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.�6��-LQL���.�0��6\DP�0RKDQ���.��$OO\�
DQG�0�7��'LSX�
'HSDUWPHQW�RI�$QLPDO�1XWULWLRQ��
&ROOHJH�RI�9HWHULQDU\�DQG�$QLPDO�6FLHQFHV��
0DQQXWK\��7KULVVXU���.HUDOD�5HFHLYHG�����������

$FFHSWHG�����������

$EVWUDFW
$Q� H[SHULPHQW� ZDV� FDUULHG� RXW� ZLWK�

� �� �

VWDUWHU� FRQWDLQLQJ� ��� SHU� FHQW� FUXGH� SURWHLQ�
ZLWK����DQG����SHU�FHQW�&3�DQG�JURXS�,,,�ZLWK�

.H\�ZRUGV� 3KDVH�IHHGLQJ��FURVVEUHG�FDOYHV��
FDOI�VWDUWHU��SURWHLQ��EORRG�SDUDPHWHU

&URVVEUHHGLQJ�KDV�EHHQ�DGRSWHG�DV�D�
QDWLRQDO� SROLF\� IRU� HQKDQFLQJ�PLON� SURGXFWLRQ�
RI� LQGLJHQRXV�FDWWOH��7KH�FDOYHV�VR�SURGXFHG�
KDYH�KLJKHU�JURZWK�SRWHQWLDO�DQG�HDUO\�PDWXULW\��
LI�RSWLPXP�TXDQWLW\�RI�SURWHLQ��HQHUJ\��PLQHUDOV�
DQG�YLWDPLQV�DUH�SURYLGHG��,Q�WKH�WUDGLWLRQDO�FDOI�
UHDULQJ�PHWKRG��ZKROH�PLON� LV� IHG�XS� WR� WKUHH�
PRQWKV�RI�DJH�DORQJ�ZLWK�FDOI�VWDUWHU�ZKLFK�LV�
D� FUXFLDO� OLQN� IRU� SURSHU� UXPLQDO� GHYHORSPHQW�
DQG� VXFFHVVIXO� ZHDQLQJ�� ,Q� ,QGLD�� IDUPHUV�
FDQQRW�DIIRUG� WR� UHDU�FDOYHV�RQ�PLON�DORQH�DV�
7KH� TXDQWLW\� DV�ZHOO� DV� WKH� GXUDWLRQ� RI�PLON�
IHHGLQJ�FDQ�EH�UHGXFHG�E\�LQFUHDVHG�LQWDNH�RI�
FDOI�VWDUWHU�RU�E\�LQWURGXFLQJ�JUHHQ�IRGGHU�DW�DQ�
HDUO\� DJH� WR�PHHW� WKH� QXWULHQW� UHTXLUHPHQWV��
7KH� IHHG�FRVW�DFFRXQWV� IRU�������SHU�FHQW�RI�
WKH� WRWDO� FRVW� LQ� GDLU\� IDUPLQJ��3URWHLQ� LV� WKH�
PDMRU�FRQVWLWXHQW�ZKLFK�GHWHUPLQHV�WKH�FRVW�RI�
WKH�IHHG��6LQFH�PLON� LV�D�YHU\�JRRG�VRXUFH�RI�
SURWHLQ��LW�LV�WR�EH�DVVHVVHG�ZKHWKHU�LW�LV�QHHGHG�
WR�SURYLGH�D�FDOI�VWDUWHU�ZLWK����WR����SHU�FHQW�&3�
DORQJ�ZLWK�PLON��+HQFH�GLYLGLQJ�WKH�SUH�UXPLQDQW�
FDOI�KRRG�LQWR�WZR�SKDVHV�±�PLON�IHHGLQJ�SKDVH�
�XS�WR�VL[�ZHHNV��DQG�ZHDQHG�SKDVH��VL[�WR����
ZHHNV��DQG�SURYLGLQJ�FDOI�VWDUWHU�ZLWK�GLIIHUHQW�
SURWHLQ�OHYHOV�ZLOO�EH�KHOSIXO�WR�UHGXFH�WKH�FRVW�
RI�UHDULQJ��6R�WKH�VWXG\�ZDV�SODQQHG�WR�DVVHVV�
WKH�HIIHFW�RI�SKDVH�IHHGLQJ�RI�FDOYHV�ZLWK�FDOI�
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VWDUWHUV�FRQWDLQLQJ�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�&3�RQEORRG�
ZHHNV�RI�DJH�
0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV

)LIWHHQ�KHDOWK\�FURVVEUHG�FDOYHV�RI�RQH�
ZHHN�RI�DJH�VHOHFWHG�IURP�8QLYHUVLW\�/LYHVWRFN�
)DUP�DQG�)RGGHU�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW�
6FKHPH��8/)�DQG�)5'6���&ROOHJH�RI�9HWHULQDU\�
DQG�$QLPDO�6FLHQFHV��0DQQXWK\�� IRUPHG� WKH�
H[SHULPHQWDO�VXEMHFWV�IRU�WKH�VWXG\��$IWHU�RQH�
ZHHN�RI�VXFNOLQJ�FRORVWUXP��FDOYHV�ZHUH�ZHDQHG�
DQG�KRXVHG�LQGLYLGXDOO\�LQ�ZHOO�YHQWLODWHG��FOHDQ�
DQG� GU\� VKHG�ZLWK� IDFLOLWLHV� IRU� IHHGLQJ� DQG�
ZDWHULQJ��7KH� FDOYHV�ZHUH� GLYLGHG� LQWR� WKUHH�
ERG\�ZHLJKW�DQG�ZHUH�DOORWWHG�UDQGRPO\�WR�RQH�
RI�WKH�WKUHH�GLHWDU\�WUHDWPHQWV��7���&DOI�VWDUWHU�ZLWK����SHU�FHQW�&3�XS�WR����ZHHNV�RI�DJH���7��&DOI�VWDUWHU�ZLWK����SHU�FHQW�&3�XS�WR���ZHHNV�
DQG����SHU�FHQW�&3�IURP���WR����ZHHNV�RI�DJH��
DQG�7����&DOI�VWDUWHU�ZLWK����SHU�FHQW�&3��XS�WR���ZHHNV�DQG����SHU�FHQW�&3�IURP���WR����ZHHNV�RI�
DJH�DQG�ZHUH�IHG�DV�SHU�,&$5��5DQMKDQ��������
ZHHN�RI�IHHGLQJ�WULDO�IROORZHG�E\�RQFH�LQ�HYHU\�
PRQWK� GXULQJ� WKH� H[SHULPHQWDO� SHULRG� RI� ���
ZHHNV��:KROH�PLON�ZDV�RIIHUHG�WR�DOO�WKH�FDOYHV��
XS�WR�VL[�ZHHNV�RI�DJH�DW�WKH�UDWH�RI����SHU�FHQW�
RI� WKHLU�ERG\�ZHLJKW��&DOI�VWDUWHUV�ZHUH�PDGH�
LVRFDORULF�FRQWDLQLQJ����SHU�FHQW�7'1�DQG�DORQJ�
ZLWK� WKDW� JRRG� TXDOLW\� JUHHQ� JUDVV�ZDV� DOVR�
FRPSRVLWLRQ�RI� H[SHULPHQWDO� UDWLRQV� LQ� SKDVH�
,�DQG�SKDVH�,,�DUH�SUHVHQWHG�LQ�7DEOH���DQG���

%ORRG� VDPSOHV� ZHUH� FROOHFWHG� IURP�
WKZHHN�RI� WKH�

H[SHULPHQW��7KHVH�VDPSOHV�ZHUH�DQDO\]HG� WR�
GHWHUPLQH�KDHPRJORELQ��F\DQPHWKDHPRJORELQ�

PHWKRG� XVLQJ� VWDQGDUG� NLWV��� SODVPD� WRWDO�
SURWHLQ� �-RQJ� DQG� 9HJHWHU�� ������� FDOFLXP��
SKRVSKRUXV��%HUQKDUW�DQG�:UHDWK���������DQG�
SODVPD�JOXFRVH��*23�3$3�PHWKRGRORJ\�XVLQJ�
VWDQGDUG�NLWV���+DHPRJORELQ�ZDV�HVWLPDWHG�E\�
F\DQRPHWKDHPRJORELQ�PHWKRG�XVLQJ�UHDJHQWV�
IURP�$JDSSH�GLDJQRVWLFV�/WG��(UQDNXODP��,QGLD��
3ODVPD�WRWDO�SURWHLQ��FDOFLXP�DQG�SKRVSKRUXV�
ZHUH� GHWHUPLQHG� XVLQJ� WKH� EORRG� DQDO\]HU�
DQG� WKH� NLWV� VXSSOLHG�E\�$JDSSH�GLDJQRVWLFV��
(UQDNXODP��,QGLD��3ODVPD�JOXFRVH�ZDV�HVWLPDWHG�
E\�*23�3$3�PHWKRGRORJ\�XVLQJ�UHDJHQWV�IURP�
$JDSSH�GLDJQRVWLFV�/WG��(UQDNXODP��,QGLD���'DWD�
JDWKHUHG�RQ�YDULRXV�SDUDPHWHUV�ZHUH�DQDO\]HG�
VWDWLVWLFDOO\�XVLQJ�$QDO\VLV�RI�9DULDQFH��6QHGHFRU�
DQG�&RFKUDQ��������
5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ

'DWD� RQ� KDHPDWRORJLFDO� VWXGLHV� LV�
GRFXPHQWHG� LQ�7DEOH� ���7KH� DYHUDJH� EORRG�
KDHPRJORELQ�FRQFHQWUDWLRQ�IRU�JURXS�,�� ,,�DQG�
,,,�ZHUH��������������DQG�������J�GO�DW��VW�ZHHN��
������� ������ DQG� ������ J�GO� DW� �WK�ZHHN� DQG�
�������������DQG�������J�GO�DW���WK�ZHHN�RI�WKH�
WULDO�UHVSHFWLYHO\��7KH�DYHUDJH�SODVPD�SURWHLQ�
FRQFHQWUDWLRQV� RI� WKH� H[SHULPHQWDO� DQLPDOV�
ZHUH������������DQG������J�GO�DW��VW�ZHHN��������
�����DQG������J�GO�DW��WK�ZHHN�DQG������������
DQG������J�GO� DW� ��WK�ZHHN�RI� WKH�H[SHULPHQW�
IRU�JURXS�,��,,�DQG�,,,�UHVSHFWLYHO\��7KH�DYHUDJH�
SODVPD� JOXFRVH� FRQFHQWUDWLRQ� IRU� JURXS� ,�� ,,�
DQG�,,,�ZHUH��������������DQG�������PJ�GO�DW��VW
ZHHN���������������DQG�������PJ�GO�DW��WK�ZHHN�
DQG��������������DQG�������PJ�GO�DW���WK�ZHHN�
RI� WKH� WULDO� UHVSHFWLYHO\��7KH� DYHUDJH� VHUXP�
FDOFLXP� FRQFHQWUDWLRQ� RI� � WKH� H[SHULPHQWDO�
DQLPDOV�ZHUH��������������DQG�������PJ�GO�DW��VW
ZHHN���������������DQG�������PJ�GO�DW��WK�ZHHN�
DQG��������������DQG�������PJ�GO�DW���WK�ZHHN�

,QJUHGLHQWV 3HUFHQWDJH�FRPSRVLWLRQ�RI�FDOI�VWDUWHU
7� 7� 7�0DL]H ����� ����� �����:KHDW�EUDQ ����� ����� �����6R\D�EHDQ�PHDO ����� ����� ��������� ����� �����'L�FDOFLXP�SKRVSKDWH ���� ���� ����6DOW ���� ���� ����&DOFLWH ���� ���� ����7RWDO ������ ������ ������7UDFH�PLQHUDO�YLWDPLQ�PL[WXUH��J� ����� ����� �����

7DEOH����,QJUHGLHQW�FRPSRVLWLRQ�RI�FDOI�VWDUWHUV�JLYHQ�WR�FDOYHV�LQ�SKDVH�,���
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,QJUHGLHQWV 3HUFHQWDJH�FRPSRVLWLRQ�RI�FDOI�VWDUWHU
7� 7� 7�

0DL]H ����� ����� �����
:KHDW�EUDQ ����� ����� �����
6R\D�EHDQ�PHDO ����� ����� �����

����� ����� �����
'L�FDOFLXP�SKRVSKDWH ���� ���� ����
6DOW ���� ���� ����
&DOFLWH ���� ���� ����
7RWDO ������ ������ ������
7UDFH�PLQHUDO�YLWDPLQ�
PL[WXUH��J� ����� ����� �����

7DEOH����,QJUHGLHQW�FRPSRVLWLRQ�RI�FDOI�VWDUWHUV�JLYHQ�WR�FDOYHV�LQ�SKDVH�,,���

RI�WKH�WULDO�IRU�JURXS�,��,,�DQG�,,,�UHVSHFWLYHO\��7KH�
DYHUDJH�VHUXP�SKRVSKRUXV�FRQFHQWUDWLRQV�RI�
WKH�H[SHULPHQWDO� FDOYHV�ZHUH������� �����DQG�
�����PJ�GO� DW� �VW� ZHHN�� ������ ����� DQG� �����
PJ�GO�DW��WK�ZHHN�DQG������������DQG������PJ�
GO�DW���WK�ZHHN�RI�WKH�H[SHULPHQW�IRU�JURXS�,��,,�
GLIIHUHQFH��3�!������LQ�DQ\�RI�WKH�KDHPDWRORJLFDO�
SDUDPHWHUV�EHWZHHQ�WKH�JURXSV�DW��VW���WK�DQG�
��WK�ZHHN�RI�WKH�H[SHULPHQW�

,Q� DFFRUGDQFH�ZLWK� WKH� SUHVHQW� VWXG\��
/RKDNDUH� � ������� VWXGLHG� WKH� HIIHFW� RI�
GLHWDU\� SURWHLQ� OHYHOV� RQ� WKH� SHUIRUPDQFH��
EUHG� FDOYHV� DQG� UHSRUWHG� WKDW� KDHPRJORELQ��

VHUXP�OHYHOV�RI�JOXFRVH��WRWDO�SURWHLQ��FDOFLXP�
DQG� LQRUJDQLF� SKRVSKRUXV� GLG� QRW� VKRZ�DQ\�
YDULDWLRQ�GXH�WR�GLHWDU\�WUHDWPHQWV�DQG�LQ�D�VWXG\�
WR�DVVHVV�WKH�HIIHFW�RI�GLIIHUHQW�GLHWDU\�SURWHLQ�
OHYHOV�RQ�IHHG�LQWDNH�DQG�EORRG�SDUDPHWHUV�LQ�
JURZLQJ� VDKLZDO� FDOYHV��'LQHVK� � ��������
LQ� EORRG� KDHPRJORELQ�� EORRG� JOXFRVH� DQG�
WRWDO� SODVPD� SURWHLQ� LQ� FDOYHV� ZLWK� YDU\LQJ�
GLHW�&3� FRQFHQWUDWLRQV� UDQJLQJ� IURP������ WR�
�����SHU�FHQW��6KXNOD� ��������VWXGLHG�WKH�
UHODWLRQVKLS�RI�EORRG�ELRFKHPLFDO�FRQVWLWXHQWV�
ZLWK�ERG\�ZHLJKW�JDLQV�DQG�DJH� LQ����ZHHNV�
ROG�FURVVEUHG�FDOYHV�DQG�REVHUYHG�DQ�DYHUDJH�
SODVPD� WRWDO� SURWHLQ� FRQFHQWUDWLRQ� RI� ����� J�

3DUDPHWHU� :HHN *URXS
, ,, ,,,

+DHPRJORELQ��J�GO�
� ���������� ���������� ����������
� ���������� ���������� ����������
�� ���������� ���������� ����������

3ODVPD�SURWHLQ��J�GO�
� ��������� ��������� ���������
� ��������� ��������� ���������
�� ��������� ��������� ���������

3ODVPD�JOXFRVH��PJ�GO�
� ���������� ���������� ����������
� ���������� ���������� ����������
�� ���������� ���������� ����������

6HUXP�FDOFLXP��PJ�GO�
� ���������� ���������� ����������
� ���������� ���������� ����������
�� ���������� ���������� ����������

6HUXP�SKRVSKRUXV�PJ�GO�
� ��������� ��������� ���������
� ��������� ��������� ���������
�� ��������� ��������� ���������

7DEOH����+DHPDWRORJLFDO�SDUDPHWHUV�RI�H[SHULPHQWDO�FDOYHV
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GO�DW����ZHHNV�RI�DJH��,Q�D�FRPSDUDWLYH�VWXG\�
RI� KDHPDWRORJLFDO� DQG� EORRG� ELRFKHPLFDO�
SDUDPHWHUV� RI� PLON�IHG� DQG� FRQYHQWLRQDOO\�
UHDUHG� FDOYHV�EHWZHHQ� WZR�DQG����ZHHNV�RI�
DJH�$O�VKDPL� ��������IRXQG�WKDW�DYHUDJH�
EORRG�KDHPRJORELQ�FRQFHQWUDWLRQ�UDQJHG�IURP�
�����WR�������J�GO�LQ�PLON�IHG�FDOYHV�DQG�������WR�
������J�GO�LQ�FRQYHQWLRQDOO\�UHDUHG�FDOYHV�ZKLFK�
LV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�WKH�YDOXHV�REWDLQHG�LQ�WKH�
SUHVHQW�VWXG\��7KH\�DOVR�REVHUYHG�DYHUDJH�WRWDO�
VHUXP�SURWHLQ�FRQFHQWUDWLRQ�WKDW�UDQJHG�IURP�
�����WR������J�GO�LQ�PLON�IHG�FDOYHV�DQG������WR�
����J�GO�LQ�FRQYHQWLRQDOO\�UHDUHG�FDOYHV��

%DELWKD� ��������VWXGLHG�WKH�HIIHFW�
RI� H[WHQGHG� FRORVWUXP� IHHGLQJ� RQ� FHUWDLQ�
SK\VLRORJLFDO�DQG�HQGRFULQRORJLFDO�SDUDPHWHUV�
RI� SUH�UXPLQDQW� FURVVEUHG� FDOYHV� IURP� ELUWK�
WR�RQH�PRQWK�RI�DJH�DQG� UHSRUWHG� WKDW�EORRG�
JOXFRVH�OHYHO�LQFUHDVHG�VWHDGLO\�IURP�WKH�ORZHVW�
YDOXH��������PJ�GO��REVHUYHG�LPPHGLDWHO\�DIWHU�
ELUWK�DQG�UHDFKHG�D�SHDN�YDOXH��������PJ�GO��
RQ���WKGD\�RI�DJH�LQ�WKH�JURXS�IHG�FRORVWUXPV�
IRU���GD\V�RI�DJH�ZKLFK�LV�KLJKHU�WKDQ�WKH�YDOXHV�
REWDLQHG�IRU�JOXFRVH�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\�
5HIHUHQFHV
$O�VKDPL�� 6�$�� ������ &RPSDUDWLYH� VWXG\� RI�

KDHPDWRORJLFDO�DQG�EORRG�ELRFKHPLFDO�
F RPSRQHQ W V � L Q � P L O N � I H G � D QG�
FRQYHQWLRQDOO\� UHDUHG�+DVVDZL� EUHHG�
FDOYHV��

����������
%DELWKD�� 9��� 3KLORPLQD�� 3�7�� DQG�'LOGHHS�� 9��

������ (IIHFW� RI� H[WHQGHG� FRORVWUXP�
WK\URLG�KRUPRQHV�DQG�EORRG�JOXFRVH�RI�

FURVVEUHG�SUH�UXPLQDQW�FDOYHV��,QGLDQ��-��
������������

%HUQKDUW��'�1��DQG�:UHDWK��$���������&RORULPHWULF�
SKRVSKRPRO\EGDWH� PHWKRG��
&KHP��������������

'LQHVK��.���&KDQGHU��'���'DV��/�.��DQG�.XQGX��
6�6�� ������ (IIHFW� RI� GLIIHUHQW� GLHWDU\�
SURWHLQ� OHYHOV�RQ�IHHG�LQWDNH�DQG�EORRG�
FDOYHV�� ������������

-RQJ��+�+��DQG�9HJHWHU��-�-��������'HWHUPLQDWLRQ�
RI� VHUXP�SURWHLQV�ZLWK� WKH� ELXUHW� WHVW��

��������������
/RKDNDUH��-�'���3DWWDQDLN��$�.��DQG�.KDQ��6�$��

������ (IIHFW� RI� GLHWDU\� SURWHLQ� OHYHOV�
RQ�WKH�SHUIRUPDQFH��QXWULHQW�EDODQFHV��
RI� FURVVEUHG� FDOYHV�� �
$QLP��6FL� ��������������

5DQMKDQ��6�.��������
� ��QG�HG��� ,QGLDQ�

&RXQFLO� RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK��1HZ�
'HOKL����S�

6KXNOD� � '�&�� � 9DUVKQH\� � 9�3� � � *XSWD��
3�6�3�� DQG� 0DKDSDWUR�� %�%�� ������
3ODVPDFRQFHQWUDWLRQ�RI� WK\UR[LQH� �7����WULLGRWK\URQLQH� �7��� DQG� FHUWDLQ� RWKHU�EORRG� ELRFKHPLFDO� FRQVWLWXHQWV� LQ�
JURZLQJ� FURVVEUHG� �%RV� WDXUXV� [�%RV�
LQGLFXV�� FDOYHV��
6FL�����������

6QHGHFRU�� *�:�� DQG� &RFKUDQ��:�*�� ������
��WK�HG���7KH� ,RZD�

6WDWH�8QLYHUVLW\�SUHVV���$PHV��,$��S������


