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7KH�DXWKRUV�SUHVHQW� WZR�FDVHV�RI�DEQRUPDOLWLHV� UHFRUGHG� LQ� WZR�HODVPREUDQFK� VSHFLHV� IURP�QRUWKHUQ� 7XQLVLDQ
ZDWHUV��$�SUHJQDQW�FRPPRQ�WRUSHGR�7RUSHGR�WRUSHGR�FDSWXUHG�LQ�WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH�LQ�QRUWKHUQ�7XQLVLD��FDUULHG
WKUHH�HPEU\RV��WZR�RI�ZKLFK��RQH�IHPDOH�DQG�RQH�PDOH��ZHUH�DEQRUPDO��ERWK�KDYLQJ�WKH�SHFWRUDO�ILQ�QRQ�DGKHUHQW
WR� WKH�KHDG��$� MXYHQLOH� IHPDOH�5DMD�SRO\VWLJPD� FDSWXUHG� RII� QRUWKHUQ� FRDVW� RI� 7XQLVLD� SUHVHQWHG� D�PRUSKRORJLFDO
DEQRUPDOLW\�DW�GLVWDO�HQG�RI�WDLO�LQ�WKH�VKDSH�RI�D�IRUN��7KHVH�WZR�FDVHV�RI�DEQRUPDOLWLHV�DUH�GHVFULEHG��FRPPHQWHG
DQG�GLVFXVVHG�

.H\�ZRUGV��&KRQGULFKWK\HV��7RUSHGR�WRUSHGR��5DMD�SRO\VWLJPD��PRUSKRORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV��/DJRRQ�RI�%L]HUWH�
FHQWUDO�0HGLWHUUDQHDQ
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*OL� DXWRUL� SUHVHQWDQR� GXH� FDVL� GL� DQRPDOLH� ULVFRQWUDWH� LQ� GXH� VSHFLH� GL� HODVPREUDQFKL� GL� DFTXH� VHWWHQWULRQDOL
GHOOD�7XQLVLD��8QD�IHPPLQD�JUDYLGD�GL�WRUSHGLQH�RFHOODWD�7RUSHGR�WRUSHGR��FDWWXUDWD�QHOOD�/DJXQD�GL�%LVHUWD��7XQLVLD
VHWWHQWULRQDOH��� SRUWDYD� WUH� HPEULRQL�GHL�TXDOL� GXH��XQD� IHPPLQD� HG� XQ�PDVFKLR�� SUHVHQWDYDQR�DQRPDOLH�� RVVLD� OD
SLQQD� SHWWRUDOH� QRQ� DGHUHQWH� DOOD� WHVWD�� 8QD� JLRYDQH� IHPPLQD� GL� 5DMD� SRO\VWLJPD� FDWWXUDWD� DO� ODUJR� GHOOD� FRVWD
VHWWHQWULRQDOH� GHOOD� 7XQLVLD� SUHVHQWDYD� XQ¢DQRPDOLD� PRUIRORJLFD� DOO¢HVWUHPLWi� GLVWDOH� GHOOD� FRGD�� RVVLD� XQD� IRUFD�
1HOO¢DUWLFROR�TXHVWL�GXH�FDVL�GL�DQRPDOLH�YHQJRQR�GHVFULWWL��FRPPHQWDWL�H�GLVFXVVL�

3DUROH�FKLDYH��&KRQGULFKWK\HV��7RUSHGR�WRUSHGR��5DMD�SRO\VWLJPD��DQRPDOLH�PRUIRORJLFKH��/DJXQD�GL�%LVHUWD�
0HGLWHUUDQHR�FHQWUDOH
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0RUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLWLHV� DOVR� FDOOHG� £PRQVWURVL�
WLHV¤�E\�DXWKRUV�ZHUH�UHSRUWHG� LQ� ILVK� VSHFLHV�DQG� OLVWHG
E\� 'DZVRQ� ������� ������ ������ DQG� 'DZVRQ� 	� +HDO
�������� ,W� DSSHDUV� WKDW� VXFK� SKHQRPHQD� DUH� PRUH� IUH�
TXHQWO\� UHFRUGHG� LQ�RVWHLFKWK\DQ�VSHFLHV� WKDQ� LQ� FKRQ�
GULFKWK\DQ� VSHFLHV�� ,W� LV� SUREDEO\� GXH� WR� WKH� ORZ� FRP�
PHUFLDO�YDOXH�WKDW�KDV�FKDUDFWHUL]HG�WKH�ODWWHU�IRU�VHYHUDO
\HDUV� DQG� GLIILFXOWLHV� WR� REWDLQ� D� VLJQLILFDQW� QXPEHU� RI
VSHFLPHQV� WR� GHWHFW� DEQRUPDOLWLHV� �+RHQLJ� 	� :DOVK�
������5LEHLUR�3UDGR�HW�DO����������$GGLWLRQDOO\��WKH\�UHS�
UHVHQW�D�PLQRU�JURXS�LQ�WHUP�RI�FDSWXUHV��������RI�WRWDO
ZRUOG�FDSWXUHV��9DQQXFLQL��������

0RUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLWLHV� ZHUH� OLVWHG� LQ� VKDUNV
�%DUUXOO� HW� DO��� ������ 6DwGL� HW� DO��� ������0DQFLQL� HW� DO��
�������EXW� DOVR� LQ� VNDWHV� DQG� UD\V� �5LEHLUR�3UDGR� HW� DO��
������(O�.DPHO�HW�DO�������D���IRU�ERWK�HPEU\RV�DQG�IUHH�
VZLPPLQJ�VSHFLPHQV��0RUSKRORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV�FRQ�
FHUQ�VNHOHWRQ��FKRQGURGUDQLXP�DQG�YHUWHEUDO�FROXPQ� LQ
WKH� IRUPHU��ZKLOH� LQ� WKH� ODWWHU� WKH\�FRQFHUQ� ILQV��PDLQO\

SHFWRUDO� ILQV�� ,QYHVWLJDWLRQV� FRQGXFWHG� IURP� HDUO\� ����
WR�GDWH� LQ�QRUWKHUQ�7XQLVLDQ�ZDWHUV� WR�HVWDEOLVK�HODVPR�
EUDQFK�PRQLWRULQJ� LQ� WKH�DUHD�DOORZHG� WKH�FDSWXUH�RI� D
SUHJQDQW� IHPDOH� RI� WKH� FRPPRQ� WRUSHGR� 7RUSHGR� WRU�
SHGR�/LQQDHXV�������FDUU\LQJ�DEQRUPDO�HPEU\RV��DQG�DQ
DEQRUPDO� IHPDOH� RI� WKH� VSHFNOHG� UD\� 5DMD� SRO\VWLJPD
5HJDQ��������%RWK� VSHFLPHQV� DUH�GHVFULEHG� LQ� WKH� SUH�
VHQW�SDSHU��WRJHWKHU�ZLWK�FRPPHQWV�DQG�D�GLVFXVVLRQ�RQ
PRUSKRORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV�UHSRUWHG�LQ�EDWRLG�VSHFLHV�

0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6

,QYHVWLJDWLRQV� ZHUH� FRQGXFWHG� IURP� -XQH� ����� WR
2FWREHU������LQ�QRUWKHUQ�7XQLVLDQ�ZDWHUV��LQFOXGLQJ�WKH
QRUWKHUQ�7XQLVLDQ�FRDVW�IURP�$OJHULDQ�ERUGHU������
�(��WR
.HOLELD�������
�(���DQG�WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH��)LJ������7KH
ODWWHU� LV� D� EUDFNLVK� ZDWHU� DUHD� ORFDWHG� LQ� QRUWKHDVWHUQ
7XQLVLD��EHWZHHQ�����
�DQG������
�1��DQG�EHWZHHQ�����

DQG� ����
� (� �)LJ�� ���� ZKHUH� HODVPREUDQFK� VSHFLHV� DUH
UHJXODUO\� FDXJKW� E\� JLOO�QHWV�� ORQJOLQHV� RU� WUDPPHO� QHWV
�(O�.DPHO�HW�DO�������E��F��

)LJ�����0DS�RI� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� VKRZLQJ� WKH� /DJRRQ
RI�%L]HUWH��WKH�VDPSOLQJ�DUHD��6$��RII�QRUWKHUQ�7XQLVLDQ
FRDVW� DQG�SRLQWLQJ�RXW� WKH� FDSWXUH� VLWH� �EODFN� VWDU�� RI
WKH�DEQRUPDO�5DMD�SRO\VWLJPD��)6%�5DM�SRO�����
6O�����=HPOMHYLG�6UHGR]HPOMD�]�/DJXQR�%L]HUWH��REPRà�
MHP�Y]RUàHQMD� �6$��RE�VHYHUQL� WXQL]LMVNL�REDOL� LQ�R]QD�
àHQR�WRàNR�XORYD��àUQD�]YH]GD��DEQRUPDOQHJD�SULPHUND
YUVWH�5DMD�SRO\VWLJPD��)6%�5DM�SRO�����

)LJ�����0DS�RI�WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH�VKRZLQJ� WKH�FDS�
WXUH�VLWH��EODFN�VWDU��RI�WKH�SUHJQDQW�FRPPRQ�WRUSHGR�
7RUSHGR�WRUSHGR���)6%�7�WRUS�����
6O�����=HPOMHYLG�/DJXQH�%L]HUWH�]�R]QDàHQR�WRàNR�XORYD
�àUQD�]YH]GD��EUHMH�VDPLFH�QDYDGQHJD�HOHNWULàQHJD�VND�
WD��7RUSHGR�WRUSHGR���)6%�7�WRUS�����
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6RRQ� DIWHU� FDSWXUHV� DQG� LGHQWLILFDWLRQ�� ERWK� VSHFL�
PHQV�ZHUH�SKRWRJUDSKHG�DQG�PHDVXUHG��0RUSKRPHWULF
PHDVXUHPHQWV� ZHUH� UHFRUGHG� WR� WKH� QHDUHVW� PLOOLPHWUH
IROORZLQJ�0HMUL�HW� DO�� ������� DQG�PDVVHV� WR� WKH� QHDUHVW
GHFLJUDP��7KH\�ZHUH�SUHVHUYHG�LQ����EXIIHUHG�IRUPDOLQ�
GHSRVLWHG� LQ� WKH� ,FKW\RORJLFDO�&ROOHFWLRQ�RI� WKH� )DFXOWp
GHV�6FLHQFHV�GH�%L]HUWH�DQG�UHFHLYHG�FDWDORJXH�QXPEHU�

5(68/76�$1'�',6&866,21

7RUSHGR�WRUSHGR

7RUSHGR� WRUSHGR� LV� NQRZQ� RII� WKH� HDVWHUQ� $WODQWLF
IURP�WKH�%D\�RI�%LVFD\H��4XpUR�HW�DO���������WR�WKH�*XOI
RI�*XLQHD��%ODFKH�HW�DO����������DQG�VRXWKZDUG�WR�6RXWK
$IULFDQ�ZDWHUV� �6PLWK�	�+HHPVWUD���������7�� WRUSHGR� LV
UHSRUWHG� WKURXJKRXW� WKH� 0HGLWHUUDQHDQ� 6HD�� EXW� LW� LV
PRUH� FRPPRQ� LQ� VRXWKHUQ� DUHDV� �&DSDSp�� ������� 7KH
VSHFLHV� LV� UHSRUWHG�RII� WKH�7XQLVLDQ�FRDVW� �%UDGDw�HW� DO��
�������EXW�LW�ZDV�DOVR�UHFRUGHG�LQ�7XQLVLDQ�EUDFNLVK�DU�
HDV� VXFK�DV� WKH�%DKLUHW� (O�%LEDQ� �&DSDSp�HW� DO��� ������
7XQLV� 6RXWKHUQ�/DJRRQ� �0HMUL�HW� DO��� ������ DQG� WKH�/D�
JRRQ� RI� %L]HUWH� ZKHUH� D� VXVWDLQDEOH� SRSXODWLRQ� KDV
SUREDEO\� IRXQG� IDYRXUDEOH�HQYLURQPHQWDO� FRQGLWLRQV� WR
GHYHORS�DQG�UHSURGXFH��(O�.DPHO�HW�DO�������E��F��

2Q����-XO\�������D�IHPDOH�7�� WRUSHGR�ZDV�FDSWXUHG
E\�FRPPHUFLDO�JLOO�QHWV�DW���������P��RQ� VDQG\�PXGG\
ERWWRP� LQ� WKH� /DJRRQ� RI� %L]HUWH�� DW� �����
���� 1� DQG
����
����(�� ,W�ZDV�����PP�LQ� WRWDO� OHQJWK�DQG�ZHLJKHG
������J� LQ� WRWDO�PDVV��ZKLOH� WKH�HYLVFHUDWHG�ERG\�PDVV
UHDFKHG�������J��7KH�IHPDOH�ZDV�GLVVHFWHG�VRRQ�DIWHU�LWV
FDSWXUH�DQG� WKH�XWHUL�FRQWDLQHG���HPEU\RV�ZKLFK�ZHUH
UHPRYHG�DQG�DQDO\VHG��WZR�RI� WKHP�SUHVHQWHG�PRUSKR�
ORJLFDO� DEQRUPDOLWLHV�� RQH� ZDV� QRUPDO�� 7KH� SUHJQDQW
IHPDOH�ZDV� UHIHUHQFHG� )6%� 7�WRUS����� ZKLOH� WKH� �� HP�
EU\RV� )6%� 7�WRUS����� )6%� 7�WRUS���� DQG� )6%� 7�WRUS����

0RUSKRPHWULF�PHDVXUHPHQWV�ZHUH� FDUULHG� RXW� LQ� WKH� �
VSHFLPHQV�DQG�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH���

7KH� ILUVW� DEQRUPDO� HPEU\R� �)6%� 7�WRUS����� ZDV� D
PDOH�KDYLQJ����PP�LQ� WRWDO� OHQJWK�DQG�ZHLJKWLQJ�����
J��7KH�OHIW�SHFWRUDO�ILQ�ZDV�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG�DQG
D� ODUJH� UHJLRQ� RI� WKH� ILQ�ZDV�PLVVLQJ�� 7KH� SHFWRUDO� ILQ
ZDV� FRQVWLWXWHG� E\� D� VKRUW� FXUYH� HQGLQJ� E\� D� GLVWDO
SRLQW��$GGLWLRQDOO\�� D� ODUJH� UHJLRQ� RI� WKH� OHIW� SHOYLF� ILQ
ZDV�DOVR�PLVVLQJ�DQG�OHVV�GHYHORSHG�WKDW�WKH�ULJKW�SHOYLF
ILQ� �)LJ�� ���� 7KH� VHFRQG� DEQRUPDO� HPEU\R� �)6%� 7�
WRUS�����ZDV�D� IHPDOH� VPDOOHU� WKDQ� WKH�DEQRUPDO�PDOH�
LWV� WRWDO� OHQJWK� ZDV� ������PP� DQG� LW� ZHLJKHG� ����� J�
7KH� ULJKW� SHFWRUDO� ILQ� RI� WKLV� HPEU\R�SUHVHQWHG� D� VOLJKW
QRQ�DGKHUHQFH�WR�WKH�KHDG�ZKLOH�WKH�ULJKW�SHOYLF�ILQ�ZDV
QRW�FRPSOHWHO\�IRUPHG�DQG�VPDOOHU�WKDQ�WKH�OHIW�SHFWRUDO
ILQ��)LJ�����

)LJ�� ��� $EQRUPDO� HPEU\R� �)6%� 7�WRUS������ UHPRYHG
IURP�D�SUHJQDQW�IHPDOH�7��WRUSHGR��VFDOH�EDU� ����PP�
6O�� ��� $EQRUPDOQL� ]DURGHN� �)6%� 7�WRUS������ RGVWUDQMHQ
L]�EUHMH�VDPLFH�YUVWH�7��WRUSHGR��PHULOR� ����PP�

)LJ�����$��$EQRUPDO�HPEU\R��)6%�7�WRUS������UHPRYHG�IURP�D�SUHJQDQW�IHPDOH
7��WRUSHGR�VFDOH�EDU ����PP��%��,QVHUW�VKRZLQJ�WKH�SHFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG��VFDOH�EDU� ���PP�

6O�����$��$EQRUPDOQL�]DURGHN��)6%�7�WRUS������RGVWUDQMHQ�L]�EUHMH�VDPLFH�YUVWH
7��WRUSHGR��PHULOR� ����PP��%��,]VHN�SULND]XMH�SUVQR�SODYXW��NL�VH�QH�VWLND�]�JODYR��PHULOR� ���PP�
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7DE�� ��� 0RUSKRPHWULF� PHDVXUHPHQWV� DQG� PHULVWLF� FRXQWV� UHFRUGHG� LQ� WKH� SUHJQDQW� FRPPRQ� WRUSHGR� �)6%� 7�
WRUS������DQG�LWV�XWHULQH�FRQWHQW��WZR�DEQRUPDO�HPEU\RV��)6%�7�WRUS����DQG�)6%�7�WRUS�����DQG�D�QRUPDO�HPEU\R
�)6%�7�WRUS�����
7DE�����0RUIRPHWULàQL� LQ�PHULVWLàQL�SRGDWNL� ]D�EUHMR�VDPLFR�QDYDGQHJD�HOHNWULàQHJD� VNDWD� �)6%�7�WRUS����� LQ� WUL
]DURGNH��GYD�DEQRUPDOQD��)6%�7�WRUS����DQG�)6%�7�WRUS�����LQ�HQ�QRUPDOHQ�]DURGHN��)6%�7�WRUS�����

5HIHUHQFH )6%�7�WRUS��� )6%�7�WRUS��� )6%�7�WRUS��� )6%�7�WRUS���
6H[ ) 0 ) )
7RWDO�PDVV��J� ������ ���� ���� ����
0HDVXUHPHQWV PP ��7/ PP ��7/ PP ��7/ PP ��7/
7RWDO�OHQJWK��7/� ������ ����� ����� �����
'LVF�OHQJWK ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'LVF�ZLGWK ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
'LVF�GHSWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(\HEDOO�OHQJWK ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&RUQHD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3UH�RUELWDO�OHQJWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHU�RUELWDO�ZLGWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1DVDO�FXUWDLQ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6SLUDFOH�GLDPHWHU ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHU�QDVDO�ZLGWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6SDFH�EHWZHHQ�H\H�DQG�VSLUDFOH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHU�VSLUDFXODU�ZLGWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3UH�RUDO�OHQJWK ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
0RXWK�ZLGWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LUVW�JLOO�VOLW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6HFRQG�JLOO�VOLW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7KLUG�JLOO�VOLW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)RXUWK�JLOO�VOLW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LIWK�JLOO�VOLW ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
:LGWK�EHWZHHQ�ILUVW�JLOO�VOLW ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� �����
:LGWK�EHWZHHQ�ILUVW�JLOO�VOLW ����� ����� ����� ����� ���� ���� ���� �����
6QRXW�WLS�WR�H\H ����� ���� ���� ���� ���� ����� ���� �����
6QRXW�WLS�WR�PRXWK ����� ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����
6QRXW�WLS�WR�ILUVW�JLOO�VOLW ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�ILIWK�JLOO�VOLW ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�SHOYLF�ILQ ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�YHQW ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3HFWRUDO�ILQ�DQWHULRU�PDUJLQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3HFWRUDO�ILQ�SRVWHULRU�PDUJLQ ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
3HFWRUDO�ILQ�LQQHU�PDUJLQ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
3HOYLF�ILQ�DQWHULRU�PDUJLQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� ����
3HOYLF�ILQ�SRVWHULRU�PDUJLQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
3HOYLF�ILQ�LQQHU�PDUJLQ ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6SDQ�RI�SHOYLF�ILQV ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
7DLO�EDVH�ZLGWK ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
7DLO�EDVH�GHSWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7DLO�OHQJWK ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�ILUVW�GRUVDO ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�VHFRQG�GRUVDO ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�ELUWK�RI�GRUVDO�FD XGDO ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
6QRXW�WLS�WR�ELUWK�RI�YHQWUDO�FD XGDO ������ ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
&DXGDO�VXSHULRU ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
&DXGDO�LQIHULRU�HGJH ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� �����
&DXGDO�SRVWHULRU�HGJH ����� ����� ����� ����� ���� ����� ���� �����
)LUVW�GRUVDO�DQWHULRU�HGJH ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LUVW�GRUVDO�SRVWHULRU�HGJH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LUVW�GRUVDO�LQQHU�HGJH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
)LUVW�GRUVDO�EDVH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6HFRQG�GRUVDO�DQWHULRU�HGJH ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����
6HFRQG�GRUVDO�SRVWHULRU�HGJH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6HFRQG�GRUVDO�LQQHU�HGJH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6HFRQG�EDVH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
,QWHU�GRUVDO�GLVWDQFH ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6HFRQG�GRUVDO�WR�FDXGDO�ELUWK ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
&DXGDO�FDUHHQ ����� ����� ����� ����� ���� ����� ����� �����
&ODVSHU�OHQJWK � ���� ���� � �
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7DE�����0RUSKRORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV�UHFRUGHG�LQ�WKH�LFKWK\RORJLFDO�OLWHUDWXUH�LQ�VSHFLPHQV�RI�WKH�JHQXV�7RUSHGR�
7DE�����0RUIRORÉNH�QHSUDYLOQRVWL��]DEHOHËHQH�Y�LKWLRORÉNL�OLWHUDWXUL�SUL�SULPHUNLK�L]�URGX�7RUSHGR�

6SHFLHV &DVH�RI�DEQRUPDOLW\ 0DULQH�UHJLRQ $XWKRUV

7��PDUPRUDWD 3HFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG $GULDWLF�6HD 9DOOH�������
7��PDUPRUDWD 3HFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG $GULDWLF�6HD -DUGDV�	�+RPHQ�������
7��QRELOLDQD 3HFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG $WODQWLF�2FHDQ 3DOPHU�	�:KHHOHU�������
7��WRUSHGR 6XUQXPHUDU\�GRUVDO�ILQ /DJRRQ�RI�%L]HUWH %HQ�%UDKLP�	�&DSDSp�������
7��WRUSHGR /DFN�RI�JLOO�VOLW /DJRRQ�RI�%L]HUWH (O�.DPHO�HW�DO�������D�
7��WRUSHGR 3HFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG /DJRRQ�RI�%L]HUWH 7KLV�VWXG\
7��WRUSHGR 3HFWRUDO�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG /DJRRQ�RI�%L]HUWH 7KLV�VWXG\

7KH� DW\SLFDO�PRUSKRORJLFDO� FKDUDFWHULVWLFV� REVHUYHG
LQ� WKH� HPEU\RV� FDUULHG� E\� WKH� SUHJQDQW� IHPDOH�7�� WRU�
SHGR�ZHUH�SHFWRUDO�ILQV�QRQ�DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG��UDUHO\
UHFRUGHG� LQ� WRUSHGLQLG� VSHFLHV� �5LEHLUR�3UDGR� HW� DO��
�������7KUHH�FDVHV�ZHUH�UHFRUGHG�WR�GDWH�LQ�IUHH�VZLP�
PLQJ� VSHFLPHQV� �7DE�� ���� WZR� IRU� WKH� PDUEOHG� HOHFWULF
UD\�7RUSHGR�PDUPRUDWD� 5LVVR�� ����� DQG� D� VLQJOH� FDVH
IRU� WKH� EODFN� WRUSHGR� 7RUSHGR� QRELOLDQD� %RQDSDUWH�
������ &RQVHTXHQWO\�� VXFK� DEQRUPDOLW\� ZDV� UHSRUWHG
KHUHLQ� IRU� WKH� ILUVW� WLPH� LQ� WKH� FRPPRQ� WRUSHGR��+RZ�
HYHU�� LW�ZDV�IRXQG� LQ�GHYHORSLQJ�HPEU\RV�� WKH�TXHVWLRQ
LV� ZKHWKHU� WKHLU� GHYHORSPHQW� ZRXOG� FRPSOHWH� DQG� LI
WKH\�ZRXOG�EH�DEOH�WR�OLYH�LQ�WKH�ZLOG�DIWHU�ELUWK��,W�FRXOG
H[SODLQ�ZK\� QR� IUHH� VZLPPLQJ� FRPPRQ� WRUSHGRV� SUH�
VHQWLQJ�VLPLODU�DEQRUPDOLW\�ZHUH� IRXQG� WR�GDWH�� ,Q�FRQ�
WUDVW�5LEHLUR�3UDGR�HW�DO���������OLVWHG����VLPLODU�FDVHV�LQ
UDMLG� VSHFLHV� DQG� ��� FDVHV� LQ� VWLQJUD\V�� 7KLV� UHODWLYHO\
IUHTXHQW� RFFXUUHQFH� RI� DEQRUPDOLWLHV� LQ� WKLV� VSHFLHV
UDWKHU�WKDQ�LQ�WRUSHGLQLGV�DSSHDUV�GLIILFXOW� WR�H[SODLQ�� ,W
PD\�EH�GXH�WR�VDPSOLQJ��EXW�DOVR�WR�GLVN�VKDSH��UHFWDQ�
JXODU� LQ� VNDWHV� DQG� UD\V�� URXQGHG� LQ� WRUSHGRV�� LW� FRXOG
PHDQ�WKDW�LW�LV�PRUH�GLIILFXOW�IRU�SHFWRUDO�ILQV�WR�GHYHORS
DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG�LQ�WKH�IRUPHU�WKDQ�LQ�WKH�ODWWHU�

$FFRUGLQJ� WR� %LJHORZ� 	� 6FKURHGHU� �������� VXFK
PRUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLW\� RFFXUV� ZKHQ� WKH� SHFWRUDO
ILQV�IDLO�WR�IXVH�WRJHWKHU�LQ�IURQW�RI�WKH�KHDG�LQ�HDUO\�GH�
YHORSPHQW��$GGLWLRQDOO\��7KRUVRQ�HW�DO���������GHVFULEHG
HPEU\RQLF�GHYHORSPHQW� LQ� WKH� WZR� IUHVKZDWHU� VWLQJUD\V
3RWDPRWU\JRQ�FRQVWHOODWD��9DLOODQW��������DQG�3��PRWRUR
�0�OOHU�	�+HQOH��������DV�IROORZV��LQ�HDUO\�HPEU\RV��WKH
VWLQJUD\¤V� SHFWRUDO� ILQV� EHJLQ� WR� VHSDUDWH�� WKHQ� IXVH� LQ
PHGLXP�HPEU\RV�DQG� ILQDOO\� IRUP�WKH�FRPSOHWH�GLVF� LQ
QHDU�WHUP�HPEU\RV�

7KUHH� FRPPRQ� WRUSHGRV� SUHVHQWLQJ� DEQRUPDOLWLHV
ZHUH�UHSRUWHG� IURP� WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH� �VHH�7DEOH���
%HQ�%UDKLP�	�&DSDSp��������%HQ�%UDKLP�HW�DO���������
7KLV�UHODWLYHO\�KLJK�IUHTXHQF\�FRXOG�EH�H[SODLQHG�E\�WKH
SROOXWLRQ��DIIHFWLQJ�D�UHVWULFWHG�EUDFNLVK�DUHD�VXFK�DV�WKH
/DJRRQ� RI� %L]HUWH�� SROOXWHG� E\� ERWK� LQRUJDQLF� DQG� RU�
JDQLF� QXWULPHQWV� DQG� KHDY\� PHWDOV�� 7KH� FRPPRQ� WRU�
SHGR� OLYHV� EXULHG� LQ� VDQG\� ERWWRPV� �(O� .DPHO� HW� DO��
����D��E��F���ZKHUH�SROOXWDQWV�DUH�FROOHFWHG��0]RXJKL�HW
DO��� ������ +DU]DOODK�� ������� +RZHYHU�� WKLV� K\SRWKHVLV
QHHGV�IXUWKHU�FRQILUPDWLRQ�

5DMD�SRO\VWLJPD

7KH� VSHFNOHG� UD\� 5DMD� SRO\VWLJPD� 5HJDQ�� ����� LV
SUREDEO\� HQGHPLF� WR� WKH� 0HGLWHUUDQHDQ� 6HD� �&DSDSp�
�������DQG�XS� WR�GDWH��XQNQRZQ�RII� WKH�HDVWHUQ� VLGH�RI
WKH� $WODQWLF� �4XpUR� HW� DO��� ������� 7KH� VSHFLHV� ZDV� UH�
SRUWHG� LQ� QRUWKHUQ� 0HGLWHUUDQHDQ� DUHDV�� VXFK� DV� WKH
&DWDODQ� 6HD� �0DWDOODQDV�� ������� VRXWKHUQ� )UDQFH� �&D�
SDSp�HW�DO�������D��E���WKH�,WDOLDQ�6HDV��7RUWRQHVH�������
$UERFFR���������RII�*UHHFH��.DVSLULV���������6RXWKZDUG�
5��SRO\VWLJPD�LV�NQRZQ�RII�WKH�0DJKUHE�VKRUH��0RURFFR
�/ORULV� 	� 5XFDEDGR�� ������� $OJHULD� �+HPLGD� HW� DO��
������� 7XQLVLD��ZKHUH� WKH� VSHFLHV� LV� UDWKHU� FRPPRQ� LQ
QRUWKHUQ�DUHDV��&DSDSp�HW�DO���������%UDGDw�HW�DO���������

2Q� ���0D\� ������ D� VSHFNOHG� UD\�ZDV� FDSWXUHG� RII
QRUWKHUQ� FRDVW� RI� 7XQLVLD� E\� WUDZOHU� ������
������ 1�
����
������� (��� DW�GHSWK�EHWZHHQ�FFD������ DQG�����P�
RQ� VDQG\�PXGG\� ERWWRP� �)LJ�� ���� 7KH� VSHFLPHQ� RI� 5�
SRO\VWLJPD� ZDV� LGHQWLILHG� IROORZLQJ� &ODUN� �������� 7RU�
WRQHVH� ������� DQG�&DSDSp�HW� DO�� ������� ����E��� DV� IRO�
ORZV��GLVF�VXE�TXDGUDQJXODU��REWXVH�LQ�IURQW��ZLWK�VQRXW
URXQGHG�� DQWHULRU� PDUJLQ� VOLJKWO\� FRQFDYH� DW� OHYHO� RI
H\HV� DQG� RXWHU� FRUQHUV�� RXWHU� DQJOHV� EURDGO\� URXQGHG�
SRVWHULRU�PDUJLQV�FRQYH[��ILUVW�GRUVDO�ODUJHU�WKDQ�VHFRQG
GRUVDO�� 'LVF� GHSWK� ����� GLVF� OHQJWK� ������� SUH�RUDO
OHQJWK��������SHOYLF�VSDQ������SHOYLF�ILQ�DQWHULRU�PDU�
JLQ� DOO� LQ� GLVF� ZLGWK� �':��� 'RUVDO� VXUIDFH� JUH\LVK��
EURZQLVK� ZLWK� GDUN� DQG� \HOORZLVK� VSRWV�� EHOO\� EHLJH
ZLWK� WKH� RXWHU� PDUJLQ� RI� GLVF� VOLJKWO\� EURZQLVK�� $GGL�
WLRQDO�PRUSKRORJLFDO�PHDVXUHPHQWV�DQG�PHULVWLF�FRXQWV
�VHH� 7DEOH� ��� DUH� LQ� DJUHHPHQW� ZLWK� WKRVH� UHSRUWHG� E\
WKHVH�DXWKRUV�

7KH� VSHFLPHQ� ZDV� ���� PP� ':�� ���� PP� WRWDO
OHQJWK�� WKH� WRWDO� ERG\� PDVV� DQG� WKH� HYLVFHUDWHG� ERG\
PDVV�ZHUH��������J�DQG�����J�� UHVSHFWLYHO\��ZKLOH� WKH
OLYHU�PDVV�ZDV������J��7KH�JRQDGV�ZHUH�WKUHDG�OLNH�DQG
ERWK� ZHLJKHG� ���� J�� WKH� RYLGXFDO� JODQGV� ZHUH� LQFRQ�
VSLFXRXVO\� GHYHORSHG� DQG� ERWK� ZHLJKHG� ����� J�� 7KH
VSHFLPHQ�ZDV�VWLOO�MXYHQLOH��LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�&DSDSp�	
4XLJQDUG� �������ZKR�QRWHG� WKDW� IHPDOHV�RYHU�����PP
':�ZHUH�PDWXUH��7KH�JXW�ZDV�HPSW\��ZLWK�QR� IRRG�RU
UHPDLQV�RI�IRRG�
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)LJ�� ��� $EQRUPDO� 5�� SRO\VWLJPD� FDXJKW� RII� QRUWKHUQ
7XQLVLDQ�FRDVW��VFDOH�EDU� ����PP�
6O�����$EQRUPDOQL�SULPHUHN�YUVWH�5��SRO\VWLJPD��XMHW�RE
VHYHUQL�WXQL]LMVNL�REDOL��PHULOR� ����PP�

+RZHYHU�� WKH� VSHFLPHQ� SUHVHQWHG� D� PRUSKRORJLFDO
DEQRUPDOLW\� DW� GLVWDO� HQG� RI� WDLO� LQ� WKH� VKDSH� RI� D� IRUN
�)LJ�� ���� 7KLV� PRUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLW\� LQ� WDLO� LV� QRW
GXH�WR�DQ�LQMXU\�DV�LW�LV�JHQHUDOO\�WKH�FDVH�LQ�VNDWHV��VHH
0QDVUL� HW� DO��� ������� 1R� VFDU� ZDV� YLVLEOH� LQ� WKLV� IRUN
ZKLFK�LV�DOVR�FRYHUHG�E\�SLJPHQWHG�VNLQ��7R�RXU�NQRZ�
OHGJH�� LW� LV� WKH� ILUVW� WLPH� WKDW� VXFK� DEQRUPDOLW\�ZDV� UH�

)LJ�����7DLO�RI�DEQRUPDO�5��SRO\VWLJPD�ZLWK�EODFN�DUURZ
SRLQWLQJ� RXW� WKH� PRUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLW\� RU� IRUN�
VFDOH�EDU� ����PP���$��'RUVDO�VXUIDFH���%��YHQWUDO�VXU�
IDFH�
6O�����5HS�DEQRUPDOQHJD�SULPHUND�YUVWH�5��SRO\VWLJPD�V
àUQR�SXÉàLFR��NL�NDËH�QD�PRUIRORÉNR�GHIRUPDFLMR�Y�RE�
OLNL�ÉNDUMDVWHJD�UHSD��PHULOR� ����PP���$��+UEWQD�VWUDQ�
�%��WUHEXÉQD�VWUDQ�

FRUGHG� WR� GDWH� LQ� VNDWHV�� 5LEHLUR�3UDGR� HW� DO�� ������
OLVWHG� DOO�PRUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLWLHV� UHFRUGHG� WR� GDWH
LQ� VNDWHV� DQG� UD\V�� DQG� QRWHG� WKDW� DEQRUPDOLWLHV� RF�
FXUUHG� LQ� GLVF�� ZLWK� SHFWRUDO� ILQV� QRQ�DGKHUHQW� WR� WKH
KHDG�EHLQJ� WKH�PRVW� UHFRUGHG�RQH�� 7KH� ODWWHU� QRW� RQO\
FRQFHUQHG�VNDWHV�EXW�DOVR�UD\V�DQG�UDUHO\�WRUSHGLQLGV��$
VLQJOH� FDVH� RI� DEQRUPDOLW\� UHSRUWHG� WR� GDWH� ZDV� LQ� D
URXJK� UD\� 5DMD� UDGXOD� 'HODURFKH�� ����� E\� &DSDSp� 	
3DQWRXVWLHU� �������� $QRWKHU� FDVH� RI� PRUSKRORJLFDO� DE�
QRUPDOLW\�LQ�WDLO�ZDV�REVHUYHG�LQ�D�FRPPRQ�WRUSHGR�7�
WRUSHGR� LQ� 7XQLVLDQ� ZDWHUV�� WKH� VSHFLPHQ� H[KLELWLQJ� D
VXUQXPHUDU\�GRUVDO�ILQ��%HQ�%UDKLP�	�&DSDSp��������

/LWHUDWXUH� UHYLHZ� VKRZV� WKDW� FDVHV� RI� DEQRUPDOLWLHV
DUH�UHODWLYHO\�UDUH�LQ�HODVPREUDQFK�VSHFLHV��VHH�'DZVRQ�
������ ������ ������ 'DZVRQ� 	� +HDO�� ������ +RHQLJ� 	
:DOVK��������5LEHLUR�3UDGR�HW�DO����������+RZHYHU�� WKH
SHUFHQWDJH�RI�DEQRUPDOLWLHV� UHFRUGHG� LV�QRW� UHSUHVHQWD�
WLYH�RI� WKH�UHDO�QXPEHU�RI�FDVHV��EHFDXVH�DOO�VSHFLPHQV
FDPH�IURP�ILVKHULHV��6R��LQ�RUGHU�WR�REWDLQ�D�PRUH�DFFX�
UDWH� SHUFHQWDJH�� VDPSOHV� IURP� VFLHQWLILF� VXUYH\V� VKRXOG
EH�FRQVLGHUHG�

7KH� FDXVHV� RI� VXFK� DEQRUPDOLWLHV� UHPDLQ� GRXEWIXO
DQG�VWLOO�K\SRWKHWLFDO��8QIDYRXUDEOH�HQYLURQPHQWDO�FRQ�
GLWLRQV�� VXFK� DV� ODUJH� H[SRVXUHV� WR� SROOXWDQWV� IRU� LQ�
VWDQFH�� SUREDEO\� SOD\� D� UROH� LQ� RFFXUUHQFH� RI� DEQRU�
PDOLWLHV� �5LEHLUR�3UDGR� HW� DO��� ������� ,W� FRXOG� H[SODLQ
ZK\�DEQRUPDOLWLHV�DUH�PRUH�RIWHQ�REVHUYHG�LQ�RYLSDURXV
VSHFLHV� WKDQ� LQ� YLYLSDURXV� VSHFLHV�� LQ� WKH� IRUPHU�� HP�
EU\RV�GHYHORS� LQ�HJJ�FDVHV�GLUHFWO\�GHSRVLWHG� LQ�ZDWHU�
ZKLOH�LQ�WKH�ODWWHU�HPEU\RV�DUH�SURWHFWHG�LQ�WKH�PRWKHU¤V
XWHUL��&DVDULQL�HW�DO����������+RZHYHU��ZH�FDQQRW�WRWDOO\
H[FOXGH� WKH� UROH�RI� WKH�SROOXWHG�HQYLURQPHQW� LQ� DEQRU�
PDOLWLHV� REVHUYHG� LQ� YLYLSDURXV� HODVPREUDQFK� VSHFLHV�
6RPH� LQVWDQFHV� ZHUH� UHSRUWHG� KHUHLQ� FRQFHUQLQJ� WKH
FRPPRQ� WRUSHGR� IURP� WKH� /DJRRQ� RI� %L]HUWH�� %HQVDP
������� QRWHG� WKDW� HPEU\RQLF� GHIRUPLWLHV� FRXOG� EH
FDXVHG� E\� LQWUDXWHULQH� SUHVVXUH� H[HUWHG� E\� RWKHU� HP�
EU\RV� LQ� D� VDPH� OLWWHU�� ,Q� FRQWUDVW�� %RQILO� ������� DUJXHV
WKDW� LQ�D� OLWWHU��HPEU\RV�DUH�H[SRVHG� WR� WKH� VDPH�VSDFH
DQG�JURZWK�FRQGLWLRQV��VR�WKH�RULJLQ�RI�SUH�QDWDO�DEQRU�
PDOLWLHV�ZRXOG�EH�UHODWHG�WR�PXWDWLRQ�RU�RWKHU�GHYHORS�
PHQWDO� LUUHJXODULWLHV�� 5RVD� HW� DO�� ������� QRWHG� WKDW� DE�
QRUPDOLWLHV� FRXOG� EH� GXH� WR� GLVWXUEDQFH� LQ� WKH� LQLWLDO
VWDJHV� RI� RQWRJHQ\� NQRZQ� DV� VKDUN� VWDJH�� ZKHUH� HP�
EU\RV� KDYH� ILQV� VHSDUDWHG� IURP� WKH� KHDG�� UHVHPEOLQJ
VKDUN�HPEU\RV�

$FFRUGLQJ� WR� 5RVD� HW� DO�� ������� WKH� IDFW� WKDW� DGXOW
VNDWHV�H[KLELWLQJ�DEQRUPDOLWLHV�RFFXU�DOLYH�DQG� LQ�JRRG
FRQGLWLRQ��PHDQV�WKDW� WKHVH�GHIRUPLWLHV�GR�QRW� LQWHUIHUH
ZLWK� WKH�ELRORJLFDO�DFWLYLWLHV��PDLQO\� IHHGLQJ��$GGLWLRQ�
DOO\�� DQ� LQWHUHVWLQJ� LQVWDQFH�ZDV� GHVFULEHG� E\�2OGILHOG
�������RI�D� IHPDOH�RFHOODWHG� IUHVKZDWHU� VWLQJUD\�3��PR�
WRUR�SODFHG�LQ�FDSWLYLW\��ZKLFK�JDYH�ELUWK�WR�D�FRXSOH�RI
DEQRUPDO�VSHFLPHQV��2OGILHOG��������QRWHG�WKDW�WKH�ILUVW
VSHFLPHQ� GLHG� WZR� GD\V� DIWHU� ELUWK�� ZKLOH� WKH� VHFRQG
VSHFLPHQ� ERUQ� DV� D� £%DWPDQ� UD\£� GLG� IDQWDVWLF�� HDWLQJ
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7DE�����0RUSKRPHWULF�PHDVXUHPHQWV�DQG�PHULVWLF�FRXQWV�UHFRUGHG�LQ�WKH�DEQRUPDO�5DMD�SRO\VWLJPD��)6%�5DM�SRO�
����
7DE�����0RUIRPHWULàQL�LQ�PHULVWLàQL�SRGDWNL�]D�DEQRUPDOQHP�SULPHUHN�YUVWH�5DMD�SRO\VWLJPD��)6%�5DM�SRO�����

5HIHUHQFH )6%�5DM�SRO���
0RUSKRPHWULF�PHDVXUPHQWV PP ��':
7RWDO�OHQJWK ��� �����
'LVF�OHQJWK ��� ����
'LVF�ZLGWK��':� ���
'LVF�GHSWK ���� ����
(\HEDOO�OHQJWK ���� ���
&RUQHD ���� ���
3UH�RUELWDO�OHQJWK ���� ����
,QWHU�RUELWDO�ZLGWK ���� ���
6SLUDFOH�OHQJWK ���� ���
6SLUDFOH�ZLGWK ���� ���
,QWHU�QDVDO�ZLGWK ���� ���
1DVDO�FXUWDLQ ���� ����
,QWHUVSLUDFXODU�ZLGWK ���� ���
3UH�RUDO�OHQJWK ���� ����
0RXWK�ZLGWK ���� ����
)LUVW�JLOO�VOLW ���� ���
6HFRQG�JLOO�VOLW ���� ���
7KLUG�JLOO�VOLW ���� ���
)RUWK�JLOO�VOLW ���� ���
)LIWK�JLOO�VOLW ��� ���
:LGWK�EHWZHHQ�ILUVW�JLOO�VOLW ���� ����
:LGWK�EHWZHHQ�ILIWK�JLOO�VOLW ���� ����
6QRXW�WLS�WR�H\H ���� ����
6QRXW�WLS�WR�PRXWK ���� ����
6QRXW�WLS�WR�ILUVW�JLOO�VOLW ��� ����
6QRXW�WLS�WR�ILIWK�JLOO�VOLW ��� ����
6QRXW�WLS�WR�SHOYLF�ILQ ��� ����
6QRXW�WLS�WR�YHQW ��� ����
3HFWRUDO�ILQ�DQWHULRU�PDUJLQ ��� ����
3HFWRUDO�ILQ�SRVWHULRU�PDUJLQ ��� ����
3HFWRUDO�ILQ�LQQHU�PDUJLQ ���� ����
3HOYLF��ILQ�DQWHULRU�PDUJLQ ���� ����
3HOYLF��ILQ�SRVWHULRU�PDUJLQ ���� ����
3HOYLF�ILQ�LQQHU�PDUJLQ ���� ���
6SDQ�RI�SHOYLF�ILQ ��� �����
7DLO�EDVH�ZLGWK ���� ���
7DLO�EDVH�GHSWK ���� ���
7DLO�OHQJWK ��� ����
6QRXW�WLS�WR�ILUVW�GRUVDO ��� �����
6QRXW�WLS�WR�VHFRQG�GRUVDO ��� �����
6XSHULRU�FDXGDO�HGJH ��� ���
,QIHULRU�FDXGDO�HGJH ��� ���
)LUVW�GRUVDO�DQWHULRU�HGJH �� ���
)LUVW�GRUVDO�SRVWHULRU�HGJH ���� ���
)LUVW�GRUVDO�EDVH ���� ���
6HFRQG�GRUVDO�DQWHULRU�HGJH ���� ���
6HFRQG�GRUVDO�SRVWHULRU�HGJH ���� ���
6HFRQG�GRUVDO�EDVH ���� ���
,QWHU�GRUVDO�GLVWDQFH�G��G� ��� ���
7KLUG�GRUVDO�DQWHULRU�HGJH ��� ���
7KLUG�GRUVDO�SRVWHULRU�HGJH ��� ���
7KLUG�GRUVDO�EDVH ��� ���
,QWHU�GRUVDO�GLVWDQFH�G��G� ��� ���
7KLUG�GRUVDO�FDXGDO�ELUWK ��� ���
7RRWK�URZV�XSSHU�MDZ ��
7RRWK�URZV�ORZHU�MDZ ��
3VHXGR�EUDQFKLDO�ODPHOODH �����
1LFWLWDWLQJ�ODPHOODH �����
3HFWRUDO�UD\V �����
7UXQFDO�YHUWHEUDH ��



$11$/(6�©�6HU��KLVW��QDW��©����©������©��

1pMLD�01$65,�HW�DO���0253+2/2*,&$/�$%1250$/,7,(6�,1�7:2�%$72,'�63(&,(6��&+21'5,&+7+<(6��)520�1257+(51�781,6,$1�:$7(56�������������

���

KHDOWKLO\��JURZLQJ�UDSLGO\��DQG�GHYHORSLQJ�D�QLFH�FRORXU
SDWWHUQ�� 7KHVH� REVHUYDWLRQV� FRQILUP� WKDW� VXFK�PRUSKR�
ORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV�GR�QRW�QHFHVVDULO\�SOD\�D�QHJDWLYH

UROH�LQ�HPEU\RQLF�GHYHORSPHQW�DQG�EH\RQG��GXULQJ�OLIH
LQ� WKH� ZLOG� RI� VSHFLPHQV� KDYLQJ� WKH� SHFWRUDO� ILQ� QRQ�
DGKHUHQW�WR�WKH�KHDG�

025)2/2É.(�1(35$9,/1267,�35,�'9(+�9567$+�6.$729��&+21'5,&+7+<(6�
,=�6(9(51,+�781,=,-6.,+�92'$��265('1-(�65('2=(0/-(�

1nMLD�01$65,��2OID�(/�.$0(/��	�0RQFHI�%280$µ=$
/DERUDWRLUH�G
+\GURELRORJLH�/LWWRUDOH�HW�/LPQLTXH��8QLYHUVLWp�GX����QRYHPEUH�j�&DUWKDJH��)DFXOWp�GHV�6FLHQFHV��=DU]RXQD�

�����%L]HUWH��7XQLVLD
(�PDLO��QHMLDPQDVUL#\DKRR�FRP

0RKDPHG�0RXUDG�%(1�$025
,QVWLWXW�1DWLRQDO�GHV�6FLHQFHV�HW�7HFKQRORJLHV�GH�OD�0HU��SRUW�GH�SrFKH�������/D�*RXOHWWH��7XQLVLD

&KULVWLDQ�5(<1$8'�	�&KULVWLDQ�&$3$3e
/DERUDWRLUH�LQWHUGLVFLSOLQDLUH�GH�5HFKHUFKH�VXU�OD�'LGDFWLTXH��O¤eGXFDWLRQ�HW�OD�)RUPDWLRQ��(��$��������FDVH�����8QLYHUVLWp�0RQWSHOOLHU�,,�

6FLHQFHV�HW�7HFKQLTXHV�GX�/DQJXHGRF��������0RQWSHOOLHU�FHGH[����)UDQFH

329=(7(.
$YWRUML�ßODQND�SUHGVWDYOMDMR�GYD�SULPHUD�QHSUDYLOQRVWL��]DEHOHÊHQD�SUL�GYHK�YUVWDK�VNDWRY�L]�VHYHUQLK�WXQL]LMVNLK

YRGD��%UHMD�VDPLFD�QDYDGQHJD�HOHNWULßQHJD�VNDWD�7RUSHGR�WRUSHGR��XMHWD�Y�/DJXQL�%L]HUWH�Y�VHYHUQL�7XQL]LML��MH�QRVLOD
WUL�]DURGNH��RG�NDWHULK� VWD�ELOD�GYD��HQ�ÊHQVNL� LQ�HQ�PRÈNL��DEQRUPDOQD��V�SUVQR�SODYXWMR��NL� VH�QL� VWLNDOD�]� JODYR�
0ODGRVWQD� VDPLFD� YUVWH� 5DMD� SRO\VWLJPD�� XMHWD� RE� VHYHUQL� WXQL]LMVNL� REDOL�� SD� MH� LPHOD� DEQRUPDOHQ� UHS� ÈNDUMDVWH
REOLNH��3ULPHUD�QHSUDYLOQRVWL�VWD�RSLVDQD��NRPHQWLUDQD�LQ�GLVNXWLUDQD�

.OMXÞQH�EHVHGH��&KRQGULFKWK\HV��7RUSHGR�WRUSHGR��5DMD�SRO\VWLJPD��PRUIRORÊNH�DEQRUPDOQRVWL��/DJXQD�%L]HUWH�
RVUHGQMH�6UHGR]HPOMH

5()(5(1&(6

$UERFFR�� *�� �������� 3ULPR� ULSHUWR� GL� 5DMD� SRO\VWLJPD
5HJ��QHO�*ROIR�GL�*HQRYD��'RULDQD��������������
%DUUXOO�� -��/��0��� ,��0DWH�	�0��%XHQR� ��������3UHVHQFH
RI�DW\SLFDO�FKDUDFWHULVWLFV�LQ�D�VSHFLPHQ�RI�VPDOO�VSRWHG
FDWVKDUN� 6F\OLRUKLQXV� FDQLFXOD� �/LQQDHXV�� ������ FDXJKW
LQ� WKH� 0HGLWHUUDQHDQ�� $QQDOHV�� 6HU�� +LVW�� 1DW��� ������
������
%HQ�%UDKLP��5��	�&��&DSDSm� ��������1DJHRLUH� GRUVDOH
VXSSOpPHQWDLUH�FKH]�XQH�WRUSLOOH�RFHOOpH��7RUSHGR��7RU�
SHGR�� WRUSHGR�GHV�HDX[� WXQLVLHQQHV� �0pGLWHUUDQpH�&HQ�
WUDOH���&\ELXP�����������������
%HQ�%UDKLP��5���$��$�� 6HFN�	�&��&DSDSm� �������� $OEL�
QLVPH� FKH]� OD� WRUSLOOH� RFHOOpH�� 7RUSHGR� �7RUSHGR�� WRU�
SHGR��/LQQDHXV���������&\ELXP���������������
%HQVDP��3����������2Q�D�IUHDN�HPEU\R�RI�WKH�JUH\�VKDUN
&DUFKDUKLQXV� OLPEDWXV�0��	�+�� -��0DU��%LRO��$VVRF�� ,Q�
GLD����������������

%LJHORZ��+��%��	�:��&��6FKURHGHU���������)LVKHV�RI�WKH
ZHVWHUQ� QRUWK� $WODQWLF�� 3DUW� ��� 6DZILVKHV�� JXLWDUILVKHV�
VNDWHV�� UD\V� DQG� FKLPDHURLGV��0HP�� 6HDUV� )RXQG��0DU�
5HV���1R�����SDUW����SS��������
%ODFKH��-���-��&DGHQDW�	�-��6WDXFK���������&OpV�GH�GpWHU�
PLQDWLRQ�GHV�SRLVVRQV�GH�PHU�VLJQDOpV�GDQV�O
$WODQWLTXH
RULHQWDO� WURSLFDO� �HQWUH� OH� ��qPH� SDUDOOqOH� 1�� HW� OH
��qPH�SDUDOOqOH�6����)DXQH��7URS���256720������������
%RQILO��5����������$Q�DEQRUPDO�HPEU\R�RI�WKH�UHHI�VKDUN
&DUFKDUKLQXV� SHUH]L� �3RH\�� IURP� <XFDWDQ�� 0H[LFR�
1RUWKHDVW�*XOI�6FL������������������
%UDGDt��0��1���-��3��4XLJQDUG��$��%RXDtQ��2��-DUERXL��$�
2XDQQHV�*KRUEHO��/��%HQ�$EGDOODK��-��=DRXDOL�	�6��%HQ
6DOHP� �������� ,FKW\RIDXQH� DXWRFKWRQH� HW� H[RWLTXH� GHV
FzWHV� WXQLVLHQQHV�� UHFHQVHPHQW� HW� ELRJpRJUDSKLH�� &\�
ELXP�����������������
&DSDSm�� &�� �������� /HV� 6pODFLHQV� GHV� FzWHV� PpGLWHU�
UDQpHQQHV��DVSHFWV� JpQpUDX[�GH� OHXU� pFRORJLH� HW� H[HP�
SOHV�GH�SHXSOHPHQWV��2FpDQLV��������������
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&DSDSm�� &�� 	� *�� 3DQWRXVWLHU� �������� $QRPDOLHV� FKH]
TXHOTXHV� 6pODFLHQV� GHV� FzWHV� WXQLVLHQQHV�� $UFK�� ,QVW�
3DVWHXU�7XQLV������������������
&DSDSm��&��	� -��3��4XLJQDUG� �������� &RQWULEXWLRQ� j� OD
ELRORJLH� GHV� 5DMLGo� GHV� FzWHV� WXQLVLHQQHV�� ;,9�� 5DMD
SRO\VWLJPD� 5HJDQ�� ������ UpSDUWLWLRQ� JpRJUDSKLTXH� HW
EDWK\PpWULTXH�� VH[XDOLWp�� UHSURGXFWLRQ�� IpFRQGLWp�� &DK�
%LRO��0DU���������������
&DSDSm�� &��� -��3�� 4XLJQDUG�� 	� )�� .DUWDV� �������� 1RX�
YHOOH� GHVFULSLWLRQ� GH�5DMD� SRO\VWLJPD� 5HJDQ�� ����� �3L�
VFHV��5DMLIRUPHV���%XOO��2II�� QDWQ�3rFK�7XQLV��� ������ ���
���
&DSDSm��&���2��*XmORUJHW��-��3��4XLJQDUG��$��(O�$EHG��-�
=DRXDOL�	�-��%HQ�6RXLVVL���������7KH�(ODVPREUDQFK�VSH�
FLHV�IURP�WKH�%DKLUHW�(O�%LEDQ��6RXWKHUQ�7XQLVLD��&HQWUDO
0HGLWHUUDQHDQ���D�VXUYH\��$QQDOHV��6HU��+LVW��1DW���������
������
&DSDSm��&���2��*XmORUJHW��<��9HUJQH�	� -��3��4XLJQDUG
�����D���2Q� D� UDUH� VNDWH�� WKH� VSHFNOHG� UD\��5DMD� SRO\�
VWLJPD�5HJDQ������� �&KRQGULFKWK\HV��5DMLGDH��FDSWXUHG
RII� WKH� FRDVW� RI� /DQJXHGRF� �6RXWKHUQ� )UDQFH�� 1RUWKHUQ
0HGLWHUUDQHDQ���$QQDOHV��6HU��+LVW��1DW����������������
&DSDSm��&���2��*XmORUJHW��<��9HUJQH��$��0DUTXnV�	�-��
3��4XLJQDUG� �����E��� 6NDWHV� DQG� UD\V� �&KRQGULFKWK\HV�
IURP� ZDWHUV� RII� WKH� /DQJXHGRFLDQ� FRDVW� �VRXWKHUQ
)UDQFH�� QRUWKHUQ� 0HGLWHUUDQHDQ��� $QQDOHV�� 6HU�� +LVW�
1DW������������������
&DVDULQL��/��0���8��/��*RPnV�	�2��%��*��*DGLJ��������
:RXOG� EH� 6DQWRV� KDERXU� GUHGJHG� PDWHULDO� GXPSLQJ� D
UHDVRQ�RI�WHUDWRJHQ\�RQ�5DMD�DJDVVL]L��,Q��&RQJUHVVR�/D�
WLQR�$PHULFDQR�VREUH�&LrQFLDV�GR�0DU�&RODFPDU�
&ODUN�� 5�� 6�� �������� 5D\V� DQG� 6NDWHV�� D� UHYLVLRQ� RI� WKH
HXURSHDQ�VSHFLHV��)LVK���6FRWO���6FLHQW��,QYHVW�����������
'DZVRQ�� &�� �������� $� ELEOLRJUDSK\� RI� DQRPDOLHV� RI
ILVKHV��*XOI�5HV��5HS��������������
'DZVRQ�� &�� �������� $� ELEOLRJUDSK\� RI� DQRPDOLHV� RI
ILVKHV��*XOI�5HV��5HS��������������
'DZVRQ�� &�� �������� $� ELEOLRJUDSK\� RI� DQRPDOLHV� RI
ILVKHV��*XOI�5HV��5HS��������������
'DZVRQ��&��	�(��+HDO���������$�ELEOLRJUDSK\�RI�DQRPD�
OLHV�RI�ILVKHV��*XOI�5HV��5HS������VXSSO������������
(O� .DPHO�� 2��� 1�� 0QDVUL�� 0�� %RXPDt]D� 	� &�� &DSDSm
�����D��� $W\SLFDO� DEQRUPDOLW\� LQ� D� FRPPRQ� WRUSHGR�
7RUSHGR� WRUSHGR� �&KRQGULFKWK\HV�� 7RUSHGLQLGDH�� IURP
WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH��QRUWKHUQ�7XQLVLD��FHQWUDO�0HGLWHU�
UDQHDQ���&DK��%LRO��0DU�����������������
(O�.DPHO��2���1��0QDVUL�� -�� %HQ� 6RXLVVL��0��%RXPDt]D�
0�� 0�� %HQ� $PRU� 	� &�� &DSDSm� �����E��� ,QYHQWRU\� RI
HODVPREUDQFK� VSHFLHV� FDXJKW� LQ� WKH� /DJRRQ� RI� %L]HUWH
�QRUWK�HDVWHUQ� 7XQLVLD�� FHQWUDO� 0HGLWHUUDQHDQ��� 3DQDP
-$6����������������
(O�.DPHO��2���1��0QDVUL�� -�� %HQ� 6RXLVVL��0��%RXPDt]D�
0��0��%HQ�$PRU�	�&��&DSDSm� �����F��� 3URGXFWLRQ� RI
HODVPREUDQFK�VSHFLHV�LQ�WKH�/DJRRQ�RI�%L]HUWH��QRUWKHUQ
7XQLVLD��FHQWUDO�0HGLWHUUDQHDQ���(ODVPRYLVRU����������

+DU]DOODK�� $�� �������� 7UDQVSRUWV� GH� SROOXDQWV� GDQV� OD
ODJXQH�GH�%L]HUWH� VLPXOp� SDU� XQ�PRGqOH� GH�FLUFXODWLRQ
GH� O¤HDX�� %XOO�� ,QVW�� 1DWO�� 6FL�� 7HFK�� 2FHDQRJU�� 3HFKH
6DODPPER��������������
+HPLGD��)���:��6HUJRXD�	�5��6HULGML���������$QDO\VH�GHV
GRQQpHV� PRUSKRPpWULTXHV� GH� TXHOTXHV� HVSqFHV� GX
JHQUH� 5DMD� /LQQDHXV�� ������ GDQV� OH� EDVVLQ� DOJpULHQ�
5DSS�� 3�� 9�� 5pXQ�� &RPP�� ,QW�� ([SORU�� 6FLHQW�� 0HU
0pGLW�������SS������
+RHQLJ�� -�� 0�� 	� $�� +��:DOVK� �������� 6NHOHWDO� OHVLRQV
DQG�GHIRUPLWLHV�LQ�ODUJH�VKDUNV��-��:LOGO��'LV�������������
-DUGDV��,��	�=��+RPHQ���������1RXYHOOHV�WURXYDLOOHV�VXU
OHV� DQRPDOLHV� DQDWRPLTXHV� GHV� H[HPSODLUHV� WpUDWRORJL�
TXHV�GHV�SRLVVRQV�DGULDWLTXHV��%LOMHVNH�1RWHV�����������
.DVSLULV��3�� ��������3ULPL� ULSHUWL� GL�0XVWHOXV�PHGLWHUUD�
QHXV�4XLJQ��&DS�� H�5DMD�SRO\VWLJPD�5HJ�� �6HODFKLL�� QHO
0DU� -RQLR� �JROIR� GL� 3DWUDVVR� H� GLQWRUQR��� 'RULDQD�
������������
/ORULV�� '�� 	� -�� 5XFDEDGR� �������� *XLGH� )$2� G¤LGHQWL�
ILFDWLRQ�GHV�HVSqFHV�SRXU�OHV�EHVRLQV�GH�OD�SrFKH��*XLGH
G¤LGHQWLILFDWLRQ�GHV� UHVVRXUFHV�PDULQHV� YLYDQWHV�SRXU� OH
0DURF��)$2��5RPH������S�
0DQFLQL��3��/���$��/��&DVDV�	�$��)��$PRULP���������0RU�
SKRORJLFDO�DEQRUPDOLWLHV�LQ�D�EOXH�VKDUN�3ULRQDFH�JODXFD
�&KRQGULFKWK\HV�� &DUFKDUKLQLGDH�� IRHWXV� IURP� VRXWKHUQ
%UD]LO��-��)LVK�%LRO�����������������
0DWDOODQDV�� -�� �������� $OJXQDV� FRQVLGHUDFLRQHV� VREUH
5DMD�SRO\VWLJPD�5HJDQ�������5DMLIRUPHV��5DMLGDH��GH� OD
0DU�&DWDODQD��9LH�0LOLHX�����������������
0HMUL��+���-��%HQ�6RXLVVL��-��=DRXDOL��$��(O�$EHG��<��9HUJ�
QH�� 2�� *XmORUJHW� 	� &�� &DSDSm� ��������2Q� WKH� UHFHQW
RFFXUUHQFH�RI�HODVPREUDQFK�VSHFLHV�LQ�D�SHULPHGLWHUUD�
QHDQ�ODJRRQ��WKH�7XQLV�6RXWKHUQ�/DJRRQ��1RUWKHUQ�7XQL�
VLD���$QQDOHV��6HU��+LVW��1DW������������������
0QDVUL�� 1��� 0�� %RXPDt]D� 	� &�� &DSDSm� �������� 0RU�
SRORJLFDO� GDWD�� REVHUYDWLRQV� DQG� RFFXUUHQFH� RI� D� UDUH
VNDWH��/HXFRUDMD�FLUFXODULV��&KRQGULFKWK\HV��5DMLGDH���RII
WKH� QRUWKHUQ� FRDVW� RI� 7XQLVLD� �FHQWUDO� 0HGLWHUUDQHDQ��
3DQDP-$6��������������
0]RXJKL��1���)��+HOODO��0��'DFKUDRXL�� -��3��9LOOHQHXYH�
&��&DWWLQL��6��GH�0RUD�6��	�$��(O�$EHG���������0pWKRG�
RORJLH�GH� O¤H[WUDFWLRQ� GHV� K\GURFDUEXUHV� SRO\F\FOLTXHV�
$SSOLFDWLRQ�j�GHV�VpGLPHQWV�GH�OD�ODJXQH�GH�%L]HUWH��7X�
QLVLH���&��5��*HRVFLHQFH���������������
2OGILHOG��5�� ��������%LRORJ\��KXVEDQGU\�� DQG� UHSURGXF�
WLRQ� RI� IUHVKZDWHU� VWLQJUD\V�� KWWS���GHHSEOXH�OLE�XPLFK�
HGX�LQGH[�MVS
3DOPHU��*�� 	� $�� &��:KHHOHU� �������� 7HUDWRORJLFDO� H[�
DPSOH�RI�DQ�HOHFWULF� UD\��7RUSHGR�QRELOLDQD�%RQDSDUWH�
3URF��=RRO��6RF��/RQGRQ���������������
4XmUR��-��&���3��3RUFKm�	�-��-��9D\QH���������*XLGH�GHV
SRLVVRQV�GH�O¤$WODQWLTXH�HXURSpHQ��/HV�*XLGHV�GX�QDWX�
UDOLVWH��'HODFKDX[�	�1LHVWOp�� /RQD\� �6ZLW]HUODQG��3DULV�
����S�
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5LEHLUR�3UDGR�� &�� &��� 0�� &�� 2GGRQH�� 0�� 0�� %�� *RQ�
]DOH]�� $�� )HUUHLUD� GH� $PRULP� 	� &�� &DSDSm� �������
0RUSKRORJLFDO� DEQRUPDOLWLHV� LQ� VNDWHV� DQG� UD\V� �&KRQ�
GULFKWK\HV��IURP�RII�6RXWKHDVWHUQ�%UD]LO��$UT��&LHQ��0DU�
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