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*�6��-LVKD���.��6K\DPD���0�7��'LSX�
DQG�7KLUXSDWK\�9HQNDWDFKDODSDWK\�
&ROOHJH�RI�9HWHULQDU\�DQG�$QLPDO�6FLHQFHV��
0DQQXWK\��.HUDOD�������5HFHLYHG�������������

$FFHSWHG�������������


�
�
�	��
�

$EVWUDFW

.H\� ZRUGV�

6ZLQH�UHDULQJ�LV�DQ�HQWHUSULVLQJ�OLYHOLKRRG�
RI� IDUPHU� VHFWRU� LQ� .HUDOD��$� WHFKQLFDO� DQG�
UHTXLUHPHQWV�RI�WKH�DQLPDOV�DFFRUGLQJ�WR�WKHLU�
PDQDJHPHQW�FRQGLWLRQV�ZLOO� LQYDULDEO\�DGG� WR�

0LQHUDOV� SOD\� D�
YLWDO�UROH�LQ�WKH�JURZWK�DQG�ZHOO�EHLQJ�RI�DQLPDOV�
DOWKRXJK�UHTXLUHG�LQ�VPDOO�TXDQWLWLHV��=LQF�LV�DQ�
HVVHQWLDO�PLFUR�PLQHUDO�ZKLFK�LV�UHTXLUHG�IRU�WKH�
YDULRXV� SK\VLRORJLFDO� SURFHVVHV� LQ� WKH� ERG\��
$FFRUGLQJ� WR�15&��������� WKH�UHTXLUHPHQW�RI�
]LQF�IRU�JURZWK�RI�SLJV�LV����SSP�IRU�JURZHUV�
DQG� ��SSP� IRU� ILQLVKHUV�� 7KH� DYDLODELOLW\�
RI� GLHWDU\� ]LQF� LV� LQIOXHQFHG� E\� WKH� SK\WDWH�
FRQWHQW��FRQFHQWUDWLRQ�RI�RWKHU�PLQHUDOV�VXFK�
DV�FDOFLXP��SKRVSKRUXV��FRSSHU�DQG�LURQ�DQG�
WKH�LQWHUDFWLRQV�EHWZHHQ�WKHP��$W�SUHVHQW�FURVV�
EUHHGLQJ� DPRQJ� H[RWLF� DQG� LQGLJHQRXV� SLJV�
LV�SUDFWLFHG�LQ�RXU�VWDWH��6WXGLHV�RQ�WKH�PLFUR�
PLQHUDO�UHTXLUHPHQWV�RI�WKHVH�FURVV�EUHGV�DUH�
VFDQW\�LQ� OLWHUDWXUH��+HQFH��WKH�HIIHFW�RI�WKUHH�
GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�]LQF�RQ�WKH�JURZWK�DQG�IHHG�
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REVHUYHG� LQ� WKH� SUHVHQW� VWXG\� DQG� WKXV� WKH�
GLHWDU\� UHTXLUHPHQW� RI� ]LQF� LQ� JURZLQJ� FURVV�
EUHG�SLJV
0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV

(LJKWHHQ� FDVWUDWHG�PDOH� DQG� IHPDOH�
ZHDQHG�FURVVEUHG��/DUJH�:KLWH�<RUNVKLUH�;�'HVL��
SLJOHWV�EHORQJLQJ�WR�WKH�&HQWUH�IRU�3LJ�3URGXFWLRQ�
DQG�5HVHDUFK��0DQQXWK\�ZHUH� XVHG� DV� WKH�
H[SHULPHQWDO�DQLPDOV��7KH�SLJOHWV�ZHUH�UDQGRPO\�
GLYLGHG� LQWR� WKUHH�JURXSV� �7���7��DQG�7���DQG�
DQLPDOV�RI�HDFK�JURXS�ZHUH�UDQGRPO\�DOORWWHG�WR�
VL[�SHQV�ZLWK�WZR�DQLPDOV�LQ�HDFK�SHQ��IRUPLQJ�VL[�
UHSOLFDWHV� IRU�HDFK� WUHDWPHQW��7KH�H[SHULPHQWDO�
UDWLRQ�FRQVLVWHG�RI�JURZHU�UDWLRQ�FRQWDLQLQJ����SHU�
FHQW�FUXGH�SURWHLQ�DQG������NFDO�RI�PHWDEROLVDEOH�
HQHUJ\�SHU�NJ�IHHG��XS�WR����NJ�ERG\�ZHLJKW�DQG�
�����NFDO�RI�PHWDEROLVDEOH�HQHUJ\�SHU�NJ� IHHG�
IURP����.J�RQZDUGV� �15&���������7KH� WKUHH�
H[SHULPHQWDO� UDWLRQV�ZHUH� IRUPXODWHG�DV�JLYHQ�
EHORZ��7��±�&RQWURO� UDWLRQ�FRQWDLQLQJ����SSP�
RI�DGGHG�]LQF��7��±�5DWLRQ�FRQWDLQLQJ�����SSP�
RI�DGGHG�]LQF�DQG�7��±�5DWLRQ�FRQWDLQLQJ�����
SSP�RI�DGGHG�]LQF�DV�=Q2��$OO�WKH�UDWLRQV�ZHUH�
LV�FDORULF�DQG� LVRQLWURJHQRXV��)HHGLQJ� WULDO�ZDV�
FDUULHG�RXW�IRU�D�SHULRG�RI�����GD\V��$QLPDOV�ZHUH�
DOORZHG�WR�FRQVXPH�DV�PXFK�IHHG�DV�WKH\�FRXOG��
ZLWKLQ�D�SHULRG�RI�RQH�KRXU��%DODQFH�RI� IHHG� LI�
DQ\��ZDV�FROOHFWHG�DQG�ZHLJKHG�EHIRUH�WKH�QH[W�

WLPH�RI�IHHGLQJ��5HFRUGV�RI�GDLO\�IHHG�LQWDNH�DQG�
IRUWQLJKWO\�ERG\�ZHLJKW�ZHUH�WDNHQ�WKURXJKRXW�WKH�
H[SHULPHQWDO�SHULRG�

&KHPLFDO� FRPSRVLWLRQ� RI� IHHG� ZDV�
DQDO\VHG�DV�SHU�PHWKRGV�GHVFULEHG�LQ�$VVRFLDWLRQ�
DUH�JLYHQ�LQ�7DEOHV���DQG����0LQHUDOV�VXFK�DV�
&D��3��0J��&X�DQG�=Q�RI� IHHG�ZHUH�DQDO\VHG�
XVLQJ� DWRPLF� DEVRUSWLRQ� VSHFWURSKRWRPHWHU�
�3HUNLQ�(OPHU�PRGHO�������DIWHU�ZHW�GLJHVWLRQ��
3KRVSKRUXV�FRQWHQW�RI� IHHG�ZDV�DQDO\VHG�E\�
FRORULPHWULF�PHWKRG��9DQDGRPRO\EGDWH�PHWKRG��
XVLQJ� VSHFWURSKRWRPHWHU� �7DEOH� ����'DWD� RQ�
ERG\�ZHLJKW� RI� SLJV�PDLQWDLQHG�RQ� WKH� WKUHH�
GLHWDU\�WUHDWPHQWV�ZHUH�DQDO\VHG�E\�&RPSOHWHO\�
5DQGRPLVHG�'HVLJQ��&5'��PHWKRG�DV�GHVFULEHG�
E\�6QHGHFRU�DQG�&RFKUDQ���������0HDQV�ZHUH�
FRPSDUHG�E\�'XQFDQ¶V�0XOWLSOH�5DQJH�7HVW�
5HVXOWV�DQG�'LVFXVVLRQ
&KHPLFDO�DQG�PLQHUDO�FRPSRVLWLRQ�RI�UDWLRQV

'DWD� RQ� FKHPLFDO� FRPSRVLWLRQ� RI� WKH�
DUH� JLYHQ� LQ�7DEOH� ���7KH� SHUFHQWDJH� RI� GU\�
PDWWHU�LQ�JURZHU�UDWLRQV�YDULHG�EHWZHHQ�������
DQG��������HWKHU�H[WUDFW�EHWZHHQ�����DQG������
����� SHU� FHQW��7KH� WRWDO� DVK��1)(� DQG� DFLG�
LQVROXEOH� DVK� IUDFWLRQ� YDULHG� EHWZHHQ� �����

3DUDPHWHU *URZHU�UDWLRQV )LQLVKHU�UDWLRQV
7� 7� 7� 7� 7� 7�

'U\�PDWWHU ����� ����� ����� ����� ����� �����
&UXGH�3URWHLQ ����� ����� ����� ����� ����� �����
(WKHU�([WUDFW ���� ���� ���� ���� ���� ����
&UXGH�)LEUH ���� ���� ���� ���� ���� ����
7RWDO�DVK ���� ���� ���� ���� ���� ����

1LWURJHQ�IUHH�H[WUDFW ����� ����� ����� ����� ����� �����
$FLG�LQVROXEOH�DVK ���� ���� ���� ���� ���� ����

7DEOH���� 
���







5DWLRQV� &DOFLXP��� 3KRVSKRUXV��� 0DJQHVLXP��� &RSSHU��SSP =LQF��SSP
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DQG�������������DQG�������DQG������DQG������
SHUFHQWDJH�RI�GU\�PDWWHU�YDULHG�EHWZHHQ�������
DQG��������HWKHU�H[WUDFW�EHWZHHQ������DQG������
FHQW��UHVSHFWLYHO\��7KH�WRWDO�DVK��1)(�DQG�DFLG�
LQVROXEOH�DVK�FRQWHQW�YDULHG�EHWZHHQ������DQG�
������������DQG�������DQG������DQG������SHU�

7KH�FUXGH�SURWHLQ�RI� WKH�JURZHU�UDWLRQ�
UDQJHG� IURP� ������ WR� ������ SHU� FHQW� DQG�
SHU�FHQW��$V�SHU�15&�������� WKH�JURZHU�DQG�
FUXGH�SURWHLQ��UHVSHFWLYHO\��7KH�FDOFXODWHG�0(�
�������� DQG� �������� NFDO� �� NJ�� UHVSHFWLYHO\�
ZKLFK� LV� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� 15&� �������
UHFRPPHQGDWLRQV� RI� ����� NFDO� �� NJ� UDWLRQ��
'DWD�RQ�PLQHUDO�FRPSRVLWLRQ�RI�WKH�JURZHU�DQG�
3�DQG�0J�FRQWHQW�RI�WKH�JURZHU�UDWLRQ�UDQJHG�
IURP������WR������������WR������DQG������WR������
SHU�FHQW�UHVSHFWLYHO\��7KH�&X�DQG�=Q�FRQWHQW�
RI�WKH�JURZHU�UDWLRQ�UDQJHG�IURP������WR������
DQG�������WR��������SSP��UHVSHFWLYHO\��7KH�&D��
IURP������WR������������WR������DQG������WR������
SHU�FHQW��UHVSHFWLYHO\��7KH�&X�DQG�=Q�FRQWHQW�
DQG�������WR�������SSP��UHVSHFWLYHO\�
%RG\�:HLJKW

)URP�WKH�DYHUDJH�IRUWQLJKWO\�FXPXODWLYH�
ZHLJKW�JDLQ�LW�FRXOG�EH�VHHQ�WKDW�WKH�FXPXODWLYH�

ZHLJKW� JDLQ� RI� SLJV�PDLQWDLQHG� RQ� GLHWDU\�
WUHDWPHQW�7��ZDV�KLJKHU��3�������WKDQ�WKDW�RI�
7��� LQ� WKH� IRXUWK� IRUWQLJKW�ZKLOH� LW�ZDV�VLPLODU�
IRU� DOO� RWKHU� IRUWQLJKWV� IRU� SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�
WKH�WKUHH�GLHWDU\�WUHDWPHQWV��7DEOH�����$YHUDJH�
IHHGLQJ�WULDO�UHFRUGHG�LQ�SLJV�RI�WKH�WKUHH�GLHWDU\�
WUHDWPHQWV�7���7��DQG�7��ZHUH��������������DQG�
������NJ�� UHVSHFWLYHO\�DQG� WKH�FRUUHVSRQGLQJ�
DYHUDJH� WRWDO� ERG\�ZHLJKW� JDLQV�ZHUH��������
������DQG�������NJ��UHVSHFWLYHO\�7DEOH�����<LQ�HW�
��������UHSRUWHG�WKDW�DGGLQJ�=Q�WR�D�EDVDO�GLHW�

ZLWK�����SSP�RI�=Q�HQKDQFHG�JURZWK�LQ�\RXQJ�
SLJV�ZKLOH��5REHUWV� ���������REWDLQHG�VLPLODU�
UHVXOWV�DV�WKDW�RI�WKH�SUHVHQW�VWXG\�VXJJHVWLQJ�
WKDW�ERG\�ZHLJKW�JDLQ�ZDV�XQDIIHFWHG�E\�GLHWDU\�
=Q�FRQFHQWUDWLRQ
$YHUDJH�'DLO\�*DLQ

7KH�DYHUDJH�GDLO\�JDLQ� ����������DQG�
����J��UHVSHFWLYHO\��RI�SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�WKH�
WKUHH�GLHWDU\� WUHDWPHQWV�7���7��DQG�7��ZHUH�
VWDWLVWLFDOO\�VLPLODU��7DEOH�����5HY\� ���������
:LOOLDPV� ��������DQG�0DUWLQ� ���������
REVHUYHG�OLQHDU�LQFUHDVH�LQ�$'*�ZLWK�LQFUHDVLQJ�
OHYHOV� RI� VXSSOHPHQWDO� =Q� LQ� UDWLRQV� RI� SLJV�
ZKHUHDV� UHVXOWV�RI� WKH�SUHVHQW�VWXG\� LQGLFDWH�
WKDW�$'*�RI�SLJV�ZDV�QRW�DIIHFWHG�E\�GLIIHUHQW�
OHYHOV�RI�GLHWDU\�=Q��

5LQFNHU� � ������� UHSRUWHG� WKDW�
WKHUH�ZHUH� QR� GLIIHUHQFHV� LQ�$'*� ���������
�������DQG��������J��LQ�QXUVHU\�SLJV�IHG�GLHWV�
ZLWK�����SSP�DQG������SSP�RI�=Q��6LPLODUO\�
+HGHPDQQ� ��������UHSRUWHG�WKDW�$'*�ZDV�
QRW�DIIHFWHG�E\�GLHWDU\�FRQFHQWUDWLRQ�RI�=Q�ZKLFK�

)RUWQLJKW
$YHUDJH�FXPXODWLYH�ERG\�ZHLJKW�JDLQ��NJ���

7� 7� 7� 3�YDOXH
� ����������� ����������� ����������� ����
� ������������ ������������ ������������ ����
� ������������ ������������ ������������ ����
� �����D������� �����E������� �����DE������� ����
� ������������ ������������ ������������ ����
� ������������ ����������� ������������ ����
� ������������ ������������ ������������ ����
� ������������ ������������ ������������ ����
� ������������ ������������ ������������ ����

7DEOH����)RUWQLJKWO\�DYHUDJH�RI�FXPXODWLYH�ERG\�ZHLJKW�JDLQ�RI�SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�WKUHH�GLHWDU\�WUHDWPHQWV

�0HDQ�RI�WZHOYH�YDOXHV�ZLWK�6(
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LV�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�UHVXOWV�REWDLQHG�LQ�WKH�
SUHVHQW�VWXG\�

7KH� FXPXODW LYH� IHHG� FRQYHUVLRQ�
WUHDWPHQWV�7���7�� DQG�7��ZHUH� VWDWLVWLFDOO\�
VLPLODU��7DEOH������+LOO� ��������UHSRUWHG�WKDW�
��� GD\� ROG� SLJOHWV�ZKHQ� IHG� GLHWV� FRQWDLQLQJ�
����SSP� RI� DGGHG� =Q� IRU� DQ� H[SHULPHQWDO�
SHULRG�RI�RQH�PRQWK�KDG�KLJKHU�DYHUDJH�GDLO\�
IHHG� LQWDNH�DQG�JDLQ� �� IHHG�RI�����J�NJ�ZKHQ�
FRPSDUHG� WR�SLJV� IHG�FRQWURO�GLHWV�FRQWDLQLQJ�
���SSP� RI� =Q�0DYURPLFKDOLV� � �������

3DUDPHWHU 7UHDWPHQWV�

7� 7� 7� 3�YDOXH
,QLWLDO�ERG\�ZHLJKW��NJ ������������ ������������ ������������ ����
)LQDO�ERG\�ZHLJKW��NJ ������������ ������������ ������������ ����
7RWDO�ERG\�ZHLJKW�JDLQ��NJ ������������ ������������ ������������ ����
$YHUDJH�GDLO\�JDLQ��J ������������� ������������� ������������� ����

7DEOH����$YHUDJH�GDLO\�JDLQ�RI�SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�WKUHH�GLHWDU\�WUHDWPHQWV�

�

UHSRUWHG�WKDW�ZKHQ�SLJV�ZHUH�IHG�ZLWK�LQFUHDVLQJ�
FRQFHQWUDWLRQV�RI�=Q�IURP����SSP�WR�����SSP��
WKH�IHHG�LQWDNH�LQFUHDVHG�OLQHDUO\��ZKHUHDV�JDLQ��
IHHG�UDWLR�RI�SLJV�ZHUH�YDULDEOH�EXW��9DQ�KHXJWHQ�

� ������� REVHUYHG� WKDW� JDLQ� HIILFLHQF\�
LQFUHDVHG� OLQHDUO\�ZLWK� =Q� VXSSOHPHQWDWLRQ��
UHSRUWHG�E\�5HY\� � �������DQG�<LQ�
�������ZLWK� LQFUHDVLQJ� OHYHOV� RI�=Q�ZKHUH�DV�
&UHHFK� ��������UHSRUWHG�WKDW�QR�GLIIHUHQFH�
LQ�DYHUDJH�GDLO\�IHHG�LQWDNH�DQG�JDLQ��IHHG�UDWLR�
ZDV�REVHUYHG�ZKHQ�SLJV�ZHUH�IHG�ZLWK�FRQWURO�
GLHWV�FRQWDLQLQJ����SSP�RI�=Q��DQG�WZR�RWKHU�
GLHWV�FRQWDLQLQJ�������DQG������SSP�RI�DGGHG�
=Q��ZKLFK�DJUHHV�ZHOO�ZLWK� WKH� UHVXOWV� RI� WKH�
SUHVHQW� VWXG\��(FRQRPLFV� RI� LQFRUSRUDWLRQ� RI�
GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�]LQF�LQ�WKH�UDWLRQ�RI�SLJV�ZDV�
HVWLPDWHG�E\�FDOFXODWLQJ�IHHG�FRVW�SHU�NJ�JDLQ�RI�
ERG\�ZHLJKW�DV�JLYHQ�LQ�)LJ����,W�ZDV�REVHUYHG�
WKDW�� 7��UDWLRQ�FRQWDLQLQJ����SSP�RI�=Q�KDG�D�
ORZHU�IHHG�FRVW�SHU�NJ�ERG\�ZHLJKW�JDLQ�ZKHQ�
FRPSDUHG�WR�7��FRQWDLQLQJ���SSP�RI�=Q�DQG�7��
FRQWDLQLQJ�����SSP�RI�=Q�
5HIHUHQFHV
$2$&�� ������

��WK

)RUWQLJKW 7� 7� 7� 3�YDOXH
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����
� ����������� ����������� ����������� ����

7DEOH���� ��RI�
SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�WKUHH�GLHWDU\�WUHDWPHQWV

�

)LJ���)HHG�FRVW�SHU�NJ�JDLQ�RI�SLJV�PDLQWDLQHG�RQ�WKH�
WKUHH�H[SHULPHQWDO�UDWLRQV
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FKHPLVWV��:DVKLQJWRQ��'�&�����S�
&UHHFK��%��/���6SHDUV��-��:���)ORZHUV��:��/���

+LOO�� *��0��� /OR\G�� .�� (���$UPVWURQJ��
7��$�� DQG�(QJOH��7�(�� ������ (IIHFW� RI�
GLHWDU\� WUDFH� PLQHUDO� FRQFHQWUDWLRQ�
DQG�VRXUFH��LQRUJDQLF�YV��FKHODWHG��RQ�
SHUIRUPDQFH��PLQHUDO�VWDWXV��DQG�IHFDO�
PLQHUDO�H[FUHWLRQ�LQ�SLJV�IURP�ZHDQLQJ�
WKURXJK� ILQLVKLQJ�� ����
����������

+HGHPDQQ��0��6���-HQVHQ��%��%��DQG�3RXOVHQ��
FRSSHU�RQ�GLJHVWLYH�HQ]\PH�DFWLYLW\�DQG�
LQWHVWLQDO�PRUSKRORJ\� LQ�ZHDQHG�SLJV��

���������������
+LOO��*��0���&URPZHOO��*��/���&UHQVKDZ��7��'���

'RYH��&��5��� (ZDQ��5��&��� .QDEH��'��
$���/HZLV��$��-���/LEDO��*��:���0DKDQ��'��
&���6KXUVRQ��*��&���6RXWKHUQ��/��/��DQG�
9HXP��7�� /�� ������*URZWK� SURPRWLRQ�
HIIHFWV�DQG�SODVPD�FKDQJHV�IURP�IHHGLQJ�
KLJK�GLHWDU\�FRQFHQWUDWLRQV�RI�]LQF�DQG�
FRSSHU�WR�ZHDQOLQJ�SLJV��UHJLRQDO�VWXG\���

��������������
0DUWLQ��5��(���0DKDQ��'��&���+LOO��*��0���/LQN��

-�� (�� DQG� -ROOLII�� -�� 6�� ������ (IIHFW�
RI� GLHWDU\� RUJDQLF�PLFURPLQHUDOV� RQ�
VWDUWHU�SLJ�SHUIRUPDQFH��WLVVXH�PLQHUDO�
FRQFHQWUDWLRQV�� DQG� OLYHU� DQG� SODVPD�
HQ]\PH� DFWLYLWLHV�� ����
����������

0DYURPLFKDOLV�� ,��� 3HWHU�� &��0��� 3DUU�� 7��0���
*DQHVVXQNHU��'��DQG�%DNHU��'��+��������
RI�WZR�VRXUFHV�RI�]LQF�R[LGH�KDYLQJ�HLWKHU�
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