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�*ROGIXVV���RQ�)OLQGHUV�&KDVH��.DQJDURR�,VODQG��3K'�7KHVLV��8QLYHUVLW\�
RI�$GHODLGH��$GHODLGH���

(LVHQEHUJ��-��)����������7KH�HYROXWLRQ�RI�DUERUHDO�IROLYRUHV�LQ�WKH�&ODVV�
0DPPDOLD���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

(OOLV��:��$��+���$��0HO]HU��)��1��&DUULFN�DQG�0��+DVHJDZD����������7UHH�XVH��
GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��DW�%ODLU�$WKRO��
FHQWUDO�4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

)DQF\��6��*����������3UHSDUDWLRQ�RI�PDPPDOLDQ�WHHWK�IUR�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�E\�
FHPHQWXP�OD\HUV��D�UHYLHZ���:LOGOLIH�6RFLHW\�%XOOHWLQ�������������

)LVFKHU��.��(���DQG�6��1��$XVWDG����������$�SUHOLPLQDU\�UHSRUW�RQ�WKH�HFRORJ\�RI�
DUERUHDO�PDUVXSLDOV�RQ�0RXQW�6WROOH��6DQGDXQ�3URYLQFH���1HZ�*XLQHD�
%LRORJLFDO�6RFLHW\�0HHWLQJ��0DQRNZDUL��,ULDQ�-D\D��,QGRQHVLD��

)LVKHU��'��2����������(IIHFWV�RI�YHJHWDWLRQ�VWUXFWXUH��IRRG�DQG�VKHOWHU�RQ�WKH�
KRPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�RI�DQ�HQGDQJHUHG�ZDOODE\���-RXUQDO�RI�
$SSOLHG�(FRORJ\��������������

)ODQQHU\��7��)����������3K\ORJHQ\�RI�WKH�PDFURSRGRLGHD��D�VWXG\�LQ�
FRQYHUJHQFH���3S���������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV���
(GV��*��*ULJJ��3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�
/LPLWHG��1HZ�6RXWK�:DOHV��$XVWUDOLD��

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\���(GV�����������7UHH�NDQJDURRV��$�
&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���5HHG�%RRNV��0HOERXUQH��
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)ODQQHU\��7��)��DQG�/��6HUL����������'HQGURODJXV�VFRWWDH�Q�VS���0DUVXSLDOLD��
0DFURSRGLGDH���D�QHZ�WUHH�NDQJDURR�IURP�3DSXD�1HZ�*XLQHD���5HFRUGV�RI�
WKH�$XVWUDOLDQ�0XVHXP��������������

)ROH\��:��-��DQG�6��-��&RUN����������8VH�RI�ILEURXV�GLHWV�E\�VPDOO�KHUELYRUHV��
KRZ�IDU�FDQ�WKH�UXOHV�EH�µEHQW¶"��75((����������������

)ROH\��:��-�DQG�,��'��+XPH����������1LWURJHQ�UHTXLUHPHQWV�DQG�XUHD�
PHWDEROLVP�LQ�WZR�DUERUHDO�PDUVXSLDOV��WKH�JUHDWHU�JOLGHU��3HWDXURLGHV�
YRODQV��DQG�WKH�EUXVKWDLO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��IHG�(XFDO\SWXV�
IROLDJH���3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\��������������

)RUG��5��*����������+RPH�UDQJH�LQ�D�SDWFK\�HQYLURQPHQW��RSWLPDO�IRUDJLQJ�
SUHGLFWLRQV���$PHULFDQ�=RRORJLVW��������������

)UHXGHQEHUJHU��'��2����������*XW�FDSDFLW\��IXQFWLRQDO�DOORFDWLRQ�RI�JXW�YROXPH�
DQG�VL]H�GLVWULEXWLRQV�RI�GLJHVWD�SDUWLFOHV�LQ�WZR�0DFURSRGLG�PDUVXSLDOV�
�0DFURSXV�UREXVWXV�UREXVWXV�DQG�0��U��HUXEHVFHQV��DQG�WKH�IHUDO�JRDW�
�&DSUD�KLUFXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

)UHXGHQEHUJHU��'��2���,��5��:DOOLV�DQG�,��'��+XPH����������'LJHVWLYH�
DGDSWDWLRQV�RI�NDQJDURRV��ZDOODELHV�DQG�UDW�NDQJDURRV���3S������������
,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV���(GV��*��*ULJJ��3��-DUPDQ�
DQG�,��+XPH���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��1HZ�6RXWK�:DOHV��
$XVWUDOLD��

*DOO��%��&����������$VSHFWV�RI�WKH�HFRORJ\�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�
�*ROGIXVV���LQ�7XFNL�7XFNL�1DWXUH�5HVHUYH��1HZ�6RXWK�:DOHV��$XVWUDOLDQ�
:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

*DOOHUDQL�/DZVRQ��(��-�DQG�$��5��5RGJHUV����������'LIIHUHQFHV�LQ�KRPH�UDQJH�
VL]H�FRPSXWHG�LQ�FRPPRQO\�XVHG�VRIWZDUH�SURJUDPV���:LOGOLIH�6RFLHW\�
%XOOHWLQ�����������������

*DQ]KRUQ��-��.����������/RZ�OHYHO�IRUHVW�GLVWXUEDQFH�HIIHFWV�RQ�SULPDU\�
SURGXFWLRQ��OHDI�FKHPLVWU\�DQG�OHPXU�SRSXODWLRQV���(FRORJ\����������
������
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*DVDZD\��:��&���'��%��+DUNQHVV�DQG�5��$��5DXVFK����������$FFXUDF\�RI�PRRVH�
DJH�GHWHUPLQDWLRQV�IURP�LQFLVRU�FHPHQWXP�OD\HUV���-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�
0DQDJHPHQW�����������������

*ODQGHU��.��(����������3RLVRQ�LQ�D�PRQNH\¶V�*DUGHQ�RI�(GHQ���1DWXUDO�+LVWRU\�
�����������

*ODQGHU��.��(����������+RZOLQJ�PRQNH\�IHHGLQJ�EHKDYLRU�DQG�SODQW�VHFRQGDU\�
FRPSRXQGV��D�VWXG\�RI�VWUDWHJLHV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

*RUGRQ��*����������(VWLPDWLRQ�RI�WKH�DJH�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�
�0DUVXSLDOLD��3KDVFRODUFWLGDH��IURP�WRRWK�ZHDU�DQG�JURZWK���$XVWUDOLDQ�
0DPPDORJ\����������

*UDQG��7��,����������$GDSWDWLRQV�RI�WLVVXH�DQG�OLPE�VHJPHQWV�WR�IDFLOLWDWH�PRYLQJ�
DQG�IHHGLQJ�LQ�DUERUHDO�IROLYRUHV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��0RQWJRPHU\��*��*��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

*URYHV��&��3����������7KH�V\VWHPDWLFV�RI�WUHH�NDQJDURRV��'HQGURODJXV��
0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����$XVWUDOLDQ�0DPPDORJ\�������������

+DQVNL��,����������3DWFK�RFFXSDQF\�G\QDPLFV�LQ�IUDJPHQWHG�ODQGVFDSHV��
7UHQGV�LQ�(FRORJ\�DQG�(YROXWLRQ����������������

+DUHVWDG��$��6�DQG�)��/��%XQQHOO����������+RPH�UDQJH�DQG�ERG\�ZHLJKW���D�
UHHYDOXDWLRQ���(FRORJ\��������������

+DUULV��6���:��-��&UHVVZHOO��3��*��)RUGH��:��-��7UHZKHOOD��7��:RROODUG�DQG�6��
:UD\����������+RPH�UDQJH�DQDO\VLV�XVLQJ�UDGLR�WUDFNLQJ�GDWD���D�UHYLHZ�
RI�SUREOHPV�DQG�WHFKQLTXHV�SDUWLFXODUO\�DV�DSSOLHG�WR�WKH�VWXG\�RI�
PDPPDOV���0DPPDOLDQ�5HYLHZ�������������

+HDWK��$���.��6��%HQQHU�DQG�-��%��:DWVRQ�-RQHV����������+XVEDQGU\�DQG�
PDQDJHPHQW�RI�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURR��D�FDVH�VWXG\��3URFHHGLQJV�RI�
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WKH�$$=3$�1RUWKHDVWHUQ�5HJLRQDO�&RQIHUHQFH��:DVKLQJWRQ�'�&�������
�����

+LQGHOO��0��$����������7KH�IHHGLQJ�HFRORJ\�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�
LQ�D�PL[HG�(XFDO\SWXV�IRUHVW���06F��7KHVLV��0RQDVK�8QLYHUVLW\��
0HOERXUQH��

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������+DELWDW�XVH�DQG�WUHH�SUHIHUHQFHV�RI�.RDODV�
LQ�D�PL[HG�HXFDO\SW�IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������7UHH�XVH�E\�LQGLYLGXDO�NRDODV�LQ�D�QDWXUDO�
IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK����������

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������7UHH�SUHIHUHQFHV�RI�WKH�NRDOD���3S������
������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��$��.��/HH��.��$��+DQGDV\GH�DQG�*��
'��6DQVRQ��6XUUH\�%HDWW\�DQG�6RQV��6\GQH\��

+ODGLN��&��0����������$GDSWLYH�VWUDWHJLHV�RI�SULPDWHV�LQ�UHODWLRQ�WR�OHDI�HDWLQJ���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+RUVXS��$����������+RPH�UDQJH�RI�WKH�DOOLHG�URFN�ZDOODE\��3HWURJDOH�DVVLPLOLV���
:LOGOLIH�5HVHDUFK������������

+RZ��5��$����������3RSXODWLRQ�VWUDWHJLHV�RI�IRXU�VSHFLHV�RI�$XVWUDOLDQ�
³SRVVXPV´���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

+XJKHV��5��'����������2Q�WKH�DJH�FRPSRVLWLRQ�RI�D�VPDOO�VDPSOH�RI�LQGLYLGXDOV�
IURP�D�SRSXODWLRQ�RI�WKH�EDQGHG�KDUH�ZDOODE\��/DJRVWURSKXV�IDVFLDWXV�
�3HURQ�	�/HVXHXU����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

+XOEHUW��,��$��5���*��5��,DVRQ��'��$��(OVWRQ�DQG�3��$��5DFH\����������+RPH�UDQJH�
VL]HV�LQ�D�VWUDWLILHG�XSODQG�ODQGVFDSH�RI�WZR�ODJRPRUSKV�ZLWK�GLIIHUHQW�
IHHGLQJ�VWUDWHJLHV���-RXUQDO�RI�$SSOLHG�(FRORJ\����������������

+XPH��,��'����������'LJHVWLYH�SK\VLRORJ\�DQG�QXWULWLRQ�RI�PDUVXSLDOV���
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��
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+XPH��,��'���������3ULQFLSDO�IHDWXUHV�RI�GLJHVWLRQ�LQ�NDQJDURRV���3URFHHGLQJV�RI�
WKH�1XWULWLRQDO�6RFLHW\�RI�$XVWUDOLD�����������

+XPH��,��'���������2SWLPDO�GLJHVWLYH�VWUDWHJLHV�LQ�PDPPDOLDQ�KHUELYRUHV���
3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\�������������������

+XPH��,��'��������0DUVXSLDO�1XWULWLRQ��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��

+XWFKLQV��0���*��0DQQ�6PLWK��'��&��0HDG��6���(OELQ�DQG�-��6WHHQEHUJ����������
6RFLDO�EHKDYLRU�RI�0DWVFKLH
V�WUHH�NDQJDURRV��'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��DQG�
LWV�LPSOLFDWLRQV�IRU�FDSWLYH�PDQDJHPHQW���=RR�%LRORJ\�������������

,QQV��5��:����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�.DQJDURR�,VODQG�ZDOODE\��
0DFURSXV�HXJHQLL��'HVPDUHVW����$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

,8&1���������������,8&1�5HG�OLVW�RI�WKUHDWHQHG�VSHFLHV��ZZZ�UHGOLVW�RUJ���

-DQ]HQ��'��+����������&RPSOLFDWLRQV�LQ�LQWHUSUHWLQJ�WKH�FKHPLFDO�GHIHQVHV�RI�
WUHHV�DJDLQVW�WURSLFDO�DUERUHDO�SODQW�HDWLQJ�YHUWHEUDWHV���3S����������,Q��7KH�
(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��0RQWJRPHU\��*��*��6PLWKVRQLDQ�
,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

-RKQVRQ��.��$�������D���6SDWLDO�DQG�WHPSRUDO�XVH�RI�KDELWDW�E\�WKH�UHG�QHFNHG�
SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�WKHWLV��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����$XVWUDOLDQ�
:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

-RKQVRQ��'��+�������E���7KH�FRPSDULVRQ�RI�XVDJH�DQG�DYDLODELOLW\�
PHDVXUHPHQWV�IRU�HYDOXDWLQJ�UHVRXUFH�SUHIHUHQFH���(FRORJ\�����������
����

-RKQVRQ��&��1����������0DFURSRG�VWXGLHV�DW�:DOODE\�&UHHN��,9��+RPH�UDQJH�
DQG�PRYHPHQWV�RI�WKH�UHG�QHFNHG�ZDOODE\���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�
�������������

-RKQVRQ��3��0���������/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L����3S��
����������,Q��7KH�0DPPDOV�RI�$XVWUDOLD���(G��5��6WUDKDQ��$XVWUDOLDQ�
0XVHXP�DQG�5HHG�%RRNV��$XVWUDOLD���
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-RKQVRQ��3��0��DQG�6��'HOHDQ�����������5HSURGXFWLRQ�RI�WKH�/XPKROW]�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���LQ�
FDSWLYLW\��ZLWK�DJH�HVWLPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�SRXFK�\RXQJ���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

-RKQVRQ��3��0��DQG�.��9HUQHV����������5HSURGXFWLRQ�LQ�WKH�UHG�OHJJHG�
SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�VWLJPDWLFD�*RXOG��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���
DQG�DJH�HVWLPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�SRXFK�\RXQJ���:LOGOLIH�5HVHDUFK�
�������������

-RKQVRQ��&��1���3��-��-DUPDQ�DQG�&��-��6RXWKZHOO����������0DFURSRG�VWXGLHV�DW�
:DOODE\�&UHHN�9��3DWWHUQV�RI�GHIDHFDWLRQ�E\�HDVWHUQ�JUH\�NDQJDURRV�
DQG�UHG�QHFNHG�ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

-RKQVRQ��3��0���0��+DNHV�DQG�6��6XOOLYDQ����������3UHGDWLRQ�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURRV��'HQGURODJXV�OXPKROW]L�LQ�FDSWLYLW\���7K\ODFLQXV�������������

.DQRZVNL��-��-����������(FRORJLFDO�GHWHUPLQDQWV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�DQG�
DEXQGDQFH�RI�WKH�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV�HQGHPLF�WR�WKH�UDLQIRUHVWV�RI�WKH�
$WKHUWRQ�8SODQGV��QRUWK�4XHHQVODQG���3K�'��7KHVLV��-DPHV�&RRN�
8QLYHUVLW\��7RZQVYLOOH��

.DQRZVNL��-��-���/��)HOGHUKRI��*��1HZHOO��&��6FKPLGW��%��6WLUQ��5��:LOVRQ�DQG�-��
:��:LQWHU�������D���&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�
WUHH�NDQJDURR�RQ�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV��QRUWK�HDVW�4XHHQVODQG���
3DFLILF�&RQVHUYDWLRQ�%LRORJ\��������������

.DQRZVNL��-���0�6��+RSNLQV��+��0DUVK�DQG�-��:��:LQWHU�������E���(FRORJLFDO�
FRUUHODWHV�RI�IROLYRUH�DEXQGDQFH�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG�UDLQIRUHVWV���
:LOGOLIH�5HVHDUFK�����������

.HUOH��-��$����������7KH�SRSXODWLRQ�G\QDPLFV�RI�D�WURSLFDO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�
YXOSHFXOD�DUQKHPHQVLV�&ROOHWW���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

.LQJVPLOO��(����������$Q�LQYHVWLJDWLRQ�RI�FULWHULD�IRU�HVWLPDWLQJ�DJH�LQ�WKH�
PDUVXSLDOV�7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD�.HUU�DQG�3HUDPHOHV�QDVXWD�*HRIIUR\���
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������



5HIHUHQFHV��&KDSWHU��� ����

.LUNSDWULFN��7�+����������0RODU�SURJUHVVLRQ�DQG�PDFURSRG�DJH���4XHHQVODQG�
-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�$QLPDO�6FLHQFH��������������

.LUNSDWULFN��7��+����������6WXGLHV�RI�0DFURSRGLGDH�LQ�4XHHQVODQG�����$JH�
HVWLPDWLRQ�LQ�WKH�JUH\�NDQJDURR��WKH�UHG�NDQJDURR��WKH�HDVWHUQ�ZDOODURR�
DQG�WKH�UHG�QHFNHG�ZDOODE\��ZLWK�QRWHV�RQ�GHQWDO�DEQRUPDOLWLHV���
4XHHQVODQG�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�$QLPDO�6FLHQFH��������������

.OHYH]DO��*��$��DQG�6��(��.OHLQHQEHUJ����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�PDPPDOV�
IURP�DQQXDO�OD\HUV�LQ�WHHWK�DQG�ERQHV���0RVFRZ��7UDQVODWHG�IURP�
5XVVLDQ�E\�-��6DONLQG��5HSULQWHG�E\�,367�3UHVV��-HUXVDOHP�IRU�7KH�86�
'HSDUWPHQW�RI�WKH�,QWHULRU�DQG�WKH�1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ��
:DVKLQJWRQ�'&���3S���������

.RPHUV��3��(��DQG�3��1��0��%URWKHUWRQ����������)HPDOH�VSDFH�XVH�LV�WKH�EHVW�
SUHGLFWRU�RI�PRQRJDP\�LQ�PDPPDOV���3URFHHGLQJV�RI�WKH�5R\DO�6RFLHW\�
RI�/RQGRQ��6HULHV�%�����������������

.R]DNLHZLF]��0����������5HVRXUFH�WUDFNLQJ�LQ�VSDFH�DQG�WLPH���3S�����������,Q��
0RVDLF�/DQGVFDSHV�DQG�(FRORJLFDO�3URFHVVHV���(GV��+DQVVRQ��/���/��
)DKULJ�DQG�*��0HUULDP��&KDSPDQ�	�+DOO��/RQGRQ��

.UHEV��&��-����������(FRORJ\��WKH�H[SHULPHQWDO�DQDO\VLV�RI�GLVWULEXWLRQ�DQG�
DEXQGDQFH���+DUSHU�	�5RZ��1HZ�<RUN��

.URFNHQEHUJHU��$��.����������&RPSRVLWLRQ�RI�WKH�PLON�RI�WKH�NRDOD��
3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��DQ�DUERUHDO�IROLYRUH���3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\�
����������������

.URFNHQEHUJHU��$��.���,��'��+XPH�DQG�6��-��&RUN����������3URGXFWLRQ�RI�PLON�DQG�
QXWULWLRQ�RI�WKH�GHSHQGHQW�\RXQJ�RI�IUHH�UDQJLQJ�NRDODV��3KDVFRODUFWRV�
FLQHUHXV����3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\���������������

.URFNHQEHUJHU��$����������0HHWLQJ�WKH�HQHUJ\�GHPDQGV�RI�WKH�UHSURGXFWLRQ�LQ�
IHPDOH�NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��HYLGHQFH�IRU�HQHUJHWLF�
FRPSHQVDWLRQ���-RXUQDO�RI�&RPSDUDWLYH�3K\VLRORJ\�%���������������
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/DF\��5��&����������9257(;��D�FRPSXWHU�VLPXODWLRQ�PRGHO�IRU�SRSXODWLRQ�
YLDELOLW\�DQDO\VLV���:LOGOLIH�5HVHDUFK������������

/DQJHU��3����������$QDWRP\�RI�WKH�VWRPDFK�LQ�WKUHH�VSHFLHV�RI�3RWRURLQDH�
�0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

/DQJHU��3���'HOORZ��'��:��DQG�+XPH��,��'����������6WRPDFK�VWUXFWXUH�DQG�
IXQFWLRQ�LQ�WKUHH�VSHFLHV�RI�0DFURSRGLQH�0DUVXSLDOV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�
RI�=RRORJ\�����������

/DQ\RQ��-��0��DQG�*��'��6DQVRQ�������D���.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��
GHQWLWLRQ�DQG�QXWULWLRQ���,��0RUSKRORJ\�DQG�RFFOXVLRQ�RI�FKHHNWHHWK���
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ���������������

/DQ\RQ��-��0��DQG�*��'��6DQVRQ�������E���.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��
GHQWLWLRQ�DQG�QXWULWLRQ���,,��,PSOLFDWLRQV�RI�WRRWK�ZHDU�LQ�QXWULWLRQ���-RXUQDO�
RI�=RRORJ\��/RQGRQ���������������

/DXUDQFH��6��*����������8WLOLVDWLRQ�RI�OLQHDU�UDLQIRUHVW�UHPQDQWV�E\�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG���0�6F��7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�
(QJODQG��$UPLGDOH��16:��

/DXUDQFH��:��)����������(FRORJLFDO�LPSDFWV�RI�WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ�RQ�
QRQ�IO\LQJ�PDPPDOV�DQG�WKHLU�KDELWDWV���3K�'��7KHVLV��=RRORJ\�
'HSDUWPHQW��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��%HUNHOH\��&$��

/DXUDQFH��:��)�������D���&RPSDUDWLYH�UHVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�PDUVXSLDOV�WR�
WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ���-RXUQDO�RI�0DPPDORJ\������������������

/DXUDQFH��:��)�������E���(IIHFWV�RI�ZHDWKHU�RQ�PDUVXSLDO�IROLYRUH�DFWLYLW\�LQ�D�
QRUWK�4XHHQVODQG�XSODQG�WURSLFDO�UDLQIRUHVW���$XVWUDOLDQ�0DPPDORJ\�����
�������

/DXUDQFH��:��)���DQG�/DXUDQFH��6��*����������5HVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�WR�UHFHQW�VHOHFWLYH�ORJJLQJ�LQ�WURSLFDO�$XVWUDOLD���%LRWURSLFD�����
����������
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/DZOHU��,��5���:��-��)ROH\��%��0��(VFKOHU��'��0��3DVV�DQG�.��+DQGDV\GH����������
,QWUDVSHFLILF�YDULDWLRQ�LQ�(XFDO\SWXV�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�GHWHUPLQHV�
IRRG�LQWDNH�E\�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV���2HFRORJLD���������������

/DZV��5��0����������$�QHZ�PHWKRG�IRU�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�IRU�PDPPDOV���1DWXUH�
��������������

/HQWOH��5��*���.��-��6WDIIRUG��0��$��3RWWHU��%��3��6SULQJHWW�DQG�6��+DVOHWW�������D���
)DFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�YROXPH�DQG�PDFURVWUXFWXUH�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�
FRPSDUWPHQWV�LQ�WKH�WDPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL�'HVPDUHVW����
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/HQWOH��5�*���.��-��6WDIIRUG��0��$��3RWWHU��%��3��6SULQJHWW�DQG�6��+DVOHWW�������E���
,QFLVRU�DQG�PRODU�ZHDU�LQ�WKH�WDPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL�
'HVPDUHVW����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/HQWOH��5��*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��%��3��6SULQJHWW�DQG�6��
+DVOHWW�������D���2EVHUYDWLRQV�RQ�IUHVK�IRUDJH�LQWDNH��LQJHVWD�SDUWLFOH�
VL]H�DQG�QXWULHQW�GLJHVWLELOLW\�LQ�IRXU�VSHFLHV�RI�PDFURSRG���$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������������

/HQWOH��5�*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��6��+DVOHWW�DQG�%��3��
6SULQJHWW�������E���&RPSDULVRQ�RI�WRRWK�PRUSKRORJ\�DQG�ZHDU�SDWWHUQV�LQ�
IRXU�VSHFLHV�RI�ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

/HQWOH��5��*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��6��+DVOHWW�DQG�%��3��
6SULQJHWW�������F���0RODU�SURJUHVVLRQ�DQG�WRRWK�ZHDU�LQ�WDPPDU�
�0DFURSXV�HXJHQLL��DQG�SDUPD��0DFURSXV�SDUPD��ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/LQGVWHGW��6��/���%��-��0LOOHU�DQG�6��:��%XVNLUN����������+RPH�UDQJH��WLPH�DQG�
ERG\�VL]H�LQ�PDPPDOV���(FRORJ\��������������

/RJDQ��0��DQG�*��'��6DQVRQ����������7KH�HIIHFW�RI�WRRWK�ZHDU�RQ�WKH�IHHGLQJ�
EHKDYLRXU�RI�IUHH�UDQJLQJ�NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��*ROGIXVV����
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ�������������
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/XQQH\��'����������(IIHFWV�RI�ORJJLQJ��ILUH�DQG�GURXJKW�RQ�SRVVXPV�DQG�JOLGHUV�
LQ�WKH�FRDVWDO�IRUHVWV�QHDU�%HJD��16:���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�����
���������

0DQO\��%��)��-���/��/��0F'RQDOG��'��/��7KRPDV��7��/��0F'RQDOG�DQG�:��3��
(ULFNVRQ����������5HVRXUFH�6HOHFWLRQ�E\�DQLPDOV���QG�(GLWLRQ���.OXZHU�
$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��7KH�1HWKHUODQGV��

0DUWLQ��5��:����������$JH�VSHFLILF�IHUWLOLW\�LQ�WKUHH�SRSXODWLRQV�RI�WKH�NRDOD��
3KDVFRODUFWXV�FLQHUHXV�*ROGIXVV��LQ�9LFWRULD���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK�������������

0DUWLQ��5��:����������2YHUEURZVLQJ��DQG�GHFOLQH�RI�D�SRSXODWLRQ�RI�WKH�NRDOD��
3KDVFRODUFWRV�FLQHUXHV��LQ�9LFWRULD���,,,��3RSXODWLRQ�G\QDPLFV���$XVWUDOLDQ�
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

0DUWLQ��5��:����������$Q�HFRORJLFDO�VWXG\�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�EHQQHWWLDQXV���5HSRUW�QXPEHU������:RUOG�:LGH�)XQG�IRU�
1DWXUH�3XEOLFDWLRQ��6\GQH\��$XVWUDOLD��

0DUWLQ��5��:����������7FKDULEHHQD��ILHOG�VWXGLHV�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR���
3S����������,Q��7UHH�NDQJDURRV��$�&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���(GV��
)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\��5HHG�%RRNV��0HOERXUQH���

0DUWLQ��5��:���.��+DQGDV\GH�DQG�6��6LPSVRQ����������7KH�.RDOD��QDWXUDO�
KLVWRU\��FRQVHUYDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW��$XVWUDOLDQ�1DWXUDO�+LVWRU\�
6HULHV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�6RXWK�:DOHV�3UHVV��6\GQH\��

0DUWLQ��5��:��DQG�3��0��-RKQVRQ����������%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�EHQQHWWLDQXV����3S������������,Q��7KH�0DPPDOV�RI�
$XVWUDOLD���(G��5��6WUDKDQ��$XVWUDOLDQ�0XVHXP�DQG�5HHG�%RRNV��
$XVWUDOLD���

0D\QHV��*��0����������$JH�HVWLPDWLRQ�LQ�WKH�SDUPD�ZDOODE\��0DFURSXV�SDUPD�
:DWHUKRXVH���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������



5HIHUHQFHV��&KDSWHU��� ����

0F&XOORXJK��'��5��DQG�3��%HLHU����������8SSHU�YV��ORZHU�PRODUV�IRU�FHPHQWXP�
DQQXOL�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�GHHU���-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW��������
���������

0F1DE��%��.����������%LRHQHUJHWLFV�DQG�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�KRPH�UDQJH�VL]H���
$PHULFDQ�1DWXUDOLVW��������������

0F1DE��%��.����������(QHUJHWLFV�RI�DUERUHDO�IROLYRUHV��SK\VLRORJLFDO�SUREOHPV�
DQG�HFRORJLFDO�FRQVHTXHQFHV�RI�IHHGLQJ�RQ�DQ�XELTXLWRXV�IRRG�VXSSO\���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

0F1DE��%��.����������(QHUJ\�FRQVHUYDWLRQ�LQ�D�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
PDWVFKLHL��DQG�WKH�UHG�SDQGD��$LOXUXV�IXOJHQV����3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\�
����������������

0HO]HU��$����������$VSHFWV�RI�WKH�HFRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWXV�FLQHUHXV��
*ROGIXVV�������LQ�VXE�KXPLG�ZRRGODQG�RI�FHQWUDO�4XHHQVODQG���3K�'��
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�4XHHQVODQG��

0LOWRQ��.����������%HKDYLRUDO�DGDSWDWLRQV�WR�OHDI�HDWLQJ�E\�WKH�0DQWOHG�+RZOHU�
PRQNH\��$ORXDWWD�SDOOLDWD����3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�
)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��
:DVKLQJWRQ��'&��

0LOWRQ��.��DQG�0��/��0D\����������%RG\�ZHLJKW��GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�DUHD�LQ�
SULPDWHV���1DWXUH����������������

0LWFKHOO��3����������7KH�KRPH�UDQJHV�DQG�VRFLDO�DFWLYLW\�RI�NRDODV���TXDQWLWDWLYH�
DQDO\VLV���3S������������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��$��.��/HH��.��$��
+DQGDV\GH�DQG�*��'��6DQVRQ��6XUUH\�%HDWW\�DQG�6RQV��6\GQH\���

0RQWJRPHU\��*��*��DQG�0��(��6XQTXLVW����������+DELWDW�VHOHFWLRQ�DQG�XVH�E\�
WZR�WRHG�DQG�WKUHH�WRHG�VORWKV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��
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0RRUH��%��'��DQG�:��-��)ROH\����������$�UHYLHZ�RI�IHHGLQJ�DQG�GLHW�VHOHFWLRQ�LQ�
NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������
�����

0XQNV��6��$���5��&RUNUH\�DQG�:��-��)ROH\����������&KDUDFWHULVWLFV�RI�DUERUHDO�
PDUVXSLDO�KDELWDW�LQ�WKH�VHPL�DULG�ZRRGODQGV�RI�QRUWK�4XHHQVODQG���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

0XUSK\��&��5��DQG�-��5��6PLWK����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�SRXFK�\RXQJ�DQG�
MXYHQLOH�.DQJDURR�LVODQG�ZDOODELHV���7UDQVFULSWV�RI�WKH�5R\DO�6RFLHW\�RI�
6FLHQFH�$XVWUDOLD������������

1HZHOO��*��5����������/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR���1DWXUH�$XVWUDOLD������������

1HZHOO��*��5�������D���$XVWUDOLD¶V�WUHH�NDQJDURRV��FXUUHQW�LVVXHV�LQ�WKHLU�
FRQVHUYDWLRQ���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ�����������

1HZHOO��*��5�������E���+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

1HZHOO��*��5�������F���5HVSRQVHV�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
OXPKROW]L��WR�ORVV�RI�KDELWDW�ZLWKLQ�D�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW���
%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ��������������

2KZDNL��.���5��(��+XQJDWH��/��/RWWHU��5��5��+RIPDQQ�DQG�*��0DORL\����������
6WRPDFK�IHUPHQWDWLRQ�LQ�(DVW�$IULFDQ�FROREXV�PRQNH\V�LQ�WKHLU�QDWXUDO�
VWDWH���$SSOLHG�0LFURELRORJ\��������������

2OGV��7��-��DQG�/��5��&ROOLQV����������%UHHGLQJ�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURR��
'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�FDSWLYLW\���,QWHUQDWLRQDO�=RR�<HDUERRN���������
�����

2VWILHOG��5��6��DQG�&��'��&DQKDP����������'HQVLW\�GHSHQGHQW�SURFHVVHV�LQ�
PHDGRZ�YROHV��DQ�H[SHULPHQWDO�DSSURDFK���(FRORJ\��������������
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2ZHQ��5����������1RWHV�RQ�WKH�DQDWRP\�RI�WKH�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
LQXVWXV��*RXOG����3URFHHGLQJV�RI�WKH�=RRORJLFDO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ�������
���������

3DKO��/��,����������)HHGLQJ�EHKDYLRXU�DQG�GLHW�RI�WKH�FRPPRQ�ULQJWDLO�SRVVXP��
3VHXGRFKHLUXV�SHUHJULQXV��LQ�(XFDO\SWXV�ZRRGODQGV�DQG�/HSWRVSHUPXP�
WKLFNHWV�LQ�VRXWKHUQ�9LFWRULD���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

3DKO��/��,���:LQWHU��-��:��DQG�+HLQVRKQ��*����������9DULDWLRQ�LQ�UHVSRQVHV�RI�
DUERUHDO�IROLYRUHV�WR�IUDJPHQWDWLRQ�RI�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�LQ�1RUWK�(DVWHUQ�
$XVWUDOLD���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ������������

3DODFLRV��(��DQG�$��5RGULJXH]����������5DQJLQJ�SDWWHUQ�DQG�XVH�RI�VSDFH�LQ�D�
JURXS�RI�5HG�+RZOHU�PRQNH\V��$ORXDWWD�VHQLFXOXV��LQ�D�VRXWKHDVWHUQ�
&RORPELDQ�UDLQIRUHVW���$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3ULPDWRORJ\��������������

3DUUD��5����������&RPSDULVRQ�RI�IRUHJXW�DQG�KLQGJXW�IHUPHQWDWLRQ�LQ�KHUELYRUHV���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

3HNHOKDULQJ��&��-����������&HPHQWXP�GHSRVLWLRQ�DV�DQ�DJH�LQGLFDWRU�LQ�WKH�
EUXVK�WDLOHG�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD�.HUU��0DUVXSLDOLD����
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

3RROH��:��(���6��0��&DUSHQWHU�DQG�-��7��:RRG����������*URZWK�RI�*UH\�
NDQJDURRV�DQG�WKH�UHOLDELOLW\�RI�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�IURP�ERG\�
PHDVXUHPHQWV�,,��7KH�:HVWHUQ�*UH\�NDQJDURRV��0DFURSXV�IXOLJLQRVXV��
0��I��PHODQRSV�DQG�0��I��RF\GURPXV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK����
���������

3RROH��:��(��-��&��0HUFKDQW��6��0��&DUSHQWHU�DQG�-��+��&DODE\����������
5HSURGXFWLRQ��JURZWK�DQG�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�<HOORZ�IRRWHG�5RFN�
ZDOODE\�3HWURJDOH�[DQWKRSXV�*UD\��LQ�FDSWLYLW\���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK��������������

3RSOH��$���������+DELWDW�DVVRFLDWLRQV�RI�$XVWUDOLDQ�0DFURSRGRLGHD���3S�����
������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV��9ROXPH�����(GV��
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*ULJJ��*���3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH��6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��
$XVWUDOLD���

3URFWHU�*UD\��(����������'LHWDU\�HFRORJ\�RI�WKH�FRSSHU\�EUXVKWDLO�SRVVXP��JUHHQ�
ULQJWDLO�SRVVXP�DQG�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG���3S��
����������,Q��3RVVXPV�DQG�*OLGHUV���(GV��$��3��6PLWK�DQG�,��'��+XPH��
$XVWUDOLDQ�0DPPDO�6RFLHW\��6\GQH\���

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\��

3URFWHU�*UD\��(����������.DQJDURRV�XS�D�WUHH���1DWXUDO�+LVWRU\������������

3URFWHU�*UD\��(���DQG�8��*DQVORVVHU����������7KH�LQGLYLGXDO�EHKDYLRXUV�RI�
/XPKROW]
V�WUHH�NDQJDURR��UHSHUWRLUH�DQG�WD[RQRPLF�LPSOLFDWLRQV���
-RXUQDO�RI�0DPPDORJ\��������������

5LFKDUGVRQ��.��&����������7KH�VWUXFWXUH�DQG�UDGLRJUDSKLF�DQDWRP\�RI�WKH�
DOLPHQWDU\�WUDFW�RI�WKH�7DPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL��0DUVXSLDOLD��
,��7KH�VWRPDFK���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������������

5LGH��:��'��/����������$Q�KLVWRULFDO�LQWURGXFWLRQ�WR�VWXGLHV�RQ�WKH�HYROXWLRQ�DQG�
SK\ORJHQ\�RI�WKH�0DFURSRGLGDH���$XVWUDOLDQ�0DPPDORJ\����������

5RELQHWWH��:��/���'��$��-RQHV��'��$��5RJHUV�DQG�-��6��*DVKZLOHU����������1RWHV�
RQ�WRRWK�GHYHORSPHQW�DQG�ZHDU�IRU�5RFN\�0RXQWDLQ�PXOH�GHHU���-RXUQDO�
RI�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW��������������

5REELQV��&��7���6��0ROH��$��(��+DJHUPDQ�DQG�7��$��+DQOH\����������5ROH�RI�
WDQQLQV�LQ�GHIHQGLQJ�SODQWV�DJDLQVW�UXPLQDQWV��UHGXFWLRQ�LQ�GU\�PDWWHU�
GLJHVWLRQ"��(FRORJ\����������������

5XVVHOO��(��0����������3DWWHUQV�RI�SDUHQWDO�FDUH�DQG�SDUHQWDO�LQYHVWPHQW�LQ�
PDUVXSLDOV���%LRORJLFDO�5HYLHZ�������������
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6DGOLHU��5��0��)��6����������$JH�HVWLPDWLRQ�E\�PHDVXUHPHQWV�RI�MRH\V�RI�WKH�
HXUR�0DFURSXV�UREXVWXV�*RXOG�LQ�:HVWHUQ�$XVWUDOLD���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�
RI�=RRORJ\��������������

6DQVRQ��*��'����������7KH�HYROXWLRQ�DQG�VLJQLILFDQFH�RI�PDVWLFDWLRQ�LQ�WKH�
0DFURSRGLGDH���$XVWUDOLDQ�0DPPDORJ\�����������

6DQVRQ��*��'����������7KH�PRUSKRORJ\�DQG�RFFOXVLRQ�RI�WKH�PRODULIRUP�FKHHN�
WHHWK�LQ�VRPH�0DFURSRGLQDH��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

6DQVRQ��*��'����������0RUSKRORJLFDO�DGDSWDWLRQV�RI�WHHWK�WR�GLHWV�DQG�IHHGLQJ�LQ�
WKH�0DFURSRGRLGHD���3S������������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�
NDQJDURRV��9ROXPH����(GV��*ULJJ��*���3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH��6XUUH\�
%HDWW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��$XVWUDOLD���

6DWWOHU��3��DQG�5��:LOOLDPV����������7KH�FRQVHUYDWLRQ�VWDWXV�RI�4XHHQVODQG¶V�
ELRUHJLRQDO�HFRV\VWHPV���4XHHQVODQG�*RYHUQPHQW�(QYLURQPHQWDO�
3URWHFWLRQ�$JHQF\��

6FKROW]��%����������7KH�EHKDYLRXU�RI�WKH�EUXVK�WDLOHG�URFN�ZDOODE\���3HWURJDOH�
SHQLFLOODWD��LQ�VRXWK�HDVW�4XHHQVODQG��8QSXEOLVKHG�UHSRUW��4XHHQVODQG�
,QVWLWXWH�RI�7HFKQRORJ\��%ULVEDQH��

6KDUPDQ��*��%���+��-��)ULWK�DQG�-��+��&DODE\����������*URZWK�RI�WKH�SRXFK�
\RXQJ��WRRWK�HUXSWLRQ�DQG�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�UHG�NDQJDURR��
0HJDOHLD�UXID���:LOGOLIH�5HVHDUFK�����������

6KLHOG��-��:��DQG�3��:RROOH\����������$JH�HVWLPDWLRQ�E\�PHDVXUHPHQW�RI�SRXFK�
\RXQJ�RI�WKH�TXRNND��6HWRQL[�EUDFK\XUXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\�
����������

6KRUW��-��&����������(FRORJ\�RI�WKH�EUXVK�WDLOHG�URFN�ZDOODE\��3HWURJDOH�
SHQLFLOODWD���06F�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�6\GQH\��6\GQH\��



5HIHUHQFHV��&KDSWHU��� ����

6PLWK��0����������%HKDYLRXU�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�*ROGIXVV��LQ�
FDSWLYLW\�,��1RQ�VRFLDO�EHKDYLRXU���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������
�����

6PLWK��5����������7UHH�NDQJDURRV��YXOQHUDEOH�LQ�WKH�ZLOG��WKUHDWHQHG�LQ�FDSWLYLW\���
,Q���3URFHHGLQJV�RI�WKH�ILIWK�:RUOG�&RQIHUHQFH�RQ�EUHHGLQJ�HQGDQJHUHG�
VSHFLHV�LQ�FDSWLYLW\��(GV��%��/��'UHVVHU��5��:��5HHVH�DQG�(��-��0DUXVND��
&LQFLQQDWL��2+��&LQFLQQDWL�=RR��

6WDPSV��-��$���0��%XHFKQHU�DQG�9��9��.ULVKQDQ����������7KH�HIIHFWV�RI�KDELWDW�
JHRPHWU\�RQ�WHUULWRULDO�GHIHQVH�FRVWV��LQWUXGHU�SUHVVXUH�LQ�ERXQGHG�
KDELWDWV���$PHULFDQ�=RRORJLVW��������������

6WHYHQV��&��(��DQG�,��'��+XPH����������&RPSDUDWLYH�SK\VLRORJ\�RI�WKH�
YHUWHEUDWH�GLJHVWLYH�V\VWHP��6HFRQG�(GLWLRQ���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�
3UHVV��&DPEULGJH��

6WLFNHO��/��)����������$�FRPSDULVRQ�RI�FHUWDLQ�PHWKRGV�RI�PHDVXULQJ�UDQJHV�RI�
VPDOO�PDPPDOV���-RXUQDO�RI�0DPPDORJ\�����������

7KRPDV��'��&����������0HWDFKURPDWLF�VWDLQLQJ�RI�GHQWDO�FHPHQWXP�IRU�
PDPPDOLDQ�DJH�GHWHUPLQDWLRQ���-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW���������
�����

7KRPSVRQ��-��$��DQG�:��+��2ZHQ����������$�ILHOG�VWXG\�RI�WKH�$XVWUDOLDQ�ULQJWDLO�
SRVVXP�3VHXGRFKHLUXV�SHUHJULQXV��0DUVXSLDOLD��3KDODQJHULGDH����
(FRORJLFDO�0RQRJUDSKV������������

7KRUQWRQ��5��)���3��5��%LUG��0��6RPHUV�DQG�5��-��0RLU����������8UHD�H[FUHWLRQ�LQ�
UXPLQDQWV��,,,���7KH�UROH�RI�WKH�KLQG�JXW��FDHFXP�DQG�FRORQ����$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK��������������

7UDFH\��*��-����������7KH�YHJHWDWLRQ�RI�WKH�KXPLG�WURSLFDO�UHJLRQ�RI�QRUWK�
4XHHQVODQG���&6,52��0HOERXUQH��

7UHH�.DQJDURR�DQG�0DPPDO�*URXS����������&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�
GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�7UHH�NDQJDURR���1DWXUDO�+HULWDJH�7UXVW��
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7UR\��6��DQG�*��&RXOVRQ����������+RPH�UDQJH�RI�WKH�VZDPS�ZDOODE\��:DOODELD�
ELFRORU���:LOGOLIH�5HVHDUFK���������������

7XIWR��-���5��$QGHUVHQ�DQG�-��/LQQHOO����������+DELWDW�XVH�DQG�HFRORJLFDO�
FRUUHODWHV�RI�KRPH�UDQJH�VL]H�LQ�D�VPDOO�FHUYLG��WKH�URH�GHHU���-RXUQDO�RI�
$QLPDO�(FRORJ\��������������

8PDSDWK\��*��DQG�$��.XPDU����������7KH�RFFXUUHQFH�RI�DUERUHDO�PDPPDOV�LQ�
WKH�UDLQ�IRUHVW�IUDJPHQWV�LQ�WKH�$QDPDODL�+LOOV��VRXWK�,QGLD���%LRORJLFDO�
&RQVHUYDWLRQ��������������

9DQ�+RUQH��%����������'HQVLW\�DV�D�PLVOHDGLQJ�LQGLFDWRU�RI�KDELWDW�TXDOLW\��
-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW��������������

9DQ�6RHVW��3��-����������1XWULWLRQDO�HFRORJ\�RI�WKH�UXPLQDQW���2�DQG�%�%RRNV��
&RUYDOOLV��86��

9HUQHV��.���+��0DUVK�DQG�-��:LQWHU����������+RPH�UDQJH�DQG�PRYHPHQW�
SDWWHUQV�RI�WKH�UHG�OHJJHG�SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�VWLJPDWLFD��LQ�D�
IUDJPHQWHG�WURSLFDO�UDLQIRUHVW���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

9LQFHQW��-��3���(��%LGHDX��$��-��0��+HZLVRQ�DQG�-��0��$QJLEDXOW����������7KH�
LQIOXHQFH�RI�LQFUHDVLQJ�GHQVLW\�RQ�ERG\�ZHLJKW��NLG�SURGXFWLRQ��KRPH�
UDQJH�DQG�ZLQWHU�JURXSLQJ�LQ�URH�GHHU��&DSUHROXV�FDSUHROXV����-RXUQDO�RI�
=RRORJ\��/RQGRQ���������������

:DWHUPDQ��3��*���-��$��5RVV��(��/��%HQQHWW�DQG�$��*��'DYLHV����������$�
FRPSDULVRQ�RI�WKH�IORULVWLFV�DQG�OHDI�FKHPLVWU\�RI�WKH�WUHH�IORUD�LQ�WZR�
0DOD\VLDQ�UDLQIRUHVW�DQG�WKH�LQIOXHQFHV�RI�OHDI�FKHPLVWU\�RQ�SRSXODWLRQV�
RI�FRORELQH�PRQNH\V�LQ�WKH�2OG�:RUOG���%LRORJLFDO�-RXUQDO�RI�WKH�/LQQHDQ�
6RFLHW\�����������

:KLWH��1��$����������(FRORJ\�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��LQ�UXUDO�
VRXWK�HDVW�4XHHQVODQG��$XVWUDOLD���:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

:KLWH��1��$��DQG�1��'��.XQVW����������$VSHFWV�RI�WKH�HFRORJ\�RI�WKH�NRDOD�LQ�
VRXWKHDVWHUQ�4XHHQVODQG���3S������������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��
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$��.��/HH��.��$��+DQGDV\GH�DQG�*��'��6DQVRQ���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV��
6\GQH\��

:LQWHU��-��:����������7RRWK�ZHDU�DV�DQ�DJH�LQGH[�LQ�D�SRSXODWLRQ�RI�WKH�EUXVK�
WDLOHG�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��.HUU����$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK�������������

:LQWHU��-��:����������1RUWKHDVWHUQ�4XHHQVODQG��VRPH�FRQVHUYDWLRQ�LVVXHV�
KLJKOLJKWHG�E\�IRUHVW�PDPPDOV���3S������������,Q��&RQVHUYDWLRQ�RI�
$XVWUDOLD
V�)RUHVW�)DXQD���(G��'��/XQQH\��5R\DO�=RRORJLFDO�6RFLHW\�RI�
16:��0RVPDQ���

:LQWHU��-��:����������5HVSRQVHV�RI�QRQ�YRODQW�PDPPDOV�WR�ODWH�4XDWHUQDU\�
FOLPDWLF�FKDQJHV�LQ�WKH�ZHW�WURSLFV�UHJLRQ�RI�1RUWK�HDVWHUQ�$XVWUDOLD���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

����� &+$37(5���
)UDZOH\��.��-����������$�KLVWRU\�RI�IRUHVW�DQG�ODQG�PDQDJHPHQW�LQ�4XHHQVODQG��

ZLWK�SDUWLFXODU�UHIHUHQFH�WR�WKH�QRUWK�4XHHQVODQG�UDLQIRUHVW��5HSRUW�WR�
WKH�5DLQIRUHVW�&RQVHUYDWLRQ�6RFLHW\�RI�4XHHQVODQG��%ULVEDQH��

*UDKDP��$��:���0��6��+RSNLQV�DQG�-��0DJJV����������6XFFHVVLRQ�DQG�
GLVWXUEDQFH�LQ�WKH�UHPQDQW�UDLQIRUHVW�W\SH�&RPSOH[�1RWRSK\OO�9LQH�IRUHVW�
RQ�EDVDOW��7\SH��E���,��9HJHWDWLRQ�PDS�DQG�H[SODQDWRU\�QRWHV���5HSRUW�WR�
:HW�7URSLFV�0DQDJHPHQW�$XWKRULW\���&6,52��$WKHUWRQ��

/DXUDQFH��:��)����������(FRORJLFDO�FRUUHODWHV�RI�H[WLQFWLRQ�SURQHQHVV�LQ�
$XVWUDOLDQ�WURSLFDO�UDLQ�IRUHVW�PDPPDOV���&RQVHUYDWLRQ�%LRORJ\�����������

0DUWLQ��5��:����������$Q�HFRORJLFDO�VWXG\�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�EHQQHWWLDQXV���5HSRUW�QXPEHU������:RUOG�:LGH�)XQG�IRU�
1DWXUH�3XEOLFDWLRQ��6\GQH\��$XVWUDOLD��

1HZHOO��*��5����������/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR���1DWXUH�$XVWUDOLD������������

1HZHOO��*��5�������D���$XVWUDOLD¶V�WUHH�NDQJDURRV��FXUUHQW�LVVXHV�LQ�WKHLU�
FRQVHUYDWLRQ���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ�����������
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1HZHOO��*��5�������E���+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\��

6DWWOHU��3��DQG�5��:LOOLDPV����������7KH�FRQVHUYDWLRQ�VWDWXV�RI�4XHHQVODQG¶V�
ELRUHJLRQDO�HFRV\VWHPV���4XHHQVODQG�*RYHUQPHQW�(QYLURQPHQWDO�
3URWHFWLRQ�$JHQF\��

7UDFH\��*��-����������7KH�YHJHWDWLRQ�RI�WKH�KXPLG�WURSLFDO�UHJLRQ�RI�QRUWK�
4XHHQVODQG���&6,52��0HOERXUQH��

:LQWHU��-��:���)��&��%HOO��/��,��3DKO�DQG�5��*��$WKHUWRQ����������5DLQIRUHVW�
FOHDUIHOOLQJ�LQ�1RUWKHDVWHUQ�$XVWUDOLD���3URFHHGLQJV�RI�WKH�5R\DO�6RFLHW\�
RI�4XHHQVODQG������������

����� &+$37(5���
%HJRQ��0���-��/��+DUSHU�DQG�&��5��7RZQVHQG����������(FRORJ\��LQGLYLGXDOV��

SRSXODWLRQV�DQG�FRPPXQLWLHV���%ODFNZHOO�6FLHQWLILF�3XEOLFDWLRQV��/RQGRQ��

%HW]��:����������0DWVFKLH¶V�7UHH�NDQJDURR��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH��
'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��HVWLPDWHV�RI�SRSXODWLRQ�
GHQVLW\�DQG�ODQGRZQHU�DFFRXQWV�RI�IRRG�SODQWV�DQG�QDWXUDO�KLVWRU\���
0DVWHUV�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�6RXWKDPSWRQ��6RXWKDPSWRQ��

%HW]��:���/��'DEHN�DQG�.��(YHL���8QSXEOLVKHG�GDWD�D���/RFDO�SRSXODWLRQ�
GHQVLWLHV�RI�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURRV��'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�
3DSXD�1HZ�*XLQHD�DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�FRQVHUYDWLRQ����

%HW]��:���/��'DEHN�DQG�.��(YHL���8QSXEOLVKHG�GDWD�E���8VH�RI�ODQGRZQHU�
LQWHUYLHZV�WR�GRFXPHQW�LQGLJHQRXV�NQRZOHGJH�RI�QDWXUDO�KLVWRU\��FXOWXUDO�
VLJQLILFDQFH��DQG�FRQVHUYDWLRQ�VWDWXV�RI�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��
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%UDYR��6��3��DQG�$��6DOOHQDYH����������)RUDJLQJ�EHKDYLRU�DQG�DFWLYLW\�SDWWHUQV�
RI�$ORXDWWD�FDUD\D�LQ�WKH�QRUWKHDVWHUQ�$UJHQWLQHDQ�IORRGHG�IRUHVW���
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3ULPDWRORJ\�����������������

&KDSPDQ��&��$���$��*DXWLHU�+LRQ��-��)��2DWHV�DQG�'��$��2QGHUGRQN����������
$IULFDQ�SULPDWH�FRPPXQLWLHV��GHWHUPLQDQWV�RI�VWUXFWXUH�DQG�WKUHDWV�WR�
VXUYLYDO��3S���������,Q��3ULPDWH�&RPPXQLWLHV��(GV��-��*��)OHDJOH��&��+��
-DQVRQ�DQG�.��(��5HHG��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��

&KLDUHOOR��$��*����������$FWLYLW\�EXGJHWV�DQG�UDQJLQJ�SDWWHUQV�RI�WKH�$WODQWLF�
IRUHVW�PDQHG�VORWK�%UDG\SXV�WRUTXDWXV��;HQDUWKUD��%UDG\SRGLGDH����
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ������������

&OXWWRQ�%URFN��7��+����������0DPPDOLDQ�PDWLQJ�V\VWHPV���3URFHHGLQJV�RI�WKH�
5R\DO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ��6HULHV�%���������������

&UDZOH\��0��&����������$�OLYH�WUDSSLQJ�VWXG\�RI�$XVWUDOLDQ�EUXVK�WDLO�SRVVXPV�
7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��.HUU���LQ�WKH�2URQJRURQJR�9DOOH\��:HOOLQJWRQ��
1HZ�=HDODQG���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

&URFNHWW��&��0��DQG�-��)��(LVHQEHUJ����������+RZOHUV��YDULDWLRQV�LQ�JURXS�VL]H�
DQG�GHPRJUDSKLFV��,Q�%��%��6PXWV��'��/��&KHQH\��5��:��:UDQJKDP�DQG�7��
7��6WUXWKVDNHU��HGV����3ULPDWH�6RFLHWLHV��7KH�8QLYHUVLW\�RI�&KLFDJR�3UHVV��
&KLFDJR��

&URIW��'��%����������6RFLDO�RUJDQL]DWLRQ�RI�WKH�0DFURSRGRLGHD���3S������������,Q��
.DQJDURRV��ZDOODELHV�DQG�UDW�NDQJDURRV���(GV��*��*ULJJ��3��-DUPDQ�DQG�
,�+XPH��6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV��1HZ�6RXWK�:DOHV���

'HQQLV��$����������0XVN\�UDW�NDQJDURRV��+\SVLSU\PQRGRQ�PRVFKDWXV��FXUVRULDO�
IUXJLYRUHV�LQ�$XVWUDOLD¶V�ZHW�WURSLFDO�UDLQIRUHVWV���3K'��7KHVLV��-DPHV�
&RRN�8QLYHUVLW\��&DLUQV�4XHHQVODQG��

'L[RQ��.��5��DQG�-��$��&KDSPDQ����������+DUPRQLF�PHDQ�PHDVXUH�RI�DQLPDO�
DFWLYLW\�DUHDV���(FRORJ\��������������������
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'XQQHW��*��0����������$�ILHOG�VWXG\�RI�ORFDO�SRSXODWLRQV�RI�WKH�EUXVK�WDLOHG�
SRVVXP�7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD�LQ�HDVWHUQ�$XVWUDOLD���3URFHHGLQJV�RI�WKH�
=RRORJLFDO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ���������������

(EHUKDUG��,��+����������(FRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�
�*ROGIXVV���RQ�)OLQGHUV�&KDVH��.DQJDURR�,VODQG��3K'�7KHVLV��8QLYHUVLW\�
RI�$GHODLGH��$GHODLGH���

(EHUKDUG��,��+����������(FRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��*ROGIXVV��
0DUVXSLDOLD��3KDVFRODUFWLGDH��LQ�$XVWUDOLD���3S������������,Q��7KH�
(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�
,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

(OOLV��:��$��+���$��0HO]HU��)��1��&DUULFN�DQG�0��+DVHJDZD����������7UHH�XVH��
GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��DW�%ODLU�$WKRO��
FHQWUDO�4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

(VWUDGD��$����������5HVRXUFH�XVH�E\�KRZOHU�PRQNH\V��$ORXDWWD�SDOOLDWD��LQ�WKH�
UDLQ�IRUHVW�RI�/RV�7X[WODV��9HUDFUX]��0H[LFR���,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�
3ULPDWRORJ\�������������

)LVFKHU��.��(���DQG�6��1��$XVWDG����������$�SUHOLPLQDU\�UHSRUW�RQ�WKH�HFRORJ\�RI�
DUERUHDO�PDUVXSLDOV�RQ�0RXQW�6WROOH��6DQGDXQ�3URYLQFH���1HZ�*XLQHD�
%LRORJLFDO�6RFLHW\�0HHWLQJ��0DQRNZDUL��,ULDQ�-D\D��,QGRQHVLD��

)LVKHU��'��2����������(IIHFWV�RI�YHJHWDWLRQ�VWUXFWXUH��IRRG�DQG�VKHOWHU�RQ�WKH�
KRPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�RI�DQ�HQGDQJHUHG�ZDOODE\���-RXUQDO�RI�
$SSOLHG�(FRORJ\��������������

)LVKHU��'��2��DQG�,��3��)��2ZHQV����������)HPDOH�KRPH�UDQJH�VL]H�DQG�WKH�
HYROXWLRQ�RI�VRFLDO�RUJDQLVDWLRQ�LQ�PDFURSRG�PDUVXSLDOV���-RXUQDO�RI�
$QLPDO�(FRORJ\����������������

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\���(GV�����������7UHH�NDQJDURRV��$�
&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���5HHG�%RRNV��0HOERXUQH��
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*DOOHUDQL�/DZVRQ��(��-�DQG�$��5��5RGJHUV����������'LIIHUHQFHV�LQ�KRPH�UDQJH�
VL]H�FRPSXWHG�LQ�FRPPRQO\�XVHG�VRIWZDUH�SURJUDPV���:LOGOLIH�6RFLHW\�
%XOOHWLQ�����������������

+DUHVWDG��$��6�DQG�)��/��%OXQQHOO����������+RPH�UDQJH�DQG�ERG\�ZHLJKW���D�
UHHYDOXDWLRQ���(FRORJ\��������������

+DUULV��6���:��-��&UHVVZHOO��3��*��)RUGH��:��-��7UHZKHOOD��7��:RROODUG�DQG�6��
:UD\����������+RPH�UDQJH�DQDO\VLV�XVLQJ�UDGLR�WUDFNLQJ�GDWD���D�UHYLHZ�
RI�SUREOHPV�DQG�WHFKQLTXHV�SDUWLFXODUO\�DV�DSSOLHG�WR�WKH�VWXG\�RI�
PDPPDOV���0DPPDOLDQ�5HYLHZ�������������

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������+DELWDW�XVH�DQG�WUHH�SUHIHUHQFHV�RI�.RDODV�
LQ�D�PL[HG�HXFDO\SW�IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������7UHH�XVH�E\�LQGLYLGXDO�NRDODV�LQ�D�QDWXUDO�
IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK����������

+L[RQ��0��$����������7HUULWRU\�DUHD�DV�D�GHWHUPLQDQW�RI�PDWLQJ�V\VWHPV���
$PHULFDQ�=RRORJLVW��������������

+RZ��5��$����������7KH�HFRORJ\�DQG�PDQDJHPHQW�RI�7ULFKRVXUXV�VSHFLHV�
�0DUVXSLDOLD��LQ�1HZ�6RXWK�:DOHV��3K�'��7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�
(QJODQG��$UPLIGDOH��

+RZ��5��$����������3RSXODWLRQ�VWUDWHJLHV�RI�IRXU�VSHFLHV�RI�$XVWUDOLDQ�
³SRVVXPV´���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

+RZ��5��$����������3RSXODWLRQ�SDUDPHWHUV�RI�WZR�FRQJHQHULF�SRVVXPV��
7ULFKRVXUXV�VSS���LQ�QRUWK�HDVWHUQ�1HZ�6RXWK�:DOHV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�
RI�=RRORJ\���������������

+RZ��5��$��DQG�6��-��+LOOFR[����������%UXVKWDLO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��
SRSXODWLRQV�LQ�VRXWK�ZHVWHUQ�$XVWUDOLD��GHPRJUDSK\��GLHW�DQG�
FRQVHUYDWLRQV�VWDWXV���:LOGOLIH�5HVHDUFK������������
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+XOEHUW��,��$��5���*��5��,DVRQ��'��$��(OVWRQ�DQG�3��$��5DFH\����������+RPH�UDQJH�
VL]HV�LQ�D�VWUDWLILHG�XSODQG�ODQGVFDSH�RI�WZR�ODJRPRUSKV�ZLWK�GLIIHUHQW�
IHHGLQJ�VWUDWHJLHV���-RXUQDO�RI�$SSOLHG�(FRORJ\����������������

-DUPDQ��3��-���&��0��3KLOOLSV�DQG�-��-��5DEELGJH����������'LHWV�RI�EODFN�VWULSHG�
ZDOODELHV�LQ�1HZ�6RXWK�:DOHV���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

-RKQVRQ��.��$����������6SDWLDO�DQG�WHPSRUDO�XVH�RI�KDELWDW�E\�WKH�UHG�QHFNHG�
SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�WKHWLV��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����$XVWUDOLDQ�
:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

-RKQVRQ��&��1����������8WLOVLDWLRQ�RI�KDELWDW�E\�WKH�QRUWKHUQ�KDLU\�QRVHG�ZRPEDW�
/DVLRUKLQXV�NUHIIWLL���-RXUQDO�RI�=RRORJLFDO�6RFLHW\��/RQGRQ���������������

.DQRZVNL��-��-����������(FRORJLFDO�GHWHUPLQDQWV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�DQG�
DEXQGDQFH�RI�WKH�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV�HQGHPLF�WR�WKH�UDLQIRUHVWV�RI�WKH�
$WKHUWRQ�8SODQGV��QRUWK�4XHHQVODQG���3K�'��7KHVLV��-DPHV�&RRN�
8QLYHUVLW\��7RZQVYLOOH��

.DQRZVNL��-��-���/��)HOGHUKRI��*��1HZHOO��&��6FKPLGW��%��6WLUQ��5��:LOVRQ�DQG�-��
:��:LQWHU�������D���&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�
WUHH�NDQJDURR�RQ�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV��QRUWK�HDVW�4XHHQVODQG���
3DFLILF�&RQVHUYDWLRQ�%LRORJ\��������������

.DQRZVNL��-���0��6��+RSNLQV��+��0DUVK�DQG�-��:��:LQWHU�������E���(FRORJLFDO�
FRUUHODWHV�RI�IROLYRUH�DEXQGDQFH�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG�UDLQIRUHVWV���
:LOGOLIH�5HVHDUFK�����������

.HQZDUG��5��(��DQG�.��+��+RGGHU����������5DQJHV�9��$Q�DQDO\VLV�V\VWHP�IRU�
ELRORJLFDO�GDWD���,QVWLWXWH�IRU�7HUUHVWULDO�(FRORJ\��'RUVHW��8.��

.HUOH��-��$����������7KH�SRSXODWLRQ�G\QDPLFV�RI�D�WURSLFDO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�
YXOSHFXOD�DUQKHPHQVLV�&ROOHWW���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

.RPHUV��3��(��DQG�3��1��0��%URWKHUWRQ����������)HPDOH�VSDFH�XVH�LV�WKH�EHVW�
SUHGLFWRU�RI�PRQRJDP\�LQ�PDPPDOV���3URFHHGLQJV�RI�WKH�5R\DO�6RFLHW\�
RI�/RQGRQ��6HULHV�%�����������������
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/DXUDQFH��:��)����������(FRORJLFDO�LPSDFWV�RI�WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ�RQ�
QRQ�IO\LQJ�PDPPDOV�DQG�WKHLU�KDELWDWV���3K�'��7KHVLV��=RRORJ\�
'HSDUWPHQW��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��%HUNHOH\��&$��

/DXUDQFH��:��)����������&RPSDUDWLYH�UHVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�PDUVXSLDOV�WR�
WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ���-RXUQDO�RI�0DPPDORJ\�����������������

/DXUDQFH��6��*����������8WLOLVDWLRQ�RI�OLQHDU�UDLQIRUHVW�UHPQDQWV�E\�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG���0�6F��7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�
(QJODQG��$UPLGDOH��16:��

/DXUDQFH��:��)����������5HVSRQVHV�RI�PDPPDOV�WR�UDLQIRUHVW�)UDJPHQWDWLRQ�LQ�
7URSLFDO�4XHHQVODQG��D�UHYLHZ�DQG�V\QWKHVLV���:LOGOLIH�5HVHDUFK�����
���������

/DXUDQFH��:��)���DQG�/DXUDQFH��6��*����������5HVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�WR�UHFHQW�VHOHFWLYH�ORJJLQJ�LQ�WURSLFDO�$XVWUDOLD���%LRWURSLFD�����
���������

/DXUDQFH��6��*���DQG�/DXUDQFH��:��)����������7URSLFDO�ZLOGOLIH�FRUULGRUV��XVH�RI�
OLQHDU�UDLQIRUHVW�UHPQDQWV�E\�DUERUHDO�PDPPDOV���%LRORJLFDO�
&RQVHUYDWLRQ��������������

/LQGVWHGW��6��/���%��-��0LOOHU�DQG�6��:��%XVNLUN����������+RPH�UDQJH��WLPH�DQG�
ERG\�VL]H�LQ�PDPPDOV���(FRORJ\��������������

0DUWLQ��5��:����������$Q�HFRORJLFDO�VWXG\�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�EHQQHWWLDQXV����5HSRUW�QXPEHU������:RUOG�:LGH�)XQG�IRU�
1DWXUH�3XEOLFDWLRQ��6\GQH\��$XVWUDOLD��

0DUWLQ��5��:����������7FKDULEHHQD��ILHOG�VWXGLHV�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR���
3S����������,Q��7UHH�NDQJDURRV��$�&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���(GV��
)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\��5HHG�%RRNV��0HOERXUQH���

0F.H\��'����������6RLOV��YHJHWDWLRQ��DQG�VHHG�HDWLQJ�E\�EODFN�&ROREXV�
PRQNH\V���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��
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0F1DE��%��.����������%LRHQHUJHWLFV�DQG�WKH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�KRPH�UDQJH�VL]H���
$PHULFDQ�1DWXUDOLVW��������������

0F1DE��%��.����������(QHUJ\�FRQVHUYDWLRQ�LQ�D�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
PDWVFKLHL��DQG�WKH�UHG�SDQGD��$LOXUXV�IXOJHQV����3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\�
����������������

0HO]HU��$����������$VSHFWV�RI�WKH�HFRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWXV�FLQHUHXV��
*ROGIXVV�������LQ�VXE�KXPLG�ZRRGODQG�RI�FHQWUDO�4XHHQVODQG���3K�'��
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�4XHHQVODQG��

0LOWRQ��.��DQG�0��/��0D\����������%RG\�ZHLJKW��GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�DUHD�LQ�
SULPDWHV���1DWXUH���������������

0LWFKHOO��3����������7KH�KRPH�UDQJHV�DQG�VRFLDO�DFWLYLW\�RI�NRDODV���D�
TXDQWLWDWLYH�DQDO\VLV��3S������������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��$��.��
/HH��.��$��+DQGDV\GH�DQG�*��'��6DQVRQ���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV��
6\GQH\��

0RQWJRPHU\��*��*��DQG�0��(��6XQTXLVW����������+DELWDW�VHOHFWLRQ�DQG�XVH�E\�
WZR�WRHG�DQG�WKUHH�WRHG�VORWKV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

1HZHOO��*��5����������/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR���1DWXUH�$XVWUDOLD������������

1HZHOO��*��5�������D���$XVWUDOLD¶V�WUHH�NDQJDURRV��FXUUHQW�LVVXHV�LQ�WKHLU�
FRQVHUYDWLRQ���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ�����������

1HZHOO��*��5�������E���+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

1HZHOO��*��5�������F���5HVSRQVHV�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
OXPKROW]L��WR�ORVV�RI�KDELWDW�ZLWKLQ�D�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW���
%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ��������������
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3DKO��/��,���:LQWHU��-��:��DQG�+HLQVRKQ��*����������9DULDWLRQ�LQ�UHVSRQVHV�RI�
DUERUHDO�IROLYRUHV�WR�IUDJPHQWDWLRQ�RI�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�LQ�1RUWK�(DVWHUQ�
$XVWUDOLD���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ������������

3DODFLRV��(��DQG�$��5RGULJXH]����������5DQJLQJ�SDWWHUQ�DQG�XVH�RI�VSDFH�LQ�D�
JURXS�RI�5HG�+RZOHU�PRQNH\V��$ORXDWWD�VHQLFXOXV��LQ�D�VRXWKHDVWHUQ�
&RORPELDQ�UDLQIRUHVW���$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3ULPDWRORJ\��������������

3RSOH��$���������+DELWDW�DVVRFLDWLRQV�RI�$XVWUDOLDQ�0DFURSRGRLGHD���3S�����
������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV��9ROXPH�����(GV��
*ULJJ��*���3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH��6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��
$XVWUDOLD���

3URFWHU�*UD\��(����������'LHWDU\�HFRORJ\�RI�WKH�&RSSHU\�%UXVKWDLO�SRVVXP��
*UHHQ�5LQJWDLO�SRVVXP�DQG�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���3S������������,Q��3RVVXPV�DQG�*OLGHUV���(GV��$��3��6PLWK�
DQG�,��'��+XPH���$XVWUDOLDQ�0DPPDO�6RFLHW\��6\GQH\���

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH����3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\��

6DPSVRQ��-��&����������7KH�ELRORJ\�RI�%HWWRQJLD�SHQLQFLOODWD�*UD\���������3K�'��
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�:HVWHUQ�$XVWUDOLD��3HUWK��

6DWWOHU���3��DQG�5��:LOOLDPV����������7KH�&RQVHUYDWLRQ�6WDWXV�RI�4XHHQVODQG¶V�
%LRUHJLRQDO�(FRV\VWHPV���4XHHQVODQG�*RYHUQPHQW��(QYLURQPHQWDO�
3URWHFWLRQ�$JHQF\��%ULVEDQH�

6FULYHQHU��1����������7HVWLQJ�WKH�UROH�RI�SODQW�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�RQ�GLHW�
GVHOHFWLRQ�DQG�IRUDJLQJ�VWUDWHJ\�RI�WKH�FRPPRQ�EUXVKWDLO�SRVVXP�
�7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD����+RQRXUV�7KHVLV��-DPHV�&RRN�8QLYHUVLW\��
&DLUQV��

6PLWK��0����������%HKDYLRXU�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�*ROGIXVV��LQ�
FDSWLYLW\�,��1RQ�VRFLDO�EHKDYLRXU���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������
�����
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7UDFH\��*��-����������7KH�YHJHWDWLRQ�RI�WKH�KXPLG�WURSLFDO�UHJLRQ�RI�QRUWK�
4XHHQVODQG���&6,52��0HOERXUQH��

7UR\��6��DQG�*��&RXOVRQ����������+RPH�UDQJH�RI�WKH�VZDPS�ZDOODE\��:DOODELD�
ELFRORU���:LOGOLIH�5HVHDUFK���������������

9HUQHV��.���+��0DUVK�DQG�-��:LQWHU����������+RPH�UDQJH�DQG�PRYHPHQW�
SDWWHUQV�RI�WKH�UHG�OHJJHG�SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�VWLJPDWLFD��LQ�D�
IUDJPHQWHG�WURSLFDO�UDLQIRUHVW���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

:DUG��*��'����������+DELWDW�XVH�DQG�KRPH�UDQJH�RI�UDGLR�WDJJHG�2SRVVXPV�
7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��.HUU��LQ�1HZ�=HDODQG�ORZODQG�IRUHVW���3S������
������,Q���7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��
6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

:KLWH��1��$����������(FRORJ\�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��LQ�UXUDO�
VRXWK�HDVW�4XHHQVODQG��$XVWUDOLD���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

:LOVRQ��5����������7KH�LPSDFW�RI�DQWKURSRJHQLF�GLVWXUEDQFH�RQ�IRXU�VSHFLHV�RI�
UDLQIRUHVW�SRVVXPV�LQ�QRUWK�HDVWHUQ�4XHHQVODQG���3K'��7KHVLV��-DPHV�
&RRN�8QLYHUVLW\��&DLUQV��

����� &+$37(5���
$HELVFKHU��1��-���3��$��5REHUWVRQ�DQG�5��(��.HQZDUG����������&RPSRVLWLRQDO�

DQDO\VLV�RI�KDELWDW�XVH�IURP�DQLPDO�UDGLR�WUDFNLQJ�GDWD��(FRORJ\�
�����������������

%HW]��:����������0DWVFKLH¶V�7UHH�NDQJDURR��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH��
'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��HVWLPDWHV�RI�SRSXODWLRQ�
GHQVLW\�DQG�ODQGRZQHU�DFFRXQWV�RI�IRRG�SODQWV�DQG�QDWXUDO�KLVWRU\���
0DVWHUV�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�6RXWKDPSWRQ��6RXWKDPSWRQ��

%HW]��:���/��'DEHN�DQG�.��(YHL���8QSXEOLVKHG�GDWD���8VH�RI�ODQGRZQHU�
LQWHUYLHZV�WR�GRFXPHQW�LQGLJHQRXV�NQRZOHGJH�RI�QDWXUDO�KLVWRU\��FXOWXUDO�
VLJQLILFDQFH��DQG�FRQVHUYDWLRQ�VWDWXV�RI�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��
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&KLDUHOOR��$��*����������'LHW�RI�WKH�$WODQWLF�IRUHVW�PDQHG�VORWK�%UDG\SXV�
WRUTXDWXV��;HQDUWKUD��%UDG\SRGLGDH����-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ������
�������

&RUN��6��-��DQG�:��-��)ROH\����������'LJHVWLYH�DQG�PHWDEROLF�VWUDWHJLHV�RI�
DUERUHDO�IROLYRUHV�LQ�UHODWLRQ�WR�FKHPLFDO�GHIHQVHV�LQ�WHPSHUDWH�DQG�
WURSLFDO�IRUHVWV���3S������������,Q��3ODQW�GHIHQVHV�DJDLQVW�PDPPDOLDQ�
KHUELYRU\���(GV���5��7��3DOR�DQG�&��7��5REELQV���&5&�3UHVV��%RFD�5DWRQ��

&RUN��6��-��DQG�:��-��)ROH\����������'LJHVWLYH�DQG�PHWDEROLF�DGDSWDWLRQV�RI�
DUERUHDO�PDUVXSLDOV�IRU�GHDOLQJ�ZLWK�SODQW�DQWLQXWULHQWV�DQG�WR[LQV���3S��
����������,Q��0DUVXSLDO�%LRORJ\��UHFHQW�UHVHDUFK��QHZ�SHUVSHFWLYHV���
(GV��6DXQGHUV��1��DQG�/��+LQGV���8QLYHUVLW\�RI�1HZ�6RXWK�:DOHV�3UHVV��
6\GQH\���

(EHUKDUG��,��+����������(FRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��*ROGIXVV��
0DUVXSLDOLD��3KDVFRODUFWLGDH��LQ�$XVWUDOLD���3S������������,Q��7KH�
(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�
,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

(OOLV��:��$��+���$��0HO]HU��)��1��&DUULFN�DQG�0��+DVHJDZD����������7UHH�XVH��
GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��DW�%ODLU�$WKRO��
FHQWUDO�4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\���(GV�����������7UHH�NDQJDURRV��$�
&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���5HHG�%RRNV��0HOERXUQH��

*ODQGHU��.��(����������+RZOLQJ�PRQNH\�IHHGLQJ�EHKDYLRU�DQG�SODQW�VHFRQGDU\�
FRPSRXQGV��D�VWXG\�RI�VWUDWHJLHV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������+DELWDW�XVH�DQG�WUHH�SUHIHUHQFHV�RI�.RDODV�
LQ�D�PL[HG�HXFDO\SW�IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

+LQGHOO��0��$��DQG�$��.��/HH����������7UHH�XVH�E\�LQGLYLGXDO�NRDODV�LQ�D�QDWXUDO�
IRUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK����������
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+LQGHOO��0��$���.��$��+DQGDV\GH�DQG�$��.��/HH����������7UHH�VHOHFWLRQ�E\�IUHH�
UDQJLQJ�NRDOD�SRSXODWLRQV�LQ�9LFWRULD���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�����
����������

+ODGLN��&��0����������$GDSWLYH�VWUDWHJLHV�RI�SULPDWHV�LQ�UHODWLRQ�WR�OHDI�HDWLQJ���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+RZ��5��$����������3RSXODWLRQ�VWUDWHJLHV�RI�IRXU�VSHFLHV�RI�$XVWUDOLDQ�
³SRVVXPV´���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

+RZ��5��$��DQG�6��-��+LOOFR[����������%UXVKWDLO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��
SRSXODWLRQV�LQ�VRXWK�ZHVWHUQ�$XVWUDOLD��GHPRJUDSK\��GLHW�DQG�
FRQVHUYDWLRQV�VWDWXV���:LOGOLIH�5HVHDUFK������������

-RKQVRQ��'��+����������7KH�FRPSDULVRQ�RI�XVDJH�DQG�DYDLODELOLW\�PHDVXUHPHQWV�
IRU�HYDOXDWLQJ�UHVRXUFH�SUHIHUHQFH���(FRORJ\���������������

-RKQVRQ��&��1���3��-��-DUPDQ�DQG�&��-��6RXWKZHOO����������0DFURSRG�VWXGLHV�DW�
:DOODE\�&UHHN�9��3DWWHUQV�RI�GHIDHFDWLRQ�E\�HDVWHUQ�JUH\�NDQJDURRV�
DQG�UHG�QHFNHG�ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

.DQRZVNL��-��-����������(FRORJLFDO�GHWHUPLQDQWV�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�DQG�
DEXQGDQFH�RI�WKH�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV�HQGHPLF�WR�WKH�UDLQIRUHVWV�RI�WKH�
$WKHUWRQ�8SODQGV��QRUWK�4XHHQVODQG���3K�'��7KHVLV��-DPHV�&RRN�
8QLYHUVLW\��7RZQVYLOOH��

.DQRZVNL��-��-���/��)HOGHUKRI��*��1HZHOO��&��6FKPLGW��%��6WLUQ��5��:LOVRQ�DQG�-��
:��:LQWHU�������D���&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�
WUHH�NDQJDURR�RQ�WKH�$WKHUWRQ�7DEOHODQGV��QRUWK�HDVW�4XHHQVODQG���
3DFLILF�&RQVHUYDWLRQ�%LRORJ\��������������

.DQRZVNL��-��-���0��6��+RSNLQV��+��0DUVK�DQG�-��:��:LQWHU�������E���(FRORJLFDO�
FRUUHODWHV�RI�IROLYRUH�DEXQGDQFH�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG��:LOGOLIH�5HVHDUFK�
���������
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.HQZDUG��5��(���$��%��6RXWK�DQG�6��6��:DOOV����������5DQJHV���Y�����)RU�
WKH�DQDO\VLV�RI�WUDFNLQJ�DQG�ORFDWLRQ�GDWD���$QDWUDFN�/WG���:DUHKDP��8.��

/DXUDQFH��:��)����������(FRORJLFDO�LPSDFWV�RI�WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ�RQ�
QRQ�IO\LQJ�PDPPDOV�DQG�WKHLU�KDELWDWV���3K�'��7KHVLV��=RRORJ\�
'HSDUWPHQW��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD��%HUNHOH\��&$��

/DXUDQFH��:��)����������&RPSDUDWLYH�UHVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�PDUVXSLDOV�WR�
WURSLFDO�IRUHVW�IUDJPHQWDWLRQ���-RXUQDO�RI�0DPPDORJ\�����������������

/DXUDQFH��6��*����������8WLOLVDWLRQ�RI�OLQHDU�UDLQIRUHVW�UHPQDQWV�E\�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�LQ�QRUWK�4XHHQVODQG���0�6F��7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�
(QJODQG��$UPLGDOH��16:��

/DXUDQFH��:��)����������5HVSRQVHV�RI�PDPPDOV�WR�UDLQIRUHVW�)UDJPHQWDWLRQ�LQ�
7URSLFDO�4XHHQVODQG��D�UHYLHZ�DQG�V\QWKHVLV���:LOGOLIH�5HVHDUFK�����
���������

/DXUDQFH��:��)���DQG�/DXUDQFH��6��*����������5HVSRQVHV�RI�ILYH�DUERUHDO�
PDUVXSLDOV�WR�UHFHQW�VHOHFWLYH�ORJJLQJ�LQ�WURSLFDO�$XVWUDOLD���%LRWURSLFD�����
���������

/DXUDQFH��6�*���DQG�/DXUDQFH��:�)���������7URSLFDO�ZLOGOLIH�FRUULGRUV��XVH�RI�
OLQHDU�UDLQIRUHVW�UHPQDQWV�E\�DUERUHDO�PDPPDOV��%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ�
�������������

/DZOHU��,��5���:��-��)ROH\��%��0��(VFKOHU��'��0��3DVV�DQG�.��+DQGDV\GH����������
,QWUDVSHFLILF�YDULDWLRQ�LQ�(XFDO\SWXV�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�GHWHUPLQHV�
IRRG�LQWDNH�E\�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV���2HFRORJLD���������������

/DZOHU��,��5���:��-��)ROH\�DQG�%��0��(VFKOHU����������)ROLDU�FRQFHQWUDWLRQ�RI�D�
VLQJOH�WR[LQ�FUHDWHV�KDELWDW�SDWFKLQHVV�IRU�D�PDUVXSLDO�IROLYRUH���(FRORJ\�
���������������

0DQO\��%��)��-���/��/��0F'RQDOG��'��/��7KRPDV��7��/��0F'RQDOG�DQG�:��3��
(ULFNVRQ����������5HVRXUFH�6HOHFWLRQ�E\�DQLPDOV���QG�(GLWLRQ���.OXZHU�
$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��7KH�1HWKHUODQGV��
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0DUWLQ��5��:����������$Q�HFRORJLFDO�VWXG\�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�EHQQHWWLDQXV���5HSRUW�QXPEHU������:RUOG�:LGH�)XQG�IRU�
1DWXUH�3XEOLFDWLRQ��6\GQH\��$XVWUDOLD��

0HO]HU��$����������$VSHFWV�RI�WKH�HFRORJ\�RI�WKH�.RDOD��3KDVFRODUFWXV�FLQHUHXV��
*ROGIXVV�������LQ�VXE�KXPLG�ZRRGODQG�RI�FHQWUDO�4XHHQVODQG���3K�'��
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�4XHHQVODQG��

0F&XQH��%��DQG�0��-��0HIIRUG����������3&�25'��0XOWLYDULDWH�$QDO\VLV�RI�
HFRORJLFDO�GDWD��9HUVLRQ�����0M0�6RIWZDUH�'HVLJQ��*OHQHGHQ�%HDFK��
2UHJRQ��86$��

0F.H\��'����������6RLOV��YHJHWDWLRQ��DQG�VHHG�HDWLQJ�E\�EODFN�&ROREXV�
PRQNH\V���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

0LOWRQ��.��DQG�0��/��0D\����������%RG\�ZHLJKW��GLHW�DQG�KRPH�UDQJH�DUHD�LQ�
SULPDWHV���1DWXUH����������������

0LWFKHOO��3����������7KH�KRPH�UDQJHV�DQG�VRFLDO�DFWLYLW\�RI�NRDODV���TXDQWLWDWLYH�
DQDO\VLV���3S������������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��$��.��/HH��.��$��
+DQGDV\GH�DQG�*��'��6DQVRQ��6XUUH\�%HDWW\�DQG�6RQV��6\GQH\���

0RQWJRPHU\��*��*��DQG�0��(��6XQTXLVW����������+DELWDW�VHOHFWLRQ�DQG�XVH�E\�
WZR�WRHG�DQG�WKUHH�WRHG�VORWKV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

0RRUH��%��'��DQG�:��-��)ROH\����������$�UHYLHZ�RI�IHHGLQJ�DQG�GLHW�VHOHFWLRQ�LQ�
NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������
�����

0XQNV��6��$���5��&RUNUH\�DQG�:��-��)ROH\����������&KDUDFWHULVWLFV�RI�DUERUHDO�
PDUVXSLDO�KDELWDW�LQ�WKH�VHPL�DULG�ZRRGODQGV�RI�QRUWK�4XHHQVODQG���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������
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1HZHOO��*��5�������D���$XVWUDOLD¶V�WUHH�NDQJDURRV��FXUUHQW�LVVXHV�LQ�WKHLU�
FRQVHUYDWLRQ���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ�����������

1HZHOO��*��5�������E���+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

1HZHOO��*��5�������F���5HVSRQVHV�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
OXPKROW]L��WR�ORVV�RI�KDELWDW�ZLWKLQ�D�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW���
%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ��������������

2ZHQ��0����������6RPH�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�IRRG�LQWDNH�DQG�VHOHFWLRQ�LQ�ZKLWH�
IURQWHG�JHHVH���-RXUQDO�RI�$QLPDO�(FRORJ\������������

3DKO��/��,���:LQWHU��-��:��DQG�+HLQVRKQ��*����������9DULDWLRQ�LQ�UHVSRQVHV�RI�
DUERUHDO�IROLYRUHV�WR�IUDJPHQWDWLRQ�RI�WURSLFDO�UDLQIRUHVW�LQ�1RUWK�(DVWHUQ�
$XVWUDOLD���%LRORJLFDO�&RQVHUYDWLRQ������������

3DODFLRV��(��DQG�$��5RGULJXH]����������5DQJLQJ�SDWWHUQ�DQG�XVH�RI�VSDFH�LQ�D�
JURXS�RI�5HG�+RZOHU�PRQNH\V��$ORXDWWD�VHQLFXOXV��LQ�D�VRXWKHDVWHUQ�
&RORPELDQ�UDLQIRUHVW���$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�3ULPDWRORJ\��������������

3URFWHU�*UD\��(����������'LHWDU\�HFRORJ\�RI�WKH�&RSSHU\�%UXVKWDLO�SRVVXP��
*UHHQ�5LQJWDLO�SRVVXP�DQG�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���3S������������,Q��3RVVXPV�DQG�*OLGHUV���(GV��$��3��6PLWK�
DQG�,��'��+XPH��$XVWUDOLDQ�0DPPDO�6RFLHW\��6\GQH\���

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\�

3URFWHU�*UD\��(����������.DQJDURRV�XS�D�WUHH���1DWXUDO�+LVWRU\������������

7UHH�.DQJDURR�DQG�0DPPDO�*URXS����������&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�
GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�7UHH�NDQJDURR���1DWXUDO�+HULWDJH�7UXVW��
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8PDSDWK\��*��DQG�$��.XPDU����������7KH�RFFXUUHQFH�RI�DUERUHDO�PDPPDOV�LQ�
WKH�UDLQ�IRUHVW�IUDJPHQWV�LQ�WKH�$QDPDODL�+LOOV��VRXWK�,QGLD���%LRORJLFDO�
&RQVHUYDWLRQ��������������

:LHQV��-��$����������3DWWHUQ�DQG�SURFHVV�LQ�JUDVVODQG�ELUG�FRPPXQLWLHV���
(FRORJLFDO�0RQRJUDSKV��������������

����� &+$37(5���
%HW]��:����������0DWVFKLH¶V�7UHH�NDQJDURR��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH��

'HQGURODJXV�PDWVFKLHL��LQ�3DSXD�1HZ�*XLQHD��HVWLPDWHV�RI�SRSXODWLRQ�
GHQVLW\�DQG�ODQGRZQHU�DFFRXQWV�RI�IRRG�SODQWV�DQG�QDWXUDO�KLVWRU\���
0DVWHUV�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�6RXWKDPSWRQ��6RXWKDPSWRQ��

&KULVWRSKHO��'��&��DQG�$��5RZHWW����������/HDI�DQG�FXWLFOH�DWODV�RI�$XVWUDOLDQ�
OHDI\�/DXUDFHDH���)ORUD�RI�$XVWUDOLD�6XSSOHPHQWDU\�6HULHV�1XPEHU����
$XVWUDOLDQ�%LRORJLFDO�5HVRXUFHV�6WXG\��&DQEHUUD��

&RSOH\��3��%��DQG�$��&��5RELQVRQ����������6WXGLHV�RQ�WKH�\HOORZ�IRRWHG�URFN�
ZDOODE\��3HWURJDOH�[DQWKRSXV�*UD\��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���,,��'LHW���
$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK������������

'LFNPDQ��&��5���������'LHWV�DQG�KDELWDW�SUHIHUHQFHV�RI�WKUHH�VSHFLHV�RI�
FURFLGXULQH�VKUHZV�LQ�DULG�VRXWKHUQ�$IULFD���-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ�
����������������

(OOLV��:���)��&DUULFN��3��/XQGJUHQ��$��9HDU\�DQG�%��&RKHQ���������7KH�XVH�RI�
IDHFDO�FXWLFOH�H[DPLQDWLRQ�WR�GHWHUPLQH�WKH�GLHWDU\�FRPSRVLWLRQ�RI�
NRDODV���$XVWUDOLDQ�=RRORJLVW�����������������

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\���(GV�����������7UHH�NDQJDURRV��$�
&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���5HHG�%RRNV��0HOERXUQH��

*DOHV��5��3���������9DOLGDWLRQ�RI�WKH�VWRPDFK�IOXVKLQJ�WHFKQLTXH�IRU�REWDLQLQJ�
VWRPDFK�FRQWHQWV�RI�SHQJXLQV���,ELV����������������

*DOHV��1��-�DQG�+��5��%XUWRQ���������8VH�RI�HPHWLFV�DQG�DQDHVWKHVLD�IRU�GLHWDU\�
DVVHVVPHQW�RI�:HGGHOO�VHDOV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK���������������
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*ODQGHU��.��(����������+RZOLQJ�PRQNH\�IHHGLQJ�EHKDYLRU�DQG�SODQW�VHFRQGDU\�
FRPSRXQGV��D�VWXG\�RI�VWUDWHJLHV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+DUW��5��.���0��&��&DOYHU�DQG�&��5��'LFNPDQ���������7KH�LQGH[�RI�UHODWLYH�
LPSRUWDQFH��DQ�DOWHUQDWLYH�DSSURDFK�WR�UHGXFLQJ�ELDV�LQ�GHVFULSWLYH�
VWXGLHV�RI�DQLPDO�GLHWV���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

+ODGLN��&��0����������$GDSWLYH�VWUDWHJLHV�RI�SULPDWHV�LQ�UHODWLRQ�WR�OHDI�HDWLQJ���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+RZ��5��$��DQG�6��-��+LOOFR[����������%UXVKWDLO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��
SRSXODWLRQV�LQ�VRXWK�ZHVWHUQ�$XVWUDOLD��GHPRJUDSK\��GLHW�DQG�
FRQVHUYDWLRQ�VWDWXV���:LOGOLIH�5HVHDUFK������������

,QJOHE\��6���0��:HVWRE\�DQG�3��.��/DW]����������+DELWDW�UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�
1RUWKHUQ�1DLOWDLO�ZDOODE\�2Q\FKRJDOHD�XQJXLIHUD��0DUXVSLDOLD��
0DFURSRGLGDH��LQ�WKH�1RUWKHUQ�7HUULWRU\�DQG�:HVWHUQ�$XVWUDOLD���3S��
����������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV��9ROXPH�����(GV��
*ULJJ��*���3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH��6XUUH\�%HDW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��
$XVWUDOLD��

-RKQVRQ��'��+����������7KH�FRPSDULVRQ�RI�XVDJH�DQG�DYDLODELOLW\�PHDVXUHPHQWV�
IRU�HYDOXDWLQJ�UHVRXUFH�SUHIHUHQFH���(FRORJ\���������������

-RKQVRQ��3��0���0��+DNHV�DQG�6��6XOOLYDQ����������3UHGDWLRQ�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURRV��'HQGURODJXV�OXPKROW]L�LQ�FDSWLYLW\���7K\ODFLQXV�������������

-RQHV��.��0��:����������7UHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�VSS���GLHW��)DHFDO�
DQDO\VLV�DV�D�WHFKQLTXH�WR�GHWHUPLQH�IRRG�SODQWV�DQG�IHHGLQJ�SDWWHUQV���
+RQRXUV�7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�$GHODLGH��6RXWK�$XVWUDOLD��

/DSLGJH��6��-����������'LHWDU\�DGDSWDWLRQ�RI�UHLQWURGXFHG�\HOORZ�IRRWHG�URFN�
ZDOODELHV��3HWURJDOH�[DQWKRSXV�[DQWKRSXV��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���
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LQ�WKH�QRUWKHUQ�)OLQGHUV�UDQJHV��6RXWK�$XVWUDOLD���:LOGOLIH�5HVHDUFK�����
���������

0DQO\��%��)��-���/��/��0F'RQDOG��'��/��7KRPDV��7��/��0F'RQDOG�DQG�:��3��
(ULFNVRQ����������5HVRXUFH�6HOHFWLRQ�E\�DQLPDOV���QG�(GLWLRQ���.OXZHU�
$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��7KH�1HWKHUODQGV��

0DUWLQ��*��5���/��(��7ZLJJ�DQG�'��-��5RELQVRQ����������&RPSDULVRQ�RI�WKH�GLHW�RI�
IHUDO�FDWV�IURP�UXUDO�DQG�SDVWRUDO�:HVWHUQ�$XVWUDOLD���:LOGOLIH�5HVHDUFK�
��������������

0F.H\��'����������6RLOV��YHJHWDWLRQ��DQG�VHHG�HDWLQJ�E\�EODFN�&ROREXV�
PRQNH\V���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��
*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

0RRUH��%��'��DQG�:��-��)ROH\����������$�UHYLHZ�RI�IHHGLQJ�DQG�GLHW�VHOHFWLRQ�LQ�
NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������
�����

1HZHOO��*��5����������+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

1RUEXU\��*��/����������$�FRPSDULVRQ�RI�VWRPDFK�DQG�IDHFDO�VDPSOHV�IRU�GLHW�
DQDO\VLV�RI�JUH\�NDQJDURRV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

3URFWHU�*UD\��(����������'LHWDU\�HFRORJ\�RI�WKH�&RSSHU\�%UXVKWDLO�SRVVXP��
*UHHQ�5LQJWDLO�SRVVXP�DQG�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���3S������������,Q��3RVVXPV�DQG�*OLGHUV���(GV��$�3��6PLWK�
DQG�,�'��+XPH��$XVWUDOLDQ�0DPPDO�6RFLHW\��6\GQH\���

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\��

3U\V�-RQHV��5��3���/��6FKLIIHUOL�DQG�'��:��0DF'RQDOG����������7KH�XVH�RI�DQ�
HPHWLF�LQ�REWDLQLQJ�IRRG�VDPSOHV�IURP�SDVVHULVHV���,ELV�������������
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5DGNH��:��-��DQG�0��-��)\GHQGDOO����������$�VXUYH\�RI�HPHWLFV�IRU�XVH�LQ�
VWRPDFK�FRQWHQWV�UHFRYHU\�RI�WKH�KRXVH�VSDUURZ���$PHULFDQ�0LGODQGV�
1DWXUDOLVW��������������

5DQGDOO��5��0��DQG�,��6��'DYLVRQ����������'HYLFH�IRU�REWDLQLQJ�IRRG�VDPSOHV�
IURP�VWRPDFKV�RI�MDFNDVV�SHQJXLQV���6RXWK�$IULFDQ�-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�
5HVHDUFK���������������

5HFFKLD��&��$���DQG�$��-��5HDG����������6WRPDFK�FRQWHQWV�RI�KDUERXU�SRUSRLVHV��
3KRFRHQD�SKRFRHQD��/���IURP�WKH�%D\�RI�)XQG\���&DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�
=RRORJ\����������������

6WHSKHQV��'��:��DQG�-��5��.UHEV����������)RUDJLQJ�7KHRU\���3ULQFHWRQ�
8QLYHUVLW\�3UHVV��3ULQFHWRQ��1-��

6WRUU��*��0����������0LFURVFRSLF�DQDO\VLV�RI�IDHFHV��D�WHFKQLTXH�IRU�DVFHUWDLQLQJ�
WKH�GLHW�RI�KHUELYRURXV�PDPPDOV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�%LRORJLFDO�
6FLHQFHV�������������

6WRUU��*��0����������6WXGLHV�RQ�PDUVXSLDO�QXWULWLRQ��,9��'LHW�RI�WKH�4XRNND��
6HWRQL[�EUDFK\XUXV��4XR\�	�*DLPDUG���RQ�5RWWQHVW�,VODQG��:HVWHUQ�
$XVWUDOLD���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�%LRORJLFDO�6FLHQFH��������������

6XOOLYDQ��%��-���:��0��1RUULV�DQG�*��6��%D[WHU����������/RZ�GHQVLW\�NRDOD�
�3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��SRSXODWLRQV�LQ�WKH�PXOJDODQGV�RI�VRXWK�ZHVW�
4XHHQVODQG���,,���'LVWULEXWLRQ�DQG�GLHW���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

7XOOLV��.��-���0��&��&DOYHU�DQG�5��'��:RROOHU����������7KH�LQYHUWHEUDWH�GLHW�RI�
VPDOO�ELUGV�LQ�%DQNVLD�ZRRGODQG�QHDU�3HUWK��:HVWHUQ�$XVWUDOLD��GXULQJ�
ZLQWHU���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

:RROQRXJK��$��3��DQG�&��1��-RKQVRQ���������$VVHVVPHQW�RI�WKH�SRWHQWLDO�IRU�
FRPSHWLWLRQ�EHWZHHQ�WZR�V\PSDWULF�KHUELYRUHV�±�WKH�QRUWKHUQ�KDLU\�
QRVHG�ZRPEDW��/DVLRUKLQXV�NUHIIWLL��DQG�WKH�HDVWHUQ�JUH\�NDQJDURR��
0DFURSXV�JLJDQWHXV���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

�
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����� &+$37(5���
%DUU\��7��1��DQG�%��-��%ODQH\����������6HFRQGDU\�FRPSRXQGV�RI�IRUDJHV���3S��

���������,Q��7KH�QXWULWLRQ�RI�KHUELYRUHV���(GV�-��%��+DFNHU�DQG�-��$��
7HUQRXWK��$FDGHPLF�3UHVV��6\GQH\��

%DXFKRS��7����������'LJHVWLRQ�RI�OHDYHV�LQ�YHUWHEUDWH�DUERUHDO�IROLYRUHV���3S��
����������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\���
6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWH�3UHVV��:DVKLQJWRQ�'&��

%DXFKRS��7�DQG�5��:��0DUWXFFL����������5XPLQDQW�OLNH�GLJHVWLRQ�RI�WKH�ODQJXU�
PRQNH\���6FLHQFH���������������

&ROH\��3��'����������+HUELYRU\�DQG�GHIHQVLYH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�WUHH�VSHFLHV�LQ�D�
ORZODQG�WURSLFDO�IRUHVW���(FRORJLFDO�0RQRJUDSKV�����������������

&RUN��6��-����������2SWLPDO�GLJHVWLYH�VWUDWHJLHV�IRU�DUERUHDO�KHUELYRURXV�
PDPPDOV�LQ�FRQWUDVWLQJ�IRUHVW�W\SHV��:K\�NRDODV�DQG�FRORELQHV�DUH�
GLIIHUHQW���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�(FRORJ\������������

'DEHN��/����������0RWKHU�\RXQJ�UHODWLRQV�DQG�EHKDYLRUDO�GHYHORSPHQW�RI�WKH�
\RXQJ�LQ�FDSWLYH�0DWVFKLH¶V�WUHH�NDQJDURRV��'HQGURODJXV�PDWVFKLHL����
0DVWHU�RI�6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�:DVKLQJWRQ��

'DVLOYD��*��/����������7KH�ZHVWHUQ�EODFN�DQG�ZKLWH�FROREXV�DV�D�ORZ�HQHUJ\�
VWUDWHJLVW�±�$FWLYLW\�EXGJHWV��HQHUJ\�H[SHQGLWXUH�DQG�HQHUJ\�LQWDNH���
-RXUQDO�RI�$QLPDO�(FRORJ\������������

'HOORZ��'��:����������6WXGLHV�RQ�WKH�QXWULWLRQ�RI�0DFURSRGLQH�PDUVXSLDOV�,,,��
7KH�IORZ�RI�GLJHVWD�WKURXJK�WKH�VWRPDFK�DQG�LQWHVWLQH�RI�0DFURSRGLQHV�
DQG�VKHHS���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

'HOORZ��'��:��DQG�,��'��+XPH����������6WXGLHV�RQ�WKH�QXWULWLRQ�RI�0DFURSRGLQH�
PDUVXSLDOV�,9��'LJHVWLRQ�LQ�WKH�VWRPDFK�DQG�WKH�LQWHVWLQH�RI�0DFURSXV�
JLJDQWHXV��7K\ORJDOH�WKHWLV�DQG�0DFURSXV�HXJHQLL���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�
=RRORJ\��������������
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)ODQQHU\��7��)����������3K\ORJHQ\�RI�WKH�0DFURSRGRLGHD��D�VWXG\�LQ�
FRQYHUJHQFH���3S��������,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV���
(GV��*��*ULJJ��3��-DUPDQ�DQG�,��+XPH���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�
/LPLWHG��1HZ�6RXWK�:DOHV��$XVWUDOLD��

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\����������7UHH�NDQJDURRV��D�FXULRXV�
QDWXUDO�KLVWRU\���5HHG�%RRNV��$XVWUDOLD��

)ROH\��:��-�DQG�,��'��+XPH����������1LWURJHQ�UHTXLUHPHQWV�DQG�XUHD�
PHWDEROLVP�LQ�WZR�DUERUHDO�PDUVXSLDOV��WKH�JUHDWHU�JOLGHU��3HWDXURLGHV�
YRODQV��DQG�WKH�EUXVKWDLO�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��IHG�(XFDO\SWXV�
IROLDJH���3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\��������������

)UHXGHQEHUJHU��'��2����������*XW�FDSDFLW\��IXQFWLRQDO�DOORFDWLRQ�RI�JXW�YROXPH�
DQG�VL]H�GLVWULEXWLRQV�RI�GLJHVWD�SDUWLFOHV�LQ�WZR�0DFURSRGLG�PDUVXSLDOV�
�0DFURSXV�UREXVWXV�UREXVWXV�DQG�0��U��HUXEHVFHQV��DQG�WKH�IHUDO�JRDW�
�&DSUD�KLUFXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

)UHXGHQEHUJHU��'��2���,��5��:DOOLV�DQG�,��'��+XPH����������'LJHVWLYH�
DGDSWDWLRQV�RI�NDQJDURRV��ZDOODELHV�DQG�UDW�NDQJDURRV���3S������������
,Q��.DQJDURRV��:DOODELHV�DQG�5DW�NDQJDURRV���(GV��*��*ULJJ��3��-DUPDQ�
DQG�,��+XPH���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV�3W\�/LPLWHG��1HZ�6RXWK�:DOHV��
$XVWUDOLD��

+DUWPDQ��)��$����������1RWHV�RQ�WKH�DGUHQDO�RI�WKH�VORWK���$QDWRPLFDO�5HFRUG�
��������������

+LOO��:��&��2����������7KH�H[WHUQDO�DQG�YLVFHUDO�DQDWRP\�RI�WKH�ROLYH�FROREXV�
PRQNH\��3URFROREXV�YHUXV����3URFHHGLQJV�RI�WKH�=RRORJLFDO�6RFLHW\��
/RQGRQ���������������

+XPH��,��'����������(YROXWLRQ�RI�WKH�0DFURSRGLGDH�GLJHVWLYH�V\VWHP���$XVWUDOLDQ�
0DPPDORJ\�����������

+XPH��,��'����������'LJHVWLYH�SK\VLRORJ\�DQG�QXWULWLRQ�RI�PDUVXSLDOV���
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��
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+XPH��,��'���������3ULQFLSDO�IHDWXUHV�RI�GLJHVWLRQ�LQ�NDQJDURRV���3URFHHGLQJV�RI�
WKH�1XWULWLRQDO�6RFLHW\�RI�$XVWUDOLD�����������

+XPH��,��'����������2SWLPDO�GLJHVWLYH�VWUDWHJLHV�LQ�PDPPDOLDQ�KHUELYRUHV���
3K\VLRORJLFDO�=RRORJ\�������������������

+XPH��,��'����������0DUVXSLDO�1XWULWLRQ���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��
&DPEULGJH��

+XPH��,��'��DQG�&DUOLVOH��&��+����������5DGLRJUDSKLF�VWXGLHV�RQ�WKH�VWUXFWXUH�
DQG�IXQFWLRQ�RI�WKH�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW�RI�WZR�VSHFLHV�RI�SRWRURLQH�
PDUVXSLDOV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

+XPH��,��'��DQG�'��:��'HOORZ����������)RUP�DQG�IXQFWLRQ�RI�WKH�PDFURSRG�
PDUVXSLDO�GLJHVWLYH�WUDFW���3S����������,Q��&RPSDUDWLYH�SK\VLRORJ\��
SULPLWLYH�PDPPDOV���(GV��.��6FKPLGW�1LHOVHQ��/��%ROLV�DQG�&��5��7D\ORU��
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV��&DPEULGJH��

-DQ]HQ��'��+����������&RPSOLFDWLRQV�LQ�LQWHUSUHWLQJ�WKH�FKHPLFDO�GHIHQVHV�RI�
WUHHV�DJDLQVW�WURSLFDO�DUERUHDO�SODQW�HDWLQJ�YHUWHEUDWHV���3S����������,Q��7KH�
(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��0RQWJRPHU\��*��*��6PLWKVRQLDQ�
,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

-RKQVRQ��3��0��DQG�6��'HOHDQ�����������5HSURGXFWLRQ�RI�WKH�/XPKROW]�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���LQ�
FDSWLYLW\��ZLWK�DJH�HVWLPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�SRXFK�\RXQJ���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

/DQJHU��3���'HOORZ��'��:��DQG�+XPH��,��'����������6WRPDFK�VWUXFWXUH�DQG�
IXQFWLRQ�LQ�WKUHH�VSHFLHV�RI�0DFURSRGLQH�0DUVXSLDOV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�
RI�=RRORJ\�����������

/HQWOH��5��*���.��-��6WDIIRUG��0��$��3RWWHU��%��3��6SULQJHWW�DQG�6��+DVOHWW����������
)DFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�YROXPH�DQG�PDFURVWUXFWXUH�RI�JDVWURLQWHVWLQDO�
FRPSDUWPHQWV�LQ�WKH�WDPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL�'HVPDUHVW����
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������
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0LOWRQ��.����������%HKDYLRUDO�DGDSWDWLRQV�WR�OHDI�HDWLQJ�E\�WKH�0DQWOHG�+RZOHU�
PRQNH\��$ORXDWWD�SDOOLDWD����3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�
)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��
:DVKLQJWRQ��'&��

0RQWJRPHU\��*��*��DQG�0��(��6XQTXLVW����������+DELWDW�VHOHFWLRQ�DQG�XVH�E\�
WZR�WRHG�DQG�WKUHH�WRHG�VORWKV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

2KZDNL��.���5��(��+XQJDWH��/��/RWWHU��5��5��+RIPDQQ�DQG�*��0DORL\����������
6WRPDFK�IHUPHQWDWLRQ�LQ�(DVW�$IULFDQ�FROREXV�PRQNH\V�LQ�WKHLU�QDWXUDO�
VWDWH���$SSOLHG�0LFURELRORJ\��������������

2VDZD��5����������$VSHFWV�RI�GLJHVWLYH�VWUDWHJLHV�LQ�WKH�0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��8QLYHUVLW\�RI�4XHHQVODQG��%ULVEDQH��

2ZHQ��5����������1RWHV�RQ�WKH�DQDWRP\�RI�WKH�WUHH�NDQJDURR��'HQGURODJXV�
LQXVWXV��*RXOG����3URFHHGLQJV�RI�WKH�=RRORJLFDO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ�������
���������

2ZHQ��5����������2Q�WKH�$QDWRP\�RI�9HUWHEUDWHV��9RO��,,,��0DPPDOV���3S������
�����/RQJPDQV��*UHHQ�	�&R��/RQGRQ��

3DUUD��5����������&RPSDULVRQ�RI�IRUHJXW�DQG�KLQGJXW�IHUPHQWDWLRQ�LQ�KHUELYRUHV���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&���

3HQU\��'��/��DQG�3��$��-XPDUV����������0RGHOLQJ�DQLPDO�JXWV�DV�FKHPLFDO�
UHDFWRUV���$PHULFDQ�1DWXUDOLVW�������������

5LFKDUGVRQ��.��&����������7KH�VWUXFWXUH�DQG�UDGLRJUDSKLF�DQDWRP\�RI�WKH�
DOLPHQWDU\�WUDFW�RI�WKH�7DPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL��0DUVXSLDOLD��
,��7KH�VWRPDFK���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������������
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6LEO\��5��0����������6WUDWHJLHV�RI�GLJHVWLRQ�DQG�GHIHFDWLRQ���3S������������,Q��
3K\VLRORJLFDO�HFRORJ\��DQ�HYROXWLRQDU\�DSSURDFK�WR�UHVRXUFH�XVH���(GV��
&�5��7RZQVHQG�DQG�3��&DOORZ���6LQDXHU��6XQGHUODQG��0DVV��

6LEO\��5��0��DQG�3��&DOORZ����������3K\VLRORJLFDO�HFRORJ\��DQ�HYROXWLRQDU\�
DSSURDFK���%ODFNZHOO�6FLHQWLILF�3XEOLFDWLRQV��2[IRUG��/RQGRQ��

6LEO\��5��0���.��$��0RQN��,��.��-RKQVRQ�DQG�5��&��7URXW����������6HDVRQDO�
YDULDWLRQ�LQ�JXW�PRUSKRORJ\�LQ�ZLOG�UDEELWV���-RXUQDO�RI�WKH�=RRORJLFDO�
6RFLHW\�RI�/RQGRQ��������������

6WHYHQV��&��(��DQG�,��'��+XPH����������&RPSDUDWLYH�SK\VLRORJ\�RI�WKH�
YHUWHEUDWH�GLJHVWLYH�V\VWHP��6HFRQG�(GLWLRQ���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�
3UHVV��&DPEULGJH��

7RZQVHQG��&�5��DQG�5�+��+XJKHV����������0D[LPLVLQJ�QHW�HQHUJ\�UHWXUQV�IURP�
IRUDJLQJ���3S�����������,Q��3K\VLRORJLFDO�HFRORJ\��DQ�HYROXWLRQDU\�
DSSURDFK�WR�UHVRXUFH�XVH���(GV��&�5��7RZQVHQG�DQG�3��&DOORZ���
6LQDXHU��6XQGHUODQG��0DVV��

9DQ�6RHVW��3��-����������1XWULWLRQDO�HFRORJ\�RI�WKH�UXPLQDQW���2�DQG�%�%RRNV��
&RUYDOOLV��86��

:DWHUPDQ��3��*���-��$��5RVV��(��/��%HQQHWW�DQG�$��*��'DYLHV����������$�
FRPSDULVRQ�RI�WKH�IORULVWLFV�DQG�OHDI�FKHPLVWU\�RI�WKH�WUHH�IORUD�LQ�WZR�
0DOD\VLDQ�UDLQIRUHVW�DQG�WKH�LQIOXHQFHV�RI�OHDI�FKHPLVWU\�RQ�SRSXODWLRQV�
RI�FRORELQH�PRQNH\V�LQ�WKH�2OG�:RUOG���%LRORJLFDO�-RXUQDO�RI�WKH�/LQQHDQ�
6RFLHW\�����������

����� &+$37(5���
$]RULW��&���0��$QDOOD��-��+HUYDV��5��&DUUDVFR�DQG�-��0XxR]�&RER�������D���

*URZWK�PDUNV�REVHUYDWLRQ��SUHIHUHQWLDO�WHFKQLTXHV�DQG�WHHWK�IRU�DJLQJ�RI�
6SDQLVK�5HG�'HHU��&HUYXV�HODSKXV�KLVSDQLFXV����$QDWRP\��+LVWRORJ\�
DQG�(PEU\RORJ\��������������
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$]RULW��&���-��+HUYDV��0��$QDOOD��5��&DUUDVFR�DQG�-��0XxR]�&RER�������E���
+LVWRORJLFDO�WKLQ�VHFWLRQV��D�PHWKRG�IRU�WKH�PLFURVFRSLF�VWXG\�RI�WHHWK�LQ�
6SDQLVK�5HG�'HHU��&HUYXV�HODSKXV�KLVSDQLFXV����$QDWRP\��+LVWRORJ\�
DQG�(PEU\RORJ\��������������

%ODQVKDUG��:��+����������*URZWK�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�NRDOD�IURP�ELUWK�WR�
ZHDQLQJ���3S�����������,Q��%LRORJ\�RI�WKH�.RDOD���(GV��/HH��$��.���.��$��
+DQGDV\GH�DQG�*��'��6DQVRQ���6XUUH\�%HDWW\�	�6RQV��6\GQH\��

&DWW��'��&����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�%HQQHWW¶V�ZDOODE\��0DFURSXV�
UXIRJULVHXV�IUXWLFXV��0DUVXSLODLD���LQ�6RXWK�&DQWHUEXU\��1HZ�=HDODQG���
$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�����������

&DXJKOH\��*����������+RUQ�ULQJV�DQG�WRRWK�HUXSWLRQ�DV�FULWHULD�RI�DJH�LQ�WKH�
+LPDOD\DQ�WKDU��+HPLWDJXV�MHPODKLFXV���1HZ�=HDODQG�-RXUQDO�RI�6FLHQFH�
������������

&DXJKOH\��*����������$QDO\VLV�RI�9HUWHEUDWH�3RSXODWLRQV���-RKQ�:LOH\�	�6RQV��
/RQGRQ��

&ORXW��0��1����������'HWHUPLQDWLRQ�RI�DJH�LQ�WKH�EUXVKWDLO�SRVVXP�XVLQJ�
VHFWLRQV�IURP�GHFDOFLILHG�PRODU�WHHWK���1HZ�=HDODQG�-RXUQDO�RI�=RRORJ\�
������������

&RRO��6��0���0��%��%HQQHWW�DQG�.��5RPDQLXN����������$JH�HVWLPDWLRQ�RI�
3WHURSRGLG�EDWV��0HJDFKLURSWHUD��IURP�KDUG�WLVVXH�SDUDPHWHUV���:LOGOLIH�
5HVHDUFK��������������

'DZVRQ��7��-����������.DQJDURRV��ELRORJ\�RI�WKH�ODUJHVW�PDUVXSLDOV��8QLYHUVLW\�
RI�1HZ�6RXWK�:DOHV�3UHVV��6\GQH\��

'ULHVVHQ��0��0��DQG�*��-��+RFNLQJ����������$JH�HVWLPDWLRQ�RI�WKH�7DVPDQLDQ�
SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�ELOODUGLHULL��E\�PRODU�HUXSWLRQ���$XVWUDOLDQ�
0DPPDORJ\��������������
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'XE]LQVNL��0��/���$��(��1HZVRPH��$��(��0HUFKDQW�DQG�%��/��%ROWRQ����������
&RPSDULQJ�WKH�WZR�XVXDO�PHWKRGV�IRU�DJLQJ�0DFURSRGLGDH�RQ�WRRWK�
FODVVHV�LQ�WKH�DJLOH�ZDOODE\���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

(DOH\��(��+��0����������(FRORJ\�RI�WKH�HXUR��0DFURSXV�UREXVWXV��*RXOG���LQ�
QRUWK�ZHVWHUQ�$XVWUDOLD��,9��$JH�DQG�JURZWK���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������
����

)DQF\��6��*����������3UHSDUDWLRQ�RI�PDPPDOLDQ�WHHWK�IUR�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�E\�
FHPHQWXP�OD\HUV��D�UHYLHZ���:LOGOLIH�6RFLHW\�%XOOHWLQ�������������

)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\���(GV���������7UHH�NDQJDURRV��$�
&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\��5HHG�%RRNV��0HOERXUQH��

*DVDZD\��:��&���'��%��+DUNQHVV�DQG�5��$��5DXVFK����������$FFXUDF\�RI�PRRVH�
DJH�GHWHUPLQDWLRQV�IURP�LQFLVRU�FHPHQWXP�OD\HUV���-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�
0DQDJHPHQW�����������������

*RUGRQ��*����������(VWLPDWLRQ�RI�WKH�DJH�RI�WKH�NRDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�
�0DUVXSLDOLD��3KDVFRODUFWLGDH��IURP�WRRWK�ZHDU�DQG�JURZWK���$XVWUDOLDQ�
0DPPDORJ\�����������

*URYHV��&��3���������7KH�V\VWHPDWLFV�RI�WUHH�NDQJDURRV��'HQGURODJXV��
0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���$XVWUDOLDQ�0DPPDORJ\�������������

+XJKHV��5��'����������2Q�WKH�DJH�FRPSRVLWLRQ�RI�D�VPDOO�VDPSOH�RI�LQGLYLGXDOV�
IURP�D�SRSXODWLRQ�RI�WKH�EDQGHG�KDUH�ZDOODE\��/DJRVWURSKXV�IDVFLDWXV�
�3HURQ�	�/HVXHXU����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������

,QQV��5��:���������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�.DQJDURR�,VODQG�ZDOODE\��0DFURSXV�
HXJHQLL��'HVPDUHVW���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK�������������

-RKQVRQ��3��0��DQG�6��'HOHDQ�����������5HSURGXFWLRQ�RI�WKH�/XPKROW]�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���LQ�
FDSWLYLW\��ZLWK�DJH�HVWLPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�SRXFK�\RXQJ���
:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������
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-RKQVRQ��3��0��DQG�.��9HUQHV����������5HSURGXFWLRQ�LQ�WKH�UHG�OHJJHG�
SDGHPHORQ��7K\ORJDOH�VWLJPDWLFD�*RXOG��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���
DQG�DJH�HVWLPDWLRQ�DQG�GHYHORSPHQW�RI�SRXFK�\RXQJ���:LOGOLIH�5HVHDUFK�
�������������

.LQJVPLOO��(����������$Q�LQYHVWLJDWLRQ�RI�FULWHULD�IRU�HVWLPDWLQJ�DJH�LQ�WKH�
PDUVXSLDOV�7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD�.HUU�DQG�3HUDPHOHV�QDVXWD�*HRIIUR\���
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

.LUNSDWULFN��7��+����������0RODU�SURJUHVVLRQ�DQG�PDFURSRG�DJH���4XHHQVODQG�
-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�$QLPDO�6FLHQFH��������������

.LUNSDWULFN��7��+����������6WXGLHV�RI�0DFURSRGLGDH�LQ�4XHHQVODQG�����$JH�
HVWLPDWLRQ�LQ�WKH�JUH\�NDQJDURR��WKH�UHG�NDQJDURR��WKH�HDVWHUQ�ZDOODURR�
DQG�WKH�UHG�QHFNHG�ZDOODE\��ZLWK�QRWHV�RQ�GHQWDO�DEQRUPDOLWLHV���
4XHHQVODQG�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�$QLPDO�6FLHQFH���������������

.OHYH]DO��*��$��DQG�6��(��.OHLQHQEHUJ����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�PDPPDOV�
IURP�DQQXDO�OD\HUV�LQ�WHHWK�DQG�ERQHV���0RVFRZ��7UDQVODWHG�IURP�
5XVVLDQ�E\�-��6DONLQG��5HSULQWHG�E\�,367�3UHVV��-HUXVDOHP�IRU�7KH�86�
'HSDUWPHQW�RI�WKH�,QWHULRU�DQG�WKH�1DWLRQDO�6FLHQFH�)RXQGDWLRQ��
:DVKLQJWRQ�'&���3S���������

/DQ\RQ��-��0��DQG�*��'��6DQVRQ����������.RDOD��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��
GHQWLWLRQ�DQG�QXWULWLRQ���,,��,PSOLFDWLRQV�RI�WRRWK�ZHDU�LQ�QXWULWLRQ���-RXUQDO�
RI�=RRORJ\��/RQGRQ���������������

/DZV��5��0����������$�QHZ�PHWKRG�IRU�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�IRU�PDPPDOV���1DWXUH�
��������������

/HQWOH��5�*���.��-��6WDIIRUG��0��$��3RWWHU��%��3��6SULQJHWW�DQG�6��+DVOHWW����������
,QFLVRU�DQG�PRODU�ZHDU�LQ�WKH�WDPPDU�ZDOODE\��0DFURSXV�HXJHQLL�
'HVPDUHVW����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/HQWOH��5�*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��6��+DVOHWW�DQG�%��3��
6SULQJHWW�������D���&RPSDULVRQ�RI�WRRWK�PRUSKRORJ\�DQG�ZHDU�SDWWHUQV�LQ�
IRXU�VSHFLHV�RI�ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\������������
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/HQWOH��5��*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��6��+DVOHWW�DQG�%��3��
6SULQJHWW�������E���0RODU�SURJUHVVLRQ�DQG�WRRWK�ZHDU�LQ�WDPPDU�
�0DFURSXV�HXJHQLL��DQG�SDUPD��0DFURSXV�SDUPD��ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/HQWOH��5��*���,��'��+XPH��.��-��6WDIIRUG��0��.HQQHG\��6��+DVOHWW�DQG�%��3��
6SULQJHWW�������F���0RODU�SURJUHVVLRQ�DQG�WRRWK�ZHDU�LQ�WDPPDU�
�0DFURSXV�HXJHQLL��DQG�SDUPD��0DFURSXV�SDUPD��ZDOODELHV���$XVWUDOLDQ�
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

/RJDQ��0��DQG�*��'��6DQVRQ����������7KH�HIIHFW�RI�WRRWK�ZHDU�RQ�WKH�IHHGLQJ�
EHKDYLRXU�RI�IUHH�UDQJLQJ�NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV��*ROGIXVV����
-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ�������������

0DUWLQ��5��:���������$JH�VSHFLILF�IHUWLOLW\�LQ�WKUHH�SRSXODWLRQV�RI�WKH�NRDOD��
3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV�*ROGIXVV��LQ�9LFWRULD��$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK�������������

0DUWLQ��5��:����������7FKDULEHHQD��ILHOG�VWXGLHV�RI�%HQQHWW¶V�WUHH�NDQJDURR���
3S����������,Q��7UHH�NDQJDURRV��$�&XULRXV�1DWXUDO�+LVWRU\���(GV��
)ODQQHU\��7��)���5��0DUWLQ�DQG�$��6]DOD\��5HHG�%RRNV��0HOERXUQH���

0DUWLQ��5��:���.��+DQGDV\GH�DQG�6��6LPSVRQ����������7KH�.RDOD��QDWXUDO�
KLVWRU\��FRQVHUYDWLRQ�DQG�PDQDJHPHQW���$XVWUDOLDQ�1DWXUDO�+LVWRU\�
6HULHV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�6RXWK�:DOHV�3UHVV��6\GQH\��

0D\QHV��*��0����������$JH�HVWLPDWLRQ�LQ�WKH�SDUPD�ZDOODE\��0DFURSXV�SDUPD�
:DWHUKRXVH���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\��������������

0F&XOORXJK��'��5��DQG�3��%HLHU����������8SSHU�YV��ORZHU�PRODUV�IRU�FHPHQWXP�
DQQXOL�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�GHHU���-RXUQDO�RI�:LOGOLIH�0DQDJHPHQW��������
���������

0RUULV��3����������7KH�XVH�RI�WHHWK�IRU�HVWLPDWLQJ�WKH�DJH�RI�ZLOG�PDPPDOV���3S��
����������,Q��'HYHORSPHQW��)XQFWLRQ�DQG�(YROXWLRQ�RI�7HHWK���(GV��3��0��
%XWOHU�DQG�.��$��-R\VH\���$FDGHPLF�3UHVV��/RQGRQ��
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0XUSK\��&��5��DQG�-��5��6PLWK����������$JH�GHWHUPLQDWLRQ�RI�SRXFK�\RXQJ�DQG�
MXYHQLOH�.DQJDURR�LVODQG�ZDOODELHV���7UDQVFULSWV�RI�WKH�5R\DO�6RFLHW\�RI�
6FLHQFH�$XVWUDOLD������������

3HNHOKDULQJ��&��-����������&HPHQWXP�GHSRVLWLRQ�DV�DQ�DJH�LQGLFDWRU�LQ�WKH�
EUXVK�WDLOHG�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD�.HUU��0DUVXSLDOLD����
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\�����������

3RROH��:��(���6��0��&DUSHQWHU�DQG�-��7��:RRG����������*URZWK�RI�*UH\�
NDQJDURRV�DQG�WKH�UHOLDELOLW\�RI�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�IURP�ERG\�
PHDVXUHPHQWV�,,��7KH�:HVWHUQ�*UH\�NDQJDURRV��0DFURSXV�IXOLJLQRVXV��
0��I��PHODQRSV�DQG�0��I��RF\GURPXV���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�5HVHDUFK����
���������

3RROH��:��(��-��&��0HUFKDQW��6��0��&DUSHQWHU�DQG�-��+��&DODE\����������
5HSURGXFWLRQ��JURZWK�DQG�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�<HOORZ�IRRWHG�5RFN�
ZDOODE\�3HWURJDOH�[DQWKRSXV�*UD\��LQ�FDSWLYLW\���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK��������������

6DGOLHU��5��0��)��6����������$JH�HVWLPDWLRQ�E\�PHDVXUHPHQWV�RI�MRH\V�RI�WKH�
HXUR�0DFURSXV�UREXVWXV�*RXOG�LQ�:HVWHUQ�$XVWUDOLD���$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�
RI�=RRORJ\��������������

6KDUPDQ��*��%���+��-��)ULWK�DQG�-��+��&DODE\����������*URZWK�RI�WKH�SRXFK�
\RXQJ��WRRWK�HUXSWLRQ�DQG�DJH�GHWHUPLQDWLRQ�LQ�WKH�UHG�NDQJDURR��
0HJDOHLD�UXID���:LOGOLIH�5HVHDUFK�����������

6KLHOG��-��:����������5HSURGXFWLRQ�RI�WKH�TXRNND��6HWRQL[�EUDFK\XUXV��LQ�
FDSWLYLW\���-RXUQDO�RI�=RRORJ\��/RQGRQ���������������

7DWH��*��+��+����������5HVXOWV�RI�WKH�$UFKEROG�([SHGLWLRQV��1R�������6WXGLHV�RQ�
WKH�DQDWRP\�DQG�SK\ORJHQ\�RI�WKH�0DFURSRGLGDH��0DUVXSLDOLD����%XOOHWLQ�
RI�WKH�$PHULFDQ�0XVHXP�RI�1DWXUDO�+LVWRU\��������������

:LQWHU��-��:��������7RRWK�ZHDU�DV�DQ�DJH�LQGH[�LQ�D�SRSXODWLRQ�RI�WKH�EUXVK�
WDLOHG�SRVVXP��7ULFKRVXUXV�YXOSHFXOD��.HUU���$XVWUDOLDQ�:LOGOLIH�
5HVHDUFK������������
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����� &+$37(5����
&RUN��6��-��DQG�:��-��)ROH\����������'LJHVWLYH�DQG�PHWDEROLF�VWUDWHJLHV�RI�

DUERUHDO�IROLYRUHV�LQ�UHODWLRQ�WR�FKHPLFDO�GHIHQVHV�LQ�WHPSHUDWH�DQG�
WURSLFDO�IRUHVWV���3S������������,Q��3ODQW�GHIHQVHV�DJDLQVW�PDPPDOLDQ�
KHUELYRU\���(GV���5��7��3DOR�DQG�&��7��5REELQV���&5&�3UHVV��%RFD�5DWRQ��

&RUN��6��-��DQG�:��-��)ROH\����������'LJHVWLYH�DQG�PHWDEROLF�DGDSWDWLRQV�RI�
DUERUHDO�PDUVXSLDOV�IRU�GHDOLQJ�ZLWK�SODQW�DQWLQXWULHQWV�DQG�WR[LQV���3S��
����������,Q��0DUVXSLDO�%LRORJ\��UHFHQW�UHVHDUFK��QHZ�SHUVSHFWLYHV���
(GV��6DXQGHUV��1��DQG�/��+LQGV��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�6RXWK�:DOHV�3UHVV��
6\GQH\��

*ODQGHU��.��(����������3RLVRQ�LQ�D�PRQNH\¶V�*DUGHQ�RI�(GHQ���1DWXUDO�+LVWRU\�
�����������

*ODQGHU��.��(����������+RZOLQJ�PRQNH\�IHHGLQJ�EHKDYLRU�DQG�SODQW�VHFRQGDU\�
FRPSRXQGV��D�VWXG\�RI�VWUDWHJLHV���3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�
$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�
3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

+ODGLN��&��0����������$GDSWLYH�VWUDWHJLHV�RI�SULPDWHV�LQ�UHODWLRQ�WR�OHDI�HDWLQJ���
3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�)ROLYRUHV���(G��*��*��
0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��:DVKLQJWRQ��'&��

/DZOHU��,��5���:��-��)ROH\��%��0��(VFKOHU��'��0��3DVV�DQG�.��+DQGDV\GH����������
,QWUDVSHFLILF�YDULDWLRQ�LQ�(XFDO\SWXV�VHFRQGDU\�PHWDEROLWHV�GHWHUPLQHV�
IRRG�LQWDNH�E\�IROLYRURXV�PDUVXSLDOV���2HFRORJLD���������������

0LOWRQ��.����������%HKDYLRUDO�DGDSWDWLRQV�WR�OHDI�HDWLQJ�E\�WKH�0DQWOHG�+RZOHU�
PRQNH\��$ORXDWWD�SDOOLDWD����3S������������,Q��7KH�(FRORJ\�RI�$UERUHDO�
)ROLYRUHV���(G��*��*��0RQWJRPHU\��6PLWKVRQLDQ�,QVWLWXWLRQ�3UHVV��
:DVKLQJWRQ��'&��

0RRUH��%��'��DQG�:��-��)ROH\����������$�UHYLHZ�RI�IHHGLQJ�DQG�GLHW�VHOHFWLRQ�LQ�
NRDODV��3KDVFRODUFWRV�FLQHUHXV����$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�=RRORJ\���������
�����
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1HZHOO��*��5����������+RPH�UDQJH�DQG�KDELWDW�XVH�E\�/XPKROW]¶V�WUHH�NDQJDURR�
�'HQGURODJXV�OXPKROW]L��ZLWKLQ�D�UDLQIRUHVW�IUDJPHQW�LQ�QRUWK�
4XHHQVODQG���:LOGOLIH�5HVHDUFK��������������

3URFWHU�*UD\��(����������7KH�EHKDYLRXU�DQG�HFRORJ\�RI�/XPKROW]¶V�WUHH�
NDQJDURR��'HQGURODJXV�OXPKROW]L��0DUVXSLDOLD��0DFURSRGLGDH���3K�'��
7KHVLV��+DUYDUG�8QLYHUVLW\��

7UHH�.DQJDURR�DQG�0DPPDO�*URXS����������&RPPXQLW\�VXUYH\�RI�WKH�
GLVWULEXWLRQ�RI�/XPKROW]¶V�7UHH�NDQJDURR���1DWXUDO�+HULWDJH�7UXVW��

8PDSDWK\��*��DQG�$��.XPDU����������7KH�RFFXUUHQFH�RI�DUERUHDO�PDPPDOV�LQ�
WKH�UDLQ�IRUHVW�IUDJPHQWV�LQ�WKH�$QDPDODL�+LOOV��VRXWK�,QGLD���%LRORJLFDO�
&RQVHUYDWLRQ��������������
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