP��IORZHUV
WHUPLQDO��GLPHURXV�RU�WULPHURXV��SHWDOV�ZKLWH
WR�FUHDP��FLOLDWH�

8QLTXH�LQ�&(�%UD]LO�E\�GLPHURXV�IORZHUV�
7KLV� VSHFLHV� KDV� D� OHDI�RSSRVHG�RU� WHUPLQDO
LQIORUHVFHQFH� �UDUHO\� IRXQG� LQ� $�
GROLFKRFDUSD��

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�
0DDV�HW�DO�� ����� �0%0/��8��

,,��$QQRQD /LQQDHXV��E\�+��5DLQHU�
/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ

WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH��WR�VWHOODWH�
KDLUV��EUDFWV���SHU�IORZHU��IORZHUV�VROLWDU\�RU
LQ� IHZ�� WR�PDQ\�IORZHUHG�� WHUPLQDO�� OHDI�
RSSRVHG��RU�LQIUD�D[LOODU\�LQIORUHVFHQFHV��VHSDOV
FRQQDWH�RU�IUHH��SHWDOV�IUHH��VRPHWLPHV�FRQQDWH
DW�WKH�EDVH��RIWHQ�WKLFN�DQG�IOHVK\��ZKLWH��\HOORZ�
UDUHO\� RUDQJH� RU� UHG�� IUXLW� V\QFDUSRXV
FRPSRVHG�RI�PDQ\�FDUSHOV��PDQ\�VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
���$QQRQD�DFXWLIORUD0DUWLXV�LQ�0DUWLXV��)O�
EUDV������������������

%DKLD� �6DOYDGRU��� (VStULWR� 6DQWR
�&RQFHLomR�GD�%DUUD��6DQWD�7HUHVD��9LWyULD��
5LR�GH�-DQHLUR��&DER�)ULR��5LR�GH�-DQHLUR���$W
VHD�OHYHO��5HVWLQJD��FRDVWDO�WKLFNHWV��

7UHH������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
����� [� ���� FP�� IORZHUV� UHG�� RXWHU� SHWDOV
FRQQDWH�DW�WKH�EDVH��LQQHU�SHWDOV�PXFK�VPDOOHU
DQG� DGQDWH� WR� RXWHU� SHWDOV�� IUXLW� RYRLG� WR
QDUURZO\�RYRLG��VHHGV�EURZQ�

)ROOL������ �&95'��8��
��� $QQRQD� DXUDQWLDFD %DUERVD�5RGULJXHV�
3O��0DWWRJU�����W����������

*RLiV� �&DPSRV� %HORV��� 7RFDQWLQV
�$UUDLDV��3DUDQm���$W���������P��&HUUDGR�RU
FHUUDGmR�

7UHH������P�WDOO��OHDYHV��VXE�FRULDFHRXV�
HOOLSWLF�������[�����FP��PDUJLQV�SDUDOOHO��EDVH
FRQVSLFXRXVO\�FRUGDWH�DOPRVW�VWHP�FODVSLQJ�
DSH[�REWXVH�WR�HPDUJLQDWH��IORZHUV�WHUPLQDO�
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
SHQGHQW��RXWHU�SHWDOV�RUDQJH��IUXLW�VPDOO��KDLU\�
RERYDWH�WR�JORERVH��VOLJKWO\�PXULFDWH�

:HGGHOO� ����� �3��
���$QQRQD�EXUFKHOOLL 5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ��������������W�����������

*RLiV��&DYDOFDQWH���$W�����P��&HUUDGR�
6KUXE�RU�WUHH��������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�

����[�����FP��PDUJLQV�RIWHQ�SDUDOOHO��GHQVHO\
KDLU\�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH��VROLWDU\�
WHUPLQDO�RU�LQWHUQRGDO��IUXLW�RYRLG�

,UZLQ�HW�DO�������� �1<��8��
��� $QQRQD� FDFDQV :DUPLQJ�� 9LGHQVN�
0HGGHO�� 'DZVN� 1DWXUDOLVW�� )RUHQ�
.M EHQKDYQ�����������������

%DKLD� �&DVWUR�$OYHV��� (VStULWR� 6DQWR
�/LQKDUHV��6DQWD�7HUHVD���0LQDV�*HUDLV��$OWR
&DSDUDy��$UDJXDUL��&DUDQJROD��/DJRD�6DQWD��
5LR�GH�-DQHLUR��1RYD�)ULEXUJR��3HWUySROLV��5LR
GDV� 2VWUDV��� 6mR� 3DXOR� �0RML�*XDoX�
3LQGRUDPD���$W�VHD�OHYHO�WR������P��&RDVWDO
SUHPRQWDQH� WR�PRQWDQH� UDLQ� IRUHVW� �0DWD
$WOkQWLFD��

7UHH��������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
DFXPLQDWH�������[�������FP��JODEURXV�RQ�ERWK
VLGHV��IORZHUV�UHGGLVK��WR����PP�LQ�GLDP���RXWHU
SHWDOV�SDUWO\�FRQQDWH��LQQHU�SHWDOV�PXFK�VPDOOHU
DQG�DGQDWH�WR�RXWHU�SHWDOV��IUXLW�JUHHQ��JODXFRXV�
DOPRVW�ZLWKRXW�DUHROHV�

3HL[RWR� ����� �8��
���$QQRQD�FKHULPROD 0LOOHU��*DUG��'LFW��HG�
���QU����������

&XO W LYD WHG� � 0LQDV � *HUD LV � �%HOR
+RUL]RQWH��� $W� ��������� P�� 2ULJLQDOO\
JURZLQJ�LQ�GU\�IRUHVWV��DORQJ�VWUHDPV�

7UHH�� ����� P� WDOO�� OHDYHV� RERYDWH�
����� [� ����� FP�� KDLU\� RQ� ERWK� VLGHV�
SDUWLFXODUO\� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV
ZKLWLVK��LQ�IHZ��WR�PDQ\�IORZHUHG�UKLSLGLD�
RXWHU� SHWDOV� HORQJDWH�� WULTXHWURXV�� RXWHU
VLGH�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV��LQQHU
EDVH� UHG�� LQQHU� SHWDOV� DEVHQW�� IUXLW�ZLWK
XVXDOO\� VXQNHQ� DUHROHV�� VHHGV
EURZQLVK�EODFN�

%DUUHWR����� �8��

��� $QQRQD�FRULDFHD 0DUWLXV� LQ�0DUWLXV��)O�
EUDV������������W����������

%DKLD� �$EDtUD�� &DHWLWp�� &RUUHQWLQD�
-DFRELQD��/HQoyLV��0XFXMr��3DOPHLUDV��3LDWm�
5LR� GH�&RQWDV���*RLiV� �&DLDS{QLD�� &DOGDV
1RYDV��&ROLQDV�GR�6XO��&ULVWDOLQD��1LTXHOkQGLD�
6DQWD�7HUHVD��6mR�-RmR�GD�$OLDQoD��8UXDoX��
0LQDV�*HUDLV��%HULOR��&ULVWiOLD��'HOILQySROLV�
)UDQFLVFR�6i��*UmR�0RJRO��-DQXiULD��3DUDFDWX�
3HUGL]HV��8EHUOkQGLD���6mR�3DXOR��$OWLQySROLV�
$YDQKDQGDYD��%DXUX��%RWDFDWX��&DVD�%UDQFD�
&HUTXHLUD�&pVDU��&RUXPEDWDt��,WLUDSLQD��/XL]
$QW{QLR�� 0RML�*XDoX�� 3LUDoXQXQJD�
6X]DQySROLV��9RWXSRUDQJD���7RFDQWLQV��%UHMLQKR
GH�1D]DUp���$W���������P��9HU\�FRPPRQ�LQ
VDYDQQDV�

6KUXE� RU� WUHH�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
FRULDFHRXV��EURDGO\�HOOLSWLF�������[������FP�
JODEURXV�RQ�ERWK�VLGHV��EDVH�RIWHQ�FRUGDWH�DQG
DOPRVW�VWHP�FODVSLQJ��PDUJLQ�RIWHQ�XQGXODWH�
IORZHUV� RUDQJH� WR� SLQNLVK�RUDQJH�� VROLWDU\�
WHUPLQDO��SHWDOV�WKLFN�DQG�IOHVK\��LQQHU�SHWDOV
LPEULFDWH�� IUXLW� ODUJH� �WR� ���� NJ���ZLWKRXW
DUHROHV��KLUVXWH��EHFRPLQJ�JODEURXV�DW�PDWXULW\�

3DXOD� ���� �63��
�� $QQRQD� FRUQLIROLD $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG��������������

*RLiV� �&DEHFHLUDV��� 0LQDV� *HUDLV
�-DQXiULD�� -RDTXLP�)HOtFLR��0RQWHV�&ODURV�
8QDt��� 6mR�3DXOR� �$JXDV�GH�6DQWD�%iUEDUD�
%RWXFDWX��,FpP��,JDoDED��,WDt��,WDSHYD��,WDUDUp�
-DOHV��0DJGD��3LUDoXQXQJD���$W����������P�
:RRGHG� LVODQGV� LQ� FHUUDGR� DQG� ERUGHU� RI
VDYDQQD�ZRRGODQG��FHUUDGR��FHUUDGmR��

6KUXE�RU�WUHH��������P�WDOO��OHDYHV�RYDWH
WR�RERYDWH�������[�����FP��KDLU\�RQ�ERWK�VLGHV�
VFXOSWXUHG�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH�
LQQHU�SHWDOV�DGQDWH�WR�RXWHU�SHWDOV��IUXLW�JUHHQ�
PDWXULQJ� RUDQJH�� JORERVH� WR� RES\ULIRUP�
DUHRODWH�

,UZLQ� HW� DO�� ������ �1<��
���$QQRQD�FUDVVLIORUD0DUWLXV�LQ�0DUWLXV��)O�
EUDV������������W����������

%DKLD� �%DUUHLUDV��&RUUHQWLQD���'LVWULWR
)HGHUDO� �%UDVtOLD�� 6DPDPEDLD��� *RLiV
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�&DLDS{QLD���0LQDV�*HUDLV� �)RUPLJD��*UmR�
0RJRO�� -DERWLFDWXEDV�� -DQXiULD�� -RDTXLP
)HOtFLR��/DJRD�6DQWD�� 3DUDFDWX�� 6DQWDQD� GR
5LDFKR�� 8EHUOkQGLD�� 8QDt��� 6mR� 3DXOR
�$OWLQySROLV��$QKHPEL��%RWXFDWX�� ,WDWLQJD�
,WLUDSLQD��0RML�*XDoX��6mR�&DUORV���7RFDQWLQV
�$XURUD�GR�1RUWH���$W����������P��&HUUDGR
RU� FHUUDGmR�

6PDOO�WUHH��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��VWHP�RIWHQ
ZLWK�WRUWXRXV��EDUN�WKLFN��FRUN\��ILVVXUHG��OHDYHV
RYDWH�WR�RERYDWH�������[������FP��JODEURXV�
JODXFRXV��IORZHUV�ZKLWH��RQ�OHDIOHVV�EUDQFKHV�
RXWHU�SHWDOV�FRQVSLFXRXVO\�WKLFNHQHG�WRZDUGV
WKH�DSH[��RXWHU�VLGH� IHUUXJLQRXV�KDLU\�� LQQHU
SHWDOV� ODWHUDOO\�DGQDWH� WR�RXWHU�SHWDOV��PXFK
VPDOOHU�� IUXLW� JORERVH�� ZRRG\�� DUHROHV
SURQRXQFHGO\�HOHYDWHG�

3ORZPDQ� HW� DO�� ����� �8��
��� $QQRQD�FURWRQLIROLD 0DUWLXV� LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

%DKLD� �)RUPRVD� GR�5LR� 3UHWR���*RLiV
�&DLDS{QLD���0LQDV�*HUDLV��/DJRD�6DQWD���6mR
3DXOR� �,WX��� $W� ���������P�� &HUUDGR� RU
FHUUDGmR�

6KUXE����������P�WDOO��VLQJOH�VWHPPHG�WR
VOLJKWO\�EUDQFKHG��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF������
[������� FP�� DFXWH� DW� WKH�EDVH� DQG� WKH� DSH[�
VWURQJO\�KDLU\�RQ�ERWK�VLGHV��YHQDWLRQ�VWURQJO\
SURWUXGLQJ�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�WHUPLQDO
RU�OHDI�RSSRVHG��SHQGHQW��RXWHU�SHWDOV�EURDGO\
WULDQJXODU�� DFXWH�� LQQHU� SHWDOV� QDUURZO\
HORQJDWH�RYDWH��IUXLW�RYRLG��VOLJKWO\�PXULFDWH�

0HQGRQoD� HW� DO�� ����� �8��
����$QQRQD�GLRLFD $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH�
)O��%UDV��PHULG��������������

*RLiV��%UDVLOkQGLD��&DEHFHLUDV���0LQDV
*HUDLV��,WXWLQJD��3DUDFDWX��8EHUOkQGLD���6mR
3DXOR� �ÈJXDV� GH� 6DQWD� %iUEDUD�� $VVLV�
,WDSHWLQLQJD�� ,WDUDUp�� ,WLUDSLQD�� /HPH�
0RFRFD��3DXOR�GH�)DULD��3LUDoXQXQJD��6DQWD
5LWD� GR� 3DVVD� 4XDWUR�� 6mR� &DUORV�
9RWXSRUDQJD���$W���������P��&HUUDGR�

6PDOO� VKUXE�� VLQJOH�VWHPPHG� WR
PRGHUDWHO\� EUDQFKHG�� ������P� WDOO�� OHDYHV
EURDGO\� RYDWH� WR� RERYDWH�� ����� [� ����� FP�

DVFHQGLQJ��EDVH� URXQGHG� WR�VOLJKWO\�FRUGDWH�
DSH[�REWXVH��SURQRXQFHGO\�KDLU\��VWULJRVH��RQ
ERWK�VLGHV��IORZHUV�WHUPLQDO�RU�OHDI�RSSRVHG�
IUXLW�PXULFDWH�

5DWWHU� HW� DO�� ����� �(��
����$QQRQD�JDUGQHUL 5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ�������������������

%DKLD��)RUPRVD�GR�5LR�3UHWR���&HUUDGR
DQG�FHUUDGR�FDPSR�UXSHVWUH�WUDQVLWLRQ�

6KUXE��WR�����P�WDOO��OHDYHV�FRULDFHRXV�
HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RYDWH������[�����FP��VHVVLOH�
JODEURXV��IORZHUV�ZKLWH��WHUPLQDO��IUXLW�RYRLG�
DUHRODWH��PXULFDWH�

7KLV�LV�D�GRXEWIXO�WD[RQ��RQO\�NQRZQ�IURP
��FROOHFWLRQV�

:DOWHU� ����� �&(1��63)��
���� $QQRQD� JODEUD /LQQDHXV�� 6S�� SO�� ����
�����

%DKLD��,OKpXV��,PEDVVDt��1RYD�9LoRVD��
(VStULWR� 6DQWR� �/LQKDUHV�� /DJRD� GH
,WDSDPHULP���0LQDV�*HUDLV��0DUOLpULD���5LR�GH
-DQHLUR��0DJp��0XULTXL���6mR�3DXOR��%HUWLRJD�
&DQDQpLD��,JXDSH��,WDQKDpP��8EDWXED��$W�VHD
OHYHO��9HJHWDWLRQ�EHKLQG�PDQJURYHV�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�VXEFRULDFHRXV�
HOOLSWLF�������[�������FP��JODEURXV��JODXFRXV�
IORZHUV�ZKLWH�� XVXDOO\� VROLWDU\�� LQQHU� SHWDOV
YDOYDWH��EDVH�ZLWK�GHHS�UHG�SDWFK��IUXLW�\HOORZ
DW�PDWXULW\��RERYRLG��VHHGV�ZLWK�D�SURPLQHQW
ULP��IORDWLQJ�

)ROOL����� �&95'��8��
���� $QQRQD� LPSUHVVLYHQLD 6DIIRUG� H[�5�(�
)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ�������������������

5LR�GH�-DQHLUR��6mR�*RQoDOR���$W�������
P��0L[HG�UHVWLQJD�

7UHH�� RI� XQNQRZQ� KHLJKW�� OHDYHV
FRULDFHRXV��QDUURZO\�RERYDWH��DFXPLQDWH������
[�����FP��VHFRQGDU\�YHLQV�LPSUHVVHG�RQ�WKH
ORZHU� VLGH�� IORZHUV� OHDI�RSSRVHG�� VHSDOV
FRQQDWH��RXWHU�SHWDOV�RYDWH�WULDQJXODU��DFXWH�
IUXLW�XQNQRZQ�

7KLV�LV�D�GRXEWIXO�WD[RQ��WKH�W\SH�FROOHFWLRQ
LV�RI�SRRU�TXDOLW\�DQG�RI�XQFHUWDLQ�SURYHQDQFH�

*OD]LRX� ������ �%��
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
���� $QQRQD�PDOPHDQD 5�(�� )ULHV��.RQJO�
6YHQVND�9HWHQVNDSVDNDG��+DQGO�� Q�V�� ������
����W�����I����	���������

%DKLD��6mR�'HVLGpULR���*RLiV��&ULVWDOLQD�
1LTXHOkQGLD���0LQDV� *HUDLV� �,WDFDPELUD�
3DUDFDWX���6mR�3DXOR��0RUXPEL���$W���������
P��&HUUDGR�RU�FHUUDGmR�

6KUXE��������P�WDOO��OHDYHV�EURDGO\�RYDWH
WR�RERYDWH�� �����[�������� FP��JODEURXV� DQG
ZD[\� �EOXLVK�ZKHQ� GU\�� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
VWURQJO\�WRPHQWRVH�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV
ZKLWH�� RXWHU� SHWDOV� EURDGO\� WULDQJXODU�� IUXLW
RYDWH��VOLJKWO\�PXULFDWH��KDLU\�

7KLV�VSHFLHV�LV�SRVVLEO\�RI�K\EULG�RULJLQ
ZLWK�$��FRULDFHD�DQG�$��WRPHQWRVD�DV�SDUHQW
VSHFLHV�

,UZLQ� HW� DO�� ������ �1<��
����$QQRQD�PRQWDQD0DFIDG\HQ��)O��-DPDLFD
�����������

%DKLD��3RUWR�6HJXUR���*RLiV��%DUUR�$OWR�
&DLDS{QLD�� &DPSLQDoX�� &ROLQDV� GR� 6XO�
0LQDoX���0LQDV�*HUDLV��ÈJXDV�GH�&RQWHQGDV��
6mR� 3DXOR� �3DULTXHUD�$oX�� 6mR� 3DXOR���$W
�������P��)RUHVW�

7UHH�� �������P� WDOO�� OHDYHV� �QDUURZO\�
HOOLSWLF��PDUJLQV�RIWHQ�FKDUDFWHULVWLFDOO\�SDUDOOHO�
�����[������FP��DSH[�DFXPLQDWH��H[WUHPH�WLS
REWXVH��ZLWKRXW�PXFUR���GRPDWLD�SUHVHQW�LQ�WKH
D[LOV�RI�WKH�PLGULE�DQG�VHFRQGDU\�YHLQV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWLVK�\HOORZ��RXWHU�SHWDOV
EURDGO\� WULDQJXODU�� IUXLW� JORERVH� WR� RYRLG�
SURWXEHUDQFHV�ZHDN��HDVLO\�EUHDNLQJ�RII�ZKHQ
WRXFKHG�� DUHROHV� VLJQLILFDQWO\� GHOLPLWHG� E\
EURZQ�OLQHV�

0RUL� HW� DO�� ����� �1<��
����$QQRQD�PRQWLFROD0DUWLXV�LQ�0DUWLXV��)O�
EUDV�����������������

'LVWULWR� )HGHUDO� �%UDVtOLD��� *RLiV
�&DLDS{QLD��&DPSLQDoX��&ULVWDOLQD��6mR�-RmR
GD�$OLDQoD���0LQDV�*HUDLV� �%HOR�+RUL]RQWH�
%UXPDGLQKR��'DWDV��'LDPDQWLQD��*RXYHLD�
,WDFDPELUD�� -RDTXLP� )HOtFLR�� 1RYD� /LPD�
3DUDFDWX��6DQWDQD�GR�5LDFKR��9HVSDVLDQR���$W
���������P��&HUUDGR�RU�FHUUDGmR�

6KUXE�� ������P� WDOO�� DOO� SDUWV� VWURQJO\

WRPHQWRVH��OHDYHV�FRULDFHRXV��EURDGO\�HOOLSWLF�
����� [� ����� FP�� DVFHQGLQJ�� IORZHUV� ODUJH�
QRGGLQJ��LQQHU�SHWDOV�LPEULFDWH��IUXLW�PXULFDWH�
SURWXEHUDQFHV�OLNH�KRRNV�

,UZLQ� HW� DO�� ������ �1<��
����$QQRQD�PXULFDWD /LQQDHXV��6S��SO������
�����

&XOWLYDWHG� WKURXJKRXW� WKH� DUHD�� LQ� WKH
ORZODQG�� %DKLD� �,OKpXV��� 0LQDV� *HUDLV
�&XUYHOR��

6PDOO� WUHH�� WR� ��� ������P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�RERYDWH�WR�HOOLSWLF�������[�����FP��DSH[
DFXPLQDWH�� WLS�ZLWK� D� VKRUW�PXFUR�� VPDOO
GRPDWLD�SUHVHQW�LQ�WKH�D[LOV�RI�WKH�PLGULE�DQG
VHFRQGDU\� YHLQV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV
ZKLWLVK�\HOORZ��RXWHU�SHWDOV�ZLWK�D�SURPLQHQWO\
HORQJDWH� WLS�� IUXLW� JUHHQ�� LUUHJXODUO\� RYRLG�
SURWXEHUDQFHV�SURPLQHQW��PDVVLYH�

/RFDO�QDPH��*UDYLROD�
%XUFKHOO� ����� �.��

����$QQRQD�UHWLFXODWD /LQQDHXV��6S��SO������
�����

&XOWLYDWHG� WKURXJKRXW� WKH� DUHD�� ,Q� WKH
ORZODQG��%DKLD� �6DOYDGRU��� 6mR�3DXOR� �6mR
3DXOR��

6PDOO� WUHH�� WR� ���P� WDOO�� VLPLODU� WR� $�
VTXDPRVD�� OHDYHV� FKDUWDFHRXV�� QDUURZO\
HOOLSWLF�������[�����FP��JODEURXV��IORZHUV�LQ
IHZ�IORZHUHG�UKLSLGLD��JUHHQLVK�ZKLWH��RXWHU
SHWDOV�ZLWK�D�UHG�LQQHU�EDVH��LQQHU�SHWDOV�DEVHQW�
IUXLW�DUHRODWH��DUHROHV�IODW�

/RFDO�QDPH��&RQGHVVD�
6LPRQLV�	�&DUORV� ���� �8��

���� $QQRQD� VDIIRUGLDQD� 5�(�� )ULHV�� $FWD
+RUWL�%HUJ�������������������

0LQDV�*HUDLV� �6DEDUi��� &HUUDGR� DQG
FHUUDGR�FDPSR�UXSHVWUH�WUDQVLWLRQ�

6KUXE��WR���P�WDOO��\RXQJ�SDUWV�IXVFRXV
WRPHQWRVH�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR� RERYDWH�� ���� [
������FP��IORZHUV�OHDI�RSSRVHG��RXWHU�SHWDOV
FRQQDWH�� LQQHU� SHWDOV�PXFK� VPDOOHU�� IUXLW
XQNQRZQ�

2QO\�NQRZQ�IURP���FROOHFWLRQV�
*OD]LRX��������KRORW\SH��%��LVRW\SH��5��
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���� $QQRQD� VDO]PDQQLL $�� GH� &DQGROOH�
0HP��6RF��3K\V��*HQqYH��������������

%DKLD� �,OKpXV�� ,WDQDJUD�� 3RUWR� 6HJXUR�
6DOYDGRU��8QD���$W�VHD�OHYHO�WR�����P��&RDVWDO
UDLQ�IRUHVW��0DWD�$WOkQWLFD��

7UHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV� FRULDFHRXV�
RERYDWH�WR�EURDGO\�RERYDWH��RIWHQ�HPDUJLQDWH
DW�WKH�DSH[��VHFRQGDU\�YHLQV�LPSUHVVHG�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��IORZHUV�\HOORZLVK��VHSDOV�FRQQDWH�
IRUPLQJ� D� FXS�� SHWDOV� IUHH�� WULDQJXODU�� LQQHU
SHWDOV�YDOYDWH��IUXLW�JORERVH��VOLJKWO\�DUHRODWH
DQG�PXULFDWH�

7KRPDV� HW� DO�� ����� �1<��
���� $QQRQD� VSLQHVFHQV 0DUWLXV� LQ� 6SL[�	
0DUWLXV��5HLVH�LQ�%UDVLOLHQ��������������

%DKLD��%DUUD��&DUQD~ED�*UDQGH��-XD]HLUR�
0DUDFiV��0RUSDUi��;LTXH�;LTXH���$W�FD�����
P��&DDWLQJD�

6KUXE�RU�WUHH������P�WDOO��EUDQFKHV�VSLQ\�
OHDYHV�HOOLSWLF��������[�����FP��EDVH�VOLJKWO\
GHFXUUHQW��DSH[�REWXVH��SDSLOORVH�RQ�WKH�ORZHU
VLGH�� IORZHUV�ZKLWH�� QRGGLQJ�� RXWHU� SHWDOV
FRQQDWH�� SHGLFHOV�ZRRG\�� IUXLW� RYRLG�� VHHGV
EODFN�

'DYLGVH�	�'¶$UF\� ������ �02��
����$QQRQD�VTXDPRVD /LQQDHXV��6S��SO������
�����

&XOWLYDWHG� WKURXJKRXW� WKH� DUHD�� ,Q� WKH
ORZODQG��6mR�3DXOR��0LUDQGySROLV��

7UHH�� ����P� WDOO�� OHDYHV� WKLQ�� RYDWH� WR
HOOLSWLF�������[�������FP��VHFRQGDU\�YHQDWLRQ
GLVWDQW��VOLJKWO\�KDLU\�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV
FUHDP��RXWHU�SHWDOV�HORQJDWH��WKLFN��WULTXHWURXV�
UHG�DW�WKH�LQQHU�EDVH��IUXLW�JORERVH�WR�RYRLG�
ZLWK�HOHYDWHG��EDFFDWH��DUHROHV��VHHGV�EODFN�

/RFDO�QDPH��$WD��)UXWD�GR�FRQGH�
*LQ]EHUJHU�	�=HUQ\�V�Q��>����@��:8��

����$QQRQD�WRPHQWRVD 5�(��)ULHV��$UN��%RW�
����������W�����I������������

%DKLD� �&RUUHQWLQD�� 5LR� GDV� &RQWDV��
'LVWULWR�)HGHUDO��%UDVtOLD��6DPDPEDLD���(VStULWR
6DQWR��9DUJHP���*RLiV��ÈJXD�)ULD��$OWR�3DUDtVR
GH�*RLiV��&DOGDV�1RYDV��&DPSLQDoX��&ULVWDOLQD�
*RLkQLD�� ,SDPHUL��0LQDoX�� 1LTXHOkQGLD�

8UXDoX��� 0LQDV� *HUDLV� �%RWXPLULP�
'LDPDQWLQD��*UmR�0RJRO��,WDFDPELUD��-DQXiULD�
-RDTXLP� )HOtFLR�� /DRD� 6DQWD�� 3HUGL]HV�
3UHVLGHQWH�-XVFHOLQR��6DQWDQD�GR�5LDFKR��6mR
-RmR� G¶(O� 5HL�� 6mR� 7RPp� GDV� /HWUDV�
7LUDGHQWHV��8EHUOkQGLD���6mR�3DXOR� �,WX���$W
���������P��&HUUDGR�RU�FHUUDGmR�

6PDOO�VKUXE��������P�WDOO��VLQJOH�VWHPPHG
WR�PRGHUDWHO\� EUDQFKHG�� OHDYHV� QDUURZO\� WR
EURDGO\�HOOLSWLF�������[������FP��EDVH�DFXWH�WR
REWXVH��KDLU\�RQ�ERWK�VLGHV��IORZHUV�WHUPLQDO
RU�OHDI�RSSRVHG��SHQGHQW��RXWHU�SHWDOV�EURDGO\
WULDQJXODU��DFXWH��LQQHU�SHWDOV�QDUURZO\�RYDWH�
IUXLW�RYRLG��KDLU\��PXULFDWH�

9LRODWWL�HW�DO����� �8��
����$QQRQD�YHSUHWRUXP 0DUWLXV�LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

%DKLD��$EDtUD��%UXPDGR��/LYUDPHQWR�GR
%UXPDGR��0XFXMr��1D]DUp��5LR�GH�&RQWDV��5LR
GR� $QW{QLR�� 6DQWD� /X]��� $W� ��������P�
&DDWLQJD�

6KUXE�RU�WUHH���������P�WDOO��VWHP�RIWHQ
EUDQFKHG�IURP�WKH�EDVH�DQG�WRUWXRXV��OHDYHV
EURDGO\�HOOLSWLF������[�������FP��DSH[�REWXVH�
IORZHUV�ZKLWH��VROLWDU\�RU�SDLUHG��QRGGLQJ��RXWHU
DQG�LQQHU�SHWDOV�IUHH��LQQHU�SHWDOV�YDOYDWH��IUXLW
JORERVH��WKLFN�ZDOOHG��VHHGV�EODFN�

+DUOH\�HW�DO���������&(3(&��.��63)��8��
���� $QQRQD�ZDUPLQJLDQD 0HOOR�6LOYD�	
3LUDQL��.HZ�%XOO�������������������

$QQRQD S\JPDHD� �:DUPLQJ��:DUPLQJ�
QRQ�:��%DUWUDP

'LVWULWR�)HGHUDO��%UDVtOLD��6DPDPEDLD��
*RLiV��&DLDS{QLD���0LQDV�*HUDLV��%UXPDGLQKR�
&DOGDV��/DJRD�6DQWD��6DQWDQD�GR�5LDFKR��6mR
5RTXH�GH�0LQDV���$W����������P��&HUUDGR�

8QEUDQFKHG� WR� IHZ�EUDQFKHG� GZDUI
VKUXE�� ��������P� WDOO��ZLWK� D� VXEWHUUDQHDQ
ZRRG\� VWHP� �[\ORSRGLXP��� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF���������[�������FP��IORZHUV�WHUPLQDO�
RXWHU�VLGH�RI�RXWHU�SHWDOV�³JROGHQ´�WRPHQWRVH�
LQQHU�SHWDOV�LPEULFDWH��IUXLW�JORERVH�

,UZLQ�	�6RGHUVWURP������ �1<��
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
��� $QQRQD� VS��QRY�� �

%DKLD��3UDGR���$W�VHD�OHYHO��5HVWLQJD�
6KUXE����P�WDOO��OHDYHV�FRULDFHRXV��EURDGO\

HOOLSWLF��������[������FP��JODEURXV��DSH[�VKRUWO\
DFXPLQDWH��IORZHUV�QRW�VHHQ��IUXLW�LPPDWXUH�
DUHRODWH��PXULFDWH�

2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
7KRPDV� HW� DO�� ����� �1<��

����$QQRQD� VS��QRY�� �
%DKLD� �-HTXLp��� &DPSR� UXSHVWUH� RU

FDDWLQJD�
6KUXE������P�WDOO��OHDYHV��EURDGO\�HOOLSWLF

WR� FLUFXODU�� ������ [� ����� FP�� DSH[� VKRUWO\
DFXPLQDWH��JODEURXV�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��GHQVHO\
WRPHQWRVH� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHU� EXGV
JORERVH�� FDO\[� HQODUJHG�� RXWHU� VLGH� RI� RXWHU
SHWDOV�WRPHQWRVH��IUXLW�XQNQRZQ�

2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
0RUL� HW� DO�� ������ �1<��

����$QQRQD� VS��QRY�� �
(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO�

)RUHVW�RQ�ZKLWH�VDQG�
6KUXE� RU� WUHHOHW�� ���� P� WDOO�� OHDYHV

QDUURZO\�RERYDWH�������[�������FP��JODEURXV
RQ�WKH�XSSHU�VLGH��JROGHQ�EURZQ�WRPHQWRVH�RQ
WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�RUDQJH��OHDI�RSSRVHG�
RXWHU� VLGH� RI� RXWHU� SHWDOV� GHQVHO\� JROGHQ
WRPHQWRVH�� DSH[� UHFXUYHG�� LQQHU� SHWDOV
LPEULFDWH��IUXLW�XQNQRZQ�

0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��
,,,��%RFDJHD $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH

/HDYHV�ZLWK�VOLJKWO\�UDLVHG�WR�LPSUHVVHG
SULPDU\�YHLQ�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI
VLPSOH� KDLUV�� EUDFWV� DEVHQW�� IORZHUV� VXSUD�
D[LOODU\��VROLWDU\��VHSDOV�EDVDOO\�FRQQDWH�LQWR�D
VDXFHU�VKDSHG� FDO\[� RU� IUHH�� SHWDOV� IUHH�
ZKLWLVK�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� ����
JORERVH�WR�RERYRLG������VHHGHG�
-RKQVRQ��'�0��	�0XUUD\��1�$��������6\QRSVLV
RI� WKH� WULEH�%RFDJHHDH� �$QQRQDFHDH��ZLWK
UHYLVLRQV�RI�&DUGLRSHWDOXP��)URHVLRGHQGURQ�
7ULJ\QDHD�� %RFDJHD�� DQG� +RUQVFKXFKLD�
%ULWWRQLD����������������

��� %RFDJHD� ORQJHSHGXQFXODWD 0DUWLXV� LQ
0DUWLXV��)O��EUDV������������������

%DKLD� �3RUWR� 6HJXUR��� (VStULWR� 6DQWR
�/LQKDUHV��� 0LQDV� *HUDLV� �$WDOpLD�� )UHL
*DVSDU���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

6KUXE������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RERYDWH
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�������FP��SULPDU\
YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV
\HOORZ��SHWDOV�WR�����PP�ORQJ��SHGLFHOV�VOHQGHU�
������PP�ORQJ��IUXLW�XQNQRZQ�

7KLV�VSHFLHV�LV�YHU\�UDUH�DQG�NQRZQ�IURP
MXVW�D�IHZ�FROOHFWLRQV�

0DJDOKmHV� ������ �5%��8��
���%RFDJHD�YLULGLV $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH�
)O��%UDV��PHULG���������W����������

(VStULWR�6DQWR��9LWyULD���5LR�GH�-DQHLUR
�'XTXH� GH�&D[LDV��0LJXHO� 3HUHLUD�� 3DUDWL��
)RUHVW�

6KUXE� RU� WUHHOHW�� ���� P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\� RYDWH� WR� RYDWH�� ������ [� ���� FP�
SULPDU\�YHLQ�SODQH�RU�VOLJKWO\�LPSUHVVHG�RQ�WKH
XSSHU� VLGH�� IORZHUV�ZKLWH�� FD�� ��PP� ORQJ�
SHGLFHOV� VOHQGHU�� ����PP� ORQJ�� VHSDOV� IUHH�
PRQRFDUSV� ����� FD�� ��PP� ORQJ�� RERYRLG�
WXEHUFXODWH��VHHGV�XQNQRZQ�

7KLV�VSHFLHV�LV�YHU\�UDUH�DQG�NQRZQ�IURP
MXVW�WKUHH�FROOHFWLRQV��7KH�W\SH�ORFDOLW\��8Ei��LV
QRZDGD\V� D� GLVWULFW� RI� WKH�0XQLFLSDOLW\� RI
0LJXHO�3HUHLUD�

.XKOPDQQ� ���� �5%��
��� %RFDJHD� VS�

6mR�3DXOR��&XEDWmR���)RUHVW�
7UHH����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�

RFFDVLRQDOO\�QDUURZO\�RERYDWH�������[������
FP�� SULPDU\� YHLQ� VOLJKWO\� UDLVHG� WR� VOLJKWO\
LPSUHVVHG�RQ� WKH�XSSHU�VLGH�� IORZHUV�ZKLWH�
SHWDOV���PP�ORQJ��SHGLFHOV�VOHQGHU��FD����PP
ORQJ��\RXQJ�PRQRFDUS����RYRLG�HOOLSVRLG������[
����PP��VHHGV�����

2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
%HQNR�,VHSSRQ� �� �2:8��63)��

,9��%RFDJHRSVLV� 5�(��)ULHV
/HDYHV�DV\PPHWULFDO��ZLWK�UDLVHG�SULPDU\

YHLQ�RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� LQGXPHQW� RI� VLPSOH
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KDLUV�� EUDFWV� �� SHU� IORZHU�� LQIORUHVFHQFHV
D[LOODU\��PDQ\�IORZHUHG��VHSDOV�VOLJKWO\�FRQQDWH
DW� WKH� EDVH�� SHWDOV� IUHH�� FUHDP�� IUXLW
DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV������LQGHKLVFHQW������
VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� %RFDJHRSVLV�PDWWRJURVVHQVLV �0DUWLXV�
5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ��������������I���E�
�����

*RLiV��'RYHUOkQGLD��0LQHLURV��5LR�9HUGH�
6HUUDQySROLV���7R�����P��3ULPDU\��JDOOHU\��RU
VHFRQGDU\� IRUHVW�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�DV\PPHWULFDO�
QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP��UDWKHU�GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�DQG�SDSLOODWH�RQ
WKH�ORZHU�VLGH��SHWDOV�����PP�ORQJ��PRQRFDUSV
JUHHQ�WR�\HOORZ�RUDQJH��PDWXULQJ�EODFN�ZKHQ
ULSH��JODXFRXV��VXEJORERVH�������PP�LQ�GLDP��
VWLSHV�DEVHQW�

5DWWHU�HW�DO������� �(��8��
9��&DUGLRSHWDOXP 6FKOHFKWHQGDO

/HDYHV�ZLWK�������SURPLQHQW�VHFRQGDU\
YHLQV��SULPDU\�YHLQ�IODW�WR�VOLJKWO\�UDLVHG�RQ�WKH
XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV
DEVHQW�� IORZHUV� VROLWDU\�� LQWHUQRGDO�� VXSUD�
D[LOODU\��RU�WHUPLQDO�ZLWK�DQ�RSSRVLQJ�DERUWHG
OHDI�� VHSDOV� EDVDOO\� FRQQDWH�� SHWDOV� EDVDOO\
FRQQDWH��ZKLWLVK�� VKRUW�FODZHG�� LQQHU� RQHV
FRUGDWH�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� �����
GHKLVFHQW�������VHHGHG��VHHGV�DULOODWH�
-RKQVRQ��'�0��	�0XUUD\��1�$��������6\QRSVLV
RI� WKH� WULEH�%RFDJHHDH� �$QQRQDFHDH��ZLWK
UHYLVLRQV�RI�&DUGLRSHWDOXP��)URHVLRGHQGURQ�
7ULJ\QDHD�� %RFDJHD�� DQG� +RUQVFKXFKLD�
%ULWWRQLD����������������
��&DUGLRSHWDOXP�FDORSK\OOXP 6FKOHFKWHQGDO�
/LQQDHD��������������

'LVWULWR�)HGHUDO� �%UDVtOLD���*RLiV� �$OWR
3DUDtVR�GH�*RLiV��&DOGDV�1RYDV��&DPSLQDoX�
&ULVWDOLQD��0LQDoX��3LUHQySROLV��6mR�-RmR�GD

$OLDQoD���0LQDV�*HUDLV� �$UDJXDUL�� ,WXLXWDWX�
3DUDFDWX��6mR�6LPmR��7UrV�0DULDV��8EHUOkQGLD�
8QDt��� 7R� �����P��0RVWO\� LQ� FHUUDGRV� DQG
WUDQVLWLRQV�WR�JDOOHU\�IRUHVW�

�7UHH�RU�VKUXE���������P�WDOO��OHDYHV�RIWHQ
QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�����FP��IORZHUV�\HOORZ�
FUHDP��RU�ZKLWH��PRQRFDUSV�FRQVWULFWHG�DQG
PRUH�RU�OHVV�IDOFLIRUP�������[������PP��VHHGV
ZLWK�\HOORZLVK�ZKLWH�DULO�

7KLV� VSHFLHV� LV� W\SLFDO� E\� LWV� PDQ\
VHFRQGDU\�YHLQV�DQG�FRQQDWH�SHWDOV�

7KRPDV�HW�DO������� �1<��8��
9,�� &\PERSHWDOXP %HQWKDP

/HDYHV�ZLWK�SULPDU\�YHLQ�UDLVHG�RQ�WKH
XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV
DEVHQW��IORZHUV�VROLWDU\��SHQGHQW�RQ�HORQJDWH
SHGLFHOV�� LQWHUQRGDO� RU� OHDI�RSSRVHG�� VHSDOV
FRQQDWH�DW�WKH�EDVH��SHWDOV�IUHH��\HOORZLVK�WR
FUHDP��VWURQJO\�XQHTXDO��WKH�LQQHU�RQHV�ERDW�
VKDSHG�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� �����
GHKLVFHQW������VHHGHG��VHHGV�ZLWK�ODUJH�DULO�
0XUUD\�� 1�$�� ������ 5HYLVLRQ� RI
&\PERSHWDOXP�DQG� 3RUFHOLD� �$QQRQDFHDH��
6\VW��%RW��0RQRJU������������
��� &\PERSHWDOXP� EUDVLOLHQVH �9HOORVR�
%HQWKDP�H[�%DLOORQ��+LVW��3O���������������

%DKLD� �*DQGX�� ,OKpXV�� ,WDEXQD�� -XoDUL�
3RUWR� 6HJXUR�� 6DQWD�&UX]�&DEUiOLD��8QD��
(VStULWR� 6DQWR� �/LQKDUHV���0LQDV� *HUDLV
�0DUOLpULD���7R�����P��)RUHVW�

7UHHOHW�� ����P� WDOO�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR
RERYDWH��������[������FP��IORZHUV�SHQGHQW�RQ
������ PP� ORQJ� SHGLFHOV�� LQQHU� SHWDOV
ERDW�VKDSHG��PRQRFDUSV� FRQVWULFWHG�� �����[
�����PP��VHHGV�ZLWK�ODUJH�RUDQJH�WR�UHG�DULO�

6DQWRV�	�6LOYD� ����� �&(3(&��8��

9,,��'XJXHWLD $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH
/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG��UDUHO\�ZLWK�IODW

WR�VOLJKWO\�UDLVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�
LQGXPHQW�RI�VWHOODWH�RU�VFDOH�OLNH�KDLUV��EUDFWV
�� SHU� IORZHU�� IORZHUV� VROLWDU\� RU� LQ� IHZ�� WR
VHYHUDO�IORZHUHG�LQIORUHVFHQFHV��OHDI�RSSRVHG�
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
VXSUD�D[LOODU\��VXED[LOODU\��RU�UDUHO\�WHUPLQDO�
VHSDOV� IUHH� WR� VOLJKWO\� FRQQDWH�� SHWDOV� IUHH�
JHQHUDOO\�FUHDP��VRPHWLPHV�\HOORZ�RU�UHG��IUXLW
SVHXGRV\QFDUSRXV��FRPSRVHG�RI��������IUHH
WR�FRQQDWH�PRQRFDUSV��WKH�EDVDO�FDUSHOV�VWHULOH
DQG�PRVWO\�IRUPLQJ�D�GLVWLQFW�FROODU�
0DDV��3�-�0���:HVWUD��/�<�7K���DQG�&KDWURX�
/�:��'XJXHWLD��)ORUD�1HRWURSLFD�0RQRJUDSK�
,Q�SUHVV�
���'XJXHWLD�EDKLHQVLV0DDV��%RW��-DKUE��6\VW�
��������������

%DKLD� �EHWZHHQ�(XQiSROLV� DQG�7DWHOD�
,OKpXV��,WDEXQD��,WDPEp��0DUD~��8UXoXFD���$W
VHD�OHYHO��&RDVWDO�UDLQ�IRUHVW�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
������[������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH
VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG
RQ�WKH�XSSHU�VLGH�� IORZHUV�FUHDP�WR�\HOORZ�
IUXLW�������PP�LQ�GLDP���FDUSHOV�������

0DDV�HW�DO��������&(3(&��/3=��02��8��
���'XJXHWLD� FKU\VRFDUSD 0DDV��%RW�� -DKUE�
6\VW������������I������������

%DKLD� �%HOPRQWH��8QD���(VStULWR�6DQWR
�$OWR� /LPRHLUR�� /LQKDUHV���0LQDV�*HUDLV
�&DUDWLQJD��0XULDp���$W�������P��)RUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP��GHQVHO\�WR
VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU
VLGH��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�
IORZHUV�FUHDP�WR�\HOORZ��IUXLW����[����PP�
FDUSHOV�FD�����

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�GD�PDWD�
7KLV� VSHFLHV� KDV� D� IUXLW�ZLWK� D� W\SLFDO

JROGHQ�EURZQ�LQGXPHQW��LW�KDV�EHHQ�FRQIXVHG
ZLWK�'��EDKLHQVLV��IURP�ZKLFK�LW�GLIIHUV�LQ�D
OHDI�LQGXPHQW�RI�VWHOODWH�KDLUV�LQVWHDG�RI�VWHOODWH
VFDOHV�

0HOOR�6LOYD� HW� DO�� ��� �KRORW\SH�� 63)�
LVRW\SHV��%+&%��.��0%0��02��1<��5%��63��8��
���'XJXHWLD�GLFKROHSLGRWD0DUWLXV�LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

%DKLD��*HQWLR�GR�2XUR���$W���������P�
&DDWLQJD�

6KUXE������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�RYDWH�WR
QDUURZO\�RYDWH�������[�����FP��UDWKHU�GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�\HOORZLVK�JUHHQ�� IUXLW�FD�����PP�LQ
GLDP���FDUSHOV�FD�����

9HU\�FORVH�WR�'��IXUIXUDFHD��DQG�SRVVLEO\
FRQVSHFLILF��WKH�OHDI�LQGXPHQW�RI�WKH�ORZHU�VLGH
�VWHOODWH�VFDOHV��LV�OHVV�GHQVH��WKRXJK�

%ODQFKHW� ����� �OHFWRW\SH�� *�
LVROHFWRW\SHV��%��%0��)��*��.��1<��2;)��3��
��� 'XJXHWLD� IODJHOODULV +XEHU�� %RO��0XV�
3DUDHQVH�+LVW��1DW���������������

(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO�
)RUHVW�

)ODJHOOLIORURXV�VKUXE��FD������P�WDOO��OHDYHV
QDUURZO\� HOOLSWLF�� ������ [� ���� FP�� VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�UHG��IUXLW�EURZQLVK�SLQN��FD�����PP�LQ
GLDP���FDUSHOV�FD�����

7KLV�IODJHOOLIORURXV�VSHFLHV�KDV�XS�WR�QRZ
RQO\� EHHQ� FROOHFWHG� LQ� 1� DQG�1:� 6RXWK
$PHULFD��,WV�ILUVW�FROOHFWLRQ�IURP�(VStULWR�6DQWR
IRUPV�D�UHPDUNDEOH�H[WHQVLRQ�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ
UDQJH�RI�WKLV�VSHFLHV��7KLV�GHVFULSWLRQ�LV�EDVHG
RQ�WKH�VSHFLPHQ�FROOHFWHG�LQ�(VStULWR�6DQWR��LQ
WKLV�VKUXE�WKH�IODJHOOD�GLG�QRW�H[FHHG����FP�
ZKHUHDV�LQ�$PD]RQLDQ�PDWHULDO�WKH\�FDQ�JURZ
RXW�XS�WR���P�ORQJ�

0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��
��� 'XJXHWLD� IXUIXUDFHD �$�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��%HQWKDP�	�+RRNHU�ILOLXV��*HQ�
SO��������������

%DKLD� �%DUUHLUDV�� &DHWLWp�� &RUUHQWLQD�
-DFRELQD��/HQoRLV��0RUUR�GR�&KDSpX��0XFXMr�
3DOPHLUDV��3LDWm��5LR�GH�&RQWDV��6mR�'HVLGHULR�
9LWyULD� GD� &RQTXLVWD��� 'LVWULWR� )HGHUDO
�%UDVtOLD���*RLiV� �ÈJXD� )ULD��&RUXPEDtED�
&ULVWDOLQD��'LYLQySROLV� GH�*RLiV��0LQHLURV�
1LTXHOkQGLD��3LUDQKDV��3RVVH��5LR�9HUGH��6DQWD
&UX]�GH�*RLiV���0LQDV�*HUDLV��%HOR�+RUL]RQWH�
%RWXPLULP�� %UXPDGLQKR�� %XHQySROLV�
&DUERQLWD��&RQFHLomR�GR�0DWR�'HQWUR��&RULQWR�
'LDPDQWLQD�� )UDQFLVFR� 6i�� *UmR�0RJRO�
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,WDFDPELUD��,WDPDUDQGLED��-DQXiULD��-RDTXLP
)HOtFLR��/DYUDV��1RYD�3RQWH��2OLYHLUD��3DUDFXWX�
3DWURFtQLR��3HUGL]HV��5LR�3DUGR�GH�0LQDV��5LR
9HUPHOKR��6DQWDQD�GR�5LDFKR��6mR�5RTXH�GH
0LQDV��7LUDGHQWHV��8EHUOkQGLD���5LR�GH�-DQHLUR
�5LR� GH� -DQHLUR��� 6mR� 3DXOR� �$JXGRV�
$QJDWXED��$UDUDTXDUD��$VVLV��$YDQKDQGDYD�
%RWXFDWX��&DEUH~YD��&DMXUX��&DPSLQDV��&DVD
%UDQFD��&iVVLD� GRV�&RTXLHURV��(PDV�� ,DUDV�
,WDUDUp��,WLUDSLQD��,W~��-XQGLDt��/XL]�$QW{QLR�
0RML�*XDoX��0RML�0LULP��3LUDoXQXQJD��6DQWD
)p�GR�6XO��6DQWD�5LWD�GR�3DVVD�4XDWUR��6mR
&DUORV�� 6mR�0DQXHO�� 6mR�3HGUR�� 6RURFDED�
6X]DQySROLV��9RWXSRUDQJD���$W� �������P�
&HUUDGR��YHU\�FRPPRQ�

6KUXE�� ������P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RERYDWH�������[�����FP�
GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�KDLUV�DQG�VFDOHV
RQ�WKH�XSSHU�VLGH��WRWDOO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH
VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG
RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�UHG��IUXLW�������PP
LQ�GLDP���FDUSHOV��������

+DUOH\� HW� DO�� ������ �&(3(&�� ,3$��.�
02��1<��3��8��86��
��� 'XJXHWLD� ODQFHRODWD $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG���������W����������

*RLiV� �&DOGDV�1RYDV�� ,SDPHUL���0LQDV
*HUDLV� �$UDJXDUL�� /DJRD� 6DQWD�� 3HUGL]HV�
8EHUOkQGLD��� 5LR� GH� -DQHLUR� �,WDLSDYD�
3HWUySROLV�� 5LR� GH� -DQHLUR��� 6mR� 3DXOR
�$QKHPEL�� %RWXFDWX�� &DPSLQDV��+HOYpWLD�
,SH~QD�� -DERWLFDEDO�� -XQGLDt��0RML�*XDoX�
4XHOX]��3LQGRUDPD��3LUDFLFDED��6mR�-RVp�GRV
&DPSRV��6mR�3DXOR��7DSLUDWLED���$W�������P�
)RUHVW�RU�FHUUDGR�

7UHH�RU�VKUXE�������P�WDOO��OHDYHV�VKLQ\�
QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�HOOLSWLF�������[�������FP�
VSDUVHO\�WR�UDWKHU�GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH
VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG
RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�UHG��IUXLW�UHG�������
PP�LQ�GLDP���FDUSHOV�������

7KLV� VSHFLHV� LV� FORVHO\� UHODWHG� WR� '�
JODEULXVFXOD��ZLWK�ZKLFK�LW�VKDUHV�UHG�SHWDOV�DQG
DQ�XSSHU�EUDFW�ZKLFK�LV�SODFHG�MXVW�XQGHU�WKH�VHSDOV�

0DDV� HW� DO�� ���� � �/3=�� 8�� 8(&�
8/0��:8��

���'XJXHWLD�PDJQROLRLGHD0DDV��%RW��-DKUE�
6\VW������������I����������

%DKLD� �,OKpXV�� 8QD��� DW� VHD� OHYHO�
5HVWLQJD�

7UHH������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�RYDWH��������[�����FP��GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�ORQJ��HUHFW�VWHOODWH�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU� VLGH�� SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH
XSSHU�VLGH��IORZHUV�\HOORZ��IUXLW�������[������
PP��FDUSHOV���������

7KLV�VSHFLHV�LV�W\SLFDO�E\�LWV�YHU\�ODUJH�
PDJQROLD�OLNH�IORZHUV�

-DUGLP�HW�DO�� ����� �&(3(&��1<��
��� 'XJXHWLD� PDUFJUDYLDQD 0DUWLXV� LQ
0DUWLXV��)O��EUDV������������������

*RLiV� �&DPSLQDoX�� &ROLQDV� GR� 6XO�
0LQDoX��1LTXHOkQGLD��6HUUDQySROLV���7RFDQWLQV
�)RUPRVR� GR�$UDJXDLD��7RFDQWLQySROLV���$W
������P��)RUHVW�RU�FHUUDGR�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RYDWH
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�������FP��GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�FUHDP��IUXLW�UHG��������PP�LQ�GLDP��
FDUSHOV���������

3UDQFH�	�6LOYD������� �)��*+��.��1<�
6��8��86��
��� 'XJXHWLD�PLFURSK\OOD �5�(�� )ULHV��5�(�
)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ�����������������

5LR� GH� -DQHLUR� �1RYD� )ULEXUJR�
3HWUySROLV���$W����������P��)RUHVW�

7UHH���������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RYDWH�
�����[� ������ FP�� UDWKHU� GHQVHO\� WR� VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV� FUHDP�� IUXLW� ������PP� LQ� GLDP��
FDUSHOV�FD�����

7KLV�VSHFLHV�LV�W\SLFDO�E\�YHU\�QDUURZ�OHDYHV
DQG�YHU\�IODW��KDUGO\�SURWUXGLQJ�IUXLWLQJ�FDUSHOV�

$PRULP�HW�DO�������5%��8��
���� 'XJXHWLD� PRULFDQGLDQD 0DUWLXV� LQ
0DUWLXV��)O��EUDV������������������

%DKLD��6DOYDGRU���$W�VHD�OHYHO��5HVWLQJD�
GXQHV�RQ�ZKLWH�VDQG�
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
7UHH�RU�VKUXE��������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�

�����[�������FP��GHQVHO\�WR�VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK
VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\�YHLQ
LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�\HOORZ��IUXLW
������PP�LQ�GLDP���FDUSHOV�FD�����

0RUL� HW�DO�� ������ �&(3(&��.��1<��
���� 'XJXHWLD� SRKOLDQD 0DUWLXV� LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

5LR� GH� -DQHLUR� �3DUDFDPEL�� 5LR� GH
-DQHLUR���(OHYDWLRQ�XQNQRZQ��)RUHVW�

7UHH��������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
VOLJKWO\�IDOFDWH��������[�����FP��GHQVHO\�FRYHUHG
ZLWK�ORQJ��HUHFW�VWHOODWH�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�UHG��IUXLW�������FP�LQ�GLDP���FDUSHOV
FD�����

&DUDXWD� ����� �*8$��
���� 'XJXHWLD� UHVWLQJDH 0DDV�� %RW�� -DKUE�
6\VW������������I�����������

%DKLD� �EHWZHHQ�8EDLWDED� DQG�0DUD~��
$W�VHD�OHYHO��5HVWLQJD�

7UHH�����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
������[�������FP��GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�ORQJ�
HUHFW�VWHOODWH�WR�VLPSOH�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�XQNQRZQ��IUXLW����[����PP��FDUSHOV
FD������

2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
&DUYDOKR�HW�DO�������KRORW\SH��&(3(&��

���� 'XJXHWLD� UHWLFXODWD 0DDV��%RW�� -DKUE�
6\VW������������I�����������

%DKLD��0XFXUL���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�
7UHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR

QDUURZO\� HOOLSWLF�� ������ [� ���� FP�� VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV� SLQNLVK�� IUXLW� ������PP� LQ� GLDP��
FDUSHOV�FD������

0RUL� HW� DO�� ������ �KRORW\SH��&(3(&�
LVRW\SHV��.��1<��8��
����'XJXHWLD� ULHGHOLDQD 5�(�� )ULHV�� %XOO�
+HUE��%RLVVLHU��VpU�������������������

5LR� GH� -DQHLUR� �$UPDomR� GRV�%~]LRV�

&DER�)ULR��5LR�GH�-DQHLUR���)URP�VHD�OHYHO�WR
����P��6HPLGHFLGXRXV�ORZ�UHVWLQJD�IRUHVW�RQ
FROOXYLDO�DOOXYLDO�VRLO�

7UHH�RU�VKUXE������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\
HOOLSWLF� WR� QDUURZO\� RYDWH�� ����� [� ���� FP�
VSDUVHO\� FRYHUHG�ZLWK� VWHOODWH� VFDOHV� RQ� WKH
ORZHU� VLGH�� SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH
XSSHU� VLGH�� IORZHUV� FUHDP�� IUXLW� \HOORZLVK
EURZQ��LQQHU�VLGH�RUDQJH��IOHVK\�DQG�HGLEOH��WR
����FP�LQ�GLDP���FDUSHOV�FD������

0DDV�HW�DO������� �5%��63)��8��
���� 'XJXHWLD� URWXQGLIROLD 5�(��)ULHV��%XOO�
+HUE��%RLVVLHU��VpU�������������������

*RLiV��0LVVLRQ�RI�'XUR��QRZDGD\V�0XQ�
'LDQySROLV���&HUUDGR�

7UHH�RU�VKUXE��FD����P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF
WR�RUELFXODU������[���������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG
ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\
YHLQ�VOLJKWO\�UDLVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHU
FRORXU� XQNQRZQ�� IUXLW� XQNQRZQ�� IORZHULQJ
FDUSHOV�FD�����

7KLV�VSHFLHV�LV�YHU\�W\SLFDO�E\�RUELFXODU�DQG
HPDUJLQDWH�OHDYHV��,W�KDV�EHHQ�RQO\�RQFH�FROOHFWHG�

*DUGQHU������ �KRORW\SH��.��
����'XJXHWLD�VDOLFLIROLD5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ������������������

6mR�3DXOR��6DQWR�$QGUp���$W����������P�
)RUHVW�

7UHH�� �������P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF�������[�������FP��UDWKHU�GHQVHO\�WR
GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG�RQ�WKH
XSSHU� VLGH�� IORZHUV� JUHHQLVK� \HOORZ�� IUXLW
������PP�LQ�GLDP���FDUSHOV��������

&RUGHLUR�HW�DO������ �63��8��
���� 'XJXHWLD� VFRWWPRULL 0DDV��%RW�� -DKUE�
6\VW������������I�����������

%DKLD��8UXoXFD���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�
7UHH�����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�

����[���������FP��VSDUVHO\�WR�UDWKHU�GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�XQNQRZQ��IUXLW��������[�������PP�
FDUSHOV�FD������
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2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
0RUL� 	� .DOOXQNL� ����� �KRORW\SH�

&(3(&��LVRW\SHV��.��02��7(;��8��
���� 'XJXHWLD� VHVVLOLV �9HOORVR�� 0DDV�
&DQGROOHD����������������5LR�GH�-DQHLUR��5LR
GH�-DQHLUR��6DTXDUHPD���$W�VHD�OHYHO��5HVWLQJD
IRUHVW��YHU\�FRPPRQ�

)ODJHOOLIORURXV�WUHH�RU�VKUXE��WR���P�WDOO��OHDYHV
HOOLSWLF�WR�RYDWH���������[���������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG
ZLWK�HQWLUH�WR�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\
YHLQ�IODW�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�UHG�WR�SLQN�ZLWK�D
VFHQW�RI�DSSOHV��IUXLW�SLQNLVK�ZKLWH��������[������
PP��FDUSHOV�������

7KLV�VSHFLHV�LV�W\SLFDO�E\�LWV�IODJHOOLIRUP
LQIORUHVFHQFH��DQG�D�SULPDU\�YHLQ�RI�WKH�ODPLQD
ZKLFK�LV�IODW�����RQ�WKH�XSSHU�VLGH�

0DDV�HW�DO������� �5%��63)��8��
����'XJXHWLD�VRRUHWDPDH 0DDV��%RW��-DKUE�
6\VW������������I��������������

(VStULWR� 6DQWR� �&RQFHLomR� GD� %DUUD�
/LQKDUHV��� $W� VHD� OHYHO�� 5HVWLQJD� RU
0XoXQXQJD�IRUHVW�RQ�FRDUVH�ZKLWH�VDQG��YHU\
FRPPRQ�

7UHH� RU� VKUXE�� ������ P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�RYDWH�������[�������FP��WRWDOO\�FRYHUHG
ZLWK�VWHOODWH�VFDOHV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\
YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV
JUHHQ�WR�ZKLWH��IUXLW�JUH\LVK�����PP�LQ�GLDP��
EDVDO�SDUW�RI�FDUSHOV�RUDQJH��FDUSHOV�!����

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�FRURD�
0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��

���� 'XJXHWLD� VS�� QRY�
%DKLD��8QD���$W�ORZ�HOHYDWLRQ��)RUHVW�
6KUXE����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�

������[�����FP��UDWKHU�GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK
HUHFW�VWHOODWH�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SULPDU\
YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHU
FRORXU�XQNQRZQ��IUXLW�XQNQRZQ��IORZHULQJ
FDUSHOV�FD�����

6DQWRV�	�$OYHV������&(3(&��8��
9,,,��(SKHGUDQWKXV 6��0RRUH

/HDYHV�ZLWK�SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV

VHYHUDO�SHU�IORZHU��IORZHUV�VROLWDU\��D[LOODU\�
XQL��RU�ELVH[XDO��VHSDOV�IUHH��SHWDOV�IUHH��JUHHQ
WR�FUHDP��IUXLW�DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV������
LQGHKLVFHQW��IUHH����VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� (SKHGUDQWKXV� VS�� �

%DKLD��3UDGR���(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV��
$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

7UHH��������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�RERYDWH�������[���������FP��UDWKHU
GHQVHO\� WR� VSDUVHO\�KDLU\�RQ� WKH� ORZHU�VLGH�
VHFRQGDU\� YHLQV� VWURQJO\� LPSUHVVHG� RQ� WKH
XSSHU�VLGH��WHUWLDU\�YHLQV�VOLJKWO\�UHWLFXODWH�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�SDOH�FUHDP��PRQRFDUSV
������������[�������PP�

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�SUHWD�
0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��

��� (SKHGUDQWKXV� VS�� �
%DKLD� �6DQWD�&UX]�&DEUiOLD��� (VStULWR

6DQWR� �/LQKDUHV���0LQDV�*HUDLV� �&DUDWLQJD��
$W�������P��)RUHVW�

7UHH�� ������P� WDOO�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR
QDUURZO\�HOOLSWLF��VXEJODEURXV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�
����� [� ���� FP�� VHFRQGDU\� YHLQV� VWURQJO\
LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� WHUWLDU\� YHLQV
VWURQJO\� UHWLFXODWH� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
VXEJODEURXV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�JUHHQ�
IUXLW�QRW�VHHQ�

7KLV� VSHFLHV� PD\� EH� WKH� VDPH� DV
(SKHGUDQWKXV� VSHF�� ��

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�SUHWD�
)ROOL����� �&95'��63)��8��

��� (SKHGUDQWKXV� VS�� �
(VStULWR� 6DQWR� �/LQKDUHV��� $W� VHD

OHYHO��)RUHVW�
7UHH�����P�WDOO��\RXQJ�WZLJV�GHQVHO\�KDLU\�

\RXQJ� OHDYHV� HOOLSWLF�� ���� [� ���� FP�� UDWKHU
GHQVHO\�KDLU\�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��YHU\�GHQVHO\
KDLU\�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�JUHHQ��IUXLW
QRW�VHHQ�

)ROOL����� �&95'��63)��8��
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
��� (SKHGUDQWKXV� VS�� �

*RLiV� �&DYDOFDQWH�� &ROLQDV� GR� 6XO�
0LQDoX��1LTXHOkQGLD���*DOHU\�IRUHVW�

7UHH��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��\RXQJ�WZLJV�DQG
SHGLFHOV�GHQVHO\�KDLU\��OHDYHV�HOOLSWLF�������[
����FP��JODEURXV�H[FHSW�IRU�WKH�KDLU\�SULPDU\
YHLQ�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��SULPDU\�DQG�VHFRQGDU\
YHLQV� VWURQJO\� LPSUHVVHG�RQ� WKH�XSSHU� VLGH�
IORZHUV�QRW�VHHQ��PRQRFDUSV�HOOLSVRLG��������[
����� PP�� \HOORZLVK�FUHDP� WR� UHG� ZKHQ
LPPDWXUH��PDWXULQJ�ZLQH�UHG��VWLSHV�����PP
ORQJ�

6DQWRV�HW�DO����� �&(1��63)��
,;��*XDWWHULD 5XL]�	�3DYyQ

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH� XSSHU� VLGH�� SHGLFHOV� ZLWK� VXSUDEDVDO
DUWLFXODWLRQ��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV��
SHU�IORZHU�� IORZHUV�PRVWO\�VROLWDU\��D[LOODU\�
VHSDOV�IUHH��SHWDOV�IUHH��JUHHQ��FUHDP�WR�\HOORZ�
LQQHU� RQHV� LPEULFDWH�� IUXLW� DSRFDUSRXV�
PRQRFDUSV�PDQ\��LQGHKLVFHQW����VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� *XDWWHULD� DFXWLIORUD 0DUWLXV� LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV�������������������QRQ�:DOOLFK

(VStULWR�6DQWR��6HUUD���)RUHVW�
7UHH������P�WDOO��OHDYHV�FKDUWDFHRXV��EODFN

ZKHQ�GU\��QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�������FP�
VSDUVHO\�KDLU\�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SHGLFHOV���
PP�ORQJ��PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

:LHG�XQG�1HXZLHG�V�Q���KRORW\SH��%5��
��� *XDWWHULD� DFXWLSHWDOD 5�(�� )ULHV�� $FWD
+RUWL�%HUJ��������������W�����������

0LQDV�*HUDLV��2XUR�3UHWR���5LR�GH�-DQHLUR
�3HWUySROLV�� 5LR� GH� -DQHLUR�� 7HUHVySROLV��
)RUHVW�

6KUXE� RI� XQNQRZQ� KHLJKW�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�������FP�
VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV
������[�����PP��VWLSHV����PP�ORQJ�

0DFHGR� ����� �63)��

��� *XDWWHULD� DXVWUDOLV $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG��������������
*XDWWHULD� DVWHUDQWKD�5�(�� )ULHV
*XDWWHULD� KLODULDQD� 6FKOHFKWHQGDO
*XDWWHULD� QHJOHFWD�5�(�� )ULHV
*XDWWHULD� QLJUHVFHQV�0DUWLXV
*XDWWHULD� SDUYLIROLD�5�(�� )ULHV
*XDWWHULD� SRO\FDUSD � 5�(�� )ULHV� VXEVS�
SRO\FDUSD
*XDWWHULD� VDOLFLIROLD � 5�(�� )ULHV� VXEVS�
GUXSDFHD�5�(�� )ULHV
*XDWWHULD� VRUGLGD�5�(�� )ULHV
*XDWWHULD� WHQXLV�5�(��)ULHV

%DKLD� �0DUD~��8UXoXFD���(VStULWR�6DQWR
�6DQWD�7HUHVD���0LQDV�*HUDLV��&DUDQJROD��'LYLQR�
/LPD�'XDUWH��9LoRVD���5LR�GH�-DQHLUR��5LR�GH
-DQHLUR���6mR�3DXOR��$UDQGX��$WLEDLD��%DQDQDO�
&DQDQpLD��&DUDJXDWDWXED��&XEDWmR��&XQKD��,DUDV�
,JXDSH��,WDEHUi��,WDUDUp��-XQGLDt��-XTXLWLED��,WDUDUp�
6DOHVySROLV��6DQWR�$QGUp��6DQWRV��6mR�/XL]�GR
3DUDLWLQJD��6mR�3DXOR��6HUUD�1HJUD��7DSLUDt��
)RUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�����FP�
VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ� WKH
ORZHU�VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV
����[�����PP��VWLSHV������PP�ORQJ�

([WUHPHO\�YDULDEOH�VSHFLHV���3UREDEO\�PRUH
WD[D�DUH�LQYROYHG�

$�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH�V�Q���KRORW\SH��3��
��� *XDWWHULD� EODQFKHWLDQD 5�(��)ULHV��$FWD
+RUWL�%HUJ��������������W�����������

%DKLD��,OKpXV���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�
7UHH� RU� VKUXE�� �� P� WDOO�� OHDYHV

FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF��������[������
FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV
QRW�VHHQ�

%ODQFKHW� ����� �KRORW\SH��*�� LVRW\SHV�
%0��3��
���*XDWWHULD�EXUFKHOOLL5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ�������������������

5LR�GH�-DQHLUR��)UHFKDO�WR�0DJp���)RUHVW�
&DXOLIORURXV� WUHH�� RI� XQNQRZQ� KHLJKW�

OHDYHV�FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF��������[
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������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�KDLUV�RQ
WKH� ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV� ������PP� ORQJ�
PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

7KLV�VSHFLHV�LV�W\SLFDO�LQ�EHLQJ�FDXOLIORURXV
�SURGXFLQJ�IORZHUV�DW�WKH�PDLQ�WUXQN��DQG�LQ
KDYLQJ�ODUJH�OHDYHV�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�KDLUV
RQ� WKH� ORZHU� VLGH��3UREDEO\� WKH� VDPH�DV� *�
IHUUXJLQHD��ZKLFK�LV�WKH�ROGHVW�QDPH�

$PRULP�HW�DO������ �&(3(&��8��
��� *XDWWHULD� FDPSHVWULV 5�(�� )ULHV�� $FWD
+RUWL�%HUJ�������������������

0LQDV�*HUDLV��$UDoXDt���&DPSR�
7UHH�RU�VKUXE��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV

FRULDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP�
GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU
VLGH��SHGLFHOV�WR����PP�ORQJ��PRQRFDUSV�QRW
VHHQ�

3UREDEO\�D�V\QRQ\P�RI�*��RGRQWRSHWDOD�
*OD]LRX��������KRORW\SH��%��LVRW\SHV��.��3��

��� *XDWWHULD� FDQGROOHDQD 6FKOHFKWHQGDO�
/LQQDHD��������������

%DKLD� �,WDSHEL�� 3RUWR� 6HJXUR�� 3UDGR�
6DQWD�&UX]�&DEUiOLD���(VStULWR�6DQWR��$UDFUX]�
/LQKDUHV�� 6mR�0DWHXV�� 6XPLGRXUR���5LR� GH
-DQHLUR��0DJp��3HWUySROLV��5HVHQGH���$W�����
P��)RUHVW�RU�UHVWLQJD��VDQG\�VRLO�

6KUXE� RU� WUHH�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV�WR�FRULDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF�
�����[���������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW
EURZQ�KDLUV�RQ� WKH� ORZHU�VLGH�HVSHFLDOO\�RQ
WKH�PLGULE��EUDFWV�WR����PP�ORQJ��SHGLFHOV������
PP�ORQJ��PRQRFDUSV���[���PP��VWLSHV���PP
ORQJ�

7KLV� VSHFLHV� LV� W\SLFDO� LQ� KDYLQJ� ORQJ�
SDWHQW�IHUUXJLQRXV�KDLUV�RQ�WKH�\RXQJ�WZLJV�
SHGLFHOV��VHSDOV��DQG�SHWDOV��7KH�OHDI�EDVH�LV
URXQGHG�RU�FRUGDWH�

0RUL� ������ �1<��8��
���*XDWWHULD�FODYLJHUD 5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ��������������I���J�	�K�������

6mR�3DXOR��6mR�3DXOR���)RUHVW�
7UHH�RU�VKUXE��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV

FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�RERYDWH��������[������
FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ

WKH� ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV� ������PP� ORQJ�
PRQRFDUSV�������[�����PP��VWLSHV�������PP
ORQJ�

.RVFLQVN\����� �KRORW\SH��6��
��� *XDWWHULD� FXUYLQHUYLD 5�(�� )ULHV��$FWD
+RUWL�%HUJ��������������W�����������

5LR�GH�-DQHLUR��1RYD�)ULEXUJR���6mR�3DXOR
�%DUUHWRV��-XQGLDt���)RUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� WR� �� P� WDOO�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF��������[��������
FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ
WKH� ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV� ������PP� ORQJ�
PRQRFDUSV�����[���PP��VWLSHV�������PP�ORQJ�

%UDGH� ����� �%��
����*XDWWHULD�GHQVLFRPD0DUWLXV�LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

%DKLD��,OKpXV���)RUHVW�
7UHH�� ���P� WDOO�� OHDYHV� FKDUWDFHRXV�

QDUURZO\� RYDWH�� ����� [� ������ FP�� VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU
VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV������
[�����PP��VWLSHV�������PP�ORQJ�

0DUWLXV� ���� �KRORW\SH��0�� LVRW\SHV�
+$/��3��
���� *XDWWHULD� GLPRUSKRSHWDOD 5�(�� )ULHV�
$FWD�+RUWL�%HUJ��������������I���F�������

%DKLD��EHWZHHQ�9LWyULD�DQG�%DKLD���)RUHVW�
7UHH�RU�VKUXE��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV

FKDUWDFHRXV�� GHQVHO\� YHUUXFRVH�� QDUURZO\
HOOLSWLF�RERYDWH��������[���������FP��VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU
VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��LQQHU�SHWDOV�WZLFH
DV�ODUJH�DV�WKH�RXWHU�RQHV��PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

6HOORZ������KRORW\SH��%��
����*XDWWHULD�HOOLSWLFD 5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ��������������I����F�	�G�������

5LR�GH�-DQHLUR��6mR�)LGHOLV���)RUHVW�
7UHH�RU�VKUXE��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV

FKDUWDFHRXV��HOOLSWLF��������[�����FP��UDWKHU
GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�JROGHQ�DSSUHVVHG�KDLUV
RQ� WKH� ORZHU�VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ�
PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

*OD]LRX�������KRORW\SH��&��LVRW\SHV��.��3��
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
���� *XDWWHULD� IHUUXJLQHD $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG��������������

%DKLD� �,OKpXV��8UXoXFD��8QD���(VStULWR
6DQWR� �6DQWD�%iUEDUD� GR�&DSDUDy���0LQDV
*HUDLV� �/HRSROGLQD��� 5LR� GH� -DQHLUR
�&DFKRHLUDV�GH�0DFDFX��1RYD�)ULEXUJR��1RYD
,JXDoX��3LUDt���)RUHVW�

&DXOLIORURXV� WUHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV��HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RYDWH�������
[� ����� FP�� GHQVHO\� FRYHUHG� ZLWK� HUHFW
IHUUXJLQRXV�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��DV�DUH�WKH
\RXQJ�WZLJV��VHSDOV��DQG�SHWDOV���SHGLFHOV�����
PP�ORQJ��PRQRFDUSV������[�����PP��VWLSHV
������PP�ORQJ�

7KLV� LV� SUREDEO\� FRQVSHFLILF�ZLWK� *�
EXUFKHOOLL � �LQ� 8WUHFKW� IRXQG� XQGHU� WKDW
VSHFLHV���� 7KH�PDWHULDO� LQ� &(3(&� LV� DOVR
LGHQWLILHG�DV�*�� IHUUXJLQHD�

%UDJD� HW� DO�� ����� �8��
����*XDWWHULD�IUXWLFRVD5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ��������������W����������

6mR�3DXOR� �6mR� -RVp�GRV�&DPSRV��6mR
3DXOR���&DPSRV�

6KUXE�� ��P� WDOO�� OHDYHV� FKDUWDFHRXV�
QDUURZO\�HOOLSWLF�������[���������FP��GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�RU�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV� ������ PP� ORQJ�
PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

/|IJUHQ������KRORW\SH��6��
���� *XDWWHULD� JODEUHVFHQV 5�(�� )ULHV��$FWD
+RUWL�%HUJ��������������W����������

5LR�GH�-DQHLUR��5LR�GH�-DQHLUR���)RUHVW�
7UHH�� RI� XQNQRZQ� KHLJKW�� OHDYHV

FKDUWDFHRXV�� QDUURZO\�RERYDWH�� ������[����
FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ
WKH� ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV� ������PP� ORQJ�
PRQRFDUSV�������[�����PP��VWLSHV������PP
ORQJ�

.XKOPDQQ� 5%���� � �KRORW\SH�� 6�
LVRW\SH��5%��
���� *XDWWHULD� JRPH]LDQD $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG��������������

0LQDV�*HUDLV��$URHLUmR��&DPSRV��,WDMXUX�
5LR�3LUDFLFDED��6DQWD�%iUEDUD���)RUHVW�

7UHH�� WR� ���P� WDOO�� OHDYHV� FKDUWDFHRXV�
QDUURZO\�UKRPELF�HOOLSWLF�������[���������FP�
VSDUVHO\� WR� UDWKHU� GHQVHO\� FRYHUHG� ZLWK
DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� SHGLFHOV
������PP�ORQJ��DSLFDOO\�WKLFNHQHG�WR���PP�LQ
GLDP���PRQRFDUSV�QRW�VHHQ�

+RHKQH� 63����� �63��
���� *XDWWHULD� KRRNHUL $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH�	�7XODVQH��$QQ��6FL��1DW���%RW�
VpU�������������������

5LR� GH� -DQHLUR� �5LR� GH� -DQHLUR�
7HUHVySROLV���)RUHVW�

6KUXE�� ����P� WDOO�� OHDYHV� FKDUWDFHRXV�
QDUURZO\� HOOLSWLF�� �����[������� FP�� VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK� HUHFW� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�
SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV�������[
������PP��VWLSHV�����PP�ORQJ�

0LHUV� ����� �.��
���� *XDWWHULD� NORW]VFKLDQD 0DUWLXV� LQ
0DUWLXV��)O��EUDV������������������

5LR� GH� -DQHLUR� �³7RFDMD´��� 6mR� 3DXOR
�8EDWXED��� )RUHVW�

7UHH�RU�VKUXE��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV
FKDUWDFHRXV��QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�������FP�
VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��SHGLFHOV�������PP�ORQJ��PRQRFDUSV
��[���PP��VWLSHV�������PP�ORQJ�

*OD]LRX������ �%��&��3��
���� *XDWWHULD� ODWLIROLD �0DUWLXV��5�(��)ULHV�
$FWD�+RUWL�%HUJ��������������I���D�������

5LR� GH� -DQHLUR� �,WDWLDLD��0DJp��1RYD
,JXDoX���$W������P��)RUHVW�

7UHH�� RI� XQNQRZQ� KHLJKW�� OHDYHV
FKDUWDFHRXV��HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�HOOLSWLF�������
[� ���� FP�� VSDUVHO\� FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG
KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��SHGLFHOV����PP�ORQJ�
PRQRFDUSV�������[���PP��VWLSHV�������PP
ORQJ�

5RGULJXHV�	�'DO\� ����� �8��
����*XDWWHULD�OXWHD $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH�
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7KLV� VSHFLHV� KDV� EHHQ� WHQWDWLYHO\

LGHQWLILHG�DV� *�� FI�� JUDFLOLSHV�5�(��)ULHV� E\
5��0HOOR�6LOYD��,W�GLIIHUV��KRZHYHU��IURP�WKLV
VSHFLHV�E\� WKH�VKDSH�RI� WKH� OHDYHV�DQG� WKHLU
DSH[�

&DYDOFDQWL� ����� �&(1�� 63)��
;��*XDWWHULRSVLV 5�(��)ULHV

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH� XSSHU� VLGH�� SHGLFHOV� ZLWK� VXSUDEDVDO
DUWLFXODWLRQ��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV��
SHU�IORZHU�� IORZHUV�PRVWO\�VROLWDU\��D[LOODU\�
VHSDOV�IUHH��SHWDO�IUHH��FUHDP�WR�\HOORZ��LQQHU
RQHV� YDOYDWH�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV
PDQ\��LQGHKLVFHQW����VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� *XDWWHULRSVLV� EOHSKDURSK\OOD �0DUWLXV�
5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ��������������W����
�����

0LQDV�*HUDLV��5LR�0DQVR���)RUHVW�
7UHH������P�WDOO��OHDYHV�VWURQJO\�YHUUXFRVH�

QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�������FP��SHGLFHOV
����PP�ORQJ��PRQRFDUSV����[���PP�

7KLV�VSHFLHV� LV� W\SLFDO�E\� LWV�YHUUXFRVH
OHDYHV�ZLWK�D�ORQJ�DFXPLQDWH�DSH[��WKH�LQQHU
SHWDOV� DUH� DOZD\V� YDOYDWH� LQ� WKH� JHQXV
*XDWWHULRSVLV��ZKHUHDV�WKH\�DUH�LPEULFDWH�LQ
*XDWWHULD�

*OD]LRX� ������ �%�� 3��
;,��+RUQVFKXFKLD 1HHV�YRQ�(VHQEHFN

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�WR�UDLVHG�SULPDU\
YHLQ� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� VRPHWLPHV� ZLWK
DV\PPHWULFDO�EDVH��LPGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV�
EUDFWV� DEVHQW� �VRPHWLPHV� EUDFW�OLNH� OHDYHV
SUHVHQW� RQ� D[HV� RI� LQIORUHVFHQFHV��� IORZHUV
VROLWDU\�RU�LQ�PDQ\�IORZHUHG�LQIORUHVFHQFHV�
WHUPLQDO�RU�OHDI�RSSRVHG��LQIORUHVFHQFHV�RIWHQ
IODJHOOLIRUP�DQG�SURGXFHG�IURP�WKH�PDLQ�WUXQN
�FDXOLIORURXV���VHSDOV�FRQQDWH�LQWR�D�FXS�VKDSHG
WR�VDXFHU�VKDSHG�FDO\[��SHWDOV�IUHH��H[FHSW�LQ
+� OLDQDUXP��� ZKLWLVK�� IUXLW� DSRFDUSRXV�
PRQRFDUSV������GHKLVFHQW�RU�QRW��JORERVH�WR
IXVLIRUP������VHHGHG�



�� 0DDV��3��-��0���.DPHU��+��0��YDQ�GH��-XQLNND��/���0HOOR�6LOYD��5��GH��5DLQHU��+�

5RGULJXpVLD� �������� ������� �����

-RKQVRQ��'�0��	�0XUUD\��1�$��������6\QRSVLV
RI� WKH� WULEH�%RFDJHHDH� �$QQRQDFHDH��ZLWK
UHYLVLRQV�RI�&DUGLRSHWDOXP��)URHVLRGHQGURQ�
7ULJ\QDHD�� %RFDJHD�� DQG� +RUQVFKXFKLD�
%ULWWRQLD����������������
��� +RUQVFKXFKLD� DOED �$�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��5�(�� )ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ�
������������W����������

5LR� GH� -DQHLUR� �$UPDomR� GRV�%~]LRV�
&DER� )ULR��� $W� VHD� OHYHO� WR� ���� P�
6HPLGHFLGXRXV�ORZ�����P��UHVWLQJD�IRUHVW��RQ
FROOXYLDO�DOOXYLDO�VRLO�

6KUXE��������P�WDOO��OHDYHV�RYDWH������[
������FP��SULPDU\�YHLQ�IODW�RU�VOLJKWO\�LPSUHVVHG
RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV� VROLWDU\��ZKLWH�
PRQRFDUSV� ��� FD�� ���PP� ORQJ�� RERYRLG�
YHUUXFRVH��VHHG�QXPEHU�XQNQRZQ�

6LPLODU�WR�+��OLDQDUXP��EXW�SHWDOV�IUHH�
9HU\� UDUH�

0DDV�HW�DO������� �5%��63)��8��
��� +RUQVFKXFKLD� EU\RWURSKH 1HHV� YRQ
(VHQEHFN��)ORUD��������������

%DKLD� �*DQGX�� ,EDFDUDt�� ,OKpXV��8QD��
(VStULWR�6DQWR��$UDFUX]��*XDUDSDUL��/LQKDUHV�
5LR�%DQDQDO���5LR�GH�-DQHLUR��5LR�%RQLWR���$W
VHD�OHYHO��:HW�IRUHVW�RQ��SDOH��EURZQ�VDQG�

&DXOLIORURXV�WUHHOHW�RU�VKUXE��������P�WDOO�
OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RERYDWH�
������[������FP��SULPDU\�YHLQ�UDLVHG�WR�IODW�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��EDVH�DV\PPHWULFDO��IORZHUV�LQ
IODJHOOLIRUP�LQIORUHVFHQFHV��ZKLWH��ZLWK�VZHHW
VFHQW��PRQRFDUSV������������[�����PP��VHHGV
����

7\SLFDO�E\�OHDYHV�ZLWK�DV\PPHWULFDO�EDVH
DQG�PDUJLQDO�YHLQ� IDU� IURP� WKH�PDUJLQ��DQG
IODJHOOLIRUP�LQIORUHVFHQFH�

0DDV�HW�DO��������+��0%0/��5%��8��
��� +RUQVFKXFKLD� FDXOLIORUD 0DDV�	� YDQ
6HWWHQ��3URF��.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK�
&�����I�����	���������������

%DKLD��,WDFDUp��8EDLWDED���$W�VHD�OHYHO�
/RZODQG�UDLQ�IRUHVW�

&DXOL��RU�UDPLIORURXV�WUHHOHW�RU�VKUXE�����
P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�WR�RERYDWH�HOOLSWLF�������

[�������FP��SULPDU\�YHLQ� LPSUHVVHG�RQ� WKH
XSSHU� VLGH�� IORZHUV� LQ� FRQWUDFWHG� ZRRG\
LQIORUHVFHQFHV��ZKLWH��PRQRFDUSV������������[
����PP��VHHGV�����

7\SLFDO� E\� YHU\� ODUJH�� VXEFRULDFHRXV
OHDYHV�

6REUDO� HW� DO�� ����� �&(3(&�� ,&1��1<�
2:8��63)��
��� +RUQVFKXFKLD� FLWULRGRUD '�0�� -RKQVRQ�
&RQWU��8QLY��0LFKLJDQ�+HUE�� ���� ����� I�� ��
�����

%DKLD� �$OFREDoD��� (VStULWR� 6DQWR
�*XDUDSDUL��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�RQ
SDOH�EURZQ�VDQG�

7UHH������P�WDOO��OHDYHV�WKLFN�DQG�VKLQ\�
QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP��SULPDU\�YHLQ
IODW�RU�VOLJKWO\� LPSUHVVHG�RQ� WKH�XSSHU�VLGH�
IORZHUV�VROLWDU\��ZKLWH��PRQRFDUSV�����������
[�������PP��VKLQ\��VHHGV�����

7\SLFDO�E\�ODUJH�OHDYHV�DQG�VLQJOH�IORZHUV�
0DDV�HW�DO��������+��0%0/��5%��8��

��� +RUQVFKXFKLD� OHSWDQGUD '�0�� -RKQVRQ�
%ULWWRQLD����������I�����&�	�'����$�(�������

%DKLD��,OKpXV��,WDEXQD��6DQWR�$QW{QLR�GH
-HVXV��8QD���$W�VHD�OHYHO��/RZODQG�IRUHVW�

&DXOLIORURXV� WUHH�� ����P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RERYDWH��������[
����� FP�� SULPDU\� YHLQ� UDLVHG� WR� VOLJKWO\
LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV� LQ
IODJHOOLIRUP�LQIORUHVFHQFHV�ZLWK�VKRUW�ZRRG\
D[HV��ZKLWH��PRQRFDUSV������������[�������PP�
VHHGV�FD����

7KLV�VSHFLHV�LV�W\SLFDO�E\�D�IODJHOOLIRUP
LQIORUHVFHQFH��EXW�ODFNLQJ�WKH�DV\PPHWULFDO�OHDI
EDVH� DQG� W\SLFDO� PDUJLQDO� YHLQ� RI� +�
EU\RWURSKH�

$PRULP�HW�DO�������1<��8��
��� +RUQVFKXFKLD� OLDQDUXP '�0�� -RKQVRQ�
%ULWWRQLD����������I���(����&����$�*�������

%DKLD��%DUUD�GR�&KRoD��&DFKRHLUD��)HLUD
GH�6DQWDQD��9LWyULD�GD�&RQTXLVWD���$W��������
P��6HPLGHFLGXRXV�IRUHVW��³PDWD�GH�FLSy´��

6KUXE� RU� WUHHOHW�� ������P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�RYDWH�������[�����FP��SULPDU\�YHLQ
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�VROLWDU\��ZKLWH�
PRQRFDUSV�������[����PP��UXJRVH��VHHGV���

5HODWHG�WR�+��DOED�E\�KDYLQJ�UHODWLYHO\
VPDOO�OHDYHV�DQG�UXJRVH�PRQRFDUSV��8QLTXH
LQ�WKH�JHQXV�E\�LWV�EDVDOO\�FRQQDWH�SHWDOV�

*UXSR�3HGUD�GR�&DYDOR������&(3(&��8��
��� +RUQVFKXFKLD� P\UWLOOXV 1HHV� YRQ
(VHQEHFN��)ORUD��������������

%DKLD� �,OKpXV�� ,WDPDUDMX�� 3UDGR�� 6DQWR
$QW{QLR�GH�-HVXV���(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV��
$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

*HQHUDOO\� FDXOLIORURXV� VKUXE�RU� WUHHOHW�
��������P� WDOO�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR� UKRPELF�RU
QDUURZO\�VR�������[�������FP��SULPDU\�YHLQ�IODW
WR�VOLJKWO\�LPSUHVVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV
LQ�VRPHWLPHV�IODJHOOLIRUP�LQIORUHVFHQFHV��ZKLWH�
PRQRFDUSV������������[���PP��VHHGV�����

.DOOXQNL�	�3LUDQL� ���� �&(3(&��1<�
2:8��63)��
���+RUQVFKXFKLD�REOLTXD0DDV�	�YDQ�6HWWHQ�
3URF��.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&� ���
�����I�����	����������

%DKLD� �&DLUX��8UXoXFD���$W� VHD� OHYHO�
)RUHVW�

7UHH������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF��������[
������ FP�� SULPDU\� YHLQ� IODW� RU� VOLJKWO\
LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV� LQ
LQIORUHVFHQFHV��ZKLWH��PRQRFDUSV������������[
����PP��VHHGV�����

9HU\� W\SLFDO� E\� LWV� GHILQLWLYHO\
DV\PPHWULFDO� OHDI� EDVH� DQG� D� WHUPLQDO�
PDQ\�IORZHUHG�LQIORUHVFHQFH�

$PRULP�HW�DO������ �&(3(&��8��
��� +RUQVFKXFKLD� SRO\DQWKD 0DDV�� 3URF�
.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&����������I�
��������

%DKLD��$XUHOLQR�/HDO��&DPDFm��,WDSHEL�
8EDLWDED��8QD���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

)ODJHOOLIORURXV�VKUXE������P�WDOO��OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�����FP��SULPDU\�YHLQ
IODW�RU�VOLJKWO\�UDLVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV
LQ� IODJHOOLIRUP� LQIORUHVFHQFHV�� ZKLWH�
PRQRFDUSV���������[���PP��VHHGV�XQNQRZQ�

5HVHPEOLQJ� +�� EU\RWURSKH� LQ� LWV

IODJHOOLIRUP� LQIORUHVFHQFH�� EXW� OHDYHV� YHU\
GLIIHUHQW�ZLWK�UHJXODU�EDVH�

$PRULP�HW�DO�������&(3(&��1<��8��
���� +RUQVFKXFKLD� VDQWRVLL '�0�� -RKQVRQ�
%ULWWRQLD����������I����$�(�������

%DKLD��%XHUDUHPD��&DQDYLHLUDV��7HL[HLUD
GH�)UHLWDV���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

6KUXE�RU�WUHHOHW������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF
WR�RERYDWH�RU�QDUURZO\�VR��������[�����FP�
SULPDU\� YHLQ� LPSUHVVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�
IORZHUV�LQ�LQIORUHVFHQFHV��ZKLWH��VWDPHQV���WR
����FDUSHOV���WR����PRQRFDUSV�������[����PP�
VHHGV���

$FFRUGLQJ�WR�-RKQVRQ�FKDUDFWHUL]HG�E\
GLVWLQFWO\� UDLVHG� VHFRQGDU\� DQG� WHUWLDU\
YHQDWLRQ�

&DUYDOKR�HW�DO��������&(3(&��1<��8��
;,,��0DOPHD 5�(��)ULHV

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV
��SHU� IORZHU�� IORZHUV� LQ� ����IORZHUHG�� OHDI�
RSSRVHG� � LQIORUHVFHQFHV�� VHSDOV� IUHH�� SHWDOV
IUHH�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV�PDQ\�
LQGHKLVFHQW����VHHGHG�
&KDWURX�� /�:�� ������ &KDQJLQJ� *HQHUD�
6\VWHPDWLF� VWXGLHV� LQ�1HRWURSLFDO� DQG�:HVW
$IULFDQ�$QQRQDFHDH��3S����������
���0DOPHD�RERYDWD5�(��)ULHV��$UN��%RW�������
���W�����I�������������

%DKLD��,OKpXV���$W�ORZ�HOHYDWLRQ��)RUHVW�
:RRG\�SODQW��RI�XQNQRZQ�KHLJKW��OHDYHV

QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�HOOLSWLF��RU�QDUURZO\�RERYDWH
WR�RERYDWH��������[�����FP��VSDUVHO\�KDLU\�RQ
WKH�ORZHU�VLGH��IORZHU�FRORXU�XQNQRZQ��EODFN
LQ�VLFFR���PRQRFDUS�VFDUV�FD������EXW�VKDSH�
VL]H��DQG�QXPEHU�RI�PRQRFDUSV�DQG�VHHGV�QRW
REVHUYHG�

2QO\�RQFH�FROOHFWHG�
5LHGHO������KRORW\SH��6��LVRW\SH��/(��

;,,,��2[DQGUD $��5LFKDUG��E\�/��-XQLNND�
/HDYHV�ZLWK�UDLVHG�RU�LPSUHVVHG�SULPDU\

YHLQ�RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� LQGXPHQW� RI� VLPSOH
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KDLUV��EUDFWV�VHYHUDO�SHU�IORZHU��IORZHUV�VROLWDU\
RU�LQ�IHZ������IORZHUHG�LQIORUHVFHQFHV��D[LOODU\�
VHSDOV�IUHH��SHWDOV�IUHH��ZKLWH��IUXLW�DSRFDUSRXV�
PRQRFDUSV������LQGHKLVFHQW����VHHGHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,,��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� 2[DQGUD�PDUWLDQD �6FKOHFKWHQGDO��5�(�
)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ��������������I�����G�	�H�
�����

(VStULWR�6DQWR��&RQFHLomR�GR�&DVWHOR��
0LQDV�*HUDLV��&DUDWLQJD��/DJRD�6DQWD��/LPD
'XDUWH��*XLGRYDO��0DUOLpULD���5LR�GH�-DQHLUR
�&DFKRHLUDV�GH�0DFDFX��3HWUySROLV���7R����
P��)RUHVW�

7UHH�� XS� WR� ���P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF�������[�������FP��SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG
RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH��PRQRFDUSV
�����HOOLSVRLG�����[����PP�

7KLV�VSHFLHV�LV�GLVWLQFW�E\�LWV�QDUURZ��QRW
VKLQ\��HOOLSWLF�OHDYHV��ZLWK�OHVV�UHWLFXODWH�YHQDWLRQ
FRPSDUHG�ZLWK� 2�� UHWLFXODWD�� DQG� E\� VKRUW
SHGLFHOV�

/RSHV�	�$QGUDGH� ���� �63)��8��
��� 2[DQGUD� QLWLGD 5�(�� )ULHV�� $FWD�+RUWL
%HUJ��������������I���F�������

%DKLD��,WDEXQD���(VStULWR�6DQWR��&RODWLQD�
*XDUDSDUL��/LQKDUHV���5LR� GH� -DQHLUR� �1RYD
)ULEXUJR�� 3HWUySROLV�� 5LR� GH� -DQHLUR�
6DTXDUHPD���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

7UHH�� XS� WR� ���P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
RERYDWH��RU�HOOLSWLF�������[�������FP��SULPDU\
YHLQ�UDLVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH�
PRQRFDUSV� HOOLSVRLG�� ��� [� ���PP�� QXPEHU
XQNQRZQ�

7KLV�VSHFLHV�FDQ�EH�UHFRJQL]HG�E\�LWV
QDUURZO\� RERYDWH� OHDYHV� �LQ�PDWXUH� WUHHV�
LQ�VDSOLQJV�HOOLSWLF���ZKLFK�DUH�VKLQ\�RQ�WKH
XSSHU�VLGH�

0DDV�HW�DO������� �5%��63)��8��
��� 2[DQGUD� UHWLFXODWD 0DDV�� 3URF�� .RQ�
1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&����������I�������E�
��D�G�������

0LQDV�*HUDLV� �0RQWHV� &ODURV�� 3HGUD
$]XO��� 7RFDQWLQV� �$UDJXDtQD��� 7R� ����P�
)RUHVW�

7UHH�RU�VKUXE���������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�RYDWH�������[�������FP��JODEURXV�
PLQXWHO\�UHGGLVK�EODFN�GRWWHG��SULPDU\�YHLQ
UDLVHG� RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV� ZKLWH�
PRQRFDUSV������EURDGO\�HOOLSVRLG��������[
������PP�

7KLV�VSHFLHV�LV�FKDUDFWHUL]HG�E\�D�VWURQJO\
UHWLFXODWH�WHUWLDU\�YHQDWLRQ�

,UZLQ� HW� DO�� ������ �1<��
��� 2[DQGUD VS�� �

%DKLD��%RTXLUD��&DHWLWp��&DPSR�)RUPRVR�
'HOILQR�� *HQWLR� GR� 2XUR�� 2OLYHLUD� GRV
%UHMLQKRV���7R������P��)RUHVW��FHUUDGR�

7UHH�RU�VKUXE��XS�WR���P�WDOO�
7KH�VSHFLPHQV�VWXGLHG�DUH�GLIIHUHQW�IURP

2�� UHWLFXODWD� E\�FRQVSLFXRXVO\�KDLU\� IORZHU
EXGV�� WKLFNHQHG� DQG� DOPRVW�ZRRG\� IUXLWLQJ
SHGLFHOV��DQG�E\�VRPHZKDW�GLIIHUHQWO\�VKDSHG
PRQRFDUSV�� ,W�PD\� SURYH� WR� UHSUHVHQW� DQ
XQGHVFULEHG�VSHFLHV�

+DUOH\�HW�DO���������&(3(&��.��/��8��
��� 2[DQGUD VS�� �

(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO�
)RUHVW�

7UHH�� XS� WR� ���P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF�� ������ [� ���� FP�� JODEURXV��PLQXWHO\
UHGGLVK�EODFN�GRWWHG��SULPDU\�YHLQ�UDLVHG�RQ
WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHU� EXGV� JUHHQLVK�
PRQRFDUSV������HOOLSVRLG��������[�������PP�

7KH�RQO\�VSHFLPHQ�LV�GLIIHUHQW�IURP�&�
UHWLFXODWD� E\�QDUURZO\� HOOLSWLF�� VKLQ\� OHDYHV
ZLWK�DFXWH�EDVH��DQG�E\�YHU\�ORQJ�SHGLFHOV��,W
LV�SRVVLEO\�XQGHVFULEHG�

/RFDO�QDPH��,PEL~�SUHWR�
)ROOL�HW�DO�������&95'��02��8��

��� 2[DQGUD VS�� �
%DKLD��5RGRYLD�%DUUHLUDV�,ERWLUDPD���$W

��������P��/RZ�IRUHVW�
6KUXE����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�WR

QDUURZO\�RYDWH��������[�������FP��ORZHU�VLGH
FRYHUHG�ZLWK�VKRUW�DQG�ORQJ�KDLUV��SULPDU\�YHLQ
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
IODW�RU�VOLJKWO\� LPSUHVVHG�RQ� WKH�XSSHU�VLGH�
PRQRFDUSV������HOOLSVRLG�WR�RYRLG��������[��
PP�

7KH�RQO\�VSHFLPHQ�VWXGLHG�UHVHPEOHV�2�
VHVVLOLIORUD�5�(��)ULHV��EXW�LQ�WKDW�VSHFLHV�WKH
SULPDU\�YHLQ�LV�PRVWO\�VOLJKWO\�UDLVHG�

3HUHLUD� HW� DO�� ����� �8��
;,9��3RUFHOLD 5XL]�	�3DYyQ

/HDYHV�DV\PPHWULFDO��ZLWK�UDLVHG�SULPDU\
YHLQ�RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� LQGXPHQW� RI� VLPSOH
KDLUV�� EUDFWV� DEVHQW�� LQIORUHVFHQFHV� VHYHUDO�
IORZHUHG��WHUPLQDO�RQ�VKRUW�VKRRWV�EHDULQJ����
VPDOO�OHDYHV��VHSDOV�IUHH��SHWDOV�IUHH��\HOORZ�WR
FUHDP�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� ����
LQGHKLVFHQW�� ODUJH��ZRRG\�� IHZ�� WR�PDQ\�
VHHGHG�
0XUUD\�� 1�$�� ������ 5HYLVLRQ� RI
&\PERSHWDOXP�DQG� 3RUFHOLD� �$QQRQDFHDH��
6\VW��%RW��0RQRJU�������������
��� 3RUFHOLD�PDFURFDUSD �:DUPLQJ�� 5�(�
)ULHV��$FWD�+RUWL�%HUJ�������������I���F�	�G�
�����

%DKLD��,OKpXV���0LQDV�*HUDLV��3DUDRSHED�
6HWH�/DJRDV��8EHUDED���5LR�GH�-DQHLUR��&DER
)ULR��� 6mR� 3DXOR� �%RWXFDWX�� &DPSR�$OWR�
(VStULWR� 6DQWR� GR� 3LQKDO�� ,JXDSH�� ,WDWLQJD�
3LUDFLFDED��3UHVLGHQWH�9HQFHVODX��6mR�3DXOR��
7R�����P��)RUHVW�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�RYDWH�������[�����FP��PRQRFDUSV
������[�������PP��VHHGV������

/LPD�HW�DO������� �8��
;9�� 3VHXGR[DQGUD 5�(��)ULHV

/HDYHV�ZLWK�UDLVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ�WKH
XSSHU�VLGH��D�GLVWLQFW�PDUJLQDO�YHLQ�SUHVHQW�
DOPRVW�WRXFKLQJ�WKH�PDUJLQ��LQGXPHQW�RI�VLPSOH
KDLUV�� EUDFWV� �� SHU� IORZHU�� IORZHUV� VROLWDU\�
D[LOODU\�� RIWHQ� SURGXFHG� DW� WKH�PDLQ� WUXQN�
VHSDOV� EDVDOO\� FRQQDWH�� SHWDOV� IUHH�� JUHHQ� WR
FUHDP�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� �����
LQGHKLVFHQW����VHHGHG�

)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,9��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
0DDV��3�-�0��	�:HVWUD��/�<�7K��$�SUHOLPLQDU
WUHDWPHQW� RI� 3VHXGR[DQGUD� �$QQRQDFHDH��
,Q�SUHSDUDWLRQ�
��� 3VHXGR[DQGUD� EDKLHQVLV 0DDV�� 3URF�
.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&����������I�
��H�	�I�����������

%DKLD� �%HOPRQWH�� &DPDPX�� ,WDFDUp�
6DQWD�&UX]�&DEUiOLD��8QD��8UXoXFD���$W� ���
����P��)RUHVW�

&DXOLIORURXV� WUHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF��������[�������FP��YHUUXFRVH
RQ�ERWK�VLGHV��IORZHUV�FUHDP��PRQRFDUSV������
ZLQH�UHG�PDWXULQJ�EODFN��JORERVH��������PP
LQ�GLDP�

/RFDO�QDPH��3LQGDtED��3LQGDtED�SUHWD
0RUL� HW� DO�� ������ �KRORW\SH��&(3(&�

LVRW\SHV��*��.��0*��02��1<��5%��8��
��� 3VHXGR[DQGUD� VS�� QRY�

(VStULWR�6DQWR� �6DQWD�7HUHVD���$W� ����
����P��)RUHVW�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�����FP��VKLQ\�DQG
PRVWO\�VWURQJO\�YHUUXFRVH�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�
IORZHUV� JUHHQ� WR� \HOORZ��PRQRFDUSV� �����
JORERVH��UHGGLVK�RU�EURZQLVK�JUHHQ�WR�RUDQJH�
������PP�LQ�GLDP�

0DDV� HW� DO�� ����� �$$8��%��)��*%��.�
/=��0%0/��02��1<��3��8��86��:,6��:8��
;9,��5ROOLQLD $�)�&�3��GH�6DLQW�+LODLUH

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH��IXUFDWH�WR
VWHOODWH�� KDLUV�� EUDFWV� �� SHU� IORZHU�� IORZHUV
SURSHOORU�OLNH��VROLWDU\�RU�LQ�VHYHUDO�IORZHUHG
LQIORUHVFHQFHV��VXSUD�D[LOODU\�RU�OHDI�RSSRVHG�
RFFDVLRQDOO\�VXE�D[LOODU\��VHSDOV�JHQHUDOO\�IUHH�
SHWDOV� FRQQDWH�� FUHDP� WR� \HOORZ�� UDUHO\� UHG�
RXWHU� RQHV�ZLQJHG�� IUXLW� V\QFDUSRXV��PDQ\�
VHHGHG�� LQGHKLVFHQW�� FRPSRVHG� RI� �����
FDUSHOV��RU�UDUHO\�IUXLW�DSRFDUSRXV��FRPSRVHG
RI� IHZ� WR�PDQ\� LQGHKLVFHQW� DQG� ��VHHGHG
PRQRFDUSV�
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0DDV��3�-�0��	�:HVWUD��/�<�7K��������5ROOLQLD�
)ORUD�1HRWURSLFD�0RQRJUDSK�����������
���5ROOLQLD�EDKLHQVLV 0DDV�	�:HVWUD��3URF�
.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&����������I���
	���������

%DKLD� �ÈJXD� 3UHWD�� ,WDFDUp�� -DRELQD�
6DQWD�&UX]�&DEUiOLD��8QD��8UXoXFD���7R����
P��)RUHVW�

7UHH��WR���P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�HOOLSWLF�������[�������FP��ZLWK�HUHFW��WR�UDUHO\
DSSUHVVHG��� VWUDLJKW� WR� VRPHZKDW� FULVSHG�
VLPSOH�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�FUHDP
WR�\HOORZ��ZLQJV�����PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV�
������[�������PP��FDUSHOV�������

7\SLFDO� E\� FRULDFHRXV� OHDYHV�ZLWK� DQ
LQGXPHQW�RI�EURZQ��HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU
VLGH�

0RUL� HW� DO�� ������ �&(3(&��8��
���5ROOLQLD�GRODEULSHWDOD �5DGGL��5�(��)ULHV�
.RQJO��6YHQVND�9HWHQVNDSVDNDG��+DQGO��Q�V�
����������������

0LQDV�*HUDLV� �&DUDWLQJD��'LDPDQWLQD�
/DJRD� 6DQWD�� 6DQWDQD� GR�5LDFKR��� 5LR� GH
-DQHLUR� �&DVHPLUR� GH�$EUHX�� ,WDWLDLD��1RYD
,JXDoX�� 5LR� GH� -DQHLUR��� 6mR� 3DXOR
�6DQWRV�6RURFDED���7R������P��)RUHVW�

7UHH���������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RYDWH
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF�������[���������FP��FRYHUHG
ZLWK� HUHFW�� VLPSOH� �WR� IXUFDWH�� KDLUV� RQ� WKH
ORZHU� VLGH�� IORZHUV� JUHHQ� WR� \HOORZ�ZLWK
EURZQLVK�LQGXPHQW��ZLQJV������PP�ORQJ��IUXLW
V\QFDUSRXV��\HOORZ��������[�������PP��FDUSHOV
�������

7\SLFDO�E\�FRPSDUDWLYHO\�QDUURZ��EURZQ
OHDYHV��IORZHUV�ZLWK�DOPRVW�KRUL]RQWDO�ZLQJV�

$QJHOL�HW�DO�������$$8��*8$��.��8��
��� 5ROOLQLD� HPDUJLQDWD 6FKOHFKWHQGDO�
/LQQDHD��������������

%DKLD� �%UXPDGR�� ,JDSRUm�� ,OKpXV�
,WDEXQD���0LQDV�*HUDLV��*RQoDOYHV��/LEHUGDGH�
/LPD�'XDUWH��3HGUR�/HRSROGR���5LR�GH�-DQHLUR
�,WDWLDLD��1RYD�)ULEXUJR��0DULFi���6mR�3DXOR
�&DPSRV� GR� -RUGmR��&iVVLD� GRV�&RTXHLURV�
,SRUDQJD��,WDSHYD��-XQGLDt��3DUDJXDoX��3DXOLVWD�

6mR�0DQRHO��6mR�3DXOR���7R������P��)RUHVW�
7UHH� RU� VKUXE�� ����� P� WDOO�� OHDYHV

QDUURZO\�HOOLSWLF��RYDWH��RERYDWH�RU�FLUFXODU������
[� ���� FP�� VSDUVHO\� FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG
KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�JUHHQ�WR�\HOORZ�
ZLQJV������PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV��\HOORZ�
������[�������PP��FDUSHOV�������

0DDV�	�:HVWUD��������SUHIHU�WR�WUHDW�5�
HPDUJLQDWD� DV� RQH� KLJKO\� YDULDEOH� VSHFLHV�
+RZHYHU��=iFKLD�DQG�,UJDQJ��������SUHIHUUHG
WR�VSOLW�LW�LQ�VHYHUDO�VSHFLHV��$FFRUGLQJ�WR�WKHP
�� VSHFLHV� DUH� IRXQG� LQ� &�(� %UD]LO�� 5�
HPDUJLQDWD � 6FKOHFKWHQGDO� SURSHU� 5�
UXJXORVD� 6FKOHFKWHQGDO�� DQG� 5�� VDOLFLIROLD
6FKOHFKWHQGDO�� 7KH\� VHSDUDWH� WKHVH� VSHFLHV
XVLQJ�PDLQO\�IUXLW�DQG�OHDI�FKDUDFWHUV�

0DDV�HW�DO������� �&(3(&��.��1<��8��
��� 5ROOLQLD� H[VXFFD �$�3�� GH�&DQGROOH� H[
'XQDO��$�/�3�3��GH�&DQGROOH��0HP��6RF��3K\V�
*HQqYH���������SO�����I��$�������

0LQDV�*HUDLV��9LoRVD���7R�����P��)RUHVW�
7UHH�RU�VKUXE�������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF

WR�RYDWH�������[�����FP��UDWKHU�GHQVHO\�FRYHUHG
ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�DQG�JODXFRXV�RQ�WKH�ORZHU
VLGH��IORZHUV�JUHHQ�WR�\HOORZ�ZLWK�UHGGLVK�LQQHU
EDVH��ZLQJV������PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV�
\HOORZ��������[�������PP��FDUSHOV�������

7\SLFDO�E\�ELFRORURXV��PRVWO\�FRULDFHRXV
OHDYHV�RIWHQ�ZLWK�REVFXUH�YHQDWLRQ�DQG�VLON\
KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH�

$OYLP������*��
��� 5ROOLQLD� IHUUXJLQHD �5�(��)ULHV��0DDV�	
:HVWUD��3URF��.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK�
&���������������

5LR�GH�-DQHLUR��5LR�GH�-DQHLUR���7R����
P��)RUHVW�

7UHHOHW����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
WR�RYDWH�������[�����FP��GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK
EURZQ��HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHU
FRORXU� XQNQRZQ��ZLQJV� ��PP� ORQJ�� IUXLW
DSRFDUSRXV��FRORXU�XQNQRZQ��������[�����PP�
FDUSHOV����

&ORVH�WR�5��SDUYLIORUD�EXW�GLVWLQFWLYH�E\
LWV�PXFK�ORQJHU�KDLUV�DQG�ODUJHU�OHDI�VL]H�

6XFUH� ����� �5%��
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
����5ROOLQLD�ODXULIROLD 6FKOHFKWHQGDO��/LQQDHD
�������������

%DKLD��,OKpXV��,WDEXQD��,WDSHEL��6DQWD�&UX]
&DEUiOLD��8UXoXFD���(VStULWR�6DQWR��*RLWDFD]HV�
/LQKDUHV��9DUJHP�$OWD�6mR�-RVp�GH�)UXWHLUD��
0LQDV�*HUDLV��%HOR�+RUL]RQWH��%RP�6XFHVVR�
&DSDUDy��&DUDQJROD��&DUDWLQJD��'LDPDQWLQD�
0DUOLpULD��0LUDt��1RYD�3RQWH��5LR�9HUPHOKR�
6DQWD�%iUEDUD�� 6DQWDQD� GR�5LDFKR�� 6DQWRV
'XPRQW��� 5LR� GH� -DQHLUR� �1RYD� )ULEXUJR�
3HWUySROLV��6XPLGRXUR��7HUHVySROLV���6mR�3DXOR
�&DQDQpLD�� ,JXDSH��0RML� GDV� &UX]HV��� 7R
����P��)RUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� WR� ��� P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�������FP��UDWKHU�GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH
DQG�DOVR�RIWHQ�RQ�WKH�XSSHU�VLGH������IORZHUV
JUHHQ�WR�\HOORZ��LQQHU�EDVH�SXUSOLVK��ZLQJV�����
PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV��EODFN��������[������
PP��FDUSHOV��������

&ORVH� WR� 5�� VHULFHD � �FI�� DPRXQW� RI
FDUSHOV���EXW�OHDYHV�RI�5��ODXULIROLD�DUH�QHDUO\
DOZD\V�GLVWLQFWO\�KDLU\�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�

)ROOL���� �&95'��8��
��� 5ROOLQLD� OHSWRSHWDOD 5�(�� )ULHV��.RQJO�
6YHQVND�9HWHQVNDSVDNDG�+DQGO��Q�V������������
W�����I����	���������

%DKLD� �%DUUHLUDV��%RD�9LVWD�GR�7XSLP�
%RTXLUD��&DHWLWp��(QFUX]LOKDGD��*HQWLR�GR�2XUR�
,DoX�� ,WL~ED��0DFKDGR��0RUUR� GR�&KDSpX�
0XFXMr��2OLYHLUD�GRV�%UHMLQKRV��3DUDPLULP�
7UHPHGDO��8LEDt���0LQDV�*HUDLV� �(VSLQRVD�
,WDRELP��-DQXiULD��0RQWH�$]XO���7R������P�
0RVWO\�LQ�FDDWLQJD��$�FROOHFWLRQ�DVVLJQHG�WR
5LR�GH�-DQHLUR��*OD]LRX��������LV�RI�GRXEWIXO
SURYHQDQFH�

7UHH�RU�VKUXE������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�WR
RYDWH������[�������FP��UDWKHU�GHQVHO\�FRYHUHG
ZLWK�DSSUHVVHG�WR�VHPL�HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU
VLGH��IORZHUV�UHG��ZLQJV������PP�ORQJ��IUXLW
DSRFDUSRXV��\HOORZ��RUDQJH��RU�UHG�������[����
PP��FDUSHOV�������

7KH�UHG�IORZHU�FRORXU�RI�WKLV�VSHFLHV�LV
XQLTXH�LQ�WKH�JHQXV�

$QGHUVRQ� HW� DO�� ������ �.��8��

��� 5ROOLQLD� PXFRVD �-DFTXLQ�� %DLOORQ�
$GDQVRQLD��������������

%DKLD� �,OKpXV�� ,SLD~�� ,WDEXQD�� ,WDFDUp��
(VStULWR� 6DQWR� �&DFKRHLUR� GR� ,WDSHPLULP�
0DULOkQGLD��� 0LQDV� *HUDLV� �&DUDQJROD�
&DUDWLQJD��0DQKXDoX��9LUJHP�GD�/DSD���5LR
GH�-DQHLUR��3DUDWL��5LR�GH�-DQHLUR���6mR�3DXOR
�,SRUDQJD��3HUXtEH��5LR�&ODUR���7R������P�
)RUHVW�

7UHH��WR����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF
������[�������FP��UDWKHU�GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK
DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV
\HOORZ��ZLQJV������PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV�
\HOORZ�WR�EURZQ���������[��������PP��FDUSHOV
�������

&KDUDFWHUL]HG�E\�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH
ORZHU�VLGH��VHSDOV�ODFNLQJ�JLEERVLWLHV��DQG�WKH
RIWHQ�ODUJH��VSLQ\�IUXLW��7KLV�VSHFLHV�LV�RIWHQ
FXOWLYDWHG�EHFDXVH�RI�LWV�HGLEOH�IUXLW�

+DJH�	�%ULWR����� �&(3(&��8��
��� 5ROOLQLD� SDUYLIORUD $�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��)O��%UDV��PHULG��������������

5LR�GH�-DQHLUR��0DULFi��1LWHUyL��3DUDWL�
5LR�GH�-DQHLUR���7R������P��)RUHVW�

6PDOO� WUHH� RU� VKUXE�� ����P� WDOO�� OHDYHV
HOOLSWLF�WR�RYDWH������[�����FP��GHQVHO\�FRYHUHG
ZLWK�HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH
WR�\HOORZ��ZLQJV�����PP�ORQJ��IUXLW�DSRFDUSRXV�
\HOORZ�RUDQJH� WR� RUDQJH�� ����� [� ����PP�
FDUSHOV�����

7KLV� VSHFLHV� LV� W\SLFDO� E\� LWV� HUHFW�
IHUUXJLQRXV�KDLUV�RQ�PRVW�SDUWV�RI�WKH�SODQW�
DQG�E\�LWV�DSRFDUSRXV�IUXLW�

0DDV� HW� DO�� ����� �*8$��.��02��1<�
8��:,6��:8��=��
���� 5ROOLQLD�VHULFHD �5�(��)ULHV��5�(��)ULHV�
$FWD�+RUWL�%HUJ�������������������

6mR� 3DXOR� �%HUWLRJD�� &DPSLQDV�
&DQDQpLD��&DUDJXDWDWXED��(OGRUDGR�� ,JXDSH�
,SRUDQJD��0LUDFDWX��6DQWR�$QGUp��6mR�0LJXHO
$UFDQMR��6mR�3DXOR��6mR�5RTXH��6mR�6HEDVWLmR�
6HWH�%DUUDV�� 6RURFDED�� 6XED~PD�� � 7DSLUDt�
8EDWXED���7R�����P��)RUHVW�

7UHH������������P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF�WR
QDUURZO\� HOOLSWLF�� ����� [� ������ FP�� GHQVHO\
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FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU
VLGH��IORZHUV�FUHDP�WR�\HOORZ��ZLQJV������PP
ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV��\HOORZ��������[������
PP��FDUSHOV���������

'LIIHULQJ�IURP�5��ODXULIROLD�E\�LWV�OHDYHV
ZKLFK�DUH�JODEURXV�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�DQG�E\
LWV�IUXLW�FRPSRVHG�RI�!�����FDUSHOV�

0RVpQ� ����� �6��
���� 5ROOLQLD� V\OYDWLFD �$�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH��0DUWLXV� LQ�0DUWLXV�� )O�� EUDV�
����������������

%DKLD��$EDtUD��&DHWLWp��(VWLYD��0DUDFiV�
0RUUR� GR�&KDSHX��0XFXMr�� 3LDWm�� 5LR� GH
&RQWDV��6RXWR�6RDUHV���(VStULWR�6DQWR��(VWUDGD
GH�1DQXTXH�� 6DQWR�$PDUR���0LQDV�*HUDLV
�$LPRUpV��%HOR�+RUL]RQWH��&DSDUDy��&DUDQJROD�
&DUDWLQJD��*XDUDQL��/DJRD�6DQWD��3HGUD�$]XO�
3HUGL]HV��6DQWDQD�GR�5LDFKR��6mR�7RPp�GDV
/HWUDV���5LR�GH�-DQHLUR��,WDWLDLD��1RYD�)ULEXUJR�
3HWUySROLV��5LR�GH�-DQHLUR���6mR�3DXOR��ÈJXDV
GH�/LQGyLD��%DQDQDO��%DUUD�GR�7XUYR��&DFRQGH�
&DPSLQDV��&DUGRVR��&RUXPEDWDt��(OGRUDGR�
(VStULWR� 6DQWR� GR� 3LQKDO�� *XDSLDUD�
*XDUDWLQJXHWi��,SH~QD��,WDSLUD��-RDQySROLV��0RML
GDV�&UX]HV��3DUDJXDoX��3DXOLVWD��3LUDFLFDED�
6DQWR�$QW{QLR�GH�3RVVH��6mR�0LJXHO�$UFDQMR�
6mR�3DXOR��6RURFDED��9LQKHGR���7R������P�
)RUHVW�

7UHH�RU�VKUXE��WR����P�WDOO��OHDYHV�HOOLSWLF
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�������FP��GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK� HUHFW� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�
IORZHUV�JUHHQ�WR�\HOORZ��ZLQJV������PP�ORQJ�
IUXLW�V\QFDUSRXV��EULJKW�\HOORZ�RUDQJH�������
[�������PP��FDUSHOV�������

+DUOH\�HW�DO���������&(3(&��.��0��02�
1<��3��5%��8��86��
���� 5ROOLQLD� XEDWXEHQVLV 0DDV�	�:HVWUD�
3URF��.RQ��1HGHUO��$NDG��:HWHQVFK��&� ���
�����I�����	����������

6mR�3DXOR��8EDWXED���7R�����P��)RUHVW�
7UHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV� HOOLSWLF� WR

QDUURZO\�HOOLSWLF�������[�����FP��UDWKHU�GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK� HUHFW� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�
IORZHUV�\HOORZ�IHUUXJLQRXV��ZLQJV�������PP

ORQJ�� IUXLW� V\QFDUSRXV�� JUHHQ�� ������ [� ���
���PP��FDUSHOV���������

'LIIHULQJ� IURP� 5�� GRODEULSHWDOD� E\� D
GHQVHU��DOPRVW�YHOXWLQRXV�OHDI�LQGXPHQW�DQG�E\
ORQJHU��WKLFNHU�SHGLFHOV��,W�ODFNV�VWHOODWH�KDLUV
DQG�KDV�PRUH�QXPHURXV��VPDOOHU�FDUSHOV�WKDQ
5��V\OYDWLFD����������YHUVXV��������

*HQWU\�	�=DUGLQL� ������ �8��
���� 5ROOLQLD� [\ORSLLIROLD �$�)�&�3�� GH
6DLQW�+LODLUH�	�7XODVQH��5�(��)ULHV��$FWD�+RUWL
%HUJ�������������������

(VStULWR�6DQWR��&DFKRHLUR�GR�,WDSHULPLP
��9DUJHP�$OWD���5LR�GH�-DQHLUR��1RYD�)ULEXUJR�
3HWUySROLV��5LR�GH�-DQHLUR���6mR�3DXOR��6DQWR
$QGUp���7R�����P��)RUHVW�

6PDOO� WUHH�RU� VKUXE�� WR���P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�HOOLSWLF�RYDWH������
[� ������ FP�� UDWKHU� GHQVHO\� FRYHUHG� ZLWK
DSSUHVVHG�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�FUHDP�
ZLQJV�����PP�ORQJ��IUXLW�V\QFDUSRXV��EODFNLVK
ZKHQ�GU\��������[�������PP��FDUSHOV�������

,WV�GDUN�;\ORSLD�OLNH�OHDYHV�ZLWK�UHYROXWH
PDUJLQV�DQG�D�KDLU\�SULPDU\�YHLQ�RQ�WKH�XSSHU
VLGH� GLVWLQJXLVK� 5�� [\ORSLLIROLD� IURP� 5�
HPDUJLQDWD�� 7KH� IUXLW� RI� ERWK� VSHFLHV� ORRN
YHU\�VLPLODU�

%UDGH������� �5%��8��
;9,,��7ULJ\QDHD 6FKOHFKWHQGDO

/HDYHV�PRUH�RU� OHVV� WULSOLQHUYHG�DW� WKH
EDVH��ZLWK�SULPDU\�YHLQ�LPSUHVVHG�WR�VOLJKWO\
UDLVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH
KDLUV�� EUDFWV� DEVHQW�� IORZHUV� VROLWDU\� RU� LQ
LQIORUHVFHQFHV�� LQWHUQRGDO� RU� VXSUD�D[LOODU\�
UDUHO\�D[LOODU\��VHSDOV�EDVDOO\�FRQQDWH�LQWR�D�FXS�
VKDSHG�FDO\[��SHWDOV�IUHH��\HOORZ�WR�ZKLWH��IUXLW
DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� ����� LQGHKLVFHQW�
VHYHUDO�VHHGHG�
-RKQVRQ��'�0��	�0XUUD\��1�$��������6\QRSVLV
RI� WKH� WULEH�%RFDJHHDH� �$QQRQDFHDH��ZLWK
UHYLVLRQV�RI�&DUGLRSHWDOXP��)URHVLRGHQGURQ�
7ULJ\QDHD�� %RFDJHD�� DQG� +RUQVFKXFKLD�
%ULWWRQLD����������������
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5RGULJXpVLD� �������� ������� �����

$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
��� 7ULJ\QDHD� D[LOOLIORUD '�0�� -RKQVRQ�	
1�$��0XUUD\��%ULWWRQLD� ���� ����� I�� ��$�(�
�����

5LR�GH�-DQHLUR��5LR�GH�-DQHLUR���$W�FD�
����P��)RUHVW�RQ�FRDUVH�VDQG�

7UHH�� �������P� WDOO�� OHDYHV� QDUURZO\
HOOLSWLF��������[�����FP��SULPDU\�YHLQ�VOLJKWO\
LPSUHVVHG�RQ� WKH� XSSHU� VLGH�� IORZHUV�ZKLWH
ZLWK�D�VZHHW�VFHQW��PRQRFDUS����������[������
PP��VHHGV�!���

8QLTXH�LQ�WKH�JHQXV�E\�D[LOODU\�IORZHUV�
PRUSKRORJLFDOO\�DOVR�FORVH�WR�7��GXFNHL�

0DDV�HW�DO������� �+��5%��63)��8��
��� 7ULJ\QDHD� REORQJLIROLD 6FKOHFKWHQGDO�
/LQQDHD��������������

0LQDV�*HUDLV��&DUDQJROD���5LR�GH�-DQHLUR
�0DJp�� 3DUDWL��� 6mR� 3DXOR� �&XEDWmR��� $W
���������P��)RUHVW�

6KUXE�RU�WUHH������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\
REORQJ�HOOLSWLF��������[�����FP��SULPDU\�YHLQ
LPSUHVVHG�WR�VOLJKWO\�UDLVHG�RQ�WKH�XSSHU�VLGH�
\RXQJ�OHDYHV�GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG
KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV� \HOORZ� WR
FUHDP�� QXPEHU� RI� FDUSHOV� �����PRQRFDUSV
RERYRLG��QXPEHU�XQNQRZQ��������[����PP�
GHQVHO\�KDLU\��VHHG�QXPEHU�XQNQRZQ�

&ORVH� WR� 7�� D[LOOLIORUD�� EXW� IORZHUV� QRW
D[LOODU\�DQG�D�GHQVHU�LQGXPHQW�

+RHKQH������ �1<�� 6��
;9,,,��8QRQRSVLV 5�(��)ULHV

/HDYHV�ZLWK�SULPDU\�YHLQ�UDLVHG�RQ�WKH
XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV��
SHU�IORZHU��IORZHUV�VROLWDU\�RU�LQ�IHZ��WR�PDQ\�
IORZHUHG� LQIORUHVFHQFHV�� D[LOODU\�� VHSDOV
FRQQDWH��SHWDOV�IUHH��JUHHQ��FUHDP��\HOORZ��RU
RUDQJH�� IUXLW� DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV� �����
LQGHKLVFHQW��������VHHGHG��VHHGV�SLWWHG�
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,9��$FWD�+RUWL�%HUJ�
���������������
��� 8QRQRSVLV� OLQGPDQLL 5�(�� )ULHV��.RQJO�
6YHQVND�9HWHQVNDSVDNDG��+DQGO�� Q�V�� ������
����W�����I������������

*RLiV� �&DFKRHLUD�$OWD��&DOGDV�1RYDV�
&ROLQDV�GR�6XO��&RUXPEDtED��*RLkQLD��,SDPHUL�
1LTXHOkQGLD��6mR�0LJXHO�GR�$UDJXDLD��8UXDoX��
0LQDV� *HUDLV� �&RQTXLVWD�� ,QGLDQySROLV�
3DUDFDWX��8EHUOkQGLD���6mR�3DXOR��$QGUDGLQD�
&DVWLOKR��'UDFHQD��,OKD�6ROWHLUD��3DXOR�GH�)DULD�
3LQGRUDPD�� 3UHVLGHQWH�(SLWiFLR��5LROkQGLD�
7HRGRUR�6DPSDLR���7R�����P��)RUHVW�� RIWHQ
DORQJ�ULYHUV�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�
������ [� ���� FP�� UDWKHU� GHQVHO\� WR� GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK� HUHFW� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�
LQIORUHVFHQFHV�IHZ�IORZHUHG��IORZHUV�JUHHQ�WR
ZKLWH��PRQRFDUSV������\HOORZLVK�WR�SXUSOH������
[������PP��VHHGV�����

7\SLFDO�RI�WKLV�VSHFLHV�LV�WKH�LQGXPHQW�RI
HUHFW�KDLUV�RQ�\RXQJ�EUDQFKHV�DQG�RQ�WKH�ORZHU
VLGH�RI�WKH�ODPLQD�

/RFDO�QDPH��(QYLUD�SUHWD��3LQGDtED�
3LUDQL�HW�DO������� �1<��63)��8��

���8QRQRSVLV�ULHGHOLDQD 5�(��)ULHV��$UN��%RW�
����������W�����I������������

5LR�GH�-DQHLUR��3HWUySROLV���)RUHVW�
7UHH�� ���� P� WDOO�� OHDYHV� VOLJKWO\

DV\PPHWULFDO��QDUURZO\�HOOLSWLF�������[��������
FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK�DSSUHVVHG�KDLUV�RQ
WKH�ORZHU�VLGH��LQIORUHVFHQFHV�PDQ\�IORZHUHG�
SHGLFHOV�������PP�ORQJ��SHWDOV������PP�ORQJ�
IUXLW�XQNQRZQ�

2QO\�NQRZQ�IURP�WKH�W\SH��9HU\�W\SLFDO
E\�LWV�YHU\�QDUURZ�OHDYHV�

5LHGHO� V�Q�� >2FW� ����@� �KRORW\SH�� 6�
LVRW\SHV��.��/(��
��� 8QRQRSVLV� VS��QRY���

%DKLD� �%HOPRQWH�� &DLUX�� &DQDYLHLUDV�
,OKpXV�� ,WDPDUDMX�3UDGR�� 2OLYHQoD�� 3RUWR
6HJXUR�� 3UDGR�� 6DQWD�&UX]�&DEUiOLD��8QD�
8UXoXFD��9DOHQoD���)URP�VHD� OHYHO� WR����P�
0XoXQXQJD�IRUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RERYDWH��������[
���������� FP�� VSDUVHO\� WR� UDWKHU� GHQVHO\
FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU
VLGH��LQIORUHVFHQFHV���IHZ�IORZHUHG��IORZHUV
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5RGULJXpVLD� �������� ������� �����

FUHDP�WR�RUDQJH��PRQRFDUSV�������RUDQJH�WR
UHG�ZKHQ�ULSH��������[������PP��VHHG���

/RFDO� QDPH�� 3LQGDtED�� 3LQGDtED�SUHWD�
3LQGDtED�GD�PXoXQXQJD��7RUWXJXHUR�

7KLV�LV�RQH�RI�WKH�IHZ�RUDQJH�IORZHUHG
VSHFLHV�RI� 8QRQRSVLV�

0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��
���8QRQRSVLV� VS��QRY���

(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO�
)RUHVW�

7UHH�����P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�HOOLSWLF�WR
QDUURZO\� RERYDWH�� ������ [� ������ FP�
VXEJODEURXV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��LQIORUHVFHQFHV
VHYHUDO�IORZHUHG��IORZHU�EXGV�JUHHQLVK��IUXLW
VROLWDU\��PRQRFDUSV�FD�����EURZQLVK�JUHHQ����
[����PP��YHU\�GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�EURZQ
ZRRO\�KDLUV��VHHG���

/RFDO�QDPH��3LQGDtED�
6XFUH������ �5%��8��

���8QRQRSVLV� VS��QRY���
(VStULWR�6DQWR� �6DQWD�7HUHVD���$W� ����

����P��)RUHVW�RQ�EURZQ�VDQG�
7UHH�� �����P� WDOO�� OHDYHV� �QDUURZO\�

HOOLSWLF��������[�������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK
DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV
VROLWDU\��FUHDP�WR�\HOORZ��IUXLW�XQNQRZQ�

0DDV�HW�DO�� ����� �0%0/��8��
���8QRQRSVLV� VS��QRY���

(VStULWR�6DQWR��/LQKDUHV���$W�VHD�OHYHO�
0DUJLQ�RI�0XoXQXQJD�IRUHVW��RQ�ZKLWH�VDQG�

6KUXE�RU�WUHH������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\
HOOLSWLF�������[�������FP��VXEJODEURXV�RQ�WKH
ORZHU� VLGH�� LQIORUHVFHQFHV� VHYHUDO�IORZHUHG�
IORZHUV�RUDQJH��\RXQJ�PRQRFDUSV�JUHHQ�����
���PP�LQ�GLDP���JODEURXV��VHHG���

0DDV� HW� DO�� ����� �&95'��8��
;,;��;\ORSLD /LQQDHXV

/HDYHV�ZLWK�LPSUHVVHG�SULPDU\�YHLQ�RQ
WKH�XSSHU�VLGH��LQGXPHQW�RI�VLPSOH�KDLUV��EUDFWV
��SHU�IORZHU��IORZHUV�VROLWDU\��D[LOODU\��VHSDOV
FRQQDWH��SHWDOV�IUHH��RIWHQ�XQHTXDO��FUHDP�WR
\HOORZ��UDUHO\�UHG��IUXLW�DSRFDUSRXV��PRQRFDUSV
PDQ\��GHKLVFHQW��VHYHUDO�VHHGHG��VHHGV�DULOODWH�

'LDV��0�&�� ������ (VWXGRV� WD[RQ{PLFRV� GR
JrQHUR� ;\ORSLD� /�� �$QQRQDFHDH�� QR�%UDVLO
H[WUD�DPD]{QLFR��'LVVHUWDomR� GH�0HVWUDGR�
8QLYHUVLGDGH�(VWDGXDO�GH�&DPSLQDV��3S�������
)ULHV��5�(��������5HYLVLRQ�GHU�$UWHQ�HLQLJHU
$QRQDFHHQ�*DWWXQJHQ� ,��$FWD�+RUWL� %HUJ�
��������������
���;\ORSLD�DURPDWLFD �/DPDUFN��0DUWLXV��)O�
EUDV������������������

%DKLD��$ODJRLQKDV��$UDPDUL��%DUUHLUDV�
&DQGHLDV��&RUUHQWLQD��'LDV� G¶ÈYLOD��1D]DUp
GDV�)DULQKDV���'LVWULWR�)HGHUDO��%UDVtOLD���*RLiV
�$OWR�3DUDtVR� GH�*RLiV��%DUUR�$OWR��&DOGDV
1RYDV��&KDSDGD�GR�*XLPDUmHV��&XUXPEDtED�
,SDPHUL��,WDUXPm��-DWDt��0LQDoX��1LTXHOkQGLD�
6mR� -RmR� GD�$OLDQoD��7DJXDWLQJD��8UXDoX��
0LQDV� *HUDLV� �%HOR� +RUL]RQWH�� &XUYHOR�
'LDPDQWLQD�� 'LYLQySROLV�� -DERWLFDWXEDV�
-RDTXLP� )HOtFLR�� /DJRD� 6DQWD��0DUOLpULD�
3DUDRSHED��6DQWDQD�GR�5LDFKR��6DFUDPHQWR�
8EHUOkQGLD��8QDt��� 6mR� 3DXOR� �$QGUDGLQD�
$UDUDTXDUD��$VVLV��%DUUHWRV��%DXUX��%RWDFDWX�
%URWDV��&DMXUX��&DVD�%UDQFD��&RVPRUDPD�
'HVFDOYDGR�� (VWUHLWR�� ,JDUDSDYD�� ,SH~QD�
,WLUDSLQD��-RVp�%RQLIiFLR��0RML�*XDoX��0RML�
0LULP��0RQWHLUR�/REDWR��0RQWH�0RU��1RYD
$OLDQoD��1RYR�+RUL]RQWH��3DUDJXDoX�3DXOLVWD�
3DXOR� GH� )DULD�� 3HGUHJXOKR�� 3HQiSROLV�
3LQGRUDPD�� 3LUDoXQXQJD�� 3ODWLQD��5LEHLUmR
3UHWR�� 6DOHV�� 6DQWD�5LWD� GR� 3DVVD�4XDWUR�
9RWXSRUDQJD���7RFDQWLQV��3DUDtVR�GR�7RFDQWLQV�
3HTXL]HLUR���)UHTXHQWO\� LQ�FHUUDGR�RQ�VDQG\
VRLOV�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RYDWH�
�����[�����FP��GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW�KDLUV
RQ�WKH�ORZHU�VLGH��IORZHUV�ZKLWH��PRQRFDUSV
�������FRQVWULFWHG��LQ�VLFFR���������PP�ORQJ�
VHHGV�FD�����EOXLVK�

7KH�PRVW� FRPPRQ�$QQRQDFHD� LQ� WKH
1HRWURSLFV�

+DUOH\� ������ �.��63)��8��
���;\ORSLD�EUDVLOLHQVLV 6SUHQJHO��1HXH�(QWG�
������������

0LQDV�*HUDLV��&DOGDV��&RURQHO�3DFKHFR�
-HTXHUL��7UrV�0DULDV���5LR�GH�-DQHLUR��1RYD
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$QQRQDFHDH�IURP�&HQWUDO�HDVWHUQ�%UD]LO
)ULEXUJR�� 3DUDWL�� 7HUHVySROLV��� 6mR� 3DXOR
�$PSDUR�� $QJDWXED�� $QKHPEL�� &DMXUX�
&DPSLQDV��&XEDWmR�� ,EL~QD�� ,JXDSH��-DFDUHt�
0LUDFDWX�� 3DULTXHUD�$oX�� 3LUDSRUD� GR�%RP
-HVXV��4XHOX]��6DQWRV��6mR�3DXOR��6HWH�%DUUDV�
8EDWXED���)RUHVW�

7UHH��������P�WDOO��EDUN�VFDO\�DQG�UHGGLVK�
FURZQ�UHJXODU��S\UDPLGDO��OHDYHV�YHU\�QDUURZO\
RYDWH������[���������FP��VSDUVHO\�FRYHUHG�ZLWK
HUHFW�KDLUV�RQ�WKH�ORZHU�VLGH��VRRQ�JODEURXV�
IORZHUV�UHGGLVK��PRQRFDUSV�������������PP
ORQJ��FRQVWULFWHG��VHHGV���

1DGUX]� HW� DO�� ���� �5%��63)��
��� ;\ORSLD� HPDUJLQDWD 0DUWLXV� LQ�0DUWLXV�
)O��EUDV������������������

%DKLD� �QR� H[DFW� ORFDOLW\��� *RLiV
�$UDJDUoDV��&DOGDV�1RYDV�� -DWDt��0LQDoX��
0LQDV�*HUDLV� �$OSLQySROLV��%HOR�+RUL]RQWH�
'LDPDQWLQD�� -RDTXLP� )HOtFLR�� 6DQWDQD� GR
5LDFKR���5LR�GH�-DQHLUR��QR�H[DFW�ORFDOLW\���6mR
3DXOR� �%URWDV��&RQFKDO��6mR�6LPmR���)RUHVW
DQG�JDOOHU\�IRUHVW�LQ�VDYDQQD�DUHDV�

7UHH�������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\�RYDWH
WR�QDUURZO\�HOOLSWLF������[�FD��������FP��VSDUVHO\
FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG� KDLUV� RQ� WKH� ORZHU
VLGH�� IORZHUV� FUHDP�� \HOORZ� RU� RUDQJH�
PRQRFDUSV�������QRW�FRQVWULFWHG��������PP
ORQJ��VHHGV�����

7KLV� VSHFLHV� LV� W\SLFDO� E\� LWV� VPDOO�
URXQGHG�WR�HPDUJLQDWH�OHDYHV�

.XKOPDQQ������ �63��86��
���;\ORSLD�IUXWHVFHQV$XEOHW��+LVW��3O��*XLDQH
��������W������������

%DKLD��&DFKRHLUD��&DQDYLHLUDV��0XULWLED�
3RUWR� 6HJXUR�� 9DOHQoD��� (VStULWR� 6DQWR
�/LQKDUHV���*RLiV� �5LEHLUmR�&RUGD���0LQDV
*HUDLV��)RUPLJD��3DWURFtQLR���5LR�GH�-DQHLUR
�6DQWD�0DULD�0DGDOHQD��6mR�*RQoDOR���$W�VHD
OHYHO�WR������P��)RUHVW�

7UHH�RU�VKUXE������P�WDOO��OHDYHV�QDUURZO\
HOOLSWLF� WR� QDUURZO\� RYDWH�� ���� [� ������ FP�
GHQVHO\� WR� VSDUVHO\� FRYHUHG�ZLWK� DSSUHVVHG
KDLUV��IORZHUV�FUHDP�RU�ZKLWH��PRQRFDUSV���
����QRW�FRQVWULFWHG��������PP�ORQJ��VHHGV�����

6DQWRV� ����� �&(3(&��

��� ;\ORSLD� LQYROXFUDWD 0�&�� 'LDV� 	
.LQRVKLWD��.HZ�%XOO��������������I����������

%DKLD� �%HOPRQWH��&DQDYLHLUDV�� ,OKpXV�
0DUD~��8QD���$W�VHD�OHYHO��)RUHVW�

7UHH������P� WDOO�� OHDYHV�RYDWH��������[
����FP��GHQVHO\�FRYHUHG�ZLWK�HUHFW��IHUUXJLQRXV
KDLUV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV� JUHHQLVK�
PRQRFDUSV�FD������FRQVWULFWHG��������PP�ORQJ�
VHHGV�����

7KLV�VSHFLHV�LV�YHU\�W\SLFDO�E\�LWV�ODUJH
LQYROXFUDWH�EUDFWV�DQG�ODUJH�OHDYHV�

0RUL�	�%HQWRQ��������&(3(&��1<��8��
��� ;\ORSLD� ODHYLJDWD �0DUWLXV��5�(�� )ULHV�
.RQJO��6YHQVND�9HWHQVNDSVDNDG��+DQGO��Q�V�
�����������W�����I����������

%DKLD� �$EDtUD��%HOPRQWH��&DQDYLHLUDV�
(VSODQDGD�� -DQGDtUD�� /HQoyLV��0RUUR� GR
&KDSpX�� 3RUWR� 6HJXUR�� 6DOYDGRU��9DOHQoD��
(VStULWR� 6DQWR� �&DFKRHLUR� GR� ,WDSHPLULP�
*XDUDSDUL��/LQKDUHV��6mR�0DWHXV��9LOD�9HOKD��
0LQDV� *HUDLV� �7RPERV��� 5LR� GH� -DQHLUR
�,WDWLDLD��3HWUySROLV��5HVHQGH��5LR�GH�-DQHLUR��
)RUHVW�

7UHH� RU� VKUXE�� ����� P� WDOO�� OHDYHV
QDUURZO\�HOOLSWLF�WR�QDUURZO\�RYDWH������[������
FP�� VXEJODEURXV� RQ� WKH� ORZHU� VLGH�� IORZHUV
JUHHQLVK��PRQRFDUSV�������FRQVWULFWHG�������
PP�ORQJ��VHHGV�����

7KH�OHDYHV�RI�WKLV�VSHFLHV�UHVHPEOH�PXFK
WKRVH�RI�FHUWDLQ�VSHFLHV�RI�2[DQGUD�

6RX]D� ���� �&95'��63)��
��� ;\ORSLD� ODQJVGRUIILDQD $�)�&�3�� GH
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