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x 7R�DSSURDFK�QDWXUDO�DQG�FXOWXUDO�FRPSRQHQWV�WRJHWKHU�SXUVXDQW�WR�ODQGVFDSH�
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)RUHZRUG

,QWHUQDWLRQDO� &RQJUHVV� RQ� /DQGVFDSH� (FRORJ\� 8QGHUVWDQGLQJ� 0HGLWHUUDQHDQ�
/DQGVFDSHV��+XPDQ�YV��1DWXUH�ZDV�KHOG�EHWZHHQ����DQG����2FWREHU������ LQ�
$QWDO\D�� 7XUNH\� 7KH� &RQJUHVV� ZDV� KRVWHG� DQG� RUJDQL]HG� E\� /DQGVFDSH�
5HVHDUFK� 6RFLHW\� �3$'��� 0DLQ� VXSSRUWHUV� ZHUH� ,$/(� ,QWHUQDWLRQDO�� ,$/(�
(XURSH��6RFLHW\�IRU�&RQVHUYDWLRQ�%LRORJ\�DQG�0LQLVWU\�RI�)RUHVWU\�DQG�:DWHU�
$IIDLUV� WKH� 'LUHFWRUDWH� RI� 1DWXUH� &RQVHUYDWLRQ� DQG� 1DWLRQDO� 3DUNV�� 7KH�
&RQJUHVV�EURXJKW�WRJHWKHU����SDUWLFLSDQWV�IURP����FRXQWULHV�

7KLV� HYHQW� ZDV� WKH� ILUVW� LQWHUQDWLRQDO� PHHWLQJ� WKDW� SDUWLFXODUO\� IRFXVHV� RQ�
ODQGVFDSH� HFRORJ\� LQ� 7XUNH\�� 7KH� PDLQ� JRDO� RI� WKH� HYHQW� ZDV� WR� H[FKDQJH�
NQRZOHGJH� DQG� LQIRUPDWLRQ� WR� FUHDWH� FRRSHUDWLRQ� EHWZHHQ� UHODWHG� LQVWLWXWLRQV�
DQG� H[SHUWV� IURP� GLIIHUHQW� GLVFLSOLQHV� FRQFHQWUDWHG� RQ� 0HGLWHUUDQHDQ�
ODQGVFDSHV�DQG�GHDOLQJ�ZLWK�YDULRXV�DVSHFWV�RI�ODQGVFDSH�HFRORJ\�

)RU� WKHLU� DVVLVWDQFH� ZLWK� WKH� FRPSLODWLRQ� RI� WKLV� 3URFHHGLQJV� ,� H[WHQG� P\�
VLQFHUH� DSSUHFLDWLRQ� WR� WKH� RUJDQLVLQJ� FRPPLWWHH� PHPEHUV� DQG� DOVR� HGLWRUV��
+DNDQ�$OSKDQ��0HU\HP�$WLN��(PHO�%D\ODQ�DQG�1LOJ�O�.DUDGHQL]��,�SUHVHQW�P\�
GHHSHVW�JUDWLWXGH�WR�WKH�IRUPHU�SUHVLGHQW�RI�,$/(�)HOL[�.LHQDVW��IRU�VXSSRUWLQJ�
XV��,�WKDQN�WR�$OPR�)DULQD��7HUHVD�3LQWR�&RUULHUD�DQG�/LQGD�2OVZLJ�:KLWWDNHU�
IRU�FRPLQJ�DQG�JUDFLQJ�RXU�HYHQW�ZLWK�WKHLU�NH\QRWHV��7KH�0LQLVWU\�RI�)RUHVWU\
DQG� :DWHU� $IIDLUV� 1DWXUH� &RQVHUYDWLRQ� DQG� 1DWLRQDO� 3DUNV� 'HSDUWPHQW��
HVSHFLDOO\�1LKDQ�<HQLOPH]�$USD�IRU�EHFRPLQJ��D�SDUW�RI�RXU�VRFLHW\��VFLHQWLILF�
FRPPLWWHH�PHPEHUV�IRU�WKHLU�LQYDOXDEOH�FRPPHQWV���,QWHUDNWLI�,V�:HE�6ROXWLRQV�
FRPSDQ\� DQG�'RUXN�.DUDERQFXN� IRU� VROYLQJ� HYHU\� WHFKQLFDO� SUREOHP� IRU� XV��
$NGHQL]� 8QLYHUVLW\� )DFXOW\� RI� $JULFXOWXUH� 'HSDUWPHQW� RI� /DQGVFDSH�
$UFKLWHFWXUH�DQG 9HOL�2UWDoHúPH�IRU�KLV�ORFDO�VXSSRUW��&RQJUHVV�YROXQWHHUV�IRU�
WKHLU� HIIRUWV� GXULQJ� WKH� FRQJUHVV� DQG� SUHSDUDWLRQ� RI� WKLV� 3URFHHGLQJV�� *�OLQ�
g]GHPLU�� %�úUD� 7DQUÕNXOX�� $OL� %DNÕU�� %XNHW� ùHQR÷OX�� 'HQL]� $NPDQ�� (VDW�
)XUNDQ� (QJLQ�� (VUD� $NJ�O�� )LOL]� 8ED\�� 0HOWHP� 'HPLU\�UHN�� 0HUYH� 7HNLQ��
9H\VHO� 'D÷� DQG� ODVWO\� WR� WKH� GLVWLQJXLVKHG� JXHVWV� DQG� SDUWLFLSDQWV� IRU�
FRQWULEXWLQJ�WKHLU�YDOXDEOH�WLPH�WR�DWWHQG�WKLV�HYHQW�

3UHVLGHQW
6HPLKD�'(0ø5%$ù�d$ö/$<$1
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5HODWLRQVKLS� DPRQJ� 3ODFH� ,GHQWLW\�� $QWKURSRPRUSKLVP� DQG� $HVWKHWLF� 9DOXH� LQ�
/DQGVFDSHV�IURP�D�6RXWKZHVWHUQ�(XURSHDQ�&RDVWDO�1DWXUDO�3DUN�
E\�-DFLQWD�)(51$1'(6��*DEULHOD�*21d$/9(6��-RDQD�%,=$552��6XVDQD�6,/9$ DQG�-XFLDUD�0('(,526
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8QGHUVWDQGLQJ�/DQGVFDSH�/HYHO�(QYLURQPHQWDO�&KDQJHV�LQ�WKH�0HGLWHUUDQHDQ
E\ +DNDQ�$/3+$1�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7RXULVP�'HYHORSPHQWV�DQG�&RDVWDO�/DQGVFDSH�&KDQJH�LQ�$QWDO\D��7XUNH\
E\�9HOL�257$&(60(��0HU\HP�$7,.�DQG�(PUDK�<,/',5,0 ���������������������������������������������������������������

,QYHVWLJDWLRQ�RI�7KH�'\QDPLF�7UDQVSRUW�RI�6DKDUDQ�'HVHUW�'XVW�± ,9
E\�$��1LKDO�<h&(.87/8�DQG�$��<DYX]�<h&(.87/8 ����������������������������������������������������������������������

+ROGLQJV� DQG� /DQG� 0DQDJHUV� +HWHURJHQHLW\� LQ� 0HGLWHUUDQHDQ� /DQGVFDSHV� � $
6RXWKHUQ�3RUWXJDO�&DVH�6WXG\
E\�)LOLSH�%$55262 DQG�7HUHVD�3,172�&255(,$������������������������������������������������������������������������������

7KH� 3RUWXJXHVH� 0RQWDGR� DV� D� +LJK� 1DWXUH� )DUPLQJ� 6\VWHP�� DQ� ,QWHUGLVFLSOLQDU\�
0HWKRGRORJ\�/LQNLQJ�*UD]LQJ�0DQDJHPHQW�WR�%LRGLYHUVLW\�9DOXH
E\�&DUOD�$=('$��-RmR�(��5$%$d$DQG�7HUHVD�3,172�&255(,$ ��������������������������������������������������������

$JURIRUHVWDO� 6XLWDELOLW\� (YDOXDWLRQ� RI� D� 6XEUHJLRQDO� $UHD� LQ� 3RUWXJDO� 8VLQJ�
0XOWLFULWHULD�6SDWLDO�$QDO\VLV
E\�/XtV�48,17$�129$��DQG�1DWiOLD�5248(������������������������������������������������������������������������������������

(QYLURQPHQWDO�5LVN�$QDO\VLV�RI�7XUNH\�8QGHU�&OLPDWH�&KDQJH�6FHQDULRV�8VLQJ�6SDWLDO�
0RGHOOLQJ��$SSOLFDWLRQ�RI�1HW�3ULPDU\�3URGXFWLYLW\�
E\�6XKD�%(5%(52*/8��&HQN�'210(=�DQG�$KPHW�&,/(. ���������������������������������������������������������������

&RPSDULVRQ� RI� 3URFHVVHV� RI� /DQGVFDSH� &KDQJH� LQ� WKH� (DVWHUQ� DQG� :HVWHUQ�
0HGLWHUUDQHDQ�5HJLRQ�
E\�7KHR�9$1�'(5�6/8,6��0DULRQ�%2*(56��(YDQJHORV�3$9/,6� DQG ,VDEHO�/RXSD�5$026����������������� ��

7KH� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 5XUDO� 6HWWOHPHQWV� DQG� WKH� &KDUDFWHU� RI� WKH� /DQGVFDSH� LQ�
9HUQDFXODU�6HWWOHPHQWV
E\�+DFHU�087/8�'$1$&, DQG�0HU\HP�$7ø. ����������������������������������������������������������������������������������

'HFUHDVLQJ�5XUDO�0LJUDWLRQ�WKURXJK�9HUQDFXODU�1DWXUDO�5HVRXUFHV��D�&DVH�VWXG\��WKH�
9LOODJH�RI�7XUDQ
E\�0HOWHP�:$//$&(��g]OHP�$.$7�DQG $VOÕ�*h1(ù ����������������������������������������������������������������������

5DQJH�&RQWUDFWLRQ�'XULQJ� 6HYHUH�'URXJKW�$ORQJ� WKH�:HVWHUQ�(GJH� RI� WKH�1RUWKHUQ�
%REZKLWH�5DQJH
E\��=H\QHS�2.$<�'850862*/8��;��%HQ�:8�DQG�0DUNXV�-��3(7(5621������������������������������������������

5HFRJQL]LQJ�+LVWRULFDO�1DWXUDO�/D\HUV�RI�5XUDO�/DQGVFDSH�WKURXJK�$FTXLVLWLRQ�WR�WKH�
/DQGVFDSH�,GHQWLW\��&DVH�6WXG\��=LDUDW�9LOODJH�RI�*RUJDQ��*ROHVWDQ�3URYLQFH�RI�,UDQ�
E\�$OL�5H]D�0,.$(,/,�±7��0DKVD�%$=5$)6+$1 ����������������������������������������������������������������������������
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.H\� %LRGLYHUVLW\ $UHD� � /DQGVFDSH� &RQVHUYDWLRQ� LQ� 'DWoD� DQG� %R]EXUXQ� 6SHFLDO�
(QYLURQPHQWDO�3URWHFWLRQ�$UHD��7KH�RXWFRPHV���6PDOO�6FDOH�3DUDOOHO�3URMHFWV
E\��*|NPHQ�$5*81��6�UH\\D�ø6)(1'ø<$52ö/8 DQG +DUXQ�*hd/h62<�������������������������������������������������

,GHQWLILFDWLRQ� RI� 6HQVLWLYLW\ WR� /DQG�'HJUDGDWLRQ� DQG�'HVHUWLILFDWLRQ�ZLWK� 5HVSHFW� WR�
/DQGVFDSH�6HUYLFHV
E\�ÈGiP .(57e6=��$QQD�ė56,�DQG�$GULHQQ�7Ï7+ ����������������������������������������������������������������������������������������

(FRV\VWHP�6HUYLFHV�DW�)RUHVW�/DQGVFDSHV�LQ�7XUNH\�DQG�7KHLU�0DQDJHPHQW
E\�%DúDN�$9&,2ö/8�d2.d$/,ù.$1��%DúDU�%$.,5��$\FD�%$%$.�DQG�1LOJ�O�.$5$'(1ø= ��������������

0RQLWRULQJ�DQG�$VVHVVPHQW�RI�6SDWLDO�DQG�7HPSRUDO�&KDUDFWHULVWLFV�RI�&RDVWDO�%XLOW�
XS�&KDQJHV��$Q�,QWHJUDWHG�$SSURDFK�
E\�+DNDQ�$/3+$1������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

6WDELOL]H�6KLIWLQJ�6DQG�'XQHV 8VLQJ�0LQHUDO�0XOFK
E\�6DOPDQ�=$5(��0RKDPPDG�-$)$5,��+DVVDQ�$+0$',��+DVVDQ�52+,3285�DQG�$OL�7$9,/,����������������

)UDJPHQWDWLRQ�RI�6: ,EHULDQ�5DQJHODQG�)DUPV�DV�$VVHVVHG�IURP�)HQFLQJ�DQG�&KDQJHV�
LQ�/LYHVWRFN�0DQDJHPHQW��(IIHFWV�RQ�6RLO�'HJUDGDWLRQ
E\� -RDTXtQ� )UDQFLVFR� /$9$'2�&217$'25��0DQXHO� 38/,'2� )(51È1'(=�� 6XVDQQH� 6&+1$%(/� DQG�
(VWHOD�+(5*8,'2�6(9,//$12 ����������������������������������������������������������������������������������������������������

(FRORJLFDO�3ODQQLQJ�DV�D�&RQVHUYDWLRQ�7RRO�WR�3URWHFW�:HWODQG�(FRV\VWHP��&DVH�6WXG\�
4XUL�*RO�:HWODQG�
E\�1DVLP�6+$.285,��6DUD�=2/1281�DQG0HKPHW�(PLQ�%$5,ù �������������������������������������������������������

$UWLILFLDO�:HWODQGV� DQG� 3K\WRUHPHGLDWLRQ� DV� D� *UHHQ� ,QIUDVWUXFWXUH� IRU�:DVWHZDWHU�
3XULILFDWLRQ
E\�$VOÕ�*h1(ù��+DQGDQ�d$.$�5�DQG�0HOWHP�:$//$&( �����������������������������������������������������������������

&RPSUHKHQVLRQ� RI� WKH� +\GURORJLFDO� 0RGHO� $QVZHU� RI� WKH� 0HGMHUGD� %DVLQ� IRU� WKH�
3K\VLFDO�6SDWLDOL]HG�(YHQW�0RGHO�0(5&('(6�$SSOLFDWLRQ�LQ�WKH�5DJKD\�&DWFKPHQW�
E\�$KOHP�*$5$��.KRXORXG�*$'(5��'RQLD� -(1'28%,�� &KULVWRSKH� %289,(5��0RKDPHG� %(5*$28,��
DQG�0RKDPHG�5DRXI�0$+-28% ����������������������������������������������������������������������������������������������������

�'� 7HFKQRORJ\� $V� D� &ROODERUDWLYH� $QG� 0XOWLGLVFLSOLQDU\� &RPPXQLFDWLRQ� 7RRO� )RU�
6WXG\LQJ�+LVWRULFDOO\�,PSRUWDQW�6LWHV��7KH�&DVH�2I�-HULFKR���3DOHVWLQH�
E\�5DP]L�+$66$1��6KDGL�*+$'%$1 ��2PDU�$%28', ��<RXVLI� �.+$7((% ��+DPHG�6$/(0 DQG�1RXU�
6+$5.$6, ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

8VH�RI�*,6�LQ�*UHHQZD\�3ODQQLQJ
E\�8PXW�3HNLQ�7LPXU DQG�0��(PLQ�%DUÕú ������������������������������������������������������������������������������������������������������������

:DWHU�$SSOLFDWLRQV�IRU�6PDUWSKRQHV��1HZ�2SSRUWXQLW\�IRU�:DWHU�(GXFDWLRQ
E\�$OL +$0,',$1��$UDVK�0$/(.,$1 DQG�$OL�6$/$-(*+(+ ����������������������������������������������������������

7KH� $QDO\VLV� DQG� (YDOXDWLRQ� RI� 0HGLWHUUDQHDQ� /DQGVFDSH� 3DWWHUQV� E\� 8VLQJ�
/DQGVFDSH�0HWULFV��&DVH 6WXG\�WKH�3ULQFHV¶�,VODQGV
E\�*�O�$VOÕ�$.68��$GQDQ�8=81�DQG�+DNDQ�<(1(5��������������������������������������������������������������������������

/DQGVFDSH�6WUXFWXUH�DQG�+HDOWK�,QGLFDWRUV��+RZ�$UH�7KH\�5HODWHG"�
E\�$EGXOODK�$.3,1$5� �����������������������������������������������������������������������������������������������������������������



$JURIRUHVWDO�6XLWDELOLW\�(YDOXDWLRQ�RI�D�6XEUHJLRQDO�$UHD�
LQ�3RUWXJDO�8VLQJ�0XOWLFULWHULD�6SDWLDO�$QDO\VLV�

/XtV�48,17$�129$������D� DQG�1DWiOLD�5248(���E�

�(VFROD�6XSHULRU�$JUiULD�GR�,QVWLWXWR�3ROLWpFQLFR�GH�&DVWHOR�%UDQFR��4XLQWD�GD�6HQKRUD�GH�0pUFXOHV�

�����&DVWHOR�%UDQFR��3RUWXJDO
�&HQWUR�GH�(VWXGRV�GH�5HFXUVRV�1DWXUDLV� $PELHQWH�H�6RFLHGDGH����4XLQWD�GD�6HQKRUD�GH�0pUFXOHV�

�����&DVWHOR�%UDQFR��3RUWXJDO
D� OQRYD#LSFE�SW��E�QURTXH#LSFE�SW

$EVWUDFW
,W�LV�JHQHUDOO\�DJUHHG�WKDW�WKH�FKRLFH�RI�WKH�PRVW�VXLWDEOH�XVHV�EDVHG�LQ�VRLO�DQG�FOLPDWLF�IDFWRUV��FRPSOHPHQWHG�
ZLWK� VRFLR�HFRQRPLF� FULWHULD�� SURPRWHV� VXVWDLQDEOH� XVH� RI� UXUDO� ODQG�� 7KHUH� DUH�� KRZHYHU�� GLIIHUHQW�
PHWKRGRORJLHV� IRU� GHILQLQJ� WKH� VRLO� VXLWDELOLW\� WR� DJURIRUHVWDO� V\VWHPV� RU� QDWXUDO� DQG� VHPLQDWXUDO� HFRV\VWHPV��
LQFOXGLQJ� DJULFXOWXUDO� XVHV�� IRUHVW� SODQWDWLRQV�� DJUR�IRUHVWU\� DUHDV� DQG� SULRULW\� DUHDV� IRU� QDWXUH� FRQVHUYDWLRQ��
0DQ\�RI�WKHVH�PHWKRGV�UHO\�RQ�GHFLVLRQ�VXSSRUW�V\VWHPV�EDVHG�RQ�PXOWLFULWHULD�VSDWLDO�DQDO\VLV��,Q�WKLV�VWXG\�ZH�
LQWHQGHG�WR�GHWHUPLQH�WKH�GLIIHUHQW�OHYHOV�RI�VXLWDELOLW\�IRU�DJUR�IRUHVWU\�XVH�LQ�D�VXEUHJLRQ�ORFDWHG�LQ�WKH�FHQWHU�
RI�3RUWXJDO��QHDU�WKH�ERUGHU�ZLWK�6SDLQ��7R�WKH�HIIHFW�ZH�XVHG�D�VHW�RI�VRLO�DQG�WRSRJUDSKLF�YDULDEOHV��7KH�OHJDO�
FRQVWUDLQWV� DQG� ODQG� FRYHU� ZHUH� DOVR� LQFOXGHG�� 7KH� VXLWDELOLW\� HYDOXDWLRQ� ZDV� SHUIRUPHG� XVLQJ� WKH� $QDO\WLF�
+LHUDUFK\�3URFHVV��$+3���$�VSDWLDO�DQDO\VLV�ZDV�DOVR�SHUIRUPHG�LQ�RUGHU�WR�FRQIURQW�WKH�ODQG�XVH�PDWUL[�ZLWK�WKH�
VRLO�SRWHQWLDOLW\��7KLV�DQDO\VLV�DOORZV�WR�LGHQWLI\�DUHDV�ZKHUH�WKH�XVH�DQG�PDQDJHPHQW�LW� LV� LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
WKHLU� VXLWDELOLW\�� DV� ZHOO� DV� DUHDV ZKHUH� WKH� XVH� PXVW� EH� VXEMHFW� WR� D� FRQYHUVLRQ� RU� DW� OHDVW� WR� D� FKDQJH� RI�
PDQDJHPHQW�PRGH�

.H\� :RUGV� /DQG� XVH� VXLWDELOLW\�� $QDO\WLF� +LHUDUFK\� 3URFHVV�� *HRJUDSKLF� ,QIRUPDWLRQ� 6\VWHPV��
0XOWLFULWHULD�DQDO\VLV

,1752'8&7,21
$JURIRUHVWDO� PDQDJHPHQW� DLPV� WR� FKRRVH� WKH� ODQG� XVHV� DFFRUGLQJ� WR� VRLO� VXLWDELOLW\��
FRQWULEXWLQJ�WR�DQ�LQWHJUDWHG�DQG�HFRQRPLFDOO\�VXVWDLQDEOH�XVH�RI�WKH�ODQG��7KH�XQSUHFHGHQWHG�
H[SDQVLRQ�RI�KXPDQ�QHHG�IRU�UHVRXUFHV�UHTXLUHV�DQ�DSSURDFK�WR�GHFLVLRQV�UHJDUGLQJ�ODQG�XVH�
WKDW�ZRXOG�HQVXUH�WKH PDLQWHQDQFH�RI�ELRGLYHUVLW\�DQG�VXVWDLQDEOH�QDWXUDO�UHVRXUFH�XWLOL]DWLRQ�
IRU�WKH�FRQWLQXHG�GHOLYHU\�RI�HFRV\VWHP�VHUYLFHV�

$FFRUGLQJ� WR� )$2� ������� VXLWDELOLW\� LV� D�PHDVXUH� RI� KRZ�ZHOO� WKH� TXDOLWLHV� RI� D� ODQG� XQLW�
PDWFK� WKH� UHTXLUHPHQWV� RI� D� SDUWLFXODU� IRUP� RI� ODQG� XVH�� 7KH� SURFHVV� RI� ODQG� VXLWDELOLW\�
FODVVLILFDWLRQ� LV� WKH� HYDOXDWLRQ� DQG� JURXSLQJ� RI� VSHFLILF� DUHDV� RI� ODQG� LQ� WHUPV� RI� WKHLU�
VXLWDELOLW\�IRU�D�GHILQHG�XVH�
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6LWH� VXLWDELOLW\� DVVHVVPHQW� LV� LQKHUHQWO\� D� PXOWLFULWHULD� SUREOHP�� 7KDW� LV�� ODQG� VXLWDELOLW\�
DQDO\VLV� LV� DQ� HYDOXDWLRQ�GHFLVLRQ� SUREOHP� LQYROYLQJ� VHYHUDO� IDFWRUV�� ,Q� JHQHUDO�� D� JHQHULF�
PRGHO�RI�VLWH�ODQG�VXLWDELOLW\�FDQ�EH�GHVFULEHG�DV�

6� �I��[���[��«�[Q�������������������������������������������������������� ���
:KHUH�6� �VXLWDELOLW\�PHDVXUH��[����[���«��[Q  �DUH�WKH�IDFWRUV�DIIHFWLQJ�WKH�VXLWDELOLW\�RI�WKH�
VLWH�ODQG��

0XOWLFULWHULD�GHFLVLRQ�DQDO\VLV��0&'$��GHDOV�HVVHQWLDOO\�ZLWK�FRPSOH[�GHFLVLRQV�WKDW�LQYROYH�
D�ODUJH�DPRXQW�RI�LQIRUPDWLRQ��D�QXPEHU�RI�DOWHUQDWLYH�RXWFRPHV�DQG�FULWHULD�WR�DVVHVV�WKHVH�
RXWFRPHV�� 0&'$� WHFKQLTXHV� FDQ� EH� XVHG� WR� LGHQWLI\� D� VLQJOH SUHIHUUHG� RSWLRQ�� WR� UDQN�
RSWLRQV�� WR� VKRUW�OLVW� D� QXPEHU� RI� RSWLRQV� IRU� IXUWKHU� LQYHVWLJDWLRQ�� RU� VLPSO\� WR� GLVWLQJXLVK�
DFFHSWDEOH�IURP�XQDFFHSWDEOH�DOWHUQDWLYHV��0DOF]HZVNL�������5R\�������&ROOLQV�HW�DO���������
7KXV��PXOWLFULWHULD�HYDOXDWLRQ�LV�XVHG�WR�VROYH�VSDWLDO�GHFLVLRQ�SUREOHPV�GHULYHG�IURP�PXOWLSOH�
FULWHULD��%\�LQWHJUDWLQJ�WKH�HYDOXDWLRQ�WHFKQLTXHV�ZLWK�*,6��WKH�LQIOXHQWLDO�IDFWRU�DUH�HYDOXDWHG�
DQG�PRUH�DFFXUDWH�GHFLVLRQ�ZHUH�WDNHQ��3DULPDOD�	�/RSH]�������

7KH�$QDO\WLF�+LHUDUFK\�3URFHVV�� $+3��6DDW\�������LV�D�PXOWL�FULWHULD�WRRO�FRQVLGHUHG�WR�EH�
UHOHYDQW� WR� QHDUO\� DQ\� HFRV\VWHP� PDQDJHPHQW� DSSOLFDWLRQ� WKDW� UHTXLUHV� WKH� HYDOXDWLRQ� RI�
PXOWLSOH� SDUWLFLSDQWV� RU� FRPSOH[� GHFLVLRQ�PDNLQJ� SURFHVVHV� DUH� LQYROYHG� �6FKPROGW� 	�
3HWHUVRQ�������6FKPROGW�HW�DO��������5H\QROGV�	�+HVVEXUJ��������

7KLV� ZRUN� ZDV� LQWHQGHG� WR� VHDUFK� IRU� WKH� VXLWDEOH� DUHDV� ZKLFK� FDQ� EH� H[SORLWHG� IRU�
DJURIRUHVWDO� ODQG�XVHV�LQ�WKH�VXEUHJLRQ�RI�%HLUD� ,QWHULRU�6XO�� ,Q�WKLV� UHVHDUFK��VLWH�VXLWDELOLW\�
DQDO\VLV�ZDV�FDUULHG�RXW�XVLQJ�*,6�DQG� WKH�$+3�DV�PXOWLFULWHULD�GHFLVLRQ�DQDO\VLV� �0&'$��
WHFKQLTXH�

$� VSDWLDO� DQDO\VLV� ZDV� DOVR� SHUIRUPHG� LQ� RUGHU� WR� FRQIURQW� WKH� ODQG� XVH� ZLWK� WKH� VRLO�
SRWHQWLDOLW\�� 7KLV� DQDO\VLV� DOORZV� WR� LGHQWLI\� DUHDV� ZKHUH� WKH� XVH� DQG�PDQDJHPHQW� LW� LV� LQ�
DFFRUGDQFH� ZLWK� WKHLU� VXLWDELOLW\�� DV� ZHOO� DV� DUHDV� ZKHUH� WKH� XVH� PXVW� EH� VXEMHFW� WR� D�
FRQYHUVLRQ�RU�DW�OHDVW�WR�D�FKDQJH�RI�PDQDJHPHQW�PRGH�

0$7(5,$/�$1'�0(7+2'6
7KH� VXEUHJLRQ�RI�%HLUD� ,QWHULRU�6XO� �187� ,,,�� LQFOXGHV� IRXU�PXQLFLSDOLWLHV�� ,GDQKD�D�1RYD��
3HQDPDFRU��9LOD�9HOKD�GH�5yGmR�DQG�&DVWHOR�%UDQFR��)LJXUH����

)LJXUH����6WXG\�DUHD�ORFDWLRQ�
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$V�)LJXUH�� VKRZV�WKDW�WKH�PDMRULW\�RI�WKH�WHUULWRU\�LV�RFFXSLHG�E\�IRUHVW�DQG�DJURIRUHVWU\�XVHV�
���������DQG�DJULFXOWXUH����������

)LJXUH����/DQG�XVH�PDS�������

)LJXUH� � SUHVHQWV� WKH� PHWKRGRORJ\� XVHG� WR� GHWHUPLQH� VXLWDELOLW\� IRU� DJURIRUHVWDO� ODQG� XVHV��
QDPHO\�SURGXFWLRQ�IRUHVW��LQWHQVLYH�DJULFXOWXUH�DQG�H[WHQVLYH�DJULFXOWXUH��PXOWLIXQFWLRQDO�XVHV�
�DJURIRUHVWU\��
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)LJXUH����0HWKRGRORJ\�ZRUN�IORZ��

7KH� FODVVLILFDWLRQ� RI� DJURIRUHVWDO� VXLWDELOLW\� UHVXOWHG� IURP� WKH� LQWHJUDWLRQ� RI� D� VHW� RI�
ELRSK\VLFDO�FULWHULD�XVLQJ�$UF*,6������VRIWZDUH��EDVHG�RQ�WKH�FOLPDWH�DQG�VRLO�UHTXLUHPHQWV�RI�
FURSV�DQG� IRUHVW� VWDQGV� DQG� WKH�RSWLPDO�RSHUDWLQJ�FRQGLWLRQV� DVVRFLDWHG�ZLWK�GLIIHUHQW�XVHV���
*HRSURFHVVLQJ�DQG�VSDWLDO�DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�WR�JHRJUDSKLF�GDWD��QDPHO\�VRLOV��HOHYDWLRQ�
LQ�RUGHU�WR�SURGXFH�WKH�IROORZLQJ�OD\HUV��VRLO SRWHQWLDOLW\��VORSH�DQG�DVSHFW

7R�GHILQH�WKH�VRLO�SRWHQWLDO�IRU�GLIIHUHQW�FURSV�DQG�IRUHVW�VWDQGV�WKH�VRLO�WKHPH�DWWULEXWH�WDEOH�
ZDV�HGLWHG��6RLOV�ZHUH�UHFODVVLILHG�LQ�SRWHQWLDOLW\�FODVVHV�VKRZQ�LQ�7DEOH���

7DEOH����6RLO�SRWHQWLDOLWLHV �81(68/������

3RWHQWLDOLW\�
FODVV

6RLO�FKDUDFWHULVWLFV 3RWHQWLDO�XVH

,

'LIIHUHQW�VRLO�W\SHV�WKDW�SUHVHQW�KLJK�WR�
YHU\� KLJK� FRQVWUDLQWV� WR� SURGXFWLRQ�
XVHV�GXH�WR�VRLO�WKLFNQHVV��YXOQHUDELOLW\�
WR�HURVLRQ�RU� VWRQLQHVV��:LWK�YHU\� ORZ�
IHUWLOLW\�

:RRGODQG�DQG�VFUXE�ZLWK�VRLO�SURWHFWLRQ�DQG�
UHFRYHU\� IXQFWLRQV�� ,Q� VRPH� FDVHV�� PRUH�
IDYRUDEOH�� SDVWXUH� XQGHU� D� ³PRQWDGR´�
V\VWHP������������������������������������������������������������������������������������

,,
6RLOV� ZLWK� FRDUVH� WH[WXUH�� ZLWKRXW�
VHYHUH� HURVLRQ� SUREOHPV�� JHQHUDOO\�
ZLWK ORZ�WR�YHU\�ORZ�IHUWLOLW\�

)RUHVWU\��SLQH\DUGV�DQG�³PRQWDGR´�V\VWHP���
SDVWXUHV�� YLQH\DUGV�� ,Q� VRPH� FDVHV� FHUHDO�
FURSV� DQG� KRUWLFXOWXUH� LI� ZDWHU� DQG� RUJDQLF�
PDWWHU�LV�DYDLODEOH�

,,,
6RLOV�ZLWKRXW�VHYHUH�HURVLRQ�SUREOHPV��
:LWK�PHGLXP�WR�ORZ�IHUWLOLW\�

&HUHDO� FURSV�� KRUWLFXOWXUH�� RUFKDUGV� DQG�
LPSURYHG�SDVWXUHV��)RUHVWU\�

,9
6RLOV� ZLWKRXW� HURVLRQ� SUREOHPV�� :LWK�
PHGLXP�WR�KLJK�IHUWLOLW\�

&HUHDO� FURSV� LQ� LQWHQVLYH� PRGH�� RUFKDUGV��
LPSURYHG� SDVWXUHV� DQG� IRUHVWU\�� 6RLOV�
VXLWDEOH�IRU�ROLYH�JURYHV�

9 6RLO�ZLWK�KLJK�IHUWLOLW\�

*RRG� IRU� GLIIHUHQW� XVHV� GHSHQGLQJ� IURP�
GUDLQDJH�� VRLO� WH[WXUH� DQG� DYDLODELOLW\� RI�
LUULJDWLRQ� ZDWHU�� LUULJDWLRQV� V\VWHPV��
,QWHQVLYH�IRUHVWU\�

5RFN\�RXWFURSV � 1RW�VXLWDEOH

6RFLDO�DUHDV 8UEDQ�DUHDV�DQG�ZDWHU�ERGLHV 1RW�VXLWDEOH

7KH� UHFODVVLILFDWLRQ� RI� VRLOV� LQ� LWV� SRWHQWLDOLW\� LV� EDVHG� LQ� WKHLU� SK\VLFDO� DQG� FKHPLFDO�
SURSULHWLHV��QDPHO\�� WH[WXUH��VWUXFWXUH��ILHOG�FDSDFLW\��PLQHUDO�UHVHUYHV��RUJDQLF�PDWWHU�� W\SHV�
RI�FOD\��FDWLRQ�H[FKDQJH�FDSDFLW\��GHJUHH�RI�VDWXUDWLRQ��S+��HWF��7KH�IDFWRUV�RI�VRLO�IRUPDWLRQ�
�SHGRJHQHVLV��KDYH�DOVR�LPSRUWDQFH�WR�HYDOXDWH�VRLO�IHUWLOLW\��81(68/��������
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$�GLJLWDO�HOHYDWLRQ�PRGHO��'(0��ZDV�JHQHUDWHG�IURP�FRQWRXU�PDSV�ZLWK�D�SL[HO�VL]H�RI�����
P�� 7KHQ� ZH� FUHDWHG� OD\HUV� RI� DVSHFW� DQG� VORSH� FODVVHV� IURP� GH� '(0�� 7KRVH� OD\HUV� ZHUH�
UHFODVVLILHG�EDVHG� LQ� WKHLU� LPSRUWDQFH�DV�FRQVWUDLQWV� WR�DJURIRUHVWDO�XVHV��6ORSH� LV� D� OLPLWLQJ�
IDFWRU� WR� ODQG� XVH�� DIIHFWLQJ�� IRU� H[DPSOH�� WKH� PDFKLQHU\� DFFHVV� DQG� VXVFHSWLELOLW\� WR� VRLO�
HURVLRQ�� $VSHFW� GHWHUPLQHV� WKH� DPRXQW� RI� LQFLGHQW� VRODU� UDGLDWLRQ�� LQIOXHQFLQJ� WKH�
PLFURFOLPDWH�

7KH� GLIIHUHQW� OD\HUV� ZHUH� FODVVLILHG� LQ� WKUHH� VXLWDELOLW\� OHYHOV�� ORZ� RU� QR� VXLWDELOLW\� �����
PHGLXP� VXLWDELOLW\� ���� DQG� KLJK� VXLWDELOLW\� ����� $IWHU� FUHDWLQJ� OD\HUV� UHVXOWLQJ� IURP� WKH�
UHFODVVLILFDWLRQ� LQ� VXLWDELOLW\� OHYHOV�� WKH� JHQHUDO� VXLWDELOLW\� IRU� HDFK� ODQG�XVH�ZDV�SHUIRUPHG�
XVLQJ�D�PXOWLFULWHULD�GHFLVLRQ�DQDO\VLV�� WKH�$QDO\WLF�+LHUDUFK\�3URFHVV�� $+3��6DDW\��������

$+3�LV�EDVHG�RQ�WKUHH�PDLQ�SULQFLSOHV�ZKLFK�DUH�GHFRPSRVLWLRQ��FRPSDUDWLYH�MXGJPHQW�DQG�
V\QWKHVLV� RI SULRULWLHV�� 3DLUZLVH� FRPSDULVRQ� LV� WKH� EDVLF� PHDVXUHPHQW� XVHG� LQ� WKH� $+3�
SURFHGXUH�� 7KH� V\QWKHVLV� SULQFLSOHV� WDNHV� RI� WKH� GHULYHG� UDWLR� VFDOH� ORFDO� SULRULWLHV� LQ� WKH�
YDULRXV�OHYHO�RI�WKH�KLHUDUFK\�DQG�FRQVWUXFWV�D�FRPSRVLWH�VHW�RI�DOWHUQDWLYHV�IRU�WKH�HOHPHQWV�DW�
WKH�ORZHVW�OHYHO�RI�WKH�KLHUDUFK\��0DOF]HZVNL��������7KH�IXQGDPHQWDO�FRQFHSW�RI�$+3�OLHV�LQ�
SURFHHGLQJ�IURP�D�SDLUZLVH�FRPSDULVRQ�RI�FULWHULD�WR�HYDOXDWH�WKH�ZHLJKWV�WKDW�DVVLJQ�UHODWLYH�
LPSRUWDQFH�WR�WKHVH�FULWHULD��7KLV�PHWKRG�LV�D�YHU\�SRSXODU�LQ�FDOFXODWLQJ�ZHLJKWLQJ�IDFWRU�

3DLUZLVH�FRPSDULVRQ�LV�SHUIRUPHG�EDVHG�RQ�WKH�UDWLQJ�VFDOH�SURSRVHG�E\�6DDW\��������VKRZQ�
LQ�7DEOH� �� 7ZR� IDFWRUV� DUH� FRPSDUHG� XVLQJ� WKH� UDWLQJ� VFDOH�ZKLFK� UDQJHV� IURP��� WR� ��ZLWK�
UHVSHFW�WR�WKHLU�UHODWLYH�LPSRUWDQFH��7KLV�SDUDPHWHU�LV�FRPSXWHG�DJDLQVW�HDFK�SDLU�EDVHG�RQ�WKH�
RSLQLRQ�RI�H[SHUWV� 7KH�UHODWLYH�LPSRUWDQFH�EHWZHHQ�HDFK�FULWHULD�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH���

7DEOH����3DLUZLVH�5DWLQJ�6FDOH��

,QWHQVLW\�RI�
,PSRUWDQFH

� � � � � ����������

'HVFULSWLRQ
(TXDO�LPSRUWDQFH�
RI�ERWK HOHPHQWV

:HDN�LPSRUWDQFH�
RI�RQH�HOHPHQW�
RYHU�DQRWKHU

(VVHQWLDO�RU�VWURQJ�
LPSRUWDQFH�RI�RQH�
HOHPHQW�RYHU�
DQRWKHU

'HPRQVWUDWHG�
LPSRUWDQFH�RI�RQH�
HOHPHQW�RYHU�
DQRWKHU

$EVROXWH�
LPSRUWDQFH�RI�RQH�
HOHPHQWV�RYHU�

DQRWKHU

,QWHUPHGLDWH�
YDOXHV�EHWZHHQ�
WZR�DGMDFHQW�
MXGJHPHQWV

7DEOH����3DLUZLVH�&RPSDULVRQ�0DWUL[

&ULWHULD 6RLO�VXLWDELOLW\ 6ORSH $VSHFW

6RLO�VXLWDELOLW\ � � �

6ORSH ��� � �

$VSHFW ��� ��� �

$UF*,6�VRIWZDUH�ZDV�XVHG�WR�SURFHVV�WKH�LQSXW�ZKHUH�WKH�SULRULW\�RI�HDFK�IDFWRU�LV�FDOFXODWHG�
XVLQJ�WKH�HLJHQYHFWRUV��7KH�ZHLJKWV�FDOFXODWHG�XVLQJ�$+3�DUH�VKRZQ�LQ�7DEOH���
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7DEOH����&ULWHULD�ZHLJKWV

&ULWHULD (LJHQYDOXHV
(LJHQYHFWRU�RI�

ODUJHVW�(LJHQYDOXH
:HLJKWV

6RLO�VXLWDELOLW\ ������ ������ ������

6ORSH ������� ������ ������

$VSHFW ������� ����� �����

>&RQVLVWHQF\�UDWLR�&5 �������@

$V�D�FRQFOXVLRQ�IURP�WKH�OLWHUDWXUH�UHYLHZV�DQG�GLVFXVVLRQ�ZLWK�H[SHUWV�LQ�DJUDULDQ�VFLHQFHV��D�
FULWHULRQ�IDFWRU�IRU�VXLWDEOH�DUHDV�IRU�IRUHVW�DQG�DJULFXOWXUH�DV�VKRZQ�LQ�7DEOH���

7DEOH����&ULWHULRQ�)DFWRU�DQG�5DQNLQJ

&ULWHULD &ODVVHV

6XLWDELOLW\

3URGXFWLRQ�
IRUHVW

,QWHQVLYH�
DJULFXOWXUH

([WHQVLYH�DJULFXOWXUH��

0XOWLIXQFWLRQDO�XVH�

6RLO�VXLWDELOLW\
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��� KLJK�VXLWDELOLW\����� PHGLXP�VXLWDELOLW\����� ORZ�VXLWDELOLW\���QR�VXLWDELOLW\

,Q� WKH� HQG�� D� VSDWLDO� DQDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG� LQ� RUGHU� WR� FRQIURQW� WKH� ODQG�XVH�ZLWK� WKH� VRLO�
SRWHQWLDOLW\�� )RU� WKDW� SXUSRVH� WKH� $UF*,6� FRPPDQG� FRPELQH ZDV� XVHG�� 7KLV� FRPPDQG�
JHQHUDWH�FRPELQDWLRQV�RI�YDOXHV�IURP�WZR�OD\HUV��)URP�WKH�DQDO\VLV�RI�WKH�UHVXOWHG�OD\HU�WKH�
GHJUHH�RI�FRPSOLDQFH�EHWZHHQ�ODQG�XVHV�DQG�ODQG�VXLWDELOLW\�

5(68/76��',6&866,21�$1'�&21&/86,21
,Q�RUGHU�WR�REWDLQ�WKH�VORSH�DQG�DVSHFW�PDSV��)LJXUH���DQG����IURP�'(0�D�VXUIDFH�DQDO\VLV�ZDV�
SHUIRUPHG�
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)LJXUH����6ORSH�PDS

)LJXUH����$VSHFW�PDS

)URP�WKH�UHFODVVLILFDWLRQ�RI�VRLO�OD\HU�ZH�REWDLQ�D�PDS�UHSUHVHQWLQJ�LWV�SRWHQWLDOLWLHV��)LJXUH�����
7KLV�PDS�DOORZV�WR�LGHQWLI\�WKH�IRUHVW�DQG�DJULFXOWXUDO�XVHV�PRUH�VXLWDEOH�WR�WKH�GLIIHUHQW�VRLOV��
DQG�DUHDV�QRW�VXLWDEOH�IRU�SURGXFWLRQ��



�� 8QGHUVWDQGLQJ�0HGLWHUUDQHDQ�/DQGVFDSHV��+XPDQ�YV�1DWXUH

)LJXUH����6RLO�3RWHQWLDOLW\

,Q�WKH�IROORZLQJ�PDSV�ZH�SUHVHQW�WKH�UHVXOWV�RI�$QDO\WLFDO�+LHUDUFK\�3URFHVV��)LJXUH������DQG ���

)LJXUH����6XLWDELOLW\�IRU�SURGXFWLRQ�IRUHVW�
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)LJXUH����6XLWDELOLW\�IRU�LQWHQVLYH�DJULFXOWXUH�

)LJXUH����6XLWDELOLW\�IRU�([WHQVLYH�DJULFXOWXUH��0XOWLIXQFWLRQDO�XVH�

)LJXUH� �� VKRZV� WKH� GHJUHH� RI� DFFRUGDQFH� EHWZHHQ� WKH� VRLO� SRWHQWLDOLW\� DQG� WKH� ODQG� XVH�
UHVXOWLQJ�IURP�ORFDO�VSDWLDO�DQDO\VLV�XVLQJ�FRPELQH�WRRO�



�� 8QGHUVWDQGLQJ�0HGLWHUUDQHDQ�/DQGVFDSHV��+XPDQ�YV�1DWXUH

)LJXUH�����6RLO�SRWHQWLDOLW\�YV��/DQG�XVH

7KH�XVH�RI�*,6�IRU�LGHQWLI\LQJ�DQG�PDSSLQJ�ODQG�XVH�VXLWDELOLW\ ZDV�YHULILHG�LQ�WKLV�VWXG\��*,6�
LV� RQH� RI� WKH� PRVWO\� XVHG� WHFKQRORJLHV� LQ� ODQG� VXLWDELOLW\� PDSSLQJ�� 7KH� PHWKRGRORJ\�
SUHVHQWHG�LQ� WKLV�SDSHU�XVLQJ�*,6�DQG�0&'$�DV�D�WRRO� WR�DLG�GHFLVLRQ�PDNLQJ�SURFHVV�ZLWK�
SDUWLFXODU�FDVH�VWXG\�RI�ORFDWLQJ�VXLWDEOH�DUHDV�IRU�GLIIHUHQW�DJURIRUHVWDO�XVHV��

7KLV�PHWKRGRORJ\�DOORZV�WKH�FRUUHFW�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�QDWXUDO�VXLWDELOLW\�RI�WKH�ODQG��XVLQJ�D�
VHW�RI�ELRSK\VLFDO�FULWHULD��,W�FRQWULEXWHV��DOVR��WR�WKH�GLVFXVVLRQ�DERXW�WKH�DGHTXDF\�RI�FXUUHQW�
DQG�IXWXUH�XVHV�WDNLQJ�LQWR�DFFRXQW�WKH�HQYLURQPHQWDO�FDUU\LQJ�FDSDFLW\�

7KH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� WKLV� VSDWLDO� GDWD� DQDO\VLV� DSSURDFK� FRXOG� EH� D� XVHIXO� WRRO� IRU�
VWDNHKROGHUV�LQ�ODQG�XVH�SODQQLQJ�DQG�PDQDJHPHQW�

$&.12:/('*(0(176
7KLV�UHVHDUFK�ZDV�IXQGLQJ�E\�)&7�� )XQGDomR�SDUD�D�&LrQFLD�H D�7HFQRORJLD�LQ�WKH�DLP�RI�WKH�
3(VW�2(�$*5�8,����������SURMHFW�

5()(5(1&(6
&ROOLQV��0��*���6WHLQHU��)��5��	�5XVKPDQ��0��-����������/DQG�XVH�VXLWDELOLW\�DQDO\VLV�LQ�
WKH� 8QLWHG� 6WDWHV�� KLVWRULFDO� GHYHORSPHQW� DQG� SURPLVLQJ� WHFKQRORJLFDO� DFKLHYHPHQWV��
(QYLURQPHQW�0DQDJHPHQW��Y������Q�����SS�����������

)$2���������$�IUDPHZRUN�IRU�ODQG�HYDOXDWLRQ��)$2�6RLOV�EXOOHWLQ�����5RPH��

0DOF]HZVNL�� -�� �������� *,6�EDVHG� ODQG�XVH� VXLWDELOLW\� DQDO\VLV�� D� FULWLFDO� RYHUYLHZ��
3URJUHVV�LQ�3ODQQLQJ��Y������Q�����SS�������

3DULPDOD�� 0�� 	� /RSH]�� '�� �������� 'HFLVLRQ� PDNLQJ� LQ� DJULFXOWXUH� EDVHG� RQ� ODQG�
VXLWDELOLW\� ± 6SDWLDO� GDWD� DQDO\VLV� DSSURDFK�� -RXUQDO� RI� 7KHRUHWLFDO� DQG� $SSOLHG�
,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\��9RO�����1R����SS��������

5R\�� %�� �������� 0XOWLFULWHULD� PHWKRGRORJ\� IRU� GHFLVLRQ� DLGLQJ�� 'RUGUHFKW�� .OXZHU�
$FDGHPLF�
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5H\QROGV�� .�0�� 	� +HVVEXUJ�� 3�)�� �������� 'HFLVLRQ� VXSSRUW� IRU� LQWHJUDWHG� ODQGVFDSH�
HYDOXDWLRQ�DQG�UHVWRUDWLRQ�SODQQLQJ��)RUHVW�(FRORJ\�DQG�0DQDJHPHQW��������������

6DDW\�� 7�/�� �������� 7KH� $QDO\WLFDO� +LHUDUFK\� 3URFHVV�� 3ODQQLQJ�� 3ULRULW\� 6HWWLQJ��
5HVRXUFH�$OORFDWLRQ���VW�(G���0F*UDZ�+LOO��1HZ�<RUN�

6FKPROGW��'�/���0HQGRVD��*�$��	�.DQJDV�� -�� �������� 3DVW�'HYHORSPHQWV� DQG� )XWXUH�
'LUHFWLRQV� IRU� WKH� $+3� LQ� 1DWXUDO� 5HVRXUFHV�� ,Q�� '�/�� 6FKPROGW�� -�� .DQJDV�� *�$��
0HQGR]D�DQG�0��3HVRQHQ��HGV����7KH�$QDO\WLF�+LHUDUFK\�3URFHVV� LQ�1DWXUDO�5HVRXUFH�
DQG� (QYLURQPHQWDO� 'HFLVLRQ� 0DNLQJ�� SS�� ��������� .OXZHU� $FDGHPLF� 3XEOLFDWLRQV��
'RUGUHFKW��7KH�1HWKHUODQGV�

6FKPROGW�� '�/�� 	� 3HWHUVRQ�� '�/�� �������� 8VLQJ� WKH� $QDO\WLF� +LHUDUFK\� 3URFHVV� IRU�
'HFLVLRQ�0DNLQJ� LQ�(FRV\VWHP�0DQDJHPHQW��$QDO\VLV�1RWHV�RI� WKH�:�2�(FRV\VWHPV�
0DQDJHPHQW�$QDO\VLV�&HQWUH��)RUW�&ROOLQV��&RORUDGR��86$��9RO�����,VVXH����������

81(68/� �������� $QiOLVH� GD� HYROXomR� GH� XPD� iUHD� GD� 3HQtQVXOD� GH� 6HW~EDO� QD�
VHTXrQFLD� GH� XP� SURFHVVR� GH� DOWHUDomR� GH� XVR�� 5HODWyULR� ILQDO� GR� SURMHFWR� ������ GR�
3URJUDPD� HVWtPXOR� j� LQYHVWLJDomR� QR� GRPtQLR� GR� 2UGHQDPHQWR� GR� WHUULWyULR� H� GR�
'HVHQYROYLPHQWR�8UEDQR��$VVRFLDomR�8QLYHUVLGDGH�(PSUHVD�GR�6XO��eYRUD�


