
6DLGX��,���6KDNDQWX��:��0��:��DQG�,EUDKLP��.� ������ 0DWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�DQG�WKHLU�
LPSOLFDWLRQV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�LQ�$EXMD��1LJHULD��D�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�
SHUVSHFWLYH ,Q��/DU\HD��6��DQG�,EHP��(���(GV��3URFV��WK�:HVW�$IULFD�%XLOW�(QYLURQPHQW�
5HVHDUFK��:$%(5��&RQIHUHQFH� ������$XJXVW�������$FFUD��*KDQD� ���������

����

0$7(5,$/�:$67(�&$86(6�$1'�7+(,5�
,03/,&$7,216�21�&267 29(55816�,1�
$%8-$��1,*(5,$��$�0$7(5,$/6�
352&85(0(17�67$*(�3(563(&7,9(

,EUDKLP�6DLGX�� :LQVWRQ�0:�6KDNDQWX���.DELU�,EUDKLP�

�����'HSDUWPHQW�RI�&RQVWUXFWLRQ�0DQDJHPHQW��WKH�1HOVRQ�0DQGHOD�0HWURSROLWDQ�
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0DWHULDO� ZDVWDJH� DQG� FRVW� RYHUUXQV� DUH� JOREDO� SUREOHPV� DIIHFWLQJ�
FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV��7KHVH�SUREOHPV�RFFXU�DW�GLIIHUHQW�VWDJHV�RI�D�SURMHFW��
IURP� SODQQLQJ�� GHVLJQ�� HVWLPDWLQJ�� PDWHULDOV� SURFXUHPHQW� DQG�
FRQVWUXFWLRQ�VWDJH�RI�D�SURMHFW��7KH�SXUSRVH�RI�WKLV�SDSHU�LV�WR�H[DPLQH�WKH�
PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�DQG�FRQWURO�PHDVXUHV�WKDW�KDYH�HIIHFWV�RQ�SURMHFW�
FRVW�RYHUUXQV�DW� WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW��7KH�VWXG\�
FRYHUV�EXLOGLQJ�FRQVWUXFWLRQ�SURIHVVLRQDOV�LQ�$EXMD��1LJHULD��IURP�ZKLFK�D�
SXUSRVLYH� VDPSOH� RI� ��� SURIHVVLRQDOV� ZDV� GUDZQ�� ,QWHUYLHZV� ZHUH�
FRQGXFWHG�ZLWK�WKH�VDPSOHG�SURIHVVLRQDOV��DQG�LQ�WKH�SURFHVV��TXDQWLWDWLYH�
GDWD� ZHUH� JHQHUDWHG� E\� XVLQJ� D� WLFN�ER[� TXHVWLRQQDLUH�� 7KH� WLFN�ER[�
TXHVWLRQQDLUH� FRQWDLQHG� OLWHUDWXUH� EDVHG� LQIRUPDWLRQ�� ZKLFK� ZDV�
SHUVRQDOO\�SHUXVHG�E\� WKH�UHVHDUFKHU�² ZKHQ�WKH�UHVSRQGHQWV�PHQWLRQHG�
DQ\�RI�WKH� LVVXHV�FRQWDLQHG�LQ�WKH�WLFN�ER[��7KH�UHVXOWV� IURP�WKH�WLFN�ER[�
ZHUH� WKH� RQO\� GDWD� XWLOLVHG� LQ� WKLV� UHVHDUFK�� 7KH�GDWD�ZHUH� DQDO\VHG� E\�
XVLQJ�WKH�GHVFULSWLYH�DQG�LQIHUHQWLDO�PHWKRGV��7KH�UHVHDUFK�IRXQG�WKDW�WKH�
PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�WKDW�KDYH� ¶YHU\�KLJK�HIIHFWV·�RQ�FRVW�RYHUUXQV�ZLWK�
UHVSHFW� WR� PDWHULDOV� SURFXUHPHQW� VWDJH� DUH�� SURFXULQJ� LWHPV� QRW� LQ�
FRPSOLDQFH�ZLWK�VSHFLILFDWLRQ�� LQH[SHULHQFHG�SHUVRQQHO� LQ�HVWLPDWLRQ�DQG�
SURFXUHPHQW�� PLVWDNHV� LQ� TXDQWLW\� VXUYH\V� �SRRU� HVWLPDWH� IRU�
SURFXUHPHQW��� DQG� GDPDJH� RI� PDWHULDOV� GXULQJ� WUDQVSRUWDWLRQ��
&RQYHUVHO\��GLIILFXOWLHV�RI�YHKLFOHV�LQ�DFFHVVLQJ�VLWH�DQG�HUURUV�LQ�VKLSSLQJ�
DPRQJ�RWKHUV�ZHUH�LGHQWLILHG�WR�KDYH�¶YHU\�OLWWOH�HIIHFWV·�RQ�FRVW�RYHUUXQV��
$QDO\VLV�RI�YDULDQFH�UHYHDOHG�D�QRQH�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�WKH�YLHZV�RI�
WKH� SURIHVVLRQDOV� RQ� WKHVH� LVVXHV�� 7KH� VWXG\� FRQFOXGHV� WKDW� HIIHFWLYH�
PDQDJHPHQW�RI�WKH�LGHQWLILHG�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�ZRXOG�WUDQVODWH�LQWR�
UHGXFWLRQ� LQ� WKH� DPRXQW� RI� FRVW� RYHUUXQV� ZLWK� UHVSHFW� WR� SURFXUHPHQW�
VWDJH�RI�D�EXLOGLQJ�SURMHFW�

.H\ZRUGV��FRQWURO�PHDVXUHV��FRVW�RYHUUXQV��PDWHULDO�ZDVWH��SURFXUHPHQW�
VWDJH
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7KH�FRQVWUXFWLRQ�LQGXVWU\�SOD\V�D�OHDGLQJ�UROH�LQ�LPSURYLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�
WKH�EXLOW�HQYLURQPHQW��EXW� IDFHG�ZLWK� WKH�SUREOHPV�RI� WLPH�RYHUUXQ�� FRVW�
RYHUUXQ� DQG�PDWHULDO� ZDVWH� �2VPDQL� HW� DO�� ������ 6DLGX� DQG� 6KDNDQWX��
����D���&RVW�RYHUUXQ�DQG�PDWHULDO�ZDVWH�DUH�JOREDO�SUREOHPV�ZKLFK�PDNH�
LW� GLIILFXOW� IRU� PDQ\� FRQVWUXFWLRQ� SURMHFWV� WR� EH� FRPSOHWHG� ZLWKLQ� WKHLU�
EXGJHW��6DLGX�DQG�6KDNDQWX��������$PHK�DQG�,WRGR��������$EGXO�5DKPDQ�
HW�DO�� ������1DJDSDQ�HW DO�� ����D���0DWHULDO�ZDVWH�IURP�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
LQGXVWU\� UHSUHVHQWV�D� UHODWLYHO\� ODUJH�SHUFHQWDJH�RI� WKH�SURGXFWLRQ� FRVWV��
WKXV��SRRU�PDQDJHPHQW�RI�PDWHULDOV�DQG�ZDVWH�OHDGV�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�
WRWDO� FRVW� RI� EXLOGLQJ� SURMHFWV� �$PHK� DQG� ,WRGR�� ������� 7KH� SUREOHPV� RI�
PDWHULDO� ZDVWH� DQG FRVW� RYHUUXQ� DUH� RFFDVLRQHG� E\� VHYHUDO� FDXVHV� DW�
GLIIHUHQW�VWDJHV�RI�SURMHFWV��7KHVH� LQFOXGH��WKH�SODQQLQJ�VWDJH��HVWLPDWLQJ�
VWDJH�� GHVLJQ� VWDJH�� PDWHULDO� SURFXUHPHQW� VWDJH� DQG� WKH� FRQVWUXFWLRQ�
VWDJH��,GHQWLILFDWLRQ�RI�WKHVH�FDXVHV�DW�GLIIHUHQW�VWDJHV�DQG WKH�DSSOLFDWLRQ�
RI�UHOHYDQW�FRQWURO�PHDVXUHV�WR�PLQLPLVH�WKHLU�RFFXUUHQFH�LV�D�VWHS�WRZDUGV�
DOOHYLDWLQJ�WKH�FRQVHTXHQFHV� �0RX��������2ODGLUDQ��������1DJDSDQ�HW DO��
����D��6DLGX�DQG 6KDNDQWX���������

0DWHULDO�ZDVWH�LV�D�SUREOHP�UHTXLULQJ�XUJHQW�DWWHQWLRQ�LQ�WKH�FRQVWUXFWLRQ�
LQGXVWU\��LW�LV�D�FRQWULEXWLQJ�VRXUFH�RI�PXQLFLSDO�VROLG�ZDVWH�LQ�PHJDFLWLHV�
DURXQG� WKH�ZRUOG�� DQG� IUHTXHQWO\�DFFRXQWLQJ� IRU����� WR�����RI� WKH� WRWDO�
ZDVWH� VHQW� WR� ODQGILOOV� �/L�DQG�=KDQJ��������%HJXP���������)RU� LQVWDQFH��
WKH� 86� JHQHUDWHV� ���PLOOLRQ� WRQ� RI� FRQVWUXFWLRQ� ZDVWH� DQQXDOO\�
UHSUHVHQWLQJ� ������� RI� WKH� FRXQWU\·V� 0XQLFLSDO� 6ROLG� :DVWH� �06:��
�2VPDQL�� ������� &KLQD� DORQH� JHQHUDWHV� ���� RI� WKH� ZRUOG·V�06:�� RXW� RI�
ZKLFK�FRQVWUXFWLRQ�DQG�GHPROLWLRQ�ZDVWH�UHSUHVHQWV�����RI� WKH�FRXQWU\·V�
06:��/X�DQG�<XDQ���������,Q�+RQJ�.RQJ��FRQVWUXFWLRQ�ZDVWH�FRQVLVWV�RI�
���� WR� ���� RI� WKH� WRWDO� ZDVWH� VHQW� WR� ODQGILOOV� �/L� DQG� =KDQJ�� �������
������� RI� WKH� WRWDO� ZDVWH� VHQW� WR� ODQGILOOV� LQ� 0DOD\VLD� RULJLQDWHV� IURP�
FRQVWUXFWLRQ� DFWLYLWLHV� �%HJXP� ������� ���� RI� WKH� PDWHULDOV� GHOLYHUHG� WR�
VLWHV� LQ� WKH�8.� FRQVWUXFWLRQ� LQGXVWU\� HQG� XS� DV�ZDVWH� WKDW�PD\� QRW� EH�
DFFRXQWHG�IRU��2VPDQL���������$PHK�DQG�,WRGR��������QRWHG�WKDW�IRU�HYHU\�
���� KRXVHV� EXLOW� LQ� 1LJHULD�� WKHUH� LV� VXIILFLHQW� ZDVWH� PDWHULDO� WR� EXLOG�
DQRWKHU����KRXVHV�

&RVW� RYHUUXQ� LV� D� SUREOHP� ZKLFK� SODJXH� WKH� FRQVWUXFWLRQ� LQGXVWU\� IRU�
GHFDGHV�� DQG� WKH� DUJXPHQW� RQ� KRZ� WR� UHGXFH� RU� WRWDOO\� UHPRYH� LW� IURP�
SURMHFWV� KDV� EHHQ� RQJRLQJ� DPRQJ� WKH� EXLOW� HQYLURQPHQW� SURIHVVLRQDOV��
SURMHFW�RZQHUV�DQG�WKH�XVHUV�IRU�WKH�SDVW�VHYHQW\�\HDUV��$SRORW�HW�DO���������
$OODKDLP� DQG� /LX�� ������� EXW� WKHUH� LV� QR� VXEVWDQWLDO� LPSURYHPHQW� QRU�
VLJQLILFDQW�VROXWLRQ�LQ�PLWLJDWLQJ�LWV�GHWULPHQWDO�HIIHFWV��$OODKDLP�DQG�/LX��
������� )O\YEMHUJ� HW DO� ������� FRQGXFWHG� D� JOREDO� VWXG\� RQ� FRVW� RYHUUXQV�
DQG� FRQFOXGHG� WKDW� FRVW� RYHUUXQV�ZHUH� IRXQG� DFURVV� WZHQW\� ����� QDWLRQV�
DQG� ILYH� ���� FRQWLQHQWV� RI� WKH�ZRUOG��&RVW� RYHUUXQV�DUH�D�SUREOHP��ZKLFK�
DIIHFWV� ��� SHUFHQW� RI� FRPSOHWHG� SURMHFWV� �)O\YEMHUJ� HW DO��� ������ 0HPRQ��
������ $EGXO�5DKPDQ� HW� DO�� ������� 0RUHRYHU�� PRVW� GHYHORSLQJ� FRXQWULHV�
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H[SHULHQFH�RYHUUXQV�H[FHHGLQJ�����SHUFHQW�RI�WKH�LQLWLDO�EXGJHW��0HPRQ�HW�
DO����������

&RQVHTXHQWO\�� $PHK� DQG ,WRGR� ������� EHOLHYHG� WKDW� EXLOGLQJ� PDWHULDO�
ZDVWDJH�RQ�FRQVWUXFWLRQ�VLWHV�DFFRXQWV�IRU�FRVW�RYHUUXQV��$QG�WKLV�LV�DV�D�
UHVXOW� RI� WKH� IDFW� WKDW��PRVW�PDQDJHUV� RI� FRQVWUXFWLRQ� SURMHFWV� SD\� OLWWOH�
DWWHQWLRQ�WR�WKH�HIIHFWV�RI�JHQHUDWHG�PDWHULDO�ZDVWH�RQ�FRVW�RYHUUXQV��0DQ\�
VWXGLHV�KDYH�EHHQ� FRQGXFWHG� LQ� WKLV� ILHOG�� IRU� LQVWDQFH��7DP� HW�DO�� �������
DVVHVVHG� WKH� OHYHOV� RI� PDWHULDO� ZDVWDJH� DIIHFWHG� E\� VXE�FRQWUDFWLQJ�
UHODWLRQVKLSV� DQG� SURMHFWV� W\SHV� ZLWK� WKHLU� FRUUHODWLRQV� RQ� FRQVWUXFWLRQ�
VLWH�� $PHK� DQG� ,WRGR� ������� DVVHVVHG� SURIHVVLRQDOV·� YLHZV� RI� PDWHULDO�
ZDVWDJH� DQG� FRVW� RYHUUXQV�� DV� ZHOO� DV� WKH� PRVW� ZDVWHIXO� PDWHULDOV� RQ�
FRQVWUXFWLRQ�VLWHV��6DLGX�DQG�6KDNDQWX��������H[DPLQHG�WKH�UHODWLRQVKLS�
EHWZHHQ�TXDOLW\�RI�HVWLPDWLQJ��FRQVWUXFWLRQ�PDWHULDO�ZDVWH�JHQHUDWLRQ�DQG�
FRVW� RYHUUXQV� LQ� $EXMD�� 1LJHULD�� 6DLGX� DQG� 6KDNDQWX� �����D�� H[DPLQHG�
WKH� UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� PDWHULDO� ZDVWH� DQG� FRVW� RYHUUXQ� LQ� WKH�
FRQVWUXFWLRQ� LQGXVWU\� XVLQJ� OLWHUDWXUH� EDVHG� PHWKRGRORJ\� DQG�
UHFRPPHQGHG� IXUWKHU� HPSLULFDO� LQYHVWLJDWLRQV�� 0RUHRYHU�� 6DLGX� DQG�
6KDNDQWX� �����E�� GHYHORSHG� D� IUDPHZRUN� DQG� DQ� HTXDLRQ� IRU�PDQDJLQJ�
FRQVWUXFWLRQ�PDWHULDO� ZDVWH� DQG� FRVW� RYHUUXQV�� 6DLGX� DQG� 6KDNDQWX�
�����F��DOVR�GHWHUPLQHG�WKH�FRQWULEXWLRQV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�WR�SURMHFW�FRVW�
RYHUUXQ� LQ�$EXMD��1LJHULD��1RQH�RI� WKH�DERYH�PHQWLRQHG� UHVHDUFK� FOHDUO\�
LGHQWLILHG�WKH�PDWHULDOV�ZDVWH�FDXVHV�WKDW�KDYH�HIIHFWV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�DW�
WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH��7KHVH�WKHUHIRUH��SURYLGHV�WKH�QHHG�IRU�D�
UHVHDUFK� WKDW� SURYLGHV� D� KROLVWLF� DVVHVVPHQW� RI� WKH� HIIHFWV� RI� PDWHULDO�
ZDVWH�FDXVHV�DQG�WKHLU�FRQWURO�PHDVXUHV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�DW�WKH�PDWHULDOV�
SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW��+HQFH��WKH�DLP�RI�WKLV�SDSHU�LV�
WR� H[DPLQH� WKH� PDWHULDO� ZDVWH� FDXVHV� DQG� FRQWURO� PHDVXUHV� WKDW� KDYH�
HIIHFWV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�ZLWK�UHVSHFW� WR�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�
EXLOGLQJ� SURMHFW�� 7R� DFKLHYH� WKLV� DLP�� WKH� IROORZLQJ� REMHFWLYHV� DUH�
IRUPXODWHG� 7R� H[DPLQH� WKH� PDWHULDO� ZDVWH� FDXVHV� WKDW� KDYH� HIIHFWV� RQ�
FRVW� RYHUUXQ�� WR� H[DPLQH� WKH�PDWHULDO�ZDVWH� FRQWURO�PHDVXUHV� WKDW� KDYH�
HIIHFWV�RQ�FRVW�RYHUUXQV��DQG�WR�FRPSDUH�WKH�YLHZV�RI�SURIHVVLRQDOV�RQ�WKH�
PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV� DQG� FRQWURO� PHDVXUHV� WKDW� KDYH� HIIHFWV� RQ� FRVW�
RYHUUXQV��DOO�ZLWK�UHVSHFW�WR�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�SURMHFW

0$7(5,$/�:$67(�$1'�&267�29(5581

&RQVWUXFWLRQ�ZDVWH�LV�D�JOREDO�FKDOOHQJH�IDFLQJ�FRQVWUXFWLRQ�SURIHVVLRQDOV��
,W� KDV� D� VLJQLILFDQW� LPSDFW� RQ� WLPH�� FRVW�� TXDOLW\� DQG� VXVWDLQDELOLW\�
�1DJDSDQ�HW�DO�� ����D���&RQVWUXFWLRQ�ZDVWH�LV�JHQHUDOO\�FODVVLILHG�LQWR�WZR�
PDLQ�FODVVHV��QDPHO\�� WKH�SK\VLFDO�DQG�WKH�QRQ�SK\VLFDO�ZDVWH� �1DJDSDQ�
HW� DO�� ����E��� 7KH� SK\VLFDO� FRQVWUXFWLRQ� ZDVWH� LV� WKH� ZDVWH� IURP�
FRQVWUXFWLRQ�� UHQRYDWLRQ� DFWLYLWLHV�� LQFOXGLQJ� FLYLO� DQG� EXLOGLQJ�
FRQVWUXFWLRQ�� DQG� GHPROLWLRQ� DFWLYLWLHV�� ,W� LV�� KRZHYHU�� UHIHUUHG� E\� VRPH�
GLUHFWO\� DV� VROLG� ZDVWH� �6DLGX� DQG� 6KDNDQWX�� ������� 7KLV� W\SH� RI� ZDVWH�
FRQVLVWV�RI�PDWHULDO�ZDVWH� IRU� UHFRYHU\� �UH�XVH�DQG�UHF\FOLQJ��RU� FRPSOHWH�
ORVV�RI�PDWHULDOV�IRU�ODQGILOO�GLVSRVDO��6DLGX��������
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7KH�QRQ�SK\VLFDO�ZDVWH�QRUPDOO\� RFFXUV� GXULQJ� WKH� FRQVWUXFWLRQ�SURFHVV��
,Q�FRQWUDVW�WR�WKH�SK\VLFDO�RU�PDWHULDO�ZDVWH��QRQ�SK\VLFDO�ZDVWH�UHODWHV�WR�
WLPH�RYHUUXQV�DQG�FRVW�RYHUUXQV�IRU�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV��1DJDSDQ�HW�DO���
����E�� 6DLGX�� ������� 6LPLODUO\�� 0D� ������� GHILQHV� ZDVWH� DV� QRW� RQO\�
DVVRFLDWHG�ZLWK�ZDVWDJH�RI�PDWHULDOV��EXW�DOVR� WR� RWKHU�DFWLYLWLHV� VXFK�DV�
GHOD\V�GXH�WR�UHSDLU��ZDLWLQJ�WLPH��DPRQJ�RWKHUV��%HVLGHV�WKDW��ZDVWH�FDQ�
EH� FRQVLGHUHG� DV� DQ\� LQHIILFLHQF\� WKDW� UHVXOWV� LQ� WKH� XVH� RI� HTXLSPHQW��
PDWHULDOV�� ODERXU�� DQG�PRQH\� LQ� WKH� FRQVWUXFWLRQ� SURFHVV� �0D�� ������� ,Q�
RWKHU�ZRUGV��ZDVWH� LQ�FRQVWUXFWLRQ� LV�QRW� RQO\� IRFXVHG�RQ� WKH�TXDQWLW\�RI�
PDWHULDOV� ZDVWHG� RQVLWH�� EXW� DOVR� FRYHUV� LVVXHV� OLNH� RYHUSURGXFWLRQ��
ZDLWLQJ�WLPH��PDWHULDO�KDQGOLQJ�� LQYHQWRULHV��DQG�XQQHFHVVDU\�PRYHPHQW�
RI�ZRUNHUV��1DJDSDQ�HW�DO�������D���

6DLGX�DQG�6KDNDQWX��������HPSKDVLVHG�WKDW�VLQFH�WKH�WHUP� ¶FRQVWUXFWLRQ�
ZDVWH·� HQWDLOV� ERWK� WKH� SK\VLFDO� DQG� WKH� QRQ�SK\VLFDO� ZDVWH�� WKHUH� LV� D�
UHODWLRQVKLS�EHWZHHQ�PDWHULDO�ZDVWH�RULJLQDWLQJ� IURP�SK\VLFDO�ZDVWH�DQG�
FRVW�RYHUUXQV�IURP�WKH�QRQ�SK\VLFDO�ZDVWH��VLQFH�WKH\�ERWK�HPDQDWH�IURP�
WKH�VDPH�ZDVWH�IDPLO\��7KLV�FODVVLILFDWLRQ�LV�VKRZQ�LQ�)LJXUH�����

)LJXUH����&ODVVLILFDWLRQ�RI�FRQVWUXFWLRQ�ZDVWH

/LQNLQJ� PDWHULDO� ZDVWH� WR� FRVW� RYHUUXQV�� $PHK� DQG� ,WRGR� ������� DVVHUW�
WKDW�PDWHULDO�ZDVWDJH�RQ�VLWH�OHDGV�WR�DQ�LQFUHDVH�LQ�WKH�ILQDO�FRVW�RI�WKH�
EXLOGLQJ� SURMHFW�� 7HR� HW� DO� ������� EHOLHYH� WKDW� DV� PDWHULDOV� DUH� ZDVWHG��
PRUH� DUH� SURFXUHG� DQG� WKLV� WKHUHE\� DIIHFWV� WKH� HVWLPDWHG� FRVW�� 6WXGLHV�
IURP� GLIIHUHQW� SDUWV� RI� WKH� ZRUOG� UHYHDOHG� WKDW� SRRU� PDQDJHPHQW� RI�
PDWHULDOV� DQG� ZDVWH� OHDGV� WR� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� WRWDO� FRVW� RI� EXLOGLQJ�
SURMHFWV��$PHK�DQG�,WRGR��������6DLGX���������6DLGX�DQG�6KDNDQWX������D��
FRQFOXGHG� WKURXJK� D� GHVNWRS� UHVHDUFK� WKDW� DOO� WKH� FDXVDWLYH� IDFWRUV� RI�
PDWHULDO� ZDVWH� DOVR� FDXVH� FRVW� RYHUUXQV� DW� WKH� SUH�FRQWUDFW� DQG� SRVW�
FRQWUDFW�VWDJHV�RI�D�SURMHFW��+RZHYHU���������DQG��������RI�WKH�FDXVHV�RI�
FRVW� RYHUUXQV� DOVR� FDXVH� PDWHULDO� ZDVWH� DW� WKH� SUH�FRQWUDFW� DQG� SRVW�
FRQWUDFW� VWDJHV� UHVSHFWLYHO\� �6DLGX� DQG�6KDNDQWX�� ����D���$YHUDJHO\�� DQ�
RYHUODS�RI��������H[LVWHG�EHWZHHQ�WKH�FDXVHV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�DQG�WKRVH�
RI� FRVW� RYHUUXQV� DW� DOO� VWDJHV� RI� D� SURMHFW�� 2WKHU� FDXVHV� ZKLFK� DUH� QRW�
UHODWHG�DUH�PRVWO\�WKH�PLFUR�HFRQRPLF�DQG�PDFUR�HFRQRPLF�IDFWRUV��7DEOH���
VKRZV� WKH� FDXVHV� RI� PDWHULDO� ZDVWH� WKDW� DUH� OLQNHG� WR� FDXVHV� RI� FRVW�
RYHUUXQV�DW�WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW�
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7DEOH����0DWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�UHODWHG�WR�WKH�FDXVHV�RI�FRVW�RYHUUXQV�ZLWK�
UHVSHFW�WR�PDWHULDO�SURFXUHPHQW�PDQDJHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW
&DXVHV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�UHODWHG�
WR�WKH�FDXVHV�RI�FRVW�RYHUUXQV

0DWHULDO�:DVWH &RVW�RYHUUXQV
$XWKRU�	�GDWH� /RFDWLRQ $XWKRU�	�GDWH� /RFDWLRQ

3URFXUHPHQW�	�7UDQVSRUWDWLRQ
(UURUV�PLVWDNHV�LQ�PDWHULDO�
RUGHULQJ�SURFXUHPHQW

1DJDSDQ�HW�DO�������D�0DOD\VLD $OODKDLP�DQG�/LX�
������

6DXGL�$UDELD

3URFXULQJ�LWHPV�QRW�LQ�FRPSOLDQFH�
ZLWK�VSHFLILFDWLRQ

$GHZX\L�DQG�2WDOL�
��������2VPDQL��HW�DO�
������

5LYHUV��
1LJHULD��8.

$OODKDLP�DQG�/LX�
������

6DXGL�$UDELD

(UURUV�LQ�VKLSSLQJ�VXSSO\� 2VPDQL��HW�DO� ��������
1DJDSDQ�HW�DO�������D�

8.��0DODVLD 1HJD������� (WKLRSLD

/DFN�RI�H[SHULHQFH 1DJDSDQ�HW�DO�������D�%DWX��
0DOD\VLD

$EGXO�5DKPDQ�HW�
DO����������$PHK�
HW�DO� ������

0DOD\VLD��
1LJHULD

0LVWDNHV�LQ�TXDQWLW\�VXUYH\V��
3RRU�HVWLPDWH�IRU�SURFXUHPHQW�
�RYHU�SURFXULQJ�

1DJDSDQ�HW�DO�������D�0DOD\VLD $]L]���������
$OODKDLP�DQG�/LX�
������

(J\SW��6DXGL�
$UDELD

:URQJ�PDWHULDO�GHOLYHU\�
SURFHGXUHV

1DJDSDQ�HW�DO�������D�0DOD\VLD $]L]������� (J\SW

'HOLYHU\�RI�VXEVWDQGDUG�PDWHULDOV 1DJDSDQ�HW�DO�������D�0DOD\VLD 1HJD������� (WKLRSLD
'DPDJH�RI�PDWHULDO�GXULQJ�
WUDQVSRUWDWLRQ

2VPDQL�HW�DO�������� 8. 1HJD������� (WKLRSLD

/DWH�GHOLYHU\��,QDGHTXDWH�GHOLYHU\�
VFKHGXOH

1JX\HQ��*XSWD�DQG�
)DQLUDQ��QG�

*HHORQJ��
$XVWUDOLD

$O�1DMMDU���������
$EGXO�5DKPDQ�HW�
DO� ������

*D]D�6WULS��
0DOD\VLD

3RRU�PDWHULDO�KDQGOLQJ� 2VPDQL�HW�DO����������
1DJDSDQ�HW�DO�������D�

8.��
0DOD\VLD

$PHK�HW�DO� ������1LJHULD

3RRU�SURWHFWLRQ�RI�PDWHULDOV�DQG�
GDPDJH�GXULQJ�WUDQVSRUWDWLRQ

2VPDQL�HW�DO����������
$L\HWDQ�DQG�
6PDOOZRRG�������

8.��/DJRV��
1LJHULD

1HJD������� (WKLRSLD

2YHU�DOORZDQFH��GLIILFXOWLHV�LQ�
RUGHULQJ�OHVV�

2VPDQL�HW�DO����������
1DJDSDQ�HW�DO�������D�

8.��
0DOD\VLD

$OODKDLP�DQG�/LX�
������

6DXGL�$UDELD

)UHTXHQW�YDULDWLRQ�RUGHUV 1JX\HQ��*XSWD�DQG�
)DQLUDQ��QG�

*HHORQJ��
$XVWUDOLD

$]L]���������
%DOR\L�DQG�%HNNHU�
������

(J\SW��6RXWK�
$IULFD

3RRU�SURGXFW�NQRZOHGJH 1DJDSDQ�HW�DO��
�����E�

0DOD\VLD -DFNVRQ������� 5HDGLQJ

'LIILFXOWLHV�RI�YHKLFOHV�LQ�
DFFHVVLQJ�VLWH

2VPDQL�HW�DO����������
1DJDSDQ�HW�DO��
�����E�

8.��%DWX��
0DOD\VLD

$OODKDLP�DQG�/LX�
��������=HZGX�
DQG�$UHJDZ�
������

6DXGL�$UDELD��
(WKLRSLD

0DQXIDFWXUHUV
3RRU�TXDOLW\�RI�PDWHULDOV $GHZX\L�DQG�2WDOL�

������
1LJHULD $PHK�HW�DO� ������1LJHULD

1RQ�VWDQGDUG�VL]HV RI�PDWHULDOV 2VPDQL������� 8. /HH�+RDL�HW�DO�
������

9LHWQDP

3RRU�SURGXFW�LQIRUPDWLRQ 1DJDSDQ�HW�DO�������� 0DOD\VLD $OODKDLP�DQG�/LX�
������

6DXGL�$UDELD

/DFN�RI�DZDUHQHVV� $O�+DMM�DQG�+DPDQL�
������

8$(� $PHK�HW�DO� ������1LJHULD

6XSSOLHUV
3RRU�VXSSO\�FKDLQ�PDQDJHPHQW $O�+DMM�DQG�+DPDQL�

������
8$(� $PHK�HW�DO� ������1LJHULD

6XSSOLHU�HUURUV 2GXVDQPL��2ODGLUDQ�
DQG�,EUDKLP�������

1LJHULD 1HJD������� (WKLRSLD

3RRU�SURGXFW�LQFHQWLYH 1DJDSDQ�HW�DO�������� 0DOD\VLD $OODKDLP�DQG�/LX�
������

6DXGL�$UDELD

3RRU�KDQGOLQJ�RI�VXSSOLHG�
PDWHULDOV

2VPDQL��HWDO���������
$PHK�DQG�,WRGR�
������

8.��1LJHULD $PHK�DQG�,WRGR�
������

1LJHULD

3RRU�PHWKRGV�RI�XQORDGLQJ�
PDWHULDOV�VXSSOLHG�LQ�ORRVH�IRUP

$GHZX\L�DQG�2WDOL�
������

1LJHULD 1HJD������� (WKLRSLD
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7KH�VWXG\�FRYHUV�EXLOGLQJ�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV�ZLWKLQ�$EXMD��WKH�)HGHUDO�
&DSLWDO� 7HUULWRU\� RI�1LJHULD��$EXMD�ZDV� VHOHFWHG� EHFDXVH� LW� LV� RQH� RI� WKH�
PHWURSROLWDQ� FLWLHV� RI� 1LJHULD� WKDW� KDV� WKH� KLJKHVW� SRSXODWLRQ� RI�
SURIHVVLRQDOV� ZLWKLQ� WKH� EXLOW� HQYLURQPHQW� DQG� KDV� PDQ\� RQ�JRLQJ�
FRQVWUXFWLRQ�SURMHFWV��

,QWHUYLHZV�ZHUH�FRQGXFWHG�ZLWK�FRQVWUXFWLRQ�SURIHVVLRQDOV�XVLQJ�SXUSRVLYH�
VDPSOLQJ� WHFKQLTXHV�� 3XUSRVLYH� VDPSOLQJ� WHFKQLTXH� ZDV� XVHG�� EHFDXVH�
RQO\� EXLOGLQJ�FRQVWUXFWLRQ�SURIHVVLRQDOV�KDQGOLQJ�SURMHFWV� WKDW� DUH�ZRUWK�
����ELOOLRQ�1DLUD�5����PLOOLRQ�DQG�DERYH�ZHUH�FRQVXOWHG�LQWHUYLHZHG��7KLV�
LV� EHFDXVH� EXLOGLQJ� SURMHFWV� RI� VXFK� YDOXH�DPRXQW� DUH� OLNHO\� WR� JHQHUDWH�
PRUH� ZDVWH� DQG� DUH� OLNHO\� WR� EH� KDQGOHG� E\� PRUH� H[SHULHQFHG�
SURIHVVLRQDOV�� ZKR� PLJKW� EH� PRUH� IDPLOLDU� ZLWK� WKH� LVVXHV� OHDGLQJ� WR�
PDWHULDO� ZDVWH� DQG� FRVW� RYHUUXQV� WKDQ� WKH� SURMHFWV� RI� OHVVHU� YDOXH��
)XUWKHUPRUH��/HHG\�DQG�2UPURG��������EHOLHYH�WKDW�WKH�VL]H�RI�D�SXUSRVLYH�
VDPSOLQJ� WHFKQLTXH� UDQJHV� EHWZHHQ� �� DQG� ��� SDUWLFLSDQWV�� )RU� WKLV�
UHVHDUFK��WKLUW\������SURIHVVLRQDOV�ZHUH�LQWHUYLHZHG�����3URMHFW�0DQDJHUV�
^30V`����4XDQWLW\�6XUYH\RUV� ^46V`����6LWH�(QJLQHHUV� ^6(V`��DQG���6HQLRU�
7HFKQLFDO� 2IILFHU� ^672`� RI� D� ZDVWH� PDQDJHPHQW� GHSDUWPHQW��� 7KH�
LQWHUYLHZV�ZHUH�RQ�WKH�LVVXHV�UHODWLQJ�WR�PDWHULDO�ZDVWH�DQG�FRVW RYHUUXQV�
DW�WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW��$OO�WKLUW\������
UHVSRQGHQWV� LGHQWLILHG� LQ� WKLV� UHVHDUFK� UHVSRQGHG� WR� DOO� WKH� TXHVWLRQV�
SUHVHQWHG�IRU�GLVFXVVLRQ��

7KH� UHVHDUFK�PHWKRG� LV� TXDQWLWDWLYH�ZKLFK� LV� LQ� OLQH�ZLWK� WKH� SRVLWLYLVW�
SDUDGLJP� DVVXPSWLRQ�� ,W� LV� TXDQWLWDWLYH� EHFDXVH� LQ� WKH� FRXUVH� RI� WKH�
LQWHUYLHZV�� D� WLFN�ER[� VWUXFWXUHG� TXHVWLRQQDLUH� FRQWDLQLQJ� D� OLVW� RI�
OLWHUDWXUH� EDVHG� LQIRUPDWLRQ� �ZDVWH� FDXVHV� DQG� FRQWURO� PHDVXUHV� WKDW�
UHODWH� WR� FRVW� RYHUUXQV��ZDV� WLFNHG�PDUNHG�E\� WKH� LQWHUYLHZHU�UHVHDUFKHU�
DV� WKH� UHVSRQGHQWV�PHQWLRQHG� RU� FRPPHQWHG� RQ�DQ\� RI� WKH� LVVXHV� LQ� WKH�
WLFN�ER[�� 7KLV� ZDV� GRQH� WR� YDOLGDWH� WKH� OLWHUDWXUH� EDVHG� LQIRUPDWLRQ� E\�
GHWHUPLQLQJ� WKHLU� IUHTXHQFLHV�DQG�SHUFHQWDJHV�RI�RFFXUUHQFH��7KH�UHVXOWV�
RI�WKH�WLFN�ER[�TXHVWLRQQDLUH�ZHUH�WKH� ¶RQO\�UHVHDUFK�GDWD·�XWLOLVHG�LQ�WKLV�
VWXG\�� 7KH�� VWXG\� LV� WKHUHIRUH� TXDQWLWDWLYH� UDWKHU� WKDQ� TXDOLWDWLYH� RU�
PL[HG�PHWKRG�UHVHDUFK��

7KH� UHVHDUFK� HPSOR\HG� WKH� GHVFULSWLYH� DQG� WKH� LQIHUHQWLDO� DQDO\VHV�� 7KH�
GHVFULSWLYH� WRRO� WKDW� ZDV� XVHG� WR� DQDO\VH� WKH� GDWD� �WLFN�ER[� VWUXFWXUH�
TXHVWLRQQDLUH�� ZDV� WKH� FURVV�WDEXODWLRQ�PHWKRG�� 7KH� UHVSRQVHV� IURP� WKH�
WLFN�ER[�TXHVWLRQQDLUHV�DUH�UDWHG�EDVHG�RQ�WKH�FXW�RII�SRLQWV�KLJKOLJKWHG�E\�
0RUHQLNHML� ������� LQ� D� ILYH�SRLQW� /LNHUW� VFDOH�� WKH�PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV�
DQG�FRQWURO�PHDVXUHV�WKDW�KDYH�D�SHUFHQWDJH�RI�´���WR����µ�DUH�UDWHG�´9HU\�
+LJK� �9+�� HIIHFWµ�� ��� WR� ���� DUH� UDWHG� ´+LJK� �+�� HIIHFWµ�� ��� WR� ���� DUH�
UDWHG�´0RGHUDWH��0��HIIHFWµ�����WR�����DUH�UDWHG�´/LWWOH��/��HIIHFWµ��DQG���WR�
����DUH�UDWHG�´9HU\ /LWWOH��9/��HIIHFWµ�RQ�FRVW�RYHUUXQV��

,QIHUHQWLDOO\�� WKH� DQDO\VLV� RI� YDULDQFH� �RQH�ZD\� $129$�� ZDV� XVHG� WR�
FRPSDUH� WKH� PHDQV� RI� WKH� UHVXOWV�YLHZV� RI� WKH� GLIIHUHQW�
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UHVSRQGHQWV�SURIHVVLRQDOV�� WR� GHWHUPLQH� LI� WKHUH� LV� D� VWDWLVWLFDOO\�
VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�E\� WKH�UHVSRQGHQWV� RQ� WKH�HIIHFWV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�
FDXVHV� RQ� FRVW� RYHUUXQV� DW� WKH� VLWH� PDQDJHPHQW� VWDJH� RI� D� EXLOGLQJ�
FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW�

5(68/76�$1'�',6&866,21

0DWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�WKDW�KDYH�HIIHFWV�RQ�SURMHFW�FRVW�RYHUUXQ�
ZLWK�UHVSHFW�WR�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�PDQDJHPHQW VWDJH�RI�D�
SURMHFW
7DEOH� �� LQGLFDWHV� WKDW� ���� SHUFHQW� RI� WKH� UHVSRQGHQWV� DJUHHG� WKDW�
´SURFXULQJ� LWHPV� QRW� LQ� FRPSOLDQFH� ZLWK� SURMHFW� VSHFLILFDWLRQVµ� DQG�
´HQJDJLQJ� LQH[SHULHQFHG� SHUVRQQHO� LQ� HVWLPDWLRQ� DQG� SURFXUHPHQWµ�ZHUH�
WKH�PDMRU�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�WKDW�KDYH�D� ¶YHU\�KLJK�HIIHFW·�RQ�SURMHFW�
FRVW� RYHUUXQV� DW� WKH� PDWHULDOV�SURFXUHPHQW� VWDJH� RI� D� SURMHFW�� � 7KHVH�
UHVXOWV� FRQILUP� WKH� ILQGLQJV� RI� $EGXO�5DKPDQ� HW� DO�� �������� $PHK� HW� DO�
������� DQG� $OODKDLP� DQG� /LX� ������� RQ� WKH� FDXVHV� RI� FRVW� RYHUUXQV� IRU�
SURMHFWV� LGHQWLILHG� LQ� 7DEOH� ��� 7KH� VDPH� UHVXOWV� DOVR� FRUURERUDWH� WKH�
ILQGLQJV�RI�$GHZX\L�DQG�2WDOL���������2VPDQL�HW�DO� �������DQG�1DJDSDQ�HW�
DO�������D��RQ�WKH�FDXVHV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�IRU�SURMHFWV��

7KH� SHUFHQWDJHV� RI� ������ ���������� DQG� ����� UHODWLYH� WR� ´PLVWDNHV� LQ�
TXDQWLW\�VXUYH\V� �SRRU�HVWLPDWH� IRU�SURFXUHPHQW�µ�� ´PLVWDNHV� LQ�PDWHULDO�
SURFXUHPHQWµ�� ´SURFXULQJ� ZURQJ� TXDQWLWLHV� RI� PDWHULDOVµ�� DQG�
´SURFXUHPHQW� DQG� GHOLYHU\� RI� VXEVWDQGDUG�PDWHULDOVµ�� UHVSHFWLYHO\�� ZHUH�
WKH�PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV� FRQVLGHUHG�E\� WKH� UHVSRQGHQWV� WR�KDYH�D� ¶KLJK�
HIIHFW·� LQ� FDXVLQJ� FRVW� RYHUUXQV�� EHFDXVH� WKH\� IDOO� EHWZHHQ� ��� DQG� ���
SHUFHQW��7KH�UHVXOWV�FRUURERUDWH�WKH�ILQGLQJV�RI�1DJDSDQ�HW�DO�������D��RQ�
WKH� FDXVHV� RI�PDWHULDO�ZDVWH� DQG� WKRVH� RI�1HJD� ��������$]L]� �������� DQG�
$OODKDLP�DQG�/LX��������RQ�WKH�PDMRU�FDXVHV�RI�FRVW�RYHUUXQV�IRU�SURMHFWV�

$GGLWLRQDOO\��SHUFHQWDJHV�RI�����������������������������DQG�����LQ�UHODWLRQ�
WR�´ZURQJ�PDWHULDO�GHOLYHU\�SURFHGXUHVµ��´ODFN�RI�TXDOLW\�FRQWURO�DVVXUDQFH�
IRU�HYDOXDWLRQ�RI�SURFXUHG�SURGXFWµ��SRRU�PDWHULDO�KDQGOLQJµ��´SRRU�SURGXFW�
NQRZOHGJHµ�� ´SRRU� VXSSO\�FKDLQ� PDQDJHPHQWµ� DQG� ´GDPDJH� RI� PDWHULDO�
GXULQJ� WUDQVSRUWDWLRQµ�� UHVSHFWLYHO\��ZHUH� GHHPHG� E\� WKH� UHVSRQGHQWV� WR�
KDYH�D�¶PRGHUDWH�HIIHFW·�RQ�FRVW�RYHUUXQV�����������

1HYHUWKHOHVV�� WKH� PDWHULDO� ZDVWH� FDXVHV� WKDW� KDYH� YHU\� OLWWOH� HIIHFWV� RQ�
FRVW�RYHUUXQV�ZHUH�� �D��HUURUV� LQ�VKLSSLQJ�� �E��GDPDJH�RI�PDWHULDO�GXULQJ�
WUDQVSRUWDWLRQ�� �F�� SRRU� PDUNHW� FRQGLWLRQV�� DQG� �G�� ODFN� RI� DZDUHQHVV��
EHFDXVH�WKH\�IDOO�EHWZHHQ���DQG����SHUFHQW��7KHVH�UHVXOWV�FRQILUP�VRPH�RI�
WKH�ILQGLQJV�RI�1DJDSDQ�HW�DO�������D���2VPDQL�HW�DO� �������RQ�WKH�FDXVHV�
RI�PDWHULDO�ZDVWH�IRU�D�SURMHFW��7KH�ILQGLQJV�DOVR�FRUURERUDWH�WKH�ILQGLQJV�
RI�1HJD��������RQ�WKH�FDXVHV�RI�FRVW�RYHUUXQV�
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7DEOH����5HVXOW�RI�WKH�HIIHFWV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�DW�WKH�
PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�PDQDJHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW

6
�Q &DXVHV�PDWHULDO�ZDVWH�WKDW�KDYH�

HIIHFW�RQ�WKH�FDXVHV�RI�FRVW�RYHUUXQ�DW�
PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�
SURMHFW

3
0

4
6

6
(

6
7
2

7
RWDO

5
DQNLQJ

'
HFLVLRQ

D 3URFXUHPHQW�DQG�WUDQVSRUWDWLRQ�
VRXUFH

� 0LVWDNHV�LQ�PDWHULDO�SURFXUHPHQW �� � � � ��
�������������������

� +LJK�HIIHFW

� 3URFXULQJ�LWHPV�QRW�LQ�FRPSOLDQFH�
ZLWK�VSHFLILFDWLRQ

������������������������������������������������������������������ � 9HU\�KLJK�

� (UURUV�LQ�VKLSSLQJ� � �� �� �� ���������������������� 9HU\�OLWWOH
� 0LVWDNHV�LQ�TXDQWLW\�VXUYH\V��SRRU�

HVWLPDWH�IRU�SURFXUHPHQW��
��������������������������������������������������������������� � +LJK�HIIHFW

� 3URFXUHPHQW�DQG�GHOLYHU\�RI�
VXEVWDQGDUG�PDWHULDOV

�� � � � ��
���������������������

� +LJK�HIIHFW

� 'DPDJH�RI�PDWHULDOV�GXULQJ�
WUDQVSRUWDWLRQ

�� � ������������� ��
�������

� +LJK�HIIHFW�

� ,QDGHTXDWH�GHOLYHU\�VFKHGXOH � � � � ��
���������������������

�� /LWWOH�HIIHFW

� 3RRU�PDUNHW�FRQGLWLRQV �� ��������������� �� ������������������ �� 9HU\�OLWWOH
� 3RRU�KDQGOLQJ�RI�PDWHULDOV �� �� �� �� ������������������������������ 0RGHUDWH
�� :DLWLQJ�IRU�UHSODFHPHQW �� �� � �� ���������������� �� 1R�UHVSRQVH
�� 3RRU�SURWHFWLRQ�RI�PDWHULDOV�GXULQJ�

WUDQVSRUWDWLRQ
��������������������� �������������������������������������������� � 0RGHUDWH

�� 2YHU�DOORZDQFH �� �� �� �� ������������������������ 9HU\�OLWWOH
�� )UHTXHQW�YDULDWLRQ�RUGHUV �� �� �� �� ������������������������ 1R�UHVSRQVH
�� 3RRU�SURGXFW�NQRZOHGJH �������������� �� �� ��������������������� 0RGHUDWH
�� 'LIILFXOWLHV�RI�YHKLFOHV�LQ�DFFHVVLQJ�

VLWH
�� �� �� �� ������������������������ 9HU\�OLWWOH

�� ,QH[SHULHQFHG�SHUVRQQHO�LQ�HVWLPDWLRQ�
DQG�SURFXUHPHQW

���������������������������������������������������������������������� � 9HU\�KLJK�

�� 3URFXULQJ�ZURQJ�TXDQWLW\�RI�
PDWHULDOV�

�������������������������������������������������������������������������� � +LJK�HIIHFW

�� /DFN�RI�TXDOLW\�FRQWURO�DVVXUDQFH�IRU�
HYDOXDWLRQ�RI�SURFXUHG�SURGXFW

���������������������������������������������������������������������������� 0RGHUDWH�

�� ,QFRPSHWHQW�SURFXUHPHQW�
PDQDJHPHQW

�� � � � �
������������������

�� /LWWOH�HIIHFW

�� /DFN�RI�SURIHVVLRQDOLVP�DQG�
WUDQVSDUHQF\�LQ�SURFXUHPHQW

����������������������������������������������������������������������������������� �� 9HU\�OLWWOH

�� /DFN�RI�HDUO\�PDWHULDOV�UHTXLVLWLRQ � � � � �
���������������������

�� 9HU\�OLWWOH

E 0DQXIDFWXUHUV¶�VRXUFH
�� 0DQXIDFWXUH�RI�SRRU�TXDOLW\�PDWHULDOV��� �� �� �� ���������������� �� 9HU\�OLWWOH
�� 3RRU�SURGXFW�LQIRUPDWLRQ �� �� �� �� ��������������������� 9HU\�OLWWOH
�� 3RRU�SURMHFWLRQ�IRU�PDWHULDOV � � � � �

��������������
�� 1R�UHVSRQVH

F 6XSSOLHUV¶�VRXUFH
�� 3RRU�VXSSO\�FKDLQ�PDQDJHPHQW �� � � � ��

������������������������
�� 0RGHUDWH

�� 3RRU�SDFNDJLQJ �� �� �� �� ������������������������� 9HU\�OLWWOH
�� 6XSSOLHU�HUURUV �� �� �� �� ��������������������� 9HU\�OLWWOH
�� 3RRU�SURGXFW�LQFHQWLYH ������������������ �� �� ���������������� �� 1R�UHVSRQVH
�� 3RRU�KDQGOLQJ�RI�VXSSOLHG�PDWHULDOV �� �� �� �� ������������������������� 0RGHUDWH
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0DWHULDO�ZDVWH�FRQWURO�PHDVXUHV�WKDW�KDYH�HIIHFWV�RQ�FRVW�RYHUUXQ�
ZLWK�UHVSHFW�WR�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW�
7KH� PDWHULDO� ZDVWH� FRQWURO� PHDVXUHV� WKDW� KDYH� D� YHU\� KLJK� HIIHFW� RQ�
FRQWUROOLQJ� FRVW� RYHUUXQ� ZLWK� UHVSHFW� WR� TXDOLW\� RI� SURFXUHPHQW�
PDQDJHPHQW� RI� D� SURMHFW� DUH�� �L�� SURFXULQJ� LQ� DFFRUGDQFH� ZLWK� WKH�
VSHFLILFDWLRQV�� DQG� �LL�� H[SHULHQFHG� SHUVRQQHO� LQ� HVWLPDWLRQ� DQG�
SURFXUHPHQW��7KHVH�UHVXOWV�FRQILUP�WKH�ILQGLQJV�RI�$EGXO�$]LV�HW�DO� �������
ZKR� UHFRPPHQGHG� WKH� HQJDJHPHQW� RI� H[SHULHQFHG� SHUVRQQHO� DV� D�PDMRU�
FRQWURO�PHDVXUH�IRU�SURMHFW�FRVW�RYHUUXQV��7KH�RQO\�FDXVH�RI�PDWHULDO�ZDVWH�
WKDW�KDV�D�KLJK� HIIHFW� RQ� FRVW� RYHUUXQ� LV� ¶SURFXULQJ� WKH� ULJKW�TXDQWLW\� RI�
PDWHULDOV�DW�WKH�ULJKW�WLPH·�

7DEOH����5HVXOWV�RI�WKH�HIIHFW�RI�PDWHULDO�ZDVWH�FRQWURO�PHDVXUHV�RQ�FRVW�
RYHUUXQV�DW�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW

6
�Q &RQWURO�PHDVXUHV�IRU�PDWHULDO�ZDVWH�

�4XDOLW\�RI�3URFXUHPHQW�PDQDJHPHQW�
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RWDO
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DQNLQJ

'
HFLVLRQ

D 3URFXUHPHQW�	�WUDQVSRUWDWLRQ�
� %HWWHU�WUDQVSRUWDWLRQ�RI�PDWHULDOV � � � � �

��������������������
�� 9HU\�OLWWOH

� (QKDQFHG�FRQVWUXFWLRQ�PDWHULDOV�
KDQGOLQJ�E\�ZRUNHUV

������������������������������������������������������������������������������� 0RGHUDWH�

� $GRSWLQJ�JRRG�PDWHULDOV�DEVWUDFWLQJ � � � � �
����������������������

�� 9HU\�OLWWOH

� 3URYLVLRQ�RI�HDV\�DFFHVV�URDG�IRU�
YHKLFOHV�GHOLYHU\

���������������������������������������������������������������������������������� 9HU\�OLWWOH

� $GRSWLRQ�RI�XQLILHG�PHWKRGV�RI�
HVWLPDWLQJ�IRU�SURFXUHPHQW

���������������������������������������������� ��������������������� 0RGHUDWH

� 2UGHULQJ�DSSURSULDWH�PDWHULDOV�TXDQWLW\� � � � � ��
������������������������

�� /LWWOH

� 7LPHO\�GHOLYHU\�RI�PDWHULDOV �� �� �� �� ���������������������� /LWWOH
� 6WDQGDUG�HYDOXDWLRQ�DQG�FRPSDULQJ�ZLWK�

VSHFLILFDWLRQ
���������������������������������������������������� ������������������������ 0RGHUDWH

� 3URFXULQJ�LQ�DFFRUGDQFH�ZLWK�
VSHFLILFDWLRQ

��������������������������������������������������������������������������������� 9HU\�KLJK

�� ([SHULHQFHG�SHUVRQQHO�LQ�HVWLPDWLRQ�DQG�
SURFXUHPHQW

�������������������������������������������������������������������������������������������� 9HU\�KLJK

�� ,QVXUDQFH�RI�WKH�SURFXUHG�PDWHULDOV � � � � �
�������������������

��

�� 3URFXULQJ�WKH�ULJKW�TXDQWLW\�RI�PDWHULDOV�
DW�WKH�ULJKW�WLPH

�������������������������������������������������������������������������� +LJK

�� )RUPDWLRQ�RI�D�TXDOLW\�FRQWURO�XQLW�IRU�
HYDOXDWLRQ�RI�SURFXUHG�SURGXFW

�������������������������������������������������������
���������������������

� 0RGHUDWH

�� &RPSHWHQW�SURFXUHPHQW�PDQDJHPHQW � � � � �
���������������

�� /LWWOH

�� 3URIHVVLRQDOLVP�DQG�WUDQVSDUHQF\�LQ�
SURFXUHPHQW

����������������������������������������������������������������������������� 9HU\�OLWWOH

E 0DQXIDFWXUHUV�VRXUFH
�� ,PSURYHG�TXDOLW\�RI�PDWHULDOV �� �� �� �� ������������������ 9HU\�OLWWOH
�� 0DWHULDOV�VKRXOG�EH�PDQXIDFWXUHG�LQ�

VWDQGDUG�XQLWV
�������� ���������������������������������������������������������������������� /LWWOH

�� .QRZOHGJH�RI�SURGXFW�WR�EH�
PDQXIDFWXUHG

� � � � �
�������������������

�� 9HU\�OLWWOH

F 6XSSOLHU�VRXUFH
�� %HWWHU�DQG�LPSURYHG�VXSSO\�FKDLQ�

PDQDJHPHQW
�������������������������������������������������������������������

��������������
�� /LWWOH

�� (IILFLHQW�PHWKRGV�RI�XQORDGLQJ�
PDWHULDOV�VXSSOLHG�LQ�ORRVH�IRUP

������������������������������������������������������������������������������ 0RGHUDWH

�� %HWWHU�PDWHULDOV�GHOLYHU\�WR�VLWH �� �� �� �� ���������������������� 9HU\ OLWWOH
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)XUWKHUPRUH��SHUFHQWDJHV�RI�����������������DQG������UHODWLYH�WR�VWDQGDUG�
HYDOXDWLRQ� DQG� FRPSDULQJ� ZLWK� VSHFLILFDWLRQ�� HIILFLHQW� PHWKRGV� RI�
XQORDGLQJ�PDWHULDOV�VXSSOLHG�LQ�ORRVH�IRUP��DGRSWLRQ�RI�XQLILHG�PHWKRG�RI�
HVWLPDWLQJ� IRU� SURFXUHPHQW�� IRUPDWLRQ� RI� D� TXDOLW\�FRQWURO� XQLW� IRU�
HYDOXDWLRQ� RI� SURFXUHG� SURGXFW�� DQG� HQKDQFHG� FRQVWUXFWLRQ� PDWHULDO�
KDQGOLQJ� E\� ZRUNHUV�� UHVSHFWLYHO\�� ZHUH� FRQVLGHUHG� WR� KDYH� D� PRGHUDWH�
HIIHFW� LQ� FRQWUROOLQJ� FRVW� RYHUUXQV� E\� WKH� UHVSRQGHQWV� EHFDXVH� WKH\� IDOO�
EHWZHHQ����DQG����SHUFHQW�

7KH�PDWHULDO�ZDVWH�FRQWURO�PHDVXUHV�WKDW�KDYH�D�YHU\�OLWWOH�HIIHFW�RQ�FRVW�
RYHUUXQ� ZLWK� UHVSHFW� WR� PDWHULDOV� SURFXUHPHQW� VWDJH� DUH�� �D�� EHWWHU�
GHOLYHU\� RI�PDWHULDOV� RQ�VLWH�� �E�� DGRSWLQJ� JRRG�PDWHULDOV� DEVWUDFWLQJ�� �F��
SURYLVLRQ�RI�HDV\�DFFHVV�URDG�IRU�YHKLFOHV�GHOLYHU\��DQG��G��NQRZOHGJH�RI�WKH�
SURGXFW�WR�EH�PDQXIDFWXUHG��7KHVH�UHVXOWV�VXSSRUW�WKH�ILQGLQJV�RI�2VPDQL�
HW�DO� �������RQ�WKH�FRQWURO�PHDVXUHV�IRU�PDWHULDO�ZDVWH�IRU�SURMHFWV�

&RPSDUDWLYH�YLHZV�RI�UHVSRQGHQWV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�
FDXVHV�DQG�FRQWURO�PHDVXUHV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�ZLWK�UHVSHFW�WR�
PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�SURMHFW
$QDO\VHV� RI� WKH� GLIIHUHQFHV� LQ� WKH� SURIHVVLRQDO� YLHZV� RQ� WKH� HIIHFWV� RI�
PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV� DQG� FRQWURO� PHDVXUHV� RQ� SURMHFW�FRVW� RYHUUXQV�
UHYHDO� D� QRQ�VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� WKH� YDOXHV� RI� I�
FDOFXODWHG� �������DQG��������ZKLFK�DUH� OHVV� WKDQ� WKH�YDOXH�RI� I�WDEXODWHG�
��������DQG�WKH�SUREDELOLW\�YDOXHV�RI�������DQG�������DUH�JUHDWHU�WKDQ�WKH�
FULWLFDO�YDOXH�RI�WKH���SHUFHQW�OHYHO�RI�VLJQLILFDQFH�ZLWKLQ�WKH�PHDQ�VTXDUHG�
JURXSV�RI�����������DQG������������UHVSHFWLYHO\���

7KH� HYLGHQFH� LV� QRW� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW�� 7KHVH� LPSO\� WKDW� WKH�
UHVSRQGHQWV�ZHUH�RI�WKH�VDPH�YLHZV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�
DQG� FRQWURO� PHDVXUHV� RQ� FRVW� RYHUUXQV� ZLWK� UHVSHFW� WR� PDWHULDOV�
SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW��7KLV�LV�VKRZQ�LQ�7DEOH���

7DEOH����7HVW�RI�GLIIHUHQFH�LQ�SURIHVVLRQDO�YLHZV�RQ�WKH�HIIHFWV�RI�PDWHULDO�
ZDVWH�FDXVHV�DQG�FRQWURO�PHDVXUHV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�DW�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�
PDQDJHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW

&21&/86,21�$1'�5(&200(1'$7,216

7KH�FRQVWUXFWLRQ�LQGXVWU\�SOD\V�D�OHDGLQJ�UROH�LQ�LPSURYLQJ�WKH�TXDOLW\�RI�
WKH� EXLOW� HQYLURQPHQW�� EXW� IDFHG�ZLWK� WKH�SUREOHPV� RI� FRVW� RYHUUXQV�DQG�
PDWHULDO�ZDVWH��7KHVH�SUREOHPV�RFFXU�DW�GLIIHUHQW�VWDJHV�RI�D�SURMHFW��IURP�

6
�Q 9DULDEOHV 7\SH�RI�

$QDO\VLV
2EVHUYDWLRQ ,QIHUHQFHV

ܺͳ ܺʹ ܺ͵ ܺͶ 0HDQ�
VTXDUH�
ZLWKLQ�
JURXS

)�FDO )�WDE 3UREDELOLW
\�YDOXH

5HPDUN

� 30 46 6( 672 2QH�ZD\�
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����

����� ����� ����� 1RW�VWDWLVWLFDOO\�
VLJQLILFDQW6RXUFHV�DQG�FDXVHV

� 30 46 6( 672 2QH�ZD\�
$129$

����
����

����� ����� ����� 1RW�VWDWLVWLFDOO\�
VLJQLILFDQW&RQWURO�PHDVXUHV
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SODQQLQJ�� GHVLJQ�� PDWHULDOV� SURFXUHPHQW� DQG� H[HFXWLRQ�� 0DWHULDO� ZDVWH�
IURP�WKH�FRQVWUXFWLRQ�LQGXVWU\�UHSUHVHQWV�D�UHODWLYHO\�ODUJH�SHUFHQWDJH�RI�
WKH�SURGXFWLRQ�FRVWV��WKXV��SRRU�PDQDJHPHQW�RI�PDWHULDOV�DQG�ZDVWH�OHDGV�
WR� DQ� LQFUHDVH� LQ� WKH� WRWDO� FRVW� RI� EXLOGLQJ� SURMHFWV�� 7KH� SXUSRVH� RI� WKLV�
SDSHU� ZDV� WR� H[DPLQH� WKH� PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV� DQG� WKHLU� FRQWURO�
PHDVXUHV�WKDW�KDYH HIIHFWV�RQ�FRVW�RYHUUXQV�DW�WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�
VWDJH�RI�D�FRQVWUXFWLRQ�SURMHFW�

,W�ZDV�IRXQG�WKDW�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�DQG�WKHLU�FRQWURO�PHDVXUHV�ZHUH�
LGHQWLILHG�WR�KDYH�VLJQLILFDQW��YHU\�KLJK��KLJK��PHGLXP��ORZ��DQG�YHU\�ORZ��
HIIHFWV� LQ� FDXVLQJ�FRQWUROOLQJ� FRVW� RYHUUXQV�DW� WKH�PDWHULDOV� SURFXUHPHQW�
VWDJH�RI�D�SURMHFW��$OVR��WKHUH�ZDV�QR�VWDWLVWLFDOO\�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�LQ�
WKH� YLHZV� RI� WKH� UHVSRQGHQWV� RQ� WKHVH� LVVXHV�� 7KH� UHVSRQGHQWV� KDYH�
WKHUHIRUH� WKH� VDPH� YLHZV� RQ� WKH� UHVXOWV� RI� WKH� HIIHFWV� RI�PDWHULDO�ZDVWH�
FDXVHV� DQG� FRQWURO�PHDVXUHV� RQ� FRVW� RYHUUXQV� DW�PDWHULDOV� SURFXUHPHQW�
VWDJH�RI�D�SURMHFW�

,W�ZDV�DOVR�IRXQG�WKDW��LQ�RUGHU�WR�PLQLPLVH�WKH�UDWH�RI�PDWHULDO�ZDVWH�DW�
WKH�PDWHULDOV�SURFXUHPHQW�VWDJH�RI�D�SURMHFW��PDWHULDOV�PXVW�EH�SURFXUHG�
LQ� FRPSOLDQFH�ZLWK� SURMHFW� VSHFLILFDWLRQV�� H[SHULHQFHG� SHUVRQQHO�PXVW� EH�
HQJDJHG� LQ� SURFXUHPHQW�� SURSHU� HVWLPDWLRQ� DQG� RUGHULQJ� RI� DSSURSULDWH�
PDWHULDOV� TXDQWLW\�� IRUPDWLRQ� RI� D� TXDOLW\� FRQWURO� XQLW� IRU� HYDOXDWLRQ� RI�
SURFXUHG�SURGXFW��DQG�HQKDQFHG�PHDQV�RI�KDQGOLQJ�WKH�SURFXUHG�PDWHULDOV�
E\�ZRUNHUV�

%DVHG�RQ�WKHVH�ILQGLQJV��LW�FDQ�EH�FRQFOXGHG�WKDW�HIIHFWLYH�PDQDJHPHQW�RI�
PDWHULDO�ZDVWH� FDXVHV� RQ� FRQVWUXFWLRQ� VLWH� ZRXOG� WUDQVODWH� LQWR� D�
UHGXFWLRQ�LQ�WKH�OHYHO�RI�FRVW�RYHUUXQV�IRU�SURMHFWV��

7KH�VWXG\�UHFRPPHQGV�WKDW�PDQDJHPHQW�RI�PDWHULDO�ZDVWH�FDXVHV�DW�WKH�
SURFXUHPHQW� VWDJH� VKRXOG� EH� HQFRXUDJHG�� DV� LW� KDV� WKH� SRWHQWLDO� WR�
PLQLPLVH� FRVW� RYHUUXQV� RQ� SURMHFWV�� 7KH� PDQDJHPHQW� V\VWHP� VKRXOG� EH�
UHYLVHG�EDVHG�RQ�WKH�ILQGLQJV�RI�WKLV�UHVHDUFK�DV�D�UHIHUHQFH�GRFXPHQW�DQG�
LQFOXGHG� DV� SDUW� RI� WKH� PDWHULDOV� SURFXUHPHQW� SODQQLQJ� SURFHVV� IRU� D�
SURMHFW�

5()(5(1&(6��

$EGXO�$]LV��$��$���0HPRQO��$��+���$EGXO�5DKPDQ��,��DQG�$EG�.DULP��$�7����������
&RQWUROOLQJ� &RVW� 2YHUUXQ� )DFWRUV� LQ� &RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV� LQ�0DOD\VLD��
5HVHDUFK�-RXUQDO�RI�$SSOLHG�6FLHQFHV��(QJLQHHULQJ�DQG�7HFKQRORJ\ �������
����������

$EGXO�5DKPDQ��,���0HPRQ��$�+��DQG�$EG��.DULP��$�7����������6LJQLILFDQW�)DFWRUV�
&DXVLQJ� &RVW� 2YHUUXQV� LQ� /DUJH� &RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV� LQ� 0DOD\VLD��
-RXUQDO�RI�$SSOLHG�6FLHQFHV�����������������

$GHZX\L�� 7�� 2�� DQG� 2WDOL�� 0�� �������� (YDOXDWLRQ� RI� &DXVHV� RI� &RQVWUXFWLRQ�
0DWHULDO� :DVWH�� &DVH� RI� 5LYHU� 6WDWH�� 1LJHULD�� (WKLRSLDQ� -RXUQDO� RI�
(QYLURQPHQWDO�6WXGLHV�DQG�0DQDJHPHQW� ������������
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$L\HWDQ�� 2�� DQG� 6PDOOZRRG�� -�� �������� 0DWHULDOV� 0DQDJHPHQW� DQG� :DVWH�
0LQLPLVDWLRQ�RQ�&RQVWUXFWLRQ�6LWHV�LQ�/DJRV�6WDWH��1LJHULD��3URFHHGLQJV�RI�
WKH��WK� ,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�(QJLQHHULQJ��3URMHFW��DQG�3URGXFWLRQ�
0DQDJHPHQW� �(330�� 2FWREHU���������������6XN�VRO��%DQJNRN��7KDLODQG��
����������

$O�1DMMDU�� -�0� �������� )DFWRUV� ,QIOXHQFLQJ� 7LPH� DQG� &RVW� 2YHUUXQV� RQ�
&RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV� LQ� WKH� *D]D� 6WULS�� 0DVWHUV� 'LVVHUWDWLRQ�� *D]D�� ��
����

$OODKDLP�� )�6�� DQG� /LX�� /�� �������� &RVW� 2YHUUXQ� &DXVHV�� WKH� )UDPHZRUN� LQ�
,QIUDVWUXFWXUH� 3URMHFWV�� 7RZDUG� D� 7\SRORJ\�� ��WK� $XVWUDOLDQ� 8QLYHUVLW\�
%XLOGLQJ�(GXFDWRUV�$VVRFLDWLRQ��,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH��$8%($��������
6\GQH\��8QLYHUVLW\�RI�16:��816:���������

$PHK��-��2��DQG�,WRGR��(��'����������3URIHVVLRQDOV·�9LHZV�RI�0DWHULDO�:DVWDJH�RQ�
&RQVWUXFWLRQ� 6LWHV�� 2UJDQL]DWLRQ�� 7HFKQRORJ\ DQG� 0DQDJHPHQW� LQ�
&RQVWUXFWLRQ��$Q�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO� ���������������

$PHK��2�-��6R\LQJEH��$�$��DQG�2GXVDPL��.�7����������6LJQLILFDQW�)DFWRUV�&DXVLQJ�
&RVW� 2YHUUXQV� LQ� 7HOHFRPPXQLFDWLRQ� 3URMHFWV� LQ� 1LJHULD�� -RXUQDO� RI�
&RQVWUXFWLRQ�LQ�'HYHORSLQJ�&RXQWULHV� ����������²���

$SRORW�� 5�� $OLQDLWZH�� +�� DQG� 7LQGLZHQVL�� '�� �������� $Q� ,QYHVWLJDWLRQ� LQWR� WKH�
&DXVHV�RI�'HOD\�DQG�&RVW�2YHUUXQ�LQ�8JDQGD·V�3XEOLF�6HFWRU�&RQVWUXFWLRQ�
3URMHFWV��,Q��6HFRQG�,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�$GYDQFHV�LQ�(QJLQHHULQJ�
DQG�7HFKQRORJ\��8JDQGD�����������

$]L]��5�)����������)DFWRUV�&DXVLQJ�&RVW�9DULDWLRQ�IRU�&RQVWUXFWLQJ�:DVWH�:DWHU�
3URMHFWV�LQ�(J\SW��$OH[DQGULD�(QJLQHHULQJ�-RXUQDO ������²���

%DOR\L�� /�� DQG� %HNNHU�� 0�� � �������� &DXVHV� RI� &RQVWUXFWLRQ� &RVW� DQG� 7LPH�
2YHUUXQV�� 7KH� ����� ),)$� :RUOG� &XS� 6WDGLD� LQ� 6RXWK� $IULFD�� $FWD�
6WUXFWLOLD�����������������

%HJXP�� 5�$��� 6LZDU�� &�� 3HUHLUD�� -�-�� DQG� -DDIDU�� $�� �������� $WWLWXGH� DQG�
%HKDYLRXUDO�)DFWRUV�LQ�:DVWH0DQDJHPHQW�LQ�WKH�&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\�RI�
0DOD\VLD��5HVRXUFHV��&RQVHUYDWLRQ�DQG�5HF\FOLQJ �������²����

)O\YEMHUJ��%��+ROP��0�.�� DQG�%XKO��6�/�� ��������:KDW�&DXVHV�&RVW�2YHUUXQ� LQ�
7UDQVSRUW�,QIUDVWUXFWXUH�3URMHFWV"�7UDQVSRUW�5HYLHZV�����������²����

-DFNVRQ�� 6�� �������� 3URMHFW� &RVW� 2YHUUXQV� DQG� 5LVN� 0DQDJHPHQW�� 3DSHU��
:KLWHNQLJKWV��6FKRRO�RI�&RQVWUXFWLRQ�0DQDJHPHQW�DQG�(QJLQHHULQJ��7KH�
8QLYHUVLW\�RI�5HDGLQJ�

/HHG\��3�'��DQG�2UPURG��-�(�� � ��������3UDFWLFDO�5HVHDUFK�3ODQQLQJ�DQG�'HVLJQ��
7HQWK�(GLWLRQ��(GLWHG� E\�3HDUVRQ� QHZ� LQWHUQDWLRQDO�(GLWLRQ��(GLQEXUJK�
*DWH��(QJODQG��3HDUVRQ�(GXFDWLRQ�/LPLWHG�

/H�+RDL��/��/HH��<�'��DQG�/HH��-�<����������'HOD\�DQG�&RVW�2YHUUXQ�LQ�9LHWQDP��
/DUJH� &RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV�� $� &RPSDULVRQ� ZLWK� 2WKHU� 6HOHFWHG�
&RXQWULHV��.6&(�-RXUQDO�RI�&LYLO�(QJLQHHULQJ� ����������������

/L��-���=KDQJ�;����������$�0RGHO�IRU�(VWLPDWLQJ�&RQVWUXFWLRQ�:DVWH�J*HQHUDWLRQ�
,QGH[IRU

%XLOGLQJ�3URMHFW�LQ�&KLQD��5HVRXUFHV��&RQVHUYDWLRQ�DQG�5HF\FOLQJ� ������² ���
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����

/X�� :�� DQG� <XDQ�� +�� �������� ([SORULQJ� &ULWLFDO� 6XFFHVV� )DFWRUV� IRU� :DVWH�
0DQDJHPHQW� LQ� &RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV� RI� &KLQD��5HVRXUFHV�� &RQVHUYDWLRQ�
DQG� 5HF\FOLQJ�� ���� ���²����� 0D�� 8�� �������� 1R� :DVWH�� 0DQDJLQJ�
6XVWDLQDELOLW\�LQ�&RQVWUXFWLRQ��6XUUH\��*RZHU�3XEOLVKLQJ�OLPLWHG����������

0D�� 8�� �������� 1R� ZDVWH�� 0DQDJLQJ� 6XVWDLQDELOLW\� LQ� &RQVWUXFWLRQ�� 6XUUH\��
*RZHU�3XEOLVKLQJ�/LPLWHG�

0HPRQ��$�+����������7KH�ZD\�)RUZDUG� LQ�6XVWDLQDEOH�&RQVWUXFWLRQ��,VVXHV�DQG�
&KDOOHQJHV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� $GYDQFHV� LQ� $SSOLHG� 6FLHQFHV
�,-$$6�� ������������

0HPRQ��$�+��$EGXO�5DKPDQ��,��=DLQXQ��1�<��DQG�$EG�.DULP��$�7����������:HE�
EDVHG� 5LVN� $VVHVVPHQW� 7HFKQLTXH� IRU 7LPH� DQG� &RVW� 2YHUUXQ�
�:5$77&2�²$� )UDPHZRUN�� 3URFHGLD�6RFLDO� DQG� %HKDYLRXUDO� 6FLHQFHV��
���������² �����

0RX�� .�� �������� 7KH� 5ROH� RI� *RYHUQPHQW� DQG� &RQVWUXFWLRQ� :DVWH�� 0VF�
'LVVHUWDWLRQ�� 7KH� &HQWUH� RI� 8UEDQ� 3ODQQLQJ� 	� (QYLURQPHQWDO�
0DQDJHPHQW��8QLYHUVLW\�RI +RQJ�.RQJ��+RQJ�.RQJ��������

1DJDSDQ�� 6�� $EGXO�5DKPDQ�� ,�� DQG� $VPL�� $�� �����D��� )DFWRUV� &RQWULEXWLQJ� WR�
3K\VLFDO� DQG� 1RQ�3K\VLFDO� :DVWH� *HQHUDWLRQ� LQ� &RQVWUXFWLRQ� ,QGXVWU\��
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�$GYDQFHV�LQ�$SSOLHG�6FLHQFHV��,-$$6�� ������������

1DJDSDQ��6��$EGXO�5DKPDQ��,��$VPL��$��DQG�+DPHHG��$�������E���,GHQWLI\LQJ�WKH�
&DXVHV� RI� &RQVWUXFWLRQ�:DVWH�&DVH� RI� &HQWUDO�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
,QWHJUDWHG�(QJLQHHULQJ��

�������������

1HJD�� )�� �������� &DXVHV� DQG� (IIHFWV� RI� &RVW� 2YHUUXQ� RQ� 3XEOLF� %XLOGLQJ�
&RQVWUXFWLRQ�3URMHFWV� LQ�(WKLRSLD��0VF�'LVVHUWDWLRQ��'HSDUWPHQW� RI�&LYLO�
(QJLQHHULQJ��$GGLV�$EDED�8QLYHUVLW\�(WKLRSLD�

1JX\HQ��%��*XSWD��+�� DQG�)DQLUDQ�� 6�� �Q�G���:DVWH�0LQLPL]DWLRQ� 6WUDWHJLHV� LQ�
WKH�&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\�$�*HHORQJ�&DVH�6WXG\���*HHORQJ�������

2ODGLUDQ��2��-����������&DXVHV�DQG�0LQLPL]DWLRQ�7HFKQLTXHV�RI�0DWHULDOV�:DVWH�
LQ� 1LJHULDQ� &RQVWUXFWLRQ� 3URFHVV�� )LIWK� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ�
&RQVWUXFWLRQ�LQ�WKH���VW�&HQWXU\��&,7&�9���&ROODERUDWLRQ�DQG�,QWHJUDWLRQ�
LQ�(QJLQHHULQJ��0DQDJHPHQW�DQG�7HFKQRORJ\���������0D\�������,VWDQEXO��
7XUNH\�

2VPDQL�� 0�� �������� &RQVWUXFWLRQ� :DVWH�� &KDS�� ��� LQ� :DVWH�� $� +DQGERRN� IRU�
0DQDJHPHQW��E\�/HWFKHU�DQG�9DOOHUR���������6DQ�'LHJR��$FDGHPLF�3UHVV��

2VPDQL�� 0�� *ODVV�� -�� DQG� 3ULFH�� $�'�)�� �������� $UFKLWHFWV·� 3HUVSHFWLYHV� RQ�
&RQVWUXFWLRQ�:DVWH�5HGXFWLRQ�E\�'HVLJQ��:DVWH�0DQDJHPHQW����������²
������

6DLGX�� ,�� DQG� 6KDNDQWX�� :�0�:�� �������� $� 5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� 4XDOLW\�RI�
(VWLPDWLQJ��&RQVWUXFWLRQ�0DWHULDO�:DVWH�*HQHUDWLRQ�DQG�&RVW�2YHUUXQ�LQ�
$EXMD�� 1LJHULD�� )RXUWK� &RQVWUXFWLRQ� 0DQDJHPHQW� &RQIHUHQFH�� 1HOVRQ�
0DQGHOD� 0HWURSROLWDQ� 8QLYHUVLW\�� 3RUW� (OL]DEHWK�� 6RXWK� $IULFD�� (GLWHG�
(PX]H��)�$��������������1RYHPEHU��VW�'HFHPEHU������
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����

6DLGX�� ,�� DQG�6KDNDQWX��:�0�:�� �����D���$�6WXG\� RI� WKH�5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ�
0DWHULDO�:DVWH�DQG�&RVW�2YHUUXQ�LQ�WKH�&RQVWUXFWLRQ�,QGXVWU\��7KH��WK�
FLGE�3RVWJUDGXDWH�&RQIHUHQFH�&DSH�7RZQ��6RXWK�$IULFD��´(PHUJLQJ�WUHQGV�
LQ� FRQVWUXFWLRQ� RUJDQLVDWLRQDO� SUDFWLFHV� DQG� � � � SURMHFW� PDQDJHPHQW�
NQRZOHGJH�DUHD��(GLWHG�:LQGDSR��$�2�����������)HE������������

6DLGX�� ,�� DQG� 6KDNDQWX�� :�0�:�� �����E��� $� &RQFHSWXDO� )UDPHZRUN� DQG� D�
0DWKHPDWLFDO� (TXDWLRQ� IRU� 0DQDJLQJ� &RQVWUXFWLRQ�0DWHULDO� :DVWH� DQG�
&RVW� 2YHUUXQV�� :RUOG� $FDGHP\� RI� 6FLHQFH�� (QJLQHHULQJ� 	� 7HFKQRORJ\��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 6RFLDO� %HKDYLRXUDO�� (GXFDWLRQDO�� (FRQRPLF��
%XVLQHVV�DQG�,QGXVWULDO�(QJLQHHULQJ������������������

6DLGX��,��DQG�6KDNDQWX��:�0:�������F���7KH�&RQWULEXWLRQV�RI�0DWHULDO�:DVWH�WR�
3URMHFW�&RVW�RYHUUXQ�LQ�$EXMD��1LJHUD��$FWD�6WUXFWLOLD����������������

6DLGX��,����������0DQDJHPHQW�RI�0DWHULDO�:DVWH�DQG�&RVW�2YHUUXQ�LQ�WKH�1LJHULDQ�
&RQVWUXFWLRQ� ,QGXVWU\�� $Q� 8QSXEOLVKHG� 3K'� 7KHVLV�� 'HSDUWPHQW� RI�
&RQVWUXFWLRQ�0DQDJHPHQW��1HOVRQ�0DQGHOD�0HWURSROLWDQ�8QLYHUVLW\��3RUW�
(OL]DEHWK��6RXWK�$IULFD�

7HR��6�3��$EGHOQDVHU��2��DQG�$EGXO��+�.���Q�G����0DWHULDO�:DVWDJH� LQ�0DOD\VLDQ�
&RQVWUXFWLRQ� ,QGXVWU\�� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� (FRQRPLFV� DQG�
$GPLQLVWUDWLRQ�� )DFXOW\� RI� $GPLQLVWUDWLRQ�� 8QLYHUVLW\� RI� %XFKDUHVW�
5RPDQLD�����������

7DP�� 9�:�<�� 6KHQ�� /�<�� 7DP�� &�0�� �������� $VVHVVLQJ� WKH� /HYHOV� RI� 0DWHULDO�
:DVWDJH� $IIHFWHG� E\� 6XE�&RQWUDFWLQJ� 5HODWLRQVKLSV� DQG� 3URMHFWV� 7\SHV�
ZLWK�WKHLU�&RUUHODWLRQV��%XLOGLQJ�DQG�(QYLURQPHQW� ��������²�����

=HZGX�� =�7�� DQG� *�7�� $UHJDZ�� �������� &DXVHV� RI� &RQWUDFWRU� &RVW� 2YHUUXQ� LQ�
&RQVWUXFWLRQ� 3URMHFWV�� 7KH� &DVH� RI� (WKLRSLDQ� &RQVWUXFWLRQ� 6HFWRU�
,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�DQG�(FRQRPLFV�5HVHDUFK ���������������


