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FXUUHG�DOO�DORQJ� WKH�HOHYDWLRQDO�JUDGLHQW�DQG� WKH�RYHUDOO� WXUQRYHU� UDWH�ZDV�H[FHVVLYHO\� ORZ� ��� ��������7KH�RYHUDOO
HOHYDWLRQDO�SDWWHUQ�LQ�VSHFLHV�ULFKQHVV�RQ�0W��3RKRUMH�ZDV�WKXV�D�VWHDG\�GHFOLQH�LQ�VSHFLHV�QXPEHUV�DORQJ�WKH�DOWLWX�
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',675,%8=,21(�$/7,78',1$/(�',�3,&&2/,�0$00,)(5,�7(55(675,
68/�0217(�32+25-(��6/29(1,$

6,17(6,

,�SLFFROL�PDPPLIHUL�VRQR�VWDWL�FDPSLRQDWL�LQ����ORFDOLWi�GHO�PRQWH�3RKRUMH��DG�XQ¢DOWLWXGLQH�FRPSUHVD�IUD�L�����
����P�HG�L������P�V�O�P��/D�FRPSRVL]LRQH�GHOOH�VSHFLH�HUD�YDULDELOH�� LQ�UHOD]LRQH�DO�PHWRGR�LPSLHJDWR�GXUDQWH� LO
FDPSLRQDPHQWR��/H�WUDSSROH�D�VFDWWR�VL�VRQR�ULYHODWH�SL|�HIILFLHQWL�QHO�FDPSLRQDPHQWR�GHL�URGLWRUL��PHQWUH�OH�WUDS�
SROH�FRSHUWH�FDWWXUDYDQR�SL|�WRSRUDJQL��9HQWLGXH�VSHFLH�VRQR�VWDWH�LGHQWLILFDWH��PD�L�FRPPHQVDOL�5DWWXV�UDWWXV�H�0XV
PXVFXOXV�VRQR�VWDWL�HVFOXVL�GD�VXFFHVVLYH�DQDOLVL��4XDWWRUGLFL�VSHFLH�GHOOH�YHQWL�WRWDOL�VRQR�VWDWH�WURYDWH�OXQJR�WXWWR�LO
JUDGLHQWH�DOWLWXGLQDOH��PHQWUH�LO�ULFDPELR�JOREDOH�GL�VSHFLH�o�ULVXOWDWR�PROWR�EDVVR���� ��������,O�PRGHOOR�DOWLWXGLQDOH
FRPSOHWR�LQ�ULFFKH]]D�GL�VSHFLH�VXO�PRQWH�3RKRUMH�KD�SHUWDQWR�HYLGHQ]LDWR�XQ�UHJRODUH�GHFOLQR�QHOOD� ULFFKH]]D�GL
VSHFLH� OXQJR� LO� JUDGLHQWH� DOWLWXGLQDOH�� /¢DEERQGDQ]D� UHODWLYD� GHL� WRSL� �0XULGDH�� o� GLPLQXLWD� FRQ� O¢DXPHQWDUH
GHOO¢DOWLWXGLQH� �U� � ���������PHQWUH� L� WRSRUDJQL� �6RULFLGDH�� VRQR� ULVXOWDWL� SL|� DEERQGDQWL� QHOOD� VWHVVD� GLUH]LRQH� �U�  
�������

3DUROH�FKLDYH��$OSL��3RKRUMH��HVWHQVLRQH�DOWLWXGLQDOH��PRGHOOR�GL�PHGLR�GRPLQLR��SLFFROL�PDPPLIHUL��ULFFKH]]D�GL
VSHFLH
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1DWXUDOLVWV� KDYH� EHHQ� DZDUH� IRU� FHQWXULHV� WKDW� VSH�
FLHV� DUH� QRW� HYHQO\� GLVWULEXWHG� RQ� WKH� (DUWK
V� VXUIDFH
�%URZQ� 	� /RPROLQR�� ������� 7KH� GLVWULEXWLRQ� RI� RUJDQ�
LVPV�LV�QRW�UDQGRP�DQG�IHZ�SDWWHUQV�RI�VSHFLHV�ULFKQHVV
DUH�VHHPLQJO\�XQLYHUVDO�DFURVV�WLPH��JHRJUDSKLFDO�VFDOH�
DQG�WD[D��5DKEHN���������7KH�ROGHVW�DQG�RQH�RI�WKH�PRVW
IXQGDPHQWDO�SDWWHUQV�LV�WKH�GHFUHDVH�LQ�ELRORJLFDO�GLYHU�
VLW\� IURP� HTXDWRULDO� WR� SRODU� UHJLRQV� DQG� LV� NQRZQ� DV
ODWLWXGLQDO�JUDGLHQW��:LOOLJ�HW�DO����������$�VLPLODU�SDWWHUQ
RI� VSHFLHV� GHFOLQH� DORQJ� WKH� HOHYDWLRQDO� JUDGLHQW� ZDV
ORQJ�EHOLHYHG�WR�PLUURU�WKH�ODWLWXGLQDO�JUDGLHQW�DQG�WR�EH
D� JHQHUDO� SDWWHUQ� LQ� PRXQWDLQ� ELRWDV� �6WHYHQV�� ������
6XFK� D� SHUFHSWLRQ�� GHULYHG� SULPDULO\� IURP� WURSLFDO� UH�
JLRQV�� FODLPHG� D[LRPDWLFDOO\� WKDW� ORZODQGV� VXSSRUW� WKH
KLJKHVW�QXPEHU�RI�VSHFLHV��0DF$UWKXU���������$V�VKRZQ
VXEVHTXHQWO\�� WKH�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�VSHFLHV� ULFKQHVV
DQG� HOHYDWLRQ� UDWKHU� VKRZV� WKUHH� EDVLF� SDWWHUQV�� D
KXPSHG�VKDSHG�FXUYH��D�PRQRWRQLF�GHFUHDVH��RU�DOPRVW
KRUL]RQWDO�VSHFLHV�ULFKQHVV�FXUYH�WKDW�GHFOLQHV�DW�FHUWDLQ
HOHYDWLRQ� �5DKEHN�� ������� $� VHULHV� RI� UHFHQW� SDSHUV
EDVHG�RQ�VPDOO�PDPPDO�GLVWULEXWLRQV�DFURVV� FRQWLQHQWV
�+HDQH\�� ������ /RPROLQR�� ������ 1RU�� ������ 5LFNDUW�
������6iQFKH]�&RUGHUR��������0F&DLQ��������������UH�
YHDOHG�WKH�SUHGRPLQDQFH�RI�D�KXPSHG�FXUYH�RI�VSHFLHV
ULFKQHVV�ZLWK�FOHDU�PLG�HOHYDWLRQDO�SHDN�

0RVW� GDWD� VHWV� DQDO\VHG� VR� IDU� DUH� IURP� WKH� WURSLFV�
ERWK� IRU� PDPPDOV� �0F&DLQH�� ������� DQG� RWKHU� WD[R�
QRPLF� JURXSV� DV� ZHOO� �5DKEHN�� ������� 7HPSHUDWH� UH�
JLRQV�DUH�XQGHUUHSUHVHQWHG�LQ�WKLV�UHVSHFW��ZLWK�WKH�PD�
MRULW\�RI�FDVH�VWXGLHV��DW�OHDVW�RQ�PDPPDOV��FRPLQJ�IURP
WKH�DULG� UHJLRQV�RI�86$��5LFNDUW��������0F&DLQ��������
(XURSH�GLIIHUV� IURP�UHJLRQV�VWXGLHG� VR� IDU� LQ� ORZHU� VSH�
FLHV�ULFKQHVV�SHU�XQLW�DUHD��.U\ÊWXIHN��������DQG�KDV�WKXV
D�SRWHQWLDO�WR�SURYLGH�GDWD�IRU�WHVWLQJ�WKH�YDOLGLW\�RI�K\�
SRWKHVHV�SURSRVHG�VR� IDU��+RZHYHU��VXUSULVLQJO\� OLWWOH� LV
NQRZQ�LQ�WKLV�UHVSHFW�IRU�WKH�FRQWLQHQW�ZKLFK�LV�WKH�FUD�
GOH�RI�ELRORJLFDO�VFLHQFH��:H�UHSRUW�LQ�WKLV�SDSHU�RQ�WKH
GLVWULEXWLRQ�RI�VPDOO�QRQ�YRODQW�PDPPDOV�DORQJ�DQ�HOH�
YDWLRQDO�JUDGLHQW�RQ�0W��3RKRUMH��WKH�VRXWK�HDVWHUQ�PRVW
H[WHQVLRQ� RI� WKH� $OSLQH� PRXQWDLQ� FKDLQ�� 2XU� VWXG\
ODFNHG� D� SULRUL� VWDQGDUGL]HG� VDPSOLQJ� PHWKRGRORJ\
ZKLFK�UHVWULFWHG�RXU�JRDO� WR�D�GHVFULSWLYH� OHYHO��'HVSLWH
WKLV�ZH�WUXVW�WKDW�FRQFOXVLRQ�IURP�WKLV�VWXG\�DOORZ�VRPH
LGHDV�RQ�ZKDW�PD\�EH�D� JHQXLQH�HOHYDWLRQDO�SDWWHUQ� LQ
VPDOO�PDPPDO�DVVHPEODJHV�RQ�D�VRXWK�(XURSHDQ�PRXQ�
WDLQ�RI�PRGHUDWH�HOHYDWLRQ�

0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6

6WXG\�DUHD

0W�� 3RKRUMH�� ORFDWHG� LQ� QRUWKHDVW� 6ORYHQLD�� LV� WKH
VRXWK�HDVWHUQ� PRVW� H[WHQVLRQ� RI� WKH� &HQWUDO� $OSV�� 7KH
ZHVW�WR�HDVW�RULHQWHG�ULGJH�LV����NP�ORQJ��EXW�KLJKHU�HOH�

YDWLRQV� �DERYH� ����� P� D�V�O��� DUH� PDLQO\� DQ� H[WHQVLYH
SODWHDX�ZLWK�URXQGHG�SHDNV�RI�PRGHVW�DOWLWXGH� �-H]HUVNL
YUK�� �����P�� àUQL� YUK�� �����P��� %HGURFN� LV�PHWDPRU�
SKLF� DQG� LPSHUPHDEOH�� &OLPDWH� LV� D� FRQWLQHQWDO� RQH�
ZLWK�FROG�DQG�VQRZ\�ZLQWHUV�DW�KLJKHU�HOHYDWLRQV��&ORVH
WR�WKH�PRXQWDLQ¤V�WRS��5LEQLÊND�NRáD�������P�D�V�O����WKH
PHDQ� DQQXDO� WHPSHUDWXUH� LV� ���R&��ZLWK�PHDQV� IRU� WKH
FROGHVW� DQG� WKH� ZDUPHVW� PRQWKV� EHLQJ� ����R&� DQG
����R&��UHVSHFWLYHO\��$QQXDO�UDLQIDOO�LV�DEXQGDQW�������
����� PP�� ZLWK� SHDNV� DORQJ� WKH� FHQWUDO� ULGJH� ������
�����PP��� )RUHVW� LV� WKH� GRPLQDQW� YHJHWDWLRQ� W\SH�� EXW
QDWXUDO� VWDQGV� RI� EHHFK� �)DJXV� V\OYDWLFD�� ZHUH� ODUJHO\
WUDQVIRUPHG� LQ� WKH� SDVW� FHQWXULHV� LQWR� PRQRWRQRXV
VWDQGV�RI�1RUZD\�VSUXFH��3LFHD�DELHV���7KH�KLJK�SODWHDX
LV� PDUVK\� ZLWK� LVRODWHG� 6SKDJQXP� ERJV� ZKLFK� DUH
ODUJHO\� RYHUJURZQ� E\� GZDUI� SLQH� �3LQXV� PXJR��� $JUL�
FXOWXUH� LV� QRW� DQ� LQWHQVLYH� RQH� DQG� VWRFNEUHHGLQJ�� LQ
DGGLWLRQ� WR� IRUHVWU\�� LV� WKH� SULQFLSDO� WUDGLWLRQDO� DFWLYLW\�
6LQJOH�IDUPV�JR�DV�KLJK�DV������P�D�V�O�

0DWHULDO�DQG�PHWKRGV

'DWD�RQ� ORFDO� VPDOO�PDPPDO�DVVHPEODJHV�ZHUH�RE�
WDLQHG� IURP� SXEOLVKHG� VRXUFHV� �+HQHEHUJ� HW� DO��� �����
ÉRUJR� 	� -DQÌHNRYLá�� ������� XQSXEOLVKHG� UHSRUWV� DQG
IURP�WKH� ILOHV�RI� WKH�6ORYHQLDQ�0XVHXP�RI�1DWXUDO�+LV�
WRU\��)LHOG�VDPSOLQJ�ZDV�SHUIRUPHG�LQ����VLWHV��)LJ�����LQ
WKUHH�GLIIHUHQW�ZD\V�� VQDS� WUDSSLQJ��SLWIDOO� WUDSSLQJ�DQG
RZO�SHOOHW�DQDO\VLV��$�PRGLILHG�YHUVLRQ�RI�0XVHXP�6SH�
FLDO� VQDS� WUDSV� ZDV� PDLQO\� XVHG� ZLWK� D� PL[WXUH� RI
FDQQHG� VDUGLQHV� DQG�RDW� IODNHV�DV� EDLW�� 7UDSV�ZHUH� VHW�
WOHG� LQ� OLQHV� RI� YDULRXV� OHQJWKV� �XVXDOO\� !� ��� WUDSV� SHU
VLWH��DQG�ZHUH�H[SRVHG�RYHUQLJKW��3LWIDOOV�XVHG�ZHUH�ILYH
OLWHU�EXFNHWV�GXJ� LQ� WKH�JURXQG�DQG� ILOOHG�ZLWK�ZDWHU� WR
DSSUR[LPDWHO\�RQH� WKLUG� WR�SUHYHQW�HVFDSHV��)LYH�RU� WHQ
SLWIDOOV�ZHUH� IL[HG�SHU� VLWH� DQG�H[SRVHG�RYHU� WKH�HQWLUH
YHJHWDWLRQ� VHDVRQ�� 2ZO� SHOOHWV� RI� 6WUL[� DOXFR� �D� IRUHVW
VSHFLHV��DQG�$VLR�RWXV� �KXQWLQJ�RQ�PHDGRZV��ZHUH�FRO�
OHFWHG�DW� VXLWDEOH�SODFHV� DQG�HODERUDWHG�DFFRUGLQJ� WR�D
VWDQGDUG�SURWRFRO��9RXFKHU� VSHFLPHQV�DUH�GHSRVLWHG� LQ
WKH� FROOHFWLRQV� RI� WKH� 6ORYHQLDQ� 0XVHXP� RI� 1DWXUDO
+LVWRU\� �/MXEOMDQD�� DQG� LQ� WKH� 'HSDUWPHQW� RI� %LRORJ\�
8QLYHUVLW\�RI�0DULERU�

:H� FRQVLGHUHG� QRQ�YRODQW� VPDOO� PDPPDOV� EHORQJ�
LQJ�WR�VL[�IDPLOLHV��6RULFLGDH��7DOSLGDH��(ULQDFHLGDH��&UL�
FHWLGDH��$UYLFROLQDH���0XULGDH��DQG�*OLULGDH��7D[RQRP\
DQG�QRPHQFODWXUH�IROORZ�:LOVRQ�	�5HHGHU���������6SH�
FLHV�SUHVHQFH�DEVHQFH�PDWUL[�ZDV�FRQVWUXFWHG�DFFRUGLQJ
WR� ����P� LQWHUYDOV� �KHUHDIWHU� HOHYDWLRQDO� LQWHUYDOV���:H
DVVXPHG� WKDW� VSHFLHV� RFFXUUHG� DW� DQ� HOHYDWLRQ� LI� WKH\
ZHUH�GHWHFWHG�DW�ERWK�KLJKHU�DQG� ORZHU�HOHYDWLRQ� LQWHU�
YDOV�� ,QWHUYDOV�RI�����P�SURYHG�VHQVLWLYH�HQRXJK� WR�GH�
WHFW� FKDQJHV� LQ� WKH� DVVHPEODJHV� RI� VSHFLHV� RQ� WKH� RQH
KDQG��ZLWK�D�UHDVRQDEO\�ORZ�VKDUH�RI�HPSW\�LQWHUYDOV�RQ
WKH�RWKHU�
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)LJ�����6WXG\�DUHD�ZLWK�VDPSOLQJ�ORFDOLWLHV�VKRZQ�E\�GRWV��)RU�OLVW�RI�ORFDOLWLHV�VHH�$SSHQGL[���
6O�����3URXàHYDQR�REPRàMH�]�YULVDQLPL�PHVWL�Y]RUàHQMD��3RSROQ�VH]QDP�QDKDMDOLÉà�MH�SRGDQ�Y�'RGDWNX���

6SHFLHV� WXUQRYHU� ��� GLYHUVLW\�� DFURVV� WKH� HOHYDWLRQDO
JUDGLHQW�ZDV�HYDOXDWHG�IROORZLQJ�:KLWWDNHU��������
�� ��V�.�����
ZKHUH� V� LV� WKH� WRWDO� QXPEHU� RI� VSHFLHV� UHFRUGHG� LQ

WKH�HOHYDWLRQDO�JUDGLHQW��DQG�.�LV�WKH�DYHUDJH�QXPEHU�RI
VSHFLHV�ZLWKLQ�WKH�HOHYDWLRQDO�LQWHUYDO�

5(68/76�$1'�',6&866,21

6PDOO�PDPPDOV�ZHUH�VDPSOHG�DW����ORFDOLWLHV��UDQJ�
LQJ�LQ�HOHYDWLRQ�EHWZHHQ���������P�DQG������P�D�V�O��
VHH�$SSHQGL[� �� IRU� GHWDLOV�� 7KH�PDMRULW\� RI� VLWHV� �����
ZDV�VDPSOHG�E\�SLWIDOOV�ZKLOH�RZO�SHOOHWV�ZHUH�FROOHFWHG
RQ�WZR�ORFDOLWLHV�RQO\��7KH�QXPEHU�RI�VSHFLPHQV�SHU�VLWH
YDULHG� EHWZHHQ� �� DQG� ����� 0HGLDQ� ����� DQG� FHQWUDO
TXDUWLOH�UDQJH��������ZHUH�ORZ��FRQVHTXHQWO\�WKH�PDMRU�
LW\� RI� ORFDO� VDPSOHV�ZHUH� VPDOO�� 7KHUH�ZHUH� VLJQLILFDQW
GLIIHUHQFHV� DPRQJ�VDPSOH� VL]HV� UHJDUGLQJ� WKH� VDPSOLQJ
PHWKRG�� 7KH� WZR� RZO� SHOOHW� VDPSOHV� ZHUH� E\� IDU� WKH
ODUJHVW� �����DQG�����VSHFLPHQV�� UHVSHFWLYHO\��DQG�VQDS
WUDSSLQJ�SURYLGHG�WKH�PDMRULW\�RI�VPDOO�VDPSOHV��7DE�����
6DPSOHV�� REWDLQHG� E\� SLWIDOO� WUDSSLQJ� ZHUH� RQ� DYHUDJH
VLJQLILFDQWO\� ODUJHU� WKDQ� WKRVH� E\� VQDS� WUDSSLQJ� �=�  
������S���������0DQQ�:KLWQH\�8�WHVW��

7DE�����1XPEHU�RI� VPDOO�PDPPDO� VSHFLPHQV�REWDLQHG
E\� WZR�WUDSSLQJ� WHFKQLTXHV��1���QXPEHU�RI� VLWHV� VDP�
SOHG�
7DE�����ÈWHYLOR�PDOLK�VHVDOFHY��XMHWLK�]�GHPD�UD]OLàQLPD
PHWRGDPD�Y]RUàHQMD��1���ÉWHYLOR�Y]RUàHQLK�ORNDFLM�

6XUYH\
WHFKQLTXH

1 0HGLDQ 0LQ���0D[ &HQWUDO
TXDUWLOHV

6QDS
WUDSSLQJ

�� � ������ ������

3LWIDOO
WUDSSLQJ

�� �� ������ ���������

,Q�WRWDO�������VSHFLPHQV�ZHUH�FROOHFWHG�EHORQJLQJ�WR
���VSHFLHV��2Q�WKH�EDVLV�RI�D�FXUUHQW�NQRZOHGJH�RI�VPDOO
PDPPDO� GLVWULEXWLRQV� LQ� 6ORYHQLD� �.U\ÊWXIHN�� ������ZH
DVVXPH�WKDW�WKH�IDXQDO�OLVW�LV�FRPSOHWH��5HLVHU��������UH�
SRUWV�IRU�3RKRUMH�DOVR�(OLRP\V�TXHUFLQXV��EXW�WKLV�UHFRUG
LV� IDU� RXWVLGH� WKH� FXUUHQW� UDQJH� DQG� LV� WKXV� XQOLNHO\
�.U\ÊWXIHN���������7ZR�VSHFLHV� �5DWWXV� UDWWXV��0XV�PXV�
FXOXV�� DUH�FOHDUO\�DVVRFLDWHG�ZLWK�KXPDQ�VHWWOHPHQWV� LQ
WKLV�SDUW�RI�6ORYHQLD��.U\ÊWXIHN��������DQG�DUH�H[FOXGHG
IURP�IXUWKHU�FRQVLGHUDWLRQ�IRU�WKLV�UHDVRQ��7KHLU�SUHVHQFH
LV�RQO\�HYLGHQFHG�IURP�D�IHZ�RZO�SHOOHW�UHPQDQWV�
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6SHFLHV� FRPSRVLWLRQ� LQ� D� VDPSOH� FOHDUO\� GHSHQGHG
RQ�D�PHWKRG�XVHG�LQ�IDXQDO�VXUYH\��6DPSOLQJ�E\�SLWIDOOV
DQG�WKH�RZO�SHOOHW�DQDO\VLV�DSSURDFKHG�FORVHO\�WR�D�WRWDO
VSHFLHV�SRRO�RI����VSHFLHV��ZKLOH�VQDS�WUDSSLQJ�HPHUJHG
DV� EHLQJ� WKH� OHDVW� HIIHFWLYH� LQ� WKLV� UHVSHFW�� 6XFK� D� SHU�
FHSWLRQ� LV� OLNHO\� ELDVHG� KRZHYHU�� EHFDXVH� PXFK� OHVV
VSHFLPHQV�ZHUH�FROOHFWHG�E\�VQDS�WUDSSLQJ� WKDQ�E\� WKH
WZR�RWKHU�WHFKQLTXHV��$SSHQG������$V�HYLGHQW�IURP�7DEOH
��� URGHQWV� VWURQJO\� GRPLQDWHG� LQ� VDPSOHV� FROOHFWHG� E\
VQDS� WUDSV� ������� RI� VSHFLPHQV�� DQG� LQ� RZO� SHOOHWV
���������+LJK�VKDUH�RI�YROHV��$UYLFROLQDH�� LQ�RZO�SHOOHW
VDPSOH� UHVXOWV� IURP�SUH\�E\�$VLR�RWXV��ZKLFK� LV�NQRZQ
WR� EH� VSHFLDOL]HG� RQ� WKLV� SDUWLFXODU� URGHQW� JURXS� �$Q�
GUHZV���������6QDS�WUDSSLQJ�ZDV�HYLGHQWO\�QRW�HIIHFWLYH
LQ�VDPSOLQJ�GRUPLFH��*OLULGDH��ZKLOH�RZO�SHOOHW�DQDO\VLV
����PRVW�OLNHO\�XQGHUHVWLPDWHG�VKUHZV��6RULFLGDH���3LWIDOOV
VDPSOHG� VKUHZV� PRVW� HIIHFWLYHO\� ZKLFK� LV� LQ� OLQH� ZLWK
SXEOLVKHG� HYLGHQFH� �.LUNODQG�	�.ULP� 6KHSSDUG�� ������
7KH� LPSDFW� RI� VDPSOLQJ� WHFKQLTXH� RQ� SHUFHLYHG� VPDOO
PDPPDO� DVVHPEO\� LV� ZHOO� NQRZQ� �0DGGRFN�� �����
.LUNODQG� 	� .ULP� 6KHSSDUG�� ������ 7RUUH� HW� DO��� �����
FRQVHTXHQWO\� RXU� UHVXOWV� DUH� QRW� VXUSULVLQJ� LQ� WKLV� UH�
VSHFW�

7DE�����)UHTXHQF\�FRPSRVLWLRQ��VKDUH�RI�VSHFLPHQV��LQ
���RI�SRROHG�VDPSOHV�DFURVV�WD[RQRPLF�JURXSV�DQG�DF�
FRUGLQJ� WR� WKH� WHFKQLTXH� HPSOR\HG� LQ� ILHOG� VXUYH\�
0ROHV��7DOSLGDH��DQG�KHGJHKRJV��(ULQDFHLGDH��ZHUH�H[�
FOXGHG��6HH�DOVR�$SSHQGL[���IRU�D�VSHFLHV�FRPSRVLWLRQ
RI�VDPSOHV�
7DE�� ��� )UHNYHQàQD� VHVWDYD� �GHOHË� RVHENRY�� Y� ��� Y
]GUXËHQLK�Y]RUFLK��XUHMHQLK�SR� WDNVRQRPVNLK�VNXSLQDK
LQ� SR� PHWRGL� WHUHQVNHJD� Y]RUàHQMD�� .UWL� �7DOSLGDH�� LQ
MHËL� �(ULQDFHLGDH�� QLVR� YNOMXàHQL�� *OHM� 'RGDWHN� �� ]D
YUVWQR�VHVWDYR�Y]RUFHY�

6QDS
WUDSSLQJ

3LWIDOO
WUDSSLQJ

2ZO�SHOOHWV

6RULFLGDH ���� ���� ���
$UYLFROLQDH ���� ���� ����
0XULGDH ���� ���� ����
*OLULGDH ��� ��� ���
7RWDO ����� ����� �����

)RXUWHHQ�VSHFLHV�RI�D�WRWDO����RFFXUUHG�DOO�DORQJ�WKH
HOHYDWLRQDO� JUDGLHQW� EXW� WKH� VWDWHPHQW� LV� SRRUO\� GRFX�
PHQWHG� IRU�7DOSD�HXURSDHD��$UYLFROD� VFKHUPDQ��0LFUR�
WXV� DUYDOLV� DQG�*OLV� JOLV�� 1RWHZRUWK\�� ��� VSHFLHV� ZHUH
IRXQG�LQ�WKH�ORZHVW�HOHYDWLRQDO�]RQH�� L�H���DOO�EXW�'U\R�
P\V� QLWHGXOD� DQG� ZH� EHOLHYH� WKDW� WKH� DEVHQFH� RI� WKLV
GRUPRXVH� IURP� ORZ� HOHYDWLRQV� LV� JHQXLQH�� $OWLWXGLQDO
UDQJH�IRU�0LFURP\V�PLQXWXV�LV�SX]]OLQJ��3LWIDOO�VDPSOLQJ
FRQILUPHG�LWV�SUHVHQFH�DW�ORZ�HOHYDWLRQV��������P�D�V�O���
EXW�UHPQDQWV�RI�WZR�VSHFLPHQV�ZHUH�UHFRUGHG�LQ�$��RWXV
SHOOHWV�DW������P�D�V�O��$OWKRXJK�WKLV�PRXVH�GRHV�DVFHQG

DV�KLJK�DV������P�D�V�O��LQ�WKH�VRXWKHUQ�%DONDQV��.U\ÊWX�
IHN�	�.RYDáLß���������LW�ZDV�QRW�UHFRUGHG�DERYH�����P
LQ�$XVWULD��6SLW]HQEHUJHU���������,Q�VXEVHTXHQW�DQDO\VHV
ZH�WKXV�FRQVLGHUHG�0��PLFURP\V�WR�EH�UHVWULFWHG�RQO\�WR
WKH� ORZHVW� WZR� HOHYDWLRQDO� ]RQHV�� 7KH� UHPDLQLQJ� IRXU
VSHFLHV� JUDGXDOO\� GLVDSSHDUHG� ZLWK� LQFUHDVLQJ� DOWLWXGH�
&URFLGXUD�OHXFRGRQ�DQG�&��VXDYHROHQV�DW�����P��(ULQD�
FHXV� URXPDQLFXV� DW������P�� DQG�1HRP\V�DQRPDOXV� DW
�����P� D�V�O�� ,Q� FRQFOXVLRQ�� WKH� FRUH� VSHFLHV� DUH� EHVW
FODVVLILHG�DV� HOHYDWLRQDO� JHQHUDOLVWV��:LWK� WKH�H[FHSWLRQ
RI�'U\RP\V�QLWHGXOD��QRW�D�VLQJOH�VSHFLHV�ZDV�DGGHG�WR
WKH�UHJLRQDO�VSHFLHV�SRRO�ZLWK� WKH� LQFUHDVLQJ�HOHYDWLRQ�
$V�D�UHVXOW��WKH�RYHUDOO�WXUQRYHU�UDWH�LV�H[FHVVLYHO\�ORZ���
 �������

7KH�RYHUDOO�HOHYDWLRQDO�SDWWHUQ�LQ�VSHFLHV�ULFKQHVV�RQ
0W��3RKRUMH�LV�WKXV�D�VWHDG\�GHFOLQH�LQ�VSHFLHV�QXPEHUV
DORQJ� WKH� DOWLWXGLQDO� JUDGLHQW� �7DE�� ��� )LJ�� ���� 6SHFLHV
ULFKQHVV�DOVR�FRUUHODWHG�QHJDWLYHO\�DQG�VLJQLILFDQWO\�ZLWK
HOHYDWLRQ� �U�  � �������� S� �� ������� $OWKRXJK� VXFK� D� UH�
VSRQVH�RI�VSHFLHV� ULFKQHVV�ZDV� ORQJ�FRQVLGHUHG� WR�EH�D
JHQHUDO� SDWWHUQ� LQ� PRXQWDLQ� ELRWDV� �0DF$UWKXU�� �����
DQG� LV� FHUWDLQO\� FRPPRQ� LQ� VRPH� WD[RQRPLF� JURXSV
�.{UQHU�� ������� WKH� PDMRULW\� RI� UHFHQW� VWXGLHV�� WKRVH
EDVHG�RQ�VPDOO�PDPPDOV�LQ�SDUWLFXODU��GHPRQVWUDWH� WKH
SUHGRPLQDQFH�RI� D� KXPSHG� FXUYH� SDWWHUQ� �FI��0F&DLQ�
������DQG�UHIHUHQFHV� WKHUHLQ���3RVVLEOH� UHDVRQ� IRU�D�GH�
YLDWLRQ� IURP� WKH�KXPSHG�SDWWHUQ�PLJKW�EH� ODFN�RI�KLJK
HOHYDWLRQ�JHQHUDOLVWV��EXW�WKLV�UHTXLUHV�IXUWKHU�HYDOXDWLRQ
RQ�WKH�FRQWLQHQWDO�VFDOH��7KH�GHFOLQH�PLJKW�DOVR�EH�GXH
WR�GHFUHDVH�LQ�SULPDU\�SURGXFWLYLW\��.{UQHU���������3UH�
VXPSWLRQ� WKDW� VSHFLHV� GLYHUVLW\� LQFUHDVHV� ZLWK� RYHUDOO

)LJ�����%LYDULDWH�SORW�RI�VPDOO�PDPPDO�VSHFLHV�ULFKQHVV
RQ�0W��3RKRUMH��GRWV��DQG�RI�WKH�SHULRG�WKH�EHHFK�LV�LQ
OHDI��WULDQJOHV��DJDLQVW�HOHYDWLRQ�
6O�� ��� ÈWHYLOR� YUVW� PDOLK� VHVDOFHY� QD� 3RKRUMX� �SLNH�� LQ
WUDMDQMH�ROLVWDQRVWL�EXNYH��WULNRWQLNL��JOHGH�QD�QDGPRU�
VNR�YLÉLQR�
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7DE�����6PDOO�PDPPDO�VSHFLHV�FRPSRVLWLRQ�DFFRUGLQJ� WR�����P�HOHYDWLRQDO� ]RQHV�RQ�0W��3RKRUMH��;���HYLGHQFH
EDVHG�RQ�WUDSSLQJ��2���HYLGHQFH�IURP�RZO�SHOOHWV��QRW�VLJQ��������SUHVHQFH�SUHVXPHG��6���VSHFLHV�ULFKQHVV��6WRWDO� 
�����3UHGLFWHG�VSHFLHV�ULFKQHVV�DFFRXQWV�DOVR�SUHVXPHG�SUHVHQFHV�
7DE�����9UVWQD�VHVWDYD�PDOLK�VHVDOFHY�QD�3RKRUMX�SR�SRVDPH]QLK�����PHWUVNLK�YLÉLQVNLK�SDVRYLK��;���SRGDWHN�WH�
PHOML�QD�XORYX��2���SRGDWHN�WHPHOML�QD�L]EOMXYNLK�VRY��SRPLÉOMDM��������GRPQHYQD�SULVRWQRVW�6���ÉWHYLOR�YUVW��6WRWDO� 
�����2FHQMHQR�ÉWHYLOR�YUVW�YNOMXàXMH�WXGL�GRPQHYQH�SULVRWQRVWL�

(OHYDWLRQDO�PLGSRLQW ��� ��� ��� ��� ���� ���� ����
6RUH[�DUDQHXV ; ; ; ; ; ; ;
6RUH[�PLQXWXV ; ; ; ; ; ; ;
6RUH[�DOSLQXV ; ; �� ; ; ; ;
1HRP\V�IRGLHQV ; ; ; �� ; ; ;
1HRP\V�DQRPDOXV ; ; 2 �� ;
&URFLGXUD�OHXFRGRQ ; �� 2
&URFLGXUD�VXDYHROHQV �� �� 2
7DOSD�HXURSDHD �� ; ; �� ; �� ;
(ULQDFHXV�URXPDQLFXV �� �� �� �� ;
0\RGHV�JODUHROXV ; ; ; ; ; ; ;
$UYLFROD�VFKHUPDQ ; �� 2 �� �� �� 2
0LFURWXV�DJUHVWLV ; ; ; ; ; ; ;
0LFURWXV�DUYDOLV ; �� 2 �� �� �� 2
0LFURWXV�VXEWHUUDQHXV ; ; ; �� ; ; ;
$SRGHPXV�IODYLFROOLV ; ; ; ; ; ; ;
$SRGHPXV�V\OYDWLFXV ; ; ; ; ; �� 2
0LFURP\V�PLQXWXV ; ; 2
0XVFDUGLQXV�DYHOODQDULXV ; �� ; ; ; �� ;
'U\RP\V�QLWHGXOD ; ; ; ; �� ;
*OLV�JOLV �� �� ; �� �� �� 2
(PSLULFDO�6 �� �� �� � �� � ��
3UHGLFWHG�6 �� �� �� �� �� �� ��

)LJ�� ��� )UHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ� �UHODWLYH� DEXQGDQFH�� RI
PDLQ� VPDOO�PDPPDO� JURXSV� DORQJ� WKH� HOHYDWLRQDO� JUD�
GLHQW�RQ�0W��3RKRUMH�
6O�� ��� )UHNYHQàQD� UD]SRUHGLWHY� �UHODWLYQD� ÉWHYLOàQRVW�
JODYQLK� VNXSLQ�PDOLK� VHVDOFHY� Y]GROË� YLÉLQVNHJD� JUDGL�
HQWD�QD�3RKRUMX�

)LJ�� ��� )UHTXHQF\� GLVWULEXWLRQ� �UHODWLYH� DEXQGDQFH�
DORQJ�WKH�HOHYDWLRQDO�JUDGLHQW�RQ�0W��3RKRUMH�RI�6RUH[
DUDQHXV�DQG�6RUH[�PLQXWXV�ZLWKLQ�VKUHZ�DVVHPEODJHV�
6O�� ��� )UHNYHQàQD� UD]SRUHGLWHY� �UHODWLYQD� ÉWHYLOàQRVW�
Y]GROË�YLÉLQVNHJD�JUDGLHQWD�QD�3RKRUMX� YUVW�6RUH[� DUD�
QHXV�LQ�6RUH[�PLQXWXV�Y�]GUXËEDK�URYN�
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SURGXFWLYLW\� LV�RQH�RI� WKH�PRVW�ZLGHO\� FLWHG� FDXVDO� K\�
SRWKHVHV� FRQFHUQLQJ� YDULDWLRQ� LQ� VSHFLHV� ULFKQHVV
�0D&$UWKXU�� ������ 5DKEHN�� ������� 3URGXFWLYLW\� LV� QRW
HDV\� WR� PHDVXUH� �+HDQH\�� ������ DQG� GDWD� DUH� VHOGRP
DYDLODEOH�IRU�HOHYDWLRQDO�WUDQVHFWV��'DWD�IURP�WKH�$OSV�RI
6ORYHQLD�GR�VKRZ�GHFUHDVH�LQ�D�SHULRG�WKH�EHHFK��)��V\O�
YDWLFD�� LV� LQ� OHDI��ZKLFK�FDQ�EH�XVHG�DV�D�SUR[\� IRU� WKH
OHQJWK� RI� D� SURGXFWLYLW\� SHULRG�� 2YHU� ��� \HDUV� ������
�������WKLV�SHULRG�ODVWHG�IRU�����GD\V�DW�WKH�HOHYDWLRQ�RI
����P������GD\V�DW�����P��DQG�����GD\V�DW�����P��GDWD
IURP� WKH�(QYLURQPHQWDO�$JHQF\�RI� WKH�5HSXEOLF�RI�6OR�
YHQLD��� +RZHYHU�� WKH� GHFOLQH� IRU� WKH� OHDI� SHULRG� LV
VWHHSHU�WKDQ�IRU�WKH�VSHFLHV�ULFKQHVV��)LJ�����

7KH�IRXU�PDLQ� WD[RQRPLF�JURXSV�VKRZHG�D�GLIIHUHQW
UHVSRQVH�WR�LQFUHDVH�LQ�HOHYDWLRQ��)LJ������1RWH�DOVR�WKDW
WD[RQRPLF�JURXSV�RYHUODS�ZLWK�WURSKLF�JURXSV��.U\ÊWXIHN
	� *ULIILWKV�� ������ ������� L�H��� 6RULFLGDH� DUH� LQVHFWLYR�
URXV�� $UYLFROLQDH� DUH� KHUELYRURXV�� ZKLOH� 0XULGDH� DQG
*OLULGDH�DUH�RPQLYRURXV��3HDUVRQ�FRUUHODWLRQ�FRHIILFLHQW
EHWZHHQ� UHODWLYH� DEXQGDQFH� DQG� HOHYDWLRQ� ZDV� VLJQLIL�
FDQW��DW�S���������IRU�6RULFLGDH��U� ��������DQG�IRU�0XUL�
GDH� �U�  � ���������:LWKLQ� VKUHZV�� 6RUH[� DUDQHXV� DQG� 6�

PLQXWHV�ZHUH�WKH�PRVW�DEXQGDQW�VSHFLHV�WKURXJKRXW�WKH
HOHYDWLRQDO�WUDQVHFW��)LJ������7KH�IRUPHU�WHQGHG�WR�GRPL�
QDWH�DW�ORZHU�HOHYDWLRQV�DQG�WKH�ODWWHU�DW�KLJKHU�DOWLWXGHV�
WKH�WUHQG�KRZHYHU�ZDV�QRW�D�VLPSOH�RQH�DQG�FRUUHODWLRQV
ZHUH�QRW�VLJQLILFDQW��U���������S�!��������'RUPLFH��*OLUL�
GDH��ZHUH�UDUH�WKURXJKRXW�WKH�HOHYDWLRQDO�JUDGLHQW��UHOD�
WLYH�DEXQGDQFH���������1RWHZRUWK\�LV�WKHLU�SHDN�DERYH
����� P� D�V�O�� DQG� WKHLU� SUHVHQFH� DW� WKH� KLJKHVW� HOHYD�
WLRQDO� ]RQH�� ZKHUH� HYHQ�$SRGHPXV� IODYLFROOLV�� WKH� GR�
PLQDQW�VPDOO�PDPPDO�LQ�WKH�VWXG\�DUHD��ZDV�UDUHO\�FRO�
OHFWHG�

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

:H� WKDQN� 'U� ,JRU� ËLEHUQD� �'HSDUWPHQW� RI� *HRJUD�
SK\�� 8QLYHUVLW\� RI�0DULERU�� IRU� GDWD� RQ� WKH� SHULRG� WKH
EHHFK�LV�LQ�OHDI�DQG�'DQLMHO� ,YDMQÊLá��'HSDUWPHQW�RI�%L�
RORJ\��8QLYHUVLW\�RI�0DULERU��ZKR�PDGH�WKH�PDS�RI�0W�
3RKRUMH��7KLV�VWXG\�ZDV�SDUWO\�VXSSRUWHG�E\�WKH�6ORYHQH
0LQLVWU\� RI� +LJK� (GXFDWLRQ�� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQRORJ\
ZLWKLQ�WKH��%LRGLYHUVLW\��UHVHDUFK�SURJUDPPH��3��������

9,É,16.$�5$=325(',7(9�0$/,+�7(5(675,à1,+�6(6$/&(9�1$�32+25-8��6/29(1,-$

%RULV�.5<Ç78)(.
8QLYHU]D�QD�3ULPRUVNHP��=QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQR�VUHGLÊáH�.RSHU��6,������.RSHU��*DULEDOGLMHYD��

(�PDLO��ERULV�NU\VWXIHN#]UV�XSU�VL

$QGUHM�Ç25*2�	�)UDQF�-$1É(.29,Þ
8QLYHU]D�Y�0DULERUX��)DNXOWHWD�]D�QDUDYRVORYMH�LQ�PDWHPDWLNR��6,������0DULERU��.RURÊND����

329=(7(.

1D�3RKRUMX�VPR�Y]RUßLOL�PDOH�VHVDOFH�QD����ORNDFLMDK�Y�QDGPRUVNLK�YLÈLQDK�PHG���������P�LQ������P��9UVWQD
VHVWDYD� MH� ELOD� RGYLVQD� RG�PHWRGH� Y]RUßHQMD�� /RY� V� SDVWPL� QD� Y]PHW� MH� ELO� XßLQNRYLWHMÈL� SUL� Y]RUßHQMX� JORGDOFHY�
ORYQH�MDPH�SD�SUL�Y]RUßHQMX�URYN��9�PDWHULDOX�VPR�GRORßLOL����YUVW��YHQGDU�GYHK�NRPHQ]DOQLK�JORGDOFHY��5DWWXV�UDW�
WXV�LQ�0XV�PXVFXOXV��QLVPR�XSRÈWHYDOL�SUL�QDGDOMQMLK�DQDOL]DK��ÇWLULQDMVW�YUVW��RG�VNXSQHJD�ÈWHYLOD�����MH�ELOR�SULVRWQLK
Y]GROÊ�FHORWQHJD�YLÈLQVNHJD�JUDGLHQWD��YUVWQL�REUDW�SD�MH�ELO�]HOR�QL]HN���� ��������=D�YLÈLQVNL�Y]RUHF�YUVWQH�UD]QR�
OLNRVWL� QD� 3RKRUMX� MH� ELOR� WDNR� ]QDßLQR� SRVWRSQR� ]PDQMÈHYDQMH� ÈWHYLOD� YUVW� Y]GROÊ� YLÈLQVNHJD� JUDGLHQWD�� 5HODWLYQD
ÈWHYLOßQRVW�PLÈL� �0XULGDH�� MH�XSDGDOD�]�QDUDÈßDMR�QDGPRUVNR�YLÈLQR� �U� � ��������� ÈWHYLOßQRVW� URYN� �6RULFLGDH��SD� MH
QDUDÈßDOD��U� ��������

.OMXÞQH�EHVHGH��$OSH��3RKRUMH��YLÊLQVNL�UD]SRQ��PDOL�VHVDOFL��PRGHO�PLG�GRPDLQ��YUVWQD�SHVWURVW
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5()(5(1&(6

$QGUHZV�� 3�� �������� 2ZOV�� FDYHV� DQG� IRVVLOV�� 1DWXUDO
+LVWRU\�0XVHXP��/RQGRQ�
%URZQ�� -��+��	�0��9�� /RPROLQR� �������� %LRJHRJUDSK\�
�QG�HG��6LQDXHU�$VVRFLDWHV��6XQGHUODQG��0$������S�
+HDQH\�� /�� 5�� �������� 6PDOO� PDPPDO� GLYHUVLW\� DORQJ
HOHYDWLRQDO�JUDGLHQWV�LQ�WKH�3KLOLSSLQHV��DQ�DVVHVVPHQW�RI
SDWWHUQV�DQG�K\SRWKHVHV��*OREDO�(FRO��%LRJHRJU����������
���
+HQHEHUJ������0��0RUHOM��1��+HQHEHUJ��1��0LNHÇ��	�È�
0��� �RUßHYLÜ� �������� +HPRUDJLáND� JUR]QLFD� X� -XJR�
VODYLML�L�LVWUDÌHQMH�QMHQLK�SULURGQLK�ÌDULÊWD��+LJLMHQD�����
������
.LUNODQG�� *�� /�� 	� 3�� .ULP� 6KHSSDUG� �������� 3URSRVHG
VWDQGDUG�SURWRFRO� IRU� VDPSOLQJ� VPDOO�PDPPDO� FRPPX�
QLWLHV��,Q��0HUULWW��-��)���*��/��.LUNODQG�	�5��.��5RVH��HGV���
$GYDQFHV�LQ�WKH�ELRORJ\�RI�VKUHZV��&DUQHJLH�0XVHXP�RI
1DWXUDO�+LVWRU\��6SHFLDO�3XEOLFDWLRQ��������������
.xUQHU��&����������0RXQWDLQ�ELRGLYHUVLW\��LWV�FDXVHV�DQG
IXQFWLRQ�� DQ� RYHUYLHZ�� ,Q�� .{UQHU�� &�� 	� (�� 0�� 6SHKQ
�HGV����0RXQWDLQ�%LRGLYHUVLW\��$�JOREDO�DVVHVVPHQW��3DU�
WKHQRQ�3XEOLVKLQJ��/RQGRQ��SS�������
.U\ÇWXIHN�� %�� �������� 6HVDOFL� 6ORYHQLMH�� 3ULURGRVORYQL
PX]HM�6ORYHQLMH��/MXEOMDQD������S�
.U\ÇWXIHN�� %�� �������� )LUVW� UHFRUG� RI� WKH� JDUGHQ� GRU�
PRXVH� �(OLRP\V� TXHUFLQXV�� LQ� 6ORYHQLD�� $FWD� =RRO�
+XQJ�������6XSSO������������
.U\ÇWXIHN�� %�� �������� $� TXDQWLWDWLYH� DVVHVVPHQW� RI� %DO�
NDQ�PDPPDO�GLYHUVLW\��,Q��*ULIILWKV��+��,���%��.U\ÊWXIHN�	
-��0��5HHG��HGV����%DONDQ�ELRGLYHUVLW\��SDWWHUQV�DQG�SURF�
HVV�LQ�WKH�(XURSHDQ�KRWVSRW��.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVK�
HUV��'RUGUHFKW��SS���������
.U\ÇWXIHN��%��	�'��.RYDÞLÜ���������'LVWULEXWLRQ��KDELWDW
UHTXLUHPHQWV� DQG� PRUSKRPHWULF� FKDUDFWHULVWLFV� RI�0L�
FURP\V�PLQXWXV� 3DOODV�� ����� �5RGHQWLD�� 0DPPDOLD�� LQ
<XJRVODYLD��%LRVLVWHPDWLND�������������
.U\ÇWXIHN��%��	�+��,��*ULIILWKV���������0HGLWHUUDQHDQ�YV�
FRQWLQHQWDO� VPDOO� PDPPDO� FRPPXQLWLHV� DQG� WKH� HQYL�
URQPHQWDO�GHJUDGDWLRQ�RI�WKH�'LQDULF�$OSV��-��%LRJHRJU��
������������
.U\ÇWXIHN��%��	�+�� ,��*ULIILWKV� �������� 6SHFLHV� ULFKQHVV
DQG�UDULW\�LQ�(XURSHDQ�URGHQWV��(FRJUDSK\��������������
/RPROLQR��0��9����������(OHYDWLRQ�JUDGLHQWV�RI�VSHFLHV��
GHQVLW\�� KLVWRULFDO� DQG� SURVSHFWLYH� YLHZV�� *OREDO� (FRO�
%LRJHRJU������������
0DF$UWKXU�� 5�� +�� �������� *HRJUDSKLFDO� HFRORJ\�� SDW�
WHUQV� LQ� WKH�GLVWULEXWLRQ�RI� VSHFLHV��+DUSHU�	�5RZ�3XE�
OLVKHUV��1HZ�<RUN�

0DGGRFN��$��+����������&RPSDULVRQ�RI�WZR�PHWKRGV�IRU
WUDSSLQJ�URGHQWV�DQG�VKUHZV��,VU��-��=RRO���������������
0F&DLQ��&��0����������7KH�PLG�GRPDLQ�HIIHFW�DOOSLHG�WR
HOHYDWLRQDO�JUDGLHQWV��VSHFLHV�ULFKQHVV�RI�VPDOO�PDPPDOV
LQ�&RVWD�5LFD��-��%LRJHRJU�������������
0F&DLQ��&��0����������(OHYDWLRQDO�JUDGLHQWV�LQ�GLYHUVLW\
RI�VPDOO�PDPPDOV��(FRORJ\��������������
1RU�� 6�� 0G�� �������� (OHYDWLRQDO� GLYHUVLW\� SDWWHUQV� RI
VPDOO� PDPPDOV� RQ� 0RXQW� .LQDEDOX�� 6DEDK�� 0DOD\VLD�
*OREDO�(FRO��%LRJHRJU�������������
5DKEHN��&�� ��������7KH� HOHYDWLRQDO� JUDGLHQW� RI� VSHFLHV
ULFKQHVV��D�XQLIRUP�SDWWHUQ"�(FRJUDSK\��������������
5DKEHN��&����������7KH�UHODWLRQVKLS�DPRQJ�DUHD��HOHYD�
WLRQDO�� DQG� UHJLRQDO� VSHFLHV� ULFKQHVV� LQ� 1HRWURSLFDO
ELUGV��$P��1DW����������������
5HLVHU��2�� �������� 6Y��%ROIHQN�QD�3RKRUMX��7RSRJUDIVND
VOLND��0DULERU�
5LFNDUW�� (�� $�� �������� (OHYDWLRQDO� JUDGLHQWV�� ELRJHRJUD�
SK\� DQG� WKH� VWUXFWXUH� RI�PRQWDQH� LQ� WKH� LQWHUPRXQWDLQ
UHJLRQ� RI� 1RUWK� $PHULFD�� *OREDO� (FRO�� %LRJHRJU��� ���
�������
6gQFKH]�&RUGHUR�� 9�� �������� (OHYDWLRQ� JUDGLHQWV� RI� GL�
YHUVLW\� IRU� URGHQWV�DQG�EDWV� LQ�2D[DFD��0H[LFR��*OREDO
(FRO��%LRJHRJU�������������
6SLW]HQEHUJHU�� )�� �������� 'LH� 6lXJHWLHUIDXQD� gVWHU�
UHLFKV�� *U�QH� 5HLKH� GHV� %XQGHVPLQLVWHULXPV� I�U� /DQG�
XQG�)RUVWZLUWVFKDIW��8PZHOW�XQG�:DVVHUZLUWVFKDIW��$XV�
WULD�0HGLHQ�6HUYLFH�*PE+��*UD]��%G�����SS����������
6WHYHQV��*����������7KH�HOHYDWLRQDO�JUDGLHQW� LQ�DOWLWXGL�
QDO�UDQJH��DQ�H[WHQVLRQ�RI�5DSRSRUW¤V� ODWLWXGLQDO� UXOH� WR
DOWLWXGH��$P��1DW����������������
ÆRUJR��$��	� )�� -DQÉHNRYLÞ� �������� 3UHKUDQD�PDOH� XKD�
ULFH��$VLR�RWXV��LQ�OHVQH�VRYH��6WUL[�DOXFR��V�3RKRUMD��6OR�
YHQLMD���=QDQVWY��5HY������������
7RUUH�� ,��� $�� $UUL]DEDODJD� 	� &�� )ODTXHU� �������� 7KUHH
PHWKRGV�IRU�DVVHVVLQJ�ULFKQHVV�DQG�FRPSRVLWLRQ�RI�VPDOO
PDPPDO�FRPPXQLWLHV��-��0DPPDORJ\��������������
:KLWWDNHU�� 5�� +�� �������� 9HJHWDWLRQ� RI� WKH� 6LVNL\RX
0RXQWDLQV�� 2UHJRQ� DQG� &DOLIRUQLD�� (FRO�� 0RQRJU��� ���
��������
:LOOLJ��0��5���'��0��.DXIPDQ�	�5��'��6WHYHQV� �������
/DWLWXGLQDO� JUDGLHQWV� RI� ELRGLYHUVLW\�� SDWWHUQ�� SURFHVV�
VFDOH�� DQG� V\QWKHVLV�� $QQX�� 5HY�� (FRO�� (YRO�� 6\VW��� ���
��������
:LOVRQ��'��(��	�0��'�$��5HHGHU� ��������0DPPDO� VSH�
FLHV� RI� WKH� :RUOG�� $� WD[RQRPLF� DQG� JHRJUDSKLF� UHIH�
UHQFH���UG�HG���-RKQ�+RSNLQV�8QLYHUVLW\�3UHVV��%DOWLPRUH�
0'�������S�
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$SSHQGL[����6XPPDU\�RI�IDXQDO�VXUYH\V�RQ�0W��3RKRUMH��)LJ������*LYHQ�DUH�ORFDOLW\��HOHYDWLRQ��PHWKRG�HPSOR\HG�
GDWH��WRWDO�QXPEHU�RI�VSHFLPHQV�FROOHFWHG�DQG�OLVW�RI�VSHFLHV�ZLWK�QXPEHU�RI�VSHFLPHQV�LQ�SDUHQWKHVHV��/LVW�RI�VSH�
FLHV�ZLWK�DFURQ\PV��6RULFLGDH��6RUH[�DUDQHXV��6�DU���6��PLQXWXV��6�PL���6RUH[�DOSLQXV��6�DO���6RUH[�VS���6�VS���1HRP\V
IRGLHQV��1�IR���1HRP\V�DQRPDOXV��1�DQ���&URFLGXUD�VXDYHROHQV��&�VX���&��OHXFRGRQ��&�OH���7DOSLGDH��7DOSD�HXURSDHD
�7�HX���(ULQDFHLGDH��(ULQDFHXV�URXPDQLFXV��(�UR���&ULFHWLGDH��$UYLFROLQDH��0\RGHV�JODUHROXV��0�JO���$UYLFROD�VFKHU-
PDQ��$�VF���0LFURWXV�DJUHVWLV��0�DJ���0��DUYDOLV��0�DU���0��VXEWHUUDQHXV��0�VX���0LFURWXV�VS���0�VS���0XULGDH��$SR-

GHPXV� IODYLFROOLV� �$�IO���$�� V\OYDWLFXV� �$�V\���$SRGHPXV� VS�� �$�VS���0LFURP\V�PLQXWXV� �0�PL���5DWWXV� UDWWXV� �5�UD��
5DWWXV�VS���5�VS���*OLULGDH��0XVFDUGLQXV�DYHOODQDULXV��0�DY���'U\RP\V�QLWHGXOD��'�QL���*OLV�JOLV��*�JO��
'RGDWHN����3RY]HWHN�IDYQLVWLàQLK�Y]RUàHQM�QD�3RKRUMX��6O������1DYHGHQL�VR�QDKDMDOLÉàH��QDGPRUVND�YLÉLQD��XSRUDE�
OMHQD�PHWRGD�Y]RUàHQMD��GDWXP��VNXSQR�ÉWHYLOR�]EUDQLK�RVHENRY�LQ�VH]QDP�YUVW�V�ÉWHYLORP�RVHENRY�Y�RNOHSDMX��=D
VH]QDP�YUVW�]�R]QDNDPL�JOHM�]JRUDM�

�� 0DULERU��3HUQLFD����������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����0D\�������1 ���0�JO�������0�DJ������$�IO�����
�� 6OLYQLFD������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU�������6�PL������0�JO��������0�DU������$�IO�������0�DY�����
�� 3HNUH��/HGLQH������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������6�DO������1�IR������1�DQ�������&�OH�����

$�VF������0�JO��������0�DJ������0�VX������$�IO�������$�V\������$�VS�������0�PL�����
�� 0DULERU��)UDP��3ODQLFD������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XO\�������1 ���6�DU�����
�� %ROIHQN��9]SHQMDáD������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����0�JO�������0�VX������$�IO�������$�V\������$�VS�����
�� )UDP������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ������1 ����6�DU������6�PL������6�DO������1�IR������1�DQ������7�HX������0�JO������

0�DJ������0�VX������$�IO�������0�PL�����
�� )UDP������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ������1 ����$�IO�������'�QL�����
�� %ROIHQN��6NDOFH������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�PL������0�JO�������$�IO�������$�V\������$�VS������
�� 5XÊH����������P�D�V�O���VQDSS�WUDSSLQJ�LQ�������1 ����6�DU������7�HX������0�JO��������0�VX������$�IO�������'�QL�����

6RXUFH��+HQHEHUJ�HW�DO���������
��� +RáH���$UHK���9HURQLND�.OLQF�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������0�JO��������$�IO������

*�JO�����
��� 3ODQLFD�QDG�)UDPRP������P�D�V�O���SHOOHWV�RI�6WUL[�DOXFR��FROOHFWHG�LQ������DQG�������1 �����6�DU������6�PL�����

1�IR������1�DQ������&�VX������&�OH������7�HX������0�JO��������$�VF�������0�DJ������0�DU������0�VX�������$�IO������$�V\�����
$�VS�������5�UD������5�VS������0�DY������*�JO�������6RXUFH��ÉRUJR�	�-DQÌHNRYLá��������

��� %ROIHQN��-RQDWDQ������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������1�IR������0�JO�������0�DJ������$�IO
�����$�V\������$�VS������0�DY�����

��� 6ODS�QD�)UDPVNHP�SRWRNX������P��SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������6�DO������0�JO�������$�IO�����
'�QL������0�DY�����

��� 3UHGDQ������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������0�JO�������$�IO�����
��� ÉXPLN������������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XO\�������1 ����6�DO������1�IR������7�HX������0�JO�������0�VX�����

$�IO�����
��� %DMJRW�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ���6�PL������0�DJ������0�DY�����
��� ÉXPLN�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������0�JO�������0�VX������$�IO������'�QL�����
��� 3DMNRY�GRP�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����(�UR������6�DU������6�PL������0�DJ������$�IO������0�DY�����
��� %ROIHQN��6WROS�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU�������6�PL�������6�DO������1�IR������1�DQ�������0�JO�

�����0�DJ������0�VX������$�IO�������$�V\������$�VS������'�QL�����
��� 'RPQD�2VDQNDULFL�������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XQH�������1 ���1�IR������0�JO�������0�DJ������$�IO�����
��� $UHK������������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������6�DO������0�JO�������0�DJ������0�VX�����

$�IO�����
��� ÉLNODULFD��àUQL�YUK�������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����$XJ�������1 ���6�DU�����
��� *UPRYÊNRY�GRP�������P�D�V�O���VQDSS�WUDSSLQJ�RQ���-XO\�������1 ����6�PL������1�IR������0�JO�������0�VX������$�IO

����
��� 5LEQLÊNR�MH]HUR�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�PL�������0�JO�������0�DJ������0�VX������0�DY�����
��� /RYUHQÊNR�MH]HUR�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL�������0�DJ������0�VX�����
��� 9HOLND�.RSD�������P�D�V�O���VQDSS�WUDSSLQJ�RQ�����$SULO�����������-XO\�������1 ����6�DU������6�PL������6�DO�����

0�JO�������0�DJ������0�VX�������$�IO�������'�QL�����
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��� -H]HUVNL�YUK�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�PL������0�JO�������0�DJ�����
��� 5LEQLÊNR�MH]HUR�������P�D�V�O���SHOOHWV�RI�$VLR�RWXV��FROOHFWHG�LQ�������1 �����6�DU������6�PL������6�VS������0�JO�

������$�VF������0�DJ��������0�DU������0�VX�������0�VS������$UYLFROLQDH�LQWHG�������$�IO�������$�V\�������$�VS�������0�PL
�����0�PX������0�DY�������*�JO������6RXUFH��ÉRUJR�	�-DQÌHNRYLá��������

��� -H]HUVNL�YUK�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ����6�DU������6�PL������6�DO������1�IR������7�HX������0�JO������
0�VX������$�IO�����

��� 5LEQLÊNR�MH]HUR�������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XO\�������1 ���0�DJ�����
��� /RYUHQÊND�MH]HUD�������P�D�V�O���SLWIDOO�VDPSOLQJ�LQ�������1 ���6�DO������6�PL������0�JO�������0�DJ������0�DY�����
��� 0DOD�.RSD�������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XO\�������1 ���6�DU������7�HX�����
��� 5LEQLÊND�NRáD������P�D�V�O���VQDS�WUDSSLQJ�RQ����-XO\�������1 ���0�VX�����

$SSHQGL[����6XPPDU\�WDEOH�RI�VPDOO�PDPPDO�VSHFLHV�DQG�WKHLU�DEXQGDQFH�DFFRUGLQJ�WR�PHWKRG�HPSOR\HG�GXULQJ
IDXQDO�VXUYH\V��6���VSHFLHV�ULFKQHVV�
'RGDWHN����3UHJOHGQD�WDEHOD�YUVW�PDOLK�VHVDOFHY�LQ�QMLKRYH�ÉWHYLOàQRVWL�JOHGH�QD�XSRUDEOMHQR�PHWRGR�Y]RUàHQMD��6��
ÉWHYLOR�YUVW�

6QDS�WUDSSLQJ
6� ���

3LWIDOO�WUDSSLQJ
6� ���

2ZO�SHOOHWV
6� ���

7RWDO
6� ���

6RUH[�DUDQHXV � �� � ���
6RUH[�PLQXWXV � ��� � ���
6RUH[�DOSLQXV � �� ��
6RUH[�VS� � �
1HRP\V�IRGLHQV � � � ��
1HRP\V�DQRPDOXV � � ��
&URFLGXUD�OHXFRGRQ � � ��
&URFLGXUD�VXDYHROHQV � �
7DOSD�HXURSDHD � � � ��
(ULQDFHXV�URXPDQLFXV � �
0\RGHV�JODUHROXV �� �� �� ���
$UYLFROD�VFKHUPDQ � �� ��
0LFURWXV�DJUHVWLV � �� ��� ���
0LFURWXV�DUYDOLV � �� ��
0LFURWXV�VXEWHUUDQHXV �� �� �� ��
0LFURWXV�VS� � �
$UYLFROLQDH�LQGHW� � �
$SRGHPXV�IODYLFROOLV �� ��� �� ���
$SRGHPXV�V\OYDWLFXV �� �� ��
$SRGHPXV�VS� �� �� ��
0LFURP\V�PLQXWXV � � �
5DWWXV�UDWWXV � �
5DWWXV�VS� � �
0XV�PXVFXOXV � �
0XVFDUGLQXV�DYHOODQDULXV � �� ��
'U\RP\V�QLWHGXOD � � �
*OLV�JOLV � �� ��
7RWDO�VSHFLPHQV ��� ��� ��� ����
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$SSHQGL[� ��� 6XPPDU\� WDEOH� RI� VPDOO�PDPPDO� QXPEHUV� DFFRUGLQJ� WR� ����P� HOHYDWLRQDO� ]RQHV�� %DVHG� RQ� SLWIDOO
VDPSOLQJ�
'RGDWHN� ��� 3UHJOHGQD� WDEHOD� ÉWHYLOD� PDOLK� VHVDOFHY� SR� SRVDPH]QLK� ���� PHWUVNLK� YLÉLQVNLK� SDVRYLK�� 7HPHOML� QD
Y]RUàHQMX�]�ORYQLPL�MDPDPL�

(OHYDWLRQDO�PLGSRLQW ��� ��� ��� ��� ���� ���� ���� 7RWDO
6RUH[�DUDQHXV �� � � �� �� � � ��
6RUH[�PLQXWXV � � � �� �� � �� ���
6RUH[�DOSLQXV � � � � � � ��
1HRP\V�IRGLHQV � � � � �
1HRP\V�DQRPDOXV � � � �
&URFLGXUD�OHXFRGRQ � �
7DOSD�HXURSDHD � � �
(ULQDFHXV�URXPDQLFXV � �
0\RGHV�JODUHROXV �� �� �� �� � � �� ��
$UYLFROD�VFKHUPDQ � �
0LFURWXV�DJUHVWLV � � � � � � ��
0LFURWXV�DUYDOLV � �
0LFURWXV�VXEWHUUDQHXV � � � � � ��
$SRGHPXV�IODYLFROOLV �� �� �� �� �� � � ���
$SRGHPXV�V\OYDWLFXV � � � � ��
$SRGHPXV�VS� �� �� � � ��
0LFURP\V�PLQXWXV � � �
0XVFDUGLQXV�DYHOODQDULXV � � � � �
'U\RP\V�QLWHGXOD � � � �
*OLV�JOLV � �
7RWDO�VSHFLPHQV ��� ��� �� �� ��� �� �� ���


