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7KH�VWXG\�ZDV�FRQGXFWHG�WR�HYDOXDWH�WKH�HIIHFW�RI�WKH�FRPELQHG�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�VXJDU�LQGXVWU\�E\-
SURGXFW�VSHQW�ZDVK�ZDWHU� �6::��DQG� LQRUJDQLF� IHUWLOL]HUV�RQ� WKH�JURZWK�� \LHOG�DQG�TXDOLW\�RI� VSULQJ-
SODQWHG� VXJDUFDQH�� 7KH� H[SHULPHQW� ZDV� FRQGXFWHG� IRU� WZR� FRQVHFXWLYH� \HDUV� ������ DQG� ������ LQ� D�
UDQGRPL]HG� FRPSOHWH� EORFN� GHVLJQ�ZLWK� WKUHH� UHSOLFDWLRQV�� 7KH� FRPELQHG� DSSOLFDWLRQ� RI� VSHQW�ZDVK�
ZDWHU�����W�KD-�����13.�����������NJ�KD-���PDUNHGO\�LQFUHDVHG�WKH�OHDI�DUHD�LQGH[��FURS�JURZWK�UDWH��QHW�
DVVLPLODWLRQ�UDWH�DQG�WRWDO�GU\�PDWWHU�RI�PLOODEOH�FDQHV��FDQH�OHQJWK��FP���ZHLJKW�SHU�VWULSSHG�FDQH��NJ���
DQG�\LHOG�RI�XQVWULSSHG�DQG�VWULSSHG�FDQH�FRPSDUHG�ZLWK�WKH�RWKHU�WUHDWPHQWV��0RUHRYHU��WKH�UHGXFWLRQ�
LQ�VSHQW�ZDVK�ZDWHU�DQG�13.�UDWH�VXEVWDQWLDOO\�GHFUHDVHG�WKH�TXDQWLWDWLYH�DWWULEXWHV�RI�WKH�FURS��2ZLQJ�
WR� WKH� LQFUHDVH� LQ� JURZWK� DQG� TXDQWLWDWLYH� WUDLWV�� WKH� DSSOLFDWLRQ� RI� VSHQW� ZDVK� ZDWHU� DQG� 13.�
FRQVLGHUDEO\� LQFUHDVHG� WKH� TXDOLW\� SDUDPHWHUV� VXFK� DV� EUL[� ����� VXFURVH� FRQWHQW� LQ� FDQH� MXLFH� �����
VXJDU�UHFRYHU\�����DQG�WRWDO�VXJDU�\LHOG��0RUHRYHU��WKH�PD[LPXP�LPSURYHPHQW�IRU�TXDOLW\�SDUDPHWHUV�
ZDV� REWDLQHG� LQ� WKH� VSHQW�ZDVK� ���� W� KD-��� �� 13.� ���������� NJ� KD-��� WUHDWPHQW�� 5HVXOWV� RI� WKH� VWXG\�
VKRZHG�WKDW�DSSOLFDWLRQ�RI�VSHQW�ZDVK�����W�KD-�����13.�����������NJ�KD-���FDQ�HIIHFWLYHO\�LPSURYH�WKH�
JURZWK��\LHOG�DQG�TXDOLW\�RI�VSULQJ-SODQWHG�VXJDUFDQH�� 
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��������ȱ ��ȱ ����ȱ �¡����������ȱ ����ȱ  ���ȱ  ������ȱ ���ȱ
���������ȱ��ȱ����ȱ���ȱ�������ǯȱ�����ȱ���¡ȱǻƖǼǰȱ����������ȱ
����ȱ �����ȱ ǻƖǼǰȱ �������ȱ �������ȱ ��ȱ ����ȱ �����ȱ ǻƖǼǰȱ �����ȱ
�������¢ȱǻƖǼȱ���ȱ�����ȱ������ȱǻ�ȱ��-ŗǼȱ ���ȱ����������ȱ�¢ȱ

)LJ�� ��� 0HWHRURORJLFDO� GDWD� RI� VXJDUFDQH� JURZLQJ�
VHDVRQ�GXULQJ��D������–���DQG��E������–��� 
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���ȱ��������ȱ���������ȱ��ȱ�������ȱ���ȱ�����ȱǻŗşŜřǼǯȱ���ȱ
����ȱ  ��ȱ ���������ȱ �������¢ȱ ��ȱ ���ȱ ����ȱ ��¢����������ȱ
�������¢ȱ��ȱ���ȱ�����ȱ��ȱ�����ȱ������ȱ����ȱ¢����ǯȱ���ȱ���ȱ
����ȱ��������¢ȱ���������ȱ ���ȱ����ȱ������ȱ���ȱ�������ȱ
�¡����ȱ���ȱ����������ȱ�����ȱ����¢ǯȱ���ȱ��������ȱ����ȱ ��ȱ
����¢£��ȱ �¢ȱ �����ȱ ����¢Ȃ�ȱ 
��ȱ ���ȱ ���������ȱ �����ȱ
 ���ȱ ��������ȱ ��ȱ ŖǯŖśȱ ����������¢ȱ �����ǯȱ �ȱ �����ę�ȱ
��������ȱ ���� ���ȱ �������ȱ ǻ����������ȱ ŞǯŗǼȱ ��ȱ ����ȱ ���ȱ
����ȱ�������ǯȱ 
 
 
�������ȱ 
 
�����������ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��
ȱ �������¢ȱ
�ě�����ȱ���ȱ��� ��ȱ����������ȱ��ȱ���������ȱ������ȱ����ȱ
¢����ǯȱ ���ȱ ��¡����ȱ �����������ȱ ��ȱ ����ȱ ����ȱ ����¡ȱ
ǻ���Ǽȱ  ��ȱ ��������ȱ ����ȱ ���ȱ ���������ȱ  ���ȱ ���ȱ
��������ȱ �����������ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ǻŞŖȱ �ȱ ��-ŗǼȱ Ƹȱ
��
ȱ ǻŞŚǱśŜǱśŜȱ ��ȱ ��-ŗǼȱ ������ȱ ����ȱ ¢����ȱ  ���ȱ ������ȱ
��ě������ȱ ǻ���ǯȱŘǼǯȱ
� ����ǰȱ�������ȱ�����������ȱ ���ȱ

����ȱ ����ȱ ����¡ȱ  ��ȱ ��������ȱ ����ȱ ���ȱ ������ȱ  ���ȱ ��ȱ
�����ȱ ���ȱ ����ȱ���ȱ��ȱ��
ȱ�����������ǯȱ��������¢ǰȱ���ȱ
����ȱ ���ȱ ���ȱ��¡����ȱ���ȱ ǻŝǯśŝǼȱ ��ȱ ŘŖŗř–ŗŚȱ ��������ȱ
 ���ȱ ���ȱ ��ȱ ŝǯřŚȱ ������ȱ ŘŖŗŚ–ŗśȱ ��ȱ �����ȱ �������ȱ  ���ȱ
�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ��ȱ��-ŗǼǯȱ���ȱ
�� ���ȱ ����ȱ ��� ��ȱ ����ȱ  ��ȱ ��������ȱ ��ȱ �����ȱ ���ȱ ��ȱ
�����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��ȱ ��
ȱ �����������ȱ ǻ���ǯȱ řǼǯȱ
���� ���ǰȱ ���ȱ �������ȱ �����ȱ ��¢ȱ ��Ĵ��ȱ ����������ȱ  ��ȱ
��������ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ���ȱ��������ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ
 ���ȱ ����ȱ ǻŞŖȱ �ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ��ȱ��-ŗǼȱ ����ȱ ���ȱ
�������ȱ ��������ȱ ��ȱ �����ȱ ��¢ȱ ��Ĵ��ȱ ����������ȱ  ��ȱ
��������ȱ��ȱ���ȱ���������ȱ ���ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱ���ȱ
��
ȱ �����������ȱ ǻ���ǯȱ ŚǼǯȱ ��������ǰȱ ���ȱ ��������ȱ
�����������ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ
��ȱ ��-ŗǼȱ ��������ȱ ��ȱ ��¡����ȱ ���ȱ ������������ȱ ����ȱ ��ȱ
������-�������ȱ���������ȱ������ȱ����ȱ¢����ǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ
�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŗŜŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŚŘǱŘŞǱŘŞȱ��ȱ��-ŗǼȱ���ȱ
��
ȱǻŗŜŞǱŗŗŘǱŗŗŘȱ��ȱ��-ŗǼȱ�����ǰȱ ����ȱ���ȱ���������ȱ ���ȱ
��ȱ �����ȱ ���ȱ ����ȱ��ȱ��ȱ��
ȱ����ȱ����ȱ ��������ȱ ���ȱ
���ȱ������������ȱ����ȱ��ȱ���������ȱǻ�����ȱŘǼǯȱ 
 ���ȱ �����������ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��
ȱ
�������¢ȱ ��������ȱ ���ȱ ������������ȱ ������ȱ ��ȱ ���������ȱ
����ȱ ������ȱ ����ȱ ����-��� ���ȱ ¢����ȱ ǻ������ȱ Řȱ ���ȱ řǼǯȱ
���ȱ��¡����ȱ ������ȱ ��ȱ��������ȱ �����ȱ ���ȱ��¡����ȱ
����ȱ ������ȱ  ���ȱ ��������ȱ  ����ȱ ���ȱ ��������ȱ
�����������ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ

���ȱ����������ȱ������������ȱ���������ȱ���ǯȱŗŖŖȱ��ǯȱŚȱǻ��������ȱŘŖŗŝǼ 

7DEOH���D���6RLO�DQDO\VLV� 
7UHDWPHQW S+ (&� 

�G6�P-�� 
20�
��� 

1� 
��� 

3�
�SSP� 

.�
�SSP� 

$QDO\VLV�EHIRUH�VRZLQJ�RI�FURS��(DFK�YDOXH�LV�WKH�
DYHUDJH�RI���\U� 
&RPSRVLWH�
6DPSOH 

���� ���� ���� ����� ���� ��� 

$QDO\VLV�DIWHU�KDUYHVW�RI�FURS��(DFK�YDOXH�LV�WKH�
DYHUDJH�RI���\U� 

  

7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 
7� ���� ���� ���� ����� ���� ��� 

7���&RQWURO��QR�FRPSRVW���QR�IHUWLOL]HU���7���&RPSRVW�DORQH�DW������NJ�KD
-���

7���IHUWLOL]HU�DORQH�DW�������������NJ�13.�KD
-��7���&RPSRVW������NJ�KD

-�����
IHUWLOL]HU���������� NJ� 13.� KD-���� 7��� &RPSRVW� ����� NJ� KD

-��� �� IHUWLOL]HU
����������NJ�13.�KD-����7���&RPSRVW������NJ�KD

-�����IHUWLOL]HU�����������NJ�
13.�KD-����7���&RPSRVW�������NJ�KD

-�����IHUWLOL]HU����������NJ�13.�KD-��� 

)LJ�� ��� ,QIOXHQFH� RI� VSHQW� ZDVK� ZDWHU� DQG� 13.�
DSSOLFDWLRQ�RQ�OHDI�DUHD�LQGH[�RI�VSULQJ-SODQWHG�
VXJDUFDQH�� 

7DEOH���E���&KHPLFDO�DQDO\VLV�RI�VSHQW�ZDVK� 
3DUDPHWHU 5DQJH�9DOXH
 
S+ ����–���� 
(&��G�6P-�� �����–����� 
%LRORJLFDO�R[\JHQ�GHPDQG ������–������ 
&KHPLFDO�R[\JHQ�GHPDQG �������–������� 
7RWDO�GLVVROYHG�VROLGV ������–������ 
1LWURJHQ �����–����� 
3KRVSKRUXV ����–����� 
3RWDVVLXP �����–������ 
&DOFLXP �����–����� 
0DJQHVLXP �����–����� 
6RGLXP ����–���� 
6XOSKDWH �����–����� 
&KORULGH �����–������ 
6$5 ����–���� 
=LQF ����–����� 
&RSSHU ����–���� 
0DQJDQHVH ����–���� 
*LEEHUHOOLF�DFLG �����–����� 
,QGROH�DFHWLF�DFLG ���–��� 

$OO�YDOXHV�DUH�LQ�PJ�/-��XQOHVV�RWKHUZLVH�VWDWHG� 
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)LJ�� ��� ,QIOXHQFH� RI� VSHQW� ZDVK� ZDWHU� DQG� 13.�
DSSOLFDWLRQ� RQ� FURS� JURZWK� UDWH� �J� P-�� G-��� RI�
VSULQJ-SODQWHG�VXJDUFDQH� 

)LJ�� ��� ,QIOXHQFH� RI� VSHQW� ZDVK� ZDWHU� DQG� 13.�
DSSOLFDWLRQ� RQ� WRWDO� GU\� PDWWHU� �J� P-�� G-��� RI�
VSULQJ-SODQWHG�VXJDUFDQH��� 

7DEOH� ��� ,QIOXHQFH� RI� VSHQW� ZDVK� ZDWHU� DQG� 13.� DSSOLFDWLRQ� RQ� TXDQWLWDWLYH� SDUDPHWHUV� RI� VSULQJ-SODQWHG�
VXJDUFDQH� 
7UHDWPHQW 1HW�$VVLPLODWLRQ�5DWH��J�P-��G-�� 1R��RI�0LOODEOH�&DQHV &DQH�/HQJWK��FP� 

����–�� ����–�� ����–�� ����–�� ����–�� ����–�� 
7� �����G �����F �����F �����F �������F �������G 
7� �����F �����E �����E ������E �������E �������F 
7� �����DE �����DE ������DE ������DE �������DEF �������DEF 
7� �����F �����E ������E �����E �������F �������F 
7� �����D �����D ������D ������D �������D �������D 
7� �����EF �����E ������E �����E �������EF �������EF 
7� �����D �����DE ������D ������D �������DE �������DE 

+6'�DW�3������� ����� ����� ����� ����� ������ ������ 
7�� �&RQWURO��QR�VSHQW�ZDVK���QR�13.���7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-����7�� �13.��������������NJ�KD
-����7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-�����13.�����������NJ�
KD-����7�� �6SHQW�ZDVK�����W�KD

-�����13.�����������NJ�KD-����7�� �6SHQW�ZDVK�����W�KD
-�����13.������������NJ�KD-����7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-�����13.�
����������NJ�KD-�� 

7DEOH���� ,QIOXHQFH�RI�VSHQW�ZDVK�ZDWHU�DQG�13.�DSSOLFDWLRQ�RQ�TXDQWLWDWLYH�SDUDPHWHUV�RI�VSULQJ-SODQWHG�VXJDU�
FDQH� 
7UHDWPHQW :HLJKW�SHU�6WULSSHG�&DQH��NJ� 8QVWULSSHG�&DQH�<LHOG��W�KD-�� 6WULSSHG�&DQH�<LHOG��W�KD-�� 

����–�� ����–�� ����–�� ����–�� ����–�� ����–�� 
7� �����G �����G ������G ������G ����������G �����������G 
7� �����F �����F ������F ������F ��������F ��������F 
7� �����D �����D �������DE �������DE ����������DE ����������DE 
7� �������EF �������EF ������F �������EF ��������F �����������EF 
7� �����D �����D �������D �������D �������D ������������D 
7� �����E �����E �������EF ���������EF ���������EF ����������EF 
7� �����D �����D �������D �������D �������D �������D 

+6'�DW�3������� ����� ����� ������ ������ ������ ������ 
7�� �&RQWURO��QR�VSHQW�ZDVK���QR�13.���7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-����7�� �13.��������������NJ�KD
-����7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-�����13.�����������NJ�
KD-����7�� �6SHQW�ZDVK�����W�KD

-�����13.�����������NJ�KD-����7�� �6SHQW�ZDVK�����W�KD
-�����13.������������NJ�KD-����7�� �6SHQW�ZDVK������W�KD

-�����13.�
����������NJ�KD-�� 
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��ȱ��-ŗǼȱ ��ȱ����ǯȱ��ȱ���ȱ�����ȱ����ǰȱ���ȱ���������ȱ ���ȱ
��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��
ȱ �����������ȱ ������ȱ �ȱ
������ȱ ���������ȱ ��ȱ������ȱ ��ȱ��������ȱ �����ȱ ���ȱ ����ȱ
������ȱ������ȱ����ȱ¢����ȱ��ȱ����¢ǯȱ 
 �����������ȱ ��ȱ ��
ȱ ���ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ
�����ę�����¢ȱ�ě�����ȱ���ȱ �����ȱ���ȱ��������ȱ����ȱǻ�����ȱ
řǼǯȱ���ȱ��¡����ȱ�����ȱ��ȱ �����ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ ��ȱ
��������ȱ��ȱ���ȱ�����������ȱ��ȱ��������ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱ
ǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ��ȱ��-ŗǼȱ������ȱ����ȱ¢����ǯȱ���ȱ
�������ȱ���������ȱ����ȱ�����������ȱ��ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱ
���ȱ��
ȱ �����������ȱ ��������ȱ ��ȱ �ȱ �����������ȱ ���������ȱ
��ȱ ��������ȱ ����ȱ  �����ǯȱ ���ȱ ����ȱ ¢������ȱ śǯřřƖȱ ����ȱ
 �����ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ��ȱŘŖŗř–ŗŚȱ��������ȱ ���ȱŘŖŗŚ–
ŗśȱǻ�����ȱřǼǯȱ���ȱ��Ě�����ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱ���ȱ��
ȱ
�����������ȱ ��ȱ ��������ȱ ���ȱ ����������ȱ ����ȱ ¢����ȱ  ��ȱ
�����ȱ�����ę����ȱ������ȱ����ȱ ����-��� ���ȱ¢����ȱ ǻ�����ȱ
řǼǯȱ��¡����ȱ¢����ȱ��ȱ����������ȱ����ȱ���ȱ��������ȱ����ȱ
������ȱ ����ȱ ¢����ȱ  ��ȱ ��������ȱ ��ȱ ���ȱ ���������ȱ ����ȱ
����ȱ��������ȱ�����������ȱ��ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱ
Ƹȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ��ȱ��-ŗǼǰȱ����� ��ȱ�¢ȱ�ŝȱǻ�����ȱ ���ȱǻŗŜŖȱ
�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŚŘǱŘŞǱŘŞȱ��ȱ��-ŗǼȱ���ȱ�řȱ ǻ��
ȱǻŗŜŞǱŗŗŘǱŗŗŘȱ
��ȱ ��-ŗǼȱ �����ǰȱ  ����ȱ ���ȱ ���������ȱ  ���ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ
 ����ȱ��ȱ��ȱ��
ȱ��������ȱ��ȱ����ȱ��������ǯȱ 
 ��������ȱ �������ȱ ������ȱ �����ȱ��ě�����ȱ ����������ǰȱ
�����������ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��
ȱ �������¢ȱ
��������ȱ���ȱ�����������ȱ������ȱ��������ȱ ���ȱ���ȱ�������ȱ
ǻ�����ȱ ŚǼǯȱ �ȱ ������ȱ ��������ȱ ��ȱ ���¡ȱ ǻƖǼǰȱ �������ȱ �������ǰȱ
�����ȱ�������¢ȱ���ȱ�����ȱ�����ȱ¢�����ȱ ��ȱ��������ȱ ���ȱ
��������ȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ���ȱ ��
ȱ ����ǯȱ
��¡����ȱ �����������ȱ ��ȱ ���¡ȱ ǻƖǼǰȱ �������ȱ �������ǰȱ
�����ȱ �������¢ȱ ���ȱ �����ȱ �����ȱ ¢�����ȱ  ��ȱ ��������ȱ ��ȱ
�����ȱ ����ȱ�����ȱ ���ȱ ����ȱǻŞŖȱ�ȱ��-ŗǼȱƸȱ��
ȱǻŞŚǱśŜǱśŜȱ
��ȱ ��-ŗǼȱ  ��ȱ �������ǯȱ ��ȱ ���ȱ �����ȱ ����ǰȱ �������ȱ
�����������ȱ ��ȱ �����������ȱ ����������ȱ  ��ȱ ��������ȱ ��ȱ
���ȱ ���������ȱ  ���ȱ ��ȱ �����ȱ  ���ȱ  ����ȱ ��ȱ ��ȱ ��
ȱ
�����������ȱǻ�����ȱŚǼǯȱ 
 
 
 
 
 

����������ȱ 
 
���ȱ ��¡����ȱ ����ȱ ����ȱ ����¡ǰȱ ����ȱ ��� ��ȱ ����ȱ ǻ�ȱ �-Řȱȱȱȱȱȱ
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