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� � �� �
+DUGL�6\DIULD ��1RYLUPDQ�-DPDUXQ ��0DUGLDWL�=HLQ DQG�(YLWD�<DQL

�
)DFXOW\�RI�$QLPDO�6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�-DPEL��-DPEL

�
)DFXOW\�RI�$QLPDO�6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�$QGDODV��3DGDQJ

&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU���KDUGLV\DIULD#JPDLO�FRP 5HFHLYHG������$SULO������
$FFHSWHG�������1RYHPEHU�����

$%675$&7

� $UEXVFXODU�0\FRUUKL]DO�)XQJL��$0)��FDQ�KHOS�SODQWV�E\�LPSURYLQJ�WKH�XSWDNH�RI�ORZ�3�DYDLODELOLW\�DFLG�

VRLOV��2UJDQLF�IHUWLOL]HUV�FDQ�HIIHFW�WKH�SK\VLFDO��FKHPLFDO�DQG�ELRORJLFDO�VRLO��7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�

VWXG\�DQG�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�RQ�LQFUHDVLQJ�\LHOG�DQG�QXWULWLRQDO�YDOXH�RI�NXPSDL�

JUDVV�LQ�UHG�\HOORZ�SRG]ROLF�DFLG�VRLOV��7KH�VWXG\�GHVLJQ�XVHG�D�FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG���[���IDFWRULDO�SDWWHUQ�DQG�

UHSHDW�WKUHH�WLPHV��7ZR�IDFWRUV�DV�WUHDWPHQW��$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HU��$0)�XVDJH�FRQVLVWHG�RI�WKUHH�OHYHOV��

FRQWURO����J�SRW���$0)�����J�SRW��DQG�$0)�����J�SRW���7KH�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�XVDJH�FRQVLVWHGV�RI�ILYH�OHYHOV��

FRQWURO� �������PDQXUH���������PDQXUH����������FRPSRVW� �������DQG�FRPSRVW� ���������9DULDEOHV�PHDVXUHG�

LQFOXGHG� WKH�ZLGWK� RI� OHDYHV�� SODQW� OHQJWK�� QXPEHU� RI� WLOOHUV�� WKH� \LHOG� RI� IRUDJH� GU\�PDWWHU�� FUXGH� SURWHLQ��

SKRVSKRUXV��GU\�PDWWHU�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\��7KH�UHVXOWV�VKRZHG�WKDW�WKH�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�KDG�

D�KLJKO\�VLJQLILFDQW��3�������HIIHFW�IRU�DOO�REVHUYHG�YDULDEOHV�� �7KH�LQWHUDFWLRQ�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�KDG�

VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�

.H\ZRUGV��+\PHQDFKH� DPSOH[LFDXOLV� �5XGJH��1HHV���$UEXVFXODU�0\FRUUKL]DO� )XQJL��2UJDQLF�)HWLOL]HU��<LHOG��1XWULWLYH�

9DOXH�

,1752'8&7,21

� 'LYHUVLILFDWLRQ�RI�IRUDJH�PDWHULDO�LV�QHHGHG��WR�VXSSRUW�WKH�QHHGV�RI�IRUDJLQJ�RQ�ORFDO�UHVRXUFHV�

E\�UXPLQDQWV��6HYHUDO�W\SHV�RI�ORFDO�IRUDJH�JUDVVHV�VKRZHG�DGYDQWDJHV�RYHU��LQWURGXFHG�VSHFLHV��2QH�

VXFK�H[DPSOH�LV�WKH�ORFDO�NXPSDL�JUDVV��+\PHQDFKQH�DPSOH[LFDXOLV��5XGJH��1HVV����.XPSDL�JUDVV�KDV�

D�KLJK�ELRORJLFDO�YDOXH�WKDW�JHQHUDWHV�D�TXDOLW\�IRUDJLQJ�PDWHULDO��7KH�SURWHLQ�FRQWHQW�������������LV�

KLJKHU�WKDQ�WKH�FUXGH�SURWHLQ�HOHSKDQW�JUDVV�������������6\DIULD��������VWDWHG�WKDW�WKH�UHVXOWV�RI�IRUDJH�

GU\�PDWWHU�DQG�FUXGH�SURWHLQ�FRQWHQW�RI�JUDVVHV�ZHUH�KLJKHVW�IRU�NXPSDL�REWDLQHG�RQ�WUHDWPHQWV�ZLWKRXW�

IORRGLQJ��IHUWLOL]LQJ�����NJ�1�KD�ZLWK�DQ�LQWHUYDO�FXWWLQJ�HYHU\����GD\V��

� 7KH�DYDLODELOLW\�RI�ODQG�IRU�SODQWLQJ�IRUDJH�LV�UHGXFLQJ�EHFDXVH�DUDEOH�ODQG�LV�XVHG�IRU�JURZLQJ�

IRRG� FURSV�� SODQWDWLRQV� DQG� RWKHU� QRQ�DJULFXOWXUDO� SXUSRVHV�� 5HFHQW� HIIRUWV� KDYH� IRFXVHG� RQ�

PD[LPL]LQJ�IRUDJH�PDWHULDO�IURP�PDUJLQDO�ODQG��6XPDUVRQR��������$QQ\�0XO\DQL�DQG�,UVDO�/XELV��

������(YLWD\DQL�HW�DO���������-DPDUXQ�DQG�0DUGLDWL�=HLQ���������

� 7KH�DUHD�RI�PDUJLQDO�UHG�\HOORZ�SRG]ROLF�ODQG�LQ�,QGRQHVLD������PLOOLRQ�KHFWDUHV��VSUHDG�DFURVV�

%RUQHR��6XPDWHUD��6XODZHVL��,ULDQ�-D\D�DQG�-DYD��5DFKLP�HW�DO����������,Q�-DPEL�WKLV�PDUJLQDO�ODQG�

H[WHQGV�������������KD�����������RI�WKH�DUHD�RI�-DPEL�3URYLQFH��'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�-DPEL�

3URYLQFH���������,Q�DFLGLF�VRLOV��WKH�QXWULHQW�DYDLODELOLW\�DQG�ORZ�RUJDQLF�PDWWHU�FRQWHQW��DUH�YXOQHUDEOH�

WR�HURVLRQ��DQG�KDYH�WKH�DELOLW\�WR�ZLWKVWDQG�ORZ�ZDWHU��0HQJHO�DQG�.LUNE\���������8WLOL]LQJ�WKLV�ODQG�DV�

D�SODQW�JURZLQJ�PHGLXP�PHDQV�LPSURYLQJ�WKH�SURGXFWLYLW\�EHIRUHKDQG��RIHVSHFLDOO\�FHUWDLQ�PDFUR�DQG�

PLFUR�HVVHQWLDO�QXWULHQWV�WKDW�PD\�EH�LQ�VKRUW�VXSSO\��(O]D�=XKU\�DQG�)LIL�3XVSLWD��������$QQ\�0XO\DQL�

DQG�,UVDO�/DV���������8VLQJ�ODUJH�TXDQWLWLHV�RI�FKHPLFDO�IHUWLOL]HU�FDQ�HQKDQFH�SODQW�JURZWK��EXW�WKH�

SURGXFWLRQ� V\VWHP� UHTXLUHV� KLJK� FRVW� LQSXWV� DQG� WKHUH� DUH� ORQJ�WHUP� QHJDWLYH� LPSDFWV� RQ� WKH�

HQYLURQPHQW��6XNDUPLQ��DQG�*��)DWULD��������
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� $FFRUGLQJ�WR�(WL�)DUGD�+XVLQ�HW�DO���������WKH�DYDLODELOLW\�RI�SKRVSKDWH�LQ�DFLG�VRLOV�LV�DOVR�RQH�RI�

WKH�OLPLWLQJ�IDFWRUV�LQ�LQFUHDVLQJ�FURS�SURGXFWLYLW\��$WWHPSWV�WR�RYHUFRPH�WKHVH�SUREOHPV�LQFOXGH�WKH�

XVH�RI�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV��7KH�DGGLWLRQ�RI�RUJDQLF�PDWWHU�VHUYHV�DV�D�VORZ�UHOHDVH�IHUWLOL]HU�WKDW�

FDQ�VXSSRUW�SODQW�JURZWK�GXULQJ�WKH�$0)�LV�QRW�IXQFWLRQLQJ��$0)�LQIHFW�WKH�KRVW�SODQW�URRW�V\VWHP�ZLWK�

LQWHUZRYHQ�K\SKDH�LQWHQVLYH�IRUP��VR�WKDW�WKH�SODQW�LV�DEOH�WR�LQFUHDVH�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�QXWULHQWV�DQG�

ZDWHU��7KLV�LQFUHDVH�LV�QRW�RQO\�IRU�PDFUR�QXWULHQWV�EXW�DOVR�PLFUR�HOHPHQWV��0RVW�LPSRUWDQW�LV�WKH�

QXWULHQW�SKRVSKDWH�DQG�ZKHQ�SODQWV�KDYH�P\FRUUKL]DO�LQIHFWLRQ�WKH\�DUH�DEOH�WR�SURGXFH�D�SKRVSKDWDVH�

HQ]\PH� WKDW�ZRUNV� WR� LQFUHDVH� WKH� DYDLODELOLW\� RI� VRLO� SKRVSKDWH� �%HLQURWK�� �������:KLOH� RUJDQLF�

IHUWLOL]HU� KDV� D� FRPSOHWH� QXWULHQW� FRQWHQW�� HYHQ� WKHUH� DUH� DOVR� RWKHU� RUJDQLF� FRPSRXQGV� WKDW� DUH�

EHQHILFLDO�WR�SODQWV��VXFK�DV�KXPLF�DFLG��IXOIDW�DFLGV�DQG�RWKHU�RUJDQLF�FRPSRXQGV�EXW�WKHUH�LV�FRQWHQW�LV�

ORZ��6XPDUVRQR�HW�DO����������2UJDQLF�IHUWLOL]HUV�FDQ�LPSURYH�VRLO�VWUXFWXUH�DQG�KHOS�WKH�GHYHORSPHQW�

RI�VRLO�PLFURRUJDQLVPV��WKLV�LV�WKH�EHJLQQLQJ�RI�D�SURFHVV�RI�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�1�LQ�WKH�VRLO�ELRORJLFDOO\��

DQG�UHVXOWV�LQ�D�FRQYHUVLRQ�RI�RUJDQLF�1�IRUPV�LQWR�LQRUJDQLF�IRUPV�DYDLODEOH�WR�SODQWV��:LGMD\DQWR�HW�

DO���������

� %DVHG�RQ�WKH�DERYH�IUDPHZRUN��WKH�SXUSRVH�RI�WKLV�UHVHDUFK�LV�WR�VWXG\�DQG�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�

RI�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�DV�ZHOO�DV�LWV�LQWHUDFWLRQ�ZLWK�LQFUHDVHG�\LHOG�DQG�QXWULWLYH�YDOXH�RI� �

NXPSDL�JUDVV�LQ�UHG�\HOORZ�SRG]ROLF�VRLOV�

0$7(5,$/6�$1'�0(7+2'6

0DWHULDOV�

� 5HVHDUFK�ZDV�FRQGXFWHG�LQ�WKH�YLOODJH�GLVWULFW�RI�1HZ�7RZQ�&KDUW�3HWH�-DPEL�&LW\��/DERUDWRU\�RI�

$QLPDO�1XWULWLRQ�DQG�)HHG�)DFXOW\�RI�$QLPDO�6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�-DPEL��/DERUDWRU\�RI�6RLO�6FLHQFH��

)DFXOW\�RI�$JULFXOWXUH��8QLYHUVLW\�RI�$QGDODV��/DERUDWRU\�RI�3ODQW�%LRORJ\��8QLYHUVLW\�RI�$QGDODV��

5XPLQDQW�1XWULWLRQ�/DERUDWRU\��DQG�1RQ�5XPLQDQW�1XWULWLRQ�/DERUDWRU\�RI� WKH�)DFXOW\�RI�$QLPDO�

6FLHQFH��8QLYHUVLW\�RI�$QGDODV��7KH�VWXG\�ODVWHG�IRU�ILYH�PRQWKV��VWDUWLQJ�LQ�)HEUXDU\�DQG�HQGLQJ�LQ�-XQH�

�����

� .XPSDL�JUDVV��+\PHQDFKQH�DPSOH[LFDXOLV��5XGJH��1HHV���ZDV�XVHG�DV�WKH�UHVHDUFK�PDWHULDO��

7KLV�JUDVV�FRPHV�IURP�7DODQJ�'XNX�0XDUR�-DPEL���-DPEL�3URYLQFH��7KH�$0)�XVHG�LQFOXGHG�PXOWLSOH�

W\SHV�RI�VSRUHV�ZLWK�WUDGHPDUN�&HPLNR�,�FRQVLVWLQJ�RI��*ORPXV�VS��$NRXOXV�VS�DQG�6NXWHOR�VS��REWDLQHG�

IURP� WKH� /DERUDWRU\� RI� 6RLO� 'HSDUWPHQW�� )DFXOW\� RI�$JULFXOWXUH�� 8QLYHUVLW\� RI�$QGDODV�� 2UJDQLF�

IHUWLOL]HU�XVHG�ZDV�FRZ�GXQJ�PDQXUH�DQG�FRPSRVW��$V�WKH�EDVH�XVHG�763�IHUWLOL]HU������NJ�3 2 �KD���.&O�� �

�����NJ�. 2�KD���&2��1+ � ������NJ�1�KD���DQG�& &2 ����WRQ�KD��)RU�WKH�SODQWLQJ�PHGLXP�ZH�XVHG�� � � D �

DFLGLF� UHG�\HOORZ�SRG]ROLF�VRLO��7KH�HTXLSPHQW�XVHG�ZDV�HDUWK�PRYLQJ�HTXLSPHQW��EDU�� VSULQNOHUV��

SODVWLF� EDJV�� VFDOHV��PHDVXULQJ����NJ�SRO\� EDJV�� DQG� ODERUDWRU\� HTXLSPHQW� IRU� WKH� DQDO\VLV� RI� WKH�

QXWULWLRQDO�YDOXH�RI�IRUDJH�

0HWKRGV

� 7KH�H[SHULPHQWDO�PHWKRG�XVHG�D�FRPSOHWHO\�UDQGRPL]HG�GHVLJQ��&5'����[���IDFWRULDO�GHVLJQ��WZR�

IDFWRUV� DV� WUHDWPHQW��$0)� DQG� RUJDQLF� IHUWLOL]HU��$0)� ��� J�SRW�� ��� J�SRW�� DQG� ��� J�SRW���2UJDQLF�

IHUWLOL]HUV��FRQWURO��������PDQXUH���������PDQXUH����������FRPSRVW���������FRPSRVW����������7KXV�

WKHUH�DUH����FRPELQDWLRQV�RI�WUHDWPHQWV��UHSHDWHG�WKUHH�WLPHV��VR����H[SHULPHQWDO�XQLWV�LQ�WRWDO��HDFK�RI�

ZKLFK�FRQVLVWV�RI�WZR�SRWV��,Q�WRWDO�����SRWV�ZHUH�XVHG��9DULDEOHV�PHDVXUHG�WKH�ZLGWK�RI�WKH�OHDI��SODQW�

OHQJWK��QXPEHU�RI�WLOOHUV��WKH�\LHOGV�RI�IRUDJH�GU\�PDWWHU��FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV��GU\�PDWWHU�DQG�

RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�

,PSOHPHQWDWLRQ�

� 6RLO�WR�EH�XVHG�DV�D�SODQWLQJ�PHGLXP�ZDV�FOHDQHG�RI�URFNV��URRWV�DQG�JUDYHO�UHVW�EHIRUH�GULHV�DLUHG��

3ODQWLQJ�PHGLXP�IRU�HDFK�H[SHULPHQW�ZHUH�SODFHG�LQ�D�SRW�WR�D�GHSWK�RI����FP�ZLWK�D�ZHLJKW�RI��NJ�GU\�

ZHLJKW� VRLO� DLU�� %DVLF� IHUWLOL]HU� 763�� .&O�� &2� �1+ � �� DQG� & &2 � DQG� RUJDQLF� IHUWLOL]HUV� XVHG� DV�� � D �

WUHDWPHQWV�ZHUH�JLYHQ�VLPXOWDQHRXVO\��E\�PL[LQJ�ZLWK�WKH�VRLO�LQ�WKH�SRW��$Q�$0)�LQRFXOXP�ZDV�JLYHQ�

E\�LQVHUWLQJ�LQRFXOXP�LQWR�HDFK�SODQWLQJ�KROH��GRQH�LQ�FRQMXQFWLRQ�ZLWK�WKH�SODQWLQJ�RI�JUDVV��7KH�JUDVV�
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SODQWLQJ�PDWHULDO�ZDV�LQ�WKH�IRUP�RI�VWHPV��FXWWLQJV��ZKLFK�FRQVLVWV�RI�WKUHH�FXWWLQJ��SRW��

� 0DLQWHQDQFH�ZDV�FDUULHG�RXW�E\�ZDWHULQJ�ZLWK�ZDWHU�� FRQWUROOLQJ�ZHHGV��SHVWV�DQG�GLVHDVHV��

2EVHUYDWLRQV�ZHUH�PDGH�HYHU\�HLJKW�GD\V��7KH�UHVXOWV�RI�IRUDJH�GU\�PDWWHU��FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV��

GU\�PDWWHU�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�ZHUH� �REVHUYHG�DIWHU�WKH�SODQW�ZDV�FXW��&XWWLQJ�ZDV�GRQH�

WZLFH�ZLWK�DQ� LQWHUYDO�RI����GD\V�FXWWLQJ��6WDWLVWLFDO�GDWD�SURFHVVLQJ�ZDV�GRQH�XVLQJ�D�FRPSOHWHO\�

UDQGRPL]HG�GHVLJQ��DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�XVHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�HIIHFW�RI�WUHDWPHQWV�DQG�WKHLU�LQWHUDFWLRQV��

6LJQLILFDQFH�ZDV�WHVWHG�ZLWK��'XQFDQ
V�PXOWLSOH�UDQJH�WHVW�

5(68/76�$1'�',6&866,21

:LGWK�RI�OHDYHV��3ODQWV�/HQJWK��1XPEHU�RI�7LOOHUV�DQG�<LHOG�RI�'U\�0DWWHU�)RUDJH�

5HVXOWV�RI�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�VKRZHG�WKDW�WKH�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�GHPRQVWUDWHG�D�VLJQLILFDQW�

HIIHFW�RQ�OHDI�ZLGWK��SODQW�OHQJWK��QXPEHU�RI�WLOOHUV�DQG�\LHOG�RI�GU\�PDWWHU�IRUDJH��ZKLOH�WKH�LQWHUDFWLRQ�

GLG�QRW�VKRZ�DQ\�VLJQLILFDQW��7KH�DYHUDJH�YDOXHV�RI�WKH�REVHUYDWLRQV�DUH�OLVWHG�LQ�7DEOH���

7DEOH����(IIHFW�RI�$0)�DQG�2UJDQLF�)HUWLOL]HU��WR�:LGWK�RI��/HDYHV��:/���3ODQWV�/HQJWK��3/���1XPEHU�

RI�7LOOHUV��1/��DQG�<LHOG�RI�'U\�0DWWHU��)RUDJH��<'0)��

'HVFULSWLRQ�� 7KH� DYHUDJH� YDOXH� IROORZHG� E\� GLIIHUHQW� ORZHUFDVH� OHWWHUV� LQ� WKH� VDPH� FROXPQ� LQGLFDWH�

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�DW����OHYHO�E\�'XQFDQ
V�PXOWLSOH�UDQJH�WHVW�

,Q�WKH�ILUVW�DQG�VHFRQG�FXWWLQJ��$0)�WUHDWPHQW����J�SRW�UHVXOWHG�LQ�KLJKHU�OHDI�ZLGWK��3!������

FRPSDUHG�ZLWK���J�SRW�DQG�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP��J�SRW��)XUWKHUPRUH�$0)���J�SRW�\LHOG�ZDV�

KLJKHU��3��������FRPSDUHG�ZLWK���J�SRW��7KH�OHQJWK�RI�WKH�SODQW��QXPEHU�RI�WLOOHUV��DQG�WKH�UHVXOWV�RI�GU\�

PDWWHU�IRUDJH�RQ�$0)����J�SRW�DOVR�VKRZHG�WKH�KLJKHVW�\LHOG��3�������FRPSDUHG�WR���J�SRW�DQG��J�SRW��

DV�ZHOO�DV�$0)����J�SRW�WKDQ��J�SRW�

7UHDWPHQW���� � � � :/������������������3/��������������������1/����������������<'0)
� � � � �FP�SRW�����������FP�SRW������������VWHP�SRW�������������J�SRW�

&XWWLQJ�,�
�$0)�
������������ ����J�SRW���� �����D� ������D������������� ������D� ������D
����������������J�SRW� �����E������������������E������������� ������E� ������E
����������������J�SRW� �����E������������������F������������� ������F� ������F

2UJDQLF�)HUWLOL]HU�

������������&RQWUROV���������������� �������D� � ������D� � ������D� � � ������D
������������0DQXUH����������������� �������E� � ������F� � ������F� ������F
������������0DQXUH�������������� �������F� � ������H� � ������H� ������H
������������&RPSRVW������������� �������E� � ������E� � ������E� ������E
������������&RPSRVW������������ �������F� � ������G� � ������G� ������G

&XWWLQJ�,,�

�$0)��
������������ ����J�SRW� ��� �����D� � ������D�� � ������D� � ������D
����������������J�SRW� ��� �����E� � ������E� � ������E� � ������E
����������������J�SRW� ��� �����E� � �������F� � ������F� � ������F

2UJDQLN�)HUWLOL]HU��

������������&RQWUROV��������������� �������D� � ������D������������ ������D� � ������D
������������0DQXUH��������������� �������E� � ������F������������ ������F� � ������F
������������0DQXUH�������������� �������F� � ������H������������ ������H� � ������H
������������&RPSRVW������������� �������E� � ������E������������ ������E� � ������E
������������&RPSRVW������������ �������F� � ������G������������ ������G� � ������G
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$0)�WUHDWPHQW����J�SRW�RQ�WKH�ILUVW�DQG�VHFRQG�FXWWLQJ�LQFUHDVHG�WKH�ZLGWK�RI�OHDYHV���������DQG�

���������OHQJWK�RI�WKH�SODQW����������DQG�����������QXPEHU�RI�WLOOHUV����������DQG�����������DQG�WKH�

\LHOG�RI�IRUDJH�GU\�PDWWHU����������DQG�����������ZKLOH�WKH�$0)����J�SRW�LQFUHDVHG�OHDI�ZLGWK��������

��DQG�����������WKH�OHQJWK�RI�WKH�SODQW����������DQG�����������WKH�QXPEHU�RI�VHHGOLQJV����������DQG�

����������DQG�WKH�UHVXOWV�RI�PDWHULDO�GU\�IRUDJH����������DQG����������FRPSDUHG�WR�WKH�$0)����J�SRW�

� +LJKHU�\LHOG�IURP�WKH�$0)�WUHDWPHQW�ZHUH��GXH�WR�$0)�LPSURYLQJ�VRLO�VWUXFWXUH�DQG�LQFUHDVLQJ�

WKH� DEVRUSWLRQ� RI� QXWULHQWV� IURP� WKH� VRLO�� E\� LQFUHDVLQJ� QXWULHQW� XSWDNH�� SKRWRV\QWKHVLV�ZLOO� WKHQ�

LQFUHDVH�VR�PRUH�FDUERK\GUDWH�SURGXFHG�E\�SODQWV�WKDW�ZLOO�EH�XVHG�IRU�WKH�HVWDEOLVKPHQW�RI�YHJHWDWLYH�

SDUWV�RI�SODQWV���%HLQURWK��������VWDWHV�WKDW�$0)�FDQ�LQFUHDVH�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�QXWULHQWV�DQG�ZDWHU�

IURP�WKH�VRLO��ZKLFK�ZLOO�DOORZ�WKH�SODQW�WR�SURGXFH�QHZ�FHOOV�DQG�JURZWK�KRUPRQHV�ZKLFK�ZLOO�WKHQ�EH�

DEOH�WR�LQFUHDVH�WKH�JURZWK�RI�WKH�YHJHWDWLYH�SDUW�RI�WKH�SODQW��$FFRUGLQJ�WR�(WL�)DUGD�+XVLQ�HW�DO���������

K\SKDH��P\FHOLXP��$0)�FDQ�LPSURYH�SODQW�QXWULWLRQ�DQG�SURGXFH�JURZWK�KRUPRQHV�VXFK�DV�DX[LQ�DQG�

JLEEHUHOOLQ��$X[LQ�SUHYHQWV�DJLQJ�RI�WKH�URRWV��VR�WKHLU�QXWULHQW�DEVRUSWLRQ�IXQFWLRQ�LV�PDLQWDLQHG��ZKLOH�

JLEEHUHOOLQV�VHUYHV�WR�VWLPXODWH�FHOO�GLYLVLRQ��HVSHFLDOO\�HQODUJHPHQW�DQG�SULPDU\�FHOOV��.DQQR�HW�DO���

�������VKRZHG�WKDW�WKH�DGPLQLVWUDWLRQ�RI� �$0)�PD\�LQFUHDVH�WKH�JURZWK�DQG�SURGXFWLRQ�RI�WURSLFDO�

IRUDJH� IRGGHU��.DUWL� ������� GHPRQVWUDWHG� WKDW�$0)� DGPLQLVWUDWLRQ�PD\� LQFUHDVH� WKH� JURZWK� DQG�

SURGXFWLRQ�RI�JUDVV�6HWDULD�VSOHQGLGD�6WDSI��H[SHULHQFLQJ�GURXJKW��9HUD�1DQLD��������VKRZHG�WKDW�WKH�

DGPLQLVWUDWLRQ�RI�$0)�RQ�VDOLQH�VRLOV�FDQ�LQFUHDVH�WKH�JURZWK�DQG�SURGXFWLRQ�RI�JUDVV�&KORULV�JD\DQD�

.XQW��ZLWK�WKH�KLJKHVW�UHVXOWV�REWDLQHG�LQ�WKH�SURYLVLRQ�RI�P\FRUUKL]DO����J�SRW�DQG�����NJ�13.�KD��

.DUWL��������DQG�6HWLDGL��������VKRZHG�WKDW�$0)�LV�DEOH�WR�LQFUHDVH�WKH�JURZWK�DQG�SURGXFWLRQ�RI�JUDVV�

&KORULV�JD\DQD�RQ�DFLG�VRLOV�ZLWK�KLJK�DOXPLQXP�

� 7KH�WUHDWPHQW�RI�PDQXUH�������\LHOGHG�WKH�KLJKHVW�OHDI�OHQJWK�DQG�OHDI�ZLGWK��3!������FRPSDUHG�

WR�FRPSRVW��������ZKLFK�ZDV�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP������FRPSRVW��PDQXUH������DQG������

FRPSRVW�������\LHOG�ZDV�KLJKHU��3�������FRPSDUHG�ZLWK������FRPSRVW��PDQXUH������DQG������

FRPSRVW������\LHOG�ZDV�KLJKHU��3!������FRPSDUHG�WR������PDQXUH�DQG�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�IURP���

���)XUWKHUPRUH��WKH�WUHDWPHQW�XVLQJ�PDQXUH�������\LHOGHG�D�FURS�OHQJWK��QXPEHU�RI�WLOOHUV�DQG�WKH�

KLJKHVW�IRUDJH�GU\�PDWWHU��3��������FRPSDUHG�WR�FRPSRVW�������������PDQXUH��FRPSRVW������DQG������

WKH�FRPSRVW�������\LHOG�ZDV�KLJKHU��3�������FRPSDUHG�WR������RI�PDQXUH��FRPSRVW������DQG������

6LPLOLDUO\�DQLPDO�PDQXUH�FRPSRVW�������ZDV�KLJKHU�FRPSDUHG�WR������DQG������DQG�������FRPSRVW�

WKDQ�����

� )RUDJH�GU\�PDWWHU�\LHOG� LQFUHDVH�KLJKHVW� LQ� WKH� ILUVW�DQG�VHFRQG�FXWV�REWDLQHG�IURP�PDQXUH�

WUHDWPHQW����������������DQG�����������IROORZHG�E\�FRPSRVW����������������DQG�����������PDQXUH�

��������������DQG�����������FRPSRVW���������������DQG������������FRPSDUHG�WR�����

� 7KH�DGGLWLRQ�RI�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�LQFUHDVHV�SURGXFWLRQ�RI�IRUDJH�GU\�PDWWHU�KLJKHU��'U\�PDWWHU�

\LHOG�IRUDJH�LQFUHDVH�DOLJQHG�ZLWK�WKH�DGGLWLRQ�RI�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�GRVH�OHYHO��2UJDQLF�IHUWLOL]HU��ZLOO�

LQFUHDVH� WKH� QXWULHQW� FRQWHQW�� LPSURYHG� SK\VLFDO�� FKHPLFDO� DQG� ELRORJLFDO� SURSHUWLHV� RI� WKH� VRLO��

PDLQWDLQ�DQG� LPSURYH� VRLO� IHUWLOLW\�� WKXV� LQFUHDVLQJ�DJULFXOWXUH�SURGXFWLYLW\��+DUGMRZLJHQR� �������

VWDWHG�WKDW�WKH�DGGLWLRQ�RI�RUJDQLF�PDWWHU�LQWR�WKH�VRLO�SURYLGHV��D�VRXUFH�RI�QXWULHQWV��PLFUR�IDVWHQHU�

HOHPHQWV� DQG� FDWLRQV�� LQFUHDVLQJ� WKH� FDWLRQ� H[FKDQJH� FDSDFLW\�� S+�� RUJDQLF�&� DQG� LQFUHDVLQJ� WKH�

DYDLODELOLW\�RI�SKRVSKRUXV��,UZDQ�HW�DO���������VWDWHG�WKDW�WKH�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�RI�FRZ�PDQXUH�FDQ�

LQFUHDVH�JURZWK�DQG�\LHOG�RI�VRUJKXP��6RUJKXP�ELFRORU��/LQQ��0RHQFK����$SRQJ�6DQGUDZDWL�HW�DO��

�������GHPRQVWUDWHG�WKDW�WKH�DGGLWLRQ�RI�FRZ�PDQXUH�DQG�FRPSRVW�KDG�D�SRVLWLYH�LQIOXHQFH�RQ�WKH�

LPSURYHPHQW�RI�SURGXFWLYLW\�RI�PDL]H�FURSV�LQ�WKH�JURXQG�)OXYHQWLF�(XWUXGHSWV�

&UXGH�3URWHLQ��3KRVSKRUXV��'U\�0DWWHU�DQG�2UJDQLF�0DWWHU�'LJHVWLELOLW\�

� 5HVXOWV�RI�DQDO\VLV�RI�YDULDQFH�VKRZHG�WKDW�WKH�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�KDG�D� �VLJQLILFDQW�

HIIHFW�RQ�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV��GU\�PDWWHU�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�RI�IRUDJH��:KLOH�WKH�

LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�KDG�QR�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�

DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\��7KH�DYHUDJH�YDOXH�RI�WKH�REVHUYDWLRQV�DUH�OLVWHG�LQ�7DEOHV���DQG���
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� ,Q�7DEOH�����WKH�WUHDWPHQW�$0)����J�SRW�SURGXFHV�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV��GU\�PDWWHU�DQG�

RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�KLJKHVW��3�������FRPSDUHG�WR����J�SRW�DQG���J�SRW��WKHQ�$0)����J�SRW�

UHVXOW�LV�KLJKHU��3�������FRPSDUHG�ZLWK���J�SRW��)RU�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV��PDQXUH�WUHDWPHQW�UHVXOWHG�LQ�

���� �� FUXGH� SURWHLQ�� SKRVSKRUXV�� GU\� PDWWHU� DQG� RUJDQLF� PDWWHU� GLJHVWLELOLW\� KLJKHVW� �3�������

FRPSDUHG�WR�FRPSRVW�������������PDQXUH��FRPSRVW������DQG������FRPSRVW�������\LHOG�ZDV�KLJKHU��3�

�������FRPSDUHG�WR������RI�PDQXUH��FRPSRVW������DQG������PDQXUH������KLJKHU��3��������FRPSDUHG�

WR�FRPSRVW��������DQG������DQG�FRPSRVW������KLJKHU��3�������FRPSDUHG�WR�����

7DEOH����(IIHFW�RI�$0)�DQG�2UJDQLF�)HUWLOL]HU� �WR�&UXGH�3URWHLQ��&3���3KRVSKRUXV��3��� �'U\�0DWWHU� �

�'0'��DQG�2UJDQLF�0DWWHU�'LJHVWLELOLW\��20'��

'HVFULSWLRQ�� 7KH� DYHUDJH� YDOXH� IROORZHG� E\� GLIIHUHQW� ORZHUFDVH� OHWWHUV� LQ� WKH� VDPH� FROXPQ� LQGLFDWH�

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�DW����OHYHO�E\�'XQFDQ
V�PXOWLSOH�UDQJH�WHVW�

� $0)� WUHDWPHQW����J�SRW� DQG����J�SRW� FDQ� LQFUHDVH�FUXGH�SURWHLQ� ���������DQG������������

SKRVSKRUXV����������DQG�����������GU\�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\����������DQG����������DQG�RUJDQLF�PDWWHU�

GLJHVWLELOLW\����������DQG����������FRPSDUHG�WR�WKH�$0)���J�SRW��)XUWKHUPRUH��WKH�$0)�WUHDWPHQW����

J�SRW�FDQ�LQFUHDVH�FUXGH�SURWHLQ����������SKRVSKRUXV������������GU\�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\����������DQG�

RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\����������ZKHQ�FRPSDUHG�WR�WKH��$0)����J�SRW�

� 7KH�LQFUHDVHG�QXWULWLRQDO�YDOXH�RI��NXPSDL�JUDVV�IURP�WKH�$0)�WUHDWPHQW�ZDV��GXH�WR�WKH�K\SKDH�

RI�$0)�EHLQJ�DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�URRWV��FDXVLQJ�WKH�SODQW�WR�DEVRUE�PRUH�QXWULHQWV�LQ�WKH�VRLO�DQG�

DEVRUELQJ�ZDWHU�IURP�WKH�VRLO�SRUHV�ZKHQ�SODQW�FDQ�QR�ORQJHU�DEVRUE�ZDWHU��7KLV�LV��EHFDXVH�WKH�ZDWHU�

DEVRUSWLRQ�E\�K\SKDH�LQ�WKH�VRLO�LV�YHU\�EURDG�VR�WKDW�WKH�SODQW�FDQ�JHW�PRUH�ZDWHU��7KLV�ZDV�ZDV�

HYLGHQFHG�E\�JRRG�URRW�V\VWHP�GHYHORSPHQW��UHIOHFWHG�E\�KLJKHU�URRW�GU\�ZHLJKW�LQ�SODQWV�WKDW�DUH�

VXEMHFWHG�WR�WKH�$0)��6\PELRWLF�PXWXDOLVP�RFFXUV�EHFDXVH�P\FRUUKL]DO�IXQJL�OLYLQJ�LQ�WKH�URRW�FHOOV�

JHW�PRVW�RI�WKH�FDUERQ�IURP�WKH�SURFHVV�RI�SKRWRV\QWKHVLV�RI�SODQWV��DQG�WKH�SODQWV�JHW�WKH�QXWULHQWV�DQG�

ZDWHU�RU�RWKHU�EHQHILWV�RI�P\FRUUKL]DO�IXQJL��$0)�VHUYHV�WR�LQFUHDVH�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�QXWULHQWV�IURP�

WKH� VRLO�� SODQWV� ZLWK� P\FRUUKL]DO� IXQJL� JHQHUDOO\� JURZ� EHWWHU� WKDQ� ZLWKRXW� P\FRUUKL]D�� DQG� FDQ�

HIIHFWLYHO\� LPSURYH� WKH�DEVRUSWLRQ�RI�QXWULHQWV� VXFK�DV�1��3��.�DQG�0J�� ,QFUHDVLQJ�DEVRUSWLRQ�RI�

QXWULHQWV�ZLOO�KDYH�D�SRVLWLYH�LPSDFW�RQ�WKH�JURZWK�RI�ERWK�WKH�YHJHWDWLYH�SDUW�DQG�WKH�QXWULWLRQDO�YDOXH�

RI�IRUDJH�PDWHULDO�

� ,Q�WKH�WUHDWPHQW�RI�RUJDQLF�IHUWLOL]HU��WKH�KLJKHVW�LQFUHDVH�LQ�IRUDJH�QXWULWLYH�YDOXH�RI�PDQXUH�ZDV�

REWDLQHG�DW��������ZLWK�FUXGH�SURWHLQ������������SKRVSKRUXV������������GU\�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\��������

���DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\������������7KH�VHFRQG�KLJKHVW�WUHDWPHQW�ZDV�FRPSRVW��������ZLWK�

FUXGH�SURWHLQ������������SKRVSKRUXV�����������GU\�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�����������DQG�RUJDQLF�PDWWHU�

GLJHVWLELOLW\������������7KH�QH[W�KLJKHVW�LQFUHDVH�ZDV�PDQXUH�������ZLWK�FUXGH�SURWHLQ������������

SKRVSKRUXV������������GU\�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�����������DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\������������

7KLV�ZDV�IROORZHG�E\�FRPSRVW�������ZLWK� �FUXGH�SURWHLQ�����������SKRVSKRUXV�����������GU\�PDWWHU�

GLJHVWLELOLW\�����������DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�����������WKDQ�ZLWKRXW�RUJDQLF�IHUWLOL]HU��

7UHDWPHQW���� � � � &3������������������3������������� '0'���������������20'
� � � � ������������� �������������� ��������������� � ���

�$0)�
������������ ����J�SRW���� ������D�����������������D� ������D�������������������D�
����������������J�SRW� ������E� �����E����������������E�������������������E
����������������J�SRW� ������F���������������F����������������F�������������������F

2UJDQLF�)HUWLOL]HU�
������������&RQWUROV���������������� ��������D����������������D���������������D��������������������D
������������0DQXUH����������������� ��������F����������������F����������������F������������ ������F
������������0DQXUH�������������� ������H���������������H����������������H� �����H������������
� &RPSRVW������������� ������E����������������E���������������E�������������������E��
������������&RPSRVW������������ ��������G���������������G����������������G�������������������G



� 2UJDQLF�IHUWLOL]HU�SURGXFH�IRUDJH�QXWULWLRQDO�YDOXH�KLJKHU�WKDQ�ZLWKRXW�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�ZLWK��

WKH�LQFUHDVH�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�GRVH�OHYHO��6LPDQXQJNDOLW�HW�DO���������IRXQG�WKDW�RUJDQLF�

IHUWLOL]HUV�RU�VRLO�RUJDQLF�PDWWHU�LV�D�PDMRU�VRXUFH�RI�VRLO�QLWURJHQ�DQG�KDV��D�ODUJH�UROH�LPSURYLQJ�WKH�

SK\VLFDO��FKHPLFDO�DQG�ELRORJLFDO�VRLO�DQG�WKH�HQYLURQPHQW��2UJDQLF�IHUWLOL]HUV�DGGHG�WR�WKH�VRLO�ZLOO�LQ�

WLPHV�EH�RYHUKDXOHG�E\� VRLO�PLFURRUJDQLVPV� WR�EHFRPH�KXPXV�RU� VRLO�RUJDQLF�PDWWHU��6R�RUJDQLF�

IHUWLOL]HU�DUH�YHU\�EHQHILFLDO�IRU�LQFUHDVLQJ�FURS�SURGXFWLYLW\�LQ�ERWK�TXDQWLW\�DQG�TXDOLW\�

� 7KH�HIIHFW�RI�WKH�LQWHUDFWLRQ�RI�WKH�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�RQ�WKH�FRQWHQW�RI�FUXGH�SURWHLQ��

SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\��_7DEOH������VKRZHG�WKDW�WKH�FRPELQHG�WUHDWPHQW�RI�$0)����

J�SRW�ZLWK�PDQXUH�������\LHOG�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�ZDV�KLJKHVW��

DOWKRXJK�QRW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�$0)����J�SRW�ZLWK�FRPSRVW��������$0)����J�SRW�ZLWK�PDQXUH�����

��DQG�$0)����J�SRW�ZLWK�FRPSRVW��������EXW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�FRPSDUHG�WR�WKH�RWKHU�WUHDWPHQW�

FRPELQDWLRQV�

7DEOH����(IIHFW�RI�$0)�,QWHUDFWLRQV�DQG�2UJDQLF�)HUWLOL]HU��WR�&UXGH�3URWHLQ��&3���3KRVSKRUXV��3����DQG�

2UJDQLF�0DWWHU�'LJHVWLELOLW\��20'��

'HVFULSWLRQ�� 7KH� DYHUDJH� YDOXH� IROORZHG� E\� GLIIHUHQW� ORZHUFDVH� OHWWHUV� LQ� WKH� VDPH� FROXPQ� LQGLFDWH�

VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�DW����OHYHO�E\�'XQFDQ
V�PXOWLSOH�UDQJH�WHVW�

� 7KH�KLJKHVW�LQFUHDVH�LQ�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�ZDV�REWDLQHG�

E\�DGPLQLVWHULQJ�$0)��7KLV�LV�EHFDXVH�$0)�FDQ�LQIHFW�WKH�KRVW�SODQW�URRW�V\VWHP�ZLWK�LQWHUZRYHQ�

K\SKDH�LQWHQVLYH�IRUP��ZKLFK�FDXVHV� WKH�SODQWV� WR� LQFUHDVH�WKH�DEVRUSWLRQ�RI�QXWULHQWV��ZDWHU��DQG�

SDUWLFXODU�SKRVSKDWH��$EVRUSWLRQ�RI�SKRVSKDWH�LV�LPSRUWDQW�EHFDXVH�WKH�ORZ�DYDLODELOLW\�RI�SKRVSKDWH�LQ�

DFLG�VRLOV�LV�RQH�RI�WKH�OLPLWLQJ�IDFWRUV�LQ�LQFUHDVLQJ�SURGXFWLYLW\�SODQW��(WL�)DUGD�+XVLQ�HW�DO����������

$FFRUGLQJ�%HLQURWK� �������P\FRUUKL]DO� LQIHFWLRQ� LQ�SODQWV� FDQ�SURGXFH�SKRVSKDWDVH� HQ]\PH� WKDW�

ZRUNV�WR�LQFUHDVH�WKH�DYDLODELOLW\�RI�ORZ�SKRVSKDWH�DYDLODELOLW\�LQ�DFLG�VRLOV��,Q�DGGLWLRQ��WKH�$0)�DOVR�

VHUYHV�WR�LPSURYH�VRLO�VWUXFWXUH�WKDW�DOORZV�SODQW�URRWV�WR�JURZ�DQG�IXQFWLRQ�SURSHUO\��WKLV�FRQGLWLRQ�

FDXVHV�PRUH�QXWULHQWV�FDQ�EH�DEVRUEHG�E\�SODQWV��DQG�ZLOO�UHVXOW�LQ�LQFUHDVHG�SKRWRV\QWKHVLV�EHFRPHV�

7UHDWPHQW���� � � � &3������������������� 3������������� 20'
� � � � � ������������� � ��������������� �����������

$0)������������������2UJDQLF�)HUWLOL]HU��
� � �&RQWUROV������������������ ����������H����������������������K����������������������H
� � 0DQXUH���������������� ����������G����������������������I����������������������G
�
��J�SRW����������������0DQXUH��������������� ����������F����������������������GH��������������������E�
���������������������������&RPSRW���������������� �����������G����������������������G����������������������G
�
� � �&RPSRVW������������� �����������F����������������������F����������������������E
�
� � &RQWUROV������������������ �����������FG��������������������K���������������������F
� � 0DQXUH��������������� �����������E����������������������EF��������������������F
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PRUH�FDUERK\GUDWHV�IRU�WKH�HVWDEOLVKPHQW�DQG�GHYHORSPHQW�RI�WKH�YHJHWDWLYH�SDUWV�RI�WKH�SODQW��VR�WKDW�

HYHQWXDOO\�ZLOO�JLYH�JRRG�UHVXOWV�RQ�IRUDJH�QXWULWLYH�YDOXH�

� 2UJDQLF� IHUWLOL]HU� LV� DQ� LQGLVSHQVDEOH� VRXUFH� RI� RUJDQLF� PDWWHU� IRU� WKH� GHYHORSPHQW� RI�

P\FRUUKL]D��VLQFH�$0)�DV�ELRIHUWLOL]HU�UHTXLUHV�DSSURSULDWH�HQYLURQPHQWDO�FRQGLWLRQV�WR�RSWLPL]H�LWV�

GHYHORSPHQW��8WRPR��������LQ�9HUD�1DQLD��������VWDWHG�WKDW�LQ�DGGLWLRQ�WR�VRLO�S+��VRLO�FRQGLWLRQV�

DIIHFWLQJ� WKH� GHYHORSPHQW� RI�P\FRUUKL]DO� LQFOXGH� WKH� DYDLODELOLW\� RI� RUJDQLF�PDWWHU� DQG� QXWULHQW�

DYDLODELOLW\�� )URP� WKLV� VWXG\� LW� FDQ� EH� DUJXHG� WKDW� LQFUHDVLQJ� WKH� SURYLVLRQ� RI�$0)� DQG� RUJDQLF�

IHUWLOL]HU��ZLOO�SURYLGH�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�FRQWHQW�RI�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�

RI�IRUDJH�PDWHULDO��2UJDQLF�IHUWLOL]HU�FDQ�DOVR�KHOS�WKH�GHYHORSPHQW�RI�VRLO�PLFURRUJDQLVPV�ZKLFK��LV�

WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�SURFHVV�RI�WUDQVIRUPDWLRQ�RI�RUJDQLF�1�IRUPV�LQWR�LQRUJDQLF�IRUPV�DYDLODEOH�WR�

SODQWV��:LGMD\DQWR�HW�DO����������WKXV�SURYLGLQJ�EHQHILWV�WR�WKH�QXWULWLRQDO�YDOXH�RI�NXPSDL�JUDVV�

&21&/86,21

� $0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HUV�WUHDWPHQWV�KDYH�D�VLJQLILFDQW�HIIHFW�RQ�OHDI�ZLGWK��SODQW� OHQJWK��

QXPEHU�RI�WLOOHUV��WKH�UHVXOWV�RI�GU\�PDWWHU��FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV��GU\�PDWWHU�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�

GLJHVWLELOLW\�RI� IRUDJH�NXPSDL�JUDVV��ZKLOH� WKH�$0)�DQG�RUJDQLF� IHUWLOL]HU� LQWHUDFWLRQ�ZDV�KLJKO\�

VLJQLILFDQW�IRU�FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�DQG�RUJDQLF�PDWWHU�GLJHVWLELOLW\�

� 5HVXOWV�RI�WKH�GU\�LQJUHGLHQWV�DQG�WKH�KLJKHVW�IRUDJH�QXWULWLYH�YDOXH�REWDLQHG�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�

$0)�ZHUH�LQ�WKH����J�SRW��ZKHUHDV�IRU�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�REWDLQHG�LQ�WKH�WUHDWPHQW�RI�PDQXUH�������

� &RPELQDWLRQ�WUHDWPHQW�RI�$0)����J�SRW�ZLWK�PDQXUH�������\LHOG��FUXGH�SURWHLQ��SKRVSKRUXV�

DQG� RUJDQLF� PDWWHU� GLJHVWLELOLW\� ZKLFK� ZDV� KLJK� DOWKRXJK� QRW� VLJQLILFDQWO\� GLIIHUHQW� IURP� WKH�

FRPELQDWLRQ�RI�WKH�$0)����J�SRW�ZLWK�FRPSRVW��������$0)����J�SRW�ZLWK�PDQXUH������DV�ZHOO�DV�

FRPELQDWLRQV�RI�$0)����SRW�ZLWK�FRPSRVW�������EXW�VLJQLILFDQWO\�GLIIHUHQW�FRPSDUHG�WR�WKH�RWKHU�

WUHDWPHQW�FRPELQDWLRQ�

� 7KH�UHVXOWV�RI�WKH�GU\�LQJUHGLHQWV�DQG�QXWULWLRQDO�YDOXH�RI�NXPSDL�JUDVV�LQFUHDVHG�LQ�OLQH�ZLWK�WKH�

LPSURYHPHQW�RI�WKH�VWDQGDUG�GRVH�RI�$0)�DQG�RUJDQLF�IHUWLOL]HU�

5()(5(1&(6

$QQ\�0XO\DQL�DQG�,UVDO�/DV��������3RWHQWLDO�RI�/DQG�5HVRXUFHV�DQG�2SWLPL]DWLRQ�RI�&RPPRGLW\�

3URGXFLQJ�%LRHQHUJ\�'HYHORSPHQW�LQ�,QGRQHVLD�

$SRQJ�6DQGUDZDWL��(PPD�7ULQXUDQL�6RI\DQ�DQG�2YL\DQWL�0XO\DQL��������(IIHFW�RI� �0XQLFLSDO�6ROLG�

:DVWH�&RPSRVW�DQG�&RZ�0DQXUH�RQ�6RLO�&KHPLFDO�3URSHUWLHV�DQG�<LHOG�RI�6ZHHW�&RUQ��=HD�

PD\V�VDFFKDUDWD��LQ�)OXYHQWLF�(XWUXGHSWV�2ULJLQ�-DWLQDQJRU�6XPHGDQJ�'LVWULFW�

%HLQURWK��)�+��������/DQG�5HVRXUFHV�IRU�)RUDJH�3URGXFWLRQ�LQ�WKH�7URSLFV�,Q�6RWRPD\RU���5LRV�$��

3LWPDQ�:G��HGV��7URSLFDO�)RUDJH�3ODQWV�'HYHORSPHQW�DQG�8VH�&5&�3UHVV�3������

'HSDUWPHQW�RI�$JULFXOWXUH�-DPEL�3URYLQFH��������'HYHORSPHQW�RI�)RRG�&URSV�LQ�-DPEL��-DPEL�

(O]D�=XKU\�DQG�)LIL�3XVSLWD��������3URYLVLRQ�RI�$0)�,Q�WKH�/DQG�RI�5HG�<HOORZ�3RG]ROLN�RQ�*URZWK�

DQG�3URGXFWLRQ�RI�6R\EHDQ��*O\FLQH�PD[��/��0HUULOO���6$*2�6FLHQWLILF�0DJD]LQH��9RO�����1R�����

�������,661������������

(YLWD\DQL��$��)DULDQL��/��ZDUO\��6X\LWPDQ��6��<DQL�DQG�(PLNDVPLUD��������(IIHFW�RI�'RVH�IHUWLOL]HU�1��3��

DQG�.�RQ� ,Q�9LWUR� HOHSKDQW� JUDVV� �3HQQLVHWXP�SXUSXUHXP�� FY�� ,QRFXODWLRQ�7DLZDQ� LQ�$0)�

*ORPXV�PDQLKRWLV�SDGD�)RUPHU�&RDO�0LQH�/DQG�� -RXUQDO�RI�$QLPDO�+XVEDQGU\� ,QGRQHVLD��

9RO�����,�����������

(WL�)DUGD�+XVLQ��$��6KDULI�DQG�.DVOL��������0\FRUUKL]DH�DV�6\VWHP�6XSSRUWLQJ�6XVWDLQDEOH�$JULFXOWXUH�

DQG�(QYLURQPHQWDO��$QGDODV�8QLYHUVLW\�3UHVV�

+DUGMRZLJHQR��6��������6RLO�6FLHQFH��1HZ�(GLWLRQ��$NDGHPLND�3UHVVLQGR��-DNDUWD�

$�:��,UZDQ��$�:DK\XGLQ��5�6XVLODZDWL�DQG�7��1XUPDOD��������,QWHUDFWLRQ�RI�3ODQW�6SDFLQJ�DQG�7\SH�

0DQXUH�RQ�<LHOG�&RPSRQHQWV�DQG�OHYHOV�RI�VRUJKXP�IORXU��6RUJKXP�ELFRORU��/LQQ���0RHQFK���

2Q�LQFHSWLVRO�LQ�-DWLQDPJRU�
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-DPDUXQ��1��DQG�0DUGLDWL�=DLQ��%DVLF�������5XPLQDQW�1XWULWLRQ��3XEOLVKHU�6HUYLFHV�6RODU�3DGDQJ�

.DQQR��7���0��6DLWR��<��$QGR��0��&RQJUHJDWLRQ�RI�WKH�0LVVLRQ�0DFHGR��7��1DNDPXUD�DQG�&�+�%��

0LUDQGD��������,PSRUWDQFH�RI�LQGLJHQRXV�$0)�IRU�JURZWK�DQG�SKRVSKRXUXV�XSWDNH�LQ�WURSLFDO�

IRUDJH� JUDVVHV� JURZLQJ� RQ� DQ� DFLG� VRLO�� LQIHUWLOH� VRLO� IURP� WKH� %UD]LOLDQ� VDYDQQDV�� 7URS��

*UDVVODQGV�������������

.DUWL��3�'�0�+��������(IIHFW�RI��$0)�RQ�WKH�*URZWK�DQG�3URGXFWLRQ�RI�JUDVV�6HWDULD�VSOHQGLGD�6WDSI��

([SHULHQFLQJ�'URXJKW�6WUHVV��0HGLD�5DQFK�������������

.DUWL��3�'�0�+�DQG�<��6HWLDGL��������5HVSRQVH�*URZWK��3URGXFWLRQ�DQG�4XDOLW\�*UDVV�DJDLQVW�$0)�DQG�

WKH�DGGLWLRQ�RI�+XPLF�$FLG�LQ�$FLG�6RLO�ZLWK�+LJK�$OXPLQXP��-,79�����������������

0HQJHO��.���DQG�.LUNE\��(�$��������3ULQFLSOHV�RI�SODQW�QXWULWLRQ��WK�HG���.OXZHU�$FDGHPLF�3XEOLVKHUV��

'RUGUHFKW�

0XVIDO�� ������ 3RWHQWLDO�$0)� IRU� ,PSURYLQJ�&URS�&RUQ��$JULFXOWXUDO� 5HVHDUFK�&HQWHU� IRU�1RUWK�

6XPDWUD��0HGDQ�

:LG\D�1DVLK�<XZRQR��������'HYHORSLQJ�0DUJLQDO�6RLO�)HUWLOLW\��-RXUQDO�RI�6RLO�DQG�(QYLURQPHQWDO�

6FLHQFHV�9RO�����������S����������

5DFKLP�� $�� 5��� DQG� $�� +DUWRQR� 6LWXPRUDQJ�� ������ 7KH� FRQFHSW� RI� 6XVWDLQDEOH� $JULFXOWXUDO�

'HYHORSPHQW�LQ�WKH�6ZDPS�/DQG�WR�6XSSRUW�)RRG�6HFXULW\�DQG�$JULFXOWXUDO�'HYHORSPHQW�

5LFD�0HJD� 6DUL�� ������ 3URGXFWLRQ� DQG� 1XWULWLRQDO�9DOXH� HOHSKDQW� JUDVV� �3HQQLVHWXP� SXUSXUHXP�

&9�7DLZDQ��ZHUH�JLYHQ�D�GRVH�RI�IHUWLOL]HU�1��3��.�DQG�$0)�8QOLNH�WKH�&RDO�0LQH�:DVWHODQG��

*UDGXDWH�8QLYHUVLW\�RI�$QGDODV�

5RVOLDQL�� 5��� <�� +LOPDQ� DQG� 1�6XPDUQL�� ������ 3KRVSKDWH� )HUWLOL]HU�� 0DQXUH� /DPE�� DQG� IXQJL�

LQRFXODWLRQ�$0)�RQ�WKH�*URZWK�DQG�<LHOG�RI�&XFXPEHU�3ODQWV�LQ�$FLG�6RLO��9HJHWDEOH�&URSV�

5HVHDUFK�,QVWLWXWH�/HPEDQJ��%DQGXQJ�

6DKHUD� 1RI\DQJWUL�� ������ (IIHFW� RI� 'URXJKW� 6WUHVV� DQG� 0\FRUUKL]DO� $SSOLFDWLRQV� WR� 0RUIR�

3K\VLRORJLFDO�DQG�2UJDQLF�0DWHULDOV�4XDOLW\�)RUDJH�*UDVVHV�DQG�/HJXPHV��%RJRU�$JULFXOWXUDO�

8QLYHUVLW\�JUDGXDWH�

6LPDQXQJNDOLW��0�'�5���'�5��6XULDGLNDUWD��5��6DUDVZDWL��'��DQG�:��+DUWDWLN�6HW\RULL��������)HUWLOL]HU�

2UJDQLF�DQG�%LRORJLFDO�)HUWLOL]HU��2UJDQLF�)HUWLOL]HU�DQG�%LRIHUWLOL]HU���,QGRQHVLDQ�&HQWHU�IRU�

$JULFXOWXUDO�/DQG�5HVRXUFHV�5HVHDUFK�DQG�'HYHORSPHQW��$JHQF\�IRU�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK�DQG�

'HYHORSPHQW��%RJRU�

6XNDUPLQ�DQG�*RGGHVV�)DWULD��������)XQJL�0\FRUUKL]DO� ,QRFXODWLRQ�7HFKQLTXHV� LQ�6HHG�6RXUVRS��

%XOOHWLQ�RI�$JULFXOWXUDO�(QJLQHHULQJ�9RO�����1R�����������

6XPDUVRQR��6��$QZDU�DQG�6��%XGL\DQWR��������5ROH�RI�2UJDQLF�)HUWLOL]HU�IRU�WKH�VXFFHVV�RI�SRO\SORLG�

*UDVV�)RUDJH�&URS�*URZWK�LQ�$FLG�6RLO�DQG�&RS\��5HVHDUFK�5HSRUW��)DFXOW\�RI�$QLPDO�6FLHQFH��

'LSRQHJRUR�8QLYHUVLW\��6HPDUDQJ�

6XPDUVRQR��������5ROH�RI�)RUDJH�&URSV�LQ�$JULFXOWXUH�(QYLURQPHQWDO�,QWHUYHQWLRQV��0DLQ�3DSHUV�LQ�

6FLHQWLILF�*DWKHULQJ�,QWHUQDO�)DFXOW\�RI�$QLPDO�+XVEDQGU\��'LSRQHJRUR�8QLYHUVLW\��6HPDUDQJ��

0DUFK����������

6\DIQD��������(IIHFWV�RI�1LWURJHQ�)HUWLOL]DWLRQ�,QXQGDWLRQ�DQG�FXWWLQJ�LQWHUYDO�RQ�WKH�*URZWK�DQG�

3URGXFWLRQ� RI� /RFDO� *UDVV� NXPSDL� �+\PHQDFKQH� DPSOH[LFDXOLV� �5XGJH�� 1HHV���� 6FLHQWLILF�

0DJD]LQH�VSDUN�%DQGXQJ��,VVXH�0D\�������,661�������������,W���������

9HUD�1DQLD��������$GGLWLRQ�RI�$0)�DQG�6RLO�13.�)HUWLOL]HU�RQ�WKH�*URZWK�DQG�3URGXFWLRQ�&RS\�JUDVV�

&KORULV� JD\DQD� .XQWK�� DQG� 6HWDULD� VSOHQGLGD� 6WDSI�� )DFXOW\� RI� $QLPDO� 6FLHQFH�� %RJRU�

$JULFXOWXUDO�8QLYHUVLW\�

:LGMDMDQWR��':��+RQPXUD��7���0DWVXVKLWD��.���DQG�0L\DXFKL��1��������6WXGLHV�RQ�WKH�UHOHDVH�RI�1�IURP�

ZDWHU�K\DFLQWK�LQFRUSRUDWHG�LQWR�VRLO�FURS�V\VWHPV�XVLQJ���1��ODEHOLQJ�WHFKQLTXHV��3DN��-��%LRO��

6FL��������������������


