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(�PDLO��IDODFH#XQLY�WULHVWH�LW

0DUWLQD�25/$1'2�%21$&$��%RUXW�0$95,Þ�	�/RYUHQF�/,3(-
0DULQH�%LRORJ\�6WDWLRQ��1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�%LRORJ\��6,������3LUDQ��)RUQDFH�����6ORYHQLD

$%675$&7

$XWKRUV�SUHVHQW�QHZ�GDWD�RQ�WKH�FRUDOOLQH�DOJDO�IORUD�IURP�6ORYHQLD��7KH\�FRPH�IURP�D�UHFHQW�LQVSHFWLRQ�RI� WKH
6ORYHQLDQ� SDUW� RI� WKH�*XOI� RI� 7ULHVWH�ZKHUH� SHFXOLDU� FRPPXQLWLHV�� VXFK� DV� WKH� ELRFRHQRVLV� RI� WKH� FRDVWDO� GHWULWLF
ERWWRP�� WKH�DJJORPHUDWLRQ�RI�ELRFRQFUHWLRQV�NQRZQ� LQ� WKH�DUHD�XQGHU� WKH�QDPH�RI� �WUH]]H��RU� �WHJQXH��� DQG� WKH
EDQN�RI�0HGLWHUUDQHDQ� VWRQ\� FRUDO�&ODGRFRUD� FDHVSLWRVD�� RFFXU�� ,Q� VXFK� FRPPXQLWLHV� ��� FRUDOOLJHQRXV� UHG� DOJDH
ZHUH�IRXQG��)LYH�RI�WKHP��+\GUROLWKRQ�ERUHDOH��/LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH��/��SKLOLSSLL��/��VRQGHUL�DQG�1HRJRQLROLWKRQ
EUDVVLFD�IORULGD�DUH�QHZO\�UHFRUGHG�IRU�6ORYHQLD�

.H\�ZRUGV��FRUDOOLQH�DOJDH��FLUFDOLWWRUDO��&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD��QRUWKHUQ�$GULDWLF��6ORYHQLD

35,02�&2175,%872�$//$�&2126&(1=$�'(//$�',675,%8=,21(�'(//(�$/*+(
&25$//,1(�1(/�&,5&$/,725$/(�6/29(12��$'5,$7,&2�6(77(175,21$/(�

6,17(6,

*OL� DXWRUL� SUHVHQWDQR�QXRYL� GDWL� VXOOD� IORUD� GHOOH� DOJKH� FRUDOOLQH� GHOOD� 6ORYHQLD�� ,� ULVXOWDWL� SURYHQJRQR� GD� XQD
UHFHQWH�LVSH]LRQH�GHOOD�SDUWH�VORYHQD�GHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��GRYH�YLYRQR�SHFXOLDUL�FRPXQLWi��FRPH�OD�ELRFHQRVL�GHO
IRQGR�GHWULWLFR�FRVWLHUR��JOL�DJJORPHUDWL�GL�ELRFRQFUH]LRQL�FRQRVFLXWH�QHOO¢DUHD�FRPH��WUH]]H��R��WHJQXH���H�L�EDQFKL
PDGUHSRULFL� GL�&ODGRFRUD� FDHVSLWRVD�� ,Q� TXHVWH� FRPXQLWi� VRQR� VWDWH� WURYDWH� ��� VSHFLH� GL� DOJKH� URVVH� FRUDOOLJHQH�
&LQTXH� VSHFLH��+\GUROLWKRQ� ERUHDOH�� /LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH�� /�� SKLOLSSLL�� /�� VRQGHUL� H�1HRJRQLROLWKRQ� EUDVVLFD�
IORULGD�VRQR�QXRYH�VHJQDOD]LRQL�SHU�OD�6ORYHQLD�

3DUROH�FKLDYH��DOJKH�FRUDOOLQH��FLUFDOLWRUDOH��&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD��$GULDWLFR�VHWWHQWULRQDOH��6ORYHQLD
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$PRQJ� WKH� HLJKW� DFWLRQ� SODQV� DGRSWHG� E\� WKH� &RQ�
WUDFWLQJ�3DUWLHV�RI� WKH�%DUFHORQD�&RQYHQWLRQ��RQH� LV�GH�
YRWHG�WR�WKH�FRUDOOLJHQRXV�KDELWDW��WKH�$FWLRQ�SODQ�IRU�WKH
FRQVHUYDWLRQ� RI� WKH� FRUDOOLJHQRXV� DQG� RWKHU� FDOFDUHRXV
ELR�FRQFUHWLRQV� LQ� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� 6HD�� 81(30$3�
5$&�63$� �%DOOHVWHURV���������:LWKLQ� WKLV�GRFXPHQW�� WKH
FRUDOOLJHQRXV� IRUPDWLRQV�DUH�FRQVLGHUHG�D� W\SLFDO�0HGL�
WHUUDQHDQ� XQGHUZDWHU� VHDVFDSH�� FRPSULVLQJ� FRUDOOLQH
DOJDO�IUDPHZRUNV�WKDW�JURZ�LQ�GLP�OLJKW�FRQGLWLRQV�DQG�LQ
UHODWLYHO\� FDOP�ZDWHUV� �%DOOHVWHURV�� �������'DWD� FRQFHU�
QLQJ� WKH�FRUDOOLJHQRXV�ELRFRHQRVLV�RFFXUULQJ� LQ� WKH�0H�
GLWHUUDQHDQ� 6HD� DUH� VSDUVH� DQG� PRVWO\� UHJDUGLQJ� WKH
QRUWK�ZHVWHUQ� SDUW� RI� WKH� EDVLQ�� VRXWKHUQ� ,WDO\� DQG� WKH
$OERUDQ�6HD��ZKLOH�RWKHU�UHJLRQV�DUH�SRRUO\�NQRZQ��3HU�
JHQW�� ������� 7KHUHIRUH�� WKH� DYDLODEOH� OLVWV� RI� VSHFLHV�� DV
ZHOO�DV� WKH�PDLQ�HQJLQHHULQJ�VSHFLHV��DUH�PDLQO\�NQRZQ
IURP�WKRVH�DUHDV��DQG�WKH\�FDQQRW�EH�FRQVLGHUHG�FRQVWDQW
LQ� WKH� UHVW� RI� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� �81(3�0$3�5$&�63$�
������

7KH�*XOI�RI�7ULHVWH��HYHQ� LI�FKDUDFWHUL]HG�E\� VKDOORZ
ERWWRPV�� GLVSOD\V� D� KLJK� QXPEHU� RI� ERWK� VSHFLHV� DQG
KDELWDWV��7KH�FLUFDOLWWRUDO�RI� WKH�*XOI�RI�7ULHVWH� LV�PRVWO\
FRPSRVHG� E\� WKH� ELRFRHQRVLV� RI� WKH� PXGG\� GHWULWLF
ERWWRP��/LSHM�HW�DO����������$�SDWFK�RI�WKH�ELRFRHQRVLV�RI
WKH� FRDVWDO� GHWULWLF� ERWWRP� LV� SUHVHQW� LQ� WKH� 3LUDQ� %D\
�/LSHM�HW�DO���������DQG�D�VROLWDU\�WHPSHUDWH�UHHI�PDGH�RI
WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6WRQ\�FRUDO� �&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD�� LV
ORFDWHG� RII� &DSH� 5RQHN�� 0RUH� UHFHQWO\�� VRPH� VWXGLHV
KDYH� VKRZQ� WKH� SUHVHQFH� RI� VRPH� SHFXOLDU� DQG� UDWKHU
XQFRPPRQ�KDELWDWV�LQ�WKH�6ORYHQLDQ�DUHD��$PRQJ�WKHP�
WKH�SUHFRUDOOLJHQRXV�ELRIRUPDWLRQ� LV�RQH�RI� WKH�PRVW� LQ�
WHUHVWLQJ�� VLQFH� LW�DOVR�KRVWV� JUHDW� ILVK� GLYHUVLW\� �/LSHM� HW
DO���������2UODQGR�%RQDFD�	�/LSHM��������� ,Q�6ORYHQLDQ
ZDWHUV�� WKH� SUHFRUDOOLJHQRXV� ELRIRUPDWLRQ� LV� GLVWULEXWHG
LQ� WKH� ORZHU� LQIUDOLWWRUDO� URFN\�]RQH�� LQ� WKH�GHSWK� UDQJH
IURP���WR����P��ZLWKLQ�WKH�DUHD�EHWZHHQ�&DSH�5RQHN�DQG
&DSH�0DGRQD�1DWXUH�0RQXPHQW�LQ�3LUDQ��)LJ�����

7KH�DLP�RI� WKLV�SDSHU� LV� WR�SUHVHQW�QHZ�GDWD�RQ�FRU�
DOOLQH�DOJDO�VSHFLHV�REWDLQHG�IURP�UHFHQW�VDPSOLQJ�LQ�WKH
FLUFDOLWWRUDO�]RQH�RI�WKH�6ORYHQLDQ�FRDVWV��6SHFLDO�DWWHPSW
ZDV�JLYHQ�WR�D�SHFXOLDU�KDELWDW�VXFK�DV�WKH�FRUDO�UHHI�DQG
WR� WKH� ELRFRHQRVLV� RI� WKH� FRDVWDO� GHWULWLF� ERWWRP�� $
GHVFULSWLRQ�RI�WKH�UHFRUGHG�VSHFLHV�LV�DOVR�JLYHQ�

0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6

7KH� VDPSOLQJ� IRU� WKH� SUHVHQW� VWXG\� ZDV� GRQH� DF�
FRUGLQJ� WR� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� WKH� 0DULQH� 6WUDWHJ\
)UDPHZRUN�'LUHFWLYH����������(6���7KH�FLUFDOLWWRUDO�]RQH
ZDV� VDPSOHG� GXULQJ� WKH� VSULQJ� DQG� DXWXPQ� SHULRG� LQ
������7DE�����LQ���6ORYHQLDQ�DUHDV��)LJ�����RSHQ�ZDWHUV�RII
&DSH�0DGRQD�10� LQ�3LUDQ� �����RSHQ�ZDWHUV�RII�6WUXQMDQ
�����QHDU�&DSH�5RQHN������DQG�WKH�%D\�RI�3LUDQ�����

)LJ�����7KH�VWXG\�DUHD�ZLWK�VDPSOLQJ�VLWHV�
6O�����2EUDYQDYDQR�REPRàMH�]�ORNDOLWHWDPL�Y]RUàHYDQM�

7KH�VDPSOLQJ�ZDV�GRQH�E\�D�EHQWKRV�GUHGJH� �3pUpV
	�3LFDUG��������&DVWHOOL�HW�DO����������PRUH�DSSURSULDWH
WKDQ�JUDEV�DQG�FRUHV�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�GHQVLWLHV�RI�OLWWOH
DEXQGDQW� EHQWKLF� VSHFLHV�� ,W� LV� FRQVLGHUHG� D� VHPL�
TXDQWLWDWLYH�VDPSOLQJ�PHWKRG��RZLQJ� WR� WKH�SUREOHP�RI
HVWLPDWLQJ� WKH� VDPSOHG� DUHD� DFFXUDWHO\� �+ROPH� 	
0F,QW\UH��������

2Q�VHOHFWHG�VDPSOLQJ�DUHDV�� WKH�GUHGJH�ZDV�WUDZOHG
DW�D�FRQVWDQW�YHORFLW\�RI�WKH�UHVHDUFK�YHVVHO��EHWZHHQ����
DQG� ���� NQRWV��� IRU� �� WR� �� PLQXWHV�� 7KH� WUDQVHFW�OLQHV
GUHGJHG�YDULHG�IURP�����LQ�����P�LQ�OHQJWK��$W�WKH�HQG�
WKH�GUHGJH�ZDV�UDLVHG�RQ�WKH�YHVVHO�DQG�WKH�FRQWHQW�ZDV
SUHVHUYHG� LQ�ELJ� VLQNV�ZLWK� VHDZDWHU��ZKLOH� WUDQVSRUWHG
WR�WKH�FRDVW�

2QO\� WKH� WUDQVHFW� &/�� ORFDWHG� RII� &DSH� 5RQHN�ZDV
QRW� GUHGJHG�� EXW� VXUYH\HG� ZLWK� QRQ�GHVWUXFWLYH� YLVXDO
PHWKRGV��VLQFH�LW�LV�ORFDWHG�RQ�WKH�UHHI�RI�&��FDHVSLWRVD�
2EVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH�E\�GLYHUV�LQ�RUGHU�WR�GHWHUPLQH
WKH�DOJDO�VSHFLHV�JURZLQJ�ZLWKLQ�WKLV�UHHI�

$OJDO� VDPSOHV� ZHUH� VRUWHG� LQ� ODERUDWRU\� DQG� IUDJ�
PHQWV�RI�PDWHULDO�ZHUH�DLU�GULHG��PRXQWHG�RQ�DOXPLQLXP
VWXEV�ZLWK�DFU\OLF�DGKHVLYH�DQG� WKHQ�DQDO\VHG�E\� VFDQ�
QLQJ� HOHFWURQ� PLFURVFRS\� �6(0��� 6WXEV� ZHUH� VRQLFDWHG
ZLWK�D�9LWHF�VRQLFDWRU�WR�UHPRYH�VHGLPHQWV�DQG�GLDWRPV
DQG�WKHQ�FRDWHG�ZLWK�JROG�SDOODGLXP��ZLWK�6����6SXWWHU
&RDWHU��(GZDUGV��SULRU� WR�YLHZLQJ� LQ�D�/(,&$�6WHURVFDQ
���L�DW����N9�
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7DE�����6DPSOLQJV�DQG�VLWHV�FKDUDFWHUL]DWLRQ��
&/��ZDV�RQO\�YLVXDO�FHQVXVHG�
7DE�� ��� 3RGDWNL� R� Y]RUàHYDQMX� LQ� ORNDOLWHWDK��1D� ORNDOLWHWL� 
&/�� MH� ELOR� L]YHGHQR� OH� Y]RUàHYDQMH� ]� RSD]RYDOQLPL
WHKQLNDPL�

0P=NP�KB�PDA�@NA@CEJC "J@�KB�PDA�@NA@CEJC0EPA !=PA )=P� +
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 )KJC� "
 !ALPD� I

 )� �������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )� �������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )� ��������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����
 )� ��������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )� ��������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����
 )� ��������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����
 )� ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )� ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )� ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����
 )�� ��������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )�= ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ���������
 )�> ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����
 )� ���������� ��g������	 ��g������	 ��g������	 ��g������	 ����


�YLVXDO�FRXQW�VDPSOLQJ

$QDWRPLFDO� WHUPLQRORJ\� IROORZV�:RHONHUOLQJ� ������
DQG�JURZWK�IRUP�WHUPLQRORJ\�IROORZV�:RHONHUOLQJ�HW�DO�
�������� +HUEDULXP� DEEUHYLDWLRQV� IROORZ� 7KLHUV� �������
'HVFULSWLRQV� DQG� WHUPLQRORJ\� IROORZ� ,UYLQH� DQG� &KDP�
EHUODLQ��������

5(68/76�$1'�',6&866,21

'XULQJ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�����VSHFLHV�RI�FRUDOOLQH�DO�
JDH�ZHUH�IRXQG�LQ�WKH�FLUFDOLWWRUDO����RI�ZKLFK��+\GUROL�
WKRQ� ERUHDOH�� /LWKRWKDPQLRQ� PLQHUYDH�� /LWKRWKDPQLRQ
SKLOLSSLL�� /LWKRWKDPQLRQ� VRQGHUL�� 1HRJRQLROLWKRQ� EUDV�
VLFD�IORULGD�ZHUH�ILUVW�UHFRUGHG�LQ�6ORYHQLD��7DE�����

,Q� VDPSOHV� IURP� VLWHV� &/�� DQG� &/�� WKH� HQFUXVWLQJ
IRUPV� SUHYDLOHG� LQ� DXWXPQ�� ZKLOH� WKH� UKRGROLWKV�� ERWK
OLYLQJ� DQG� IRVVLO�� ZHUH� PRUH� DEXQGDQW� LQ� VSULQJ� ����
DQG� ���� UHVSHFWLYHO\��� 7KH� PRVW� IUHTXHQWO\� FROOHFWHG
VSHFLHV�ZHUH��/LWKRWKDPQLRQ�SKLOLSSLL��HQFUXVWLQJ��UDUHO\
UKRGROLWK���/��VRQGHUL� �HQFUXVWLQJ���/��PLQHUYDH� �UKRGROLW
DQG� HQFUXVWLQJ�� DQG� 3QHRSK\OOXP� FRQIHUYLFROD� �HQ�
FUXVWLQJ��� IROORZHG� E\� /�� SXVWXODWXP� �HQFUXVWLQJ� DQG
UKRGROLW�� DQG� 1HRJRQLROLWKRQ� EUDVVLFD�IORULGD� �UKRGROLW
DQG� HQFUXVWLQJ��� ,Q� VLWH� &/�� WKH� DOJDO� FRPSRVLWLRQ�ZDV
VLPLODU��EXW�ZLWK�D�JUHDWHU�DEXQGDQFH�RI�QRW�OLYLQJ�WKDOOL
RI� /�� PLQHUYDH�� 7KH� &/�� VLWH� ZDV� FKDUDFWHULVHG� E\� D
ODUJH�SUHVHQFH�RI�QRW�OLYLQJ�UKRGROLWV�RI�/��UDFHPXV�DQG
/��PLQHUYDH��DQG�E\�HQFUXVWLQJ�IRUPV�RI�/��PLQHUYDH��/�
SKLOLSSLL��/��VRQGHUL��DQG�3�� IUDJLOH��PDLQO\�DV�HSLSK\WHV
RQ�&��FDHVSLWRVD��+RZHYHU��PRVW�RI� WKH� WKDOOL�FROOHFWHG

ZHUH� SDUWLDOO\� GHSLJPHQWHG�� LQIHUWLOH� DQG� ZLWK� HYLGHQW
VLJQV�RI�ELRHURGLQJ�DFWLYLW\�

6SHFLHV�VXUYH\

+\GUROLWKRQ�ERUHDOH��)RVOLH��<��0��&KDPEHUODLQ
%DVLRQ\P��0HOREHVLD�IDULQRVD�I��ERUHDOLV�)RVOLH
/HFWRW\SH�ORFDOLW\��5RXQGVWRQH��&R��*DOZD\��,UHODQG
2QO\� HQFUXVWLQJ� ELVSRUDQJLDO� WKDOOL� ZHUH� REVHUYHG

�)LJ������7KH�SODQWV�ZHUH����PP�LQ�GLDPHWHU�DQG�����P
LQ�WKLFNQHVV�DQG�SUHVHQWHG�D�VPRRWK�VXUIDFH�ZLWK�JUDLQ\
WH[WXUH��ZKLOH�WKH�WKLQ�PDUJLQ�IUHTXHQWO\�VKRZHG�RUELWDO
ULQJV��7ULFKRF\WHV�ZHUH� IUHTXHQW��7KH� GRPHG�FKDPEHUV
RI� FRQFHSWDFOHV� PHDVXUHG� ������ �P� LQ� GLDPHWHU� DQG
ZHUH� ������ �P� KLJK�� 7KLV� DOJD�ZDV� UDUHO\� VHHQ� LQ� WKH
VWXG\�DUHD��ZLWK� IHZ�VSHFLPHQV� IRXQG�RQO\� LQ�&/��DQG
&/��VLWHV��VSULQJ�VDPSOLQJ��DW�FD��������P�RI�GHSWK�

/LWKRSK\OOXP�SXVWXODWXP��-��9��/DPRXURX[��)RVOLH
%DVLRQ\P��0HOREHVLD�SXVWXODWD�-��9��/DPRXURX[
7\SH�ORFDOLW\��)UDQFH
%LVSRUDQJLDO� SODQWV� ZHUH� DGKHUHQW� RQ� WKH� VXEVWUDWH

ZLWK�HQWLUH�PDUJLQ��GLDPHWHU�XS� WR����PP���7KH�XQLSR�
UDWH� ELVSRUDQJLDO� FRQFHSWDFOHV�� FRQYH[� DQG� FURZGHG
ZLWK� D� GHYHORSHG� FROXPHOOD� DW� WKH� EDVH� �)LJ�� ���� KDG
FKDPEHUV� RI� ���������P� LQ� GLDPHWHU� DQG���������P
KHLJKW�� 7KLV� VSHFLHV� ZDV� REVHUYHG� LQ� DOO� WKH� VDPSOLQJ
VLWHV��H[FHSW� LQ�&/��� ,W�ZDV�PRUH�DEXQGDQW� LQ�&/��DQG
&/��
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7DE�����&KHFN�OLVW�RI�FUXVWRVH�FRUDOOLQH�DOJDH�IURP�WKH�6ORYHQLDQ�SDUW�RI�WKH�*XOI�RI�7ULHVWH��7KH����VSHFLHV�LQ�EROG
ZHUH�IRXQG�GXULQJ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�LQ�WKH�FLUFDOLWWRUDO�EHOW��7D[D�LQGLFDWHG�ZLWK�
�DUH�ILUVW�UHFRUGV�
7DE�����6H]QDP�VNRUMDVWLK�NRUDOLJHQLK�DOJ� L]� VORYHQVNHJD�GHOD�7UËDÉNHJD�]DOLYD�����YUVW�� L]SLVDQLK�NUHSNR�� MH�ELOR
QDMGHQLK�WHNRP�SULàXMRàH�UD]LVNDYH�Y�FLUNDOLWRUDOQHP�SDVX��7DNVRQL��R]QDàHQL�]�
��VH�EHOHËLMR�NRW�QRYH�QDMGEH�

7D[D 6\QRQ\PV�DQG�UHFRUGV
$PSKLURD�NXHW]LQJLDQD�7UHYLVDQ DV�$PSKLURD�YHUUXFXORVD�.}W]LQJ��7ULHVWH��*LDFFRQH��������6ORYHQLD�

9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�������
$PSKLURD�ULJLGD�-�9�/DPRXURX[ 7ULHVWH��*LDFFRQH��������%UHVVDQ�HW�DO���������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO��������

9XNRYLá��������7XUN�	�9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF��5RYLQM��*LDFFRQH�
������0XQGD��������*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�������

%RUHROLWKRQ�YDQ�KHXUFNLL��+H\GULFK�
$�6�+DUYH\�	�:RHONHUOLQJ

DV�0HOREHVLD�YDQ�KHXUFNLL��+H\GULFK��&DELRFK��7ULHVWH��*LDFFRQH�������
6ORYHQLD��9XNRYLá�������������

&KRUHRQHPD�WKXUHWLL��%RUQHW�
)�6FKPLW]

7ULHVWH��*LDFFRQH��������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá�������
$GULDWLF��%UHVVDQ��������1RUWK�$GULDWLF��*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�������

&RUDOOLQD�RIILFLQDOLV�/LQQDHXV DV�&RUDOOLQD�RIILFLQDOLV�/LQQDHXV��*XOI�RI�7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL�������
3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH��������%UHVVDQ��������*LDFFRQH�������
)UDQ]RVLQL�HW�DO������������)UDQ]RVLQL�	�%UHVVDQ��������%UHVVDQ�HW�DO��������
%XVVDQL�	�9XNRYLá��������%UHVVDQ�HW�DO���������)DODFH��������)DODFH�HW�DO��
������6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO���������0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá��������7XUN
	�9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH��������0XQGD�������
*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH��������$V�&RUDOOLQD�RIILFLQDOLV�YDU��IODEHOOLIHUD
6FKLIIQHU��6ORYHQLD��9XNRYLá��������������7XUN�	�9XNRYLá��������0XQGD�
�����

)RVOLHOOD�IDULQRVD�I��VROPVLDQD
�)DONHQEHUJ��)RVOLH

6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá������������D�

+DOLSWLORQ�YLUJDWXP��=DQDUGLQL�
*DUEDU\�	�+�:�-RKDQVHQ

DV�&RUDOOLQD�JUDQLIHUD�-�(OOLV�	�6RODQGHU��7ULHVWH��*LDFFRQH��������%UHVVDQ�HW
DO���������)DODFH��������)DODFH�HW�DO���������6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO��������
0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá������������E��9ULÊHU�HW�DO���������7XUN�	
9XNRYLá�������


�+\GUROLWKRQ�ERUHDOH��)RVOLH�
<�0�&KDPEHUODLQ

7ULHVWH��)DODFH��������%UHVVDQ�HW�DO���������1RUWK�$GULDWLF���5LMHND��=DYRGQLN
	�=DYRGQLN�������

+\GUROLWKRQ�IDULQRVXP
�-�9�/DPRXURX[��'�3HQURVH�	
<�0�&KDPEHUODLQ

DV�+\GUROLWKRQ�IDULQRVXP��-�9�/DPRXURX[��'�3HQURVH�	�<�0�&KDPEHUODLQ�
7ULHVWH��)DODFH��������%UHVVDQ�HW�DO���������6ORYHQLD��2UODQGR�	�%UHVVDQ�
������DV�)RVOLHOOD�IDULQRVD��-�9�/DPRXURX[��0�$�+RZH��7ULHVWH��%UHVVDQ�
������%UHVVDQ�HW�DO���������*LDFFRQH��������)UDQ]RVLQL�HW�DO�����������
6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO���������������0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá�������
����D��1RUWK�$GULDWLF����*XOI�RI�9HQH]LD���5RYLQM���*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�
������DV�0HOREHVLD�IDULQRVD�-�9�/DPRXURX[��7ULHVWH��6FKLIIQHU��������
*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH�������

+\GUROLWKRQ�FUXFLDWXP��%UHVVDQ�
<�0�&KDPEHUODLQ

7ULHVWH�DV�)RVOLHOOD�FUXFLDWD�%UHVVDQ��%UHVVDQ�HW�DO���������*LDFFRQH�������
6ORYHQLD��2UODQGR�	�%UHVVDQ�������

-DQLD�ORQJLIXUFD�=DQDUGLQL 7ULHVWH��*LDFFRQH��������%UHVVDQ�HW�DO���������)DODFH�HW�DO���������6ORYHQLD�
0DWMDÊLá�HW�DO���������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�������

-DQLD�UXEHQV��/LQQDHXV�
-�9�/DPRXURX[

7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH�������
*LDFFRQH��������*KLUDUGHOOL�HW�DO���������*LDFFRQH��������%UHVVDQ�HW�DO��
������������)DODFH��������)DODFH�HW�DO���������%UHVVDQ�HW�DO���������6ORYHQLD�
$YáLQ�HW�DO���������0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF��
5RYLQM��*LDFFRQH��������0XQGD��������*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�������

/LWKRSK\OOXP�FRUDOOLQDH��3�/�&URXDQ
	�+�0�&URXDQ��+H\GULFK

$GULDWLF��DV�'HUPDWROLWKRQ�FRUDOOLQDH��3�/�&URXDQ�	�+�0�&URXDQ��)RVOLH�
*LDFFRQH��������0XQGD��������$V�7LWDQRGHUPD�FRUDOOLQDH��3�/�&URXDQ�	
+�0�&URXDQ��:RHONHUOLQJ��<�0�&KDPEHUODLQ�	�3�&�6LOYD��6ORYHQLD��2UODQGR
	�%UHVVDQ�������
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7D[D 6\QRQ\PV�DQG�UHFRUGV
/LWKRSK\OOXP�F\VWRVHLUDH��+DXFN�
+H\GULFK

DV�'HUPDWROLWKRQ�F\VWRVHLUDH��+DXFN��+�+XYm��7ULHVWH��*LDFFRQH�������
6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO���������0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá������������D�
����E��7XUN�	�9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH��������DV
'HUPDWROLWKRQ�SDSLOORVXP�YDU��F\VWRVHLUDH��+DXFN��0�/HPRLQH��7ULHVWH�
*LFFRQH�	�3LJQDWWL��������DV�7LWDQRGHUPD�F\VWRVHLUDH��+DXFN��:RHONHUOLQJ�
<�0�&KDPEHUODLQ�	�3�&�6LOYD��7ULHVWH��%UHVVDQ�	�%DEELQL�������

/LWKRSK\OOXP�GHFXVVDWXP��-�(OOLV�	
6RODQGHU��3KLOLSSL

DV�/LWKRSK\OOXP�GHFXVVDWXP��-�(OOLV�	�6RODQGHU��3KLOLSSL��6ORYHQLD��7XUN�	
9XNRYLá�������

/LWKRSK\OOXP�LQFUXVWDQV�3KLOLSSL 7ULHVWH��*LDFFRQH��������)UDQ]RVLQL�	�%UHVVDQ��������)DODFH��������)DODFH�HW
DO���������%UHVVDQ�HW�DO���������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá�������
0XQGD�������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH��������0XQGD�������

/LWKRSK\OOXP�SDSLOORVXP�=DQDUGLQL 7ULHVWH��*LDFFRQH��������$V�*RQLROLWKRQ�SDSLOORVXP��=DQDUGLQL�H[�+DXFN�
)RVOLH��6ORYHQLD��9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�������

/LWKRSK\OOXP�SXVWXODWXP
�-�9�/DPRXURX[��)RVOLH

7ULHVWH��3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������&XULHO�HW�DO��������������*RUGLQL�HW�DO���LQ
SUHVV��$V�'HUPDWROLWKRQ�KDSDOLGLRGHV��3�/�&URXDQ�	�+�0�&URXDQ��)RVOLH�
7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH�
������������)UDQ]RVLQL�HW�DO������������)UDQ]RVLQL�	�%UHVVDQ��������)DODFH�	
%UHVVDQ��������������6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO���������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM�
*LDFFRQH��������$V�'HUPDWROLWKRQ�SXVWXODWXP��-�9�/DPRXURX[��)RVOLH�
7ULHVWH��6FKLIIQHU��������*LDFFRQH��������������1RUWK�$GULDWLF��5RYLQM���*XOI
RI�.YDUQHU��*LDFFRQH��������$V�7LWDQRGHUPD�SXVWXODWXP��-�9�/DPRXURX[�
1jJHOL��7ULHVWH��)DODFH�	�%UHVVDQ��������)DODFH��������)DODFH�HW�DO��������
%UHVVDQ�	�*LDFFRQH��������6ORYHQLD��2UODQGR�	�%UHVVDQ��������$V
7LWDQRGHUPD�SXVWXODWXP�YDU��FDQHOODWXP��.}W]LQJ��<�0�&KDPEHUODLQ�
7ULHVWH��%UHVVDQ�HW�DO��������

/LWKRSK\OOXP�UDFHPXV��/DPDUFN�
)RVOLH

7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH�
������*LDFFRQH��������%UHVVDQ��������%XVVDQL�	�9XNRYLá��������*RUGLQL�HW
DO���LQ�SUHVV��6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������$YáLQ�HW�DO���������9XNRYLá�
������7XUN�	�9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�������

/LWKRSK\OOXP�VWLFWDHIRUPH
�$UHVFKRXJ��+DXFN

6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������$YáLQ�HW�DO���������9XNRYLá������������E�
7XUN�	�9XNRYLá��������0XQGD��������1RUWK�$GULDWLF����5RYLQM���*XOI�RI
.YDUQHU��*LDFFRQH�������

/LWKRWKDPQLRQ�FRUDOOLRLGHV
�3�/�&URXDQ�	�+�0�&URXDQ�
3�/�&URXDQ�	�+�0�&URXDQ

7ULHVWH��%UHVVDQ��������*LDFFRQH��������%UHVVDQ�	�1LFKHWWR��������%UHVVDQ�	
*LDFFRQH��������*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV��DV�/LWKRSK\OOXP�VROXWXP��)RVOLH�
0�/HPRLQH��6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO��������


�/LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH�%DVVR 7ULHVWH��%UHVVDQ�	�*LDFFRQH��������%UHVVDQ�HW�DO���������*RUGLQL�HW�DO���LQ
SUHVV


�/LWKRWKDPQLRQ�SKLOLSSLL�)RVOLH 7ULHVWH��3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH��������������%UHVVDQ�	
*LDFFRQH��������*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV��1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��)RVOLH�������
*LDFFRQH������


�/LWKRWKDPQLRQ�VRQGHUL�+DXFN 7ULHVWH��*LDFFRQH������
0HOREHVLD�PHPEUDQDFHD��(VSHU�
-�9�/DPRXURX[

7ULHVWH��*LDFFRQH��������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá��������$V
(SLOLWKRQ�PHPEUDQDFHXP��(VSHU��+H\GULFK��7ULHVWH��6FKLIIQHU��������3LJQDWWL
	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�
������0XQGD��������*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�������


�1HRJRQLROLWKRQ�EUDVVLFD�IORULGD
�+DUYH\��6HWFKHOO�	�0DVRQ

7ULHVWH��)DODFH��������$V�1HRJRQLROLWKRQ�QRWDULVLL��'XIRXU��*�+DPHO�	
0�/HPRLQH��7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH�������
*LDFFRQH��������������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�������

1HRJRQLROLWKRQ�PDPLOORVXP
�+DXFN��6HWFKHOO�	�/�5�0DVRQ

7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������*LDFFRQH��������*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV�
6ORYHQLD��$YáLQ�HW�DO���������������0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá�������
1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM���*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH�������
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7D[D 6\QRQ\PV�DQG�UHFRUGV
3K\PDWROLWKRQ�OHQRUPDQGLL��-�(�
$UHVFKRXJ��:�+�$GH\

7ULHVWH��*LDFFRQH��������)DODFH��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�
������$V�/LWKRWKDPQLRQ�OHQRUPDQGLL��-�(�$UHVFKRXJ��)RVOLH��7ULHVWH��3LJQDWWL
	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH��������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá�
������0XQGD�������

3QHRSK\OOXP�FRQIHUYLFROD
�.}W]LQJ��<�0�&KDPEHUODLQ

7ULHVWH��)DODFH��������%UHVVDQ�	�%DEELQL��������*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV��DV
)RVOLHOOD�PLQXWXOD��)RVOLH��*DQHVDQ��7ULHVWH��*LDFFRQH��������6ORYHQLD�
0DWMDÊLá�HW�DO���������9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH�
�����

3QHRSK\OOXP�IUDJLOH�.XW]LQJ 7ULHVWH��)DODFH��������%UHVVDQ�	�%DEELQL��������%UHVVDQ�HW�DO��������
6ORYHQLD��2UODQGR�	�%UHVVDQ��������$V�)RVOLHOOD�OHMROLVLL��5RVDQRII�
0�$�+RZH��7ULHVWH��6LPRQHWWL��������%UHVVDQ�HW�DO���������*LDFFRQH�������
)UDQ]RVLQL�HW�DO������������6ORYHQLD��9XNRYLá��������������1RUWK�$GULDWLF���
5RYLQM���*XOI�RI�.YDUQHU��*LDFFRQH��������$V�0HOREHVLD�OHMROLVLL�5RVDQRII�
7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH��������*LDFFRQH�
������*UDGR��6LPRQHWWL��������$V�3QHRSK\OOXP�OHMROLVLL��5RVDQRII�
<�0�&KDPEHUODLQ��7ULHVWH��'HOOD�9DOOH�HW�DO��������

6SRQJLWHV�IUXWLFXORVD�.�W]LQJ DV�6SRQJLWHV�IUXWLFXORVXV��7ULHVWH��%UHVVDQ�	�*LDFFRQH��������$V
/LWKRWKDPQLXP�IUXWLFXORVXP��.}W]LQJ��)RVOLH��7ULHVWH��*LDFFRQH�	�3LJQDWWL�
������*LDFFRQH��������6ORYHQLD��0DWMDÊLá�HW�DO���������$YáLQ�HW�DO��������
9XNRYLá��������1RUWK�$GULDWLF���5RYLQM��*LDFFRQH��������$V�6SRQJLWHV
IUXWLFXORVD�I��FODYXODWXP�)RVOLH�7ULHVWH��*LDFFRQH��������3LJQDWWL�	�*LDFFRQH�
������%XVVDQL�	�9XNRYLá�������

/LWKRSK\OOXP�UDFHPXV��/DPDUFN��)RVOLH
%DVLRQ\P��0LOOHSRUD�UDFHPXV�/DPDUFN
7\SH�ORFDOLW\��6LFLO\
7KH� REVHUYHG� SODQWV� ZHUH� XQDWWDFKHG�� IRUPLQJ

EUDQFKHG� VXE�JOREXODU� VSKHUHV�ZLWK� EUDQFKHV� QRW� GHQ�
VHO\�FURZGHG� �)LJ������7KDOOL�PHDVXUHG�XS� WR����PP� LQ
GLDPHWHU�DQG�ZHUH�VPDOOHU�WKDQ�VWDQGDUG�VSHFLPHQV��XS
WR����PP���2QO\�ROG� WHWUDVSRUDQJLDO�XQLSRUDWH� FRQFHS�
WDFOHV� LPPHUVHG� LQ� WKH� SURWXEHUDQFHV� ZHUH� IRXQG�
&KDPEHUV�� ZLWK� D� SURQRXQFHG� FROXPHOOD� DW� WKH� EDVH
�)LJ�� ���� KDG� D� GLDPHWHU� RI� �������� �P� DQG� KHLJKW� RI
������� �P�� )HZ� OLYLQJ� WKDOOL� ZHUH� IRXQG� RQO\� LQ� &/�
VSULQJ� VDPSOLQJ�� ZKLOVW� VRPH� QRW� OLYLQJ� VDPSOHV� ZHUH
REVHUYHG�DOVR�LQ�&/��

/LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH�%DVVR
7\SH�ORFDOLW\��3RQWLDQ�,VODQGV��7\UUKHQLDQ�6HD
%RWK� HQFUXVWLQJ� DQG� VXE�JOREXODU� WKDOOL� ZHUH� IRXQG

�)LJ�� ���� 7KH� HQFUXVWLQJ� WKDOOL� PHDVXUHG� XS� WR� ��� PP�
ZLWK� VKRUW� SURWXEHUDQFHV� ������� PP��� ZKLOH� UKRGROLWV
ZHUH�XS�WR����PP�ZLWK�ORQJHU�SURWXEHUDQFHV������PP��
2QO\�WHWUDVSRUDQJLDO�SODQWV�ZHUH�IRXQG�ZLWK�PXOWLSRUDWH
FRQFHSWDFOHV� GHYHORSLQJ� LQ� JURXSV� DW� WKH�DSLFHV� RI� WKH
EUDQFKHV�� 7KH� HOOLSWLFDO� FKDPEHUV� KDG� D� GLDPHWHU� RI
�������� �P� DQG� ZHUH� �������� �P� KLJK�� /LYLQJ� DQG
QRW�OLYLQJ� WKDOOL� ZHUH� FROOHFWHG� LQ� &/��� PRUH� UDUHO\� LQ
&/�� DQG� &/��� ZKHUH� WKDOOL� ZLWKRXW� UHSURGXFWLYH� VWUXF�
WXUHV�DQG�ZLWK�JUD]LQJ�VLJQV�ZHUH�REVHUYHG�

/LWKRWKDPQLRQ�SKLOLSSLL�)RVOLH
7\SH�ORFDOLW\��)XQDIXWL��(OOLFH�,VODQGV
7KH� HQFUXVWLQJ� WKDOOL� ZHUH� XS� WR� �� FP� LQ� GLDPHWHU

DQG� WR� ��PP� WKLFN�� 7KH� SODQW� VXUIDFH�ZDV� IODW� RU� ZLWK
VPDOO�PRXQGV�� ZKLOH� WKH�PDUJLQ�ZDV� WKLFN�� 7KH� KHPL�
VSKHULFDO� RU� FRQLFDO� JDPHWDQJLDO� FRQFHSWDFOHV� ZHUH
UDLVHG� �)LJ�� ���� PHDVXULQJ� XS� WR� ����� �P� LQ� GLDPHWHU�
7KH�GLDPHWHU�RI�WKH�FKDPEHU�ZDV����������P��DQG�WKH
KHLJKW�ZDV� �������� �P� �)LJ�� ���� 7KH�PXOWLSRUDWH� FRQ�
FHSWDFOHV�ZHUH�FRQYH[�RU�ZLWK�IODW�URRI��)LJ������ZLWK�HO�
OLSWLFDO� FKDPEHU� RI� ������ �P� LQ� GLDPHWHU� DQG� �����
�P� LQ�KHLJKW��2OG�FRQFHSWDFOHV�ZHUH�EXULHG� LQ� WKDOOXV�
7HWUDVSRUDQJLDO� SODQWV� ZHUH� FRPPRQO\� FROOHFWHG� LQ� DOO
WKH� H[DPLQHG� VLWHV�� ZKLOH� WKH� JDPHWDQJLDO� WKDOOL� ZHUH
REVHUYHG�RQO\�LQ�&/��

/LWKRWKDPQLRQ�VRQGHUL�+DXFN
+RORW\SH�ORFDOLW\��+HOJRODQG��*HUPDQ\
7KH�HQFUXVWLQJ�WKDOOL�ZHUH�WKLQ�RU�XS�WR���PP�WKLFN�

ZLWK� D� GLDPHWHU� RI� ���� FP�� 7KH� SODQW� VXUIDFH� ZDV
VPRRWK�� WKH� PDUJLQ� HQWLUH�� WKLQ� RU� VRPHWLPHV� OREHG�
&RQIOXHQFHV�RI�DGMDFHQW� WKDOOL� IRUPHG� VPDOO� FUHVWV�� 7KH
PXOWLSRUDWH� FRQFHSWDFOHV�ZHUH� VOLJKWO\� UDLVHG� �)LJ�� ����
ZLWK�IODW�URRI�DQG�HOOLSWLFDO�FKDPEHU��)LJ������RI��������
�P�LQ�GLDPHWHU�DQG���������P�LQ�KHLJKW�

7KLV�VSHFLHV�ZDV�REVHUYHG�LQ�DOO�WKH�VDPSOLQJ�VLWHV�
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1HRJRQLROLWKRQ�EUDVVLFD�IORULGD��+DUYH\��6HWFKHOO�	
/��5��0DVRQ

%DVLRQ\P��0HOREHVLD�EUDVVLFD�IORULGD�+DUYH\
7\SH� ORFDOLW\�� $OJRD� %D\�� &DSH� 3URYLQFH�� 6RXWK� $I�

ULFD
7KH�SODQWV�ZHUH�HQFUXVWLQJ��ZLWK�GLDPHWHU�XS� WR� ��

PP�DQG�WKLFNQHVV�XS�WR���PP��7KH�VXUIDFH�RI�WKDOOL�ZDV
VPRRWK��VRPHWLPHV�JORVV\��ZLWK�PDUJLQ�HQWLUH�DQG�WKLFN�
*DPHWDQJLDO� FRQFHSWDFOHV� ZHUH� QXPHURXV� DQG� IODVN��
VKDSHG� ZLWK� FKDPEHUV� PHDVXULQJ� �������� �P� LQ� GL�
DPHWHU�DQG����������P�LQ�KHLJKW��7HWUDVSRUDQJLDO�FRQ�
FHSWDFOHV�ZHUH�XQLSRUDWH��KHPLVSKHULFDO�RU�FRQLFDO��)LJ�
����� 7KH� FKDPEHUV�PHDVXUHG� �������� �P� LQ� GLDPHWHU
DQG� ZHUH� �������� �P� KLJK�� 2OG� FRQFHSWDFOHV� ZHUH
EXULHG�LQ�WKDOOXV��7ULFKRF\WHV�ZHUH�FRPPRQ�

)HZ� VDPSOHV� RI� WKLV� VSHFLHV�ZHUH� REVHUYHG� RQO\� LQ
VSULQJ�VDPSOLQJ�LQ�&/��DQG�&/��VLWHV�

1HRJRQLROLWKRQ� PDPLOORVXP� �+DXFN�� 6HWFKHOO� 	� /�
5��0DVRQ

%DVLRQ\P��/LWKRWKDPQLRQ�PDPLOORVXP�+DXFN
7KH�HQFUXVWLQJ�WKDOOL�ZHUH�IUHTXHQWO\�PDPLOODWH��)LJ�

�����UHDFKLQJ�XS�WR���FP�LQ�GLDPHWHU�DQG���������PP�RI
WKLFNQHVV��7KH�PDUJLQ�ZDV�HQWLUH�DQG�WKLQ��*DPHWDQJLDO
FRQFHSWDFOHV�ZHUH� UDLVHG�� IODVN�VKDSHG�� ZLWK� FKDPEHUV
PHDVXULQJ����������P�LQ�GLDPHWHU�DQG����������P�LQ
KHLJKW�� 7HWUDVSRUDQJLDO� FRQFHSWDFOHV� ZHUH� XQLSRUDWH�
UDLVHG�� KHPLVSKHULFDO� RU� FRQLFDO�� &KDPEHUV�ZHUH� ����
���� �P� LQ� GLDPHWHU� DQG� �������� �P� LQ� KHLJKW�� )HZ
VDPSOHV�ZHUH�REVHUYHG�LQ�DOO�VLWHV��H[FHSW�IRU�&/��

3K\PDWROLWKRQ�OHQRUPDQGLL��$UHVFKRXJ��:��+��$GH\
%DVLRQ\P��0HOREHVLD�OHQRUPDQGLL�$UHVFKRXJ
7\SH� ORFDOLW\�� $UURPDQFKHV�OHV�%DLQV�� &DOYDGRV�

)UDQFH
7KH� HQFUXVWLQJ� WKDOOL� KDG� D� GLDPHWHU� XS� WR� ���� FP

DQG�WKLFNQHVV�XS�WR������P��$OO�WKH�FROOHFWHG�WKDOOL�KDG
IODW� VXUIDFH� DQG� HQWLUH� PDUJLQ�� ZLWK� RU� ZLWKRXW� RUELWDO
ULGJHV�

2QO\� WHWUDVSRUDQJLDO� SODQWV� ZLWK� PXOWLSRUDWH� FRQ�
FHSWDFOHV� ZHUH� REVHUYHG� �)LJ�� ����� VOLJKWO\� UDLVHG� DQG
ZLWK� D� IODW� URRI�� &KDPEHUV� PHDVXUHG� �������� �P� LQ
GLDPHWHU�� DQG� ������� �P� LQ� KHLJKW�� 6SHFLPHQV� ZHUH
REVHUYHG� RQO\� DW� &/��� DQG� RQH� VLQJOH� VSHFLPHQ� ZDV
IRXQG�DW�&/��

3QHRSK\OOXP� FRQIHUYLFROD� �.}W]LQJ�� <�� 0�� &KDP�
EHUODLQ

%DVLRQ\P��3K\OODFWLGLXP�FRQIHUYLFROD�.�W]LQJ
7\SH�ORFDOLW\��7ULHVWH��,WDO\
7KDOOL� ZHUH� HQFUXVWLQJ�� RUELFXODU� RU� SDUWLDOO\� XQ�

FRQVROLGDWHG�� ZLWK� GLDPHWHU� RI� ��� PP� DQG� �� �P� RI
WKLFNQHVV��7KH�VXUIDFH�KDG�D�PDW�WH[WXUH�DQG�WKH�PDUJLQ
ZDV� WKLQ�� 7ULFKRF\WHV� ZHUH� FRPPRQ� �)LJ�� ����� 2QO\
WHWUD�ELVSRUDQJLDO� XQLSRUDWH� EXEEOH�OLNH� FRQFHSWDFOHV
�)LJ������ZHUH�REVHUYHG��ZLWK�GRPHG�FKDPEHUV�PHDVXU�

LQJ� ������ �P� LQ� GLDPHWHU� DQG� ������ �P� LQ� KHLJKW�
6RPHWLPHV�� DW� WKH� EDVH� RI� WKH� FKDPEHUV� D� VPDOO� FROX�
PHOOD�ZDV�SUHVHQW�

3QHRSK\OOXP�IUDJLOH�.}W]LQJ
7\SH�ORFDOLW\��0HGLWHUUDQHDQ�6HD
7\SH�VSHFLHV��KRORW\SH��RI�WKH�JHQXV�3QHRSK\OOXP
7KH�HQFUXVWLQJ�WKDOOL�ZHUH�RUELFXODU�ZLWK�D�GLDPHWHU

XS�WR���PP�DQG� WKLFNQHVV�XS� WR�����P��7KH�VXUIDFH�RI
WKH�SODQW�KDG�D�JUDLQ\�WH[WXUH�DQG�WKH�PDUJLQ�ZDV�OREHG
DQG� WKLQ� �)LJ�� ����� 7ULFKRF\WHV� ZHUH� FRPPRQ�� 2QO\
WHWUD�ELVSRUDQJLDO� SODQWV� ZHUH� REVHUYHG�� 7KH� HOOLSWLFDO
FRQFHSWDFOHV� KDG� D� FKDPEHUV� GLDPHWHU� RI� ������� �P
DQG�KHLJKW�RI��������P��,W�ZDV�REVHUYHG�LQ�DOO�WKH�VDP�
SOLQJ�VLWHV��H[FHSW�LQ�VSULQJ�LQ�&/��DQG�&/��

&RUDOOLQH�DOJDO�IORUD�LQ�WKH�FLUFDOLWWRUDO�]RQH

6R� IDU�� ��� VSHFLHV� RI� FRUDOOLQH� DOJDH� KDYH� EHHQ� UH�
SRUWHG� LQ� WKH� OLWHUDWXUH� IRU� WKH�6ORYHQLDQ�FRDVW� �7DE�����
+RZHYHU�� VRPH� RI� WKHVH� VSHFLHV� ZHUH� REVHUYHG� RQO\
RQFH��7DE�����DQG�KDYH�QRW�EHHQ�GHWHFWHG�LQ�PRUH�UHFHQW
VWXGLHV��VR�WKHLU�SUHVHQFH�VKRXOG�EH�UHLQYHVWLJDWHG�

'XULQJ� WKH� SUHVHQW� VWXG\�� WKH� IDXQLVWLF� DQG� IORULVWLF
DVSHFWV� RI� WKH� ELRFRHQRVLV� RI� FRDVWDO� GHWULWLF� ERWWRP� LQ
WKH�FLUFDOLWWRUDO�ZHUH�DQDO\VHG�� (OHYHQ� VSHFLHV�RI�FRUDO�
OLQH�DOJDH�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�FLUFDOLWWRUDO�VDPSOHV��)LYH�RI
WKHP� UHSUHVHQW� D� QHZ� UHFRUG� IRU� WKH� 6ORYHQLDQ� SDUW� RI
WKH� *XOI� RI� 7ULHVWH�� ZKLOH� WKH\� KDYH� DOUHDG\� EHHQ� UH�
FRUGHG� LQ� WKH� ,WDOLDQ�SDUW�� ,Q�SDUWLFXODU��+��ERUHDOH� LV� D
YHU\�FRPPRQ�VSHFLHV��ERWK�DV�DQ�HSLOLWK� DQG�HSLSK\WH�
PDLQO\� LQ� WKH� OLWWRUDO� EXW� DOVR� DW� WKH� 
�'RVVR� RI� 6�
&URFH�
� DW� WKH� GHSWK� RI� DERXW� ��� P� �%UHVVDQ� HW� DO��
������� ,Q� WKH�*XOI�RI�7ULHVWH��3�� IUDJLOH� LV�SUHVHQW�DV� DQ
HSLOLWK�RU�HSLSK\WH�� LQ�SDUWLFXODU�RQ�&RUDOOLQD� DQG� -DQLD
VSHFLHV�� DQG� RQ� VHDJUDVVHV�� ZKLOH� /�� PLQHUYDH� DQG� /�
SKLOLSSLL�DUH� LPSRUWDQW� FRUDOOLQH� DOJDH� RI� WKH� �7HJQ~H�
�*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV���/��PLQHUYDH��ZKLFK�LV�HQGHPLF
LQ� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� 6HD� �%DVVR� HW� DO��� ������� LV� FRP�
PRQO\� IRXQG� LQ� WKH�*XOI� RI� WKH� 7ULHVWH� DV� UKRGROLWK� RQ
WKH�GHWULWLF�ERWWRPV�RU�DV�DQ�HQFUXVWLQJ�VSHFLHV�RQ�URFNV
RU� VKHOOV�� DOVR� QHDU� WKH� �'RVVR� RI� 6DQWD� &URFH��� )HZ
VSHFLPHQV�RI�3��FRQIHUYLYROD�ZHUH�IRXQG�RQO\�LQ�WKH�&/�
VLWH�� ZKLOH� LQ� RWKHU� SDUWV� RI� WKH� *XOI� RI� 7ULHVWH� LW� LV
FRPPRQ� DV� DQ� HSLSK\WH� RQ� DOJDH� DQG� PROOXVFV�� 1�
EUDVVLFD�IORULGD� LV� TXLWH� FRPPRQ�� HVSHFLDOO\� QHDU� IUHVK
ZDWHU� VSULQJV� DV�DQ�HSLOLWK��ZKLOH�/�� VRQGHUL�ZDV� UDUHO\
IRXQG��*LDFFRQH���������'XULQJ�WKH�SUHVHQW�UHVHDUFK��/�
VRQGHUL�ZDV� IRXQG�ZLGHVSUHDG� LQ� DOO� VWXG\� VLWHV�� ZKLOH
1��PDPLOORVXP�ZDV�OHVV�IUHTXHQW�� ,Q�WKH�*XOI�RI�7ULHVWH
LW� ZDV� IRXQG� LQ� WKH� FRUDOOLJHQRXV� RI� VRPH� �7HJQ~H�
�*RUGLQL�HW�DO���LQ�SUHVV���7KHVH�VSHFLHV�DUH�PHQWLRQHG�DV
LPSRUWDQW�EXLOGHUV�RI�FRUDOOLJHQRXV�LQ�WKH��'UDIW�/LVWV�RI
FRUDOOLJHQRXV��PDqUO�SRSXODWLRQV�DQG�RI�PDLQ�VSHFLHV�WR
EH�FRQVLGHUHG�E\� WKH� LQYHQWRU\�DQG�PRQLWRULQJ�� RI� WKH
5$&�63$��81(3�'(3,���0('�:*���������������1HYHU�
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WKHOHVV�� /�� PLQHUYDH� DQG� /�� SKLOLSSLL�� DEXQGDQW� LQ� DOO
VDPSOLQJ�VLWHV��ZHUH�QRW�UHSRUWHG�LQ�WKLV�OLVW�HYHQ�LI�WKH\
ZHUH�SUHYLRXVO\�PHQWLRQHG�DV�WKH�PDLQ�DOJDO�EXLOGHUV�LQ
WKH� �3URSRVDO� RI� D�:RUN� 3URJUDPPH� RQ� 3URWHFWLQJ� WKH
&RUDOOLJHQRXV�DQG�RWKHU�&DOFDUHRXV� %LR�&RQFUHWLRQV� LQ
WKH� 0HGLWHUUDQHDQ�� �81(3�'(&��0('� :*�� ������
�������7KHVH� VSHFLHV�FDQ�VLJQLILFDQWO\�FRQWULEXWH� WR� WKH
ELRFRQVWUXFWLRQ� SURFHVV� �%UHVVDQ� 	� %DEELQL�� �����
%UHVVDQ�HW�DO���������*LDFFRQH�HW�DO���������LQ�SDUWLFXODU
LQ� WKH�1RUWKHUQ�$GULDWLF��ZKHUH� /��PLQHUYDH� UHSUHVHQWV
RQH�RI� WKH�PDLQ�UHHI� IRUPLQJ�DOJDH�RQ� WKH��7HJQ~H��RI
&KLRJJLD� �)DYD� HW� DO��� ������ 3RQWL� HW� DO��� �������0RUH�
RYHU��/��SKLOLSSLL�VHHPV�WR�EH�RQH�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW
EXLOGLQJ�VSHFLHV�RQ� WKH��7HJQ~H�� LQ� WKH�*XOI�RI�7ULHVWH
�*RUGLQL� HW� DO��� LQ� SUHVV�� DQG� LQ� WKH� *XOI� RI� 9HQLFH
�$53$9�061�9HQH]LD��������

,Q�WKH�ELRFRHQRVLV�RI�WKH�FRDVWDO�GHWULWLF�ERWWRP��VLWHV
&/��DQG�&/���WKH�HQFUXVWLQJ�IRUPV�SUHYDLOHG�LQ�DXWXPQ�
ZKLOH� LQ� VSULQJ�D� FRQVSLFXRXV� SUHVHQFH�RI� SUkOLQH� UKR�
GROLWKV� �VHQVX�%DVVR��������ZDV�REVHUYHG��7KH� VLWH�&/�
UHYHDOHG�D�VLPLODU�DOJDO�FRPSRVLWLRQ��EXW�ZLWK�D�JUHDWHU
DEXQGDQFH�RI�/��PLQHUYDH�VXEIRVVLO� WKDOOL��7KH�HQGHPLF
0HGLWHUUDQHDQ�/��UDFHPXV� LV�SDUWLFXODUO\�IUHTXHQW�XQGHU
FRQVWDQW� DQG� LPSRUWDQW� FXUUHQW� DFWLRQ� �%DVVR�� ������
)HZ�OLYLQJ�WKDOOL�ZHUH�IRXQG�RQO\�LQ�VLWHV�&/��DQG�&/��
ZKLOH�IRVVLO�WKDOOL�ZHUH�DEXQGDQW�LQ�VLWH�&/���RQ�WKH�&OD�
GRFRUD�FDHVSLWRVD�EDQN���7KHVH�REVHUYDWLRQV�VHHP�WR�LQ�
GLFDWH�WKDW�WKH�UKRGROLWK�IRUPLQJ�VSHFLHV�/��UDFHPXV�DQG
/�� PLQHUYDH� DUH� RFFDVLRQDOO\� IRUFHG� WR� WKH� 6ORYHQLDQ
VKRUH� E\� FXUUHQWV� IURP� WKH� FHQWUDO�ZHVWHUQ� DUHD� RI� WKH
*XOI�RI�7ULHVWH�ZKHUH�WKHVH�VSHFLHV�DUH�FRPPRQ��2UHO�HW
DO��� ������� %UHVVDQ� 	� *LDFFRQH�� ������ %UHVVDQ� HW� DO��
������

%DQNV�RI�VWRQ\�FRUDOV

7KH� VLWH� ORFDWHG� RII�&DSH� 5RQHN� �&/��� LV� FKDUDFWHU�
LVHG� E\� WKH� SUHVHQFH� RI� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� 6WRQ\� FRUDO
UHHI� ZLWK� GHDG� EDVDO� FRORQLHV� DQG� IRVVLO� UKRGROLWKV�� DV
ZHOO�DV�HQFUXVWLQJ�WKDOOL��7R�RXU�NQRZOHGJH��VXFK�KDELWDW
W\SHV�DUH�QRW�FRPPRQ�LQ�WKH�VWXGLHG�DUHD�QRU�ZHUH�WKH\
LQ�WKH�SDVW��%DQNV�RI�&��FDHVSLWRVD�DUH�QRW�IUHTXHQW�LQ�WKH
UHVW� RI� WKH�0HGLWHUUDQHDQ� 6HD� HLWKHU�� VLQFH� WKH\� DUH� UH�
SRUWHG�RQO\�LQ�WKH�/LJXULDQ�6HD� �0RUUL�HW�DO���������� WKH
$GULDWLF�6HD��.UXÌLß�	�3RÌDU�'RPDF��������DQG�WKH�$H�
JHDQ�6HD� �.�KOPDQQ�� ������� 6HYHQ� FRUDOOLQH� DOJDO� VSH�
FLHV�ZHUH� IRXQG� LQ� VXFK� ELRFRQFUHWLRQV�� +RZHYHU�� WKH
QXPEHU� RI� VWXGLHG� VDPSOHV� LV� UDWKHU� VPDOO�� VR� WKDW� WKH
QXPEHU�RI�WKH�UHFRUGHG�VSHFLHV�FRXOG�SUREDEO\�LQFUHDVH
IROORZLQJ�QHZ�SODQQHG�VXUYH\V�LQ�WKH�VWXGLHG�DUHD�

,W�VHHPV�WKDW�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�VWRQ\�FRUDO�LV�XQGHU�
JRLQJ�D�UDSLG�GHFUHDVH�LQ�ERWK�VL]H�DQG�VSDWLDO�GLVWULEX�
WLRQ�LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6HD��0RUUL�HW�DO����������KHQFH
LW� ZRXOG� EH� RI� JUHDW� LPSRUWDQFH� WR� VWXG\� DQG� DQDO\VH
ELRORJLFDO� DQG� HFRORJLFDO� DVSHFWV� RI� VXFK� EDQNV� LQ� WKH
6ORYHQLDQ�SDUW�LQ�RUGHU�WR�HVWDEOLVK�SRVVLEOH�PHDVXUHV�RI
SURWHFWLRQ�DV�ZHOO��:H�DOVR�EHOLHYH�WKDW�WKH�EDQN�RI�WKH
0HGLWHUUDQHDQ�VWRQ\�FRUDO�RI�WKH�QRUWKHUQ�$GULDWLF�RIIHUV
SRVVLELOLWLHV�IRU�QHZ�UHFRUGV�RI�FRUDOOLQH�DOJDH�

$&.12:/('*(0(176

7KH�DXWKRUV�ZRXOG�OLNH�WR�WKDQN�ËLJD�'REUDMF��0LOL�
MDQ�ÉLÊNR��7LKRPLU�0DNRYHF��1LFROD�%HWWRVR�DQG�0DUNR
7DGHMHYLß�IRU�WKHLU�KHOS�GXULQJ�WKH�ILHOGZRUN��7KLV�VWXG\
ZDV� ILQDQFLDOO\� VXSSRUWHG� E\� WKH� 0LQLVWU\� RI� (QYLURQ�
PHQW�DQG�6SDWLDO�SODQQLQJ�RI�6ORYHQLD�

35,63(9(.�.�32=1$9$1-8�5$=É,5-(1267,�.25$/,*(1,+�$/*�9�6/29(16.(0
&,5.$/,725$/1(0�3$68��6(9(51,�-$'5$1�

$QQDOLVD�)$/$&(�	�6DUD�.$/(%
'HSDUWPHQW�RI�/LIH�6FLHQFHV��8QLYHUVLW\�RI�7ULHVWH��,�������7ULHVWH��9LD�/��*LRUJLHUL�����,WDO\

(�PDLO��IDODFH#XQLY�WULHVWH�LW

0DUWLQD�25/$1'2�%21$&$��%RUXW�0$95,Þ�	�/RYUHQF�/,3(-
0RUVND�ELRORÊND�SRVWDMD��1DFLRQDOQL�LQÊWLWXW�]D�ELRORJLMR��6,������3LUDQ��)RUQDáH�����6ORYHQLMD

329=(7(.

$YWRUML�SRURßDMR�R�QRYLK�QDMGEDK�NRUDOLJHQVNH�IORUH�DOJ�]D�6ORYHQLMR��SULGREOMHQLK�Y�VORYHQVNHP�GHOX�7UÊDÈNHJD
]DOLYD�WHNRP�UHFHQWQLK�Y]RUßHYDQM�QHNDWHULK�SRVHEQLK�KDELWDWQLK�WLSRY��NRW�VR�ELRFHQR]D�REUHÊQHJD�GHWULWQHJD�GQD�
ELRNRQNUHFLMH�L]�NRUDOLJHQLK�DOJ�]QDQH�SRG�LPHQRP��WUH]]H��R]LURPD��WHJQXH��LQ�NRUDOQHJD�JUHEHQD�VUHGR]HPVNH
NDPHQH�NRUDOH�&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD��,]PHG�WHK�MH�ELOR�SHW�YUVW�SUYLß�XJRWRYOMHQLK�]D�VORYHQVNL�GHO�7UÊDÈNHJD�]DOLYD�
LQ� VLFHU� YUVWH�+\GUROLWKRQ� ERUHDOH�� /LWKRWKDPQLRQ� PLQHUYDH�� /�� SKLOLSSLL�� /�� VRQGHUL� LQ�1HRJRQLROLWKRQ� EUDVVLFD�
IORULGD�

.OMXÞQH�EHVHGH��NRUDOLJHQH�DOJH��FLUNDOLWRUDO��&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD��VHYHUQL�-DGUDQ��6ORYHQLMD
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5()(5(1&(6

$53$9��061�9HQH]LD� ��������/H� WHJQ~H�� DPELHQWH�RU�
JDQLVPL� FXULRVLWj�� $JHQ]LD� 5HJLRQDOH� SHU� OD� 3URWH]LRQH
$PELHQWDOH� GHO� 9HQHWR�� 0XVHR� GL� 6WRULD� 1DWXUDOH� GL
9HQH]LD������S�
$YÞLQ��$���,��.HUÉDQ��/��.XELN��1��0HLWK�$YÞLQ��-��ÆWLUQ�
3��7XÇQLN��7��9DOHQWLQÞLÞ��%��9ULÇHU�	�$��9XNRYLÞ��������
$NYDWLáQL� HNRVLVWHPL� Y� 6WUXQMDQVNHP� ]DOLYX� ,�� 3UHOLPL�
QDUQR�SRURáLOR��9��$NYDWLáQL�VLVWHPL�Y�6WUXQMDQVNHP�]D�
OLYX�,��VNXSQR�GHOR��3ULVSHYNL�N�]QDQRVWL�R�PRUMX��,QÊWLWXW
]D� ELRORJLMR� XQLYHU]H� Y� /MXEOMDQL��0RUVND� ELRORÊND� SR�
VWDMD�3RUWRURÌ�������������
$YÞLQ�� $��� 1�� 0HLWK�$YÞLQ�� $�� 9XNRYLÞ� 	� %�� 9ULÇHU
�������� 3ULPHUMDYD� EHQWRÊNLK� ]GUXÌE� 6WUXQMDQVNHJD� LQ
.RSUVNHJD�]DOLYD�]�R]LURP�QD�QMLKRYH�SROXFLMVNR�SRJR�
MHQH�UD]OLNH��%LRO��YHVWQ�������������������
$YÞLQ��$���%��9ULÇHU�	�$��9XNRYLÞ���������(NRVLVWHPVNH
VSUHPHPEH� QD� REPRáMX� SRGPRUVNHJD� L]SXVWD� PHVWQLK
RGSODN�SRUWRURÊNR�SLUDQVNHJD�RPUHÌMD��6ORYHQVNR�PRUMH
LQ�]DOHGMH���������������
%DOOHVWHURV�� (�� ��������0HGLWHUUDQHDQ� FRUDOOLJHQRXV� DV�
VHPEODJHV��D�V\QWKHVLV�RI�SUHVHQW�NQRZOHGJH��2FHDQRJU�
0DU��%LRO��$QQ��5HY���������������
%DOOHVWHURV��(�� ��������$FWLRQ�SODQ� IRU� WKH�FRQVHUYDWLRQ
RI�WKH�FRUDOOLJHQRXV�DQG�RWKHU�FDOFDUHRXV�ELR�FRQFUHWLRQ
LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6HD��5$&�63$�����S�
%DVVR��'����������6RIW�ERWWRP�0HGLWHUUDQHDQ�FDOFDUHRXV
DOJDH� �QRQ�JHQLFXODWH� &RUDOOLQDFHDH��� 'LVWULEXWLRQ� DQG
HFRORJ\��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHOO¤$VVRFLD]LRQH�,WDOLDQD
GL� 2FHDQRORJLD� H� /LPQRORJLD� �6RUUHQWR� 2WWREUH� �����
�������*HQRYD� $�,�2�/�� *�$OEHUWHOOL�� $�� GH�0DOR� 	�0�
3LFFD]]R��HGV�����������
%DVVR�� '�� �������� 'HHS� UKRGROLWK� GLVWULEXWLRQ� LQ� WKH
3RQWLDQ�,VODQGV��,WDO\��D�PRGHO�IRU�WKH�SDOHRHFRORJ\�RI�D
WHPSHUDWH� VHD�� 3DODHRJHRJUDSK\�� 3DODHRFOLPDWRORJ\�
3DODHRHFRORJ\���������������
%DVVR��'���*��5RGRQGL�	�0��0DUL���������$�FRPSDUDWLYH
VWXG\� EHWZHHQ� /LWKRWKDPQLRQ� PLQHUYDH� DQG� WKH� W\SH
PDWHULDO� RI�0LOOHSRUD� IDVFLFXODWD� �&RUDOOLQDOHV�� 5KRGR�
SK\WD���3K\FRORJLD�������������
%UHVVDQ��*����������5RGRILFHH�FDOFDUHH�GHL�PDUL�,WDOLDQL�
%ROO��6RF��$GULDW��6FL��1DW��7ULHVWH������������
%UHVVDQ��*����������$SSXQWL�VXOOD�IDWWLELOLWj�GL�XQD�EDUUL�
HUD�DUWLILFLDOH�VRPPHUVD�QHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��3URFHVVL�GL
FRORQL]]D]LRQH�H�ILWRFHQRVL�JXLGD��+\GURUHV�����������
%UHVVDQ��*���'��0LQLDWL�5DGLQ�	� /�� 6PXQLQ� ��������5L�
FHUFKH�VXO�JHQHUH�)RVOLHOOD��&RUDOOLQDFHDH��5KRGRSK\WD��
)RVOLHOOD�FUXFLDWD�VS��QRY��*LRUQ��%RW�,WDO��������������
%UHVVDQ�� *��� /�� 6HUJL� 	� &�� :HONHU� �������� 9DULD]LRQL
GHOOD� GLVWULEX]LRQH� EDWLPHWULFD� GL� PDFURDOJKH� GHOO¤LQ�
IUDOLWRUDOH� IRWRILOR�QHO�*ROIR�GL�7ULHVWH� �0DUH�$GULDWLFR��
%ROO��6RF��$GULDW��6FL��1DW��7ULHVWH��������������

%UHVVDQ��*��	�3��1LFKHWWR���������6RPH�REVHUYDWLRQV�RQ
WKH�PDHUO�GLVWULEXWLRQ�LQ�WKH�QRUWKHUQ�$GULDWLF�6HD��$FWD
$GULDWLF�������������
%UHVVDQ��*���)��7UHEEL�	�/��%DEELQL���������9DULD]LRQL�GL
GLVWULEX]LRQH� EDWLPHWULFD� GL� PDFURSKLWREHQWKRV� QHO
3DUFR�PDULQR�GL�0LUDPDUH��*ROIR�GL�7ULHVWH��LQ�UDSSRUWR
D�FRQGL]LRQL�HGDILFKH��%LRO��0DU��0HGLW��������������
%UHVVDQ�� *�� 	� /�� %DEELQL� �������� %LRGLYHUVLWj� PDULQD
GHOOH� FRVWH� ,WDOLDQH��&RUDOOLQDOHV� GHO�0DU�0HGLWHUUDQHR�
JXLGD�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH��%LRO��0DU��0HGLW�������6XSSO�
��������S�
%UHVVDQ�� *�� 	� 7�� *LDFFRQH� �������� &RUDOOLQDOHV� IRVVLOL
QHL� VHGLPHQWL� GHO� 'RVVR� GL� 6�� &URFH� �*ROIR� GL� 7ULHVWH�
$OWR� $GULDWLFR��� GHVFULWWRUL� SDOHRDPELHQWDOL�� %ROO�� $FF�
*LRHQLD�6FL��1DW���������������
%UHVVDQ�*��$��'L�3DVFROL�	� /��%DEELQL� ��������3RSROD�
PHQWL�ILWREHQWRQLFL��,Q��6WXGLR�GHOOD�SURGXWWLYLWj�SULPDULD
H� GHOOD� SURGX]LRQH� VHFRQGDULD� GHOOH� VWUXWWXUH� DUWLILFLDOL
VRPPHUVH� SRVWH� LQ� SURVVLPLWj� GHO� 'RVVR� GL� 6�� &URFH�
*ROIR�GL�7ULHVWH���$OWR�$GULDWLFR��������
%UHVVDQ��*��*��*LDFFRQH�	�*�� 5HOLQL� �������� 3URSRVWH
GLGDWWLFKH�� ,Q�� %LRFRVWUX]LRQL� PDULQH�� (OHPHQWL� GL� DU�
FKLWHWWXUD�QDWXUDOH��0LQLVWHUR�GHOO¤$PELHQWH� H� GHOOD� 7X�
WHOD�GHO�7HUULWRULR�H�GHO�0DUH��0XVHR�)ULXODQR�GL�6WRULD
1DWXUDOH��&RPXQH�GL�8GLQH����������
%XVVDQL��0��	�$��9XNRYLÞ���������/H�DOJKH�GL�0LUDPDUH�
+\GURUHV�,QIRUPDWLRQ�����6XSSO������������
&DVWHOOL�� $��� &�� /DUGLFFL� 	� '�� 7DJOLDSLHWUD� �������� ,O
PDFUREHQWKRV� GL� IRQGR� PROOH�� %LRO�� 0DU�� 0HGLW��� ��
�6XSSO������������
&XULHO�� '��� *�� 2UHO�� 	� 0�� 0DU]RFFKL� ������������
3ULPH�LQGDJLQL�VXL�SRSRODPHQWL�DOJDOL�GHJOL�DIILRUDPHQWL
URFFLRVL� GHO�1RUG�$GULDWLFR�� %ROO�� 6RF�� $GULDW�� 6FLHQ]H�
���������
'HOOD�9DOOH��*���&��:HONHU�	�*��%UHVVDQ� ��������6KRUW
WHUP� YDULDWLRQV� LQ� ELRIRXOLQJ� �*XOI� RI� 7ULHVWH�� 1RUWK
$GULDWLF�6HD���2HEDOLD��������������
)DODFH�� $�� �������� 9DULD]LRQL� ILVLRQRPLFKH� VSD]LR�
WHPSRUDOL�GHOOD�YHJHWD]LRQH�VRPPHUVD�GHO�*ROIR�GL�7UL�
HVWH��DQDOLVL�GHOOH�SULQFLSDOL� LQIOXHQ]H�DPELHQWDOL��3K�'�
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�7ULHVWH�
)DODFH�� $�� 	�*�� %UHVVDQ� ��������'LQDPLFD� GHOOD� FROR�
QL]]D]LRQH� DOJDOH� GL� XQD� EDUULHUD� DUWLILFLDOH� VRPPHUVD
QHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��PDFURIRXOLQJ��+\GURUHV����������
)DODFH��$��	�*��%UHVVDQ� ��������6RPH�REVHUYDWLRQV� RQ
SHULSK\WRQ�FRORQL]DWLRQ�RI�DUWLILFLDO�VXEVWUDWD�LQ�WKH�*XOI
RI� 7ULHVWH� �1RUWK� $GULDWLF� 6HD��� %XOO�� 0DULQH� 6FLHQFHV�
�����������������
)DODFH��$��	�*��%UHVVDQ� ��������(YDOXDWLRQ�RI� WKH� LQFL�
GHQFH� RI� LQFOLQDWLRQ� RI� VXEVWUDWH� SDQHOV� RQ� VHDVRQDO
FKDQJHV�LQ�D�PDFURSK\WREHQWKLF�FRPPXQLW\�������,&(6
-RXUQDO�RI�0DULQH�6FLHQFH��������������
)DODFH��$���$��'L�3DVFROL�	�*��%UHVVDQ���������9DOXWD]L�
RQH�GHOOD�ELRGLYHUVLWDC�QHOOD�5LVHUYD�0DULQD�GL�0LUDPDUH
�1RUG� $GULDWLFR��� PDFURDOJKH�PDULQH� EHQWRQLFKH�� %LRO�
0DU��0HGLW����������������
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)DYD��)���0��3RQWL�	�0��$EELDWL���������3RVVLEOH�HIIHFWV
RI�GLIIHUHQW�SURWHFWLRQ� OHYHOV�RQ� WKH�HSLEHQWKLF�DVVHPE�
ODJHV�� WKH� WHJQ~H� RI� &KLRJJLD�� %LRO�� 0DU�� 0HGLWHUU��
���������������
)UDQ]RVLQL�� &�� 	� *�� %UHVVDQ� �������� &DOLEUD]LRQL� PH�
WRGRORJLFKH� QHOOR� VWXGLR� GHO� PDFURSK\WREHQWKRV� QHOOD
5LVHUYD� 3DUFR� 0DULQR� GL� 0LUDPDUH� �7ULHVWH�� ,WDO\��� ��
5LOLHYL� VHQ]D�SUHOLHYR��$WWL�0XV��&LYLFR� 6WRULD�1DW�� 7UL�
HVWH��������������
)UDQ]RVLQL��&���9��9HUDUGR��/��$��*KLUDUGHOOL�	�*��%UHV�
VDQ��������������/D�IORUD�DOJDOH�SUHVVR�LO�/DERUDWRULR�GL
%LRORJLD�0DULQD� GL�$XULVLQD�)LOWUL� �7ULHVWH� ��1RUWK�$GUL�
DWLF� 6HD��� 0DFURSK\WREHQWKRV�� 1RYD� 7KDODVVLD�� ��� ���
���
*LDFFRQH��*����������5DFFROWH�GL� ILWREHQWKRV�VXOOD�EDQ�
FKLQD�FRQWLQHQWDOH� ,WDOLDQD��*LRUQ��%RW�� ,WDO��� ���������
����
*LDFFRQH�� *�� ��������5HYLVLRQH� GHOOD� IORUD� PDULQD� GHO
PDUH� $GULDWLFR�� $QQXDULR� GHO� ::)�� 3DUFR� 0DULQR� GL
0LUDPDUH�7ULHVWH�����������
*LDFFRQH�� *�� 	� 6�� 3LJQDWWL� �������� 6WXGL� VXOOD� SUR�
GXWWLYLWj�SULPDULD�GHO� ILWREHQWRV�QHO�*ROIR�GL�7ULHVWH�� ,,�
/D�YHJHWD]LRQH�GHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��1RYD�7KDODVVLD����
�����
*LDFFRQH� *�� 	� 6�� 3LJQDWWL� �������� 9HJHWD]LRQH� DOJDOH
FRVWLHUD�GHO�*ROIR�GL�7ULHVWH�� ,QIRUP��%RW�� ,WDO��� ��� ����
����
*LDFFRQH�� 7��� *�� *LDFFRQH�� '�� %DVVR� 	� *�� %UHVVDQ
��������/H�DOJKH��,Q��%LRFRVWUX]LRQL�PDULQH��(OHPHQWL�GL
DUFKLWHWWXUD� QDWXUDOH�� 0LQLVWHUR� GHOO¤$PELHQWH� H� GHOOD
7XWHOD� GHO� 7HUULWRULR� H� GHO� 0DUH�� 0XVHR� )ULXODQR� GL
6WRULD�1DWXUDOH��&RPXQH�GL�8GLQH��������
*KLUDUGHOOL�� (��� *�� 2UHO� 	� *�� *LDFFRQH� �������� /
LQ�
TXLQDPHQWR�GHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��$WWL�0XV��&LY��6W��1DW�
7ULHVWH������������������
*RUGLQL��(���$��)DODFH��6��.DOHE��)��'RQGD��5��0DURFFR
	� *�� 7XQLV� �,Q� SUHVV��� 0HWKDQH�UHODWHG� FDUERQDWH� FH�
PHQWDWLRQ� RI�PDULQH� VHGLPHQWV� DQG� UHODWHG�PDFURDOJDO
FRUDOOLJHQRXV�DVVHPEODJHV�LQ�WKH�1RUWKHUQ�$GULDWLF�6HD�
,Q��6HDIORRU�*HRPRUSKRORJ\�DV�%HQWKLF�+DELWDW��*HRKDE
$WODV� RI� 6HDIORRU� *HRPRUSKLF� )HDWXUHV� DQG� %HQWKLF
+DELWDWV��(GLW�(OVHYLHU�,QVLJKWV�
+ROPH��1��$��	�$��'��0F,QW\UH���������0HWKRGV�IRU�WKH
VWXG\� RI� PDULQH� EHQWKRV�� %ODFNZHOO� 6FLHQWLILF� 3XEOLFD�
WLRQV��2[IRUG������S�
,UYLQH��/��0��	�<��0��&KDPEHUODLQ���������6HDZHHGV�RI
WKH� %ULWLVK� ,VOHV�� �� ��%��� &RUDOOLQDOHV�� +LOGHQEUDQGLDOHV�
/RQGRQ��+062��YLL�������S�
.UX�LÜ��3��	�$��3RÉDU�'RPDF���������%DQNV�RI�WKH�FRUDO
&ODGRFRUD� FDHVSLWRVD� �$QWKR]RD�� 6FOHUDFWLQLD�� LQ� WKH
$GULDWLF�6HD��&RUDO�5HHIV�������������
.}KOPDQQ��'��+��+����������3UHOLPLQDU\�UHSRUW�RQ�+ROR�
FHQH�VXEPDULQH�DFFXPXODWLRQV�RI�&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD
�/���������LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ��*{WWLQJHU�$UEHLW�*HROR�
JLH�3DOlRQWRORJLH�����������

/LSHM�� /��� 0�� 2UODQGR�%RQDFD� 	� 0�� ÆLÇNR� �������
&RDVWDO� )LVK�'LYHUVLW\� LQ� 7KUHH�0DULQH� 3URWHFWHG�$UHDV
DQG�2QH�8QSURWHFWHG�$UHD�LQ�WKH�*XOI�RI�7ULHVWH��1RUWK�
HUQ�$GULDWLF���3�6�=�1���0DULQH�(FRORJ\��������������
/LSHM�� /��� 5�� 7XUN� 	� 7�� 0DNRYHF� �������� (QGDQJHUHG
VSHFLHV�DQG�KDELWDW�W\SHV�LQ�WKH�6ORYHQLDQ�6HD��=DYRG�56
]D�YDUVWYR�QDUDYH��/MXEOMDQD������S�
0DWMDÇLÞ��-���-��ÆWLUQ��$��$YÞLQ��/��.XELN��7��9DOHQWLQÞLÞ�
)�� 9HONRYUK� 	� $�� 9XNRYLÞ� �������� )ORUD� LQ� IDYQD� 6H�
YHUQHJD�-DGUDQD��SULVSHYHN����6ORYHQVND�DNDGHPLMD�]QD�
QRVWL�LQ�XPHWQRVWL��5D]UHG�]D�SULURGRVORYQH�YHGH�����S�
0RUUL�� &��� $�� 3HLUDQR�� &�� 1�� %LDQFKL� 	� 0�� 6DVVDULQL
�������� 3UHVHQW�GD\�ELRFRQFWUXFWLRQV�RI� WKH�KDUG� FRUDO�
&ODGRFRUD�FDHVSLWRVD��/����$QWKR]RD��6FOHUDFWLQLD���LQ�WKH
(DVWHUQ� /LJXULDQ� 6HD� �1:� 0HGLWHUUDQHDQ��� %LRO�� 0DU�
0HGLW�����������������
0RUUL�� &��� $�� 3HLUDQR� 	� &�� 1�� %LDQFKL� �������� ,V� WKH
0HGLWHUUDQHDQ� FRUDO�&ODGRFRUD� FDHVSLWRVD� DQ� LQGLFDWRU
RI� FOLPDWLF� FKDQJH"�$UFKR�2FDQRJU�� /LPQRO��� ���� ����
����
0XQGD��,��0����������6RPH�)XFDFHDQ�DVVRFLDWLRQV�IURP
WKH� YLFLQLW\� RI� 5RYLQM�� ,VWULDQ� &RDVW�� 1RUWKHUQ� $GULDWLF�
1RYD�+HGZLJLD��������������
0XQGD��,����������$OJDO�UHVRXUFHV�LQ�SROOXWHG�VLWHV�RI�WKH
1RUWKHUQ�$GULDWLF� �YLFLQLW\� RI� 3LUDQ���$FWD�$GULDWLFD�� ��
�������������
2UHO�*��� (��9LR�	�&��%UXQHOOR�=DQLWWL� ����������� ,� SR�
SRODPHQWL� EHQWRQLFL� DQWLVWDQWL� OH� ODJXQH� GL� *UDGR� H� GL
0DUDQR��$OWR�$GULDWLFR���1RYD�7KDODVVLD�����������
2UODQGR�� 0�� 	� *�� %UHVVDQ� �������� &RORQL]]D]LRQH� GL
PDFURHSLILWL� DOJDOL� VX� 3RVLGRQLD� RFHDQLFD� �/��� 'HOLOH
OXQJR� LO� OLWRUDOH� VORYHQR� �*ROIR� GL� 7ULHVWH� �� 1RUG� $GUL�
DWLFR���$QQ��6HU��KLVW��QDW���������������
2UODQGR�%RQDFD��0��	�/��/LSHM���������)DFWRUV�DIIHFWLQJ
KDELWDW�RFFXSDQF\�RI�ILVK�DVVHPEODJH�LQ�WKH�*XOI�RI�7UL�
HVWH��1RUWKHUQ�$GULDWLF�6HD���0DULQH�(FRORJ\������������
3mUnV��-��0��	�-��3LFDUG���������1RXYHDX�PDQXHO�GH�%L�
RQRPLH�EHQWKLTXH�GH�OD�0HU�0pGLWHUUDQpH��5HFXHLO�GHV
7UDYDX[� GH� OD� 6WDWLRQ� 0DULQH� G¤(QGRXPH�� ��� ������ ��
����
3HUJHQW��*�� ��������&RDVWDO�DQG�PDULQH�NH\�KDELWDWV� LQ
WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6HD��9DUVWYR�1DUDYH������������
3LJQDWWL�� 6�� 	�*�� *LDFFRQH� �������� 6WXGL� VXOOD� SURGXW�
WLYLWj�SULPDULD�GHO�ILWREHQWRV�QHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��,��)ORUD
VRPPHUVD�GHO�*ROIR�GL�7ULHVWH��1RYD�7KDODVVLD����������
���
3RQWL��0���)��)DYD�	�0��$EELDWL���������6SDWLDO�WHPSRUDO
YDULDELOLW\� RI� HSLEHQWKLF� DVVHPEODJHV� RQ� VXEWLGDO� ELR�
JHQLF�UHHIV�LQ�WKH�QRUWKHUQ�$GULDWLF�6HD��0DULQH�%LRORJ\
�LQ�SUHVV���KWWS���G[�GRL�RUJ���������V�����������������
6FKLIIQHU�� 9�� �������� 6WXGLHQ� �EHU� DOJHQ� GHU� $GULD�
WLVFKHQ�PHHUV��:LVV��0HHUHVXQWHUVXFK���$EW��+HOJRODQG��
�����������
6LPRQHWWL�� *�� �������� ,� FRQVRU]L� D� IDQHURJDPH� PDULQH
QHO� *ROIR� GL� 7ULHVWH�� $WWL� ,VW�� 9HQHWR� 6FL�� /HWW�� $UWL�� &O�
6FL��0DW��1DW����������������



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

$QQDOLVD�)$/$&(�HW�DO���),567�&2175,%87,21�72�7+(�.12:/('*(�2)�&25$//,1(�$/*$(�',675,%87,21�,1�7+(�6/29(1,$1�&,5&$/,7725$/�����������

��

7KLHUV��%��>FRQWLQXRXVO\�XSGDWHG@��,QGH[�+HUEDULRUXP��$
JOREDO�GLUHFWRU\�RI�SXEOLF�KHUEDULD� DQG�DVVRFLDWHG� VWDII�
1HZ�<RUN�%RWDQLFDO�*DUGHQ
V�9LUWXDO�+HUEDULXP��KWWS���
VZHHWJXP�Q\EJ�RUJ�LK�
7XUN��5��	�$��9XNRYLÞ� ��������3UHOLPLQDUQD� LQYHQWDUL]D�
FLMD�LQ�WRSRJUDILMD�IORUH�LQ�IDYQH�PRUVNHJD�GHOD�QDUDYQHJD
UH]HUYDWD�6WUXQMDQ��$QQDOHV��6HU��KLVW��QDW��������������
81(3�'(&��0('� :*�� ������ �������� 3URSRVDO� RI� D
:RUN� 3URJUDPPH� RQ� 3URWHFWLQJ� WKH� &RUDOOLJHQRXV� DQG
RWKHU�&DOFDUHRXV�%LR�&RQFUHWLRQV�LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�
(G��5$&�63$��7XQLV�����S�
81(3�0$3�5$&�63$� �������� $FWLRQ� SODQ� IRU� WKH� FRQ�
VHUYDWLRQ�RI�WKH�FRUDOOLJHQRXV�DQG�RWKHU�FDOFDUHRXV�ELR��
FRQFUHWLRQV�LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�6HD��(G��5$&�63$��7X�
QLV�����S�
81(3� �'(3,��0('� :*������� �������� 'UDIW� /LVWV� RI
FRUDOOLJHQRXV��PDsUO�SRSXODWLRQV�DQG�RI�PDLQ�VSHFLHV�WR
EH� FRQVLGHUHG� E\� WKH� LQYHQWRU\� DQG� PRQLWRULQJ�� (G�
5$&�63$��7XQLV�����S�
9ULÇHU�� %��� $�� $YÞLQ� 	� $�� 9XNRYLÞ� �������� =QDáLOQRVWL
EHQWRÊNLK�]GUXÌE�Y�,]ROVNHP�]DOLYX��6ORYHQVNR�PRUMH�LQ
]DOHGMH���������������

9XNRYLÞ��$�� ��������$VRFLDFLMH�PRUVNLK�EHQWRÊNLK�DOJ�Y
3LUDQVNHP�]DOLYX��%LRO��YHVWQ�������������������
9XNRYLÞ�� $�� �����D��� %HQWRÊND� YHJHWDFLMD� .RSUVNHJD
]DOLYD��$FWD�$GULDW���������������������
9XNRYLÞ��$�������E���)ORURIDYQLVWLáQH�VSUHPHPEH�LQIUD�
OLWRUDOD� SR� SRSXODFLMVNL� HNVSOR]LML�3DUDFHQWURWXV� OLYLGXV
�/��� �)ORURIDYQLVWLF�FKDQJHV�LQ�WKH�LQIUDOLWRUDO�]RQH�DIWHU
WKH� VHD� XUFKLQ�3DUDFHQWURWXV� OLYLGXV� �/��� SRSXODWLRQ� H[�
SORVLRQ��$FWD�$GULDW�������2�����������
9XNRYLÞ��$�����������3ULVSHYHN�N�SR]QDYDQMX�IORUH�PRU�
VNLK� DOJ� 6ORYHQLMH�  � &RQWULEXWLRQ� WR� WKH� NQRZOHGJH� RI
PDULQH� EHQWKLF� DOJDH� RI� 6ORYHQLD�� 6ORY�� PRUMH� ]DOHGMH�
9,,����������������
:RHONHUOLQJ��:�� -�� �������� 7KH� FRUDOOLQH� UHG� DOJDH�� DQ
DQDO\VLV�RI� WKH�JHQHUD�DQG�VXEIDPLOLHV�RI�QRQJHQLFXODWH
&RUDOOLQDFHDH��%ULWLVK�0XVHXP��1DWXUDO�+LVWRU\���2[IRUG
8QLYHUVLW\�3UHVV�������S�
:RHONHUOLQJ��:��-���/��0��,UYLQH�	�$��6��+DUYH\��������
*URZWK�IRUPV� LQ� QRQ�JHQLFXODWH� &RUDOOLQH� UHG� DOJDH
�&RUDOOLQDOHV�� 5KRGRSK\WD��� $XVWUDOLDQ� 6\VWHPDWLF� %RW�
DQ\�������������

3/$7(�����7$%/$��
)LJ�����+\GUROLWKRQ�ERUHDOH�
6O�����+\GUROLWKRQ�ERUHDOH�
)LJ�� ��� /LWKRSK\OOXP� SXVWXODWXP� �XQLSRUDWH� VSRUDQJLDO
FRQFHSWDFOHV��
6O�����/LWKRSK\OOXP�SXVWXODWXP��HQRSRUQL�NRQFHSWDNOL�QD
VSRUDQJLMLK��
)LJ�����/LWKRSK\OOXP�UDFHPXV�
6O�����/LWKRSK\OOXP�UDFHPXV�
)LJ�� ��� /LWKRSK\OOXP� UDFHPXV� �FRQFHSWDFOH� FKDPEHU
ZLWK�FROXPHOOD��
6O�����/LWKRSK\OOXP�UDFHPXV��NRPRUD�NRQFHSWDNOD�]�NR�
OXPHOR��
)LJ�����)UHH�OLYLQJ�SODQW�RI�/LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH�
6O�����3URVWR�ËLYHàD�/LWKRWKDPQLRQ�PLQHUYDH�
)LJ�� ��� /LWKRWKDPQLRQ� SKLOLSSLL� �JDPHWDQJLDO� FRQFHS�
WDFOH��
6O�����/LWKRWKDPQLRQ�SKLOLSSLL��NRQFHSWDNHO�QD�JDPHWDQ�
JLMX��

3/$7(�����7$%/$��
)LJ�� ��� /LWKRWKDPQLRQ� SKLOLSSLL� �FKDPEHU� RI� D� JDPH�
WDQJLDO�FRQFHSWDFOH��
6O�� ��� /LWKRWKDPQLRQ� SKLOLSSLL� �NRPRUD� NRQFHSWDNOD� QD
JDPHWDQJLMX��
)LJ�� ��� /LWKRWKDPQLRQ� SKLOLSSLL� �VSRUDQJLDO� PXOWLSRUDWH
FRQFHSWDFOH��
6O�����/LWKRWKDPQLRQ�SKLOLSSLL��YHàSRUQL�NRQFHSWDNHO�QD
VSRUDQJLMX��

)LJ�� ���� /LWKRWKDPQLRQ� VRQGHUL� �PXOWLSRUDWH� FRQFHSWD�
FOHV��
6O������/LWKRWKDPQLRQ�VRQGHUL��YHàSRUQL�NRQFHSWDNOL��
)LJ�� ���� /LWKRWKDPQLRQ� VRQGHUL� �VSRUDQJLDO� FRQFHS�
WDFOH��
6O�� ���� /LWKRWKDPQLRQ� VRQGHUL� �NRQFHSWDNHO� QD� VSRUDQ�
JLMX��
)LJ������1HRJRQLROLWKRQ�EUDVVLFD�IORULGD��WHWUDVSRUDQJLDO
FRQFHSWDFOHV��
6O�� ����1HRJRQLROLWKRQ� EUDVVLFD�IORULGD� �NRQFHSWDNOL� QD
WHWUDVSRUDQJLMX��
)LJ�� ���� 1HRJRQLROLWKRQ� PDPLOORVXP� �FRQFHSWDFOHV
JURXSHG�RQ�WKH�SURWXEHUDQFHV��
6O�� ����1HRJRQLROLWKRQ�PDPLOORVXP� �NRQFHSWDNOL� ]GUX�
ËHQL�Y�L]ERNOLQH��

3/$7(�����7$%/$��
)LJ�� ���� 3K\PDWROLWKRQ� OHQRUPDQGLL� �PXOWLSRUDWH� FRQ�
FHSWDFOHV��
6O�� ���� 3K\PDWROLWKRQ� OHQRUPDQGLL� �YHàSRUQL� NRQFHS�
WDNOL��
)LJ������3QHRSK\OOXP�FRQIHUYLFROD��WULFKRF\WHV�RQ�WKDO�
OXV�VXUIDFH��
6O������3QHRSK\OOXP�FRQIHUYLFROD� �WULKRFLWH�QD�SRYUÉLQL
VWHONH��
)LJ�� ���� 3QHRSK\OOXP� FRQIHUYLFROD� �VSRUDQJLDO� SODQW
ZLWK�XQLSRUDWH�FRQFHSWDFOH��
6O�� ����3QHRSK\OOXP� FRQIHUYLFROD� �VSRUDQJLM� ]� HQRSRU�
QLP�NRQFHSWDNORP��
)LJ������3QHRSK\OOXP�IUDJLOH�
6O������3QHRSK\OOXP�IUDJLOH�
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