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%DVHG�RQ�FOXVWHU�DQDO\VLV�DQG� WKH�SK\WRJHRJUDSKLF�SHFXOLDULWLHV�RI� WKH�DUHD��DQ�DVVHVVPHQW�RI� WKH�YHJHWDWLRQ�RI
VQRZ�EHGV�RQ�FDOFDUHRXV�VRLOV� �$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�� LQ� WKH�6RXWK�HDVWHUQ�$OSV�ZDV�PDGH��(LJKW�GLVWLQFW�DVVRFLD�
WLRQV� EHORQJLQJ� WR� WKUHH� DOOLDQFHV� ZHUH� UHFRJQLVHG�� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV�� 6D[LIUDJHWXP� KRKHQZDUWLL� DQG
5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QLWLGDH� �DOOLDQFH�$UDELGLRQ� FDHUXOHDH��� 6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH
�DOOLDQFH� 6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGLRQ� FDHUXOHDH��� 6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH�� +RPRJ\QR� GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UH�
WXVDH�� 6DOLFL� UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL� DQG�3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV� �DOOLDQFH� 6ROGDQHOOR
DOSLQDH�6DOLFLRQ�UHWXVDH���6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�ZDV�IXUWKHU�VXEGLYLGHG�LQWR�WKUHH�JHRJUDSKLFDO�YDULDQWV��VXFK
DV� YDULDQWV� RI� $FKLOOHD� R[\ORED�� 5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL� DQG� &DPSDQXOD� SXOOD�� 7KH� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�
+HOLRVSHUPHWXP�SXVLOOL� IURP�WKH�/LEXUQLDQ�.DUVW� �'LQDULF�0WV���VKRZHG�FOHDU� IORULVWLF�DQG�SK\WRJHRJUDSKLF�GLVWLQF�
WLRQV�DQG�LWV�SODFHPHQW�LQWR�WKH�'LQDULF�DOOLDQFH�6DOLFLRQ�UHWXVDH�ZDV�FRQILUPHG�

.H\�ZRUGV��ELRJHRJUDSK\��V\QWD[RQRP\��HQGHPLF�VSHFLHV��FOXVWHU�DQDO\VLV��VQRZ�EHGV��WKH�$OSV��$UDELGHWDOLD
FDHUXOHDH��7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL
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,Q�EDVH�DOOD��FOXVWHU�DQDO\VLV��HG�DOOH�SHFXOLDULWi�ILWRJHRJUDILFKH�GHOO¢DUHD��JOL�DXWRUL�KDQQR�SUHSDUDWR�XQD�YDOXWD]L�
RQH�GHOOD�YHJHWD]LRQH�GHO�PDQWR�QHYRVR�GL�WHUUHQL�FDOFDUHL��$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH��GHOOH�$OSL�VXG�RULHQWDOL��2WWR�DV�
VRFLD]LRQL�GLVWLQWH��DSSDUWHQHQWL�D�WUH�DOOHDQ]H��VRQR�VWDWH�ULFRQRVFLXWH��6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV��6D[LIUDJHWXP
KRKHQZDUWLL� H� 5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH� �DOOHDQ]D� $UDELGLRQ� FDHUXOHDH��� 6DOLFL� KHUEDFHDH�
$UDELGHWXP�FDHUXOHDH��DOOHDQ]D�6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGLRQ�FDHUXOHDH���6DOLFHWXP�UHWXVR�UHWLFXODWDH��+RPRJ\QR�GLV�
FRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH��6DOLFL� UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�H�3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV� �DO�
OHDQ]D�6ROGDQHOOR�DOSLQDH�6DOLFLRQ�UHWXVDH���6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�o�VWDWR�XOWHULRUPHQWH�VXGGLYLVR�LQ�WUH�YDUL�
DQWL�JHRJUDILFKH��RVVLD� OH�YDULDQWL�GL�$FKLOOHD�R[\ORED��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL� H�&DPSDQXOD�SXOOD��'UHSDQRFODGR
XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL� SURYHQLHQWH� GDO� &DUVR� OLEXUQLDQR� �PRQWDJQH� GLQDULFKH�� VL� o� FKLDUDPHQWH� GLVWLQWR
IORULVWLFDPHQWH�H� ILWRJHRJUDILFDPHQWH��HG�o� VWDWD�FRQIHUPDWD� OD� VXD�FROORFD]LRQH�QHOO¢DOOHDQ]D�GLQDULFD�6DOLFLRQ� UH�
WXVDH�

3DUROH�FKLDYH��ELRJHRJUDILD��VLQWDVVRQRPLD��VSHFLH�HQGHPLFKH��FOXVWHU�DQDO\VLV��VQRZ�EHGV��$OSL��$UDELGHWDOLD
FDHUXOHDH��7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL
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7KH�RUGHU�$UDELGHWDOLD� FDHUXOHDH� FRPSULVHV� SLRQHHU
RU�SHUPDQHQW�K\JURSKLORXV�VWDQGV�RFFXUULQJ�RQ�PRUH�RU
OHVV� VWDELOLVHG� FDOFDUHRXV� VFUHHV� DQG� PRUDLQHV� ZLWK� D
ORQJ�GXUDWLRQ�RI� VQRZ�FRYHU��DQG� IURP� WKH�DOWLPRQWDQH
WR� VXEQLYDO� EHOW� LQ� &HQWUDO� DQG� VRXWK�HDVWHUQ� (XURSH
�%UDXQ�%ODQTXHW�� ������ +RUYDW�� ������ (QJOLVFK� HW� DO��
������� 7KH� IORULVWLF� FRPSRVLWLRQ�� HFRORJ\� DQG� SK\VLRJ�
QRP\�RI�$UDELGHWDOLD� VWDQGV� DUH� UHODWLYHO\�ZHOO� FKDUDF�
WHULVHG�DQG�GLVWLQFWLRQV�IURP�RWKHU�VFUHH�VWDQGV�DUH�XVX�
DOO\�QRW�TXHVWLRQDEOH��5HFHQWO\�� D�FRPSUHKHQVLYH� VWXG\
RI� WKH� VQRZ�EHG�YHJHWDWLRQ� LQ� WKH�1RUWKHUQ�&DOFDUHRXV
$OSV��(QJOLVFK��������UHVXOWHG�LQ�WKH�UHFRJQLWLRQ�RI�WKUHH
IORULVWLFDOO\� DQG� HFRORJLFDOO\� ZHOO� GHILQHG� DOOLDQFHV� LQ
WKH�$OSV�� LQFOXGLQJ� WKH�$UDELGLRQ�FDHUXOHDH��6DOLFL�KHU�
EDFHDH�$UDELGLRQ� FDHUXOHDH� DQG� 6ROGDQHOOR� DOSLQDH�
6DOLFLRQ� UHWXVDH��+RZHYHU�� DOWKRXJK� WKLV� VWXG\� DOVR� LQ�
FOXGHG�VRPH�RI� WKH� UHOHYpV� IURP� WKH�6RXWK�HDVWHUQ�&DO�
FDUHRXV�$OSV��QR� VLPLODU� WUHDWLVH�RI� V\QWD[D� IURP�$UDEL�
GHWDOLD�LQ�WKH�6RXWK�HDVWHUQ�$OSV�KDV�\HW�EHHQ�SURYLGHG�
7KH�DLP�RI� WKH�SDSHU� LV� WKXV� WR�VWXG\��RQ� WKH�EDVLV�RI�D
FRPSUHKHQVLYH� V\QRSWLF� WDEOH� DQG� FOXVWHU� DQDO\VHV�� WKH
HFRORJ\�DQG�V\QWD[RQRP\�RI�WKH�RUGHU��ZLWK�DQ�HPSKD�
VLV� RQ� WKH� SK\WRJHRJUDSKLF� SHFXOLDULWLHV� RI� WKH� DUHD�� DV
ZHOO� DV� WR� VXPPDULVH� FXUUHQW� NQRZOHGJH� RQ� WKH� SK\WR�
VRFLRORJ\�DQG�HFRORJ\�RI�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD� LQ� WKH
6RXWK�DQG�6RXWK�HDVWHUQ�$OSV�

7KH� SK\WRJHRJUDSKLF� SHFXOLDULWLHV� RI� WKH� IORUD� DQG
YHJHWDWLRQ�RI�WKH�6RXWK�HDVWHUQ��&DOFDUHRXV��$OSV��)LJ����
KDYH�EHHQ�UHFRJQLVHG�IRU�D�ORQJ�WLPH��,Q�FRPSDULVRQ�WR
RWKHU�$OSLQH�UHJLRQV��WKH\�DUH�FKDUDFWHULVHG�E\�D�VLJQLIL�
FDQW�QXPEHU�RI� FRQVHUYDWLYH��SURJUHVVLYH�� DEVROXWH� DQG
UHODWLYH� HQGHPLFV�� VRXWKHUQ��� VRXWK�HDVWHUQ� �� $OSLQH�
QRUWK� �� ,OO\ULDQ� DQG� ,OO\ULDQ� �,OO\ULFRLG�� VSHFLHV� �(QJOHU�
������0D\HU�� ����D�� ����E��:UDEHU�� ������ 7ULEVFK�	
6FK{QVZHWWHU��������6XULQD������D���$FFRUGLQJ� WR�3DZ�
ORZVNL���������WKH�6RXWK�HDVWHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV�DUH�IOR�
ULVWLFDOO\�WKH�VHFRQG�ULFKHVW�UHJLRQ�RI� WKH�$OSV��7KH�SDU�
WLFXODULW\�RI�LWV�IORUD�DQG�YHJHWDWLRQ�DUH�GXH�WR�WKHLU�VSH�
FLILF�RULJLQ�DV�D�UHVXOW�RI�WKH�KLVWRULFDO��JHRJUDSKLFDO�DQG
HFRORJLFDO�SHFXOLDULWLHV�RI�WKH�DUHD�

7KH� ILUVW� SK\WRVRFLRORJLFDO� VWXGLHV� LQ� WKH� DUHD� RQ
IULJLSKLORXV� DQG� K\JURSKLORXV� VFUHH� YHJHWDWLRQ� ZHUH
SHUIRUPHG�E\�$LFKLQJHU��������FROXPQV���������� LQ�7D�
EOH� ��� LQ� WKH� .DUDYDQNH� 0WV�� )XUWKHU� UHVHDUFK� LQ� WKH
6RXWK�HDVWHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV��-XOLDQ�$OSV��.DPQLN�$OSV
DQG� WKH� .DUDYDQNH� 0WV��� ZDV� LPSOHPHQWHG� E\�:UDEHU
�����������������DQG�6XULQD������F�������������LQ�WKH�-XO�
LDQ� $OSV� DQG� E\� +DGHUODSS� ������� ���� LQ� WKH� .DPQLN
$OSV��3ROGLQL�	�0DUWLQL������������VWXGLHG�WKH�FDOFDUHRXV
K\JURSKLORXV�DQG� IULJLSKLORXV�VQRZ�EHG�DQG� WDOXV�VORSH
YHJHWDWLRQ�LQ�WKH�&DUQLF�$OSV��:LNXV������������������LQ
WKH� 'RORPLWHV� RI� /LHQ]�� DQG� /DVHQ� ������� ���� LQ� WKH
'RORPLWHV�RI�%HOOXQR��ZKLOH�*HUGRO�	�3LFFROL�����������
HQJDJHG� LQ� LWV� UHVHDUFK� LQ�0RQWH�%DOGR��3LJQDWWL�	�3LJ�

QDWWL� ������� VWXGLHG� WKH� YHJHWDWLRQ� RI� 9HWWH� GL� )HOWUH
�'RORPLWHV� RI� %HOOXQR�� DQG� ZLWK� WZR� XQSXEOLVKHG
UHOHYpV� LGHQWLILHG� WKH� DVVRFLDWLRQ� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH�� 7KH� VDPH� SK\WRVRFLRORJLVWV� SXEOLVKHG� DQ
DQDO\VLV�DQG�RYHUYLHZ�RI�WKH�FDOFDUHRXV�VFUHH�YHJHWDWLRQ
�7KODVSLHWDOLD� URWXQGLIROLL�� LQ� WKH� 6RXWK�HDVWHUQ� $OSV
�3LJQDWWL� 	� 3LJQDWWL�� ������� ZKLOH� :UDEHU� ������� SXE�
OLVKHG�D�SDSHU�RQ�YHJHWDWLRQ�RI�WKH�6(�$OSV�

,Q�FRPSDULVRQ� WR� WKH�6(�$OSV�� WKH� VQRZ�EHG�YHJHWD�
WLRQ�RQ�FDOFDUHRXV�VRLOV�LQ�WKH�1RUWKHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV
KDV�EHHQ�VWXGLHG�E\�PDQ\�SK\WRVRFLRORJLVWV��7KH�UHVXOWV
ZHUH�VXPPDULVHG�E\�(QJOLVFK�HW�DO���������DQG�ODWHO\�E\
(QJOLVFK��������
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)LJ�����5HVHDUFK�DUHD������%HUQLQD������0RQWH�%DOGR�����
'RORPLWHV�RI�%HOOXQR������'RORPLWHV�RI�/LHQ]������&DU�
QLF�$OSV������0W��'REUDà������-XOLDQ�$OSV������.DUDYDQNH
0WV��� �� �� .DPQLN� $OSV�� ��� �� *HVkXVH�� ��� �� +RFK�
VFKZDE�������7UQRYVNL�JR]G�SODWHDX�������0W��6QHËQLN�
6O�� ��� 5D]LVNRYDQR� REPRàMH�� �� �� %HUQLQD�� �� �� 0RQWH
%DOGR������%HOOXQÉNL�'RORPLWL������/LHQÉNL�'RORPLWL�����
.DUQLMVNH�$OSH������'REUDà������-XOLMVNH�$OSH������.DUD�
YDQNH�� �� �� .DPQLÉNH� $OSH�� ��� �� *HVkXVH�� ��� �
+RFKVFKZDE�������7UQRYVNL�JR]G�������6QHËQLN�

0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6

3K\WRVRFLRORJLFDO�UHVHDUFK�RI�FDOFDUHRXV�VFUHH�YHJH�
WDWLRQ� RI� $UDELGHWDOLD� ZDV� FRQGXFWHG� E\� DSSO\LQJ� WKH
VLJPDWLVWLF� PHWKRG� �%UDXQ�%ODQTXHW�� ������:HVWKRII� 	
0DDUHO��������'LHUVFKNH���������$OWRJHWKHU������UHOHYpV
IURP�WKH�6(�$OSV��EHWZHHQ�0RQWH�%DOGR�DQG�WKH�.DPQLN
$OSV��DQG�1(�$OSV�ZHUH�XVHG�LQ�WKH�DQDO\VLV��VHH�WKH�$S�
SHQGL[���:LWK� WKH�DLG�RI� 6<1�7$;������FRPSXWHU�SUR�
JUDPPH� �3RGDQL�� ������ DQG� D� V\QRSWLF� SK\WRVRFLRORJL�
FDO� WDEOH� �7DE�� ���� FRPSDULVRQV� EHWZHHQ� VWDQGV� ZHUH
PDGH� DIWHU� WKH� WUDQVIRUPDWLRQ� RI� FRYHU�DEXQGDQFH� YDO�
XHV� DFFRUGLQJ� WR� YDQ�GHU�0DDUHO� ������� KDG�EHHQ�SHU�
IRUPHG�� 7KH� PHDVXUH� RI� GLVVLPLODULW\� ZDV� WKH� FRPSOH�
PHQW� RI� WKH� �6LPLODULW\� 5DWLR�� FRHIILFLHQW��:H� XVHG� WKH
)XUWKHVW� 1HLJKERXU� �� &RPSOHWH� /LQNDJH� FOXVWHULQJ
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PHWKRG� �&/�� DQG� WKH� 3ULQFLSDO� &RRUGLQDWHV� $QDO\VLV
�3&R$�� RUGLQDWLRQ� PHWKRG�� &RYHUDJH� LQGH[� �'��� VHH
6XULQD�� ����E�� ������ ZDV� FDOFXODWHG� IRU� HDFK� WD[RQ
VHSDUDWHO\��*URXSV�RI�GLDJQRVWLF�VSHFLHV�ZHUH�IRUPHG�RQ
WKH�EDVLV�RI�RXU�RZQ�FULWHULD��EXW�ZLWK�UHJDUG�WR�QXPHU�
RXV�DXWKRUV��7KUHH� IORULVWLFDOO\�DQG�RU�HFRORJLFDOO\�VLPL�
ODU� V\QWD[D� ZHUH� LQFOXGHG� LQ� WKH� DQDO\VHV�� L�H�� 6D[LIUD�
JHWXP� KRKHQZDUWLL� �7KODVSLRQ� URWXQGLIROLL�� IURP� WKH
.DUDYDQNH� 0WV��� 3RR� VXSLQDH�&HUDVWLHWXP� FHUDVWRLGLV
�6DOLFLRQ� KHUEDFHDH�� 6DOLFHWDOLD� KHUEDFHDH�� IURP� WKH

'RORPLWHV� RI� /LHQ]�� DQG� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�
+HOLRVSHUPHWXP�SXVLOOL� IURP� WKH� /LEXUQLDQ�.DUVW� �VHQVX
%HFN�� ������ LQ� WKH� 'LQDULF� 0WV�� 1RPHQFODWXUH� RI� WKH
V\QWD[D� IROORZV� (QJOLVFK� HW� DO�� �������� 7KHXULOODW� HW� DO�
��������(QJOLVFK���������DQG�$HVFKLPDQQ�HW�DO�������E��
WKH� OLVW� LV� JLYHQ� LQ� WKH� $SSHQGL[�� 3ODQW� QDPHV� DQG
FKRURORJLFDO�JURXSV�DUH� LQ�DJUHHPHQW�ZLWK� WKH�)ORUD�DO�
SLQD��$HVFKLPDQQ�HW�DO�������D��DQG� WKH�5HJLVWHU�RI� WKH
)ORUD�RI�6ORYHQLD��7USLQ�	�9UHÊ��������

7DE�� ��� 6\QRSWLF� WDEOH� RI� V\QWD[D� IURP� WKH� RUGHU�$UDELGHWDOLD� FDHUXOHDH� V�� ODW�� LQ� WKH� 6RXWK�HDVWHUQ� DQG�1RUWK�
HDVWHUQ�$OSV���������6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��$FKLOOHD�R[\ORED�����
6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL���������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU�
&DPSDQXOD�SXOOD���������5DQXQFXOR�WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QLWLGDH������3RR�VXSLQDH�&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV������
6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FRHUXOHDH�� ��� ��'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL�� ��� �� 6DOLFL� UHWXVDH�
*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�����������+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH����������6DOLFHWXP�UHWXVR�UHWLFXODWDH��������
��3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV�
7DE�����6LQRSWLàQD�WDEHOD�VLQWDNVRQRY�L]�UHGD�$UDELGHWDOLD�FRHUXOHDH� V�� ODW��Y� MXJRY]KRGQLK� LQ�VHYHURY]KRGQLK�$O�
SDK���������6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��$FKLOOHD�R[\ORED������6D[LIUD�
JHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL���������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��&DP�
SDQXOD�SXOOD���������5DQXQFXOR�WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QLWLGDH������3RR�VXSLQDH�&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV�������6DOLFL
KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FRHUXOHDH�� ��� �� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL�� ��� �� 6DOLFL� UHWXVDH�
*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�����������+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH����������6DOLFHWXP�UHWXVR�UHWLFXODWDH��������
��3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV�

6XFFHVVLYH�QXPEHU � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

6\QWD[D �����$UDELGLRQ�FDHUXOHDH�V��ODW� ��6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�UHWXVDH
1R��RI�UHOHYpV � �� �� �� �� �� � �� � �� �� �� �� � �� � � � �
1R��RI�VSHFLHV �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

&KDUDFWHULVWLF�DQG�GLIIHUHQWLDO��G�
VSHFLHV

$UDELGLRQ�FDHUXOHDH��$&��

6ROGDQHOOD�PLQLPD �� �� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� ��
6D[LIUDJD�DQGURVDFHD �� �� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
6D[LIUDJD�VHGRLGHV ��� ��� ��� ��� �� �� �� �� �� �� ��
*QDSKDOLXP�KRSSHDQXP � �� �� ��� ��� �� �� �� �� ���
+XWFKLQVLD�DOSLQD�VVS��DXVWURDOSLQD �� �� �� �� �� �� �� �� ��
+XWFKLQVLD�DOSLQD�VVS��EUHYLFDXOLV ��� �� ��� �� �� ��
3RWHQWLOOD�EUDXQHDQD �� �� �� �� �� ���
7KODVSL�DOSHVWUH �� � �� � � ��
$UDELV�FDHUXOHD �� �� � ��� ��
6D[LIUDJD�KRKHQZDUWLL ��� ��� � ��
5XPH[�QLYDOLV �� �� ��
*HRJUDSKLFDO�GLIIHUHQWLDO�VSHFLHV

75� $FKLOOHD�R[\ORED �� ��� �� � �� ��
$&� 5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL �� �� � �� �� �� �� �� �� ��
75� $FKLOOHD�FOXVLDQD � ��
$&� &DPSDQXOD�SXOOD �� �� ��
(6 9LROD�FDOFDUDWD�VVS��FDOFDUDWD ���
66 6ROGDQHOOD�DOSLQD �� �� � �� �� �� �� �� ��� �� ��

6ROGDQHOOR�DOSLQDH�6DOLFLRQ�UHWXVDH
�66�

6DOL[�UHWXVD �� � � �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� �� �� ���
6DOL[�UHWLFXODWD �� �� �� �� ��� ��
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$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH��$&��

9HURQLFD�DSK\OOD �� �� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
$UDELV�DOSLQD�VVS��DOSLQD �� �� �� �� �� �� �� �� �� � ��
&DUH[�DWUDWD�VVS��DWUDWD � � � � �� �� � �� ��
&DUH[�SDUYLIORUD � �� �� �� � �� �� �� ��
&DUH[�RUQLWKRSRGRLGHV � �� � �� �� �� � ��
)HVWXFD�QLWLGD �� �� ��� � �� �� ��
5DQXQFXOXV�DOSHVWULV � �� �� � �� ��� ��
$QHPRQH�EDOGHQVLV �� �� � �� �� ��
*DOLXP�QRULFXP �� �� �� �� �� ��
6ROGDQHOOD�DXVWULDFD �� �� ��
'RURQLFXP�JODFLDOH�VVS��FDOFDUHXP ��
)HVWXFD�UXSLFDSULQD �
7KODVSLRQ�URWXQGLIROLL��75��

7KODVSL�URWXQGLIROLXP�VVS�
URWXQGLIROLXP

�� � � �� ��

/HRQWRGRQ�PRQWDQXV�VVS��PRQWDQXV �� � �� ��
3DSDYHU�DXUDQWLDFXP �� ��
3DSDYHU�HUQHVWL�PD\HUL �� ��
$O\VVXP�RYLUHQVH ��
0LQXDUWLD�DXVWULDFD ��
3HWDVLWLRQ�SDUDGR[L��33�

6LOHQH�TXDGULILGD �� �� � � �� � �� �� �� ��
$GHQRVW\OHV�JODEUD � �� � � � � �� �
3RO\VWLFKXP�ORQFKLWLV �� �� �
5XPH[�VFXWDWXV �� �
$FRQLWXP�DQJXVWLIROLXP ��
$WKDPDQWD�FUHWHQVLV �
&\VWRSWHULV�PRQWDQD �
'U\RSWHULV�YLOODULL �
*\SVRSKLOD�UHSHQV �
7KODVSLHWDOLD�URWXQGLIROLL��75��

$FKLOOHD�DWUDWD �� �� �� � � �� ��� �� � �� �� �� �� �� ��
7DUD[DFXP�DOSLQXP�DJJ� �� �� �� �� �� �� ��� �� � �� �� �� �� �� ��
0RHKULQJLD�FLOLDWD �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� � �� �� ��
3RD�PLQRU �� �� �� �� �� �� �� ��
6HGXP�DWUDWXP�VVS��DWUDWXP � �� �� �� � �� ��
&HUDVWLXP�FDULQWKLDFXP�VVS�
FDULQWKLDFXP

� �� ��

'RURQLFXP�JUDQGLIORUXP �� �
7ULVHWXP�DUJHQWHXP �
$QGURVDFHWDOLD�DOSLQDH��$$�

9HURQLFD�DOSLQD �� � �� �� �� �� ��� �� �� �� ��� �� ��
*HQWLDQD�EDYDULFD � �� �� ��
2[\ULD�GLJ\QD �� ��
7ULIROLXP�SDOOHVFHQV �� ��
(SLORELXP�DQDJDOOLGLIROLXP �
*HXP�UHSWDQV �
*\PQRFDUSLXP�GU\RSWHULV ��
6D[LIUDJD�VHJXLHUL �
'UDEHWDOLD�KRSSHDQDH��'+�

'RURQLFXP�JODFLDOH�VVS��JODFLDOH �� �� � �� ��
6HVOHULD�RYDWD �� �� ��
7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL��75��

&DPSDQXOD�FRFKOHDULLIROLD �� �� � �� � �� �� � �� �� �� �� �� ��
0LQXDUWLD�VHGRLGHV � � �� � �� �� �� �� ���
$UPHULD�DOSLQD � �� �� �� �� � �� ��
%LVFXWHOOD�ODHYLJDWD�VVS��ODHYLJDWD �� �� � � �� �� ��
/HRQWRGRQ�KLVSLGXV � �� � �� ��
/LQDULD�DOSLQD�VVS��DOSLQD � �� ��
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6D[LIUDJD�RSSRVLWLIROLD�VVS��RSSRVLW L�
IROLD

�� �� �

5KRGLROD�URVHD � ��
6DOLFHWHD�KHUEDFHDH��6+�

6DJLQD�VDJLQRLGHV � �� �� �� ��� �� �� �� �� ��
$OFKHPLOOD�ILVVD �� �� �� �� � ��
6DOL[�KHUEDFHD ��� �� �� ��
6LEEDOGLD�SURFXPEHQV �� �� �� ��
*QDSKDOLXP�VXSLQXP �� �� ��
&HUDVWLXP�FHUDVWRLGHV ��� �
6ROGDQHOOD�SXVLOOD �� ��
$VSOHQLHWHD�WULFKRPDQLV��$7�

G$&� 6LOHQH�SXVLOOD � � �� �� ��� ��
G$&� $UDELV�EHOOLGLIROLD�VVS��VWHOOXODWD �� �� �� �� � �� � �� �� �� ��
G$&� 9DOHULDQD�HORQJDWD �� �� �� � � �� �� �� ��
G$&� &\VWRSWHULV�UHJLD �� �� �� �� �� �� �

3K\WHXPD�VLHEHUL �� � �� �� �� �� �� ��
6D[LIUDJD�SDQLFXODWD � �� �� � � � �
3DHGHURWD�OXWHD � �� �� �� ��
$VSOHQLXP�YLULGH � �� �� ��
&\VWRSWHULV�IUDJLOLV �� � � ��
6D[LIUDJD�FUXVWDWD � �� � ��
&HUDVWLXP�VXEWULIORUXP � �� �
9DOHULDQD�VD[DWLOLV �� � ��
3HWURFDOOLV�S\UHQDLFD �� ��
3ULPXOD�FOXVLDQD � �
(O\QR�6HVOHULHWHD��(6�

G$&� $VWHU�EHOOLGLDVWUXP �� �� � �� � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
G$&� 6LOHQH�DFDXOLV � �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ���
G66 &DUH[�ILUPD � � �� �� �� �� � �� �� �� �� �� ��
G66 &DPSDQXOD�VFKHXFK]HUL � �� �� �� � �� � �� �� ��� ��� ��
G66 +RPRJ\QH�GLVFRORU �� � �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
G66 (XSKUDVLD�VDOLVEXUJHQVLV � �� �� �� �� �� � �� �� ��
G66 %DUWVLD�DOSLQD �� � �� � �� �� �� �� ��
G66 &DUH[�VHPSHUYLUHQV � � �� � �� �� �� �� ��
G66 'U\DV�RFWRSHWDOD � � � � � �� �� �� ��
G66 3RWHQWLOOD�FUDQW]LL �� � �� �� �� �� �� ��
G66 5DQXQFXOXV�FDULQWKLDFXV �� �� �� �� �� �� ��
G66 +RPRJ\QH�DOSLQD �� �� �� �� ���
G66 6DOL[�VHUSLOOLIROLD �� �� ��
G66 *HUDQLXP�DUJHQWHXP ��� ��

3RD�DOSLQD �� ��� �� ��� �� �� ��� ��� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��
0\RVRWLV�DOSHVWULV �� �� � �� �� �� �� � �� �� �� �� �� �� ��
&DUH[�IHUUXJLQHD�VVS��IHUUXJLQHD � �� �� �� � �� �� ��� �� ��
*DOLXP�DQLVRSK\OOXP �� � �� � �� �� �� � �� ��
-XQFXV�PRQDQWKRV �� � � �� �� �� �� �� ��
6HVOHULD�FDHUXOHD � � � �� �� �� �� ��� ��
&HUDVWLXP�FDULQWKLDFXP�VVS�
DXVWURDOSLQXP

�� �� � �� �� �� � �

*HQWLDQD�SXPLOD �� �� �� � �� �� ��� ��
3HGLFXODULV�YHUWLFLOODWD �� �� �� � �� � �� ��
)HVWXFD�TXDGULIORUD � � � �� �� �� ��
$UDELV�YRFKLQHQVLV �� �� �� �� �� ��
*HQWLDQD�DQLVRGRQWD �� �� �� �� �� ��
*HQWLDQD�YHUQD�VVS��YHUQD � �� �� �� �� ��
3HGLFXODULV�URVWUDWRFDSLWDWD � �� � �� �� ��
5DQXQFXOXV�PRQWDQXV � �� �� �� �� ���
6DOL[�DOSLQD �� �� �� �� �� ��
$FKLOOHD�FODYHQDH �� �� �� �� ��
$JURVWLV�DOSLQD � �� � �� ��
)HVWXFD�QRULFD �� �� �� � ��
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6D[LIUDJD�FDHVLD �� � �� � ��
7K\PXV�SUDHFR[�VVS��SRO\WULFKXV �� �� �� � ��
&UHSLV�DXUHD �� � �� ��
'UDED�DL]RLGHV�VVS��DL]RLGHV �� �� �� ��
(ULJHURQ�JODEUDWXV � �� � �
*HQWLDQD�FOXVLL �� �� � ��
/LJXVWLFXP�PXWHOOLQD �� �� �� ���
$QWK\OOLV�YXOQHUDULD�VVS��DOSHVWULV � �� ��
$VWUDQWLD�EDYDULFD �� �� ��
&DUH[�RUQLWKRSRGD �� � ��
&HUDVWLXP�DUYHQVH�VVS��VWULFWXP � �� �
(O\QD�P\RVXURLGHV � �� ��
)HVWXFD�YLRODFHD�DJJ� �� �� ���
*HQWLDQD�RUELFXODULV �� � ��
*HQWLDQD�WHUJORXHQVLV � �� ��
+HOLDQWKHPXP�DOSHVWUH �� � ��
+LHUDFLXP�ELILGXP � � ��
+LHUDFLXP�YLOORVXP �� � �
3K\WHXPD�RUELFXODUH �� � �
5DQXQFXOXV�K\EULGXV � � ��
6HVOHULD�VSKDHURFHSKDOD �� �� ��
-XQFHWHD�WULILGL��-7�

3RWHQWLOOD�DXUHD �� �� �� �� ��
(XSKUDVLD�PLQLPD �� � � ��
/X]XOD�VSLFDWD�VVS��VSLFDWD �� �� �� ��
$JURVWLV�UXSHVWULV � �� ��
%RWU\FKLXP�OXQDULD �� ��
3ULPXOD�PLQLPD � ��
9HURQLFD�EHOOLGLRLGHV � ��
1DUGHWHD�VWULFWDH��1�

&RHORJORVVXP�YLULGH � � � ��
/X]XOD�PXOWLIORUD�VVS��PXOWLIORUD � �
1DUGXV�VWULFWD �� ��
/RLVHOHXULR�9DFFLQLHWHD��/9�

5KRGRWKDPQXV�FKDPDHFLVWXV �� � �
9DFFLQLXP�JDXOWKHULRLGHV �� � ��
-XQLSHUXV�FRPPXQLV�VVS��DOSLQD � ��
0RQWLR�&DUGDPLQHWHD��0&�

G$&� 6D[LIUDJD�DL]RLGHV �� �� �� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� ��
G$&� 6D[LIUDJD�VWHOODULV �� � �� �� �� �� ��� � � ��

6FKHXFK]HULR�&DULFHWHD�IXVFDH��6&�

6HODJLQHOOD�VHODJLQRLGHV �� �� � �� �� �� �� ��
&DUH[�FDSLOODULV � �� �� �� �� �� ��
3DUQDVVLD�SDOXVWULV �� �� �� �� �� ��
3LQJXLFXOD�DOSLQD �� �� ��
7RILHOGLD�FDO\FXODWD �� �� ��
0ROLQLR�$UUKHQDWKHUHWHD��0�$U�

/RWXV�FRUQLFXODWXV � � �� � ��
$QWKR[DQWKXP�RGRUDWXP �� � ��
7ULIROLXP�SUDWHQVH�VVS��SUDWHQVH � �� �
7ULIROLXP�UHSHQV�VVS��UHSHQV � �
7UROOLXV�HXURSDHXV � ��
0XOJHGLR�$FRQLWHWHD��0$�

G$&� 9LROD�ELIORUD �� �� �� � �� � �� �� �� �� �� ��
6DOL[�ZDOGVWHLQLDQD � � �� �� ��
9HUDWUXP�DOEXP�VVS��OREHOLDQXP �� �� �� �
$FRQLWXP�O\FRFWRQXP�VVS�
QHDSROLWDQXP

�� � �

$GHQRVW\OHV�DOOLDULDH � ��
*HUDQLXP�V\OYDWLFXP � �
6DOL[�DSSHQGLFXODWD �� �
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6D[LIUDJD�URWXQGLIROLD�/� �� �
(ULFR�3LQHWHD��(3�

5KRGRGHQGURQ�KLUVXWXP �� �� � ��
3LQXV�PXJR�VVS��PXJR � �
5XEXV�VD[DWLOLV �� �
4XHUFR�)DJHWHD��4)�

/X]XOD�V\OYDWLFD � � � ��
'DSKQH�PH]HUHXP � � �
6ROLGDJR�YLUJDXUHD��LQFO��PLQXWD� � �
9DFFLQLR�3LFHHWHD��93�

+XSHU]LD�VHODJR �� � � �
9DFFLQLXP�YLWLV�LGDHD �� �� �� �
3LFHD�DELHV � ��
2WKHU�VSHFLHV

3RO\JRQXP�YLYLSDUXP �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��

5(68/76�$1'�',6&866,21

$Q� H[WHQVLYH� DQDO\WLFDO� WDEOH� ZDV� SURYLGHG� DQG
DQDO\VHV�ZHUH� SHUIRUPHG� DSSO\LQJ� KLHUDUFKLFDO� FODVVLIL�
FDWLRQ� PHWKRGV�� 7ZR� GLVWLQFW� JURXSV� RI� UHOHYpV� ZHUH
UHFRJQLVHG�LQ�WKH�FOXVWHU�DQDO\VLV��VWDQGV�IURP�$UDELGLRQ
V��ODW��DQG�6DOLFLRQ�V��ODW���)LJ������:LWKLQ�WKH��$UDELGLRQ�
JURXS��VHYHQ�GLVWLQFW�FOXVWHUV�ZHUH�UHFRJQLVHG��)LJ������$
�� 6D[LIUDJHWXP� KRKHQZDUWLL� �7KODVSLRQ�� 7KODVSLHWDOLD�
IURP� WKH� .DUDYDQNH� 0WV�� �7DE�� ��� FROXPQV� ��� ���� %� �
5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH� IURP� WKH
-XOLDQ�$OSV���������&���3RR�&HUDVWLHWXP��6DOLFHWHD�KHUED�
FHDH�� ��� DQG� 6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH
�6DOLFL�$UDELGLRQ������ IURP�WKH�'RORPLWHV�RI�/LHQ]��'��
6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU��$FKLOOHD� R[\�
ORED�����IURP�WKH�'RORPLWHV�RI�/LHQ]��(��IURP�WKH�-XOLDQ
$OSV� �YDU�� JHRJU��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL�� ���� )� �� IURP
+RFKVFKZDE� DQG� *HVlXVHEHUJH� ����� DQG� *� IURP� WKH
+RFKVFKZDE�RQO\��)�*�YDU��JHRJU��&DPSDQXOD�SXOOD�����

7KH� �6DOLFLRQ�� JURXS� FRQVLVWHG� RI� QLQH� FOXVWHUV� �)LJ�
���� $� ��'UHSDQRFODGR�+HOLRVSHUPHWXP� IURP� WKH� /LEXU�
QLDQ�.DUVW��%���6DOLFL� UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL� IURP
WKH�-XOLDQ�$OSV�������&���+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP
UHWXVDH� IURP� WKH�.UQ�0WV�� �-XOLDQ�$OSV��DQG�&DUQLF�$OSV
������DQG�'���IURP�WKH�.DUDYDQNH�0WV��DQG� WKH�.DPQLN
$OSV� ������ (� �� 6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH� IURP� WKH
'RORPLWHV� RI� /LHQ]� DQG�&DUQLF�$OSV� ������ )� �� IURP� WKH
0RQWH� %DOGR� DQG� 'RORPLWHV� RI� %HOOXQR� ����� DQG� *� �
IURP�%HUQLQD��8QWHU�(QJDGLQ��DERYH�9DO�&OXR]D�������+
�� 3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP� GLVFRORULV� IURP
WKH�-XOLDQ�$OSV������DQG�,���IURP�WKH�.DUDYDQNH�0WV�������

6WDQGV� RI� 'UHSDQRFODGR�+HOLRVSHUPHWXP� ZHUH
JURXSHG�ZLWKLQ�WKH��6DOLFLRQ��FOXVWHU��EXW�VHYHUDO�IORULVWL�
FDO��SK\WRJHRJUDSKLFDO�DV�ZHOO�DV�HFRORJLFDO�GLVWLQFWLRQV
ZHUH�UHFRJQLVHG��'XH�WR�WKH�ORZHU�DOWLWXGH��VXFK�VWDQGV
ZHUH� LQKDELWHG� E\� PDQ\� IRUHVW� �4XHUFR�)DJHWHD�� 9DF�
FLQLR�3LFHHWHD�� (ULFR�3LQHWHD�� DQG� WDOO�KHUE� �0XOJHGLR�
$FRQLWHWHD��VSHFLHV��7DEV��������7KH�SUHVHQFH�RI�,OO\ULDQ
VSHFLHV� LQ� VWDQGV�� VXFK� DV�*HQWLDQD� OLEXUQLFD�� 3RO\JDOD
FURDWLFD�DQG�7K\PXV�EDOFDQXV��7DE�����DV�ZHOO�DV�$UDELV

VFRSROLDQD�� 6FDELRVD� VLOHQLIROLD�� &DUH[� NLWDLEHOLDQD� HWF�
�6HVOHULRQ� MXQFLIROLDH�� 6HVOHULHWDOLD� MXQFLIROLDH�� (O\QR�
6HVOHULHWHD�� ZHUH� RI� SK\WRJHRJUDSKLFDO� LPSRUWDQFH
�6XULQD�	�9UHÊ�� ������� ,Q� FRPSDULVRQ� WR� RWKHU� V\QWD[D�
$OSLQH�JHRHOHPHQWV�LQ�WKH�EURDGHVW�VHQVH�RFFXUUHG�PRUH
VSRUDGLFDOO\�� ZKLOH� (XURVLEHULDQ� DQG� (XURVLEHULDQ�1�
$PHULFDQ�JHRHOHPHQWV�SUHYDLOHG��7DE�����

6HFRQGO\�� D� V\QRSWLF� WDEOH� �7DE�� ��� ZDV� SURYLGHG
ZLWK�WKH�DLG�RI�FOXVWHU�DQDO\VLV� �)LJ�����DQG�RQ�WKH�EDVLV
RI� SUHYLRXV� UHVXOWV� REWDLQHG� ZLWKLQ� ERWK� JURXSV� RI
UHOHYpV�

'LVWLQFWLRQ� EHWZHHQ� WKH�$UDELGLRQ� DQG� WKH� 6ROGDQ�
HOOR�6DOLFLRQ�ZHUH�HYLGHQW�DQG�GHOLPLWDWLRQ�RI�$UDELGLRQ
DFFRUGLQJ� WR�(QJOLVFK� ������� LQWR�DW� OHDVW� WZR�DOOLDQFHV
ZDV�QRW�TXHVWLRQDEOH��7DEV��������6FUHH�VWDELOLW\��DVSHFW
DQG� WDOXV� VORSH�PD\�EH� WKH� WKUHH�PRVW� LPSRUWDQW� HQYL�
URQPHQWDO� IDFWRUV� WKDW� GHWHUPLQH� WKH� IORULVWLF� FRPSRVL�
WLRQ� DQG�GLIIHUHQWLDWLRQ� RI� WKH� DOOLDQFHV��$UDELGLRQ� SUH�
IHUV� VKDG\� DQG� VOLJKWO\� OHVV� VWDELOLVHG� VFUHH� ZLWK� QR� RU
YHU\� OLWWOH� DFFXPXODWLRQ� RI� VRLOV� DQG� SHUKDSV� VWHHSHU
VORSHV� LQ� FRPSDULVRQ� WR� WKH� 6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�� 7KH
FRYHUDJH�LQGLFHV�DQG�QXPEHU�RI�VSHFLHV�RI�WKH�7KODVSLRQ
DQG�WKH�$QGURVDFHWDOLD�DOSLQDH��ZKLFK�SUHIHU� OHVV�VWDEL�
OLVHG� VFUHHV�� ZHUH� DOVR� PXFK� KLJKHU�� 7KH� 3RR�
&HUDVWLHWXP� DQG� 6DOLFL�$UDELGHWXP� ZHUH� JURXSHG� WR�
JHWKHU�LQ�WKH�FOXVWHU�DQDO\VLV��EXW�ZLWKLQ�WKH��$UDELGLRQ�
FOXVWHU��)LJ�����FOXVWHU�&��)LJ�����FOXVWHUV���������7KH�ODWHU
V\QWD[RQ�ZDV�SODFHG�LQWR�WKH�6DOLFL�$UDELGLRQ��(QJOLVFK�
������� ZKLFK� ZDV� VHSDUDWHG� IURP� 6DOLFLRQ� KHUEDFHDH
GXH�WR�IORULVWLFDO�DQG�HFRORJLFDO�GLIIHUHQFHV�GHULYHG�IURP
WKH� IDFW� WKDW� WKH�QHZO\�SURSRVHG�DOOLDQFH�HPEUDFHV� WKH
VQRZ�EHG� YHJHWDWLRQ� RQ� KXPXV� ULFK� FDOFDUHRXV� VFUHHV�
7KH� QXPEHU� DQG� FRYHUDJH� LQGLFHV� RI� DFLGRSKLORXV� DQG
K\JURSKLORXV� VSHFLHV� RI� 6DOLFHWHD� KHUEDFHDH�� $QGURVD�
FHWDOLD� DOSLQDH�� -XQFHWHD� WULILGL�� 1DUGHWHD�� 9DFFLQLR�
3LFHHWHD�DQG�6FKHXFK]HULR�&DULFHWHD�IXVFDH��7DEV�������
��� SURYHG� WKH� XQLTXH� V\QWD[RQRPLF� SRVLWLRQ� RI� 6DOLFL�
$UDELGHWXP��EHWZHHQ�6DOLFLRQ�KHUEDFHDH�DQG�$UDELGLRQ
FDHUXOHDH��DQG�WKH�DIRUHPHQWLRQHG�FODVVLILFDWLRQ�RI�V\Q�
WD[D�
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)LJ�����'HQGURJUDP�EDVHG�RQ� VSHFLHV� IUHTXHQF\� LQ� WKH
V\QWD[D� RI� $UDELGHWDOLD� FDHUXOHDH� V�� ODW�� LQ� WKH� 6RXWK�
HDVWHUQ�DQG�1RUWK�HDVWHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV��$���6D[LIUD�
JHWXP� KRKHQZDUWLL�� %� �� 5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWX�
FHWXP�QLWLGDH��&���3RR� VXSLQDH�&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV
	� 6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH�� '� �� 6D[LIUD�
JHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��$FKLOOHD�R[\ORED��(��
YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL�� )�*���YDU�� JHRJU�
&DPSDQXOD�SXOOD�
6O�����'HQGURJUDP�� L]GHODQ�QD�RVQRYL�SRJRVWRVWL�YUVW�Y
VLQWDNVRQX�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�V��ODW��Y�MXJRY]KRGQLK
LQ�VHYHURY]KRGQLK�$SQHQLÉNLK�$OSDK��$���6D[LIUDJHWXP
KRKHQZDUWLL��%���5DQXQFXOR�WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QL�
WLGDH��&���3RR� VXSLQDH�&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV�	�6DOLFL
KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH�� '� �� 6D[LIUDJHWXP
VWHOODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU��$FKLOOHD� R[\ORED�� (� �� YDU�
JHRJU��5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL��)�*���YDU��JHRJU��&DP�
SDQXOD�SXOOD�

)LJ�����'HQGURJUDP�EDVHG�RQ� VSHFLHV� IUHTXHQF\� LQ� WKH
V\QWD[D�RI�6ROGDQHOOR� DOSLQDH�6DOLFLRQ� UHWXVDH� V�� ODW�� LQ
WKH�6RXWK�HDVWHUQ�DQG�1RUWK�HDVWHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV��$
�� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL�� %� �
6DOLFL� UHWXVDH�*HUDQLHWXP� DUJHQWHL�� &�� '� ��+RPRJ\QR
GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UHWXVDH�� (�*� �� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��+�,���3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP
GLVFRORULV�
6O�����'HQGURJUDP�� L]GHODQ�QD�RVQRYL�SRJRVWRVWL�YUVW�Y
VLQWDNVRQX� 6ROGDQHOOR� DOSLQDH�6DOLFLRQ� UHWXVDH� V�� ODW�� Y
MXJRY]KRGQLK�LQ�VHYHURY]KRGQLK�$SQHQLÉNLK�$OSDK��$��
'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL�� %� �
6DOLFL� UHWXVDH�*HUDQLHWXP� DUJHQWHL�� &�� '� ��+RPRJ\QR
GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UHWXVDH�� (�*� �� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��+�,���3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP
GLVFRORULV�
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7DE�����&KRURORJLFDO�JURXSV��JHRHOHPHQWV��RI�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�LQ�WKH�6(�$OSV���HQGHPLF���VXEHQ�
GHPLF�VSHFLHV��
7DE�����+RURORÉNH� VNXSLQH� �JHRHOHPHQWL�� VLQWDNVRQRY�$UDELGHWDOLD� FDHUXOHDH� Y� -9�$OSDK� �� HQGHPLàQH�� � VXEHQ�
GHPLàQH�YUVWH��

*HRHOHPHQW���1R��RI�VSHF� � � � � � � � � � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��

6�(XU��0RQW� � � �� �� �� �� �� �� � �� �� �� �� �� �� �� �� �� ��
$UFW��$OS� � � � � � � �� �� � �� � �� �� �� �� � �� �� ��
6(�(XURS��0RQW� � � � � � � � � � � � �� � � � � � � �
(�$OS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURVLE��1�$P� � � � � � � � � � � �� � � � � � � � �
(�$OS� � � � � � �� � � � � � � � � � � �� � �
(XURDVLDW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(�$OS��,OO\U� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$OS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(�$OS��$SHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURS��1�$P� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$OS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURS��0RQW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
2WKHU � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
1(�$OS��,OO\U� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
1�(XURS��$OS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURVLE� � � � � � � � � � � �� � � � � � � � �
$OS��$SHQ� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
&RVPRS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(�$OS�&DUSDW � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
$OS��,OO\U� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XUDVLDW��$IU� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURS��:�$VLDW� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XURDVLDW��1�$P� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
(XUDVLDW��$P� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
6�(XURS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �
:�$OS� � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

$FFXPXODWLRQ�RI�VRLO�DQG�IRUPDWLRQ�RI�WLQ\�KRUL]RQV�
VORZ�GHFRPSRVLWLRQ�RI�GHDG�SODQW�PDWHULDO�� DQG� VXEVH�
TXHQW�DFLGLILFDWLRQ�RI�VRLOV�DUH�ZHOO�VXLWHG� WR� VSHFLHV�RI
WKH� -XQFHWHD� WULILGL�� 1DUGHWHD�� /RLVHOHXULR�9DFFLQLHWHD�
6FKHXFK]HULR�&DULFHWHD� IXVFDH�� DQG� 9DFFLQLR�3LFHHWHD
�7DEV�� ��� ���� ZKLFK� ZHUH� VLJQLILFDQWO\� PRUH� DEXQGDQW
DQG�DFKLHYHG�KLJKHU�FRYHUDJH� LQGLFHV� LQ�V\QWD[D�RI� WKH
6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ��$VVRFLDWLRQV�RI�6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�
UHVWULFWHG�PDLQO\� WR� VKDOORZ�GHSUHVVLRQV�ZLWK� ORQJ� ODVW�
LQJ�VQRZ��ZHUH� OHVV� IULJLSKLORXV� �%UDXQ�%ODQTXHW�������
(QJOLVFK� HW� DO��� ������ DQG� ZHUH� VSHFLHV� ULFKHU�� ZKLFK
ZDV� PDLQO\� GXH� WR� WKH� RFFXUUHQFH� RI� WKH� (O\QR�
6HVOHULHWHD�VSHFLHV��)LJ������7KH\�DOVR�DFKLHYHG�UHODWLYHO\
KLJK�FRYHUDJH�LQGLFHV��7KH�KLJK�VKDUH�RI�VSHFLHV�RI�VXE�
DOSLQH�DQG�DOSLQH�FDOFDUHRXV�JUDVVODQGV�LQ�WKH�6DOLFHWXP
UHWXVR�UHWLFXODWDH�ZDV� DOUHDG\�PHQWLRQHG� E\� 3LJQDWWL� 	
3LJQDWWL� �������� ZKLOH� WKH� 'LDQWKR� DOSLQDH�6DOLFHWXP
UHWXVDH�� WKH� +RPRJ\QR�6DOLFHWXP� DQG� WKH� 6DOLFL�
*HUDQLHWXP� DUH� WUDQVLWLRQDO� WR� WKH� (O\QR�6HVOHULHWHD

�PDLQO\�WKH�&DULFLRQ�ILUPDH��VHH�(QJOLVFK��������6XULQD�
����F�� DQG� SOD\� DQ� LPSRUWDQW� UROH� LQ� WKH� VXEVHTXHQW
VXFFHVVLRQ� RI� FDOFDUHRXV� VFUHH� YHJHWDWLRQ� WRZDUGV� VXE�
DOSLQH�DQG�DOSLQH�FDOFDUHRXV�JUDVVODQGV�

2XU�VWXG\�UHYHDOHG�SK\WRJHRJUDSKLFDO�GLIIHUHQWLDWLRQ
RI� VWDQGV� RI� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� �(QJOLVFK� HW
DO���������(QJOLVFK��������DQG�VHYHUDO�JHRJUDSKLFDO�YDUL�
DQWV�RU�UDFHV�EDVHG�RQ�WKH� IORULVWLFDO�SHFXOLDULWLHV�RI� WKH
DUHD�FRXOG�EH�GLVWLQJXLVKHG��7DE�����)LJV��������

7KLV�ZDV�PDLQO\� RZLQJ� WR� GLVMXQFWLRQV� RI� WKH� GLVWUL�
EXWLRQ�DUHD�RI�FORVHO\�UHODWHG�HQGHPLF�WD[D��7DEV��������
ZKLFK� YLFDULDWH� LQ� D� 6(�1(� GLUHFWLRQ� �1(�&DOFDUHRXV
$OSV���6(�&DOFDUHRXV�$OSV���H�J��6D[LIUDJD� VHGRLGHV���6�
KRKHQZDUWLL�� 6ROGDQHOOD� DXVWULDFD� �� 6�� PLQLPD�� 5DQXQ�
FXOXV�DOSHVWULV���5��WUDXQIHOOQHUL��&HUDVWLXP�FDULQWKLDFXP
VXEVS�� FDULQWKLDFXP� �� &�� F�� VXEVS�� DXVWURDOSLQXP� HWF�
�VHH�+{UDQGO���������$V�JHRJUDSKLFDO�GLIIHUHQWLDO�VSHFLHV
ZH� FKRVH� $FKLOOHD� FOXVLDQD�� 6ROGDQHOOD� DXVWULDFD� DQG
&DPSDQXOD�SXOOD�IRU�WKH�1(�&DOFDUHRXV�$OSV��5DQXQFX�
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)LJ�����'HQGURJUDP�EDVHG�RQ�VSHFLHV�IUHTXHQF\�LQ�WKH�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�V��ODW��LQ�WKH�6RXWK�HDVWHUQ
DQG�1RUWK�HDVWHUQ�&DOFDUHRXV�$OSV���������6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU�
$FKLOOHD�R[\ORED������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL���������6D[LIUDJHWXP�VWHO�
ODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU��&DPSDQXOD� SXOOD�� ��� �� �� 5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH�� �� �� 3RR� VXSLQDH�
&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV�������6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGHWXP�FRHUXOHDH�������'UHSDQRFODGR�XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP
SXVLOOL�������6DOLFL�UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�����������+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH����������6DOLFHWXP
UHWXVR�UHWLFXODWDH�����������3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV��QXPEHUV�FRUUHVSRQG�ZLWK�7DEOH����
6O�����'HQGURJUDP�� L]GHODQ�QD�RVQRYL�SRJRVWRVWL� YUVW� Y� VLQWDNVRQX�$UDELGHWDOLD�FDHUXOH� V�� ODW�� Y� MXJRY]KRGQLK� LQ
VHYHURY]KRGQLK�$SQHQLÉNLK�$OSDK���������6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU�
$FKLOOHD�R[\ORED������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL���������6D[LIUDJHWXP�VWHO�
ODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU��&DPSDQXOD� SXOOD�� ��� �� �� 5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH�� �� �� 3RR� VXSLQDH�
&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV�������6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGHWXP�FRHUXOHDH�������'UHSDQRFODGR�XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP
SXVLOOL�������6DOLFL�UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�����������+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH����������6DOLFHWXP
UHWXVR�UHWLFXODWDH�����������3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV��ÉWHYLONH�VH�XMHPDMR�V�WLVWLPL�Y�7DEHOL����

OXV�WUDXQIHOOQHUL�IRU�WKH�6(�&DOFDUHRXV�$OSV�DQG�$FKLOOHD
R[\ORED� IRU�0W��%DOGR��WKH�'RORPLWHV�RI�/LHQ]�DQG�%HO�
OXQR�� DQG� WKH� &DUQLF� $OSV�� ,W� KDV� UHFHQWO\� EHHQ� HVWDE�
OLVKHG� WKDW� 6D[LIUDJD� VHGRLGHV� IURP� WKH� 'RORPLWHV� RI
/LHQ]�ZDV�ZURQJO\�LGHQWLILHG�DV�6��KRKHQZDUWLL�E\�:LNXV
�:LNXV��������7DE������ VLQFH� WKH� VSHFLHV� LV� UHVWULFWHG� WR
WKH� .DUDYDQNH� 0WV�� DQG� WKH� .DPQLN� $OSV�� :H� WKXV
WUHDWHG�VHOHFWLYH�VWDQGV��'LUQE{FN�HW�DO���������7DE�����
UHO�� ��� DV� WKH� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU�
$FKLOOHD�R[\ORED�

/HFWRW\SHV�
� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� (QJOLVFK� ����� YDU�

JHRJU��&DPSDQXOD�SXOOD� YDU�� JHRJU�� QRYD��'LUQE{FN
HW�DO���������7DE������UHO�������+RFKVFKZDE��OHFWRW\�
SXV�KRF�ORFR�

� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� (QJOLVFK� ����� YDU�
JHRJU�� 5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL� YDU�� JHRJU�� QRYD�
6XULQD������F��7DE�����UHO�������-XOLDQ�$OSV��OHFWRW\SXV
KRF�ORFR�

� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� (QJOLVFK� ����� YDU�
JHRJU�� $FKLOOHD� R[\ORED� YDU�� JHRJU�� QRYD�� :LNXV
�������7DE����� UHO�� ��� ��'RORPLWHV�RI�/LHQ]�� OHFWRW\�
SXV�KRF�ORFR�

6WDQGV�RI� WKH� 6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL�� LQ� OLQH�ZLWK
UHFHQW� V\QWD[RQRPLFDO� OLWHUDWXUH� RQ� FDOFDUHRXV� VFUHH
YHJHWDWLRQ� �(QJOLVFK� HW� DO��� ������ (QJOLVFK�� �������ZHUH
SODFHG�LQWR�7KODVSLRQ�URWXQGLIROLL�DV�HDUOLHU�SURSRVHG�E\
:LNXV� �������� =ROOLWVFK� ������� DQG�:UDEHU� �������� $O�
WKRXJK�VWDQGV�ZLWK�SUHGRPLQDWLQJ�6D[LIUDJD�KRKHQZDUWLL
ZHUH� WUDQVLWLRQDO�EHWZHHQ� WKH�7KODVSLRQ� DQG� WKH�$UDEL�
GLRQ��RXU�YLHZV�RQ�WKH�V\QWD[RQRP\�RI�WKH�6D[LIUDJHWXP
KRKHQZDUWLL�ZDV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�DXWKRU�RI�WKH�XQLW
�$LFKLQJHU�� �������ZKR� SODFHG� WKLV� DVVRFLDWLRQ� LQWR� WKH
$UDELGLRQ�� :H� FRQVLGHUHG� WKRVH� DVVRFLDWLRQV� WR� EH� D
SK\WRJHRJUDSKLFDO� YLFDULDQW� �LQ� WKH�.DUDYDQNH�0WV�� DQG
.DPQLN�$OSV��WR�WKH�6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�V��ODW�

:LWKLQ� WKH�6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ� �)LJ������ IRXU� DVVRFLD�
WLRQV� ZHUH� FOHDUO\� LGHQWLILHG�� VXFK� DV� WKH� 6DOLFL�*HUD�
QLHWXP�� WKH�+RPRJ\QR�6DOLFHWXP�� WKH�6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��DQG� WKH�3RWHQWLOOR�+RPRJ\QHWXP��)ORULVWLFDO
GLVWLQFWLRQV� EHWZHHQ� WKH�+RPRJ\QR�6DOLFHWXP� DQG� WKH
6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH� ZHUH� QRW� RQO\� GXH� WR� WKH
SUHVHQFH�RU�DEVHQFH�RI�6DOL[�UHWLFXODWD��&DUH[� IHUUXJLQHD
DQG�+RPRJ\QH� GLVFRORU� �H�J�� (QJOLVFK�� ������� EXW� DOVR
RZLQJ� WR� WKH� VLJQLILFDQWO\� KLJKHU� FRYHUDJH� LQGLFHV� DQG
QXPEHU�RI�DFLGRSKLORXV�VSHFLHV�RI�WKH�$QGURVDFHWDOLD�DO�
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SLQDH�� WKH� 6DOLFHWHD� KHUEDFHDH� DQG� WKH� -XQFHWHD� WULILGL
�7DEV�� ��� ��� ���� 6WDQGV�ZLWK� SUHGRPLQDWLQJ� 6DOL[� UHWXVD
VKRZHG�FHUWDLQ�SK\WRJHRJUDSKLFDO�DQG�HFRORJLFDO�GLIIHU�
HQWLDWLRQ�� 6HYHUDO� YLFDULDQW� V\QWD[D� ZHUH� WKHUHIRUH� GH�
VFULEHG�� WKH� +RPRJ\QR�6DOLFHWXP� DQG� WKH� 6DOLFL�
*HUDQLHWXP�IRU�WKH�6(�&DOFDUHRXV�$OSV��DQG�WKH�'LDQWKR�
6DOLFHWXP�DQG� WKH�6HODJLQHOOR� VHODJLQRLGLV�6DOLFHWXP� UH�
WLFXODWDH�IRU�WKH�1(�&DOFDUHRXV�$OSV��,Q�FRQWUDVW�WR�VWDQGV
RI� WKH� +RPRJ\QR�6DOLFHWXP� DQG� WKH� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH�� VWDQGV�RI� WKH� 6DOLFL�*HUDQLHWXP� DQG� WKH�'L�
DQWKR�6DOLFHWXP�ZHUH�WUDQVLWLRQDO�WR�VWDQGV�RI�DOSLQH�FDO�
FDUHRXV� JUDVVODQGV� �WKH�&DULFLRQ� ILUPDH��� DQG� VWDQGV� RI
3RWHQWLOOR�+RPRJ\QHWXP� WUDQVLWLRQDO� WR� VWDQGV�RI� /RLVH�
OHXULR�9DFFLQLHWHD�� 6HYHUDO� VXFFHVVLRQ� VWDJHV� RI� 6DOLFH�
WXP� UHWXVDH� V�� ODW��ZHUH�REVHUYHG�� LQ� WKH� 6(�&DOFDUHRXV
$OSV� WRZDUGV� VWDQGV�RI�*HQWLDQR� WHUJORXHQVLV�&DULFHWXP
ILUPDH�DQG�'U\DGHWXP�RFWRSHWDODH�V�� ODW���DQG� LQ� WKH�1(
&DOFDUHRXV� $OSV� WRZDUGV� VWDQGV� RI� &DULFHWXP� ILUPDH
�:HQGHOEHUJHU�� ������ (QJOLVFK� HW� DO��� ������ (QJOLVFK�
������6XULQD������E���)RU�D�PRUH�GHWDLOHG�GHVFULSWLRQ�RI
WKH� HFRORJ\�� FKRURORJ\� DQG� V\QWD[RQRP\� RI� VQRZ�EHG
YHJHWDWLRQ��VHH�SUHYLRXVO\�FLWHG�UHIHUHQFHV�

)LJ�����&RYHUDJH�LQGH[��'���DQG�QXPEHU�RI�DOSLQH�DQG
VXEDOSLQH� FDOFDUHRXV� JUDVVODQGV� VSHFLHV� �(O\QR�6HVOH�
ULHWHD��LQ�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�LQ�6(�$OSV�
6O�� ��� ,QGHNV� SRNULYQRVWL� �'��� WHU� ÉWHYLOR� DOSLQVNLK� LQ
VXEDOSLQVNLK� DSQHQLÉNLK� WUDYLÉàQLK� YUVW� �(O\QR�6HVOHULH�
WHD��Y�VLQWDNVRQLK�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�Y�-9�$OSDK�

7DE�����3K\WRVRFLRORJLFDO�JURXSV�RI�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�LQ�WKH�6(�$OSV�
7DE�����)LWRVRFLRORÉNH�VNXSLQH�VLQWDNVRQRY�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�Y�-9�$OSDK�

6\QWD[D���1R��RI�VSHF� � � � � � � � � � �� 0H �� �� �� �� �� �� �� �� �� 0H
$UDELGLRQ�FDHUXOHDH � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � ���
6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ � � � � � � � ��� � � � � � � � � � ���
$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � � ���
7KODVSLRQ�URWXQGLIROLL � � � � � � ��� � ���
3HWDVLWLRQ�SDUDGR[L � � � � � � � � ��� � � � � � ���
7KODVSLHWDOLD�URWXQGLIROLL � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � ���
$QGURVDFHWDOLD�DOSLQDH � � � � � � � � ��� � � � � � � � ���
'UDEHWDOLD�KRSSHDQDH � � � � � � ��� � � � � � ���
7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � ���
6DOLFHWHD�KHUEDFHDH � � � � � � ��� � � � � � � � ���
$VSOHQLHWHD�WULFKRPDQLV � � � � � � � � � � ��� � �� � � � � � ���
(O\QR�6HVOHULHWHD � � �� �� �� � �� �� � �� ���� �� �� �� �� �� �� �� �� �� ����
9DFFLQLR�3LFHHWHD � � � ��� � � � � � � ���
6FKHXF]HULR�&DULFHWHD�IXVFDH � ��� � � � � � � � � � ���
-XQFHWHD�WULILGL � ��� � � � � �� � � ���
1DUGHWHD � ��� � � � � � ���
/RLVHOHXULR�9DFFLQLHWHD ��� � � � � � � ���
0ROLQLR�$UUKHQDWKHUHWHD � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � � ���
0RQWLR�&DUGDPLQHWHD � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � ���
0XOJHGLR�$FRQLWHWHD � � � � � � ��� � � � � � � � � ���
(ULFR�3LQHWHD ��� � � � � � ���
4XHUFR�)DJHWHD � ��� �� � � � � ���
$UWHPLVLHWHD�YXOJDULV � � � ��� � � ���
)HVWXFR�%URPHWHD � ��� � � � ���
7ULIROLR�*HUDQLHWHD ��� � � ���
6HVOHULRQ�MXQFLIROLDH ��� � ���
(SLORELHWHD�DQJXVWLIROLL ��� � ���
2WKHU�VSHFLHV � � � � � � � � � � ��� � � � � � � � � � ���
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&21&/86,216

��� 'HOLPLWDWLRQ� DPRQJ� WKH� DOOLDQFHV� $UDELGLRQ�
6DOLFL�$UDELGLRQ� DQG� 6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�� EDVHG� RQ� IOR�
ULVWLF� FRPSRVLWLRQ�DQG� WKH�SK\WRJHRJUDSKLFDO�SHFXOLDUL�
WLHV�RI�WKH�DUHD�DV�ZHOO�DV�WKH�VSHFLILF�HFRORJ\�RI�VWDQGV�
ZDV�GLVWLQFW� DQG� VHYHUDO�SK\WRJHRJUDSKLFDO�DQG�RU� HFR�
ORJLFDO� YLFDULDQW� V\QWD[D� ZHUH� UHFRJQLVHG�� :LWKLQ� WKH
$UDELGLRQ�� WKUHH� DVVRFLDWLRQV� ZHUH� UHFRJQLVHG� LQ� WKH
VWXG\� DUHD�� VXFK� DV� WKH�5DQXQFXOR�)HVWXFHWXP� �DQ� HQ�
GHPLF� DVVRFLDWLRQ� LQ� WKH� -XOLDQ� $OSV��� WKH�6D[LIUDJHWXP
KRKHQZDUWLL� �UHVWULFWHG� WR� WKH� .DUDYDQNH� 0WV�� DQG� WKH
.DPQLN� $OSV��� DQG� WKH� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV
�GLVWULEXWHG�WKURXJKRXW�WKH�(DVWHUQ�$OSV���7KH� ODWWHU�ZDV
VXEGLYLGHG� LQWR� WKUHH� JHRJUDSKLFDO� YDULDQWV�� VXFK� DV
YDULDQWV�RI�$FKLOOHD�R[\ORED��ZHVWHUQ�SDUW�RI�WKH�6(�$OSV�
0RQWH� %DOGR�� 'RORPLWHV�� &DUQLF� $OSV��� RI� 5DQXQFXOXV
WUDXQIHOOQHUL� �PDLQO\� 6(�&DOFDUHRXV�$OSV��� DQG� RI�&DP�
SDQXOD�SXOOD��1(�$OSV��

���7KH�6DOLFL�$UDELGHWXP�ZDV�SODFHG�LQWR� WKH�6DOLFL�
$UDELGLRQ� DQG�RXU� DQDO\VLV� SDUWO\� FRQILUPHG� LWV� XQLTXH
V\QWD[RQRPLF� SRVLWLRQ� EHWZHHQ� WKH�$UDELGLRQ� DQG� WKH
6DOLFLRQ�KHUEDFHDH��7KLV�DVVRFLDWLRQ�LV�GLVWULEXWHG�LQ�WKH
1RUWKHUQ��&HQWUDO�DQG�6RXWKHUQ�$OSV�

���:LWKLQ� WKH� 6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�� IRXU� DVVRFLDWLRQV
ZHUH� FOHDUO\� UHFRJQLVHG�� VXFK� DV� WKH� +RPRJ\QR�
6DOLFHWXP�� WKH� 6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH�� WKH� 6DOLFL�
*HUDQLHWXP��DQG�WKH�3RWHQWLOOR�+RPRJ\QHWXP��7KH�GLV�
WULEXWLRQ� DUHD� RI� WKH� 6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH� LV� UH�
VWULFWHG�PDLQO\�WR�WKH�1(��6(�DQG�&HQWUDO�$OSV��DQG�LV�UH�
SODFHG� E\� WKH�+RPRJ\QR�6DOLFHWXP� LQ� WKH� 6(� &DOFDUH�
RXV�$OSV��7R�GDWH��VWDQGV�RI� WKH�6DOLFL�*HUDQLHWXP�KDYH
RQO\�EHHQ�GRFXPHQWHG�LQ�WKH�-XOLDQ�$OSV�DQG�FRQVWLWXWH
VRPHZKDW� WUDQVLWLRQDO� XQLW� RI� WKH� (O\QR�6HVOHULHWHD
�&DULFLRQ�ILUPDH��

���2XU�VWXG\�FRQILUPHG�WKH�SODFHPHQW�RI�WKH�'UHSD�
QRFODGR�+HOLRVSHUPHWXP� IURP� WKH� /LEXUQLDQ� .DUVW� LQWR
WKH�'LQDULF�DOOLDQFH�6DOLFLRQ�UHWXVDH��6LQFH�QR�V\QRSWLF
WUHDWPHQW� RI� 'LQDULF� V\QWD[D� KDV� \HW� EHHQ� SURYLGHG�
V\QWD[RQRPLFDO� DQG� JHRJUDSKLFDO� GHOLPLWDWLRQV� RI� WKH
6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ� DQG� WKH� 6DOLFLRQ� UHWXVDH� KDYH� UH�
PDLQHG� XQUHVROYHG�� 1HYHUWKHOHVV�� VWDQGV� IURP� WKH
7UQRYVNL� JR]G� SODWHDX� �1:�'LQDULF�0WV��� 6ORYHQLD�� UH�
VHPEOHG�WKRVH�RI�0W��6QHÌQLN�DQG�DUH�SUREDEO\�VLWXDWHG
LQ�WKH�QRUWK�ZHVWHUQPRVW�SDUW�RI� WKH�GLVWULEXWLRQ�DUHD�RI
WKH�6DOLFLRQ�UHWXVDH�

7DE�����,QGH[�RI�FRYHUDJH��'���RI�SK\WRVRFLRORJLFDO�JURXSV�RI�V\QWD[D�RI�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�LQ�WKH�6(�$OSV�
7DE�����,QGHNV�SRNULYQRVWL��'���ILWRVRFLRORÉNLK�VNXSLQ�VLQWDNVRQRY�$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�Y�-9�$OSDK�

6\QWD[D���'� � � � � � � � � � �� 0H �� �� �� �� �� �� �� �� �� 0H

$UDELGLRQ�FDHUXOHDH ���������������������������������������� ���� ���������� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����
6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���������� ���� ���� ��������������� �����
$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH ���� ���� ���� ��������������� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7KODVSLRQ�URWXQGLIROLL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �
3HWDVLWLRQ�SDUDGR[L ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7KODVSLHWDOLD�URWXQGLIROLL ��������������� ���� ���� �������������������� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
'UDEHWDOLD�KRSSHDQDH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
$QGURVDFHWDOLD�DOSLQDH ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6DOLFHWHD�KHUEDFHDH ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
$VSOHQLHWHD�WULFKRPDQLV ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(O\QR�6HVOHULHWHD ����� ���� ���� ����� ���� ���������� ���� ���� ������������������������������������������������������� �����
9DFFLQLR�3LFHHWHD ���� ���� ���� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
6FKHXF]HULR�&DULFHWHD
IXVFDH

���� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����

-XQFHWHD�WULILGL ���� � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
1DUGHWHD ���� � ���� ���� ���� ���� ���� ����
/RLVHOHXULR�9DFFLQLHWHD � ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0ROLQLR�$UUKHQDWKHUHWHD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0RQWLR�&DUGDPLQHWHD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
0XOJHGLR�$FRQLWHWHD ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
(ULFR�3LQHWHD � ���� ���� ���� ���� ���� ����
4XHUFR�)DJHWHD ���� � ���� ���� ���� ���� ���� ����
)HVWXFR�%URPHWHD ���� � ���� ���� ���� �
7ULIROLR�*HUDQLHWHD � ���� ���� �
$UWHPLVLHWHD�YXOJDULV ���� ���� ���� � ���� ���� �
6HVOHULRQ�MXQFLIROLDH � ���� �
(SLORELHWHD�DQJXVWLIROLL � ���� �
2WKHU�VSHFLHV ���� ���� � ����� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ����
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$&.12:/('*(0(176

0\�VLQFHUH�WKDQNV�JR�WR�'U��,JRU�'DNVNREOHU��,QVWLWXWH
RI�%LRORJ\��6FLHQWLILF�DQG�5HVHDUFK�&HQWUH�RI� WKH�6ORYH�
QLDQ� $FDGHP\� RI� 6FLHQFHV� DQG� $UWV��� DQG� 3URI�� 7RQH

:UDEHU� �8QLYHUVLW\� RI� /MXEOMDQD�� %LRWHFKQLFDO� )DFXOW\�
'HSDUWPHQW� RI� %LRORJ\�� IRU� FRQVXOWDWLRQV� DQG� YDOXDEOH
VXJJHVWLRQV��7KH�ZRUN�ZDV�FDUULHG�RXW�DW�WKH�,QVWLWXWH�RI
%LRORJ\��6FLHQWLILF�DQG�5HVHDUFK�&HQWUH�RI�WKH�6ORYHQLDQ
$FDGHP\�RI�6FLHQFHV�DQG�$UWV�

),72*(2*5$)6.$�,1�6,17$.621206.$�$1$/,=$�9(*(7$&,-(�61(Ë1,+�'2/,1,&
1$�.$5%21$71,�32'/$*,�9�-8*29=+2'1,+�$/3$+��180(5,à1,�35,6723

%RÈWMDQ�685,1$
8QLYHU]D�QD�3ULPRUVNHP��=QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQR�VUHGLÊáH�.RSHU��6,������.RSHU��*DULEDOGLMHYD��

(�PDLO��%RVWMDQ�VXULQD#]UV�NS�VL

329=(7(.

$YWRU� Y� SULVSHYNX� V� SRPRßMR� NODVWUVNH� DQDOL]H� LQ� RSLUDMRß� VH� QD� ILWRJHRJUDIVNH� SRVHEQRVWL� REPRßMD� SRGDMD
SUHJOHG�YHJHWDFLMH�VQHÊQLK�GROLQLF�QD�NDUERQDWQL�SRGODJL�Y�-XJRY]KRGQLK�$OSDK��$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH��7KODVSLHWHD
URWXQGLIROLL���2EUDYQDYD�RVHP�DVRFLDFLM��NL�VH�GREUR�UD]OLNXMHMR�HNRORÈNR�LQ�ILWRJHRJUDIVNR��WH�SD�]GUXÊXMH�Y�WUL�]YH]H�
$VRFLDFLMH� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV�� 6D[LIUDJHWXP� KRKHQZDUWLL� LQ�5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH
SULSDGDMR� ]YH]L�$UDELGLRQ� FDHUXOHDH�� DVRFLDFLMD� 6DOLFL� KHUEDFHDH�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH�� NL� MH� Y� VLQWDNVRQRPVNHP
R]LURPD�HNRORÈNHP�R]LUX�VRURGQD�V�VLQWDNVRQL�VQHÊQLK�GROLQLF�QD�VLOLNDWQL�SRGODJL�L]�UD]UHGD�6DOLFHWHD�KHUEDFHDH��SD
]YH]L�6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGLRQ�FDHUXOHDH��$VRFLDFLMD�6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�VH�ILWRJHRJUDIVNR�GREUR�GLIHU�
HQFLUD� Y� WUL� QRYH� JHRJUDIVNH� YDULDQWH�� LQ� VLFHU�$FKLOOHD� R[\ORED� Y� /LHQÈNLK�'RORPLWLK��5DQXQFXOXV� WUDXQIHOOQHUL� Y
-XJRY]KRGQLK�$SQHQLÈNLK�$OSDK�WHU�&DPSDQXOD�SXOOD�Y�6HYHURY]KRGQLK�$SQHQLÈNLK�$OSDK�

$QDOL]D�MH�QDGDOMH�SRWUGLOD�VPLVHOQRVW�REUDYQDYDQMD�VHVWRMHY��Y�NDWHULK�SUHYODGXMHWD�YUEL�6DOL[�UHWXVD�LQ�6��UHWLFX�
ODWD� Y� RNYLUX� VDPRVWRMQH� ]YH]H� 6ROGDQHOOR� DOSLQDH�6DOLFLRQ� UHWXVDH�� 1D� REPRßMX� -XJRY]KRGQLK� $OS� SULSDGDMR� WHM
]YH]L� ÈWLUL� DVRFLDFLMH�� 6DOLFHWXP� UHWXVR�UHWLFXODWDH�� +RPRJ\QR� GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UHWXVDH�� 6DOLFL� UHWXVDH�
*HUDQLHWXP� DUJHQWHL� LQ� 3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP� GLVFRORULV�� $VRFLDFLMD� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�
+HOLRVSHUPHWXP�SXVLOOL��NL�MR�SR]QDPR�]�/LEXUQLMVNHJD�NUDVD��VHYHUR]DKRGQL�'LQDULGL���VH�IORULVWLßQR��ILWRJHRJUDIVNR
LQ�HNRORÈNR�]HOR�GREUR�ORßL�RG�VLQWDNVRQRY�Y]KRGQR�DOSVNH�]YH]H�6ROGDQHOOR�6DOLFLRQ�UHWXVDH�LQ�MLK�XYUÈßDPR�Y�GL�
QDUVNR�]YH]R�6DOLFLRQ�UHWXVDH�

.OMXÞQH�EHVHGH��ELRJHRJUDILMD��VLQWDNVRQRPLMD��HQGHPLWL��NODVWUVND�DQDOL]D��YHJHWDFLMD�VQHÌQLK�GROLQLF��$UDELGHWDOLD
FDHUXOHDH��7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL

5()(5(1&(6

$HVFKLPDQQ��'���.��/DXEHU��'��0��0RVVHU�	�-��3��7KHX�
ULOODW� �����D��� )ORUD� DOSLQD�� %DQG� ����� +DXSW� 9HUODJ�
%HUQ��6WXWWJDUW��:LHQ�
$HVFKLPDQQ��'���.��/DXEHU��'��0��0RVVHU�	�-��3��7KHX�
ULOODW������E���)ORUD�DOSLQD��%DQG����5HJLVWHU��+DXSW�9HU�
ODJ��%HUOLQ��6WXWWJDUW��:LHQ������SS�
$LFKLQJHU�� (�� �������� 9HJHWDWLRQVNXQGH� GHU� .DUDZDQ�
NHQ�� 3IODQ]HQVR]LRORJLH�� ��� *XVWDY� )LVFKHU�� -HQD�� ���
SS�
%HFN��*����������'LH�9HJHWDWLRQVYHUKlOWQLVVH�GHU�LOO\ULV�
FKHQ� /lQGHU�� 9HUODJ� YRQ�:LOKHOP� (QJHOPDQQ�� /HLS]LJ�
����SS�
%UDXQ�%ODQTXHW�� -�� �������� 'LH� DOSLQHQ� 3IODQ]HQJHVHOO�
VFKDIWHQ��6FKZHL]��1DWXUIRUVFK��*HV���������������

%UDXQ�%ODQTXHW�� -�� �������� 3IODQ]HQVR]LRORJLH�� *UXQG�
]�JH�GHU�9HJHWDWLRQVNXQGH�����$XIODJH��6SULQJHU��:LHQ�
1HZ�<RUN������SS�
'LHUVFKNH��+����������3IODQ]HQVR]LRORJLH��(XJHQ�8OPHU�
6WXWWJDUW������SS�
'LUQExFN��7���6��'XOOLQJHU��0��*RWWIULHG�	�*��*UDEKHUU
��������'LH�9HJHWDWLRQ�GHV�+RFKVFKZDE� �6WHLHUPDUN�� �
$OSLQH�XQG�6XEDOSLQH�6WXIH��0LWW��QDWXUZLVV��9HU��6WHLHU�
PDUN���������������
(QJOHU�� $�� �������� 'LH� 3IODQ]HQ�)RUPDWLRQHQ� XQG� GLH
SIODQ]HQJHRJUDSKLVFKH� *OLHGHUXQJ� GHU� $OSHQNHWWH�� (�
%XFKELQGHU��1HX�5XSSLQ�����SS�
(QJOLVFK�� 7�� �������� 0XOWLYDULDWH� $QDO\VHQ� ]XU� 6\QV\V�
WHPDWLN�XQG�6WDQGRUWV{NRORJLH�GHU�6FKQHHERGHQYHJHJD�
WLRQ� �$UDELGHWDOLD� FDHUXOHDH�� LQ� GHU� 1{UGOLFKHQ� .DONDO�
SHQ��6WDSILD������������
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(QJOLVFK��7���0��9DODFKRYLÞ��/��0XFLQD��*��*UDEKHUU�	
7�� (OOPDXHU� �������� 7KODVSLHWHD� URWXQGLIROLL�� ,Q�� *UDE�
KHUU��*��	�/��0XFLQD� �HGV����'LH�3IODQ]HQJHVHOOVFKDIWHQ
gVWHUUHLFKV�� 7HLO� ,,�� 1DW�UOLFKH� ZDOGIUHLH� 9HJHWDWLRQ�
*XVWDY� )LVFKHU� 9HUODJ�� -HQD�� 6WXWWJDUW�� 1HZ� <RUN�� S�
��������
*HUGRO��5��	�)��3LFFROL���������$�SK\WRVRFLRORJLFDO�QX�
PHULFDO�VWXG\�RI� WKH�YHJHWDWLRQ�DERYH�WKH�WLPEHUOLQH�RQ
0RQWH�%DOGR��1�,WDO\���3K\WRFRHQRORJLD��������������
+DGHUODSS��3����������$OSLQH�9HJHWDWLRQ�GHU�6WHLQHU�$O�
SHQ��&DULQWKLD�,,�����������
+xUDQGO�� (�� �������� 5HYLVLRQ� GHU� 6D[LIUDJD� VHGRLGHV�
*UXSSH� �6D[LIUDJDFHDH�� KLQVLFKWOLFK� 6\VWHPDWLN�� 9HU�
EUHLWXQJ�XQG�9HJHWDWLRQVDQVFKOXVV��3K\WRQ�������������
+RUYDW�� ,�� ��������9HJHWDFLMVNH� VWXGLMH�R�KUYDWVNLP�SOD�
QLQDPD��,,��=DGUXJH�QD�SODQLQVNLP�VWLMHQDPD�L� WRáLOLPD�
5DG�-$=8���������������
/DVHQ��&����������/D�YHJHWD]LRQH�GL�(UHUD�%UHQGRO�&DP�
SRWRURQGR��6WXGLD�*HRERWDQLFD�������������
0D\HU�� (�� �����D��� (QGHPLáQH� FYHWQLFH� REPRáMD
MXJRY]KRGQLK� DSQHQLÊNLK� $OS�� QMLKRYHJD� SUHGJRUMD� LQ
LOLUVNHJD�SUHKRGQHJD�R]HPOMD�� ,Q��/D]DU�� -�� �HG����$G�DQ�
QXP�+RUWL�ERWDQLFL�/DEDFHQVLV�VROHPQHP��/MXEOMDQD��VWU�
������
0D\HU�� (�� �����E��� 6�G{VWOLFKHV� $OSHQYRUODQG� �� HLQ
SIODQ]HQJHRJUDSKLVFKHV� 3UDFKWJHELHW�� -XELOlXPVMDKU�
EXFK�GHV�9HU�]�6FKXW]�G�$OSHQISIODQ]HQ�XQG���7LHUH�����
����
3DZORZVNL��%����������5HPDUTXHV�VXU�O
HQGHPLVPH�GDQV
OD� IORUH� GHV�$OSHV� HW� GHV� &DUSDWHV�� 9HJHWDWLR�� ���� ����
����
3LJQDWWL�� (�� 	� 6�� 3LJQDWWL� �������� /D� YHJHWD]LRQH� GHOOH
9HWWH�GL�)HOWUH�DO�GL�VRSUD�GHO� OLPLWH�GHJOL�DOEHUL��6WXGLD
*HRERWDQLFD����������
3LJQDWWL��(��	�6��3LJQDWWL� ��������=XU�6\QWD[RQRPLH�GHU
.DONVFKXWJHVHOOVFKDIWHQ� GHU� V�GOLFKHQ� 2VWDOSHQ�� $FWD
%RWDQLFD�&URDWLFD��������������
3RGDQL�� -�� �������� 6<1�7$;� ������ &RPSXWHU� SURJUDPV
IRU�GDWD� DQDO\VLV� LQ� HFRORJ\� DQG� V\VWHPDWLFV�� %XGDSHVW�
���SS�
3ROGLQL�� /�� 	� )�� 0DUWLQL� �������� /D� YHJHWD]LRQH� GHOOH
YDOOHWWH� QLYDOL� VX� FDOFDUH�� GHL� FRQRLGL� H� GHOOH� DOOXYLRQL
QHO�)ULXOL��1(�,WDOLD���6WXGLD�*HRERWDQLFD��������������
6XULQD��%�������D���&DUH[�DXVWURDOSLQD�%HFKHUHU��D�QHZ
6RXWK�HDVWHUQ�$OSLQH� VSHFLHV� IRU� WKH� IORUD� RI� 6ORYHQLD�
DQG�9LROD�S\UHQDLFD�5DPRQG�H[�'&���VHFRQG�UHFRUGLQJ
IRU� WKH� IORUD�RI� WKH� -XOLDQ�$OSV��$QQDOHV� 6HU��+LVW��1DW��
����������������
6XULQD�� %�� �����E��� $VVRFLDWLRQ�*HQWLDQR� WHUJORXHQVLV�
&DULFHWXP�ILUPDH�7��:UDEHU������LQ�WKH�.UQ�0WV���-XOLDQ
$OSV���$QQDOHV�6HU��+LVW��1DW�����������������
6XULQD�� %�� �����F��� 6XEDOSLQVND� LQ� DOSLQVND� YHJHWDFLMD
.UQVNHJD� SRJRUMD� Y� -XOLMVNLK� $OSDK�� 'RNWRUVND� GLVHU�
WDFLMD��%LRWHKQLÊND�IDNXOWHWD��8QLYHU]D�Y�/MXEOMDQL��/MXE�
OMDQD������VWU�

6XULQD��%�� ��������&RQWULEXWLRQ� WR� WKH� VSULQJ�YHJHWDWLRQ
RI�WKH�-XOLDQ�$OSV��WKH�DVVRFLDWLRQ�&UDWRQHXUHWXP�IDOFDWL
*DPV�������+DFTXHWLD�����������
6XULQD��%��	�%��9UHÇ���������3K\WVRFLRORJLFDO�FKDUDFWHU�
LVWLFV� RI� VLWHV� RI�+HOLRVSHUPD� SXVLOOXP� � 6LOHQH� SXVLOOD�
&DU\RSK\OODFHDH��LQ�WKH�IUHH]LQJ�UDYLQHV�RQ�WKH�6QHÌQLN
3ODWHDX� �6:� 6ORYHQLD��� 5D]SUDYH� ,9�UD]UHGD� 6$=8�� ���
��������
7KHXULOODW��-��3���'��$HVFKLPDQQ��3��.}SIHU�	�5��6SLFKL�
JHU� �������� 7KH� KLJKHU� YHJHWDWLRQ� XQLWV� RI� WKH� $OSV�
&ROORT��SK\WRVRFLRORJLTXHV��������������
7ULEVFK��$��	�3��6FKxQVZHWWHU���������3DWWHUQV�RI�HQGH�
PLVP�DQG�FRPSDUDWLYH�SK\ORJHRJUDSK\�FRQILUP�SDODHR�
HQYLURQPHQWDO� HYLGHQFH� IRU� 3OHLVWRFHQH� UHIXJLD� LQ� WKH
(DVWHUQ�$OSV��7D[RQ��������������
7USLQ��'��	�%��9UHÇ���������5HJLVWHU�IORUH�6ORYHQLMH��=5&
6$=8��/MXEOMDQD������VWU�
YDQ� GHU� 0DDUHO�� (�� �������� 7UDQVIRUPDWLRQ� RI� FRYHU�
DEXQGDQFH� YDOXHV� LQ� SK\WRVRFLRORJ\� DQG� LWV� HIIHFWV� RQ
FRPPXQLW\�VLPLODULW\��9HJHWDWLR�������������
:HQGHOEHUJHU�� *�� �������� 'LH� 3IODQ]HQJHVHOOVFKDIWHQ
GHV� 5D[�3ODWHDX��0LWW�� QDWXUZLVV�� 9HU�� 6WHLHUPDUN�� ����
��������
:HVWKRII�� 9�� 	� YDQ� GHU� (��0DDUHO� �������� 7KH� %UDXQ�
%ODQTXHW� DSSURDFK�� ,Q��:KLWWDNHU�� 5�� +�� �HG���� 2UGLQD�
WLRQ� DQG� &ODVVLILFDWLRQ� RI� &RPPXQLWLHV�� +DQGERRN� RI
9HJHWDWLRQ�6FLHQFH� ���'U��:�� -XQN�E�Y��3XEOLVKHUV�� 7KH
+DJXH��S����������
:LNXV��(����������'LH�9HJHWDWLRQ�GHU�/LHQ]HU�'RORPLWHQ
�2VWWLURO��� 6FKXWW�� XQG� *HURHOOYHJHWDWLRQ�� $UFKLYR� %R�
WDQLFR�H�%LRJHRJUDSKLFR�,WDOLDQR��������������
:UDEHU��7����������=XU�.HQQWQLV�GHU�*HVHOOVFKDIWHQ�GHU
.ODVVH�7KODVSHHWHD� URWXQGLIROLL� LQ� GHU� V�G{VWOLFKHQ� .DO�
NDOSHQ��$NDGHPLMD�QDXND�L�XPMHWQRVWL�%RVQH�L�+HUFHJR�
YLQH��2GGHOHQMH�SULURGQLK� L�PDWHPDWLáQLK�QDXND��3RVH�
EQD�L]GDQMD��������������
:UDEHU�� 7�� �������� &RQWULEXWR� DOOD� FRQRVFLHQ]D� GHOOD
YHJHWD]LRQH� SLRQLHUH� �$VSOHQLHWHD� UXSHVWULD� H� 7KODV�
SHHWHD� URWXQGLIROLL�� GHOOH� $OSL� *LXOLH�� 7HVL� GL� ODXUHD�
8QLYHUVLWD�GHJOL�6WXGL�GL�7ULHVWH��)DFROWD�GL�6FLHQ]H��7UL�
HVWH�����SS�
:UDEHU�� 7�� �������� 7KH� HQGHPLF� IORUD� RW� WKH� 6ORYHQH
/LPHVWRQH�$OSV�� DQ� H[DPSOH� RI� ELRGLYHUVLW\�� ,Q�� &LPHU�
PDQ��$��	�1��*XQGH�&LPHUPDQ��HGV����,QWHUQDWLRQDO�ELR�
GLYHUVLW\� VHPLQDU�� (&&2� ;,9�� -XQH� ��� �� -XO\� ��� �����
*R]G� 0DUWXOMHN�� 6ORYHQLDQ� 1DWLRQDO� &RPPLVVLRQ� IRU
8QHVFR�	�1DWLRQDO� ,QVWLWXWH�RI�&KHPLVWU\�� /MXEOMDQD��S�
������
=ROOLWVFK�� %�� �������� 6R]LRORJLVFKH� XQG� {NRORJLVFKH
8QWHUVXFKXQJHQ�DXI�.DONVFKLHIHUQ�LQ�KRFKDOSLQHQ�*HEL�
HWHQ��7HLO�,��'LH�6WHLQVFKXWWJHVHOOVFKDIWHQ�GHU�$OSHQ�XQ�
WHU� EHVRQGHUHU� %HU�FNVLFKWLJXQJ� GHU� *HVHOOVFKDIWHQ� DXI
.DONVFKLHIHUQ� LQ� GHQ� PLWWOHUHQ� XQG� {VOLFKHQ� =HQWUDODO�
SHQ��%HU�%D\HU�%RW�*HV��������������
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$33(1',;

/LVW�RI�UHOHYmV�FRQVLGHUHG�LQ�WKH�DQDO\VLV��7DE����

����6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL��$LFKLQJHU���������7DE�
���UHOHYpV����������������������6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL�
$LFKLQJHU���������7DE�����UHOHYp������������������������
6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU��$FKLOOHD� R[\�
ORED��:LNXV� ��������7DE����� UHOHYp���������� �VXE�QRP�
6D[LIUDJHWXP� KRKHQZDUWLL��� (QJOLVFK� �������� 7DE�� *�
UHOHYp� ����+{UDQGO� ������� LQ� (QJOLVFK� �������� 7DE�� *��
���� ���� �� �� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGRLGLV� YDU�� JHRJU�
5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL��:UDEHU���������7DE�����UHOHYpV
�� �VXE� QRP�� 6D[LIUDJR� VHGRLGL�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH��
6XULQD������E���7DE�����:LNXV���������7DE�����UHOHYp���
�VXE� QRP�� 6D[LIUDJHWXP� KRKHQZDUWLL��� (QJOLVFK� �������
7DE��*�� UHOHYpV� ���� ���� �� �� 6D[LIUDJHWXP� VWHOODUR�VHGR�
LGLV�YDU��JHRJU��&DPSDQXOD�SXOOD��'LUQE{FN�HW�DO���������
7DE�� ���� UHOHYpV� ���� ���� ���� (QJOLVFK� �������� 7DE�� *�
UHOHYpV���������������������������6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�
VHGRLGLV� YDU�� JHRJU�� &DPSDQXOD� SXOOD�� 'LUQE{FN� HW� DO�
�������� 7DE�� ���� UHOHYpV� ������ ������� (QJOLVFK� �������
7DE�� *�� UHOHYp� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� ���� �� �
5DQXQFXOR� WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP� QLWLGDH�� :UDEHU
��������7DE�����UHOHYpV��������������������VXE�QRP��6D[L�
IUDJR� VHGRLGL�$UDELGHWXP� FDHUXOHDH��� �� �� 5DQXQFXOR
WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QLWLGDH��:UDEHU���������7DE����
UHOHYpV�������� ��� VXE�QRP��6D[LIUDJR�$UDELGHWXP�� 7DE�
����VXE�QRP��)HVWXFR�YLRODFHDH�5XPLFHWXP�QLYDOLV������
3RR�VXSLQDH�&HUDVWLHWXP�FHUDVWRLGLV��:LNXV���������7DE�
����UHOHYpV������VXE�QRP��$UDELGHWXP�FDHUXOHDH�SRHWR�
VXP�VXSLQDH��������6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGHWXP�FDHUX�
OHDH�� :LNXV� �������� 7DE�� ���� UHOHYpV� ����� �VXE� QRP�
$UDELGHWXP� FDHUXOHDH��� ��� �� 'UHSDQRFODGR� XQFLQDWL�
+HOLRVSHUPHWXP� SXVLOOL�� 6XULQD� 	� 9UHÊ� �������� 7DE�� ��
�����6DOLFL�UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL��6XULQD������F��
7DE�� ���� ��� ��+RPRJ\QR� GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UHWXVDH�
6XULQD� �����F���7DE������3ROGLQL�	�0DUWLQL� ��������7DE�
��� UHOHYpV� ��� ��� �� �VXE� QRP�� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��� $LFKLQJHU� �������� 7DE�� ���� UHOHYp� ��� ��� �
+RPRJ\QR� GLVFRORULV�6DOLFHWXP� UHWXVDH�� $LFKLQJHU
��������7DE������UHOHYpV������+DGHUODSS���������7DE����
UHOHYpV�������������6DOLFHWXP�UHWXVR�UHWLFXODWDH��*HUGRO
	� 3LFFROL� �������� 7DE�� ��� UHOHYp� ��� 3ROGLQL� 	� 0DUWLQL
�������� 7DE�� ��� UHOHYpV� ����� ������ 'LUQE{FN� HW� DO�
�������� 7DE�� ���� UHOHYpV� ����� ��� �� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��*HUGRO�	�3LFFROL���������7DE�����UHOHYpV�����
��� /DVHQ� �������� UHOHYp� ������� ��� �� 6DOLFHWXP� UHWXVR�
UHWLFXODWDH��%UDXQ�%ODQTXHW� ��������7DE�������� ��3RWHQ�
WLOOR� EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP� GLVFRORULV�� :UDEHU
�������� 7DE�� ���� ��� �� 3RWHQWLOOR� EUDXQHDQDH�+RPR�
J\QHWXP�GLVFRORULV��$LFKLQJHU���������7DE�����

6SHFLHV�ZLWK�ORZHU�IUHTXHQFLHV�LQ�WKH�7DEOH��
���HQGHPLF�DQG�VXEHQGHPLF�VSHFLHV�LQ�WKH�6(�$OSV�

$UWHPLVLHWHD���&LUVLXP�VSLQRVLVVLPXP����������������
����������� ��������� ������$7���&DPSDQXOD�FHVSLWRVD��
�����&�� MXVWLQLDQD� ��� ������0RHKULQJLD� PXVFRVD� �� �����
)HVWXFD� VWHQDQWKD� ��� ������6D[LIUDJD�KRVWLL� �� KRVWLL���
������6��VTXDUURVD����������3RWHQWLOOD�QLWLGD����������(6
��$QHPRQH�QDUFLVVLIORUD������������������$UHQDULD�FLOLDWD
��������&DUH[�PXFURQDWD����������������&KDPRUFKLV�DOSLQD
����������������(ULJHURQ�XQLIORUXV������������������)HVWXFD
EUDFK\VWDFK\V� VVS�� EUDFK\VWDFK\V� ��� ����� �� ������ )HV�
WXFD�PHODQRSVLV� �� ������ ��� ������*DOLXP� EDOGHQVH� �
����P� ��� ������*HQWLDQD� QLYDOLV� ��� ������ ��� ������+H�
OLDQWKHPXP� QXPPXODULXP� VVS�� JUDQGLIORUXP� �� ������ �
������ .RHOHULD� HULRVWDFK\D� ��� ������ ��� ������ /HRQWRSR�
GLXP�DOSLQXP�������������������/X]XOD�JODEUDWD���������
������0LQXDUWLD�YHUQD�VVS��YHUQD������������������2[\WUR�
SLV� MDFTXLQLL���� ��������� ������3HGLFXODULV� URVHD� VVS�� UR�
VHD� �� ����� �� ������ 3LPSLQHOOD� DOSLQD� ��� ������ �� �����
3RO\JDOD� DOSHVWULV� �� ������ ��� ������ 6WDFK\V� DORSHFXURV� �
DORSHFXURV� �� ����� ��� ������ 7ULIROLXP� WKDOLL� ��� ������ ��
������$QGURVDFH�FKDPDHMDVPH���� ������$VWHU�DOSLQXV���
������&DOOLDQWKHPXP�FRULDQGULIROLXP� ���� ������&DUGXXV
GHIORUDWXV� DJJ�� �� �����'LDQWKXV�DOSLQXV� �� ������ )HVWXFD
FDOYD���������*HQWLDQD�IURHOLFKLL�VVS��IURHOLFKLL���������
*�� OLEXUQLFD� �� ������*OREXODULD� QXGLFDXOLV� �� ������+H�
G\VDUXP�KHG\VDURLGHV�VVS��KHG\VDURLGHV���������+HOLFWR�
WULFKRQ� SDUODWRUHL� ��� ������+HUDFOHXP� DXVWULDFXP� VVS�
VLLIROLXP� �� �����+RUPLQXP�S\UHQDLFXP� ��� ������ /DVHU�
SLWLXP�SHXFHGDQRLGHV��������/HXFDQWKHPXP�DWUDWXP�VVS�
DWUDWXP���������/��D��VVS�� OLWKRSROLWDQLFXP���� ������/L�
QXP�DOSLQXP��� ������/OR\GLD� VHURWLQD���� ������3ODQWDJR
DWUDWD�VVS��DWUDWD���������3RO\JDOD�FURDWLFD��� ������3XOVD�
WLOOD� DOSLQD� VVS�� DOSLQD� �� ������ 5KLQDQWKXV� JODFLDOLV� ��
������ 6DXVVXUHD� S\JPHD� �� ����� 6D[LIUDJD� H[DUDWD� VVS�
DWURSXUSXUHD� ��� ������ 6�� H�� VVS�� PRVFKDWD� �� ����
6FDELRVD�OXFLGD�VVS�� OXFLGD��� ������7K\PXV�EDOFDQXV��
������ 9LROD� FDOFDUDWD� VVS�� FDOFDUDWD� ���� ������ (3� �
&DODPDJURVWLV� YDULD� ��� ������&LUVLXP� HULVLWKDOHV� �� �����
(ULFD�FDUQHD� ��� ������*DOLXP�DXVWULDFXP� ��� ������5RVD
SHQGXOLQD� �� ������ (SLORELHWHD� DQJXVWLIROLL� �� )UDJDULD
YHVFD� ��� ������6HQHFLR� RYDWXV� VVS�� RYDWXV� �� ������ )%� �
$VSHUXOD� DULVWDWD� ��� ������ &DUH[� FDU\RSK\OOHD� ��� �����
*HQWLDQD�JHUPDQLFD��������3RO\JDOD�DPDUHOOD���������-7��
&DUH[�FXUYXOD�VVS��FXUYXOD���� ������&DUH[� IXOLJLQRVD���
������)HVWXFD�QLJUHVFHQV���������-XQFXV�MDFTXLQLL���������-�
WULILGXV���������/HRQWRGRQ�KHOYHWLFXV����������2UHRFKORD
GLVWLFKD� ��� ������ 9HURQLFD� IUXWLFDQV� �� ������ /9� �� $UF�
WRVWDSK\ORV� DOSLQD� ��� ������ /RLVHOHXULD� SURFXPEHQV� ��
������ 0�$U� �� $VWUDQWLD� PDMRU� VVS�� PDMRU� �� ����� 'HV�
FKDPSVLD�FHVSLWRVD����������(XSKUDVLD�SLFWD�VVS��SLFWD���
������+HOLFWRWULFKRQ�YHUVLFRORU���������3RD�DQQXD���������
3��VXSLQD����������5DQXQFXOXV�WXEHURVXV���������6HQHFLR
RYLUHQVLV�VVS��JDXGLQLL���������9LFLD�VHSLXP���������0&��
&KU\VRVSOHQLXP� DOWHUQLIROLXP� ��� ������0$� ��$FRQLWXP
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QDSHOOXV�VVS��WDXULFXP����������&KDHURSK\OOXP�KLUVXWXP
�� �����&RUWXVD�PDWWKLROL���� ������+\SHULFXP�ULFKHUL� VVS�
JULVHEDFKLL���������3HGLFXODULV�UHFXWLWD��������5XPH[�DO�
SHVWULV��������6DOL[�JODEUD����������6��KDVWDWD����������1��
$QWHQQDULD� GLRLFD� �� ������&DUH[� OHSRULQD� �� ������4)� �
$GR[D�PRVFKDWHOOLQD���������$QHPRQH�QHPRURVD��������
$TXLOHJLD�QLJULFDQV���������$WK\ULXP�ILOL[�IHPLQD��� �����
&DUGDPLQH� HQQHDSK\OORV� �� ������ &DUGDPLQH� WULIROLD� �
������ &DUH[� GLJLWDWD� ��� ������ )DJXV� V\OYDWLFDH� �� �����
)HVWXFD�DOWLVVLPD� ��� ������+LHUDFLXP�PXURUXP� ��� �����
+RPRJ\QH�V\OYHVWULV����������/DPLXP�RUYDOD���������/X�
]XOD� OX]XORLGHV� VVS�� OX]XORLGHV� ��� ������0DLDQWKHPXP
ELIROLXP� ��� ������ 3DULV� TXDGULIROLD� �� ������ 3KHJRSWHULV
FRQQHFWLOLV���������3RD�QHPRUDOLV����������3ULPXOD�HODWLRU
�������6DOL[�DOED�VVS��DOED���������6WHOODULD�QHPRUXP�VVS�
PRQWDQD���������6+���/X]XOD�DOSLQRSLORVD�VVS��DOSLQRSL�
ORVD����������6&���&DUH[�QLJUD����������*HQWLDQD�XWULFX�
ORVD���������/X]XOD�VXGHWLFD����������3KOHXP�DOSLQXP��
������3LQJXLFXOD�YXOJDULV���������7*���6HVHOL�OLEDQRWLV���
������9HURQLFD� FKDPDHGU\V� DJJ�� �� ������ 93� �� $SRVHULV
IRHWLGD��� �����&OHPDWLV�DOSLQD���� ������'U\SWHULV�GLODWDWD
��������/RQLFHUD�FDHUXOHD����������3\UROD�PLQRU���������3�
URWXQGLIROLD���������5KRGRGHQGURQ� IHUUXJLQHXP���� �����
9DFFLQLXP�P\UWLOOXV� ��� ������9DOHULDQD� WULSWHULV� �� �����
9HURQLFD� XUWLFLIROLD� �� ������2WKHU� VSHFLHV� ��$OFKHPLOOD
VS������������������������������������$��IODEHOODWD�����������
������)HVWXFD� VS����� �������� ������7K\PXV� VS����� �������
������$OFKHPLOOD� DQLVLDFD� �� ������$�� VHULFRQHXUD� �� �����
$�� VXEFUHQDWD��� ������$��YDOOHVLDFD� ��� ������&DPSDQXOD
VS���������(ULJHURQ�VS����������+LHUDFLXP�VS��������

/HVV�IUHTXHQW�JHRHOHPHQWV�WR�7DEOH��

(�$OS��$SHQQ����������(XURS��6:�$VLDW�����������6:�
(XURS��0RQW�� �� ���� ,OO\U�� �� ���� 1�(XURS��$P�� �� ���� (�
(XURS�� �� ���� (XURS��0RQW�� �� ���� 6(�(XURS�0RQW��1(�
(XURS�� �� ���� 0HGLW��0RQW�� �� ��� (�(XURS�� �� ���� ��� :�
$OS�����������:�(XURS�������

/LVW�RI�V\QWD[D�PHQWLRQHG�UHIHUUHG�WR�LQ�WKH�WH[W
DQG�7DEOH��

7KODVSLHWHD�URWXQGLIROLL�%U��%O������
$QGURVDFHWDOLD�DOSLQDH�%U��%O��LQ�%U��%O��	�-HQQ\�����
'UDEHWDOLD�KRSSHDQDH�=ROOLWVFK�����
7KODVSLHWDOLD�URWXQGLIROLL�%U��%O��LQ�%U��%O��	�-HQQ\
����
7KODVSLRQ�URWXQGLIROLL�-HQQ\�/LSV�����
3HWDVLWLRQ�SDUDGR[L�=ROOLWVFK�H[�/LSSHUW�����

$UDELGHWDOLD�FDHUXOHDH�5�EHO�H[�%U��%O������
$UDELGLRQ�FDHUXOHDH�%U��%O��LQ�%U��%O��	�-HQQ\�����
HP��(QJOLVFK�����
5DQXQFXOR�WUDXQIHOOQHUL�)HVWXFHWXP�QLWLGDH��:UD�
EHU�������(QJOLVFK�����
6D[LIUDJHWXP�VWHOODUR�VHGRLGLV�(QJOLVFK�����
YDU��JHRJU��$FKLOOHD�R[\ORED�6XULQD�����
YDU��JHRJU��5DQXQFXOXV�WUDXQIHOOQHUL�6XULQD�����
YDU��JHRJU��&DPSDQXOD�SXOOD�6XULQD�����

6D[LIUDJHWXP�KRKHQZDUWLL�$LFKLQJHU�����
6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGLRQ�FDHUXOHDH�(QJOLVFK�����
6DOLFL�KHUEDFHDH�$UDELGHWXP�FDHUXOHDH�(QJOLVFK
����

6ROGDQHOOR�DOSLQDH�6DOLFLRQ�UHWXVDH�(QJOLVFK�����
6DOLFHWXP�UHWXVR�UHWLFXODWDH�%U��%O��LQ�%U��%O��	
-HQQ\�����
+RPRJ\QR�GLVFRORULV�6DOLFHWXP�UHWXVDH�$LFKLQJHU
����
'LDQWKR�DOSLQDH�6DOLFHWXP�UHWXVDH�(QJOLVFK�����
6HODJLQHOOR�VHODJLQRLGLV�6DOLFHWXP�UHWLFXODWDH�(QJ�
OLVFK�����
6DOLFL�UHWXVDH�*HUDQLHWXP�DUJHQWHL�6XULQD�����
3RWHQWLOOR�EUDXQHDQDH�+RPRJ\QHWXP�GLVFRORULV
$LFKLQJHU�����

6DOLFLRQ�UHWXVDH�+RUYDW�����
'UHSDQRFODGR�XQFLQDWL�+HOLRVSHUPHWXP�SXVLOOL
6XULQD�	�9UHÊ�����

(O\QR�6HVOHULHWHD� %U��%O�� ������ 6HVOHULHWDOLD� MXQFLIR�
OLDH� +RUYDW� ������ 6HVOHULRQ� MXQFLIROLDH� ������ &DULFLRQ
ILUPDH� *DPV� ������ *HQWLDQR� WHUJORXHQVLV�&DULFHWXP
ILUPDH� 7��:UDEHU� ������ &DULFHWXP� ILUPDH� 5�EHO� �����
'U\DGHWXP�RFWRSHWDODH�5�EHO�������6DOLFHWHD�KHUEDFHDH
%U��%O��������6DOLFLRQ�KHUEDFHDH�%U��%O��LQ�%U��%O��	�-HQQ\
������ 3RR� VXSLQDH�&HUDVWLHWXP� FHUDVWRLGLV� 6{\ULQNL� H[
2EHUG��������$VSOHQLHWHD�WULFKRPDQLV��%U��%O��LQ�0HLHU�	
%U��%O�� ������ 2EHUG�� ������ -XQFHWHD� WULILGL� +DGDá� LQ
+DGDá�	�.OLND� ������1DUGHWHD� VWULFWDH� 5LYDV�*RGD\�	
%RUMD� &DUERQHOO� ������ /RLVHOHXULR�9DFFLQLHWHD� (JJOHU
������0RQWLR�&DUGDPLQHWHD�%U��%O��	�7�[HQ�H[�.OLND�	
+DGDá������HP��=HFKPHLVWHU�������0XOJHGLR�$FRQLWH�
WHD�+DGDá�	�.OLND� LQ�.OLND�	�+DGDá� ������ (SLORELHWHD
DQJXVWLIROLL� 7�[HQ� 	� 3UHLVLQJ� H[� YRQ� 5RFKRZ� �����
6FKHXFK]HULR�&DULFHWHD� IXVFDH� 7�[HQ� ������ 0ROLQLR�
$UUKHQDWKHUHWHD�7�[HQ�������)HVWXFR�%URPHWHD�%U��%O��	
7�[HQ� ������ 7ULIROLR�*HUDQLHWHD� 0�OOHU� ������ $UWHP�
LVLHWHD�YXOJDULV�/RKPH\HU��3UHLVLQJ�	�7�[HQ�H[�YRQ�5R�
FKRZ�������(ULFR�3LQHWHD�+RUYDW�������4XHUFR�)DJHWHD
%U��%O��	�9OLHJ��������9DFFLQLR�3LFHHWHD�%U��%O�������HP�
=XSDQáLá������


