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��� 'HSDUWPHQW�RI�$TXDFXOWXUH��&HQWUDO�/DERUDWRU\�IRU�$TXDFXOWXUH�5HVHDUFK��$JULFXOWXUH�UHVHDUFK�&HQWHU��
��� 'HSDUWPHQW�RI�DQLPDO�SURGXFWLRQ��)DFXOW\�RI�DJULFXOWXUH���%DQKD�8QLYHUVLW\�&RUUHVSRQGLQJ�DXWKRU��NKDWWDE\#DTXD]RR��FRP

$%675$&7�
7KLV�VWXG\�ZDV�FDUULHG�RXW�WR�LQYHVWLJDWH�WKH�HIIHFW�RI�ZDWHU�ZKLFK�XVHG�LQ�

DTXDFXOWXUH�RQ�JURZWK�SHUIRUPDQFH�RI�PRQR�VH[HG�1LOH�WLODSLD��2UHRFKURPLV�QLORWLFXV��
UHDUHG�LQ�HDUWKHQ�SRQGV��([SHULPHQWDO�SHULRG�ZDV�IURP����$SULO�WR����1RYHPEHU������
DW� &HQWUDO� /DERUDWRU\� RI� $TXDFXOWXUH� 5HVHDUFK� &HQWUDO� �� $EEDVVD� ±� $ERX+DPDG� ±
6KDUNLD�*RYHUQRUDWH���(J\SW�7KH�VWXG\�ZDV��FRQGXFWHG�LQ�WKUHH�WUHDWPHQWV�HDFK�LQ�
WULSOLFDWH�����)UHVK�ZDWHU����IHUWLOL]HG�IUHVK�ZDWHU����$JULFXOWXUDO�GUDLQDJH�ZDWHU��$UHD�
RI�HDFK�SRQGV���IHHGDQ�DUHD�ZDV�VWRFNHG�ZLWK�������ILVK�SRQG�DQG�ILVK�ZHUH�IHG�RQ�
����&3�GLHW�DW�D�GDLO\�UDWH�RI����RI�WKH�WRWDO�ILVK�ELRPDVV���
2EWDLQHG�UHVXOWV�DUH�VXPPDUL]HG�LQ�WKH�IROORZLQJ��
��� :DWHU� WHPSHUDWXUH�� 'LVVROYHG� 2[\JHQ�� 6HFFKL� 'LVN�� � S+�� 32��� 1+��WRWDO�
$ONDOLQLW\�DQG�WRWDO�KDUGHQV�ZHUH�ZLWKLQ�WKH�DFFHSWDEOH�OHYHOV�UHTXLUHG�IRU�JURZWK�RI�
1LOH�WLODSLD��
��� 3ODQNWRQ� DEXQGDQW� �3K\WRSODQNWRQ� DQG� =RRSODQNWRQ�� FRXQW� ZDV� KLJKHU� LQ�
DJULFXOWXUH�GUDLQDJH�ZDWHU�IROORZHG�E\�IHUWLOL]HG�IUHVK�ZDWHU��
��� 7KH� KLJKHVW� ILQDO� ERG\�ZHLJKW�� ZHLJKW� JDLQ�� GDLO\� JDLQ� DQG� VSHFLILF� JURZWK� UDWH�
ZHUH�VLJQLILFDQWO\�KLJKHU�LQ�WKH�DJULFXOWXUH�GUDLQDJH�ZDWHU�W\SH��

%DVHG� RQ� REWDLQHG� UHVXOWV� LQ� WKLV� VWXG\� LW� FRXOG� EH� FRQFOXGHG� WKDW� 1LOH�
WLODSLD� �2UHRFKURPLV� QLORWLFXV�� FDQ� EH� FXOWXUHG� LQ� HDUWKHQ� SRQGV� DQG� JURZWK�
SDUDPHWHUV� RI� ILVK� LPSURYHG� LQ� DJULFXOWXUDO� GUDLQDJH� ZDWHU� DW� WKH� VDPH� RI�
H[SHULPHQWDO�FRQGLWLRQV��
.H\�ZRUGV� :DWHU�VRXUFHV��1LOH�WLODSLD��*URZWK�SHUIRUPDQFH��(DUWKHQ�3RQG�

�
,1752'8&7,21�

$TXDFXOWXUH�QRZDGD\V�LV�DQ�LPSRUWDQW�VRXUFH�RI�DQLPDO�SURWHLQ�WKDW�FRXOG�PHHWV�WKH�
ZRUOG
V�LQFUHDVLQJ�GHPDQG���LW�FRQWULEXWHV�DERXW�����RI��WKH�WRWDO�ILVK�SURGXFWLRQ�LQ�(J\SW�
�*$)5'�������)LVK�IDUPLQJ�DUH�EHLQJ�LQLWLDWHG�LQ�PDQ\�SDUWV�RI�WKH�ZRUOG��HVSHFLDOO\�LQ�WKH�
GHYHORSLQJ� FRXQWULHV� WKXV� ILVK� PD\� FRPSHQVDWH� IRU� WKH� SUHVHQW� GHILFLHQF\� RI� RWKHU�
H[SHQVLYH� DQLPDO� SURWLQ� VRXUFHV� �+DP]D�� ������:DWHU� LV� D� PDMRU� IDFWRU� FRQWUROOLQJ� ILVK�
SURGXFWLRQ�� DQG� LW� LV� GUDPDWLFDOO\� LQIOXHQFHG� E\� SRQG
V� PDQDJHPHQW� SUDFWLFHV� VXFK� DV�
VWRNLQJ�GHQVLW\��IHUWLOL]DWLRQ�UHJLPH��ZDWHU�VRXUFH��DQG�IHHG�VXSSOHPHQWDWLRQ��
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:DWHU� UHVRXUFHV� DUH� WKH� PRVW� OLPLWLQJ� IDFWRU� WR� EH� FRQVLGHUHG� LQ� DTXDFXOWXUH�
GHYHORSPHQW�� 7KH� PLQLVWU\� RI� 3XEOLF� :RUN� DQG� :DWHU� 5HVRXUFHV� EHJDQ� LQ� �����
LPSOHPHQWLQJ�ZDWHU�UHXVH�SURJUDP��:DWHU�SROLF\�KDV�EHHQ�VHW�WDUJHWLQJ�PRUH�FRQWURO�RQ�
ZDWHU� XVH� LQ� FURS� SURGXFWLRQ�ZKLFK� LQ� WXUQ�ZLOO� OHDG� WR� UHGXFH� WKH� TXDQWLW\� RI� GUDLQDJH�
ZDWHU�DYDLODEOH�IRU�DTXDFXOWXUH�HVSHFLDOO\�WKH�XVH�RI�ZDWHU�IRU�FURS�SURGXFWLRQ�KDV�SULRULW\�
RYHU�DTXDFXOWXUH��(O�*DPDO��������

7KH� FXOWXUH� RI� WLODSLD� LQ� SRQGV� KDV� DORQJ� KLVWRU\� ZKLFK� GDWHG� EDFN� WR� DQFLHQW�
(J\SW�� 1LOH� WLODSLD� �2UHRFKURPLV� QLORWLFXV�� LV� D� PDMRU� ILVK� VSHFLHV� UHDUHG� LQ� DTXDFXOWXUH�
EHFDXVH� LW� VKRZV� UDSLG� JURZWK� UDWHV�� KLJK� WROHUDQFH� WR� ORZ�ZDWHU� TXDOLW\�� HIILFLHQW� IHHG�
FRQYHUVLRQ��HDVH�RI�VSDZQLQJ��UHVLVWDQFH�WR�GLVHDVH�DQG�JRRG�FRQVXPHU�DFFHSWDQFH��

7KH�REMHFWLYH�RI�SUHVHQW�VWXG\�ZDV�WR�GHWHUPLQH��WKH�HIIHFW�RI�ZDWHU�VRXUFHV�ZKLFK�
XVHG� LQ� DTXDFXOWXUH� RQ� JURZWK� SHUIRUPDQFH� �� ILVK� SURGXFWLRQ� DQG� HFRQRPLFDO� HIILFLHQF\� RI�
PRQR�VH[HG�1LOH�WLODSLD��2UHRFKURPLV�QLORWLFXV��FXOWXUHG�LQ�HDUWKHQ�SRQGV��

�
0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6�

� 7KLV� ZRUN� ZDV� FRQGXFWHG� LQ� WKH� UHJLRQ� RI� $EEDVVD� ±� $ERX+DPDG� ±� $/�6KDUNLD�
*RYHUQRUDWH� �� (J\SW� WR� LQYHVWLJDWH� WKH�HIIHFW�RI�ZDWHU� VRXUFH�RQ�JURZWK�SHUIRUPDQFH�RI�
2UHRFKURPLV�QLORWLFXV�XQGHU�(J\SWLDQ�FRQGLWLRQV��2UHRFKURPLV�QLORWLFXV�ILQJHUOLQJV�XVHG�LQ�
WKLV�H[SHULPHQW�ZHUH�RI�DQ�DYHUDJH�LQLWLDO�ZHLJKW�RI�����J��7KH�VWXG\�ODVWHG���PRQWKV�IURP�
���$SULO�WR����1RYHPEHU��������

1LQH�HDUWKHQ�SRQGV�RI�ILYH�IHHGDQ�DUHD�HDFK���ZHUH�XVHG�LQ�WKH�SUHVHQW�VWXG\��$OO�
H[SHULPHQWDO� HDUWKHQ� SRQGV� XVHG� LQ� WKLV� VWXG\� ZHUH� VWRFNHG� E\� ������ RI� 1LOH� WLODSLD�
ILQJHUOLQJV�SRQG�� )LVK� LQ� WKLV� H[SHULPHQW� ZHUH� IHG� RQ� D� SHOOHWHG� GLHW� DOORYHU� WKH�
H[SHULPHQWDO� SHULRG� ����� &3��� WKH� ILVK� GLHW� ZDV� RIIHUHG� WKH� UDWLRQ� DW� D� UDWH� RI� ��� RI�
WLODSLD�ELRPDVV�SHU�SRQG��
� 7KUHH�WUHDWPHQWV��7KUHH�UHSOLFDWHV��HDFK��ZHUH�GHVLJQHG�DV�IROORZ��
���7UHDWPHQW���)UHVKZDWHU�):�
� ,Q�WKLV�WUHDWPHQW�WKH�H[SHULPHQWDO�SRQGV�ZHUH�VXSSOLHG�ZLWK�IUHVKZDWHU�IURP�,VPDLOLD�
FDQDO���
���7UHDWPHQW���)UHVKZDWHU�DQG�IHUWLOL]DWLRQ�)):�
3RXOWU\�PDQXUH�ZDV�DGGHG�DW�D�UDWH�RI�����NJ�SRXOWU\�PDQXUH���IHHGDQ��ELZHHNO\��IRU�WKH�
ZKROH�H[SHULPHQWDO�SHULRG��
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���7UHDWPHQW���DJULFXOWXUDO�GUDLQDJH�ZDWHU�$':�
� ,Q� WKLV� WUHDWPHQW� WKH�H[SHULPHQWDO�SRQGV�ZHUH�VXSSOLHG�ZLWK�DJULFXOWXUDO�GUDLQDJH�
ZDWHU��
� 7KH� H[SHULPHQWDO� SRQGV� EHIRUH� EHLQJ� VWRFNHG�ZLWK� ILVK�ZHUH�GUDLQHG� FRPSOHWHO\�
DQG�ERWWRPV�ZHUH�H[SRVHG�WR�VXQ�UDGLDWLRQ�IRU�RQH�ZHHN�WKHUHDIWHUSRQGV�ZHUH�ILOOHG�ZLWK�
ZDWHU�EHIRUH�WKH\�ZHUH�VWRFNHG�ZLWK�WKH�H[SHULPHQWDO�ILVK��

3K\VLFR�FKHPLFDO�SDUDPHWHUV�ZHUH�PRQLWRUHG�PRQWKO\��7HPSHUDWXUH�DQG�GLVVROYHG�
R[\JHQ�ZHUH�PHDVXUHG�E\�2[\JHQ�7KHUPRPHWHU�DSSDUDWXV�<6,�PRGHO�����<HOORZ�6SULQJ�
,QVWUXPHQW�&R���<HOORZ�6SULQJV��2KLR��86$���
7UDQVSDUHQF\� RI� ZDWHU� ZDV� PHDVXUHG� GLUHFWO\� E\� XVLQJ� 6HFFKL� GLVN�� +\GURJHQ� LRQ�
FRQFHQWUDWLRQ��S+��ZDV�PHDVXUHG�XVLQJ�D�GLJLWDO�S+�PHWHU��7RWDO�DPPRQLD�FRQFHQWUDWLRQ�
ZDV�GHWHUPLQHG�XVLQJ�D�+$&+�ZDWHU�DQDO\VLV�ZKLOH�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�WRWDO�SKRVSKRUXV�
ZDV�GHWHUPLQHG�DFFRUGLQJ�WR�VWDQGDUG�PHWKRGV�RI�$3+$���������
� 3K\WRSODQNWRQ� DQG� ]RRSODQNWRQ� FRXQWV� ZHUH� GHWHUPLQHG� LQ� SRQG� ZDWHU� PRQWKO\�
DFFRUGLQJ�WR�PHWKRGV�RI�$3+$���������
� 7KH�LQLWLDO�ERG\�ZHLJKW�ZDV�UHFRUGHG�DW�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH�H[SHULPHQW���
� $FFRUGLQJ�WR�WKH�GDWD�RI�ERG\�ZHLJKW��DW�WKH�HQG�RI�WKH�H[SHULPHQWDO�SHULRG� ILVK�ZHUH�
KDUYHVWHG��FRXQWHG�DQG�ZHLJKHG��7KH�JURZWK�SDUDPHWHUV�ZHUH�FDOFXODWHG�DV�IROORZV�
$YHUDJH�GDLO\�JDLQ��$'*� �:W���ZW�����W�
:KHUH��

ZW��  ILUVW�ILVK�ZHLJKW�LQ�JUDPV��
ZW��  IROORZLQJ�ILVK�ZHLJKW�LQ�JUDPV��
W �SHULRG�LQ�GD\��

6SHFLILF�JURZWK�UDWH��6*5�� �/Q�ZW�� /Q�ZW�� [����W��
:KHUH��

ZW��  ILUVW�ILVK�ZHLJKW�LQ�JUDPV��
ZW��  IROORZLQJ�ILVK�ZHLJKW�LQ�JUDPV��
W �SHULRG�LQ�GD\��
/Q� ��ORJ�O�[���������

� 7KH�IRRG�FRQYHUVLRQ�UDWLR�ZDV�FDOFXODWHG�DFFRUGLQJ�WR���
� IROORZLQJ��HTXDWLRQ��

�
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JZHLJKWERG\LQLWLDOJZHLJKWERG\)LQDO
JQFRQVXPSWLRIHHG7RWDO)&5

�
 

6WDWLVWLFDO�DQDO\VLV��
� 6WDWLVWLFDO� DQDO\VLV� ZDV� SHUIRUPHG� XVLQJ� WKH� DQDO\VLV� RI� YDULDQFH� �$129$�� DQG�
'XQFDQ
V� 0XOWLSOH� 5DQJH� 7HVW� WR� GHWHUPLQH� GLIIHUHQFHV� EHWZHHQ� WUHDWPHQW� PHDQV� DW�
VLJQLILFDQFH�OHYHO�RI�S��������DQG�DOVR�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�PRQWKO\�PHDQV�DW�VLJQLILFDQFH�
OHYHO�RI�S���������6WDQGDUG�HUURUV�ZHUH�DOVR�HVWLPDWHG�DFFRUGLQJ�WR�'\WKDP����������

5(68/76�$1'�',6&866,21�
� 2EWDLQHG�GDWD�VXPPDUL]HG�LQ�WDEOH������7KH�ZDWHU�WHPSHUDWXUHV�ZHUH�QRW�DIIHFWHG�
E\�ZDWHU�W\SHV��EHFDXVH�ZDWHU�WHPSHUDWXUH�LV�UHODWHG�WR�DLU�WHPSHUDWXUH�DQ�WKHVH�UHVXOWV�
DUH�FRPSOHWHO\�LQ�DJUHHPHQW�ZLWK�WKH�ILQGLQJ�RI���%R\G��������
� 'LVVROYHG� 2[\JHQ� �'2�� YDOXH� ZDV� WKH� KLJKHVW� LQ� WKH� GUDLQDJH� ZDWHU� ����� DQG�
ORZHVW� FRQFHQWUDWLRQ�ZDV� LQ� IUHVK�ZDWHU�� LQFUHDVLQJ� LQ�'2�FRQFHQWUDWLRQ�PD\�GXH� WR� WKH�
FRQFHQWUDWLRQ� � RI� QDWXUDO� IRRG� �3K\WRSODQNWRQ�� ZKLFK� FRQVLGHUHG� WKH� PDLQ� JHQHUDWRU� RI�
2[\JHQ��7KHVH�UHVXOWV�DUH�DJUHHPHQW�ZLWK� WKRVH�UHSRUWHG�E\�.KDWWDE\���������PRUHRYHU�
6PLWK�DQG�3LHGUDKLWD��������UHSRUWHG�WKDW�WKH�PDLQWDLQLQJ�RI�DOJDO�ELRPDVV�EHWZHHQ�����
DQG� ���� PJ�P� FKORURSK\OO�� �RSWLPL]LQJ� SK\WRSODQNWRQ� PDQDJHPHQW�� FRXOG� SURYLGH� DQ�
H[WUD���WR����J�P� RI�2[\JHQ�SHU�GD\��
� 6HFFKL�'LVN� �6'�� UHDGLQJ�ZDV� WKH� ORZHVW� LQ� GUDLQDJH�ZDWHU� DQG� KLJKHVW� LQ� IUHVK�
ZDWHU� SRQGV� LQGLFDWLQJ� WKH� ORZ� DEXQGDQFH� RI� SODQNWRQ� LQ� WKHVH� SRQGV� FRPSDUHG� WR� WKH�
IHUWLOL]HG�IUHVK�ZDWHU�SRQGV�DQG�GUDLQDJH�ZDWHU�SRQGV�DQG�WKHVH�UHVXOWV�DUH�LQ�DJUHHPHQW�
ZLWK�UHVXOWV�RI�6KDNHU�DQG�$EGHO�$DO���������

7KH�ORZHVW�+\GURJHQ�,RQ�&RQFHQWUDWLRQ��S+��YDOXHV��ZHUH�UHFRUGHG�LQ�SRQG�ZDWHU�
RI� WKH�WUHDWPHQWV�ZDV������LQ�IUHVK�ZDWHU�ZKLOH�KLJKHVW�YDOXH�ZDV������LQ�IHUWLOL]HG�IUHVK�
ZDWHU�DQG� WKLV�YDULDWLRQ�FRXOG�EH�H[SODLQHG�E\�SKRWRV\QWKHWLF�DFWLYLW\�� WKHVH�YDOXHV�ZHUH�
VWLOO�ZLWKLQ� WKH� VDYH� OLPLWV� RI� K\GURJHQ� LRQ� FRQFHQWUDWLRQ�ZKLFK� LV� W\SLFDOO\� LQ�DFFRUGDQFH�
ZLWK�WKH�UHSRUW�RI�7XFNHU�DQG�%R\G��������ZKR�VDLG�WKDW�WKHUH�DUH�D�UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�
SKRWRV\QWKHVLV�UHVSLUDWLRQ�DQG�SRQG�ZDWHU�S+��
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7KH� KLJKHVW� FRQFHQWUDWLRQ� RI� SKRVSKRUXV� VKRZHG� LQ� SRQGV� ZKLFK� LUULJDWHG� E\�
GUDLQDJH�ZDWHU�LQ�DOO�PRQWKV��7KLV�UHVXOW�LV�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�(OODZD��������ZKR�UHSRUWHG�
WKDW�WKH�KLJKHVW�FRQFHQWUDWLRQ�DSSHDUHG�LQ�SRQGV�ZKLFK�XVHG�GUDLQDJH�ZDWHU��
� ,Q�WKH�VDPH�WDEOH�1+� VKRZHG�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�DOO�WUHDWPHQWV�LQ�-RQ��
6HSWHPEHU� DQG� 2FWREHU� WKH� KLJKHVW� YDOXHV� ZHUH� LQ� SRQGV� � ZKLFK� XVHG� GUDLQDJH� ZDWHU�
ZKLFK�PD\�GXH� WR� FRQFHQWUDWLRQ�RI� RUJDQLF�PDWHU� LQ�SRQGV�EXW� WKHVH�YDOXHV�DUH� LQ� VDYH�
OLPLWV�DFFRUGLQJ�WR�(O�'DKKDU�HW�DO��������
� 5HVXOWV� RI� WKH� DEXQGDQFH� RI� *UHHQ� DOJDH� SUHVHQWHG� LQ� WDEOH� ����� 7KH� UHVXOWV�
VKRZHG�D�ZLGH�YDULDWLRQ� �EHWZHHQ�WKH�WKUHH�ZDWHU�VRXUFHV�ZKHUH�WKH�KLJKHVW�FRXQW�ZDV�
���������� RUJDQLVP�PO�� REWDLQHG� XQGHU� $':� WUHDWPHQW� DQG� /RZHVW� FRXQWV� ���������
RUJDQLVP�PO��ZKLFK�UHFRUGHG�XVLQJ�):���
� 7KH�PD[LPXP�FRXQWV�RI�%OXH�JUHHQ�DOJDH�����������RUJDQLVP�PO��ZHUH�REVHUYHG�
XVLQJ� $':� ZKLOH� WKH� PLQLPXP� FRXQW� ���������� RUJDQLVP�PO�� ZDV� QRWLFHG� XQGHU� WKH�
WUHDWPHQW�ZKLFK�XVHG�):��
� &RQFHUQLQJ� WR�FRXQWV�RI�'LDWRPV�� WKH�KLJKHVW�FRXQW�����������RUJDQLVP�PO��ZDV�
REVHUYHG�XVLQJ�$':�DQG�WKH�ORZHVW�FRXQWV�����������ZDV�REVHUYHG�XVLQJ�):��

6LPL� RQ� UHVXOWV� ZHUH� REVHUYHG� ZLWK� WKH� PD[LPXP� FRXQWV� RI� (XJOHQD� ����������
RUJDQLVP�PO��ZHUH�REVHUYHG�XVLQJ�$':�ZKLOH�WKH�PLQLPXP�FRXQWV���������RUJDQLVP�PO��
ZDV�QRWLFHG�XQGHU�WKH�WUHDWPHQW�ZKLFK�XVHG�):��

*HQHUDOO\�� 7RWDO� SK\WRSODQNWRQ� FRXQWV� VKRZHG� WKHLU� KLJKHVW� YDOXHV� ����������
RUJDQLVP�PO��DW�WKH�WUHDWPHQWV�XVHG�$':�DQG�WKH�ORZHVW�FRXQWV�����������RUJDQLVP�PO��
ZDV� UHFRUGHG� DW� ):�� 7KHVH� UHVXOWV� PD\� GX� WR� HIIHFWV� RI� QXWULHQWV� ZKLFK� SUHVHQW� LQ�
$JULFXOWXUDO� GUDLQDJH� ZDWHU� HVSHFLDOO\� SKRVSKRUXV� DQG� QLWURJHQ�� ,Q� WKLV� UHJDUG�� +LHWDOD�
HWDO�� ������� IRXQG� WKDW� QXWULHQW� HQULFKPHQW� FOHDUO\� LQFUHDVHG� WKH� ELRPDVV� RI�
SK\WRSODQNWRQ�� 7KH\� DOVR� UHSRUWHG� WKDW� WKH� KLJKO\� VLJQLILFDQW� HIIHFWV� RI� QXWULHQWV� RQ� WKH�
WRWDO�ELRPDVV�RI�SK\WRSODQNWRQ�SUREDEO\�PDVNHG�WKH�HIIHFWV�RI�ILVK���
� 5HVXOW�RI�WKH�FRXQWV�RI�]RRSODQNWRQ�SUHVHQWHG�LQ�WDEOH�����VKRZ�WKDW�WKH�PD[LPXP�
FRXQWV� RI� 5RWLIHU� ������ ZHUH� QRWLFHG� LQ� $':� ZKLOH� WKH� PLQLPXP� FRXQWV� ������ ZHUH�
UHFRUGHG� LQ� ):�� 6DPH� UHVXOWV� ZHUH� REWDLQHG� IRU� FRSHSRGV� ZKHQ� � PD[LPXP� FRXQWV� RI�
FRSHSRGV� ������ZHUH�QRWLFHG� LQ�$':�ZKLOH� WKH�PLQLPXP�FRXQWV� ������ZHUH� UHFRUGHG� LQ�
)):��2Q�WKH�RWKHU�KDQG�&ODGRFHUD�ZHUH�IRXQG�RQO\� LQ�)):��7KH�FKDQJHV� LQ�]RRSODQNWRQ�
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FRXQW� DQG� VWUXFWXUH� DUH� VWURQJO\� DIIHFWHG� E\� VHDVRQV� DQG� \HDUV� RU� HQYLURQPHQWDO�
FRQGLWLRQV��SK\WRSODQNWRQ�RFFXUUHQFH�DQG�RU�WKH�LPSDFW�RI�FXOWXUHG�ILVK���
UHVXOW�RI�WKHVH�VWXG\�DUH�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�ILQGLQJ�RI�.KDWWDE\��������

$YHUDJHV� RI� ERG\�ZHLJKW� RI�1LOH� 7LODSLD� DV� DIIHFWHG�ZLWK�ZDWHU� W\SHV� GXULQJ� WKH�
H[SHULPHQWDO� SHULRGV� DUH� SUHVHQWHG� LQ� WDEOH� ����� $W� WKH� VWDUW� RI� WKH� H[SHULPHQWDO� SHULRG�
DYHUDJHV�RI� LQLWLDO�ZHLJKW� UDQJHG�EHWZHHQ������DQG������J��DQG�GLIIHUHQFHV�EHWZHHQ�WKH�
H[SHULPHQWDO�JURXSV�ZDV� LQVLJQLILFDQW� LQGLFDWLQJ�WKDW�GLVWULEXWLRQ�RI�H[SHULPHQWDO�ILVK�ZDV�
FRPSOHWHO\� UDQGRP�� � 6HYHQ� PRQWKV� DIWHU� WKH� H[SHULPHQWDO� VWDUW� UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW�
DYHUDJHV� RI� ILQG� ERG\� ZHLJKW� RI� 1LOH� 7LODSLD� LQFUHDVHG� VLJQLILFDQWO\� �3� �� ������ LQ� SRQGV�
UHFHLYLQJ�DW�WKH�DJULFXOWXUH�GUDLQDJH�ZDWHU����$W�WKH�HQG�RI�H[SHULPHQWDO�SHULRG��DYHUDJHV�
RI� ILQDO� ZHLJKWV� ZHUH� �������� ������� DQG� ������� IRU� WKH� JURXSV� ):� �� )):� DQG� $':� �
UHVSHFWLYHO\��WDEOH�������

7KH� DQDO\VLV� RI� YDULDQFH� IRU� ILQDO� ERG\�ZHLJKW� LQGLFDW� WKDW� ILQDO� ERG\�ZHLJKWV� RI�
1LOH� 7LODSLD� LQFUHDVHG� VLJQLILFDQWO\� �S� �� ������ DJULFXOWXUH� GUDLQDJH� ZDWHU� �� 7KH� UHVXOWV�
LQGLFDWHG� WKDW� 1LOH� WLODSLD� UHDUHG� LQ� HDUWKHQ� SRQGV� � � ZLWK� DJULFXOWXUDO� GUDLQDJH� ZDWHU�
UHVXOWHG�LQ�KLJKHU��S���������ILQDO�ZHLJKWV�FRPSDUHG�WR�RWKHU�WUHDWPHQWV�

$V�GHVFULEHG�LQ�7DEOH�����WKH�ERG\�ZHLJKW�JDLQ�RI�1LOH�WLODSLD�ZDV����������������
DQG� ������� J�� IRU� ):� �� )):� DQG� $':�� UHVSHFWLYHO\�ZLWK� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFHV� DPRQJ�
WUHDWPHQWV�IRU�WKH�IDYRU�RI�$':��

'DLO\� JDLQ� �J�� ZDV� EHWZHHQ� ����� DQG� ����� J�GD\�� 6SHFLILF� JURZWK� UDWH� �6*5��
UHFRUGHG� ������ ����� DQG� ����� IRU� ):�� )):� DQG� $':�� UHVSHFWLYHO\�� :KHUH� ILVK� LQ� $':�
UHFRGHG�WKH�KLJKHVW��S������UHFRUGV�IROORZHG�LQ�D�VLJQLILFDQW�GHFUHDVLQJ�RUGHU�E\�)):�DQG�
):�UHVSHFWLYHO\���

7KHUH�UHVXOWV�PD\�EH�GXH�WR�WKH�FRQFHQWUDWLRQ�RI�QDWXUDO�IRRG��SK\WRSODQNWRQ�DQG�
]RRSODQNWRQ���7KHVH� UHVXOWV�DUH� LQ�DJUHHPHQW�ZLWK� WKRVH�RI�0F'RQDOG��������ZKR� IRXQG�
WKDW�WLODSLD�ILVK��2UHRFKURPLV�DXUHXV� IHG�EOXH�JUHHQ�DOJDH��$QDEDHQD�VSS���JDLQHG�PRUH�
ZHLJKW�WKDQ�WKH�FRQWURO��7HIHL�HW�DO� �������GHPRQVWUDWHG�WKDW�2��QLORWLFXV ZDV�IRXQG�WR�EH�
HVVHQWLDOO\�SK\WRSODQNWLYRURXV�LQ�/DNH�&KDPR��WKH�EOXH�JUHHQ�DOJDH�FRQWULEXWHG�RYHU�����
RI� WKH� WRWDO� IRRG� LQJHVWHG�� RI� WKHVH��PRUH� WKDQ�����ZDV�GXH� WR�$QDEDHQD�� )URP� WKHVH�
GDWD�� LW�FDQ�EH�FRQFOXGHG� WKDW� ILVK�GR�QRW�QHHG� WR�EH� IHG� LPPHGLDWHO\�DIWHU�VWRFNLQJ�EXW�
FDQ�EH�VXSSRUWHG�E\�WKH�QDWXUDO�IRRG�LQ�WKH�SRQG�HFRV\VWHP���$EGHOJKDQ\�HW�DO��������DQG�
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.DPDO�DQG�$JRX]��������1XWULHQW�HQULFKPHQW�FDQ�HQKDQFH�SULPDU\�SURGXFWLYLW\�LQ�DTXDWLF�
HFRV\VWHP��*HLJHU���������7KH� LQFUHDVH�RI�SODQNWRQ�DEXQGDQFH�FDQ�VLJQLILFDQWO\� LQFUHDVH�
ILVK�SURGXFWLRQ�LQ�SRQGV��*HLJHU�DQG�3DUNHU���������

)URP�GDWD�RI� WDEOH� ���� )RRG� FRQYHUVLRQ� UDWLR� �)&5��ZDV������� ����� DQG������ IRU�
):��)):��$':�UHVSHFWLYHO\��7KH�EHVW�IRRG�FRQYHUVLRQ�UDWLR�ZDV�LQ�WUHDWPHQW�ZKLFK�XVHG�
$JULFXOWXUH� GUDLQLQJ� ZDWHU� �$':��� 7KLV� UHVXOWV� GXH� WR� HIIHFWV� RI� QXWULHQWV� DQG� SULPDU\�
SURGXFWLRQ� IURP�SODQNWRQ�ZKLFK�SUHVHQW� LQ�$JULFXOWXUH�GUDLQDJH�ZDWHU��7KLV�UHVXOWV�DUH� LQ�
DJUHHPHQW�ZLWK�NKDWWDE\���������
� 7KH� ORZHVW� VXUYLYDO� UDWH� ZDV� VKRZHG� LQ� WUHDWPHQWV� ZKLFK� XVHG� IHUWLOL]HG� ZDWHU�
���������WKLV�UHVXOW�RI�GHFUHDVLQJ�WKH�VXUYLYDO�UDWH�PD\�EH�GXH�WR�WKH�ZDWHU�TXDOLW\�FKDQJHV�
ZKLFK� LV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�ILQGLQJ�RI� �0XHQGR�HWDO��������ZKR�UHSRUWHG�WKDW� LQ�PDQXUH�
DQG�GLWH�GULYHQ�WLODSLD�FXOWXUH�HQYLURQPHQWV��ERWK�DXWRWUHSKLF�DQG�KHWHURWURSKLF�SDWKZD\V�
DUH� LPSRUWDQW� SURFHVVHV� WKDW� UHVXOW� LQ� QDWXUDO� IRRG� DYDLODELOLW\� IRU� ILVK�� %XW� 2[\JHQ�
GHSOHWLRQ�PLJKW� EH� DFFXUVH� GXULQJ� QLJKW� WLPH�ZKLFK� OHDG� WR� WKH�PRUWDOLW\� DV� D� UHVXOW� RI�
DVSK\[LD�DQG�VWUHVV���
� 7DEOH� ���� VKRZV� WKH� HFRQRPLFDO� HYDOXDWLRQ� LQFOXGLQJ� WKH� FRVWV� DQG� UHVXOWV� IRU�
WUHDWPHQWV� DSSOLHG� LQ� WRQ�� IHHGDQ� DQG� LQFRPH� LQ� �/�(�� IRU� �� PRQWK�� 7RWDO� FRVWV� ZHUH�
���������� ��������� DQG� ��������� /�(�� IHHGDQ� IRU� 7� � 7� DQG� 7� � UHVSHFWLYHO\�� 7KHVH�
UHVXOWV� UHYHDOHG� WKDW�WKH�WRWDO�FRVW�RI�7� ZDV�WKH�KLJKHVW�WKDQ�WKH�RWKHU� �JURXSV��2Q�WKH�
RWKHU� KDQG� WKH� WRWDO� FRVW� RI� � 7� ZDV� WKH� ORZHVW�� 1HW� UHWXUQV� LQ� /�(� SHU� IHHGDQ� ZHUH�
������������������DQG���������IRU�7� � 7� DQG�7� � UHVSHFWLYHO\��3HUFHQWDJH�RI�QHW�UHWXUQ�
WR�WRWDO�FRVW�IRU�WUHDWPHQWV�FLWHG�DERYH�ZHUH��������������DQG�����������IRU�7� � 7� DQG�
7� � UHVSHFWLYHO\�� LQGLFDWLQJ�WKDW�WKH�KLJKHVW�QHW�UHWXUQV�ZHUH�REWDLQHG�ZLWK�WKH�JURXS�7�

IROORZHG�E\�7� DQG�7�� 7KHVH� UHVXOWV� LQGLFDWH� WKDW� � WKH�XVH�DJULFXOWXUDO�GUDLQLQJ�ZDWHU� LQ�
ILVK��WLODSLD��FXOWXUH�LQFUHDVHG�WKH�WRWDO�LQFRPH��IURP�IHHGDQ�
� 5HFRPPHQGDWLRQ��
� %DVHG� RQ� WKH� REWDLQHG� UHVXOWV�� WKH� EHVW� FXOWXUH� RI� WLODSLD� XQGHU� WKH� VDPH�
H[SHULPHQWDO�FRQGLWLRQ�FRXOG�EH�RI�HFRQRPLFDO�LPSDFWV�XVLQJ�DJULFXOWXUH�GUDLQLQJ�ZDWHU��

$FNQRZOHGJPHQW�� 6LQFHUH� WKDQNV� WR� (QDV� 0RKDPHG� *DODO� LQ� FHQWUDO�
ODERUDWRU\�IRU�$TXDFXOWXUH�IRU�KHUH�NLQG�DQG�VFLHQWLILF�KHOSLQJ�LQ�WKLV�ZRUN�



())(&7�2)�86,1*�',))(5(17�:$7(5�6285&(6�21�7+(�*52:7+�3(5)250$1&(�2)�0212�6(;('�1,/(�7,/$3,$��25(2&+520,6�
1,/27,&86��5($5('�,1�($57+(1�321'6�

�

���

7DEOH����PRQWKO\�PHDQV�RI�SK\VLFR�FKHPLFDO�SDUDPHWHUV�IRU�ZDWHU�TXDOLW\�RI�HDUWKHQ�SRQGV�FXOWXUHG�ZLWK�1LOH�WLODSLD�DV�DIIHFWHG�E\�ZDWHU�VRXUFHV��
0RQWKV�,WHP WUHDWPHQW� PD\� -RQ� -XO\� DXJXVW� VHS� 2FW� $YH��

7�� ������D ���������D ���������D ����������D ����������D ����������D �����
7�� ������D ��������D ���������D ��������D ���������D ���������D �����7HP

S
� 7�� ������D ���������D ���������D ��������D� ���������D ���������D �����

7�� ���������E ��������E ��������D ���������D ����������D ����������E �����
7�� ��������D� ��������D ��������D ����������D ����������D ����������E �����'2

�

7�� �������D� ��������D ��������D ��������D ����������D ����������D �����
7�� ���������D� ����������D ���������D ����������D �����������D ���������D �����
7�� ��������D� ���������E ��������D ���������D ���������D ���������D �����6'� 7�� ���������E ���������F ���������D ���������D ���������D ���������D �����
7�� ����������D ����������E ����������D ����������D ����������E ����������D �����
7�� ����������D ����������D ����������D ���������D ����������D ����������D �����S+� 7�� ����������E ����������E ����������D ����������D ����������D ����������D �����
7�� ����������E ����������E ����������E ����������E ����������E ����������D �����
7�� ����������F ���������E ����������E ����������E ����������E ����������D �����32

�

7�� ����������D ���������D �����������D ������������D ����������D ����������D �����
7�� �����������D �����������F �����������D �����������D� �����������E �����������E �����
7�� �����������D �����������D �����������D� ����������DE �����������E �����������E� �����1+

�

7�� �����������
D

�����������E �����������D� ����������D� �����������D ����������D� �����

7���7��DQG�7��PHDQV�ZDWHU�VRXUFH�)UHVK�ZDWHU��IHUWLOL]HG�IUHVK�ZDWHU�DQG�$JULFXOWXUH�GUDLQLQJ�ZDWHU��

�D�E�F�PHDQV�ZLWKLQ�HDFK�PRQWK�IRU�HDFK�ZDWHU�SDUDPHWHU�KDYLQJ�WKH�VDPH�VXSHUVFULSW�GR�QRW�GLIIHU�VLJQLILFDQWO
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7DEOH�����PRQWKO\�PHDQV�FRXQW�RI�3K\WRSODQNWRQ��RUJDQLVP�PO��LQ�ZDWHU�RI�HDUWKHQ�SRQGV�FXOWXUHG�ZLWK�1LOH�WLODSLD�XQGHU�GLIIHUHQW�ZDWHU�VRXUFHV�


*UHHQ��%OXH��'LDWRP�DQG�(XJO�PHDQV�6SLFHV�RI�3K\WRSODQNWRQ�*UHHQ�DOJDH��%OXH�*UHHQ�DOJDH��'LDWRP�DQG�(XJOHQD�UHVSHFWLYHO\�

)UHVK�ZDWHU� )HUWLOL]HG�ZDWHU� $JULF��'UDLQDQJ�:DWHU�
,WHP *UHHQ� %OXH� 'LDWRP (XJO� $Y�� *UHHQ� %OXH� 'LDWRP (XJO� $Y�� *UHHQ� %OXH� 'LDWRP (XJO� $Y��
PD\� �������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ������� �������� ��������� �������� �������� ������ ��������
-RQ� �������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ������� �������� ��������� �������� �������� ������� ��������
-XO\� �������� �������� ������� ������� ������� �������� ������� ������� ������� �������� ��������� �������� �������� ������� ��������
$XJ� �������� �������� ������� ������� �������� �������� �������� ������� ������� �������� ��������� ��������� �������� �������� ��������
6HS� ������ �������� ������� �������� ������� ��������� �������� �������� ������� �������� ��������� ��������� �������� �������� ��������
2FW� �������� ������� ������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������� �������� �������� �������� ��������
$YH�� �������� �������� ������� ������� �������� �������� �������� �������� ������� �������� ��������� �������� �������� �������� ��������
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� 7DEOH����PRQWKO\�PHDQV�FRXQW�RI�=RRSODQNWRQ��RUJDQLVP�O��LQ�ZDWHU�RI�HDUWKHQ�SRQGV�FXOWXUHG�ZLWK�1LOH�WLODSLD�XQGHU�GLIIHUHQW�ZDWHU�VRXUFHV�
)UHVK�ZDWHU��):�� )HUWLOL]HG�ZDWHU��)):�� $JULF�'UDLQLQJ��:DWHU��$':��0RQWK�

5RW� &RS� &ODG� 5RW� &RS� &ODG� 5RW� &RS� &ODG�
PD\� � ���� �� ��� ��� ��� ���� ���� ��
-RQ� � ���� �� ��� ��� ��� ���� ���� ��
-XO\� � �� �� �� ��� �� ��� ���� ��
$XJ�� ��� ��� �� �� ��� �� ��� ���� ��
6HS� ��� ��� �� �� ��� �� ��� �� ��
2FW� � �� �� ��� �� �� ��� ��� ��
7RWDO� ���� ���� �� ���� ���� ��� ���� ���� ��

5RW���&RS��&ODG�DQG�2VW��PHDQV�6SLFHV�RI�=RRSODQNWRQ�5RWLIHU��&RSHSRGV���&ODGRFHUD�DQG�2VWUDFRGV�UHVSHFWLYHO\�

� 7DEOH� ��� (IIHFW� RI�ZDWHU� VRXUFHV� RQ� JURZWK� SDUDPHWHUV� �� IRRG� FRQYHUVLRQ� UDWLR� DQG� VXUYLYDO� RI�1LOH� WLODSLD�UHDUHG�RQ�HDUWKHQ�SRQGV��
7UHDWPHQW� ,QLWLDO�:W��J�ILVK�� )LQDO�:W��J�ILVK�� :HLJKW�JDLQ�J�ILVK� 'DLO\�JDLQ� 6*5� )&5� 6XUYLYDO

7�� ������������D �������������
F �������������F ���������������F �����������������

E ������������D ������
7�� ������������D ��������������E ��������������

E ����������������E �����������������
DE� ������������E ������

7�� ������������D ��������������D ��������������
D ����������������D �����������������

D ������������F ������

7���7��DQG�7��PHDQV�ZDWHU�VRXUFH�)UHVK�ZDWHU��IHUWLOL]HG�IUHVK�ZDWHU�DQG�$JULFXOWXUH�GUDLQLQJ�ZDWHU��
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7DEOH� �� �� WKH� HIIHFW�RI� WKH�ZDWHU� W\SHV�RQ�HFRQRPLFDO� HIILFLHQF\� �(J\SWLDQ�SRXQGV�
/�(�)HGGDQ��

,WHP� 7�� 7�� 7��
� VWRFNLQJ�UDWH� ����� ����� �����
3URGXFWLRQ�7RQ�IHHGDQ� ������ ����� �������
� 2SHUDWLQJ�FRVWV�
&RVWV�RI�ILVK� ���� ���� ����
&RVWV�RI�IHHG� ��������� ��������� ���������
&RVWV�RI�IHUWLOL]DWLRQ� � ���� �
/DERU� ���� ���� ����
2WKHUV� ����� ����� �����
7RWDO�FRVWV� ��������� ��������� ���������
� ��RI�WKH�VPDOOHVW�YDOXH�RI�WRWDO�FRVW� ����� �������� ��������
� 5HWXUQV�
7RWDO�UHWXUQV� ��������� �������� ������
1HW�UHWXUQV� ��������� �������� ��������
� RI�WKH�VPDOOHVW�YDOXH� ����� �������� ��������
�QHW�UHWXUQ�WR�WRWDO�FRVW� ������ ������ ������


 WKH�HFRQRPLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�UHVXOWV�ZDV�FDUULHG�RXW�DFFRUGLQJ�WR�PDUNHW�SULFHV�LQ������LQ�/�(��
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5()(5(1&(��
$EGHOJKDQ\�� $�� (��� $\\DW�� 0�� 6�� DQG� $KPHG�� 0�� +�� �������� $SSURSULDWH� WLPLQJ� RI�

VXSSOHPHQWDO�IHHGLQJ�IRU�SURGXFWLRQ�RI�1LOH�WLODSLD��VLOYHU�FDUS��DQG�FRPPRQ�
FDUS�LQ�IHUWLOL]HG�SRO\FXOWXUH�SRQGV��-��RI�WKH�:RUOG�$TXDFXOWXUH�6RFLHW\������
��������������

$3+$�������$PHULFDQ�3XEOLF�+HDOWK�$VVRFLDWLRQ��6WDQGDUG�PHWKRGV�IRU�WKH�H[DPLQDWLRQ�RI�
ZDWHU�DQG�ZDVWHZDWHU����WK�HG���:DVKLQJWRQ��'��&�������SS��

%R\G�� &�� (�� �������� :DWHU� 4XDOLW\� LQ� SRQGV� IRU� DTXDFXOWXUH�� $ODEDPD� $JULFXOWXUH�
([SHULPHQW�6WDWLRQ��$XEXUQ�8QLY���$ODEDPD��8��6��$��

'\WKDP��&�� �������� &KRRVLQJ� DQG�8VLQJ� 6WDWLVWLFV�� $� %LRORJLVW
V�*XLGH�� %ODFNZHOO� 6FLHQFH�
/WG���/RQGRQ��8.��

(O�'DKKDU�� $�� $��� 0RXVWDID� <�� 7��� 6DODPD� 0�� (�� $�� DQG� 'DZDK� $�� 0�� �������� (IIHFW� RI�
IHUWLOL]DWLRQ� RQ� SURGXFWLRQ� 1LOH� WLODSLD� LQ� HDUWKHQ� SRQGV� ,�� (YDOXDWLRQ� RI�
XQWUDGLWLRQDO� RUJDQLF� IHUWLOL]HU� LQ� HDUWKHQ� SRQG�� -RXUQDO� RI� WKH� $UDELDQ�
DTXDFXOWXUH�VRFLHW\��������������

(O�*DPDO�� $�5��������(J\SWLRQ� $TXDFXOWXUH�� 6WDWXV� DQG� GHYHORSPHQW� UHTXLUHPHQWV� ZLWK�
VSHFLDO�HPSKDVLV�RQ�WLODSLD�DQG�WKHLU�SRWHQWLDO�LQ�DTXDFXOWXUH��3URFHHGLQJ�RI�
WKH� IRXUWK� ,QWHUQDWLRQDO� V\PSRVLXP� RQ� 7LODSLD� LQ� $TXDFXOWXUH�� �����
1RYHPEHU��2UODQGR��)ORULGD��86$�

(OODZD��0��)��$����������(QYLURQPHQWDO�VWXGLHV�RQ�ZDWHU�TXDOLW\�LQ�ILVK�IDUPV��0�6F��7KHVLV��
)DFXOW\�RI�6FLHQFH��$O�$]KDU�8QLYHUVLW\��&DLUR��(J\SW��

*$)$5'���������*HQHUDO�$XWKRULW\�IRU�)LVK�5HVRXUFHG�'HYHORSPHQW�RI�$�5�(���6WDWLVWLFV�RI�
ILVK�SURGXFWLRQ��

*HLJHU�� -�� *� �������� $� UHYLHZ� RI� SRQG� ]RRSODQNWRQ� SURGXFWLRQ� DQG� IHUWLOL]DWLRQ� IRU� WKH�
FXOWXUH�RI�ODUYDO�DQG�ILQJHUOLQJ�VWULSHG�EDVV��$TXDFXOWXUH��������������

*HLJHU��-��*��DQG�3DUNHU��1��&����������6XUYH\�RI�VWULSHG�EDVV�KDWFKHU\�PDQDJHPHQW�LQ�WKH�
VRXWKHDVWHUQ�8QLWHG�6WDWHV��3URJ��)LVK��FXOW������O�����

+DP]D��$�.����������)LVK�FXOWXUH�GHYHORSPHQW�LQ�(J\SW��%DPLGJHK��������������
+LHWDOD�� -��� .�� 9DNLODLQHQ�� DQG�7�� .DLUHVDOR� �������� &RPPXQLW\� UHVLVWDQFH� DQG� FKDQJH� WR�

QXWULHQW� HQULFKPHQW� DQG� ILVK� PDQLSXODWLRQ� LQ� D� YHJHWDWHG� ODNH� OLWWRUDO��
)UHVKZDWHU�%LRORJ\����������������
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+LHWDOD��-���.��9DNNLODLQHQ��DQG�7��.DLUHVDOR���������&RPPXQLW\�UHVLVWDQFH�DQG�FKDQJH�WR�
QXWULHQW� HQULFKPHQW� DQG� ILVK� PDQLSXODWLRQ� LQ� D� YHJHWDWHG� ODNH� OLWWRUDO��
)UHVKZDWHU�%LRORJ\�����������������

.DPDO��6��0��DQG�+��0��$JRX]���������3URGXFWLRQ�RI�1LOH�7LODSLD��2UHRFKURPLV�QLORWLFXV���
DQG�VLOYHU�FDUS��+\SRSKWKDOPLFWK\V�PROLWUL[�YDO��� LQ�HDUWKHQ�SRQGV�IHUWLOL]HG�
E\� EOXH� JUHHQ� DOJDH� DQG� SRXOWU\� PDQXUH�� 0QVRXUD� 8QLYHUVLW\� -RXUQDO� RI�
$JULFXOWXUDO�6FLHQFHV�YRO���������������������

.KDWWDE\�� $�� $�� 0�� �������� 6WXGHV� RQ� LQWHQVLYH� SURGXFWLRQ� RI� &RPPRQ� &DUS� �&\SULQXV�
FDUSLR���1LOH�7LODSLD��2UHFKURPLV�1LORWLFXV��DQG�*UH\�0XOOHW��0XJLO�&HSKDOXV��
LQ�HDUWKHQ�SRQGV���0�6F��7KHVLV��)DFXOW\�RI�$JULFXOWXUH��$O�$]KDU�8QLYHUVLW\��
&DLUR��(J\SW��

0F'RQDOG��0��(����������&DUERQ�EXGJHWV�IRU�D�SK\WRSODQNWLYRURXUV�ILVK�IHG�WKUHH�GLIIHUHQW�
XQLDOJDO�SRSXODWLRQV��2HFRORJLD��%HUOLQ����������������

0XHQGR��3��1���0LOVWHLQ��$���YDQ�'DP��$���(O1DJJDU��*���6WRRUYRJHO��-��-���DQG�9HUGHJHP��
0�� &�� -�� ������ ([SORULQJ� WKH� WURSKLF� VWUXFWXUH� LQ� RUJDQLFDOO\� IHUWLOL]HG� DQG�
IHHG�GULYHQ� WLODSLD� FXOWXUH� HQYLURQPHQWV� XVLQJ� PXOWLYDULDWH� DQDO\VHV��
$TXDFXOWXUH�5HVHDUFK��������������

6KDNHU� ,�0�� DQG� $EGHO�$DO�� �������� *URZWK� SHUIRUPDQFH� RI� ILVK� UHDUHG� XQGHU� GLIIHUHQW�
GHQVLWLHV� LQ� VHPL�LQWHQVLYH� DQG� H[WHQVLYH� HDUWKHQ� SRQGV�� (J\SW�� -�� $TXDW��
%LRO��	�)LVK��9RO������1R������������,661������������

6PLWK�� '�� :�� DQG� 3LHGUDKLWD�� 5�� +��� �������� 7KH� UHODWLRQ� EHWZHHQ� SK\WRSODQNWRQ� DQG�
GLVVROYHG�2[\JHQ�LQ�ILVK�SRQGV��$TXDFXOWXUH���������������

7HIHL�� <��� '�� $GPDVVX� DQG� 6�� � 0HQJLVWRX�� �������� 7KH� IRRG� DQG� IHHGLQJ� KDELW� RI�
2UHRFKURPLV� QLORWLFXV� /�� �3LVFHV�� &LFKOLGDH�� LQ� ODNH�&KDPR�� (WKLRSLD�� 6LQHW��
DQ�(WKLRSLDQ�-��RI�6FL�������������������

7XFNHU�� &�6�� DQG� %R\G� &�� (�� �������� :DWHU� 4XDOLW\�SS� ��������� ,Q�� &�6�� 7XFNHU� �HG���
FKDQQHO�FDWILVK�FXOWXUH��(OVHYLHU�6FLQ�3XEO��&R���$PVWHUGDP��WKH�1HWKHUODQGV��
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