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%DNLQJ�3URSHUWLHV�RI�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH�6WUDLQV�'HULYHG�IURP�%UHP��

D�7UDGLWLRQDO�5LFH�:LQH�IURP�%DOL

,�1HQJDK�68-$<$���'DL�0,.802
���<RVKLWDNH�25,.$6$

���7DGDVX�85$6+,0$
��DQG�<XML�2'$

�

� �,QWHJUDWHG�/DERUDWRU\�IRU�%LRVFLHQFH�DQG�%LRWHFKQRORJ\��8GD\DQD�8QLYHUVLW\��%XNLW�-LPEDUDQ�&DPSXV��%DGXQJ��%DOL��,QGRQHVLD
� �'HSDUWPHQW�RI�)RRG�6FLHQFH��2ELKLUR�8QLYHUVLW\�RI�$JULFXOWXUH�DQG�9HWHULQDU\�0HGLFLQH��2ELKLUR��+RNNDLGR�����������-DSDQ
� �*UDGXDWH�6FKRRO�RI�)RRG�+\JLHQH��2ELKLUR�8QLYHUVLW\�RI�$JULFXOWXUH�DQG�9HWHULQDU\�0HGLFLQH��2ELKLUR��+RNNDLGR�����������-DSDQ

5HFHLYHG�'HFHPEHU�����������$FFHSWHG�-DQXDU\���������

7ZHQW\�WZR�VWUDLQV�RI�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH�LVRODWHG�IURP�WDSH�PDVK�IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�EUHP��D�
WUDGLWLRQDO�ULFH�ZLQH�IURP�%DOL��,QGRQHVLD��ZHUH�GLYLGHG�LQWR�WKUHH�JURXSV��,��,,��DQG�,,,��EDVHG�RQ�WKH�VH�
TXHQFHV�RI�WKH�U'1$�VSDFHU�UHJLRQ�DQG�68&��JHQH��'1$�DQDO\VHV�VXJJHVWHG�WKDW�WKH�VHYHQWHHQ�VWUDLQV�LQ�
JURXSV�,,�DQG�,,,�ZHUH�WD[RQRPLFDOO\�FORVHU�WR�EDNLQJ�VWUDLQV�WKDQ�WKH�¿YH�VWUDLQV�LQ�JURXS�,��7KHVH�GLIIHU�
HQFHV�ZHUH�UHÀHFWHG�LQ�WKHLU�OHDYHQLQJ�DELOLW\�LQ�GRXJK�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�DGGLWLRQ�RI����VXFURVH��DQG�WKHLU�
Į�JOXFRVLGDVH�DFWLYLW\��DOWKRXJK�PRVW�RI�WKH�VWUDLQV�GLG�QRW�OHDYHQ�GRXJK�ZLWK�DGGLWLRQ�RI�����VXFURVH��
6WUDLQ�6����LQ�JURXS�,,�VKRZHG�D�KLJK�UDWH�RI�&2��SURGXFWLRQ�IURP�VSRQJH�GRXJK�ZLWKRXW�DGGLWLRQ�RI�
VXJDU�DQG�FRQVXPHG�IHUPHQWDEOH�VXJDU�ZLWKLQ�����K��:KHQ�EDNLQJ�WHVWV�ZHUH�FRQGXFWHG��VWUDLQ�6����DQG�
FRPPHUFLDO�EDNLQJ�VWUDLQ�+3�����\LHOGHG�FRPSDUDEOH�SURGXFWV�E\�WKH�VWUDLJKW�GRXJK�DQG�VSRQJH�GRXJK�
PHWKRGV�

.H\ZRUGV��EUHP��68&��JHQH��OHDYHQLQJ��GRXJK��EUHDGPDNLQJ

7R�ZKRP�FRUUHVSRQGHQFH�VKRXOG�EH�DGGUHVVHG�
(�PDLO��\XMLRGD#RELKLUR�DF�MS

,QWURGXFWLRQ
7KH�\HDVW�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH� LV�D�PLFURRUJDQ�

LVP�WKDW�KDV�EHHQ�ORQJ�EHHQ�XVHG��ERWK�NQRZLQJO\�DQG�XQ�
NQRZLQJO\��E\�KXPDQV��6WHLQNUDXV���������9DULRXV�VWUDLQV�
DUH�FXUUHQWO\�XVHG�IRU�WKH�SURGXFWLRQ�RI�EHHU��ZKLVN\��VDNH��
ZLQH�DQG�EUHDGV�DV�SXUH�FXOWXUHV�SURGXFHG�E\�VHOHFWLRQ�DQG�
RU�K\EULGL]DWLRQ� WR�SRVVHVV� WKH�FKDUDFWHULVWLFV�UHTXLUHG�IRU�
WKHLU�VSHFL¿F�SXUSRVHV��3DQFKDO���������2Q�WKH�RWKHU�KDQG��LQ�
PDQ\�$VLDQ�FRXQWULHV��LQGLJHQRXV�DOFRKROLF�EHYHUDJHV�XVLQJ�
VWDUFK\�PDWHULDOV�DUH�SURGXFHG�XVLQJ�VWDUWHU�FXOWXUHV�FRQWDLQ�
LQJ�ILODPHQWRXV� IXQJL�DQG�\HDVWV� LQ� ULFH�SRZGHU� �7DPDQJ�
DQG�)OHHW���������%UHP��D� WUDGLWLRQDO� ULFH�ZLQH�IURP�%DOL��
,QGRQHVLD�� LV�RQH�RI� WKHVH�SURGXFWV�� LW�FRQWDLQV�������Z�Y��
HWKDQRO�DQG��������Z�Y��JOXFRVH�DQG�KDV�D�VZHHW�WDVWH��ZLWK�
D�FOHDU��EURZQLVK�FRORU��6XMD\D�HW�DO����������7KH�SURFHVV�RI�
EUHP�SURGXFWLRQ�LQFOXGHV�WZR�IHUPHQWDWLRQ�VWHSV��6XMD\D�HW�
DO����������)LUVW�� WDSH�PDVK�LV�SUHSDUHG�E\�PL[LQJ�D�VWDUWHU�
FXOWXUH��UDJL�WDSH��DQG�VWHDPHG�ULFH��IROORZHG�E\�LQFXEDWLRQ�

IRU�¿YH�GD\V�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�IRU�OLTXHIDFWLRQ��VDFFKDUL�
¿FDWLRQ�DQG�IHUPHQWDWLRQ��)LOWUDWH�REWDLQHG�E\�SUHVVLQJ�WDSH�
PDVK�LV�FROOHFWHG�LQ�D�WDQN�DQG�XQGHUJRHV�D�VHFRQG�IHUPHQWD�
WLRQ�IRU�DERXW�VL[�PRQWKV�

7KH�PLFURRUJDQLVPV�IRXQG�LQ�UDJL�WDSH�LQFOXGH�WKH�IXQJL�
5KL]RSXV��0XFRU�DQG�$P\ORP\FHV�� WKH�\HDVWV�6DFFKDURP\�
FRSVLV�¿EOLJHUD�DQG�3LFKLD�DQRPDOD��DQG�YDULRXV�ODFWLF�DFLG�
EDFWHULD��+RO]DSIHO���������DOWKRXJK�WKH�SUHGRPLQDQW�VSHFLHV�
LQ�EUHP� LV�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH��ZKLFK�SRVVHVVHV�KLJK�
IHUPHQWDWLRQ�DFWLYLW\��6XMD\D�HW�DO����������7KH�6��FHUHYLVLDH�
VWUDLQV�ZHUH�GLYLGHG�LQWR�IRXU�W\SHV�EDVHG�RQ�WKH�SDWWHUQ�RI�
FKURPRVRPDO�'1$�ELQGLQJ��DQG�HDFK�W\SH�SURGXFHG�EUHP�
ZLWK�GLIIHUHQW�RUJDQLF�DFLGV�DQG�YRODWLOH�FRPSRXQGV�ZKHQ�
XVHG�DV�VLQJOH�VWUDLQV��6XMD\D�HW�DO����������7KH�YDULDWLRQV�LQ�
TXDOLWLHV�RI�EUHP�VXJJHVW� WKDW� WDSH�PDVK�LQFOXGHV�D�GLYHUVH�
SRSXODWLRQ�RI�6��FHUHYLVLDH� WKDW�FDQ�EH�DSSOLHG�WR�RWKHU�IHU�
PHQWDWLRQ�SURGXFWV�

,Q�WKH�SUHVHQW�VWXG\��ZH�IRXQG�WKDW�VHYHUDO�\HDVW�VWUDLQV�
LVRODWHG�IURP�WDSH�PDVK�ZHUH�WD[RQRPLFDOO\�VLPLODU�WR�EDN�
LQJ�VWUDLQV�RQ�DQDO\VLV�RI�'1$�VHTXHQFHV��DQG�ZH�FDUULHG�RXW�
EUHDGPDNLQJ�WHVWV�XVLQJ�VHOHFWHG�VWUDLQV�



RI� LQYHUWDVH�DQG�Į�JOXFRVLGDVH�ZHUH�DVVD\HG�DV�GHVFULEHG�
SUHYLRXVO\� �2GD�HW�DO�������E���6SHFLILF�DFWLYLWLHV�RI�ERWK�
HQ]\PHV�ZHUH�H[SUHVVHG�DV�QDQRPROHV�RI�SURGXFW�SHU�PLQXWH�
SHU�PLOOLJUDP�RI�FHOOV�DV�GU\�PDWWHU�

%DNLQJ�WHVW����%UHDGV�ZHUH�EDNHG�IURP�����J�RI�ÀRXU�XV�
LQJ�WKH�VWUDLJKW�GRXJK�PHWKRG�DQG�WKH�VSRQJH�GRXJK�PHWKRG�
�2GD�HW�DO�������E���$�SLHFH�����J��RI�VSRQJH�GRXJK�SUHSDUHG�
VHSDUDWHO\�ZDV�XVHG� WR� UHFRUG� WKH�UDWH�RI�&2��SURGXFWLRQ�
ZLWK�D�)HUPRJUDSK�,,��$WWR�&RUS���7RN\R��-DSDQ��DW���Ʌ�IRU�
��K��7KH�ZHLJKW�DQG�YROXPH�RI�EDNHG�JRRGV�ZHUH�PHDVXUHG�
DIWHU�FRROLQJ�DW�URRP�WHPSHUDWXUH�IRU���K��9ROXPH�ZDV�GHWHU�
PLQHG�E\�GLVSODFHPHQW�RI�UDSH�VHHGV��6��FHUHYLVLDH�+3�����
LVRODWHG�IURP�FRPPHUFLDO�FRPSUHVVHG�\HDVW�ZDV�XVHG�DV�D�
UHIHUHQFH�

5HVXOWV
7KH� WZHQW\�WZR�VWUDLQV�RI�6��FHUHYLVLDH� LVRODWHG� IURP�

WDSH�PDVK�ZHUH�GLYLGHG� LQWR� WKUHH�JURXSV� �,�� ,,�� DQG� ,,,��
EDVHG� RQ� VHTXHQFH� DQDO\VHV� RI� WKH� ,76� UHJLRQ� DQG� WKH�
68&��JHQH� �7DEOH�����'1$�VHTXHQFHV�ZHUH� WKH� VDPH� LQ�
HDFK�JURXS��)LYH�VWUDLQV�LQ�JURXS�,�SRVVHVVHG�DQ�,76�UHJLRQ�
LGHQWLFDO�WR�WKDW�RI�VWUDLQ�1%5&��������(8��������DQG�DQ�
68&��JHQH��$%��������ZLWK�������LGHQWLW\�ZLWK� WKDW�RI�

0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV
<HDVW�VWUDLQV�DQG�FXOWXUH� � � �7KH�WZHQW\�WZR�VWUDLQV�XVHG�

LQ� WKH�SUHVHQW�H[SHULPHQWV�ZHUH� LVRODWHG� IURP� WDSH�PDVK�
DQG�GHSRVLWHG�DV�6��FHUHYLVLDH� LQ�WKH�&XOWXUH�&ROOHFWLRQV�RI�
8GD\DQD�8QLYHUVLW\��6MDPVXULG]DO���������&HOOV�ZHUH�JURZQ�
DW���Ʌ�ZLWK�VKDNLQJ������USP���DV�GHVFULEHG�HOVHZKHUH��2GD�
DQG�7RQRPXUD��������

$QDO\VLV�RI�'1$�VHTXHQFHV����3&5�ZDV�FRQGXFWHG�XVLQJ�
SULPHUV�S,76��DQG�S,76��IRU�WKH�HQWLUH�LQWHUQDO�WUDQVFULEHG�
VSDFHU��,76��UHJLRQ�VSDQQLQJ�,76���,76��DQG�WKH�LQWHUYHQLQJ�
���6�U'1$��DV�ZHOO�DV�6&6��)�DQG�6&6���5�IRU�WKH�68&��
JHQH��2GD�HW�DO�������D���7KH�QXFOHRWLGH�VHTXHQFHV�RI� WKH�
DPSOL¿HG�IUDJPHQWV�ZHUH�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�����'1$�VH�
TXHQFHU��$SSOLHG�%LRV\VWHPV��)RVWHU�&LW\��&$���$�SK\ORJH�
QHWLF�WUHH�ZDV�FRQVWUXFWHG�XVLQJ�WKH�&/867$/�:��7KRPS�
VRQ�HW�DO���������DQG�7UHH9LHZ�SURJUDPV��3DJH��������ZLWK�
UHWULHYHG�VHTXHQFHV� �2GD�HW�DO�������D���6HTXHQFHV�ZHUH�
DVVLJQHG� WKH�''%-�(0%/�*HQ%DQN�$FFHVVLRQ�1XPEHUV�
$%�������DQG�$%�������

/HDYHQLQJ�DELOLW\�DQG�HQ]\PH�DFWLYLWLHV� � � �*DV�HYROYHG�
IURP�GRXJK�ZLWKRXW�DGGLWLRQ�RI�VXJDU�DQG�IURP�WKDW�FRQ�
WDLQLQJ����DQG�����VXFURVH��EDVHG�RQ�ZHLJKW�RI�ÀRXU��ZDV�
PHDVXUHG�DW���Ʌ�IRU���K�DV�WKH�OHDYHQLQJ�DELOLW\��$FWLYLWLHV�

,�1��68-$<$�HW�DO�

7DEOH�����3URSHUWLHV�RI�6��FHUHYLVLDH�VWUDLQV�LVRODWHG�IURP�WDSH�PDVK�

6WUDLQ *URXS
&HOO�\LHOG

�J�DV�GU\�PDWWHU�
����PO�RI�PHGLXP�

/HDYHQLQJ�DELOLW\�LQ�GRXJK
�PO���K����J�ÀRXU�

(Q]\PH�DFWLYLW\
�QPRO�PLQ�PJ�FHOOV�DV�GU\�PDWWHU�

:LWKRXW�VXJDU ����VXFURVH �����VXFURVH Į�*OXFRVLGDVH ,QYHUWDVH

*�� , � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������ � ��������
*�� , � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������� � ��������������
*�� , � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������ � �����������
*�� , � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������ � ��������
*�� , � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������ � ��������
-�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ���������
-�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � �����������
-�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � �����������
-�� ,,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � �����������
-�� ,,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � �����������
.�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ��������� � ���������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������� � ���������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � �����������
6�� ,,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ����������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������ � �����������
6�� ,,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ������� � ����������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ��������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ��������
6�� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ���������
6��� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ��������
6��� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � �������� � ��������
6��� ,, � ����������� � ���������� � ���������� � ��������� � ��������� � ��������
+3���� ± � ����������� � ���������� � ���������� � ���������� � �������� � �����������

'DWD�DUH�VKRZQ�DV�DYHUDJH�YDOXHV�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�IURP�WKUHH�LQGHSHQGHQW�H[SHULPHQWV�

���



�����VXFURVH�YDULHG�DPRQJ�WKH�LQGLYLGXDO�VWUDLQV��EXW�DOO�WKH�
VWUDLQV�WHVWHG�VKRZHG�PXFK�ORZHU�OHDYHQLQJ�DELOLW\�LQ�GRXJK�
ZLWK�����VXFURVH�WKDQ�VWUDLQ�+3�����

7KH�LQYHUWDVH�DFWLYLWLHV�UDQJHG�IURP�����WR��������QPRO�
PLQ�PJ�FHOOV�DV�GU\�PDWWHU��H[FHSW� IRU� VWUDLQ�*����ZKLFK�
VKRZHG�PXFK�KLJKHU�DFWLYLW\��6WUDLQV�LQ�JURXSV�,,�DQG�,,,�H[�
SUHVVHG�PRUH�Į�JOXFRVLGDVH�DFWLYLW\�WKDQ�WKRVH�LQ�JURXS�,�

%DVHG�RQ� WKH� UHVXOWV�GHVFULEHG�DERYH��VWUDLQ�6����ZDV�
VHOHFWHG�DV�RQH�RI�WKH�VWUDLQV�SRVVHVVLQJ�WKH�KLJKHVW�OHDYHQ�
LQJ�DELOLW\��DQG�ZDV�FRPSDUHG�ZLWK�VWUDLQ�+3�����IRU�EDNLQJ�
SHUIRUPDQFH�XVLQJ� WKH� VWUDLJKW�GRXJK�DQG�VSRQJH�GRXJK�
PHWKRGV��7KHUH�ZHUH�D� IHZ�GLIIHUHQFHV� LQ� WKH� WZR�VWUDLQV�
ZLWK�UHJDUG�WR�DSSHDUDQFH�DQG�VSHFL¿F�YROXPH�RI�WKH�EDNHG�
SURGXFWV� �7DEOH�����ZKLFK�ZHUH�VLPLODUO\�DFFHSWHG�E\� WKH�
SUHOLPLQDU\�VHQVRU\� WHVWV��GDWD�QRW�VKRZQ��� LQGLFDWLQJ� WKDW�
VWUDLQ�6����LV�DSSOLFDEOH�WR�EUHDGPDNLQJ�ZLWK�HLWKHU�PHWKRG��

VWUDLQ�1%5&�������$%���������7KLUWHHQ�VWUDLQV� LQ�JURXS�
,,�DQG�IRXU�VWUDLQV�LQ�JURXS�,,,�KDG�FRPPRQ�,76�VHTXHQFHV�
ZLWK�VWUDLQ�+3������$%���������7KH�VDPH�VHTXHQFH�RI�WKH�
68&��JHQH�ZDV�REVHUYHG�LQ�WKH�VWUDLQV�RI�JURXS�,,�DQG�VWUDLQ�
+3������$%���������ZKLOH�WKH�VHTXHQFH�RI�WKH�68&��JHQH�
�$%��������LQ�JURXS�,,,�VKRZHG�������LGHQWLW\�ZLWK�WKDW�RI�
VWUDLQ�+3������$%���������$�SK\ORJHQHWLF�WUHH�EDVHG�RQ�WKH�
VHTXHQFH�RI� WKH�68&��JHQH�VKRZV�WKDW�VWUDLQV�LQ�JURXSV�,,�
DQG�,,,�DUH�WD[RQRPLFDOO\�FORVHU�WR�EDNLQJ�VWUDLQV�WKDQ�WKRVH�
LQ�JURXS�,��)LJ������7KH�UHODWLRQVKLS�DPRQJ�WKHVH�VWUDLQV�FR�
LQFLGHG�ZLWK� WKH�SUHYLRXV�REVHUYDWLRQ�WKDW�VWUDLQV�6���6����
-��DQG�-���DQG�VWUDLQV�-��DQG�6��FRXOG�EH�GLYLGHG�LQWR�WZR�
GLVWLQFW�JURXSV��6XMD\D�HW�DO���������

7DEOH���DOVR�VXPPDUL]HV�WKH�SURSHUWLHV�RI�WKH�WZHQW\�WZR�
VWUDLQV�UHTXLUHG�IRU�EDNHU\�XVH��7KH�FHOO�\LHOG�DQG�OHDYHQ�
LQJ�DELOLWLHV� LQ�GRXJK�ZLWKRXW�DGGLWLRQ�RI�VXJDU�DQG�ZLWK�

<HDVWV�'HULYHG�IURP�%UHP

15,&�����
.\RNDL��

2&�
$.���

*URXS�,,��+3������1%5&�����������
1%5&�����
*URXS�,,,

+3����
1%5&�����

1%5&�������

15,&�����

1%5&�����

1%5&������

1%5&������
�6��SDUDGR[XV�����

*URXS�,

;������$
15,&�����

1%5&�����
1%5&������

:6���

15,&�����������

1%5&������

15,&�����������������

+3����

)LJ������3K\ORJHQHWLF�WUHH�RI�6��FHUHYLVLDH�VWUDLQV�EDVHG�RQ�68&��JHQH�VHTXHQFHV�
6WUDLQV�IRU�UHWULHYHG�VHTXHQFHV��:,/���:��$%��������$%��������$%�������$%��������DQG�WKHLU� W\SHV�RU�RULJLQ�DUH�DV�IROORZV��
;������$��ODERUDWRU\���1%5&�������1%5&�������1%5&�������EDNLQJ���+3������+3������+3������EDNLQJ��UHWDLOHG�RXWOHW���1%5&�
������1%5&��������EUHZLQJ���1%5&�������1%5&�������HWKDQRO�SURGXFWLRQ���15,&�������7DLZDQ�6XJDU�5HVHDUFK�,QVWLWXWH���15,&�
������15,&�������15,&�������EXERG��3KLOLSSLQH�VWDUWHU�FXOWXUH���.\RNDL����VDNH�PDNLQJ���2&���ZLQH�PDNLQJ���$.�����IHUPHQWHG�FKHU�
U\�IUXLWV���:6�����6DPRDQ�EUHDGIUXLWV���1%5&��������1%5&��������1%5&��������WUHH�H[XGDWHV���15,&�������15,&�������15,&������
�DSSOH�MXLFH���5HWULHYHG�VHTXHQFH�IRU�6��SDUDGR[XV�1%5&��������2GD�HW�DO�������D��ZDV�XVHG�DV�WKH�RXWJURXS�IRU�SK\ORJHQHWLF�DQDO\VLV��
7KH�EDU�LQGLFDWHV�RQH�HVWLPDWHG�VXEVWLWXWLRQ�SHU�����QXFOHRWLGH�SRVLWLRQV�

���



KDYH�ZHDN�PDOWRVH�IHUPHQWDWLRQ�DELOLW\��%HOO�HW�DO���������
2NDJEXH���������DV�PDOWRVH�LV�D�VXJDU� WKDW�\HDVW�FHOOV� WHQG�
WR�HQFRXQWHU�XQGHU�VSHFLDO�FRQGLWLRQV��%DNLQJ�DQG�EUHZLQJ�
VWUDLQV�KDYH�EHHQ�VHOHFWHG�EDVHG�RQ�WKH�LQGLYLGXDO�SURFHVVHV��
ZKLFK�PD\�UHTXLUH�UDSLG�XWLOL]DWLRQ�RI�PDOWRVH�GHULYHG�IURP�
WKH�VXEVWUDWH�� WKHUHE\�UHVXOWLQJ�LQ�KLJKHU�PDOWRVH�IHUPHQWD�
WLRQ�DELOLW\��-HQVHQ��������

,Q� WDSH�PDVK��VWDUFK�IURP�ULFH�LV�K\GURO\]HG�WR�GH[WULQ��
PDOWRVH�DQG�¿QDOO\�JOXFRVH�E\�WKH�DFWLRQ�RI�IXQJDO�DP\ODVHV�
�&URQN�HW�DO����������0DOWRVH�IHUPHQWDWLRQ�DELOLW\�LV�QRW�DQ�
HVVHQWLDO�SURSHUW\�IRU�\HDVW�VWUDLQV�LQ�WKH�SURGXFWLRQ�RI�EUHP��
7KH�SUHVHQFH�RI�VWUDLQV�FDSDEOH�RI�IHUPHQWLQJ�PDOWRVH�YLJRU�
RXVO\�VXJJHVWV�WKDW�PDOWRVH�LV�FRQVXPHG�E\�WKH�\HDVW�FHOOV�LQ�
LPPDWXUH�WDSH�PDVK��6XFK�VWDUWHU�FXOWXUHV�PD\�WKHUHIRUH�EH�
D�QDWXUDO�VRXUFH�RI�PLFURRUJDQLVPV�IRU�LQGXVWULDO�XVH�

$FNQRZOHGJHPHQWV����7KLV�VWXG\�ZDV�VXSSRUWHG�LQ�SDUW�E\�D�*UDQW�
LQ�$LG�IRU�WKH�*OREDO�&2(�3URJUDP�³)URQWLHU�3URJUDP�IRU�$QLPDO�
*OREDO�+HDOWK�DQG�+\JLHQH´�IURP�WKH�0LQLVWU\�RI�(GXFDWLRQ��&XO�
WXUH��6SRUWV��6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\�RI�-DSDQ�

:KHQ�&2��SURGXFWLRQ� IURP�WKH�VSRQJH�ZLWK�VWUDLQV�6����
DQG�+3�����ZDV�REVHUYHG��WKH�WZR�VWUDLQV�VKRZHG�D�VLPLODU�
FXUYH�ZLWK�WZR�GLVWLQFW�SHDNV��)LJ������7KH�¿UVW�LQFUHDVH�UHS�
UHVHQWV� WKH�IHUPHQWDWLRQ�RI�VXJDUV�SUHVHQW� LQ� WKH�IORXU��DQG�
WKH�IROORZLQJ�ODUJH�LQFUHDVH�FRUUHVSRQGV�WR�WKH�IHUPHQWDWLRQ�
RI�PDOWRVH�K\GURO\]HG�IURP�VWDUFK�E\�WKH�DFWLRQ�RI�DP\ODVHV�
�2GD�DQG�2XFKL���������6WUDLQ�6����LQGXFHG�PDOWRVH�IHUPHQ�
WDWLRQ�PRUH�UDSLGO\� WKDQ�VWUDLQ�+3������7KHVH�GLIIHUHQFHV�
PD\�EH�UHÀHFWHG�LQ�WKH�VSHFL¿F�YROXPHV�RI�SURGXFWV�EDNHG�
ZLWK�WKH�VSRQJH�GRXJK�PHWKRG�

'LVFXVVLRQ
7KHUH�DUH� UHJLRQDO�GLIIHUHQFHV� LQ� WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�

FRPPHUFLDO�EDNLQJ�VWUDLQV�EDVHG�RQ�DFFHSWHG�GRXJK�IRUPXODV�
LQ�LQGLYLGXDO�FRXQWULHV��-DSDQHVH�EDNLQJ�VWUDLQV�DUH�RVPRWRO�
HUDQW�DQG�VXLWDEOH�IRU�OHDYHQLQJ�LQ�VZHHW�GRXJK��ZKLOH�WKRVH�
XVHG�LQ�1RUWK�$PHULFD�DQG�(XURSH�UDSLGO\�OHDYHQ�OHDQ�GRXJK�
DQG�SRVVHVV�KLJK�PDOWRVH�IHUPHQWDWLRQ�DELOLW\��2GD�DQG�2X�
FKL���������6WUDLQ�6����DSSHDUV�WR�EH�FORVHU�WR�WKH�ODWWHU�W\SH�
DQG�LV�XQVXLWDEOH�IRU�EUHDGPDNLQJ�XVLQJ�VZHHW�GRXJK�

<HDVW�VWUDLQV�LVRODWHG�IURP�QDWXUDO�KDELWDWV�RIWHQ�ODFN�RU�
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)LJ������&KDQJH�LQ�&2��SURGXFWLRQ�UDWH�IURP�VSRQJH�ZLWK�VWUDLQV�6�����○��DQG�+3������■��

7DEOH�����(YDOXDWLRQ�RI�EUHDG�SURGXFHG�E\�VWUDLQV�6����DQG�+3�����

%DNLQJ�0HWKRG 6WUDLQ 9ROXPH��PO� :HLJKW��J� 6SHFL¿F�9ROXPH��PO�J�

6WUDLJKW�GRXJK
6��� ������� ���������� �����������
+3���� ������� ���������� �����������

6SRQJH�GRXJK
6��� ������� ���������� �����������
+3���� �������� ���������� �����������

'DWD�DUH�VKRZQ�DV�DYHUDJH�YDOXHV�DQG�VWDQGDUG�GHYLDWLRQ�IURP�WKUHH�EDNHG�SURGXFWV�

,�1��68-$<$�HW�DO����



������������
2NDJEXH��5�1����������$�QRWH�RQ�WKH�OHDYHQLQJ�DFWLYLW\�RI�\HDVWV�
LVRODWHG�IURP�1LJHULDQ�SDOP�ZLQH��-��$SSO��%DFWHULRO�����������
����

3DJH��5�'����������7UHH9LHZ��DQ�DSSOLFDWLRQ�WR�GLVSOD\�SK\ORJHQHW�
LF�WUHHV�RQ�SHUVRQDO�FRPSXWHUV��&RPSXW��$SSO��%LRVFL�����������
����

3DQFKDO��&�-����������³<HDVW�VWUDLQ�VHOHFWLRQ´��0DUFHO�'HNNHU��1HZ�
<RUN�DQG�%DVHO�

6MDPVXULG]DO��:����������³)25.20,.52�&DWDORJXH�RI�&XOWXUHV�
RI�,QGRQHVLDQ�0LFURRUJDQLVPV´��)25.20,.52��&LELQRQJ��,Q�
GRQHVLD�

6WHLQNUDXV��.�+����������³,QGXVWULDOL]DWLRQ�RI�,QGLJHQRXV�)HUPHQW�
HG�)RRGV´��0DUFHO�'HNNHU��1HZ�<RUN�DQG�%DVHO�

6XMD\D�� ,�1���$QWDUD��1�6���6RQH��7���7DPXUD��<���$U\DQWD��:�5���
<RNRWD��$���$VDQR��.���DQG�7RPLWD��)����������,GHQWL¿FDWLRQ�DQG�
FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�\HDVWV� LQ�EUHP�� D� WUDGLWLRQDO�%DOLQHVH� ULFH�
ZLQH��:RUOG�-��0LFURELRO��%LRWHFKQRO���������������

6XMD\D��,�1���$U\DQWD��:�5���<RNRWD��$���$VDQR��.���DQG�7RPLWD��)��
��������%LRFKHPLFDO�DQG�VHQVRULDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�EUHP�EDOL��
$QQDOHV�%RJRULHQVHV�Q�V����������

7DPDQJ��-�3�7��DQG�)OHHW��*�+����������<HDVW�GLYHUVLW\�LQ�IHUPHQWHG�
IRRGV�DQG�EHYHUDJHV��,Q�³<HDVW�%LRWHFKQRORJ\��'LYHUVLW\�DQG�$S�
SOLFDWLRQV´��HG��E\�7��6DW\DQDUD\DQD�DQG�*��.XQ]H��6SULQJHU��SS��
��������

7KRPSVRQ��-�'���+LJJLQV��'�*���DQG�*LEVRQ��7�-����������&/867$/�
:�� LPSURYLQJ� WKH�VHQVLWLYLW\�RI�SURJUHVVLYH�PXOWLSOH�VHTXHQFH�
DOLJQPHQW� WKURXJK�VHTXHQFH�ZHLJKWLQJ��SRVLWLRQ�VSHFLILF�JDS�
SHQDOWLHV�DQG�ZHLJKW�PDWUL[�FKRLFH��1XFOHLF�$FLGV�5HV������������
�����

5HIHUHQFHV
%HOO��3�-�/���+LJJLQV��9�-���DQG�$WW¿HOG��3�9����������&RPSDULVRQ�RI�
IHUPHQWDWLYH�FDSDFLWLHV�RI�LQGXVWULDO�EDNLQJ�DQG�ZLOG�W\SH�\HDVWV�
RI�WKH�VSHFLHV�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH�LQ�GLIIHUHQW�VXJDU�PHGLD��
/HWW��$SSO��0LFURELRO���������������

&URQN��7�&���6WHLQNUDXV��.�+���+DFNOHU��/�5���DQG�0DWWLFN��/�5��
��������,QGRQHVLDQ�WDSp�NHWDQ�IHUPHQWDWLRQ��$SSO��(QYLURQ��0L�
FURELRO�����������������

+RO]DSIHO��:�+����������$SSURSULDWH�VWDUWHU�FXOWXUH� WHFKQRORJLHV�
IRU�VPDOO�VFDOH�IHUPHQWDWLRQ�LQ�GHYHORSLQJ�FRXQWULHV��,QW��-��)RRG�
0LFURELRO���������������

-HQVHQ��/�� ��������%UHDG�DQG�EDNHU¶V�\HDVW�� ,Q�³0LFURELRORJ\�RI�
)HUPHQWHG�)RRGV´��9RO�����HG��E\�%��-��%��:RRG��%ODFNLH�$FD�
GHPLF�DQG�3URIHVVLRQDO��/RQGRQ��SS����������

2GD��<���0LNXPR��'���/HR��)���DQG�8UDVKLPD��7�������D���'LVFULPL�
QDWLRQ�RI�6DFFKDURP\FHV�FHUHYLVLDH�DQG�6DFFKDURP\FHV�SDUDGR[�
XV�VWUDLQV�E\�WKH�68&��JHQH�VHTXHQFHV��-��*HQ��$SSO��0LFURELRO���
����������

2GD��<���0LNXPR��'���7DMLPD��.���DQG�<DPDXFKL��+�������E���&KDU�
DFWHUL]DWLRQ�RI�DQ�DOWHUQDWLYH�EDNLQJ�VWUDLQ�RI�6DFFKDURP\FHV�
FHUHYLVLDH�LVRODWHG�IURP�IHUPHQWHG�FKHUU\�IUXLWV�E\�WKH�DQDO\VLV�RI�
68&��JHQH��)RRG�6FL��7HFKQRO��5HV�������������

2GD��<��DQG�2XFKL��.����������3ULQFLSDO�FRPSRQHQW�DQDO\VLV�RI�WKH�
FKDUDFWHULVWLFV�GHVLUDEOH�LQ�EDNHU¶V�\HDVWV��$SSO��(QYLURQ��0LFUR�
ELRO�����������������

2GD��<��DQG�2XFKL��.����������5ROH�RI�WKH�\HDVW�PDOWRVH�IHUPHQWD�
WLRQ�JHQHV�LQ�&2��SURGXFWLRQ�UDWH�IURP�VSRQJH�GRXJK��)RRG�0L�
FURELRO������������

2GD��<��DQG�7RQRPXUD��.����������6RGLXP�FKORULGH�HQKDQFHV�WKH�
SRWHQWLDO� OHDYHQLQJ�DELOLW\�RI�\HDVW� LQ�GRXJK��)RRG�0LFURELRO���

<HDVWV�'HULYHG�IURP�%UHP ���
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