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$EVWUDFW

7KH  IHDWXUHV  FRQFHUQLQJ  IRUPDWLRQ  RI  WKH  PRGHUQ  HQYLURQPHQW  RI  FLW\  FHQWHUV  DURXQG

YDOXDEOH EDURTXH REMHFWV ZHUH FRQVLGHUHG LQ WKLV DUWLFOH E\ WKH H[DPSOH RI KLVWRULF FLWLHV RI 7HUQRSLO

UHJLRQ  WKH KH\GD\ RI ZKLFK JRW FORVHU WR         FHQWXULHV  

.H\ZRUGV   YDOXDEOH  EDURTXH  FRPSOH[HV   DUFKLWHFWXUH  DQG  WRZQ SODQQLQJ  KHULWDJH   KLVWRULF

WRZQ GRPLQDQW  VKDSH DQG SODQQLQJ FRPSRVLWLRQ 

Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ

ɇɚ  ɩɪɢɦɟɪɟ  ɢɫɬɨɪɢɱɟɫɤɢɯ  ɝɨɪɨɞɨɜ Ɍɟɪɧɨɩɨɥɶɫɤɨɣ  ɨɛɥɚɫɬɢ   ɩɟɪɬɨɞ  ɪɚɫɰɜɟɬɚ  ɤɨɬɨɪɵɯ
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ɰɟɧɬɪɨɜ ɝɨɪɨɞɨɜ ɜɨɤɪɭɝ ɰɟɧɧɵɯ ɛɚɪɨɱɧɵɯ ɨɛɴɟɤɬɨɜ 
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'HSDUWPHQW RI $UFKLWHFWXUH DQG (QYLURQPHQWDO 'HVLJQ
1DWLRQDO 8QLYHUVLW\ RI :DWHU DQG (QYLURQPHQWDO (QJLQHHULQJ  5LYQH  8NUDLQH 
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$EVWUDFW   7KH  SDSHU  JLYHV  FRYHUDJH  RI  WKH  PDLQ  DVSHFWV  RI  LQWHUUHODWLRQ  RI
JHRSROLWLFV  DQG  FRQWHPSRUDU\  DUFKLWHFWXUH   LQ  SDUWLFXODU  WKH  PDWHULDOLW\  RI
DUFKLWHFWXUDO IRUP  /RFDO DQG µLQWHUQDWLRQDO¶ PDWHULDOV DSSOLHG IRU FRQFHSWXDO GHVLJQ
SURMHFWV RIWHQ UHIOHFW WKH SRVLWLRQ RI WKH VWDWH DW WKH JHRSROLWLFDO ZRUOG PDS  7KHUH DUH
FRQVLGHUHG  WKH  PDWHULDOLW\  RI  DUFKLWHFWXUH  WKURXJK  WKH  SULVP  RI  PDLQ  JHRSROLWLFDO
FRQFHSWV LQ PRGHUQ ZRUOG 

.H\ZRUGV   PDWHULDOLW\   JHRSROLWLFV   DUFKLWHFWXUDO  IRUP   JOREDOL]DWLRQ 
SRVWPRGHUQLVP  QHR PRGHUQLVP 

,QWURGXFWLRQ   *HRSROLWLFV  LV  GHWHUPLQHG  DV  D  VWXG\  RI  WKH  LQIOXHQFH  RI
JHRJUDSK\   HFRQRPLFV   DQG  GHPRJUDSK\  RQ  WKH  SROLWLFV  DQG  HVSHFLDOO\  WKH  IRUHLJQ
SROLF\  RI  D  VWDWH  DQG  D  FRPELQDWLRQ  RI  SROLWLFDO  DQG  JHRJUDSKLF  IDFWRUV  UHODWLQJ  WR
VRPHWKLQJ  > @  0DQ\ UHVHDUFKHUV SD\ DWWHQWLRQ WR WKH UHFLSURFDO DFWLRQ RI SROLWLFV DQG
DUFKLWHFWXUH   7KH  JHRSROLWLFDO  VLJQLILFDQFH  RI  WKH  DUFKLWHFWXUH  FDQ  EH  GLVFRYHUHG
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WKURXJK  WKH  PDWHULDO  FRQVWLWXHQW  RI  DUFKLWHFWXUDO  IRUP  DQG  GLVFRYHU  LWV  JHRSROLWLFDO
YDOXH 

7KH DLP DQG VFRSH RI  WKH  UHVHDUFK  $OWKRXJK  WKHUH  LV DFFXPXODWHG D  ORW  RI
VRXUFHV  FRQILUPLQJ  WKH  LQWHUUHODWLRQ  EHWZHHQ  DUFKLWHFWXUDO  IRUP  DQG  SROLWLFDO
SKHQRPHQD  LW LV VWLOO D OLPLWHG LQIRUPDWLRQ DERXW LQIOXHQFH RI JHRSROLWLFDO IDFWRUV RQ
PDWHULDO LPSOHPHQWDWLRQ RI WKH DUFKLWHFWXUDO SURMHFW  7KH DLP RI FXUUHQW UHVHDUFK ZDV
WKH  UHYHDOLQJ  OLWWOH VWXGLHG  DVSHFWV  RI  LQWHUUHODWLRQVKLS  EHWZHHQ  DUFKLWHFWXUDO
PDWHULDOLW\ DQG JHRSROLWLFDO SURFHVV LQ PRGHUQ ZRUOG  7KH WLPH VFRSH RI WKH UHVHDUFK
VSUHDG IURP WKH SRVW ZDU SHULRG WR QRZDGD\V  JHRJUDSKLFDOO\ WKH UHVHDUFK UHYHDOV WKH
EDVLF DVSHFWV RI VXFK LQWHUUHODWLRQV DWWULEXWDEOH WR GHYHORSHG ZRUOG 

0RGHUQ JHRSROLWLFDO SLFWXUH RI WKH ZRUOG  6WDWH RI DUW  $FFRUGLQJ WR PRGHUQ
JHRSROLWLFDO LPDJLQDWLRQ RYHU ODVW GHFDGHV WKHUH ZDV D QXPEHU RI GUDPDWLFDO FKDQJHV
ZRUOGZLGH   7KH  GLVVROXWLRQ  RI  6RYLHW  8QLRQ  UHVXOWHG  LQ  PXOWLSRODULW\  LQVWHDG  RI
GRPLQDWHG  ELSRODULW\   *OREDOL]DWLRQ  SURFHVVHV  GHHSHQLQJ  (XURSHDQ  LQWHJUDWLRQ 
GHFUHDVLQJ  FHQWUDOL]DWLRQ  LQ  GLIIHUHQW  VWDWHV  RI  $VLD   $IULFD  DQG  6RXWK  $PHULFD 
H[WUHPH JURZWK RI &KLQD HFRQRP\ RULHQWHG RQ H[SRUW RI WKH UDZ DQG JRRGV RI ORZ 
FRVW   GHLQGXVWULDOL]DWLRQ  RI  WKH  HFRQRPLFV  OLNH  LQ  86$  DUH  GLVWLQFWLYH  IHDWXUHV  RI
SHUPDQHQWO\  FKDQJLQJ  SLFWXUH  RI  WKH  ZRUOG   $W  WKH  VDPH  WLPH  WKHUH  DUH  DUPHG
FRQIOLFWV  IRU  WHUULWRULHV   7KH  ³VWDWH  EDVHG  ZRUOG   «!  PLJKW  VHHP  WR  EH  LQ  VHULRXV
GLVDUUD\´  > @  $FFRUGLQJ  WR  - $  $JQHZ  ³WKH ZRUOG  «! OLYH  LQ SRVWPRGHUQ  WLPHV
EHFDXVH RI LQFUHDVHG DZDUHQHVV RI (XURFHQWULF QDWXUH LQ WKLV ZD\ RI WKLQNLQJ´ > @ 

$PRQJ  GLIIHUHQW  JHRSROLWLFDO  FRQFHSWLRQV  DQG  GRFWULQHV   WKHUH  DUH  HOLPLQDWHG
DJJUHJDWLYH FRQFHSWLRQV WR ILW WKH GHVFULSWLRQ RI WKH PDLQ WHQGHQFLHV LQ DUFKLWHFWXUH 
,Q  WHUPV  RI  2UGHU  RI  *UHDW  6SDFHV  VXJJHVWHG  E\  &DUO  6FKPLWW   WKHUH  DUH  DSSOLHG
0DFNLQGHU FRQFHSW RI D 6HD  VXEMHFWHG WR PRWLRQ  G\QDPLF  PRGHUQL]DWLRQ  DSSO\LQJ
WKH  ODWHVW  GHYHORSPHQWV   RULHQWDWLRQ  RQ  LQGLYLGXDO   FRPPHUFLDO  WKLQJV    :KHUHDV
DQRWKHU FRQFHSWLRQ RI /DQG PHDQV UDWKHU  WUDGLWLRQDO FRQVHUYDWLYH VWDWLF V\VWHP ZLWK
VWURQJ  KLHUDUFKLFDO  OLQNV  > @   7KHUH  LV  DOVR  VXJJHVWHG  WKH  FRQFHSW  RI  *URVVUDXP
 ³JUHDW VSDFH´  VXJJHVWHG DV JOREDO RU UHJLRQDO DUUDQJHPHQW  ³UHVSHFWLQJ WKH QDWLRQDO
LQWHUHVW RI RQH RU DQRWKHU *UHDW 3RZHU RU DOOLDQFH´ DQG FRUUHODWHG WR LW  FRQFHSW RI WKH
³(PSLUH´ > @  7KH VRFLDO DQG SROLWLFDO YDOXH RI DUFKLWHFWXUH DQG LWV PDWHULDOLW\ FDQ EH
GLVFRYHUHG WKURXJK WKH SULVP RI WKHVH SURFHVVHV 

3ROLWLFV   JHRSROLWLFV  DQG  DUFKLWHFWXUH   7KHUH  DUH  VHYHUDO  RSLQLRQV  RQ
LQWHUUHODWLRQ EHWZHHQ DUFKLWHFWXUH DQG SROLWLFV DV ZHOO DV JHRSROLWLFV  ,Q UHFHQW KLVWRU\
RI 0RGHUQ DUFKLWHFWXUH FDQ EH FRQVLGHUHG DV WRWDO DQG WKHUHIRUH PRVW JHRSROLWLFDO RQH 
7KXV  DUJXLQJ WKH FRQYLFWLRQV SROLWLFDO DWWLWXGH RI 0RGHUQ 0RYHPHQW 0DUFHO %UHXHU
LQ        VWDWHG   ³ «!  SROLWLFV   RI  FRXUVH   SDO\  DQ  LPPHQVHO\  LPSRUWDQW  SDUW  LQ
DUFKLWHFWXUH   EXW  LW  LV  D  PLVWDNH  WR  LGHQWLI\  WKDW  SDUW  ZLWK  DQ\RQH  RI  LWV  GLIIHUHQW
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IXQFWLRQV «!   7KH  WHFKQLFDO  DQG  HFRQRPLF  SRWHQWLDOLW\  RI  DUFKLWHFWXUH  LV
LQGHSHQGHQW RI WKH SROLWLFDO YLHZV RI LWV H[SRQHQWV´ > @ 

+RZHYHU  D ODUJH QXPEHU RI UHVHDUFKHUV DUJXHG IRU WKH LQIOXHQFH RI SROLWLFDO DQG
JHRSROLWLFDO  SURFHVVHV  RQ  DUFKLWHFWXUH   ,Q  DUWLFOHV   SURJUDPV  DQG  PDQLIHVWRHV  RI
PRGHUQ DUFKLWHFWXUH LQWHUUHODWLRQ EHWZHHQ VRFLDO  SROLWLFDO DQG DUFKLWHFWXUDO ZHUH DQG
LV RI JUHDW LPSRUWDQFH >    @  $FFRUGLQJ WR $OODQ *UHHQEHUJ  ³FODVVLFDO DUFKLWHFWXUH LV
EDVHG  RQ  D  ODQJXDJH  RI  IRUP FDSDEOH  RQ  FRPPXQLFDWLQJ  WKHVH  HWKLFDO  DQG  SROLWLFDO
LGHDOV´  > @   5RJHU  6FUXWRQ  FRQVLGHUHG  WKDW  ³«PRGHUQLVP   «!  WROG  XV  WR  EH  WUXH
 «!  WR  VRFLDO  IXQFWLRQ   WR PDWHULDOV   WR  SROLWLFDO  SULQFLSOHV´  > @   5HQ]R  3LDQR  DQG
5LFKDUG 5RJHUV  VWDWHG  WKDW ³,GHRORJ\ FDQ QRW EH GLYLGHG  IURP DUFKLWHFWXUH  &KDQJH
ZLOO  FRPH  IURP UDGLFDO FKDQJHV  LQ  VRFLDO DQG SROLWLFDO  VWUXFWXUHV´  >  @   ,Q KLV ZRUN
³7RZDUGV  D  5DGLFDO  (FOHFWLFLVP´  &KDUOHV  -HQFNV  VWDWHG  WKDW        WKDW  LQ  WKH
FRQWHPSRUDU\ FRQVXPHU VRFLHW\ DPRQJ RWKHUV UHYHDO SROLWLFDO SUREOHPV DV EDVLF RQHV 
&KDUOHV  -HQFNV  LQ  KLV  ³    3URSRVLWLRQV  RI  3RVW 0RGHUQ  $UFKLWHFWXUH´  VXPPDUL]HV 
³$UFKLWHFWXUH  PXVW  FU\VWDOOL]H  VRFLDO  UHDOLW\  DQG  LQ  WKH  JOREDO  FLW\  WRGD\   WKH
+HWHURSROLV   WKDW  YHU\  PXFK  PHDQV  WKH  SOXUDOLVP  RI  HWKQLF  JURXSV   KHQFH
SDUWLFLSDWRU\ GHVLJQ DQG DGKRFLVP´ >  @ 

7LPRWK\  /XNH  GHWHUPLQHG  JOREDO  JHRSROLWLFV  DORQJ  ZLWK  WKH  QDWLRQ VWDWH  DQG
PDVV  VRFLHW\  LV  KLVWRULFDO  DUWHIDFW  ³XVHG  IRU  FRQVWUXFWLQJ  DQG  FRQTXHULQJ  WKH  EXLOW
HQYLURQPHQW RU VRFLDO VSDFHV RI VHFRQG QDWXUH´ >  @ 

6WHIDQR %RHUL  WDONV  DERXW  JHRSROLWLFV  RI  FOLFKpV     SXEOLF  LPDJHV   WKDW  LGHQWLI\
HYHU\  FRXQWU\   7KH  DUFKLWHFWXUDO  LPDJHV   WKH  ³SK\VLFDO  DQG  PDWHULDO  VSDFH´  FUHDWH
³SRZHUIXO PHWDSKRUV RI D FRXQWU\¶V VRFLDO DQG FXOWXUDO OLIH´ >  @ 

3HWHU  (LVHQPDQ¶V  VXSSRVHV  WKDW  LGHD  RI  QHZ  ULVH  RI  FULWLFDO  DUFKLWHFWXUH  LV
FRQQHFWHG ZLWK  WZR PDLQ  JHRSROLWLFDO  SURFHVVHV   HQG  RI  FODVV  VWUXJJOH  FRPPXQLVP
YHUVXV FDSLWDOLVP DQG SRVLWLRQV RI 3DFLILF 5LP DQG 0XVOLP FRXQWULHV  QRW GHSHQGHQW
RQ :HVWHUQ FDSLWDO  3ROLWLFV RI ORFDWLRQ UHSODFHG SROLWLFV RI FRORQL]DWLRQ >  @  ,Q PDQ\
UHVHDUFKHUV  DUFKLWHFWXUH  LV  FRQVLGHUHG  DV  DQ  LQVWUXPHQW  IRU  SURSDJDWLRQ  SROLWLFDO
LGHRORJ\ WR WKH VRFLHW\ >      @ 

7KH KHULWDJH RI RXWVWDQGLQJ DUFKLWHFWV RIWHQ GHPRQVWUDWHV JHRSROLWLFDO PRWLYHV 
7KDW  LV  D  YHU\  WUXH  IRU  PDVWHUV  RI  0RGHUQLVP  DJH   ,Q  WKLV  ZD\  LW  FRXOG  QRW  EXW
PHQWLRQ   ZRUN  E\  (HYD /LVD  3HONRQHQ   GHYRWHG  WR  $OYDU  $DOWR   ZKR  ZURWH
UHPDUNDEOH  UHJLRQDO  KLVWRU\  RI  DUFKLWHFWXUDO  PRGHUQLVP   IXOO  RI  JHRSROLWLFV¶
FRQQRWDWLRQV WR KLV DFWLYLWLHV >  @ 

+RZHYHU MXVW IHZ RI WKH ZRUNV VXJJHVWV WKH ZD\ RI JHRSROLWLFDO XQGHUVWDQGLQJ
RI DUFKLWHFWXUH  $OLVRQ :RODQVNL GHVFULEHV PRGHUQ DUFKLWHFWXUDO WKHRU\ DV GXDOLW\ DQG
FRQIURQWDWLRQ RI µIORZV DQG URRWV¶ WKXV DGPLWV WKH RYHUVLPSOLILFDWLRQ RI VXFK DQDO\VLV
EHFDXVH  RI  WKH  FRPSOH[  SURFHVVHV  RI  LQWHUQDWLRQDOL]DWLRQ  DQG  VHDUFKLQJ  RI  QDWLRQDO
LGHQWLW\ LQ PRGHUQ JOREDO ZRUOG  µ)ORZV¶ DV D V\QRQ\P RI GHFHQWUDOL]DWLRQ  G\QDPLVP
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LV PRUH DWWULEXWDEOH WR :HVWHUQ ZRUOG  ZKHUH µPDWHULDOLW\ DQG IRUP KDYH QRZ PRUH WR
GR  ZLWK  JOREDO  WUHQGV  WKDQ  ZLWK  LQGLJHQRXV  PDWHULDOV  DQG  VNLOOV¶  >  @   µ5RRWV¶  DV
V\QRQ\P  RI  WUDGLWLRQ   FRQFHUQLQJ  DERXW  SODFH   LGHQWLW\   ,W  LV  PRUH  DWWULEXWDEOH  WR
0XVOLP ZRUOG  7R RXU RSLQLRQ  µ)ORZ¶  FDQ  VHUYH  DV HTXLYDOHQW RI FRQFHSWLRQ RI  WKH
µ6HD¶ GHVFULEHG HDUOLHU DV ZHOO DV µ5RRW¶ WR WKH µ/DQG¶ 

7KH FXUUHQW GLDORJ EHWZHHQ PRUH XQLYHUVDO ODQJXDJH RI 1HR 0RGHUQ WHQGHQFLHV
DQG YHUVDWLOH ODQJXDJH RI SRVWPRGHUQ DUFKLWHFWXUH FDQ EH FRQVLGHUHG LQ WHUPV RI IORZV
DQG URRWV  +RZHYHU  WKHVH GLDORJ VKRXOG QRW EH RYHUVLPSOLILHG DV LI 1HR 0RGHUQ VW\OH
KDV  LWV RXW  URRWV  LQ 0RGHUQ  DUFKLWHFWXUH ZKHUHDV  LW PDNHV  D G\QDPLF  IORZ RYHU  WKH
ZRUOG   $W  WKH  VDPH  WLPH  SRVWPRGHUQ  FRQFHSWLRQV   UDWKHU  G\QDPLF  DQG  V\QHUJHWLF 
KDYH WKHLU URRWV LQ KLVWRULFLVP 

7KH  PDWHULDOLW\  RI  DUFKLWHFWXUH  ZLWK  JHRSROLWLFDO  FRQWH[W   7KH  PRVW  RI
FRQVLGHUDWLRQV  JHRSROLWLFDO  FRQVWLWXHQW  LQ  DUFKLWHFWXUH  DQG  DUFKLWHFWXUDO  RQH  LQ
JHRSROLWLFV GHDO ZLWK  IRUP DQG  VSDFH  DV  IXQGDPHQWDO  HOHPHQWV  >  @  7KXV  WKHUH  DUH
IHZ VRXUFHV WDNLQJ LQWR FRQVLGHUDWLRQ PDWHULDOLW\ RI DUFKLWHFWXUH  $GULDQ )RUW\ LQ KLV
ERRN ³&RQFUHWH DQG &XOWXUH´ GHYRWHV  WKH FKDSWHU  WR JHRSROLWLFV RI  WKLV  LQWHUQDWLRQDO
PDWHULDO  >  @  +H FRQVLGHUV  WKDW  UHLQIRUFHG  FRQFUHWH  KDV  µXQLYHUVDO  QDWXUH ¶  7KXV  DW
WKH UDLVH RI 0RGHUQ DUFKLWHFWXUH  KH LGHQWLILHV 8 6  DV WKH QDWLRQ RI VWHHO  DQG (XURSH
DV D ODQG RI FRQFUHWH  WKXV KH WKLQNV WKDW LW UHDOO\ µVWDUWHG WR PDWWHU DIWHU  «! 6HFRQG
:RUOG  :DU¶  GXH  WR  WKH  LQIOXHQFH  RI  86  RQ  (XURSHDQ  DIIDLUV   5HLQIRUFHG  FRQFUHWH
DSSOLFDWLRQ EURDGHQV DV VRRQ DV SUHIDEULFDWHG V\VWHPV KDYH EHHQ GHYHORSHG  ,Q WRGD\
ZRUOG DV $  )RUW\ VWDWHV  FHQWHU RI FRQFUHWH JUDYLW\ PRYHG IURP µGHYHORSHG ZRUOG¶ WR
GHYHORSLQJ  ZRUOG¶   +H  FRQVLGHUV  µQDWLRQDO  FRQFUHWHV¶  DV  VSHFLILF  DSSURDFKHV  WR
FRQFUHWH  DUFKLWHFWXUH  H[SUHVVLRQ   ZKLFK  IRUPHG  LQ  -DSDQ   0H[LFR   %UD]LO   8665
QDWLRQDO VW\OHV  *HRSROLWLFDOO\ WKLV PDWHULDO LV WKH PRVW LQWHUQDWLRQDO  µEH\RQG FRQWURO
RI DQ\ RQH QDWLRQ¶ >  @  DQG PRVW GHPRFUDWLF RQH 

7KURXJK  DOO  WKH  KLVWRU\  RI  DUFKLWHFWXUH  PDWHULDOLW\  ZDV  FORVHO\  FRQQHFWHG  WR
WHFKQLFDO  SURJUHVV   7KH  PRVW  YLWDO  GHPRQVWUDWLRQ  RI  JHRSROLWLFDO  YLVLRQ  RI  WKH
FRXQWULHV  FDQ  EH  VHHQ  LQ  WKH  SDYLOLRQV  RI  :RUOG  )DLUV   7KH\  PDNH  VLJQLILFDQW
JHRSROLWLFDO  LQIOXHQFH  DV WHFKQRORJLFDO DGYDQFHPHQWV LPSOHPHQWHG LQ PDWHULDO IRUP
DQG  WKHLU SROLWLFDO SRVLWLRQV RI  WKH  VWDWHV  7KDW FDQ EH FRQILUPHG E\  WKH  UHVHDUFK RI
2OLYHU (OVHU >  @  /LNH WKLV   LQFUHDVLQJ JHRSROLWLFDO FRQIURQWDWLRQ EHWZHHQ *HUPDQ\
DQG  6RYLHW  8QLRQ  FDQ  EH  REVHUYHG  DW  7KH  ([SRVLWLRQ  ,QWHUQDWLRQDOH  GHV  $UWV  HW
7HFKQLTXHV GDQV OD 9LH 0RGHUQH LQ 3DULV RQ      GHVLJQHG E\ µFRXUW¶ DUFKLWHFWV RI
+LWOHU DQG 6WDOLQ  /RFDWHG µIDFH WR IDFH¶  WKH 8665 SDYLOLRQ GHVLJQHG E\ %RULV ,RIDQ
DQG  IDFHG  ZLWK  6DPDUNDQG  PDUEOH  DQG  *HUPDQ  SDYLOLRQ  E\  $OEHUW  6SHHU  ERWK
GHPRQVWUDWHG PDVVLYHQHVV DQG SRZHU 

7KH  PDWHULDOLW\  RI  JRYHUQPHQWDO  EXLOGLQJV  DQG  FRPSOH[HV   LQWHUQDWLRQDO
RUJDQL]DWLRQV   FXOWXUDO  FHQWHUV   PXVHXPV  WR  DWWHQG  IRU  ORFDO  DQG  IRUHLJQ  YLVLWRUV 
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RIILFLDOO\ DQG QRQ RIILFLDOO\ FDQ VHUYH DV SUHFLRXV VRXUFH RI JHRSROLWLFDO YLHZV RI WKH
FRXQWULHV 

6WRQH DV µHWHUQDO¶ PDWHULDO VLQFH DQFLHQW WLPH EHFDPH WKH PDLQ GHPRQVWUDWRU RI
DUFKLWHFWXUDO  VW\OH  DQG  SROLWLFDO  SRZHU  DV  ZHOO  DV  IRU  LGHQWLILFDWLRQ  WKH  UHJLRQ 
*HRSROLWLFDO FRQFHSW RI µ(PSLUH¶ ILWV WR WKH VWRQH DSSOLFDWLRQ  7KH 1HZ &KDQFHOOHU\
E\ $  6SHHU ZLWK YDVW SROLVKHG PDUEOH IORRUV  3DOD]]R GHOOD &LYLOWj ,WDOLDQD LQ 5RPH 
UDWKHU RXWZDUGO\ UHVWUDLQHG  FRPSOHWHO\ FRDWHG ZLWK WUDYHUWLQH *LRYDQQL E\ *XHUULQL 
(UQHVWR  %UXQR  /DSDGXOD  DQG  0DULR  5RPDQR   EXLOW  DV  D  SDUW  RI  (VSRVL]LRQH
8QLYHUVDOH  GL  5RPD   $  QHZ  5RPDQ  (PSLUH  VW\OH  ZDV  LPSOHPHQWHG  LQ  PDWHULDOV
WUDGLWLRQDO IRU DQFLHQW 5RPH  $FFRUGLQJ WR  ,URQD &KLSRYD DQG RWKHUV IRU  WKLV UHDVRQ
DIWHU :RUOG :DU  ,,  VWRQH  KDG  ³QHJDWLYH  LGHRORJLFDO  WDLQW  DV  «!  µIDVFLVW¶ PDWHULDO
>      @ 

7KH EHVW VDPSOHV RI GHFRUDWLYH DQG VWUXFWXUDO VWRQH IURP GHSRVLWV IURP DOO RYHU
WKH VWDWH VWRQH XVHG WR EH DFFXPXODWHG DQG ZLGHO\ XVHG IRU IDFLQJ PDLQ DGPLQLVWUDWLYH
EXLOGLQJ  DQG SXEOLF SODFHV RI KLJK DWWHQGDQFH  OLNH XQGHUJURXQG VWDWLRQV  DV LW ZDV LQ
8665  )RU LQVWDQFH  GHFRUDWLYH VWRQHV RI    GHSRVLWV RI IRUPHU 8665 ZHUH XVHG IRU
IDFLQJ LQWHULRUV RI 6WDWH .UHPOLQ 3DODFH LQ 0RVFRZ >  @  7KH GHFODUHG µIUDWHUQLW\ RI
SHRSOH¶  LQ  WKLV  PXOWLQDWLRQDO  VWDWH  ZDV  DOVR  LPSOHPHQWHG  LQ  VSUHDGLQJ  WKH  VWRQHV
WKURXJK  DOO  WKH  KXJH  WHUULWRU\  DQG  DSSO\LQJ  LQ  DUFKLWHFWXUDO  SURMHFWV  RI  GLIIHUHQW
UHSXEOLFV   7KH  H[SDQVLRQ  RI  VRFLDOLVW  DUFKLWHFWXUDO  IRUPV  RI  6WDOLQLVW  VW\OH  OLNH
0RVFRZ ³6HYHQ 6LVWHUV´  IRUZDUGHG DEURDG DQG  LPSOHPHQWHG  LQ ORFDO QDWXUDO VWRQHV
OLNH 3DODFH RI &XOWXUH DQG 6FLHQFH LQ :DUVDZ  &RPSOHWHG LQ       D \HDU RI :DUVDZ
3DFW  WKDW  IL[HV  HVWDEOLVKHG  JHRSROLWLFDO  ELSRODULW\   LW  ZDV  DLPHG  WR  V\PEROL]H
LPSOHPHQWDWLRQ RI VRFLDOLVWLF LGHDV DQG OLQNV ZLWK 6RYLHW 8QLRQ 

7RGD\  WKH  VWRQH  EHFRPH  DQ  µDPEDVVDGRU¶  RI  WKH  FRXQWU\  RI  RULJLQ  LQ  DOO  WKH
ZRUOG  7KH VWRQH DV µHWHUQDO¶ PDVVLYH PDWHULDO DOZD\V ZDV WKH EHVW WR ILW WRWDO PRGHOV 
5HYLVLRQ RI FODVVLFDO PRGHOV  LQ SRVWPRGHUQ 1HR KLVWRULFLVP DUFKLWHFWXUH DOORZHG  WR
UHRSHQ  WKH  VWRQH  SRWHQWLDO  DV  ³WUXH´  PDWHULDO  ZLWK  XQLTXH  RSSRUWXQLWLHV   5HWXUQ  WR
URRWV LQ PDWHULDO DQG IRUP DW WKH VDPH WLPH QHZ LQWHUSUHWDWLRQ RI WKH KLVWRULFDO IRUPV
DQG  PLQLPDOLVWLF  IRUPDO  PHDQV  RI  1HR PRGHUQ  FRQFHSWLRQV  LQ  SURMHFWV  E\  3HWHU
=XPWRU  VXFK  DV  0XVHXP  RI  $UFKLELVKRS¶V  GLRFHVH  LQ  &RORJQH   %LEOLRWKHFD
$OH[DQGULQD GHVLJQHG E\ 6Q¡KHWWD IDFHG ZLWK JUD\ $VZDQ JUDQLWH ZLWK FDUYHV VFULSWV
GHPRQVWUDWHV WKH GHHS URRWV (J\SWLDQ FLYLOL]DWLRQ  6WRQH UHPDLQV WKH EHVW PDWHULDO WR
IHHO *HQLXV /RFL DQG =HLWJHLVW 

,Q  SRVWZDU  DUFKLWHFWXUH  GXH  WR  JHRSROLWLFDO  SURFHVVHV  QHZ  FRXQWULHV  DQG
DGPLQLVWUDWLYH FHQWHUV DURVH  7KH  LQYLWDWLRQ RI  WKH GHPRQVWUDWH  WKHLU  LQWHJUDWLRQ DQG
WKHUH  DUH  VHYHUDO  H[DPSOHV  ZKHQ  ZRUOG  UHFRJQL]HG  0DVWHUV  RI  0RGHUQLVP  ZHUH
LQYLWHG  WR  LPSOHPHQW  IRU  JRYHUQPHQWDO  EXLOGLQJV   /HJLVODWLYH  $VVHPEO\  E\  /H
&RUEXVLHU  LQ &KDQGLJDUK EXLOW ZLWK KLJK H[SUHVVLRQ  LQ UHLQIRUFHG FRQFUHWH  1DWLRQDO
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$VVHPEO\ RI %DQJODGHVK LQ 'KDND E\ /RXLV .DKQ ZKLFK GHPRQVWUDWHV DOOXVLRQ ZLWK
DQFLHQW  IRUWLILFDWLRQ  EXLOW  RI  FDVW WLQ  SODFH  FRQFUHWH  DQG  LQODLG  ZLWK  ZKLWH  PDUEOH
HOHPHQWV  EHFDPH  WKH  V\PEROV  RI  LQWHUQDWLRQDO  VW\OH  IDU  EH\RQG  WKH  SODFHV  RI  WKHLU
RULJLQ   :KHUHDV  &KDUOHV  &RUUHD  FULWLFDOO\  UHYLVHG  LQWHUQDWLRQDOLVP  DSSO\LQJ
WUDGLWLRQDO  DUFKLWHFWXUDO  HOHPHQWV  RI  KLV  PRWKHUODQG     WHUUDFRWWD  DQG  IRUP  ZKLFK
ELJJHVW DVVHPEO\ FKDPEHU 6WXSD LQ 6DQFKL LQ WKH SURMHFW RI /HJLVODWLYH $VVHPEO\ RI
WKH 6WDWH RI 0DGK\D LQ 3UDGHVK LQ 1RUWKHUQ ,QGLD

7KH  PRGHUQ  ODUJHVW  FLWLHV  RIWHQ  EHFRPH  +HWHUSROLFLVHV  RU  µ*UHDW  SODFHV¶
WKHUHIRUH  WKH  IORZV  DFFXPXODWH  GLIIHUHQW  FXOWXUDO  H[SHULHQFH  DQG  WUDGLWLRQV  QRW
DWWULEXWDEOH WR SULPDU\ URRWV  7KXV  WKH µUHJLRQDO¶ ODPLQDWHG ZRRG DQG QDWXUDO ZRRG 
DORQJ  ZLWK  µLQWHUQDWLRQDO¶  FRQFUHWH   FRUDO   DOXPLQLXP  FDVWLQJV   JODVV  SDQHOV   DQG
VWDLQOHVV  VWHHO  EHFDPH  WKH PDLQ  VXEVWDQFHV  IRU  LPSOHPHQWDWLRQ  WKH  QDWLRQDO  VSULW  RI
.DQDN  SHRSOH  IRU  7KH  -HDQ 0DULH  7MLEDRX  &XOWXUDO  &HQWUH  LQ  1RXPHD   1HZ
&DOHGRQLD  E\  5HQ]R  3LDQR   7KH  H[DPSOH  RI  EULQJLQJ  QHZ  YDOXHV  LQ  WKH  FLW\  ZLWK
VWURQJ DQG ROG DUFKLWHFWXUDO WUDGLWLRQV LV WKH 0RVTXH DQG ,VODPLF &XOWXUDO &HQWHU E\
3DROR 3RUWRJKHVL LQ 5RPH  ,Q WKLV DQG VLPLODU FHQWHUV  WKURXJKRXW WKH (XURSH FDUYHG
VWRQH   FHUDPLFV   JD]HG  EULFNV  DUH  ZLGHO\  DSSOLHG  DWWULEXWDEOH  ILUVW  RI  DOO  WR  ,VODPLF
DUFKLWHFWXUH 

7KH FRQIURQWDWLRQ DQG FRRSHUDWLRQ EHWZHHQ LQWHUQDWLRQDO DQG UHJLRQDO  DWWHPSWV
WR  NHHS  WKH  QDWLRQDO  LGHQWLW\  LQ  WKH  YDULHW\  RI  PDWHULDOV  DQG  IRUPV  LV  DQ  LQWHJUDO
DWWULEXWH  RI  DUFKLWHFWXUDO  PDWHULDOLW\  QRZDGD\V   7KH  UHLQIRUFHG  FRQFUHWH   JODVV  DQG
VWHHO  EHFDPH  SULPDU\ PDWHULDOV  RI 0RGHUQ  DUFKLWHFWXUH  DV  ZHOO  DV  1HR PRGHUQLVP
DQG  VWURQJ PHDQV  LQ  WKH  SURFHVV  JOREDOL]DWLRQ  LQ  WKH  DUFKLWHFWXUH   7KDW  OHDG  WR  WKH
DSSHDUDQFH  RI  FRQFHSWXDO SURMHFWV   LQ  SDUWLFXODU   DPELWLRXV PHJDVWUXFWXUHV  LQ  UDWKHU
\RXQJ  EXW  IDVW  GHYHORSLQJ  VWDWHV   7KH  OHDGHU  LQ  WKH  TXDQWLW\  DQG  TXDOLW\  RI  LFRQLF
VXSHUVWUXFWXUHV  LV  8QLWHG  $UDE  (PLUDWHV   7KH  FKDOOHQJLQJ  DUFKLWHFWXUH  RI  VWHHO 
DOXPLQXP  DQG KLJK VWUHQJWK FRQFUHWH DQG JODVV  ZKLFK FRQVLGHULQJ WR µLQWHUQDWLRQDO
PDWHULDOV¶  GHPRQVWUDWHV  WKH  PDWHULDO  SRWHQWLDO  RI  WKH  VWDWH  DQG  DW  WKH  VDPH  WLPH
UHSUHVHQWLQJ  WKH  DPELWLRQV  RI  WKH  VWDWH  DW  WKH  ZRUOG  JHRSROLWLFV   7KLV  UHYHDOV  WKH
µIORZV¶  FRQFHSWLRQ  UDWKHU  WKDQ  NHHSLQJ  µURRWV¶   WUDGLWLRQDO  IRU  ,VODPLF  DUFKLWHFWXUH 
7KHUH  LV  DQ  RSLQLRQ  WKDW  ³WKH  PDLQ  LQWHUHVW  RI  UXOLQJ  JRYHUQPHQW  LQ  QHZO\
LQGHSHQGHQW  VWDWHV  LV  WR  GHPRQVWUDWH  YLVLEOH  SRZHU  DQG  SURJUHVV  WR  UHFHLYH  WKH
UHFRJQLWLRQ LQ WKH ZRUOG´ >  @ 

,Q JURZLQJ GHPRFUDWLF DQG GHFRORQL]DWLRQ SURFHVVHV WKHUH DUH REVHUYHG FODLPV
IRU µ(PSLUH¶ VWDWXV  ,Q WKHVH FDVHV  DV WKHUH DUH WHQGV WR UHWXUQ WR QHR KLVWRULFDO VW\OH
ZLWK  FODVVLFDO  IRUPV  ULFKO\  GHFRUDWHG  LQWHULRUV   LQ  VRPH  FDVHV  ZLGH  DSSOLFDWLRQV  RI
LPLWDWLRQV >      @  $UFKLWHFWXUDO SURMHFWV LPSOHPHQWHG LQ WZR GHFDGHV RI WKH 8QGHU
<XUL /X]KNRY V JRYHUQLQJ  LQ 0RVFRZ ZHUH PDUNHG DV ³/X]NNRY VW\OH´  :LWK ZLGH
LPLWDWLYH  PDWHULDOV  DQG  IRUPV  XVH  D  V  D  GLVWLQFWLYH  IHDWXUH   )RU  LQVWDQFH   WKHUH  LV
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ZLGHO\ DSSOLHG JUHV LPLWDWLQJ QDWXUDO VWRQH  WLWDQLXP QLWULGH IRU JROG OHDYHV HWF  7KHUH
ZDV FRPPRQ LPLWDWLRQ RI KLJK WHFK EXLOGLQJV  VRPHWLPHV ZLWK RUGLQDU\ JOD]LQJ DQG
VWHHO HOHPHQWV  %XVLQHVV FHQWHU ³=HQLWK¶  >  @ RU ODUJH VFDOH EXVLQHVV FRPSOH[HV OLNH
0RVFRZ &LW\  QRW  FRPSOHWHG   µ7KH  *XDUGLDQ¶  GHVFULEHG  WKLV  SKHQRPHQD  DV
³EXOOGR]LQJ 0RVFRZ V DUFKLWHFWXUDO KHULWDJH DQG UHSODFLQJ  LW ZLWK PRFN SDODFHV´   ,W
ZDV  D  OLPLWHG  DWWHPSW  WR  LQWHJUDWH  LQWR  :HVWHUQ  FLYLOL]DWLRQ  WKURXJK  WKH  RZQ
WUDQVIRUPDWLRQ  RI  SRVWPRGHUQ  DQG  QHR PRGHUQ  E\  UHWXUQ  WR  QHRFODVVLFDO  URRWV 
LQFOXGLQJ  SUH 3HWULQH  SHULRG  LQ  5XVVLDQ  KLVWRU\   (JJ  KRXVH  E\  6   7NDFKHQNR  ZDV
FDOOHG D K\SHULURQLF TXLQWHVVHQFH RI 5XVVLDQ YHUVLRQ RI SRVWPRGHUQLVP >  @  7KDW LV D
V\PEROLF WKDW WKHVH SKHQRPHQD DUH WKH IUDJPHQWV RI WKH ZKROH SLFWXUH RI WKH FXUUHQW
SROLWLFDO VWDWH  3UHVLGHQW RI WKH IRUPHU 6RYLHW 8QLRQ 0LNKDLO *RUEDFKHY VDLG LQ     
UHJDUGLQJ SROLWLFDO  V\VWHP  LQ 5XVVLD    :H KDYH  HYHU\WKLQJ    D SDUOLDPHQW   FRXUWV   D
SUHVLGHQW  D SULPH PLQLVWHU  DQG VR RQ  %XW LW V PRUH RI DQ LPLWDWLRQ   >  @ 

7KH  JOREDO  JURZLQJ  WHQGHQF\  WR GHPDWHULDOL]DWLRQ  RI  DUFKLWHFWXUH  LQ  WHUPV  RI
VDYLQJ  DQG  UDWLRQDO  DSSOLFDWLRQ  RI  PDWHULDO  UHVRXUFHV  LV  LPSOHPHQWHG  LQ
SDUDPHWULFLVP  DV D µQHZ JOREDO µJUHDW QHZ VW\OH DIWHU PRGHUQLVP¶ DFFRUGLQJ WR 3DWULN
6FKXPDFKHU >  @  

&RQFOXVLRQV   &RQQRWDWLRQV  RI  PDWHULDOV  DQG  DUFKLWHFWXUH  UHYHDO  JHRSROLWLFDO
LQWHQWLRQV  DQG  JHRSROLWLFDO  SRVLWLRQ  RI  D  VWDWH  LQ  WKH ZRUOG   7KH  EDVLF  DUFKLWHFWXUDO
REMHFWV   ZKLFK  DUH  DEOH  WR  UHYHDO  JHRSROLWLFDO  SRVLWLRQ  RI  D  VWDWH  DV  ZHOO  DV  ZRUOG
WHQGHQFLHV  LQ G\QDPLFV  DUH  WHPSRUDU\  VWUXFWXUHV RI :RUOG )DLUV¶  SDYLOLRQV DQG NH\
FRQFHSWXDO DGPLQLVWUDWLYH EXLOGLQJV DQG FXOWXUDO REMHFWV WKURXJKRXW WKH ZRUOG  7KHUH
DUH  DYDLODEOH  D  VHULHV  RI  ZRUNV   ZKLFK  SURYH  WKH  VWURQJ  LQWHUUHODWLRQ  EHWZHHQ
DUFKLWHFWXUH DQG JHRSROLWLFV  KRZHYHU MXVW IHZ UHYHDO PDWHULDOLW\ LQIOXHQFH 

8SRQ DQDO\VLV WKH PDLQ PRGHUQ JHRSROLWLFDO FRQFHSWLRQV LW ZDV VXJJHVWHG WKDW
2UGHU RI *UHDW 6SDFHV GHYHORSHG E\ &DUO 6FKPLWW DQG EDVHG RQ WZR PDLQ FRQFHSWV RI
6HD DV G\QDPLFV DQG V\QHUJ\  DQG /DQG DV WUDGLWLRQ DQG FRQVHUYDWLVP FDQ EH DSSOLHG
DORQJ  ZLWK  FRQFHSWLRQ  RI  )ORZV  YV   5RRWV  E\  $OLVRQ  :RODQVNL  LQ  WHUPV  RI
JHRSROLWLFDO XQGHUVWDQGLQJ RI DUFKLWHFWXUH DQG LWV PDWHULDOLW\ 

5HIHUHQFHV OLVW

   *HRSROLWLFV   0HULDP :HEVWHU  'LFWLRQDU\   $YDLODEOH  DW   KWWS   ZZZ PHUULDP 

ZHEVWHU FRP GLFWLRQDU\ JHRSROLWLFV 

   'LWWPHU - DQG 6KDUS -  (G   *HRSROLWLFV  $Q LQWURGXFWRU\ UHDGHU  1HZ <RUN  5RXWOHGJH       

    S 

   $JQHZ - $  *HRSROLWLFV  5H YLVLRQLQJ :RUOG 3ROLWLFV   QG HG  1HZ <RUN  5RXWOHGJH           

S 

    Q D    *HRSROLWLFDO  UHDOLVP               $YDLODEOH  DW   KWWS   NDWHKRQ FRP DUWLFOH JHRSROLWLFDO 

UHDOLVP 
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   :KHUH  'R  :H  6WDQG" $UFKLWHFWXUDO  5HYLHZ   $SULO                  5HSULQWHG  LQ  3HWHU  %ODNH 

0DUFHO %UHXHU  $UFKLWHFW DQG 'HVLJQHU  1HZ <RUN  0XVHXP RI 0RGHUQ $UW  1HZ <RUN       

        

   1HVELWW  .    (G    7KHRUL]LQJ  D  QHZ  DJHQGD  IRU  $UFKLWHFWXUH   $Q  DQWKRORJ\  RI  DUFKLWHFWXUDO

WKHRU\             &KDSWHU    3ROLWLFDO DQG HWKLFDO DJHQGDV  S          

   6\NHV  $ .    (G    &RQVWUXFWLQJ  D  QHZ  DJHQGD   $UFKLWHFWXUDO  WKHRU\              1HZ  <RUN 

3ULQFHWRQ $UFKLWHFWXUDO 3UHVV            S 

   *UHHQEHUJ $  :K\ &ODVVLFDO $UFKLWHFWXUH LV 0RGHUQ  ,Q WKH ERRN  7KHRULHV DQG PDQLIHVWRHV RI

FRQWHPSRUDU\  DUFKLWHFWXUH   (G   E\  &K   -HQFNV  DQG  .   .URSI   &KLFKHVWHU   $FDGHP\  HGLWLRQV 

      SS          

   6FUXWRQ  5   $UFKLWHFWXUDO  3ULQFLSOHV  LQ  DQ  $JH  RI  1LKLOLVP   ,Q  WKH  ERRN   7KHRULHV  DQG

PDQLIHVWRHV  RI  FRQWHPSRUDU\  DUFKLWHFWXUH   (G   E\  &K   -HQFNV  DQG  .   .URSI   &KLFKHVWHU 

$FDGHP\ HGLWLRQV        SS          

    3LDQR 5RJHUV  6WDWHPHQW  ,Q WKH ERRN  7KHRULHV DQG PDQLIHVWRHV RI FRQWHPSRUDU\ DUFKLWHFWXUH 

(G  E\ &K  -HQFNV DQG .  .URSI  &KLFKHVWHU  $FDGHP\ HGLWLRQV        SS          

    -HQFNV  &K       3URSRVLWLRQV  RI  3RVW 0RGHUQ  $UFKLWHFWXUH   ,Q  WKH  ERRN   7KHRULHV  DQG

PDQLIHVWRHV  RI  FRQWHPSRUDU\  DUFKLWHFWXUH   (G   E\  &K   -HQFNV  DQG  .   .URSI   &KLFKHVWHU 

$FDGHP\ HGLWLRQV        SS         

    /XNH  7 :   6LPXODWHG  6RYHUHLJQW\   7HOHPDWLF  7HUULWRULDOLW\   WKH  SROLWLFDO  HFRQRP\  RI

F\EHUVSDFH  LQ WKH ERRN  6SDFHV RI &XOWXUH  &LW\  1DWLRQ  :RUOG  (G  E\ 0  )HDWKHUVWRQH DQG 6 

/DVK  /RQGRQ  6DJH        S    

    %RHUL  6   $UFKLWHFWXUH  DQG  *HRSROLWLFV   'RPXV                $YDLODEOH  DW 

KWWS   ZZZ WHUUDYHQWXUH RUJ *HR 

SROLWLFDO   5HVHDUFKBILOHV $UFKLWHFWXUH   DQG   *HRSROLWLFV SGI

    (LVHQPDQ  3   &ULWLFDO  DUFKLWHFWXUH  LQ  *HRSROLWLFDO  ZRUOG    $UFKLWHFWXUH  EH\RQG  DUFKLWHFWXUH 

$UFKLWHFWXUH %H\RQG $UFKLWHFWXUH  'DYLGVRQ & &  DQG 6HUDJHOGLQ ,   HGV    $FDGHP\ (GLWLRQV 

/RQGRQ        SS        

    :RODQVNL $  7RZDUGV D *HRSROLWLFDO 8QGHUVWDQGLQJ RI $UFKLWHFWXUH  ,Q WKH %RRN  &XOWXUDO DQG

(WKLFDO  7XUQV  ,QWHUGLVFLSOLQDU\  5HIOHFWLRQV  RQ  &XOWXUH   3ROLWLFV  DQG  (WKLFV   (GLWHG  E\  %HQ

*DUQHU  6RQLD 3DYOHQNR  6DOPD 6KDKHHQ DQG $OLVRQ :RODQVNL 2[IRUG  ,QWHU 'LVFLSOLQDU\ 3UHVV 

      SS          

    ,VPDLO  $ 6   $UFKLWHFWXUH  DV  DQ  H[SUHVVLRQ  RI  SROLWLFDO  LGHRORJ\   $YDLODEOH  DW 

KWWSV   ZZZ DFDGHPLD HGX         DUFKLWHFWXUHBDVBDQBH[SUHVVLRQBRIBSROLWLFDOBLGHRORJ\ 

    3HONRQHQ (  /  $OYDU $DOWR  $UFKLWHFWXUH  0RGHUQLW\  DQG *HRSROLWLFV  <DOH 8QLYHUVLW\ 3UHVV 

          S 

    )RUW\ $  &RQFUHWH DQG FXOWXUH  D PDWHULDO KLVWRU\  &KDSWHU    *HRSROLWLFV  &KDSWHU    3ROLWLFV 

/RQGRQ  5HDNWRQ ERRNV            S 

    (OVHU 2  3URSDJDQGD DQG FKDQJH  $UFKLWHFWXUDO LFRQV DW :RUOG ([SRV VLQFH       6W\OH 3DUN 

$YDLODEOH DW  KWWS   ZZZ VW\OHSDUN FRP HQ QHZV SURSDJDQGD EUDQG FKDQJH        



ɋɭɱɚɫɧɿ ɩɪɨɛɥɟɦɢ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ ɬɚ ɦɿɫɬɨɛɭɞɭɜɚɧɧɹ  ȼɢɩɭɫɤ     ɑɚɫɬɢɧɚ            

      0LOOHU  /DQH  %   $UFKLWHFWV  LQ  3RZHU   3ROLWLFV  DQG  ,GHRORJ\  LQ  WKH :RUN  RI  (UQVW  0D\  DQG

$OEHUW 6SHHU  -RXUQDO RI ,QWHUGLVFLSOLQDU\ +LVWRU\                    

    &KLSRYD ,  +RQHVW 0DWHULDOLW\  6SHHFK  0DWHULDOLW\           SS        

    ȼɢɤɬɨɪɨɜ Ⱥ Ɇ   ȼɢɤɬɨɪɨɜɚ Ʌ Ⱥ  ɉɪɢɪɨɞɧɵɣ  ɤɚɦɟɧɶ  ɜ  ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɟ   ± Ɇ   ɋɬɪɨɣɢɡɞɚɬ 

      ±     ɫ 

    ɉɚɪɚɦɨɧɨɜɚ Ⱦ   Ƚɪɢɛɵ  ɦɭɬɚɧɬɵ  ɢ  ɞɪɭɝɢɟ   ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɚ  ɷɪɵ Ʌɭɠɤɨɜɚ   Ɇɨɫɤɜɚ   6WUHOND

3UHVV        ±     ɫ 

    6DU]\ĔVNL 3  '\NWDWXUD SU]HS\FKX  3ROLW\ND                             V         

    'DUOLQJWRQ 5  $ 6KRUW *XLGH WR WKH 5XVVLDQ 3ROLWLFDO 6\VWHP   /DVW PRGLILHG RQ    'HFHPEHU

     $YDLODEOH DW  KWWS   ZZZ URJHUGDUOLQJWRQ PH XN 5XVVLDQSROLWLFDOV\VWHP KWPO 

    6FKXPDFKHU  3   3DUDPHWULFLVP  DV  6W\OH     3DUDPHWULFLVW  0DQLIHVWR   /RQGRQ   3UHVHQWHG  DQG

GLVFXVVHG  DW  WKH  'DUN  6LGH  &OXE      WK  $UFKLWHFWXUH  %LHQQDOH   9HQLFH         $YDLODEOH  DW 

KWWS   ZZZ SDWULNVFKXPDFKHU FRP 7H[WV 3DUDPHWULFLVP   DV   6W\OH KWP 

Ⱥɧɨɬɚɰɿɹ

ɋɬɚɬɬɹ ɩɪɢɫɜɹɱɟɧɚ ɨɫɧɨɜɧɢɦ ɚɫɩɟɤɬɚɦ ɜɡɚɽɦɨɡɜ¶ɹɡɤɭ ɝɟɨɩɨɥɿɬɢɱɧɢɯ ɹɜɢɳ ɬɚ ɫɭɱɚɫɧɨʀ

ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ  ɡɨɤɪɟɦɚ ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɨʀ ɫɤɥɚɞɨɜɨʀ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɨʀ ɮɨɪɦɢ  Ɇɿɫɰɟɜɿ ɬɚ

©ɿɧɬɟɪɧɚɰɿɨɧɚɥɶɧɿª ɦɚɬɟɪɿɚɥɢ  ɜɢɤɨɪɢɫɬɨɜɭɜɚɧɿ ɞɥɹ ɜɬɿɥɟɧɧɹ ɤɥɸɱɨɜɢɯ ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɢɯ

ɩɪɨɟɤɬɿɜ ɱɚɫɬɨ ɽ ɜɿɞɨɛɪɚɠɟɧɧɹɦ ɩɨɡɢɰɿʀ ɞɟɪɠɚɜɢ ɧɚ ɝɟɨɩɨɥɿɬɢɱɧɿɣ ɦɚɩɿ ɫɜɿɬɭ  Ɇɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿɫɬɶ

ɪɨɡɝɥɹɞɚɽɬɶɫɹ ɧɚɫɚɦɩɟɪɟɞ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɿ ɝɨɥɨɜɧɢɯ ɝɟɨɩɨɥɿɬɢɱɧɢɯ ɤɨɧɰɟɩɰɿɣ ɫɭɱɚɫɧɨɫɬɿ 

Ʉɥɸɱɨɜɿ  ɫɥɨɜɚ   ɦɚɬɟɪɿɚɥɶɧɿɫɬɶ   ɝɟɨɩɨɥɿɬɢɤɚ   ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɧɚ  ɮɨɪɦɚ   ɝɥɨɛɚɥɿɡɚɰɿɹ 

ɩɨɫɬɦɨɞɟɪɧɿɡɦ  ɧɟɨɦɨɞɟɪɧɿɡɦ 

Ⱥɧɧɨɬɚɰɢɹ

ɋɬɚɬɶɹ ɩɨɫɜɹɳɟɧɚ ɨɫɧɨɜɧɵɦ ɚɫɩɟɤɬɚɦ ɜɡɚɢɦɨɫɜɹɡɢ ɝɟɨɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɹɜɥɟɧɢɣ ɢ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɣ

ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɵ  ɜ ɱɚɫɬɧɨɫɬɢ ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɧɨɣ ɮɨɪɦɵ  Ɇɟɫɬɧɵɟ ɢ

©ɢɧɬɟɪɧɚɰɢɨɧɚɥɶɧɵɟª ɦɚɬɟɪɢɚɥɵ  ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɟ ɩɪɢ ɜɨɩɥɨɳɟɧɢɢ ɤɥɸɱɟɜɵɯ

ɤɨɧɰɟɩɬɭɚɥɶɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ  ɱɚɫɬɨ ɨɬɨɛɪɚɠɚɸɬ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ ɧɚ ɝɟɨɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ

ɤɚɪɬɟ ɦɢɪɚ  Ɇɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɫɬɶ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɜ ɩɟɪɜɭɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɜ ɤɨɧɬɟɤɫɬɟ ɝɥɚɜɧɵɯ

ɝɟɨɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɢɯ ɤɨɧɰɟɩɰɢɣ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɫɬɢ 

Ʉɥɸɱɟɜɵɟ ɫɥɨɜɚ  ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨɫɬɶ   ɝɟɨɩɨɥɢɬɢɤɚ  ɚɪɯɢɬɟɤɬɭɪɧɚɹ ɮɨɪɦɚ   ɝɥɨɛɚɥɢɡɚɰɢɹ 

ɩɨɫɬɦɨɞɟɪɧɢɡɦ  ɧɟɨɦɨɞɟɪɧɢɡɦ 

ɍȾɄ         Ɉ Ʌ  Ɇɢɯɚɣɥɢɲɢɧ
ɞɨɤɬɨɪ ɚɪɯɿɬɟɤɬɭɪɢ  ɞɨɰɟɧɬ 

ɇɚɰɿɨɧɚɥɶɧɢɣ ɭɧɿɜɟɪɫɢɬɟɬ ɜɨɞɧɨɝɨ ɝɨɫɩɨɞɚɪɫɬɜɚ
ɬɚ ɩɪɢɪɨɞɨɤɨɪɢɫɬɭɜɚɧɧɹ  ɦ  Ɋɿɜɧɟ  ɍɤɪɚʀɧɚ 

ɋɈɐȱɈɄɍɅɖɌɍɊɇȱ ɌɊȺɇɋɎɈɊɆȺɐȱȲ ɌȺ ɆɈȾȿɊɇȱɁȺɐȱə əɄ
ȾȿɌȿɊɆȱɇȺɇɌɂ ɊɈɁȼɂɌɄɍ ȺɊɏȱɌȿɄɌɍɊɂ ɆȱɀȼɈȯɇɇɈȲ ȼɈɅɂɇȱ


