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$GRUQR��7K�:�������II���*HVDPPHOWH�6FKULIWHQ�����%GH��)UDQNIXUW�D�0��
6XKUNDPS�

$KOHUV�� ,�� ������� 9HUWUDXHQ� LQ� *HPHLQVLQQ� XQG� 5�FNVLFKWQDKPH�� ,Q�
+$=�²�/HLQH�1DFKULFKWHQ�YRP����-DQXDU�������6����

$LQVZRUWK��0�'�6���%OHKDU��0�&���:DWHUV��(��	�:DOO��6���������3DWWHUQV
RI� DWWDFKPHQW�� $� SV\FKRORJLFDO� VWXG\� RI� WKH� VWUDQJH� VLWXDWLRQ�
+LOOVGDOH��(UOEDXP�

$OOHQ��'�*�� �������+HUPHQHXWLFV��3KLORVRSKLFDO� WUDGLWLRQV� DQG�QXUVLQJ
SUDFWLFH�UHVHDUFK��1XUVLQJ�6FLHQFH�4XDWHUO\�������������

$PDJDL�� <�� ������� 0DLQ� H[SHULHQWLDO� IDFWRUV� DIIHFWLQJ� WUXVW� LQ� UHJXODU
KLJK� VFKRRO� VWXGHQWV� DQG� GHOLQTXHQWV� �$UWLNHO� LQ� MDSDQLVFKHU
6SUDFKH�� =XVDPPHQIDVVXQJ� LQ� HQJOLVFK��� -DSDQHVH� -RXUQDO� RI
(GXFDWLRQDO�3V\FKRORJ\��������������

$PHODQJ��0���*ROG��$��	�.�EHO��(���������hEHU�(UIDKUXQJHQ�PLW�HLQHU
GHXWVFKVSUDFKLJHQ� 6NDOD� ]XU� (UIDVVXQJ� ]ZLVFKHQPHQVFKOLFKHQ
9HUWUDXHQV��,QWHUSHUVRQDO�7UXVW���'LDJQRVWLFD��������������

$QGHUVRQ��(��� /RGLVK�� /�0��	�:HLW]�� %�$�� ������� 5HVRXUFH� DOORFDWLRQ
EHKDYLRU� LQ� FRQYHQWLRQDO� FKDQQHOV�� -RXUQDO� RI� 0DUNHWLQJ
5HVHDUFK������������

$QGHUVRQ�(��	�:HLW]��%�$�� �������'HWHUPLQDQWV�RI� FRQWLQXLW\� LQ�FRQ�
YHQWLRQDO�FKDQQHO�G\DGV��0DUNHWLQJ�6FLHQFH�������������

$QGHUVRQ�� -�&��	�1DUXV�� -�$�� ������� $�PRGHO� RI� GLVWULEXWRU� ILUP� DQG
PDQXIDFWXULQJ�ILUP�ZRUNLQJ�SDUWQHUVKLSV��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�
����������

$SSOHE\��3�5���0LOOHU��&�/��	�5RWKVSDQ��6���������7KH�SDUDGR[�RI�WUXVW
IRU� PDOH� FRXSOHV�� :KHQ� ULVNLQJ� LV� D� SDUW� RI� ORYLQJ�� 3HUVRQDO
5HODWLRQVKLSV�����������



���

$UFKHU�� -�� ������� (YROXWLRQlUH� 6R]LDOSV\FKRORJLH�� ,Q�� :�� 6WURHEH�� 0�
+HZVWRQH�	�*�0��6WHSKHQVRQ��+UVJ���6R]LDOSV\FKRORJLH��6����
�����%HUOLQ�HWF���6SULQJHU�

$UQLP�� +�+�� YRQ� ������� 6WUXNWXUSUREOHPH� GHV� 3DUWHLHQVWDDWHV�� $XV
3ROLWLN�XQG�=HLWJHVFKLFKWH��%����������6��������

$VORS��6���������<RX�FDQ�WUXVW�PH�RQ�WKLV�²�UHDOO\��)RUWXQH�������������
$XJVEXUJHU��'���������&DULQJ�HQRXJK�WR�IRUJLYH��9HQWXUD��5HJDO�
$XV� 3ROLWLN� XQG� =HLWJHVFKLFKWH� ������� %HLODJH� ]XU� :RFKHQ]HLWVFKULIW

'DV�3DUODPHQW��+HIW�%�������YRP�����$XJXVW������
$XVWLQ�� -�/�� �������+RZ� WR� GR� WKLQJV�ZLWK�ZRUGV�� &DPEULGJH��+DYDUG

8QLYHUVLW\�3UHVV�

%DHFNHU��'���������'LH�)RUP�GHV�8QWHUQHKPHQV��)UDQNIXUW�D�0���6XKU�
NDPS�

%DLHU��$���������7UXVW�DQG�DQWLWUXVW��(WKLFV��������������
%DOGZLQ�� -�$�� �������3XWWLQJ� \RXU� WUXVW� LQ� UHYLHZV��7KH� HWKLFV�RI�ERRN

UHYLHZLQJ� �%HULFKW� �EHU� HLQH�'LVNXVVLRQ� DXV� GHP� -DKUH� ������
/LEUDU\�&ROOHFWLRQV��$FTXLVLWLRQV�	�7HFKQLFDO�6HUYLFHV����������
����

%DOLVWHU��7K�� �������*HZDOW� XQG�2UGQXQJ��.DON�O� XQG�)DV]LQDWLRQ� GHU
6$��0�QVWHU��:HVWIlOLVFKHV�'DPSIERRW�

%DQILHOG��(�� �������7KH�PRUDO�EDVLV�RI�D�EDFNZDUG�VRFLHW\��1HZ�<RUN�
)UHH�3UHVV�

%DUHIRRW�-�&���0D\QDUG��.�(���%HFNKDP��-�&���%UXPPHW��%�+���+RRNHU�
.��	�6LHJOHU��,�&���������7UXVW��KHDOWK��DQG�ORQJHYLW\��-RXUQDO�RI
%HKDYLRUDO�0HGLFLQH��������������

%DUQDUG�� $�� 	� :RRGEXUQ�� -�� ������� ,QWURGXFWLRQ�� ,Q�� 7�� ,QJROG�� '�
5LFKHV� 	� -��:RRGEXUQ� �+UVJ��� +XQWHUV� DQG� JDWKHUHUV�� %G�� ��
3URSHUW\��SRZHU��DQG�LGHRORJ\��2[IRUG��%HUJ�



���

%DUQH\�� -�%�� 	� +DQVHQ�� 0�+�� ������� 7UXVWZRUWKLQHVV� DV� D� VRXUFH� RI
FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�-RXUQDO����������
����

%D]HUPDQ�� 0�� ������� -XGJHPHQW� LQ� PDQDJHULDO� GHFLVLRQ� PDNLQJ� ���
$XIO����1HZ�<RUN��:LOH\�

%HDXFKDPS��7�/���������3DWHUQDOLVP��,Q��:�7��5HLFK��+UVJ���(QF\FORSH�
GLD�RI�ELRHWKLFV��6��������������1HZ�<RUN�HWF���0DFPLOODQ�

%HFN�� -�5�� ������� :KHQ� WR� IRUJLYH�� -RXUQDO� RI� 3V\FKRORJ\� DQG� &KUL�
VWLDQLW\��������������

%HFN��8���������:LH�DXV�1DFKEDUQ�-XGHQ�ZXUGHQ��=XU�SROLWLVFKHQ�.RQ�
VWUXNWLRQ�GHV�)UHPGHQ�LQ�GHU�UHIOH[LYHQ�0RGHUQH��,Q��0��0LOOHU
	�+��*��6RHIIQHU��+UVJ���0RGHUQLWlW�XQG�%DUEDUHL��6����������
)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

%HOHNH��1���������9HUWUDXHQ��7KHRULH�XQG�$QDO\VH�LQWHUSHUVRQHOOHU��SROL�
WLVFKHU�XQG�EHWULHEOLFKHU�,PSOLNDWLRQHQ�

%HOODK��5�1���������+DELWV�RI�WKH�KHDUW��,QGLYLGXDOLVP�DQG�FRPPLWPHQW
LQ�$PHULFDQ�OLIH��%HUNHOH\��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV�

%HP��'�-���������6HOI�SHUFHSWLRQ��$Q�DOWHUQDWLYH�LQWHUSUHWDWLRQ�RI�FRJQL�
WLYH�GLVVRQDQFH�SKHQRPHQD��3V\FKRORJLFDO�5HYLHZ��������������

%HQQHWW�� 6�(��� 5KLQH�� 6�/��� )OLFNLQJHU�� 5�6�� 	� %HQQHWW�� /�/�0�� ������
Å9LGHR� PDODLVH´� UHYLVLWHG�� 3XEOLF� WUXVW� LQ� WKH� PHGLD� DQG
JRYHUQHPHQW��+DYDUG�,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3UHVV�3ROLWLFV����
�����

%HQQLV��:���������2Q�EHFRPLQJ�D�OHDGHU��5HDGLQJ�HWF���$GGLVRQ�:HVOH\�
%HQVRQ�� &�.�� ������� )RUJLYHQHVV� DQG� WKH� SV\FKRWKHUDSHXWLF� SURFHVV�

-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�DQG�&KULVWLDQLW\������������
%HUPDQ��6���������&LYLO�VRFLHW\�DQG�SROLWLFDO� LQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ��$PHUL�

FDQ�%HKDYLRUDO�6FLHQWLVW��������������



���

%HUU\��/�/���������5HODWLRQVKLS�PDUNHWLQJ�RI�VHUYLFHV�²�JURZLQJ�LQWHUHVW�
HPHUJLQJ� SHUVSHFWLYHV�� -RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ
6FLHQFH��������������

%LDODV]HZVNL�� '�� 	� *LDOORXUDNLV�� 0�� ������� 3HUFHLYHG� FRPPXQLFDWLRQ
VNLOOV�DQG�UHVXOWDQW� WUXVW�SHUFHSWLRQV�ZLWKLQ� WKH�FKDQQHO�RI�GLV�
WULEXWLRQ�� -RXUQDO�RI� WKH�$FDGHP\�0DUNHWLQJ�6FLHQFH�� ���� ����
����

%LHPDQQ��&K���������Å0LW�.LQGHUQ�N|QQHQ�ZLU�HLQH�QHXH�:HOW�EDXHQ´�
*HVSUlFK�]ZLVFKHQ�&K��%LHPDQQ�XQG�+��YRQ�+HQWLJ��9RUZlUWV�
������6������

%LHUKRII��+�:���������9HUWUDXHQ�XQG�/LHEH��/LHEH�EDXW�QLFKW�LPPHU�DXI
9HUWUDXHQ� DXI�� ,Q�� 0�� 6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HU�
WUDXHQ��6����������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

%LQ��.�� �������=ZLVFKHQ�0HQVFK� XQG�0HQVFK�� 6WUXNWXUHQ� MDSDQLVFKHU
6XEMHNWLYLWlW��'DUPVWDGW��:LVVHQVFKDIWOLFKH�%XFKJHVHOOVFKDIW�

%LQPRUH��.���������%HVSUHFKXQJ�GHV�%XFKHV�Å7UXVW�ZLWKLQ�UHDVRQ´�YRQ
0��+ROOLV��(FRQRPLF�-RXUQDO�������)����)���

%LUG�'DYLG��1���������7ULEDO�PHWDSKRUL]DWLRQ�RI�KXPDQ�QDWXUH�UHODWHG�
QHVV�� $� FRPSDUDWLYH� DQDO\VLV�� ,Q�� .�� 0LOWRQ� �+UVJ��� (QYLURQ�
PHQWDOLVP��$�YLHZ�IURP�DQWKURSRORJ\��1HZ�<RUN��5RXWOHGJH�

%LVKRS��3�� ������� 6FKRRO�EDVHG� WUXVW� LQ�9LFWRULD�� 6RPH� WHOOLQJ� OHVVRQV�
$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�(GXFDWLRQ��������������

%ODX��3�0���������([FKDQJH�DQG�SRZHU�LQ�VRFLDO�OLIH��1HZ�<RUN��:LOH\�
%OHLFKHU�� .�� ������� ,QIRUPDWLRQVWHFKQLN� LQ� QHXHQ� 0DQDJHPHQWV�� XQG

2UJDQLVDWLRQVNRQ]HSWHQ��2IILFH�0DQDJHPHQW������������
%ORLV��.�-���������7UXVW�LQ�EXVLQHVV�WR�EXVLQHVV�UHODWLRQVKLSV��$Q�HYDOXD�

WLRQ�RI�LWV�VWDWXV��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV��������������
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%OXPHU��+���������6RFLDO�SV\FKRORJ\��,Q��(�3��6FKPLGW��+UVJ���0DQ�DQG
VRFLHW\�� $� VXEVWDQWLYH� LQWURGXFWLRQ� WR� WKH� VRFLDO� VFLHQFHV� �6�
����������1HZ�<RUN��3UHQWLFH�+DOO�

%RFKQLN�� +�-�� ������� 6W|UEDUH� *UXQGODJHQ� GHU� 3UD[LV�� 9HUKDOWHQ� XQG
9HUWUDXHQ��,Q��+�-��%RFKQLN�	�&��*lUWQHU�+XWK�	�:��5LFKWEHUJ
�+UVJ���6FKZLHULJH�bU]WH��VFKZLHULJH�3DWLHQWHQ��6����������.|OQ�
'HXWVFKHU�bU]WH�9HUODJ�

%|KP��0���������'HPRWLYLHUHQGH�:LUNXQJ��0RQHWlUH�/HLVWXQJVDQUHL]H
LP�LQWHUQDWLRQDOHQ�9HUJOHLFK��)RUVFKXQJ�	�/HKUH�������������

%ROOH�� )�� ������� 5HZDUGLQJ� WUXVW�� $Q� H[SHULPHQWDO� VWXG\�� 7KHRU\� DQG
'HFLVLRQ������������

%ROWRQ��'��	�+LOO�� -�� �������0LQG��PHDQLQJ� DQG�PHQWDO� GLVRUGHU�� 7KH
QDWXUH�RI�FDXVDO�H[SODQDWLRQ�LQ�SV\FKRORJ\�DQG�SV\FKLDWU\��2[�
IRUG��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

%RUNRYHF��7�'���3UX]LQVNL��7��	�0HW]JHU��5���������$Q[LHW\��ZRUU\�DQG
WKH�VHOI��,Q��/�0��+DUWPDQ�	�.�5��%ODQNVWHLQ��+UVJ���3HUFHSWLRQ
RI� VHOI� LQ� HPRWLRQDO� GLVRUGHU� DQG� SV\FKRWKHUDS\� �6�� ��������
1HZ�<RUN��3OHQXP�3UHVV�

%RO]��1���������=LWDW�LQ��'HU�6SLHJHO��1U���������������6������
%RV��.��YDQ�GHQ��:LONH��+�$�0��	�/LQG��(�$���������:KHQ�GR�ZH�QHHG

SURFHGXUDO� IDLUQHVV"� 7KH� UROH� RI� WUXVW� LQ� DXWKRULW\�� -RXUQDO� RI
3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\����������������

%RVV�� 5�:�� ������� 7UXVW� DQG� PDQDJHULDO� SUREOHP� VROYLQJ� UHYLVLWHG�
*URXS�DQG�2UJDQL]DWLRQ�6WXGLHV�������������

%RXFVHLQ��:�� �������(OHFWURGHUPLFDO� DFWLYLW\� DV� LQGLFDWRU� RI� HPRWLRQDO
SURFHVVHV��.RUHDQ�-RXUQDO�RI�WKH�6FLHQFH�RI�(PRWLRQ�DQG�6HQ�
VLELOLW\����������

%RXUGLHX�� 3�� ������� /H� FDSLWDO� VRFLDO�� QRWHV� SURYLVRLUHV�� $FWHV� GH� OD
5HFKHUFKH�HQ�6FLHQFHV�6RFLDOHV����������
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%RXUGLHX�� 3�� �������'LH� IHLQHQ�8QWHUVFKLHGH��.ULWLN� GHU� JHVHOOVFKDIWOL�
FKHQ� 8UWHLOVNUDIW� �2ULJ�� ������ GW�� hEHUV��� ��� $XIO���� )UDQNIXUW
D�0���6XKUNDPS�

%RZOE\��-���������%LQGXQJ��(LQH�$QDO\VH�GHU�0XWHU�.LQG�%H]LHKXQJ��GW�
hEHUV����0�QFKHQ��.LQGOHU�

%UHQQDQ��*��	�3HWWLW��3�� �������7KH�KLGGHQ� HFRQRP\�RI� HVWHHP��(FR�
QRPLFV�DQG�3KLORVRSK\������������

%UHXHU��6W���������'LH�*HVHOOVFKDIW�GHV�9HUVFKZLQGHQV��+DPEXUJ��5RW�
EXFK�

%ULFKHU��*�� �������3DHGLDWULF� QXUVHV�� FKLOGUHQ� DQG� WKH� GHYHORSPHQW� RI
WUXVW��-RXQDO�RI�&OLQLFDO�1XUVLQJ�������������

%ULWWRQ��/�&��	�%DOO��'�)���������7UXVW�YHUVXV�RSSRUWXQLVP��6WULNLQJ�WKH
EDODQFH�LQ�H[HFXWLYH�VHDUFK��7KH�6HUYLFH�,QGXVWULHV�-RXUQDO�����
��������

%URG\�� +�� ������� 7KH� KHDOHU·V� SRZHU�� 1HZ� +DYHQ�� <DOH� 8QLYHUVLW\
3UHVV�

%UXGHU��.�$��������0RQDVWLF�EOHVVLQJ��'HFRQVWUXFWLQJ�DQG� UHFRQVWUXF�
WLQJ�WKH�VHOI��6\PEROLF�,QWHUDFWLRQ�������������

%UXQL��/��	�6XJGHQ��5���������0RUDO�FDQDOV��7UXVW�DQG�VRFLDO�FDSLWDO� LQ
WKH�ZRUN�RI�+XPH��6PLWK�DQG�*HQRYHVL��(FRQRPLFV�DQG�3KLOR�
VRSK\������������

%XEHU��0���������'DV�GLDORJLVFKH�3ULQ]LS�����$XIO����+HLGHOEHUJ��/DPEHUW
6FKPHLGHU�

%XFN��(��	�%LHKRII��+�:�� ������9HUOlVVOLFKNHLW�XQG�9HUWUDXHQVZ�UGLJ�
NHLW��6NDOHQ�]XU�(UIDVVXQJ�GHV�9HUWUDXHQV�LQ�HLQH�NRQNUHWH�3HU�
VRQ��=HLWVFKULIW� I�U�'LIIHUHQWLHOOH� XQG�'LDJQRVWLVFKH�3V\FKROR�
JLH�������������

%XIRUG��%�� �������*HLO� DXI�*HZDOW��8QWHU�+RROLJDQV� �GW��hEHUV���2ULJ�
�������0�QFKHQ�:LHQ��+DQVHU�
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%XUJHU��+���+UVJ����������=HLW��1DWXU�XQG�0HQVFK��%HLWUlJH�YRQ�:LVVHQ�
VFKDIWOHUQ�]XP�7KHPD�Å=HLW´��5LQJYRUOHVXQJ�DQ�GHU�)8�%HUOLQ��
%HUOLQ��%HUOLQ�9HUODJ�$UQR�6SLW]�

%XUNH�� 3�-�� 	� 6WHWV�� -�(�� ������� 7UXVW� DQG� FRPPLWPHQW� WKURXJK� VHOI�
YHULILFDWLRQ��6RFLDO�3V\FKRORJ\�4XDWHUO\��������������

%XUW��5��	�.QH]��0���������7UXVW�DQG�WKLUG�SDUW\�JRVVLS��,Q��5��.UDPHU
	�7��7\OHU��+UVJ���7UXVW�LQ�RUJDQL]DWLRQV��7KRXVDQG�2DNV�HWF��
6DJH�

%XVFK�/�W\�� &K�� �������'DV�.LEEX]�6\VWHP���LVW� HV� LPPHU� QRFK� ÅHLQH
%RWVFKDIW�DQ�GLH�:HOW"´�'DV�3DUODPHQW��1U�������������������6�
���

%XVNHQV��9��	�:HHVLH��-���������$Q�H[SHULPHQW�RI�WKH�HIIHFWV�RI�HPEHG�
GHGQHVV� LQ� WUXVW� VLWXDWLRQV�� %X\LQJ� D� XVHG� FDU�� 5DWLRQDOLW\� DQG
6RFLHW\��������������

%XVV��'�0���/DUVHQ�5�-���:HVWHQ��'��	�6HPPHOURWK��-���������6H[�GLIIH�
UHQFHV� LQ� MHDORXV\�� HYROXWLRQ�� SK\VLRORJ\� DQG� SV\FKRORJ\�� 3V\�
FKRORJLFDO�6FLHQFH�������������

%�VVLQJ��$��	�%URRPH��3���������9HUWUDXHQ�XQWHU�7HOHDUEHLW��=HLWVFKULIW
I�U�$UEHLWV��XQG�2UJDQLVDWLRQVSV\FKRORJLH��������������

%XWOHU�� -�.�� 	� &DQWUHOO�� 5�6�� ������� $� EHKDYLRUDO� GHFLVLRQ� WKHRU\� DS�
SURDFK� WR�PRGHOLQJ�G\DGLF� WUXVW� LQ�VXSHUYLVRUV� DQG�VXERUGLQD�
WHV��3V\FKRORJLFDO�5HSRUW������������

%XWOHU��-�.�-U���������7UXVW�H[SHFWDWLRQV��LQIRUPDWLRQ�VKDULQJ��FOLPDWH�RI
WUXVW�� DQG� QHJRWLDWLRQ� HIIHFWLYHQHVV� DQG� HIILFLHQF\�� *URXS� 	
2UJDQL]DWLRQ�0DQDJHPHQW��������������

%\UQH��-�$���������7KH�YLUWXDO�FRUSRUDWLRQ��%XVLQHVV�:HHN��)HEUXDU����6�
�������



���

&DOOHUR��3�/���������7RZDUG�D�VRFLRORJ\�RI�FRJQLWLRQ��,Q��-�$��+RZDUG�	
3�/��&DOOHUR� �+UVJ���7KH� VHOI�VRFLHW\�G\QDPLF��&RJQLWLRQ�� HPR�
WLRQ�DQG�DFWLRQ� �6����������&DPEULGJH�HWF���&DPEULGJH�8QLYHU�
VLW\�3UHVV�

&DQRYDQ��0�� �������7UXVW� WKH� SHRSOH�� 3RSXOLVP� DQG� WKH� WZR� IDFHV� RI
GHPRFUDF\��3ROLWLFDO�6WXGLHV�����������

&DSSHOOD�� -�1��	�-DPLHVRQ��.�+���������6SLUDO�RI� F\QLFLVP��1HZ�<RUN�
2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

&DUQH\��0�� �������7KH� FRPSHWLWLYHQHVV�RI�QHWZRUNHG�SURGXFWLRQ��7KH
UROH�RI�WUXVW�DQG�DVVHW�VSHFLILW\��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV�
������������

&DVVLUHU��(���������+HUEDUW��,Q��(��&DVVLUHU��'DV�(UNHQQWQLVSUREOHP��%G�
��� 'LH� QDFKNDQWLVFKHQ� 6\VWHPH� �6�� ��������� �2ULJ�� ������
'DUPVWDGW��:LVVHQVFKDIWOLFKH�%XFKJHVHOOVFKDIW�

&DWRQ��+�� �������%HVSUHFKXQJ� GHU�%�FKHU� YRQ�%�$��0LV]WDO� Å7UXVW� LQ
PRGHUQ� VRFLHWLHV´� XQG� YRQ� $�%�� 6HOLJPDQ� Å7KH� SUREOHP� RI
WUXVW´��$XVWUDOLDQ�-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�6FLHQFH��������������

&KDQDURQ�� -��-�� ������� %HVSUHFKXQJ� GHV� %XFKHV� Å7UXVW�� )LUP� DQG� VR�
FLHW\´��KUVJ��Y��)��%LGDXOW�X�D����5	'�0DQDJHPHQW�������������

&KDSPDQ��$�-��	�-RQHV��'�0���+UVJ����������0RGHOV�RI�PDQ�����$XIO���
/HLFHVWHU��%ULWLVK�3V\FKRORJLFDO�6RFLHW\�

&KLOHV��7�+��	�0F0DFNLQ��-�)���������,QWHJUDWLQJ�YDULDEOH�ULVN�SUHIHUHQ�
FHV�� WUXVW�� DQG� WUDQVDFWLRQ� FRVW� HFRQRPLFV��$FDGHP\�RI�0DQD�
JHPHQW�5HYLHZ������������

&KULVWHQVHQ��5���������%HVSUHFKXQJ�GHV�%XFKHV�Å7UXVW�LQ�EDODQFH��%XLO�
GLQJ�VXFFHVVIXO�RUJDQL]DWLRQV�RQ�UHVXOWV��LQWHJULW\��DQG�FRQFHUQ´
YRQ�5�%��6KDZ��3V\FKLDWULF�5HKDELOLWDWLRQ�-RXUQDO��������������

&KXUFKODQG��3��0���������(OLPLQDWLYH�PDWHULDOLVP�DQG�WKH�SURSRVLWLRQDO
DWWLWXGH��-RXUQDO�RI�3KLORVRSK\������������



���

&ROHPDQ��-�6���������)RXQGDWLRQV�RI�VRFLDO�WKHRU\��&DPEULGJH��%HONQDS
&RRSH\��-���������/HDUQLQJ�WR�WUXVW�DQG�WUXVWLQJ�WR�OHDUQ��$�UROH�IRU�UDGL�

FDO�WKHDWUH��0DQDJHPHQW�/HDUQLQJ��������������
&RVHU��/���������7KH�VRFLDO�IXQFWLRQ�RI�FRQIOLFW��2ULJ���������1HZ�<RUN�

)UHH�3UHVV�
&XUDOO�� 6�&�� 	� -XGJH�� 7�$�� ������� 0HDVXULQJ� RI� WUXVW� EHWZHHQ

RUJDQL]DWLRQDO� ERXQGDU\� SHUVRQV��2UJDQL]DWLRQDO� %HKDYLRU� DQG
'HFLVLRQ�3URFHVVHV��������������

&R[��.���+UVJ����������6SDFHV�RI�JOREDOL]DWLRQ��5HDVVHUWLQJ�WKH�SRZHU�RI
WKH�ORFDO��/RQGRQ��*XLOIRUG�

&UDPHU��5�(���0DQQLQJ�5\DQ��%���-RKQVRQ��/�0��	�%DUER��(���������6H[
GLIIHUHQFHV� LQ� VXEMHFWLYH� GLVWUHVV� WR� YLRODWLRQV� RI� WUXVW�� ([WHQ�
GLQJ�DQ�HYROXWLRQDU\�SHUVSHFWLYH��%DVLF�DQG�$SSOLHG�6RFLDO�3V\�
FKRORJ\��������������

&URVRQ��5��	�%XFKDQ��1���������*HQGHU�DQG�FXOWXUH��,QWHUQDWLRQDO�H[SH�
ULPHQWDO� HYLGHQFH� IURP� WUXVW� JDPHV��$($�3DSHUV� DQG� 3URFHH�
GLQJV��������������

&URWW\�� 0�� ������� 3KHQRPHQRORJ\� DQG� QXUVLQJ� UHVHDUFK�� 0HOERXUQH�
&KXUFKLOO�/LYLQVWRQH�

&XUDOO��6�&��	�-XGJH��7�$���������0HDVXULQJ�WUXVW�EHWZHHQ�RUJDQL]DWLRQDO
ERXQGDU\� SHUVRQV�� 2UJDQL]DWLRQDO� %HKDYRLU� DQG� 'HFLVLRQ
3URFHVVHV��������������

&YHWNRYLFK�� *�� 	� /RIVWHGW�� 5�(�� �+UVJ��� ������� 6RFLDO� WUXVW� DQG� WKH
PDQDJHPHQW�RI�ULVN��1HZ�<RUN��(DUWKVFDQ�

'DYLV��3K�-��	�+HUVK��5���������'HVFDUWHV¶�7UDXP��hEHU�GLH�0DWKHPDWL�
VLHUXQJ�YRQ�=HLW�XQG�5DXP��9RQ�0HQVFKHQ��&RPSXWHUQ��3ROL�
WLN� XQG� /LHEH� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�� ������� )UDQNIXUW� D�0��� 6�
)LVFKHU�



���

'HPRV��-���������6KDPH�DQG�JXLOW�LQ�1HZ�(QJODQG��,Q��5��+DUUp�	�:�*�
3DUURWW� �+UVJ��� 7KH� HPRWLRQV�� 6RFLDO�� FXOWXUDO� DQG� ELRORJLFDO
GLPHQVLRQV� �6�� ������� /RQGRQ�7KRXVDQG� 2DNV�1HZ� 'HOKL�
6DJH�

'HQWHU��(���������-XJHQG��������7HLO�,��-XJHQGOLFKH�LQ�(XURSD��,Q��'DV
3DUODPHQW��1U����������0lU]�������6�����

'HXWVFK��0���������7UXVW�DQG�VXVSLFLRQ��-RXUQDO�RI�&RQIOLFW�5HVROXWLRQ�
�����������

'HXWVFK�� 0�� ������� 7KH� UHVROXWLRQ� RI� FRQIOLFW�� &RQVWUXFWLYH� DQG
GHVWUXFWLYH�SURFHVVHV��1HZ�+DYHQ��<DOH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

'HZH\��-���������7KH�QHHG�IRU�VRFLDO�SV\FKRORJ\��3V\FKRORJLFDO�5HYLHZ�
������������

'HZH\�� -�� ������� 'LH� (UQHXHUXQJ� GHU� 3KLORVRSKLH� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�
�������+DPEXUJ��-XQLXV�

'HZH\�� -�� ������� 7KH� PLGGOH� ZRUNV�� ����������� %G�� ��� �2ULJ�� ������
&DUERQGDOH��6RXWKHUQ�,OOLQRLV�8QLYHUVLW\�3UHVV�

'L%ODVLR��)�$��	�3URFWRU��-�+���������7KHUDSLVWV�DQG�WKH�FOLQLFDO�XVH�RI
IRUJLYHQHVV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�)DPLO\�7KHUDS\��������������

'L0DJJLR��3���������%HVSUHFKXQJ�GHV�%XFKHV�Å7UXVW�DQG�JRYHUQDQFH´�
KUVJ��Y��9��%UDLWKZDLW�	�0��/HYL��&RQWHPSRUDU\�6RFLRORJ\�����
��������

'RL��7���������$PDH��)UHLKHLW�LQ�*HERUJHQKHLW��=XU�6WUXNWXU�MDSDQLVFKHU
3V\FKH��GW��hEHUV����)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

'RQH\��3��	�&DQQRQ��-�3���������$Q�H[DPLQDWLRQ�RI�WKH�QDWXUH�RI�WUXVW
LQ�EX\HU�VHOOHU�UHODWLRQVKLSV��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ������������

'RZGLQJ�� .�� ������� %HVSUHFKXQJ� ]ZHLHU� %�FKHU�� $PHULFDQ� 3ROLWLFDO
6FLHQFH�5HYLHZ��������������



���

'ULVFROO�� -�:�� �������7UXVW� DQG�SDUWLFLSDWLRQ� LQ�RUJDQL]DWLRQDO� GHFLVLRQ
PDNLQJ�DV�D�SUHGLFWRU�RI�VDWLVIDFWLRQ��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW
-RXUQDO������������

'XUNKHLP�� e�� ������� 6HOEVWPRUG� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�� ������ 1HXZLHG�
/XFKHUKDQG�

'\QH��/��YDQ��9DQGHZDOOH��'���.RVWRYD��,���/DWKDP��0�(��	�&XPPLQJV�
/�/���������&ROOHFWLYLVP��SURSHQVLW\�WR�WUXVW�DQG�VHOI�HVWHHP�DV
SUHGLFWRUV� RI� RUJDQL]DWLRQDO� FLWL]HQVKLS� LQ� D� QRQ�ZRUN� VHWWLQJ�
-RXUQDO�RI�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU�����������

(LFNHOSDVFK�� 5�� ������� 'DV� HWKQRPHWKRGRORJLVFKH� 3URJUDPP� HLQHU
ÅUDGLNDOHQ´� 6R]LRORJLH�� ,Q�� 5�� (LFNHOSDVFK� 	� %�� /HKPDQQ
�+UVJ��� 6R]LRORJLH� RKQH� *HVHOOVFKDIW� �6�� ��������� 0�QFKHQ�
)LQN�

(LQVWHLQ� $�� 	� )UHXG�� 6�� �������:DUXP�.ULHJ"� %ULHIZHFKVHO� ]ZLVFKHQ
(LQVWHLQ�XQG�)UHXG��=�ULFK��'LRJHQHV�

(LVHQVWDGW�� 6�1�� �������%DUEDUHL� XQG�0RGHUQH�� ,Q��0��0LOOHU�	�+��*�
6RHIIQHU��+UVJ���0RGHUQLWlW�XQG�%DUEDUHL��6�����������)UDQNIXUW
D�0���6XKUNDPS�

(ODP��0�� �������0DUNHWV��PRUDOV�DQG�SRZHUV�RI� LQQRYDWLRQ��(FRQRP\
DQG�6RFLHW\�����������

(OLDV��1���������hEHU�GHQ�3UR]H��GHU�=LYLOLVDWLRQ����%GH��)UDQNIXUW�D�0��
6XKUNDPS�

(OVWHU�� -�� ������� 6RXU� JUDSHV�� 6WXGLHV� LQ� WKH� VXEYHUVLRQ� RI� UDWLRQDOLW\�
&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

(ULNVRQ��(�+���������.LQGKHLW�XQG�*HVHOOVFKDIW��6WXWWJDUW��.OHWW�
(VVHU�� +�� ������� 'LH� 'HILQLWLRQ� GHU� 6LWXDWLRQ�� .|OQHU� =HLWVFKULIW� I�U

6R]LRORJLH�XQG�6R]LDOSV\FKRORJLH�����������



���

(W]LRQL��$�� �������7KH�QHZ�JROGHQ�UXOH��&RPPXQLW\� DQG�PRUDOLW\� LQ� D
GHPRFUDWLF�VRFLHW\��1HZ�<RUN��%DVLF�%RRNV�

(W]LRQL�� $�� ������� 9HUDQWZRUWXQJVJHVHOOVFKDIW�� ,QGLYLGXDOLVPXV� XQG
0RUDO�LQ�GHU�KHXWLJHQ�'HPRNUDWLH��GW��hEHUV����'DUPVWDGW��:LV�
VHQVFKDIWOLFKH�%XFKJHVHOOVFKDIW�

)DMDQV�� -�� �������7KH� SHUVRQ� LQ� VRFLDO� FRQWH[W��7KH� VRFLDO� FKDUDFWHU�RI
%DLQLQJ��SV\FKRORJ\���,Q��*�:��:KLWH�	�-��.LUNSDWULFN��+UVJ��
3HUVRQ��VHOI��DQG�H[SHULHQFH��6�����������%HUNHOH\��8QLYHUVLW\�RI
&DOLIRUQLD�3UHVV�

)D]LR��5�+���������0XOWLSOH�SURFHVVHV�E\�ZKLFK�DWWLWXGHV�JXLGH�EHKDYLRU�
7KH�02'(�PRGHO�DV�DQ�LQWHJUDWHG�IUDPHZRUN��,Q��0�3�=DQQD
�+UVJ���$GYDQFHV�LQ�H[SHULPHQWDO�VRFLDO�SV\FKRORJ\��6���������
6DQ�'LHJR�/RQGRQ��$FDGHPLF�3UHVV�

)HKOHQEHUJ��'��	�.|KOH��.�� �������'LH� 6WDWLRQVYLVLWH� ]ZLVFKHQ�.UDQ�
NHQKDXVURXWLQH� XQG� WKHUDSHXWLVFKHP�*HVSUlFK� ²� NRPPXQLND�
WLRQVDQDO\WLVFKH� 8QWHUVXFKXQJHQ� HLQHU� I�U� $U]W� XQG� 3DWLHQW
VFKZLHULJHQ� ,QWHUDNWLRQVVLWXDWLRQ�� 3V\FKRWKHUDSLH�� 3V\FKRVR�
PDWLN��0HGL]LQLVFKH�3V\FKRORJLH������6RQGHUKHIW����������

)HLQ��6��	�+LOWRQ��-�/���������-XGJLQJ�RWKHUV�LQ�WKH�VKDGRZ�RI�VXVSLFLRQ�
0RWLYDWLRQ�DQG�(PRWLRQ��������������

)HQVWHU�� $�� ������� 5HIOHFWLRQV� RQ� XVLQJ� JURXS� WKHUDS\� DV� D� WUHDWPHQW
PRGDOLW\� ²�ZK\�� KRZ�� IRU�ZKRP�� DQG�ZKHQ��$� JXLGH� WR� FOLQL�
FLDQV��VXSHUYLVRUV�DQG�LQVWUXFWRUV��*URXS��������������

)HQVWHU��$���������*URXS�WKHUDS\�DV�DQ�HIIHFWLYH�WUHDWPHQW�PRGDOLW\�IRU
SHRSOH�RI�FRORU��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�*URXS�3V\FKRWKHUDS\�
������������



���

)HQVWHU��$��	�)HQVWHU�� -�� �������'LDJQRVLQJ�GHILFLWV� LQ� ÅEDVLF� WUXVW´� LQ
PXOWLUDFLDO� DQG�PXOWLFXOWXUDO� JURXSV�� ,QGLYLGXDO� DQG� VRFLDO� SV\�
FKRSDWKRORJLHV"�*URXS������������

)LHGOHU�� )�(��	�&KDUPHV��0�5�� �������/HDGHUVKLS� DQG� HIIHFWLYH�PDQD�
JHPHQW��*OHQYLHZ��6FRWW��)RUHVPDQ�

)LVFKHU�� .�� ������� /HLVWXQJ�� QLFKW� .RQVHQV� PHVVHQ�� (YDOXDWLRQ� XQG
)LQDQ]LHUXQJ�DXV�GHU�6LFKW�HLQHV�:LVVHQVFKDIWVKLVWRULNHUV��/HKUH
	�)RUVFKXQJ��������6����������

)LVFKHU��.���������'LH�YHUERUJHQHQ�4XHOOHQ�GHV�1HXHQ��.UHDWLYLWlW�XQG
3ODQXQJ� LP� ZLVVHQVFKDIWOLFK�WHFKQLVFKHQ� )RUWVFKULWW�� /HKUH� 	
)RUVFKXQJ����������6��������

)LVPDQ��5��	�.KDQQD��7���������,V�WUXVW� D�KLVWRULFDO� UHVLGXH"� ,QIRUPD�
WLRQ� IORZV� DQG� WUXVW� OHYHOV�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� %HKDYLRU� 	
2UJDQL]DWLRQ������������

)OLFN�� 8�� ������� 9HUWUDXHQ�� 9HUZDOWHQ�� (LQZHLVHQ�� 6XEMHNWLYH� 9HUWUDX�
HQVWKHRULHQ�LQ�VR]LDOSV\FKLDWULVFKHU�%HUDWXQJ��:LHVEDGHQ��'HXW�
VFKHU�8QLYHUVLWlWVYHUODJ�

)RUWHV�� 0�� ������� 7LPH� DQG� VRFLDO� VWUXFWXUH�� $Q� $VKDQWL� FDVH� VWXG\
�������,Q��0��)RUWHV��+UVJ���7LPH�DQG�VRFLDO�VWUXFWXUH��6��������
1HZ�<RUN��+XPDQLWLHV�3UHVV�

)RUXP��'DV�0/3�0DJD]LQ�I�U�LQWHOOLJHQWHV�)LQDQ]PDQDJHPHQW��+HIW���
$SULO������

)RXFDXOW��0���������'LH�2UGQXQJ�GHV�'LVNXUVHV��GW��hEHUV���2ULJ��������
)UDQNIXUW�D�0���)LVFKHU�

)ULHGPDQ��-�� �+UVJ����������7KH�UDWLRQDO�FKRLFH�FRQWURYHUV\��(FRQRPLF
PRGHOV� RI� SROLWLFV� UHFRQVLGHUHG�� 1HZ� +DYHQ�� <DOH� 8QLYHUVLW\
3UHVV

)ULMGD��1�+���������(PRWLRQ�SROLWLFV��0DQLSXODWLRQ�RI�HPRWLRQV�LQ�VRFLDO
LQWHUDFWLRQ�� ,Q��1�+�� )ULMGD� �+UVJ��� 3URFHHGLQJV� RI� WKH� 9,,,WK



���

&RQIHUHQFH�RI� WKH� ,65(� �6�� �������� 6WRUUV��&7�� ,65(�3XEOLFD�
WLRQV�

)ULWVFK��7�$��	�%XUNKHDG�� -�'�� �������%HKDYLRUDO� UHDFWLRQV�RI� FKLOGUHQ
WR� SDUHQWDO� DEVHQFH� GXH� WR� LPSULVRQPHQW�� )DPLO\� 5HODWLRQV�
-DQXDU�+HIW��������

)URPP��(���������'LH�.XQVW�GHV�/LHEHQV��GW��hEHUV����6WXWWJDUW��'HXW�
VFKH�9HUODJVDQVWDOW�

)XNX\DPD�� )�� ������� 7UXVW�� 7KH� VRFLDO� YLUWXHV� DQG� WKH� FUHDWLRQ� RI
SURVSHULW\��1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV�

)XON��-���%ULHI��$�3��%DUU��6�+���������7UXVW�LQ�VXSHUYLVRU�DQG�SHUFHLYHG
IDLUQHVV� DQG� DFFXUDF\� RI� SHUIRUPDQFH� HYDOXDWLRQV�� -RXUQDO� RI
%XVLQHVV�5HVHDUFK�������������

*DEDUUR�� -�-�� �������7KH�GHYHORSPHQW�RI� WUXVW�� LQIOXHQFH�� DQG� H[SHFWD�
WLRQV�� ,Q�� $�*�� $WKRV� 	� -�-�� *DEDUUR� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDO
EHKDYLRU��&RPPXQLFDWLRQ�DQG�XQGHUVWDQGLQJ�LQ�UHODWLRQVKLSV��6�
����������(QJOHZRRG�&OLIIV��3UHQWLFH�+DOO�

*DHUWQHU��/���6HGLNLGHV��&��	�*UDHW]��.���������,Q�VHDUFK�RI�VHOI�GHILQL�
WLRQ��0RWLYDWLRQDO� SULPDF\� RI� WKH� LQGLYLGXDO� VHOI�� PRWLYDWLRQDO
SULPDF\�RI�WKH�FROOHFWLYH�VHOI��RU�FRQWH[WXDO�SULPDF\"�-RXUQDO�RI
3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\�����������

*DPH��$�� ������� 6RFLRORJ\·V� HPRWLRQV��&DQDGLDQ�5HYLHZ�RI� 6RFLRORJ\
DQG�$QWKURSRORJ\��������������

*DPEHWWD�� '�� �+UVJ��� ������� 7UXVW�� 0DNLQJ� DQG� EUHDNLQJ� FRRSHUDWLYH
UHODWLRQVKLSV��1HZ�<RUN�2[IRUG��%ODFNZHOO�

*DQHVDQ��6���������'HWHUPLQDQWV�RI�ORQJ�WHUP�RULHQWDWLRQ�LQ�EX\HU�VHO�
OHU�UHODWLRQVKLSV��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ�����������
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*DUILQNHO��+���������$�FRQFHSWLRQ�DQG�H[SHULPHQWV�ZLWK�WUXVW�DV�D�FRQ�
GLWLRQ�RI�VWDEOH�FRQFHUWHG�DFWLRQV��,Q��2�-��+DUYH\��+UVJ���0RWL�
YDWLRQ�DQG�VRFLDO�LQWHUDFWLRQ��6������������1HZ�<RUN��5RQDOG�

*HUJHQ�� .�-�� ������� $Q� LQYLWDWLRQ� WR� VRFLDO� FRQVWUXFWLRQ�� /RQ�
GRQ�7KRXVDQG�2DNV�1HZ�'HOKL��6DJH�

*HUJHQ��.�-��	�*HUJHQ��0�0���������1DUUDWLYH�DQG�VHOI�DV�UHODWLRQVKLS�
,Q�� /��%HUNRZLW]� �+UVJ���$GYDQFHV� LQ� H[SHULPHQWDO� VRFLDO� SV\�
FKRORJ\��%G������6����������6DQ�'LHJR�HWF���$FDGHPLF�3UHVV�

*LGGHQV��$���������0RGHUQLW\�DQG�VHOI�LGHQWLW\��&DPEULGJH��8.���&DP�
EULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

*LGGHQV��$���������'LH�.RQVWLWXWLRQ�GHU�*HVHOOVFKDIW��*UXQG]�JH�HLQHU
7KHRULH�GHU�6WUXNWXULHUXQJ��)UDQNIXUW�D�0��1HZ�<RUN��&DPSXV�

*LGGHQV�� $�� ������� &RQVHTXHQFHV� RI� PRGHUQLW\�� &DPEULGJH�� 3ROLF\
3UHVV�

*LGGHQV��$���������.RQVHTXHQ]HQ�GHU�0RGHUQH��)UDQNIXUW�D�0���6XKU�
NDPS�

*OHDYHV��'�+����������7KH�VRFLRFRJQLWLYH�PRGHO�RI�GLVVRFLDWLYH�LGHQWLW\
GLVRUGHU��$�UHH[DPLQDWLRQ�RI�WKH�HYLGHQFH��3V\FKRORJLFDO�%XOOH�
WLQ�������������

*ORW]��3�� �������'LJLWDOHU�.DSLWDOLVPXV��,Q��'HU�6SLHJHO��1U������6�����
���

*RGGDUG�� &�� ������� 6HPDQWLF� WKHRU\� DQG� VHPDQWLF� XQLYHUVDOV�� ,Q�� &�
*RGGDUG�	�$��:LHU]ELFND��+UVJ���6HPDQWLF�DQG�OH[LFDO�XQLYHU�
VDOV��6��������$PVWHUGDP�3KLODGHOSKLD��-��%HQMDPLQV�3UHVV�

*ROGEHUJ��5�.�� �������5HJDLQLQJ�SXEOLF� WUXVW��+HDOWK�$IIDLUV�� ���� ����
����

*RORPELHZVNL��%��	�0F&RQNLH��0���������7KH�FHQWUDOLW\�RI�LQWHUSHUVR�
QDO�WUXVW�LQ�JURXS�SURFHVVHV��,Q��&�/��&RRSHU��+UVJ���7KHRULHV�RI
JURXS�SURFHVVHV��6������������1HZ�<RUN��:LOH\�
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*RROG�� 6�'�� ������� 0RQH\� DQG� WUXVW�� 5HODWLRQVKLSV� EHWZHHQ� SDWLHQWV�
SK\VLFLDQV�� DQG�KHDOWK� SODQV�� -RXUQDO� RI�+HDOWK�3ROLWLFV�� 3ROLF\
DQG�/DZ��������������

*RYLHU��7�� �������,V� LW� D� MXQJOH�RXW� WKHUH"�7UXVW�� GLVWUXVW� DQG� WKH� FRQ�
VWUXFWLRQ� RI� VRFLDO� UHDOLW\�� 'LDORJXH� ²� &DQDGLDQ� 3KLORVRSKLFDO
5HYLHZ��������������

*UDHQ�� *�%�� 	� 6FKLHPDQQ�� :�� ������� /HDGHU�PHPEHU�DJUHHPHQW�� $
YHUWLFDO�G\DG� OLQNDJH�DSSURDFK�� -RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\�
������������

*UDQRYHWWHU��0�6���������7KH�VWUHQJWK�RI�ZHDN�WLHV��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI
6RFLRORJ\����������������

*UDXPDQQ�� &�)�� ������� (LQI�KUXQJ� LQ� GLH� *HVFKLFKWH� GHU� 6R]LDO�
SV\FKRORJLH��,Q��:��6WURHEH�X�D���+UVJ���6R]LDOSV\FKRORJLH��(LQH
(LQI�KUXQJ��6���������%HUOLQ�HWF���6SULQJHU�

*UHHQ��'�3��	�6KDSLUR��,�� �������3DWKRORJLHV�RI�UDWLRQDO�FKRLFH�WKHRU\�
$�FULWLTXH�RI�DSSOLFDWLRQV�RQ�SROLWLFDO�VFLHQFH��1HZ�+DYHQ��<DOH
8QLYHUVLW\�3UHVV�

*UHHQEHUJ��0�5�� 	�:LOOLDPV�� %�� ������� *HRJUDSKLFDO� GLPHQVLRQV� DQG
FRUUHODWHV�RI�WUXVW��5LVN�$QDO\VLV��������������

*UHLPDV�� $�-�� ������� 6WUXNWXUDOH� 6HPDQWLN� �GW�� hEHUV���� %UDXQVFKZHLJ�
9LHZHJ�

*UXQG\��-���������7UXVW�LQ�YLUWXDO�WHDPV��+DYDUG�%XVLQHVV�5HYLHZ��1RY��
'HF���6������

*XWWPDQ�� $�� 	� 7KRPSVRQ�� '�� ������� 'HPRFUDF\� DQG� GLVDJUHHPHQW�
:K\� PRUDO� FRQIOLFW� FDQQRW� EH� DYRLGHG� LQ� SROLWLFV� DQG� ZKDW
VKRXOG�EH�GRQH�DERXW�LW��&DPEULGJH��%HOFDPS�

+DKQ�� $�� ������� 'LH� VR]LDOH� .RQVWUXNWLRQ� GHV� )UHPGHQ�� ,Q�� :�0�
6SRQGHO� �+UVJ��� 'LH� 2EMHNWLYLWlW� GHU� 2UGQXQJHQ� XQG� LKUH



���

NRPPXQLNDWLYH� .RQVWUXNWLRQ� �6�� ���������� )UDQNIXUW� D�0��
6XKUNDPS�

+DLW]LQJHU��+���������Å����VREDOG�ZLHGHU�ZDV�VLFKHU�LVW�´�.DULNDWXU�LQ�GHU
1RUGZHVW�=HLWXQJ��������������6����

+DUGLQ��5�� �������7UXVWLQJ�SHUVRQV�� WUXVWLQJ� LQVWLWXWLRQV�� ,Q��5�-��=HFN�
KDXVHU� �+UVJ��� 6WUDWHJ\� DQG� FKRLFH� �6�� ��������� &DPEULGJH�
0,7�3UHVV�

+DUGLQ�� 5�� ������� 7KH� VWUHHW�OHYHO� HSLVWHPRORJ\� RI� WUXVW�� 3ROLWLFV� DQG
6RFLHW\��������������

+DUGLQ��5���������7UXVWZRUWKLQHVV��(WKLFV�������������
+DUJUDYH��7�'���������)DPLOLHV�DQG�IRUJLYHQHVV��+HDOLQJ�ZRXQGV�LQ�WKH

LQWHUJHQHUDWLRQDO�IDPLO\��1HZ�<RUN��%UXQQHU�0D]HO�
+DUULV�� )�&�� ������� 6RPHWKLQJ� ZLWKLQ�� 5HOLJLRQ� DV� D� PRELOL]HU� RI� WKH

$IULFDQ�$PHULFDQ�SROLWLFDO�DFWLYLVP��-RXUQDO�RI�3ROLWLFV���������
���

+D]DQ�� &�� 	� 6KDYHU�� 3�� ������� 5RPDQWLF� ORYH� FRQFHSWXDOL]HG� DV� DQ
DWWDFKHPHQW� SURFHVV�� -RXUQDO� RI� 3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO� 3V\�
FKRORJ\��������������

+HEO��-�+��	�(QULJKW��5�'���������)RUHJLYHQHVV�DV�D�SV\FKRWKHUDSHXWLF
JRDO�ZLWK�HOGHUO\�IHPDOHV��3V\FKRWKHUDS\��������������

+HLGHU��)���������7KH�SV\FKRORJ\�RI�LQWHUSHUVRQDO�UHODWLRQV��1HZ�<RUN�
:LOH\�

+HLVLJ��8���������9HUWUDXHQVEH]LHKXQJHQ�LQ�GHU�$UEHLWVRUJDQLVDWLRQ��,Q�
0�� 6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ� �6�� ���������
2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

+HOELJ��*��	�6FKHQNHO��:���������:|UWHUEXFK�GHU�9DOHQ]HQ�XQG�'LVWUL�
EXWLRQ�GHXWVFKHU�9HUEHQ��/HLS]LJ��%LEOLRJUDSKLVFKHV�,QVWLWXW�



���

+HPVOH\��'�5�� �������7KH�GLVUXSWLRQ�RI� WKH� ÅVHQVH�RI� VHOI´� LQ� VFKL]R�
SKUHQLD�� 3RWHQWLDO� OLQNV� ZLWK� GLVWXUEDQFHV� RI� LQIRUPDWLRQ
SURFHVVLQJ��%ULWLVK�-RXUQDO�RI�0HGLFDO�3V\FKRORJ\��������������

+HQWLJ��+��YRQ��������Å0LW�.LQGHUQ�N|QQHQ�ZLU�HLQH�QHXH�:HOW�EDXHQ´
*HVSUlFK�]ZLVFKHQ�&K��%LHPDQQ�XQG�+��YRQ�+HQWLJ��9RUZlUWV�
������6������

+HUEDUW��-�)������������3V\FKRORJLH�DOV�:LVVHQVFKDIW��QHX�JHJU�QGHW�DXI
(UIDKUXQJ��0HWDSK\VLN�XQG�0DWKHPDWLN��.|QLJVEHUJ��8QJHU�

+HWWV�� -�-��� 6DNXPD��0��	�3HOKDP��%�:�� ������� 7ZR� URDGV� WR� SRVLWLYH
UHJDUG��,PSOLFLW�DQG�H[SOLFLW�VHOI�HYDOXDWLRQ�DQG�FXOWXUH��-RXUQDO
RI�([SHULPHQWDO�6RFLDO�3V\FKRORJ\��������������

+HZOHWW��%�6���/DPE��0�(��� /H\HQGHFNHU��%��	�6FK|OPHULFK��$�� ������
,QWHUQDO�ZRUNLQJ�PRGHOV��WUXVW��DQG�WKH�VKDULQJ�DPRQJ�IRUDJHUV�
&XUUHQW�$QWKURSRORJ\��������������

+RFKUHLFK��'�-���������$�FKLOGUHQ·V�VFDOH�WR�PHDVXUH�LQWHUSHUVRQDO�WUXVW�
'HYHORSPHQWDO�3V\FKRORJ\���������

+RFKVFKLOG��$�5�� �������(PRWLRQ�ZRUN�� IHHOLQJ� UXOHV�� DQG�VRFLDO� VWUXF�
WXUH��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\��������������

+ROOLV��0� ������� 7KH� SKLORVRSK\� RI� VRFLDO� VFLHQFH�� &DPEULGJH�� &DP�
EULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

+ROOLV��0���������7UXVW�ZLWKLQ�UHDVRQ��&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\
3UHVV�

+ROWRQ��5���������'HFLGLQJ�WR�WUXVW��FRPLQJ�WR�EHOLHYH��$XVWUDOLDQ�-RXU�
QDO�RI�3KLORVRSK\������������

+RPDQV��*�&���������6RFLDO�EHKDYLRU��,WV�HOHPHQWDU\�IRUP��1HZ�<RUN�
+DUFRXUW��%UDFH�

+RUVWPDQ��.���������7HFKQRORJ\�DQG�WKH�PDQDJHPHQW�RI�WUXVW�LQ�LQVX�
UDQFH�PHGLFLQH��7KHRUHWLFDO�0HGLFLQH�DQG�%LRHWKLFV������������



���

+RVPHU��/�7���������7UXVW��7KH�FRQQHFWLQJ�OLQN�EHWZHHQ�RUJDQL]DWLRQDO
WKHRU\� DQG�SKLORVRSKLFDO� HWKLFV��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5H�
YLHZ��������������

+XGVRQ�� $�&�� ������� 3ODFLQJ� WUXVW�� WUXVWLQJ� SODFH�� 2Q� WKH� VRFLDO� FRQ�
VWUXFWLRQ�RI�RIIVKRUH�ILQDQFLDO�FHQWUHV��3ROLWLFDO�*HRJUDSK\�����
��������

+XHPHU��/���������7UXVW�LQ�EXVLQHVV�UHODWLRQV��(FRQRPLF�ORJLF�RU�VRFLDO
LQWHUDFWLRQ��8PHn��%RUpD�%RNI|UODJ�

+XPH��'���������$�WUHDWLVH�DQ�KXPDQ�QDWXUH��KUVJ��Y��/�$��6HOE\�%LJJH�
2ULJ���������2[IRUG��&ODUHQGRQ�

+XQWLQJWRQ��6�3���������7KH�FODVK�RI� FLYLOL]DWLRQV"�)RUHLJQ�$IIDLUV�����
�������GW���.DPSI�GHU�.XOWXUHQ��'LH�=HLW������$XJ���3ROLWLN����

+XVVHUO��(���������'LH�.ULVLV�GHV�HXURSlLVFKHQ�0HQVFKHQWXPV�XQG�GHU
3KLORVRSKLH���������:HLQKHLP��%HOW]�$WKHQlXP�

,PKRI��$�(���������$UV�YLYHQGL��9RQ�GHU�.XQVW�GDV�3DUDGLHV�DXI�(UGHQ
]X�ILQGHQ��:LHQ�.|OQ�:HLPDU��%|KODX�

,QJOHE\�� '�� ������� 3UREOHPV� LQ� WKH� VWXG\� RI� WKH� LQWHUSOD\� EHWZHHQ
VFLHQFH�DQG�FXOWXUH��,Q��)��YDQ�GH�9LMHU�	�*�-�+��+XWVFKHPDH�
NHUV��+UVJ���7KH�LQYHVWLJDWLRQ�RI�FXOWXUH��&XUUHQW�LVVXHV�LQ�FXOWX�
UDO�SV\FKRORJ\��6����������7LOEXUJ��7LOEXUJ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

,QJOHKDUW�� 5��� %DVDxH]�� 0�� 	� 0RUHQR�� $�� ������� +XPDQ� YDOXHV� DQG
EHOLHIV�� $� FURVV�FXOWXUDO� VRXUFHERRN�� 0LFKLJDQ�� $QQ� $UERU
3UHVV�

-DUYHQSDD�� 6�/�� 	� /HLGQHU�� '�(�� ������� &RPPXQLFDWLRQ� DQG� WUXVW� LQ
JOREDO�YLUWXDO�WHDPV��2UJDQL]DWLRQ�6FLHQFH��������������

-HQVVHQ��%���������(LQH�PXOWLNXOWXUHOOH�*HVHOOVFKDIW"�3ROLWLVFKH�5HDNWLR�
QHQ�DXI�*OREDOLVLHUXQJVSUR]HVVH��8QLYHUVLWDV��������������



���

-RKQVRQ�*HRUJH��&��	�6ZDS��:�&�� �������0HDVXUHPHQW�RI� VSHFLILF� LQ�
WHUSHUVRQDO�WUXVW��&RQVWUXFWLRQ�DQG�YDOLGLWLRQ�RI�D�VFDOH�WR�DVVHVV
WUXVW� LQ� VSHFLILF� RWKHU�� -RXUQDO� RI� 3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO� 3V\�
FKRORJ\����������������

-RKQVWRQ��'��	�&DUOLQ��0�� �������(QGXULQJ� WUDXPD�DPRQJ�FKLOGUHQ�RI
FULPLQDO�RIIHQGHUV��)DPLO\�6\VWHPV�5HVHDUFK�DQG�7KHUDS\�������
���

-RVLSRYLFL�� *�� ������� 2Q� WUXVW�� $UW� DQG� WKH� WHPSWDWLRQ� RI� VXVSLFLRQ�
1HZ�+DYHQ�HWF���<DOH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

.DPEDUWHO��)���������1RUP��,Q��-��0LWWHOVWUD���+UVJ���(Q]\NORSlGLH�I�U
3KLORVRSKLH� XQG� :LVVHQVFKDIWVWKHRULH�� ��� %G�� �6�� ����������
0DQQKHLP��%LEOLRJUDSKLVFKHV�,QVWLWXW�

.DPLQVNL�� *�� ������� 9HUKDOWHQVWKHRULH� XQG� 9HUKDOWHQVPRGLILNDWLRQ�
6WXWWJDUW��.OHWW�

.DUOHQ��$���������3ODJXHV�SURJUHVV��$�VRFLDO�KLVWRU\�RI�PDQ�DQG�GLVHDVH�
/RQGRQ��9LFWRU�*ROODQF]�

.DUVWHGW��6���������,QWHUYLHZ�LQ�GHU�1RUGZHVW�=HLWXQJ�YRP�������������
:LUWVFKDIWVWHLO��6����

.HH��+�:��	�.QR[��5�(���������&RQFHSWLRQDO�DQG�PHWKRGRORJLFDO�FRQ�
VLGHUDWLRQV�LQ�WKH�VWXG\�RI�WUXVW�DQG�VXVSLFLRQ��-RXUQDO�RI�&RQ�
IOLFW�5HVROXWLRQ��������������

.HHQ�� (�� ������� 3DUDQRLD� DQG� FDWDFO\PLF� QDUUDWLYHV�� ,Q�� 7K�� 6DUELQ
�+UVJ��� 1DUUDWLYH� SV\FKRORJ\�� 7KH� VWRULHG� QDWXUH� RI� KXPDQ
FRQGXFW��6������������1HZ�<RUN�:HVWSRUW�/RQGRQ��3UDHJHU�

.HOPDQ�� +�&�� ������� &RPSOLDQFH�� LGHQWLILFDWLRQ�� DQG� LQWHUQDOL]DWLRQ�
7KUHH� SURFHVVHV� RI� DWWLWXGH� FKDQJH�� ,Q�� 0�� )LVKEHLQ� �+UVJ��
5HDGLQJV�RQ�DWWLWXGH�WKHRU\�DQG�PHDVXUHPHQW��6�����������1HZ
<RUN�/RQGRQ�6\GQH\��:LOH\�
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.HUU��0���6WDWWLQ��+��	�7URVW��.�� �������7R�NQRZ�\RX� LV� WR� WUXVW� \RX�
SDUHQWV¶�WUXVW�LV�URRWHG�LQ�FKLOG�GLVFORVXUH�RI�LQIRUPDWLRQ��-RXU�
QDO�RI�$GROHVFHQFH��������������

.HOOH\�� +�+�� ������� $WWULEXWLRQ� WKHRU\� LQ� VRFLDO� SV\FKRORJ\�� ,Q�� '�
/HYLQH��+UVJ���1HEUDVND�6\PSRVLXP�RQ�0RWLYDWLRQ��%G������6�
���������/LQFROQ��8QLYHUVLW\�RI�1HEUDVND�3UHVV�

.H\QHV�� -�0�� ������� 7KH� JHQHUDO� WKHRU\� RI� HPSOR\PHQW� LQWHUHVW� DQG
PRQH\��/RQGRQ��0DFPLOODQ�

.LPPHO��0�-���3UXLWW��'�*���0DJHQDX��-�0���.RQDU�*ROGEDQG��(��	�&DU�
QHYDOH��3�-�'���������(IIHFWV�RI�WUXVW��DVSLUDWLRQ�DQG�JHQGHU�RQ
QHJRWLDWLRQ�WDFWLFV��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKROJ\�
���������

.LHVHU��$���������'DV�,GHDOELOG�GHU�(YDOXDWLRQVNRQVWUXNWHXUH��:DV� OHK�
UHQ�QLHGHUOlQGLVFKH�(UIDKUXQJHQ�PLW�GHU�(YDOXDWLRQ�XQLYHUVLWl�
UHU�)RUVFKXQJ��)RUVFKXQJ�	�/HKUH��������6����������

.LSQLV��'���������7UXVW�DQG�WHFKQRORJ\��,Q��5�0��.UDPHU�	�7�5��7\OHU
�+UVJ��� 7UXVW� LQ� RUJDQL]DWLRQV� �6�� �������� 7KRXVDQG� 2DNHV�
/RQGRQ�1HZ�'HOKL��6DJH�

.OHPSHUHU��9�� �������/7,� ²�1RWL]EXFK� HLQHV�3KLORORJHQ� �2ULJ�� ������
/HLS]LJ��5HFODP�

.RODNRZVNL�� /�� �������7UDNWDW� �EHU� GLH� 6WHUEOLFKNHLW� GHU�9HUQXQIW� �GW�
hEHUV����0�QFKHQ��3LSHU�

.ROOHU�� 0�� ������� 5LVN� DV� D� GHWHUPLQDQW� RI� WUXVW�� %DVLF� DQG� $SSOLHG
6RFLDO�3V\FKRORJ\�������������

.RUF]\QVNL��0���������7KH�SROLWLFDO�HFRQRP\�RI�WUXVW��-RXUQDO�RI�0DQD�
JHPHQW�6WXGLHV�����������

.RUQILHOG��-���'DVV��5��	�0L\XNL��0���������3V\FKRORJLFDO�DGMXVWPHQW�LV
QRW� OLEHUDWLRQ��$� V\PSRVLXP�� ,Q�� -��:HOZRRG� �+UVJ���$ZDNLQJ



���

WKH� KHDUW�� (DVW�ZHVW� DSSURDFKHV� WR� SV\FKRWKHUDS\� �6�� ������
%RVWRQ��6KDPEKDOD�

.UDPSHQ��*���9LHELJ�� -��	�:DOWHU��:�� �������(QWZLFNOXQJ� HLQHU� 6NDOD
]XU�(UIDVVXQJ�GUHLHU�$VSHNWH�YRQ�VR]LDOHP�9HUWUDXHQ��'LDJQR�
VWLFD��������������

.UHLVVO��5�� �������'LH�HZLJ�=ZHLWH��:DUXP�GLH�0DFKW�GHQ�)UDXHQ� LP�
PHU�XP�HLQH�1DVH�YRUDXV�LVW��0�QFKHQ��'URHPHU

.UXJODQVNL��$�:�� �������$WWULEXWLQJ� WUXVWZRUWKLQHVV� LQ�VXSHUYLVRU�ZRU�
NHU�UHODWLRQV��-RXUQDO�RI�([SHULPHQWDO�6RFLDO�3\FKRORJ\���������
����

.XKQ�� 7K�� ������� 'LH� 6WUXNWXU� ZLVVHQVFKDIWOLFKHU� 5HYROXWLRQHQ� �GW�
hEHUV���2ULJ���������)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

.\GG�� $�� ������� 7UXVW�� UHDVVXUDQFH�� DQG� FRRSHUDWLRQ�� ,QWHUQDWLRQDO
2UJDQL]DWLRQ��������������

/D�%UX\qUHV��������/D�%UX\qUHV�&KDUDNWHUH��GW��hEHUV��Y��2��)ODNH��2ULJ�
�������:LHVEDGHQ��)RXULHU�

/DPEHUW��0�-�� 	� %HUJLQ�� $�(�� ������� 7KH� HIIHFWLYHQHVV� RI� SV\FKRWKH�
UDS\��,Q��$�(��%HUJLQ�	�6�/��*DUILHOG��+UVJ���+DQGERRN�RI�SV\�
FKRWKHUDS\�DQG�EHKDYLRU�FKDQJH��6������������1HZ�<RUN�

/DPS��+�5�� �������'HLQVWLWXWLRQDOL]DWLRQ� DW� WKH� EHJLQQLQJ� RI� WKH� QHZ
PLOOHQLXP��+DYDUG�5HYLHZ�RI�3V\FKLDWU\����������

/DQJHU��(�-���������0LQGIXOOQHVV��5HDGLQJ�HWF���$GGLVRQ�:HVOH\�
/DQWHUPDQQ�� (�'�� ������� ,QWHUDNWLRQHQ�� 3HUVRQ�� 6LWXDWLRQ� XQG� +DQG�

OXQJ��0�QFKHQ��8UEDQ�	�6FKZDU]HQEHUJ�
/DVVZHOO��+�'���������7KH�SV\FKRORJ\�RI�+LWOHULVP��3ROLWLFDO�4XDUWHUO\�

6����������
/DXEDFKHU��5���������=LWDW�LQ��)RUXP��'DV�0/3�0DJD]LQ�I�U�LQWHOOLJHQ�

WHV�)LQDQ]PDQDJHPHQW��+HIW����$SULO�������6�����
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/DXFNHQ��8���������1DLYH�9HUKDOWHQVWKHRULH��6WXWWJDUW��.OHWW�
/DXFNHQ�� 8�� ������� 3V\FKRORJLVFKHV� :LVVHQ� XQG�����]�%�� &XUULFXOXP�

.RQVWUXNWLRQ��,Q��8��/DXFNHQ�	�$��6FKLFN��+UVJ���'LGDNWLN�GHU
3V\FKRORJLH��6�����������6WXWWJDUW��.OHWW�

/DXFNHQ�� 8�� ������� +DQGOXQJVWKHRULH� RGHU� +DQGOXQJVOHKUH"� ,GHHQ� ]X
HLQHU�/RJRJUDSKLH��,Q��3��'D\��8��)XKUHU�	�8��/DXFNHQ��+UVJ��
8PZHOW� XQG�+DQGHOQ��gNRORJLVFKH� $QIRUGHUXQJHQ� XQG�+DQ�
GHOQ�LP�$OOWDJ������������7�ELQJHQ��$WWHPSWR�

/DXFNHQ��8���������'HQNIRUPHQ�GHU�3V\FKRORJLH��%HUQ�HWF���+XEHU�
/DXFNHQ�� 8�� �����D�� 0RGHV� RI� WKLQNLQJ�� 5HIOHFWLQJ� RQ� SV\FKRORJLFDO

FRQFHSWV��7KHRU\�	�3V\FKRORJ\�������������
/DXFNHQ��8�������E��6R]LDONRQVWUXNWLYLVWLVFKH�6R]LDOSV\FKRORJLH��*UXQG�

ODJHQ��(LQRUGQXQJ� XQG�$EJUHQ]XQJ�� RIIHQH�)UDJHQ��+DQGOXQJ
.XOWXU�,QWHUSUHWDWLRQ�������������

/DXFNHQ��8�������D��6HPDQWLVFKH�5lXPH��'LH�(QWFDUWHVLHUXQJ�GHV�*HL�
VWHV��+DQGOXQJ�.XOWXU�,QWHUSUHWDWLRQ�������������

/DXFNHQ��8�������E��6HPDQWLVFKH�5lXPH��*HGDQNHQ�]XP�(QWZXUI�HLQHV
*HJHQVWDQGHV� �%HULFKWH� DXV� GHU� ,QVWLWXW� ]XU� (UIRUVFKXQJ� YRQ
0HQVFK�8PZHOW�%H]LHKXQJHQ��1U�� �����2OGHQEXUJ��8QLYHUVLWlW
2OGHQEXUJ�

/DXFNHQ��8�������F��'LH�*HQHVH�GHV�6XEMHNWV�DXV�VR]LDONRQVWUXNWLYLVWL�
VFKHU�6LFKW��'LGDNWLVFKHV�'HVLJQ�����������

/DXFNHQ�� 8�� �����D�� 9RP� 1XW]HQ� GHU� 6R]LDOSV\FKRORJLH� LQ� HLQHU� JH�
VFKlIWLJHQ�=HLW��+DQGOXQJ�.XOWXU�,QWHUSUHWDWLRQ�������������

/DXFNHQ��8�������E��)XQNWLRQDOHV�(UNOlUHQ��'LVNXUV�XQG�5HDOLWlW��(WKLN
XQG�6R]LDOZLVVHQVFKDIW�������������

/DXFNHQ��8�� �����D�� 6R]LDOSV\FKRORJLH��*HVFKLFKWH��+DXSWVWU|PXQJHQ�
7HQGHQ]HQ��2OGHQEXUJ��%,6�9HUODJ�



���

/DXFNHQ��8�������E��=XU�%HIUHLXQJ�GHV�SV\FKRORJLVFKHQ�'HQNHQV�YRP
ELRORJLVFKHQ�5HGXNWLRQLVPXV��3V\FKRORJLVFKH�%HLWUlJH����������
����

/DXFNHQ�� 8�� �����D�� Å$Q� H[FHSWLRQDOO\� LPSRUWDQW� SXEOLFDWLRQ´���)ULW]
+HLGHU��������������%HULFKWH�DXV�GHP�,QVWLWXW�]XU�(UIRUVFKXQJ
YRQ� 0HQVFK�8PZHOW�%H]LHKXQJHQ�� 1U�� ����� 2OGHQEXUJ�� 8QL�
YHUVLWlW�2OGHQEXUJ�

/DXFNHQ��8�� �����E��%HJULIIH� GHV�+DQGHOQV��2QWLVFKH� XQG� IXQNWLRQDOH
'LIIHUHQ]HQ��,Q��-��6WUDXE�	�+��:HUELN��+UVJ���+DQGOXQJVWKHR�
ULH��6���������)UDQNIXUW�D�0��1HZ�<RUN��&DPSXV�

/DXFNHQ�� 8�� ������� 'HU� 6R]LDONRQVWUXNWLYLVPXV� XQG� GLH� VHPDQWLVFKH
:LVVHQVFKDIW� YRP�0HQVFKHQ��+DQGOXQJ�.XOWXU� ,QWHUSUHWDWLRQ�
���������

/DXFNHQ��8��	�0HHV��8�� �������/RJRJUDSKLH� DOOWlJOLFKHQ�/HEHQV��/HLG�
6FKXOG�XQG�5HFKW�LQ�%HVFKZHUGHEULHIHQ��EHU�/lUP��2OGHQEXUJ�
+RO]EHUJ�

/DXFNHQ��8��	�0HHV��8�� �������0RWLYDWLRQVSV\FKRORJLVFKHV�8PJDQJV�
ZLVVHQ� DOV� NXOWXUHOO� WUDGLHUWHV�2UGQXQJVDQJHERW�� ,Q�� -��.XKO�	
+��+HFNKDXVHQ� �+UVJ���(Q]\NORSlGLH�GHU�3V\FKRORJLH��0RWLYD�
WLRQ� XQG�(PRWLRQ�� %G�� ���0RWLYDWLRQ��9ROLWLRQ� XQG�+DQGOXQJ
�6���������*|WWLQJHQ�HWF���+RJUHIH�

/DXFNHQ��8���0HHV��8��	�&KDVVHLQ��-���������%HVFKZHUGH�XQG�QRUPDWLYH
2UGQXQJ��(LQH�NXOWXUYHUJOHLFKHQGH�6WXGLH��,Q��8��0HHV��+UVJ��
3V\FKRORJLH� GHV� bUJHUV� �6�� ���������� *|WWLQJHQ�7RURQWR�
=�ULFK��+RJUHIH�

/DZOHU�� (�� ������� 7KH� XOWLPDWH� DGYDQWDJH�� &UHDWLQJ� KLJK�LQYROYHPHQW
RUJDQL]DWLRQ��6DQ�)UDQFLVFR��-RVVH\�%DVV�

/D]DULF��1��	�/RUHQ]��(�� �+UVJ��� �������7UXVW� DQG� HFRQRPLF� OHDUQLQJ�
$OGHUVKRW�/\PH��1+���(OJDU�



���

/HH�� &K�� ������� $OWHUQDWLYHV� WR� FRJQLWLRQ�� $� QHZ� ORRN� DW� H[SODLQLQJ
KXPDQ�EHKDYLRU��0DKZDK�/RQGRQ��(UOEDXP�

/HH��-�$���������7KH�FRORXUV�RI�ORYH��(QJOHZRRG�&OLIIV��3UHQWLFH�+DOO�
/H� *RII�� -�� ������� .DXIOHXWH� XQG� %DQNLHUV� LP�0LWWHODOWHU� �GW�� hEHUV��

IUDQ]��2ULJ���������)UDQNIXUW�1HZ�<RUN��&DPSXV�
/HLVHQEHUJ�� :�� ������� =LHOYHUOXVW� RGHU� GDV� 'LOHPPD� GHU� SKLORVRSKL�

VFKHQ�(WKLN��,Q��(��%HFNHUV�X�D�� �+UVJ���3OXUDOLVPXV�XQG�(WKLN
GHU�:LVVHQVFKDIW��6������������*LH�HQ��9HUODJ�GHV�3URIHVVRUHQ�
IRUXPV�

/HPNH��+���������)UHXQGVFKDIW��(LQ�SKLORVRSKLVFKHU�(VVD\��'DUPVWDGW�
:LVVHQVFKDIWOLFKH�%XFKJHVHOOVFKDIW�

/HZLFNL��5�-��	�%XQNHU��%�%���������7UXVW� LQ�UHODWLRQVKLSV��$�PRGHO�RI
GHYHORSPHQW�DQG�GHFOLQH�� ,Q��%�%��%XQNHU�	�=��=XELQ� �+UVJ��
&RQIOLFW��FRRSHUDWLRQ��DQG� MXVWLFH��(VVD\V� LQVSLUHG�E\� WKH�ZRUN
RI�0RUWRQ�'HXWVFK��6������������6DQ�)UDQ]LVFR��-RVVH\�%DVV�

/HZLFNL��5�-��	�%XQNHU��%�%���������'HYHORSLQJ�DQG�PDLQWDLQLQJ�WUXVW�LQ
ZRUN�UHODWLRQVKLSV��,Q��5�0��.UDPHU�	�7�5��7\OHU��+UVJ���7UXVW
LQ�RUJDQL]DWLRQV��)URQWLHUV�RI�WKHRU\�DQG�UHVHDUFK��6�����������
7KRXVDQG�2DNV��6DJH�

/HZLV��-�'���������3DUWQHUVKLS�LQ�SURILW��1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV�
/LNHUW��5���������+XPDQ�RUJDQL]DWLRQ��,WV�PDQDJHPHQW�DQG�YDOXH��1HZ

<RUN��0F*UDZ�+LOO�
/LQGQHU�� *�$�� ������� ,GHHQ� ]XU� 3V\FKRORJLH� GHU� *HVHOOVFKDIW� DOV

*UXQGODJH�GHU�6R]LDOZLVVHQVFKDIWHQ��:LHQ��&DUO�*HUROG·V�6RKQ�
/LQGVNROG�� 6�� ������� 7UXVW� GHYHORSPHQW�� WKH�*5,7� SURSRVDO�� DQG� WKH

HIIHFWV� RI� FRQFLOLDWRU\� DFWV� RQ� FRQIOLFW� DQG� FRRSHUDWLRQ�� 3V\�
FKRORJLFDO�%XOOHWLQ��������������



���

/LQGVOH\��6�/���������&RPPXQLFDWLRQ�DQG�Å7KH�0H[LFDQ�ZD\´��6WDELOLW\
DQG�WUXVW�DV�FRUH�V\PEROV� LQ�0DTXLODGRUDV��:HVWHUQ�-RXUQDO�RI
&RPPXQLFDWLRQ�����������

/RRPLV�� -�/�� ������� &RPPXQLFDWLRQ�� WKH� GHYHORSPHQW� RI� WUXVW�� DQG
FRRSHUDWLYH�EHKDYLRU��+XPDQ�5HODWLRQV��������������

/XKPDQQ�� 1�� ������� 6R]LDOH� 6\VWHPH�� *UXQGULVV� HLQHQ� DOOJHPHLQHQ
7KHRULH��)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

/XKPDQQ��1�� �����D��9HUWUDXHQ��(LQ�0HFKDQLVPXV� ]XU�5HGXNWLRQ� VR�
]LDOHU�.RPSOH[LWlW��6WXWWJDUW��(QNH�

/XKPDQQ��1�� �����E��*HVHOOVFKDIWVVWUXNWXU�XQG�6HPDQWLN�� 6WXGLHQ� ]XU
:LVVHQVVR]LRORJLH�GHU�PRGHUQHQ�*HVHOOVFKDIW��%G�����)UDQNIXUW
D�0���6XKUNDPS�

/XW]��&���������8QQDWXUDO�HPRWLRQV��&KLFDJR��&KLFDJR�8QLYHUVLW\�3UHVV�
/\RQ��)���������7UXVW��QHWZRUNV�DQG�QRUPV��7KH�FUHDWLRQ�RI�VRFLDO�FDSL�

WDO� LQ� DJULFXOWXUDO� HFRQRPLFV� LQ�*KDQD��:RUOGV� 'HYHORSPHQW�
������������

/\RWDUG��-�)���������'HU�:LGHUVWUHLW��GW��hEHUV���2ULJ���������0�QFKHQ�
)LQN�

0DFLDV��&���<RXQJ��5��	�%DUUHLUD��3���������/RVV�RI�WUXVW��&RUUHODWHV�RI
WKH�FRPRUELGLW\�RI�376'�DQG�VHYHUH�PHQWDO� LOOQHVV�� -RXUQDO�RI
3HUVRQDO�DQG�,QWHUSHUVRQDO�/RVV�������������

0DF.LQQRQ�� /�.�� ������� 7UXVW� DQG� EHWUD\DO� LQ� WKH� WUHDWPHQW� RI� FKLOG
DEXVH��1HZ�<RUN��*XLOIRUG�

0DLU��0���������3V\FKRORJ\�DV�VWRU\WHOOLQJ��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�3HU�
VRQDO�&RQVWUXFW�3V\FKRORJ\�������������

0DWVDNLV��$���������7UXVW�DIWHU�WUDXPD��$�JXLGH�WR�UHODWLRQVKLSV�IRU�VXU�
YLYRUV�DQG�WKRVH�ZKR�ORYH�WKHP��2DNODQG��1HZ�+DUELQJHU�



���

0D\HU�� 5�&��� 'DYLV�� -�+�� 	� 6FKRRUPDQ�� 6�'�� ������� $Q� LQWHJUDWLYH
PRGHO�RI�RUJDQL]DWLRQDO�WUXVW��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ�
������������

0D\HU�� 5�&�� 	� 'DYLV�� -�+�� ������� 7KH� HIIHFW� RI� WKH� SHUIRUPDQFH
DSSUDLVDO� V\VWHP�RQ� WUXVW� IRU�PDQDJHPHQW��$� ILHOG� TXDVL�H[SH�
ULPHQW��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\��������������

0F&OHOODQG��'�&��	�:LQWHU��'�*���������0RWLYDWLQJ�HFRQRPLF�DFKLHYH�
PHQW��1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV�

0F&XOORXJK�� /�%�� ������� 0RUDO� DXWKRULW\�� SRZHU�� DQG� WUXVW� LQ� FOLQLFDO
HWKLFV��-RXUQDO�RI�0HGLFLQH�DQG�3KLORVRSK\�����������

0F.HH��0�� ������� Å7UXVW� PH�� ,·P� DQ� H[SHUW´� ²�:K\� H[SHUW� DGYLVRU\
JURXSV�PXVW�FKDQJH��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�3XEOLF�+HDOWK���������
����

0F.HH��0��� /DQJ��7��	�5REHUWV�� -�� �������'HUHJXODWLQJ� KHDOWK�� 3ROLF\
OHVVRQV� RI� WKH� %6(� DIIDLU�� -RXUQDO� RI� WKH� 5R\DO� 6RFLHW\� RI
0HGLFLQH��������������

0F.HQQD��%���������2LOHG�E\�WUXVW��1XD·V�DSSURDFK�WR�WKH�LQWHUQHW�HFR�
QRP\��2QOLQH�	�&'�520�5HYLHZ��������������

0HDG�� *�+�� ������� 0LQG�� VHOI� DQG� VRFLHW\�� )URP� WKH� VWDQGSRLQW� RI� D
VRFLDO�EHKDYLRULVW��KUVJ�Y��&��0RUULV���&KLFDJR��&KLFDJR�8QLYHU�
VLW\�3UHVV�

0HHV��8���������/LHEH�LVW�QLFKW�QXU�XPIDVVHQGHU��VRQGHUQ�DXFK�LQWHQVL�
YHU� DOV� )UHXQGVFKDIW�� (LQH� HPSLULVFKH� *HJHQ�EHUVWHOOXQJ� YRQ
�JOHLFKJHVFKOHFKWOLFKHU�� )UHXQGVFKDIW� XQG� �JHJHQJHVFKOHFKWOL�
FKHU�� /LHEH� �%HULFKWH� DXV� GHP� ,QVWLWXW� ]XU� (UIRUVFKXQJ� YRQ
0HQVFK�8PZHOW�%H]LHKXQJHQ��1U�� �����2OGHQEXUJ��8QLYHUVLWlW
2OGHQEXUJ�

0HW]LQJHU�� 7K�� �+UVJ��� ������� %HZX�WVHLQ�� %HLWUlJH� DXV� GHU� *HJHQ�
ZDUWVSKLORVRSKLH��3DGHUERUQ��6FK|QLQJK�



���

0H\HU��:��8��	�6FKPDOW��+��'�� �������'LH�$WWULEXWLRQVWKHRULH�� ,Q��'�
)UH\� �+UVJ���.RJQLWLYH� 7KHRULHQ� GHU� 6R]LDOSV\FKRORJLH� �6�� ���
������%HUQ�6WXWWJDUW�:LHQ��+XEHU�

0LFKLH�� -�� ������� %HVSUHFKXQJ� GHV� %XFKHV� Å7UXVW� DQG� HFRQRPLF� OHDU�
QLQJ´��KUVJ��Y��1��/D]DULF�	�(��/RUHQ]��(FRQRPLF�-RXQDO������
)����)����

0LOOV��&�:���������6LWXDWHG�DFWLRQ�DQG�YRFDEXODULHV�RI�PRWLYH��$PHULFDQ
6RFLRORJLFDO�5HYLHZ�������������

0LV]WDO��%�$���������7UXVW�LQ�PRGHUQ�VRFLHWLHV��2[IRUG��3ROLW\�3UHVV�DQG
%ODFNZHOO�

0LWFKHOO��&�(�� �������9LRODWLQJ� WKH� SXEOLF� WUXVW��7KH� HWKLFDO� DQG�PRUDO
REOLJDWLRQV� RI� JRYHUQHPHQW� RIILFLDOV�� 3XEOLF� 3HUVRQQHO� 0DQD�
JHPHQW������������

0LWWHOVWUD���-���������)RUVFKXQJ�XQG�/HKUH���GDV�,GHDO�+XPEROGWV�KHXWH�
$XV� 3ROLWLN� XQG� =HLWJHVFKLFKWH� �%HLODJH� ]XU� =HLWVFKULIW� 'DV
3DUODPHQW���%������������������6�������

0LWWHUDXHU��0���������3UREOHPIHOGHU�GHU�6R]LDOJHVFKLFKWH�GHV�$OWHUV��,Q�
+��.RQUDG��+UVJ���'HU�DOWH�0HQVFK�LQ�GHU�*HVFKLFKWH��6��������
:LHQ��9HUODJ�I�U�*HVHOOVFKDIWVNULWLN�

0RJKDGGDP�� )�0�� ������� 7RZDUG� D� FXOWXUDO� WKHRU\� RI� KXPDQ� ULJKWV�
7KHRU\�	�3V\FKRORJ\��������������

0ROP�� /�'��� 7DNDKDVKL�� 1�� 	� 3HWHUVRQ�� *�� ������� 5LVN� DQG� WUXVW� LQ
VRFLDO�H[FKDQJH��$Q�H[SHULPHQWDO�WHVW�RI�D�FODVVLFDO�SURSRVLWLRQ�
$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\�����������������

0RUJDQ�� 5�0�� 	� +XQW�� 6�'�� ������� 7KH� FRPPLWPHQW�WUXVW� WKHRU\� RI
UHODWLRQVKLS�PDUNHWLQJ��-RXUQDO�RI�0DUNHWLQJ������������

0RUULV��'�%���������*HVFKLFKWH�GHV�6FKPHU]HV��GW��hEHUV���2ULJ��������
)UDQNIXUW�D�0��/HLS]LJ��,QVHO�



���

0RUULV��-�+��	�0REHUJ��'�-���������:RUN�RUJDQL]DWLRQV�DV�FRQWH[WV�IRU
WUXVW� DQG�EHWUD\DO�� ,Q��7K�5�� 6DUELQ��5�0��&DUQH\�	�&��(RDQJ
�+UVJ���&LWL]HQ�HVSLRQDJH��6������������:HVWSRUW��3UDHJHU�

0RVFRYLFL�� 6��	�0XJQ\��*� �������0LQRULW\� LQIOXHQFH�� ,Q�� 3�%�� 3DXOXV
�+UVJ���%DVLF�JURXS�SURFHVVHV��6����������1HZ�<RUN�HWF���6SULQ�
JHU�

0�KOIHOGHU��0���.OHLQ��8���6LPRQ��6��	�/XF]DN��+���������7HDPV�ZLWKRXW
WUXVW"� ,QYHVWLJDWLRQV� LQ� WKH� LQIOXHQFH� RI� YLGHR�PHGLDWHG� FRP�
PXQLFDWLRQ�RQ� WKH�RULJLQ� RI� WUXVW� DPRQJ� FRRSHUDWLQJ� SHUVRQV�
%HKDYLRXU�	�,QIRUPDWLRQ�7HFKQRORJ\��������������

0�OOHU�'RRKP��6W��	� -XQJ��7K�� �������'DV�7DEX�� GDV�*HKHLPQLV� XQG
GDV� 3ULYDWH�� ,Q�� 8QL�,QIR� GHU� 8QLYHUVLWlW� 2OGHQEXUJ�� ���� -J��
������6����

0�OOHU�)UHLHQIHOV��5�� �������$OOJHPHLQH�6R]LDO�� XQG�.XOWXUSV\FKRORJLH�
/HLS]LJ��%DUWK�

1DVVHKL�� $�� ������� 'HU� )UHPGH� DOV� 9HUWUDXWHU�� .|OQHU� =HLWVFKULIW� I�U
6R]LRORJLH�XQG�6R]LDOSV\FKRORJLH��������������

1HXEDXHU�� :�� ������� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ� DOV� 0DQDJHPHQW�$XI�
JDEH�LQ�2UJDQLVDWLRQHQ��,Q��0��6FKZHHU��+UVJ���,QWHUSHUVRQDOHV
9HUWUDXHQ��6������������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

1HXPDLHU��$�� �������:DKUKHLW�XQG�9HUWUDXHQ���HLQ�0DWKHPDWLNHU� UHGHW
�EHU�*RWW��hEHUDUEHLWHWH�)DVVXQJ�HLQHV�9RUWUDJV�DQ�GHU�8QLYHU�
VLWlW�.DLVHUVODXWHUQ��JHKDOWHQ�DP�����������

1HZWRQ��.�� �������6RFLDO� FDSLWDO� DQG�GHPRFUDF\��$PHULFDQ�%HKDYLRUDO
6FLHQWLVW��������������

1LHZLDGRPVNL��-��	�3DODYHU��:���������&XL�ERQR"�=X�:HLQJDUWHQV�ZLV�
VHQVFKDIWVWKHRUHWLVFKHU� /|VXQJ� GHV� SDUDGR[HQ� ,QWHUGLV]LSOLQD�
ULWlWVGLVNXUVHV��(WKLN�XQG�6R]LDOZLVVHQVFKDIWHQ�������������



���

1LHPH\HU��$�+���������*UXQGVlW]H�GHU�(U]LHKXQJ�XQG�GHV�8QWHUULFKWV�
���%G��/DQJHQVDO]D��%H\HU�

1RHOOH�1HXPDQQ�� (�� ������� )lUEHQ� LGHRORJLVFKH� 3RVLWLRQHQ� LQ
'HXWVFKODQG�YRQ�2VW�QDFK�:HVW�DE"�,Q��'DV�3DUODPHQW��������
����6�����

1RUULV�� 6�/�� 	� =ZHLJHQKDIW�� 5�/�� ������� 6HOI�PRQLWRULQJ�� WUXVW�� DQG
FRPPLWPHQW� LQ� URPDQWLF� UHODWLRQVKLSV�� 7KH� -RXUQDO� RI� 6RFLDO
3V\FKRORJ\���������������

1XQQ��:���������:KHQ�WKH�SXEOLF�WUXVW�UXQV�RII�WKH�UDLOV��3ROLF\�5HYLHZ�
���������

1XQQHU�:LQNOHU��*���+UVJ����������:HLEOLFKH�0RUDO��0�QFKHQ��GWY�
1XVVEDXP��0���������&RPSDVVLRQ��7KH�EDVLF�VRFLDO�HPRWLRQ��,Q��6RFLDO

SKLORVRSK\�DQG�SROLF\��)RXQGDWLRQV�RI�PRUDO�DQG�SROLWLFDO�SKL�
ORVRSK\��6���������2[IRUG��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV�

1\KDQ��5�&�� �������&KDQJLQJ� WKH�SDUDGLJP��7UXVW� LQ� LWV� UROH� LQ� SXEOLF
VHFWRU�RUJDQL]DWLRQV��$PHULFDQ�5HYLHZ�RI�3XEOLF�$GPLQLWUDWLRQ�
�����������

2·&RQQRU��.�3��	�+DOODP��5�6���������6RUFHU\�RI�WKH�VHOI��0DJLF�RI�\RX�
7KHRU\�	�3V\FKRORJ\��������������

2HYHUPDQQ�� 8�� ������� 6WUXNWXUDOH� 6R]LRORJLH� XQG� 5HNRQVWUXNWLRQV�
PHWKRGRORJLH��0DQXVNULSW�HLQHV�9RUWUDJV��JHKDOWHQ�LP�5DKPHQ
HLQHU� 5LQJYRUOHVXQJ� DQOlVVOLFK� GHV� ��MlKULJHQ� %HVWHKHQV� GHV
)DFKEHUHLFKV� *HVHOOVFKDIWVZLVVHQVFKDIW� GHU� 8QLYHUVLWlW� )UDQN�
IXUW�

2SDVFKRZVNL��+�:���������-XJHQG�LP�=HLWDOWHU�GHU�(YHQWNXOWXU��,Q��$XV
3ROLWLN�XQG�=HLWJHVFKLFKWH��%���������6��������

2SSHQKHLPHU��)�� �������'LH�UDVVHQWKHRUHWLVFKH�*HVFKLFKWVSKLORVRSKLH�
9HUKDQGOXQJHQ�GHV�'HXWVFKHQ�6R]LRORJHQWDJHV������������



���

2¶5HLOO\��&�$��	�5REHUWV��.�+���������5HODWLRQVKLSV�DPRQJ�FRPSRQHQWV
RI�FUHGLELOLW\�DQG�FRPPXQLFDWLRQ�EHKDYLRUV�LQ�ZRUN�XQLWV��-RXU�
QDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\�������������

2VJRRG�� &�(�� ������� :HFKVHOVHLWLJH� ,QLWLDWLYH�� ,Q�� (�� .ULSSHQGRUI
�+UVJ��� )ULHGHQVIRUVFKXQJ� ���� $XIO��� 6�� ���������� .|OQ�� .LH�
SHQKHXHU�XQG�:LWVFK�

2QXPD�� <�� ������� $XI� GHP�:HJ� ]X� HLQHP� LQWHU]LYLOLVDWRULVFKHQ� 9HU�
VWlQGQLV� GHU� 0HQVFKHQUHFKWH�� ,Q�� :�� .UXOO� �+UVJ��� =XNXQIWV�
VWUHLW��6����II����:HLOHUVZLVW��9HOEU�FN�

3DUN��6�+��	�8QJVRQ��*�5���������7KH�HIIHFW�RI�QDWLRQDO�FXOWXUH��RUJD�
QL]DWLRQDO� FRPSOHPHQWDULW\�� DQG� HFRQRPLF�PRWLYDWLRQ� RQ� MRLQW
YHQWXUH�GLVVROXWLRQ��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�-RXUQDO����������
����

3DUNV�� &�'��� +HQDJHU�� 5�)�� 	� 6FDPDKRUQ�� 6�'�� ������� 7UXVW� DQG� UH�
DFWLRQV� WR� PHVVDJHV� RI� LQWHQW� LQ� VRFLDO� GLOHPPDV�� -RXUQDO� RI
&RQIOLFW�5HVROXWLRQ��������������

3DUNHU��,���������'LVFRXUVH��GHILQLWLRQV�DQG�FRQWUDGLFWLRQV��3KLORVRSKLFDO
3V\FKRORJ\�������������

3DUNKH��$���������,QWHUILUP�GLYHUVLW\��RUJDQL]DWLRQDO�OHDUQLQJ��DQG�ORQJH�
YLW\� LQ� JOREDO� VWUDWHJLF� DOOLDQFHV�� -RXUQDO� RI� ,QWHUQDWLRQDO� %XVL�
QHVV�6WXGLHV��������������

3DUNKH�� $�� ������� %XLOGLQJ� WUXVW� LQ� LQWHUQDWLRQDO� DOOLDQFHV�� -RXUQDO� RI
:RUOG�%XVLQHVV��������������

3DUNKH��$���������8QGHUVWDQGLQJ�WUXVW�LQ�LQWHUQDWLRQDO�DOOLDQFHV��-RXUQDO
RI�:RUOG�%XVLQHVV��������������

3DUNKH��$��	�0LOOHU��6�� �������'LDORJXH��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5H�
YLHZ������������



���

3DUURWW��:�*���������)XQFWLRQ�RI�HPRWLRQ��,QWURGXFWLRQ��&RJQLWLRQ�DQG
(PRWLRQ��������������

3DVVPRUH�� -�� �������'HU� YROONRPPHQH�0HQVFK�� (LQH� ,GHH� LP�:DQGHO
YRQ� GUHL� -DKUWDXVHQGHQ� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�� ������� 6WXWWJDUW�
5HFODP�MXQ�

3pUH]� /ySH]�� -�$�� ������� )XQGDPHQWRV� GH� GLUHFFLyQ� GH� HPSUHVDV�
0DGULG��5LDOSK�

3HWHUPDQQ�� )�� ������� 3V\FKRORJLH� GHV� 9HUWUDXHQV�� *|WWLQJHQ� HWF��
+RJUHIH�

3HWHUPDQQ�� )�� ������� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ� LQ� GHU� $U]W�3DWLHQW�
%H]LHKXQJ��,Q��0��6FKZHHU��+UVJ���,QWHUSHUVRQDOHV�9HUWUDXHQ��6�
����������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

3HWHUV�� 5�6�� ������� 7KH� FRQFHSW� RI� PRWLYDWLRQ�� /RQGRQ�� 5RXWOHGJH� 	
.HJDQ�3DXO�

3KLOOLSV�� $�� ������� 5HODWLRQVKLSV�� 7KH� ,QGHSHQGHQW� 0DJD]LQH�� ��
-DQXDU\�����

3LQJOHWRQ��-�3���������:K\�ZH�GRQ·W�IRUJLYH��$�ELEOLFDO�DQG�REMHFW�UHOD�
WLRQV� WKHRUHWLFDO� PRGHO� IRU� XQGHUVWDQGLQJ� IDLOXUHV� LQ� WKH� IRU�
JLYHQHVV�SURFHVV��-RXUQDO�RI�3V\FKRORJ\�DQG�7KHRORJ\����������
����

3RSSHU��.�5�� �������7HLO� ,� YRQ�.�5�� 3RSSHU�� ,Q��.�5�� 3RSSHU�	� -�&�
(FFOHV��'DV�,FK�XQG�VHLQ�*HKLUQ��6�����������GW��hEHUV����0�Q�
FKHQ�=�ULFK��3LSHU�

3RUWHU�� 7�0�� ������� 7UXVW� LQ� QXPEHUV�� 7KH� SXUVXLW� RI� REMHFWLYLW\� LQ
VFLHQFH�DQG�SXEOLF�OLIH��3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�

3RUWHV��$�� �������6RFLDO� FDSLWDO�� ,WV�RULJLQV� DQG� DSSOLFDWLRQV� LQ�PRGHUQ
VRFLRORJ\��$QQXDO�5HYLHZ�RI�6RFLRORJ\�����������

3UDWW��-�:��	�=HFNKDXVHU��5�-���+UVJ����������3ULQFLSDOV�DQG�DJHQWV��7KH
VWUXFWXUH�RI�EXVLQHVV�%RVWRQ��+DYDUG�%XVLQHVV�6FKRRO�3UHVV�



���

3ULQ]KRUQ��+���������*HVSUlFK��EHU�3V\FKRDQDO\VH��2ULJ���������,Q��$�
+�EVFKHU�	�7K��.LHQHU��+UVJ���'HXWVFKH�*HLVWHVZHOW�����%G���6�
����������+DQDX��'DXVLHQ�

3UXLWW��'�*���������1HJRWLDWLRQ�EHKDYLRU��2UODQGR��$FDGHPLF�3UHVV�
3XWQDP�� 5�'�� ������� 0DNLQJ� GHPRFUDF\� ZRUN�� &LYLF� WUDGLWLRQV� LQ

PRGHUQ�,WDO\��3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHUVLW\�3UHVV�
3XWQDP��5�'�� �������%RZOLQJ� DORQH��$PHULFD·V� GHFOLQLQJ� VRFLDO� FDSLWDO�

-RXUQDO�RI�'HPRFUDF\�����������

5DSSDSRUW��5�$�� �������5LWXDO� DQG�UHOLJLRQ� LQ� WKH�PDNLQJ�RI�KXPDQLW\�
&DPEULGJH��8.���&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

5DZ��0���������5HDO�SDUWQHUVKLSV�QHHG�WUXVW��$GGLFWLRQ����������
5DZOV�� -�� ������� 3ROLWLFDO� OLEHUDOLVP�� 1HZ� <RUN�� &ROXPELD� 8QLYHUVLW\

3UHVV�
5HLV�� &K�� 	� :HW]VWHLQ�� 7K�$�� ������� )HLQGVFKDIW� DOV� *UXSSHQVLQQ��

�5HFKWH� 6NLQV� XQG� W�UNLVFKH� -XJHQGOLFKH� ,Q�� 5�� (FNHUW� �+UVJ��
:LHGHUNHKU�GHV�Å9RONVJHLVWHV´��(WKQL]LWlW��.RQIOLNW�XQG�SROLWL�
VFKH�%HZlOWLJXQJ��6������������2SODGHQ��/HVNH�%XGULFK�

5HLVHU�� 6�-�� ������� 0HGLFLQH� DQG� WKH� UHLJQ� RI� WHFKQRORJ\�� &DPEULGJH�
&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV�

5HPSHO�� -�.��� +ROPHV�� -�*�� 	� =DQQD�� 0�3�� ������� 7UXVW� LQ� FORVH
UHODWLRQVKLSV��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\�����
�������

5KRGHV��5��	�6WUDLQ��-�-���������7UXVW�DQG�WUDQVIRUPLQJ�PHGLFDO�LQVWLWX�
WLRQV��&DPEULGJH�4XDUWHUO\�RI�+HDOWKFDUH�(WKLFV�������������

5LFKDUGV�� -�� ������� 'LH� 1LFKWHXNOLGLVFKH� *HRPHWULH� XQG� GHU� HWKLVFKH
5HODWLYLVPXV� �*HVSUlFK� ]Z�� 3�-��'DYLV� X�� -�� 5LFKDUGV��� ,Q�� 3�-�
'DYLV� 	� 5�� +HUVK� �+UVJ��� 'HVFDUWHV
� 7UDXP� �6�� ���������
)UDQNIXUW�D�0���6��)LVFKHU�



���

5LFRHXU��3���������7LPH�DQG�QDUUDWLYH��%G����&KLFDJR��&KLFDJR�8QLYHU�
VLW\�3UHVV�

5LFRHXU�� 3�� ������� 2QHVHOI� DV� DQRWKHU�� &KLFDJR�� &KLFDJR� 8QLYHUVLW\
3UHVV�

5RPLOO\��-��GH��������/D�GRXFHU�GDQV�OD�SHQVHp�JUHFTXH��3DULV��38)�
5RVQHU��%���������%XLOGLQJ�WUXVW�LV�D�JRRG�+5�KDELW��,QWHUYLHZ�PLW�6�5�

&RYH\��:RUNIRUFH������������
5RWHQEHUJ��.�-���������7KH�VRFLDOLVDWLRQ�RI�WUXVW��SDUHQWV¶�DQG�FKLOGUHQ·V

LQWHUSHUVRQDO� WUXVW�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� %HKDYLRUDO� 'HYH�
ORSPHQW��������������

5RWKDFNHU�� (�� ������� 3UREOHPH� GHU� .XOWXUDQWKURSRORJLH� �2ULJ�� ������
%RQQ��%RXYLHU�

5RWKPHLHU��5�&��	�'L[RQ��'�0�� �������7UXVWZRUWKLQHVV�DQG� LQIOXHQFH�
$�UHH[DPLQDWLRQ�LQ�DQ�H[WHQGHG�FRXQVHOLQJ�DQDORJXH��-RXUQDO�RI
&RXQVHOLQJ�3V\FKRORJ\��������������

5RWWHU�� -�%�� ������� 6RFLDO� OHDUQLQJ� DQG� FOLQLFDO� SV\FKRORJ\��1HZ�<RUN�
3UHQWLFH�+DOO�

5RWWHU�� -�%�� ������� $� QHZ� VFDOH� IRU� WKH�PHDVXUHPHQW� RI� LQWHUSHUVRQDO
WUXVW��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\��������������

5RWWHU�� -�%�� ������� *HUHUDOL]HG� H[SHFWDQFLHV� IRU� LQWHUSHUVRQDO� WUXVW�
$PHULFDQ�3V\FKRORJLVW��������������

5XELQ��-�=��	�%URZQ��%�5�� �������7KH�VRFLDO�SV\FKRORJ\�RI�EDUJDLQLQJ
DQG�QHJRWLDWLRQ��1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV�

5XVEULGJHU��$���������:KR�FDQ�\RX�WUXVW"�$VOLE�3URFHHGLQJV������������
5XVFLR��.�3���������-D\·V�SLUKRXWWH��RU�ZK\�SROLWLFDO�WUXVW�LV�QRW�WKH�VDPH

DV�SHUVRQDO�WUXVW��$GPLQLVWUDWLRQ�	�6RFLHW\��������������
5\OH��*���������7KH�FRQFHSW�RI�PLQG��1HZ�<RUN��%DUQHV�	�1REOH�



���

6DJDULQ��%�-���5KRDGV��.�Y�/��	�&LDOGLQL��5�%���������'HFHLYHU·V�GLVWUXVW�
'HQLJUDWLRQ�DV� D� FRQVHTXHQFH�RI�XQGLVFRYHUHG�GHFHSWLRQ��3HU�
QRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\�%XOOHWLQ����������������

6DNR��0���������7KH�LQIRUPDWLRQDO�UHTXLUHPHQW�RI�WUXVW�LQ�VXSSOLHU�UHOD�
WLRQV��(YLGHQFH�IURP�-DSDQ��8.�DQG�WKH�86$��7H[W�HLQHV�9RU�
WUDJV�� JHKDOWHQ� DXI� GHP�:RUNVKRS� RQ� 7UXVW� DQG� /HDUQLQJ� LQ
3DULV�

6DUELQ��7K���������7KH�QDUUDWLYH�DV�D�URRW�PHWDSKHU�IRU�SV\FKRORJ\��,Q�
7K��6DUELQ��+UVJ���1DUUDWLYH�SV\FKRORJ\��7KH�VWRULHG�QDWXUH�RI
KXPDQ�FRQGXFW��6���������1HZ�<RUN�:HVWSRUW�/RQGRQ��3UDH�
JHU�

6DUWUH��-�3���������/·rWUH�HW�OH�QpDQW��(VVDL�G·RQWRORJLH�SKpQRPpQRORJLH�
3DULV��*DOOLPDUG�

6DVV��/�$���:KLWLQJ��-��	�3DUQDV��-���������0LQG��VHOI�DQG�SV\FKRSDWKR�
ORJ\��5HIOHFWLRQV�RQ�SKLORVRSK\��WKHRU\�DQG�WKH�VWXG\�RI�PHQWDO
LOOQHVV��7KHRU\�	�3V\FKRORJ\�����������

6FKlIIOH��$�(�)������������%DX�XQG�/HEHQ�GHV�VRFLDOHQ�.|USHUV����%GH�
7�ELQJHQ��/DXSS·VFKH�%XFKKDQGOXQJ�

6FKDSS��:���������3KLORVRSKLH�GHU�*HVFKLFKWHQ��/HHU��5DXWHQEHUJ�
6FKDSS��:�� ������� ,Q� *HVFKLFKWHQ� YHUVWULFNW�� =XP� 6HLQ� YRQ� 0HQVFK

XQG�'LQJ�����$XIO���2ULJ���������:LHVEDGHQ��+H\PDQQ�
6FKHHOH�� %�� ������� (PRWLRQHQ� DOV� EHG�UIQLVUHOHYDQWH� %HZHUWXQJV�

]XVWlQGH��*UXQGULVV� HLQHU� HSLVWHPRORJLVFKHQ�(PRWLRQVWKHRULH�
7�ELQJHQ��)UDQFNH�

6FKHHOH��%���+UVJ����������6WUXNWXU�/HJH�9HUIDKUHQ�DOV�'LDORJ�.RQVHQV�
0HWKRGLN�� (LQ� =ZLVFKHQID]LW� ]XU� )RUVFKXQJVHQWZLFNOXQJ� EHL
GHU�(UKHEXQJ�6XEMHNWLYHU�7KHRULHQ��0�QVWHU��$VFKHQGRUII�

6FKHHOH�� %�� 	� *URHEHQ�� 1�� ������� 'LDORJ�.RQVHQV�0HWKRGHQ� ]XU
5HNRQVWUXNWLRQ�6XEMHNWLYHU�7KHRULHQ��7�ELQJHQ��)UDQFNH�



���

6FKHLEH��:���������9HUWUDXHQ��,Q��:��+RUQH\�X�D���+UVJ���3lGDJRJLVFKHV
/H[LNRQ��%G�����6��������������*�WHUVORK��%HUWHOVPDQQ�

6FKHXHUHU�(QJOLVFK��+��	�=LPPHUPDQQ��3�� �������9HUWUDXHQVHQWZLFN�
OXQJ� LQ�.LQGKHLW�XQG�-XJHQG��,Q��0��6FKZHHU� �+UVJ���,QWHUSHU�
VRQDOHV�9HUWUDXHQ��6����������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

6FKLH�O��0���������Å'HU�0DUNW��GDV�LVW�.ULHJ´��'HU�6SLHJHO�������������
6����������

6FKLOGHU�� 3�� ������� 6HOEVWEHZXVVWVHLQ� XQG� 3HUV|QOLFKNHLWVEHZXVVWVHLQ�
%HUOLQ��6SULQJHU�

6FKPLGW�5DWKMHQV��&��	�$PHODQJ��0���������9HUWUDXHQ�LQ�SDUWQHUVFKDIW�
OLFKHQ� %H]LHKXQJHQ�� ,Q�� 0�� 6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV
9HUWUDXHQ��6����������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

6FKPLWW��$�� �������/RJRJUDSKLH� GHU�(LIHUVXFKW��(LQH� LQKDOWVDQDO\WLVFKH
8QWHUVXFKXQJ� YRQ� *HVFKLFKWHQ� �EHU� VHOEVWHUOHEWH� (LIHUVXFKW�
/HQJHULFK�HWF���3DEVW�

6FKPLWW��$���������(LIHUVXFKW��%HUJLVFK�*ODGEDFK��/�EEH�
6FKPLWW��$���0HHV��8��	�/DXFNHQ��8���������/RJRJUDSKLH�VR]LDO�SUR]HV�

VLHUHQGHU�7H[WH��)RUXP�4XDOLWDWLYH�6R]LDOIRUVFKXQJ���HLQ�2QOLQH
-RXUQDO��LP�'UXFN�

6FKPLWW��5���������0HWDSKHUQ�GHV�+HOIHQV��:HLQKHLP��%HOW]�398�
6FKPLWW�� 5�� ������� 0HWDSKHUQDQDO\VH� DOV� ZLVVHQVFKDIWOLFKH� 0HWKRGH�

3V\FKRORJLH�XQG�*HVHOOVFKDIWVNULWLN��������
6FKQHHUVRKQ��)�� �������1HXH�:HJH�GHU� 6R]LDOSV\FKRORJLH�� ,Q��3��3ODXW

�+UVJ��� %HLWUlJH� ]XU� 0DVVHQSV\FKRORJLH�� 5HLKH�� +HIW� ��� +DOOH
D�G��6DDOH��0DUKROG�

6FKQHLGHU��'���������1RWHV�WRZDUG�D�WKHRU\�RI�FXOWXUH��,Q��.��%DVVR�	
+�� 6HOE\� �+UVJ���0HDQLQJ� LQ� DQWKURSRORJ\� �6�� ����������$OEX�
TXHUTXH��8QLYHUVLW\�RI�1HZ�0H[LFR�

6FKRWWODHQGHU��5���������7KHRULH�GHV�9HUWUDXHQV��%HUOLQ��GH�*UX\WHU�



���

6FKU|GLQJHU��(���������*HLVW�XQG�0DWHULH��=�ULFK��'LRJHQHV�
6FKXO]H�� *�� ������� 'LH� (UOHEQLVJHVHOOVFKDIW�� .XOWXUVR]LRORJLH� GHU

*HJHQZDUW��)UDQNIXUW�D�0��1HZ�<RUN��&DPSXV�
6FKXO]H��*���������:DV�ZLUG�DXV�GHU�(UOHEQLVJHVHOOVFKDIW"��,Q��$XV�3ROL�

WLN�XQG�=HLWJHVFKLFKWH��%���������6������
6FKXUU�� 3�+��	�2]DQQH�� -�/�� ������� ,QIOXHQFH� RQ� H[FKDQJH� SURFHVVHV�

%X\HU·V�SHUFHSWLRQV�RI�D�VHOOHU·V� WUXVWZRUWKLQHVV�DQG�EDUJDLQLQJ
WRXJKQHVV��-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK��������������

6FK�W]��$���������*HVDPPHOWH�:HUNH��%G�����'HQ�+DDJ��1LMKRII�
6FKZDE�� 5�� ������� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ� LQ� GHU� SV\FKRWKHUDSHXWL�

VFKHQ�%H]LHKXQJ�� ,Q��0�� 6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV�9HU�
WUDXHQ��6������������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

6FKZDE��5��	�%UDVFK��0��$�� �������9RU]HLWLJHU�3V\FKRWKHUDSLHDEEUXFK
²�8UVDFKHQ�XQG�)ROJHQ�DXV�GHU�6LFKW�HKHPDOLJHU�.OLHQWHQ��=HLW�
VFKULIW�I�U�.OLQLVFKH�3V\FKRORJLH��������������

6FKZHHU�� 0�� ������� 9HUWUDXHQ� LQ� GHU� SlGDJRJLVFKHQ� %H]LHKXQJ�� %HUQ
HWF���+XEHU�

6FKZHHU�� 0�� �����D�� (LQH� GLIIHUHQWLHOOH� 7KHRULH� LQWHUSHUVRQDOHQ� 9HU�
WUDXHQV� ²� hEHUOHJXQJHQ� ]XU� 9HUWUDXHQVEH]LHKXQJ� ]ZLVFKHQ
/HKUHQGHQ� XQG� /HUQHQGHQ�� 3V\FKRORJLH� LQ� (U]LHKXQJ� XQG
8QWHUULFKW�����������

6FKZHHU��0�������E��9HUWUDXHQVDXIEDX�XQG�VR]LDOH�,QWHUDNWLRQ�]ZLVFKHQ
/HKUHQGHQ�XQG�/HUQHQGHQ��,Q��0��6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVR�
QDOHV�9HUWUDXHQ��6������������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

6FKZHPPHU��2���������+DQGOXQJ�XQG�6WUXNWXU��=XU�:LVVHQVFKDIWVWKHR�
ULH�GHU�.XOWXUZLVVHQVFKDIWHQ��)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

6HDUOH�� -�)�� ������� 7KH� FRQVWUXFWLRQ� RI� VRFLDO� UHDOLW\�� 1HZ� <RUN�� )UHH
3UHVV�



���

6HGOPD\U��(���������5DXP]HLW�XQG�.RVPRV��,Q��+��%XUJHU��+UVJ���=HLW�
1DWXU�XQG�0HQVFK��6�����������%HUOLQ��%HUOLQHU�9HUODJ�$��6SLW]�

6HOLJPDQ��$���������7KH�SUREOHP�RI�WUXVW��3ULQFHWRQ��3ULQFHWRQ�8QLYHU�
VLW\�3UHVV�

6HO]QLN��3���������0RUDO�FRPPRQZHDOWK��6RFLDO�WKHRU\�DQG�WKH�SURPLVH
RI�FRPPXQLW\��%HUNHOH\��8QLYHUVLW\�RI�&DOLIRUQLD�3UHVV�

6HQQHWW��5�� �������'HU� IOH[LEOH�0HQVFK��'LH�.XOWXU�GHV�QHXHQ�.DSLWD�
OLVPXV��GW��hEHUV����HQJO��2ULJ���������%HUOLQ��%HUOLQ�9HUODJ�

6KDSLUR�� '�/��� 6KHSSDUG�� %�+�� 	� &KHUDVNLQ�� /�� ������� %XVLQHVV� RQ� D
KDQGVKDNH��1HJRWLDWLRQ�-RXUQDO�������������

6KDZ��5�%���������7UXVW�LQ�WKH�EDODQFH��%XLOGLQJ�VXFFHVVIXO�RUJDQL]DWLRQV
RQ�UHVXOWV��LQWHJULW\��DQG�FRQFHUQ��6DQ�)UDQFLVFR��-RVVH\�%DVV�

6KLOOV�� (�(��	� -DQRZLW]��0�� ������� &RKHVLRQ� DQG� GLVLQWHJUDWLRQ� LQ� WKH
:HKUPDFKW� LQ� :RUOG� :DU� ,,�� 3XEOLF� 2SLQLRQ� 4XDUWHUO\�� ���
��������

6LOYHU�� $�� ������� )ULHQGVKLS� DQG� WUXVW� DV� PRUDO� LGHDOV�� $Q� KLVWRULFDO
DSSURDFK��(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\��������������

6LPPHO��*���������'LH�*UR�VWlGWH�XQG�GDV�*HLVWHVOHEHQ�� -DKUEXFK�GHU
*HEH�6WLIWXQJ�]X�'UHVGHQ�������������

6LPPHO��*���������6R]LRORJLH��8QWHUVXFKXQJHQ��EHU�)RUPHQ�GHU�9HUJH�
VHOOVFKDIWXQJ��)UDQNIXUW�D�0���6XKUNDPS�

6LPRQV�� 7�/�� 	� 3HWHUVRQ�� 5�6�� ������� 7DVN� FRQIOLFW� DQG� UHODWLRQVKLS
FRQIOLFW� LQ� WRS� PDQDJHPHQW� WHDPV�� 7KH� SLYRWDO� UROH� RI� LQWHU�
JURXS�WUXVW��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\��������������

6LPSVRQ�� -�$�� �������,QIOXHQFH�RI�DWWDFKHPHQW�VW\OHV�RQ� URPDQWLF� UHOD�
WLRQVKLSV��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\����������
����

6ORYLF��3���������7UXVW��HPRWLRQ��VH[��SROLWLFV��DQG�VFLHQFH��6XUYH\LQJ�WKH
ULVN�DVVHVVPHQW�EDWWOHILHOG��5LVN�$QDO\VLV��������������



���

6PHGVOXQG��-���������3V\FKR�/RJLF��%HUOLQ�HWF���6SULQJHU�
6PHGVOXQG�� -�� �����D�� 7KH� VWUXFWXUH� RI� SV\FKRORJLFDO� FRPPRQ� VHQVH�

/RQGRQ��(UOEDXP�
6PHGVOXQG�� -�� �����E�� ,V� WKH� ÅSV\FKRORJLF´� RI� WUXVW� XQLYHUVDO"� ,Q�� 6�

1LHPHLHU�	�5��'LUYHQ��+UVJ���7KH�ODQJXDJH�RI�HPRWLRQV��&RQ�
FHSWXDOL]DWLRQ�� H[SUHVVLRQ� DQG� WKHRUHWLFDO� IRXQGDWLRQ� �6�� ������
$PVWHUGDP��%HQMDPLQV�

6PLWK�� (�5�� 	� 0DFNLH�� '�0�� ������� 6RFLDO� SV\FKRORJ\� ���� $XIO���
3KLODGHOSKLD��3V\FKRORJ\�3UHVV�

6PLWK��0�5���������2Q�WKH�XVH�RI�WKH�SULVRQHU·V�GLOHPPD�WR�DQDO\]H�WKH
UHODWLRQV�EHWZHHQ�HPSOR\PHQW�VHFXULW\��WUXVW��DQG�HIIRUW��5HYLHZ
RI�6RFLDO�(FRQRP\��������������

6Q\GHU��0�� �������7KH� VHOI�PRQLWRULQJ� RI� H[SUHVVLYH� EHKDYLRU�� -RXUQDO
RI�$SSOLHG�6RFLDO�3V\FKRORJ\��������������

6REXOO��'�� �������=LWDW� LQ��)RUXP��'DV�0/3�0DJD]LQ� I�U� LQWHOOLJHQWHV
)LQDQ]PDQDJHPHQW��+HIW����$SULO�������6�����

6yMND��-���������7KH�LPSDFW�RI�WUXVW�RQ�HPSOR\HH�SDUWLFLSDWLRQ�LQ�3RODQG�
-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�(WKLFV��������������

6RURV�� *�� �����D�� Å'LH� 5HLFKHQ� KDXHQ� DE´�� 'LVNXVVLRQ� ]ZLVFKHQ� 6�
3HUHV�XQG�*��6RURV��,Q��'HU�6SLHJHO��1U�������������6������

6RURV��*�������E��'LH�.ULVH�GHV�JOREDOHQ�.DSLWDOLVPXV��2IIHQH�*HVHOO�
VFKDIW�LQ�*HIDKU��%HUOLQ��)HVW�

6SUHLW]HU��*�0��	�0LVKUD��$�.���������*LYLQJ�XS�FRQWURO�ZLWKRXW�ORVLQJ
FRQWURO��7UXVW�DQG�LWV�VXEVWLWXWHV¶�HIIHFWV�RQ�PDQDJHUV¶�LQYROYLQJ
HPSOR\HHV� LQ� GHFLVLRQ� PDNLQJ�� *URXS� 	� 2UJDQL]DWLRQ�0DQD�
JHPHQW��������������

6WDFN��/�&�� �������7UXVW�� ,Q��+��/RQGRQ�	� -�(��([QHU� �+UVJ���'LPHQ�
VLRQV�RI�SHUVRQDOLW\��6������������1HZ�<RUN��:LOH\�



���

6WHQJHU��+���������'LH�VR]LDOH�.RQVWUXNWLRQ�RNNXOWHU�:LUNOLFKNHLW��(LQH
6R]LRORJLH�GHV��1HZ�$JH���2SODGHQ��/HVNH�%XGULFK�

6WROOH��'���������%RZOLQJ�WRJHWKHU��ERZOLQJ�DORQH��7KH�GHYHORSPHQW�RI
JHQHUDOL]HG�WUXVW�LQ�YROXQWDU\�DVVRFLDWLRQV��3ROLWLFDO�3V\FKRORJ\�
������������

6WUDVVHU�� +�� 	� 9RVZLQNHO�� 6W�� ������� 9HUWUDXHQ� LP� JHVHOOVFKDIWOLFKHQ
:DQGHO�� ,Q�� 0�� 6FKZHHU� �+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ
�6�����������2SODGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

6WUDXV��(���������:HVHQ�XQG�9RUJDQJ�GHU�6XJJHVWLRQ��,Q��$EKDQGOXQJHQ
DXV�GHU�1HXURORJLH��3V\FKLDWULH��3V\FKRORJLH�XQG� LKUHQ�*UHQ]�
ZLVVHQVFKDIWHQ�� %HLKHIW� ]XU� 0RQDWV]HLWVFKULIW� I�U� 3V\FKLDWULH
XQG�1HXURORJLH��+HIW�����%HUOLQ��.DUJHU�

6WUDXVV��&K�0���������'LH�:KRUIVFKH�+\SRWKHVH��=LHO�XQG�=ZHFNH�YRQ
&RPSXWHUVSUDFKHQ��*HVSUlFK�]Z��3�-��'DYLV�X��&K�0��6WUDXVV��
,Q�� 3�-�� 'DYLV� 	� 5�� +HUVK� �+UVJ��� 'HVFDUWHV¶� 7UDXP� �6�� ����
������)UDQNIXUW�D�0���6��)LVFKHU�

6WULFNODQG��/�+���������6XUYHLOODQFH�DQG�WUXVW��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�����
��������

6WURQJ�� 6�5�� ������� &RXQVHOLQJ�� $Q� LQWHUSHUVRQDO� LQIOXHQFH� SURFHVV�
-RXUQDO�RI�&RXQVHOLQJ�3V\FKRORJ\��������������

6XFFL��0�-���/HH��6��<��'��	�$OH[DQGHU�-�$���������7UXVW�EHWZHHQ�PDQD�
JHUV�DQG�SK\VLFLDQV�LQ�FRPXQLW\�KRVSLWDOV��7KH�HIIHFW�RI�SRZHU
RYHU�KRVSLWDO�GHFLVLRQV��-RXUQDO�RI�+HDOWKFDUH�0DQDJHPHQW�����
����������

6XFNXW��6�� �+UVJ����������:|UWHUEXFK�GHU�6WDDWVVLFKHUKHLW��'HILQLWLRQHQ
]XU�ÅSROLWLVFK�RSHUDWLYHQ�$UEHLW´��%HUOLQ��/LQNV�

6XH��6���=DQH��1��	�<RXQJ��.���������5HVHDUFK�RQ�SV\FKRWKHUDS\�ZLWK
FXOWXUDOO\� GLYHUVH�SRSXODWLRQV�� ,Q��$�(��%HUJLQ�	� 6�/��*DUILHOG



���

�+UVJ��� +DQGERRN� RI� SV\FKRWKHUDS\� DQG� EHKDYLRU� FKDQJH� ���
$XIO����1HZ�<RUN��:LOH\�

6XOOLYDQ�� +�6�� ������� 'LH� LQWHUSHUVRQDOH� 7KHRULH� GHU� 3V\FKLDWULH� �GW�
hEHUV���2ULJ���������)UDQNIXUW�D�0���)LVFKHU�

6XPQHU��:�&���������)RONZD\V��$�VWXG\�RI�WKH�VRFLRORJLFDO� LPSRUWDQFH
RI� XVDJHV�� PDQQHUV�� FXVWRPV�� PRUHV�� DQG� PRUDOHV�� %RVWRQ�
*LQQ�

6ZDQ��-�(���%RZHUV��0�5��	�5LFKDUGVRQ��/�'���������&XVWRPHU�WUXVW� LQ
WKH�VDOHVSHUVRQ��$Q�LQWHJUDWLYH�UHYLHZ�DQG�PHWD�DQDO\VLV�RI� WKH
HPSLULFDO�OLWHUDWXUH��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�5HVHDUFK�������������

6]HUV]\QVNL��%���������5LVN�DQG�WUXVW��7KH�SHUIRUPDWLYH�GLPHQVLRQ��(Q�
YLURQPHQWDO�9DOXHV�������������

6]WRPSND�� 3�� ������� 9HUWUDXHQ�� 'LH� IHKOHQGH� 5HVVRXUFH� LQ� GHU� SRVW�
NRPPXQLVWLVFKHQ�*HVHOOVFKDIW��,Q��%��1HGHOPDQQ��+UVJ���3ROLWL�
VFKH�,QVWLWXWLRQHQ�LP�:DQGHO��6������������2SODGHQ��:HVWGHXW�
VFKHU�9HUODJ�

7DQ��+�+��	�7DQ��&�6�)�� �������7RZDUG� WKH�GLIIHUHQWLDWLRQ�RI� WUXVW� LQ
VXSHUYLVRU�DQG�WUXVW�LQ�RUJDQL]DWLRQ��*HQHWLF��6RFLDO��DQG�*HQH�
UDO�3V\FKRORJ\�0RQRJUDSKV���������������

7D\ORU��&K���������(UNOlUXQJ�XQG�,QWHUSUHWDWLRQ�LQ�GHQ�:LVVHQVFKDIWHQ
YRP�0HQVFKHQ� �GW��hEHUV���2ULJ�� ������� )UDQNIXUW� D�0��� 6XKU�
NDPS�

7D\ORU�*RRE\�� 3�� ������� 0DUNHWV� DQG� PRWLYHV�� 7UXVW� DQG� HJRLVP� LQ
ZHOIDUH�PDUNHWV��-RXUQDO�RI�6RFLDO�3ROLF\�������������

7HQEUXQVHO��$�(�� �������7UXVW� DV� DQ� REVWDFOH� LQ� HQYLURQPHQWDO�HFRQR�
PLF�GLVSXWHV��$PHULFDQ�%HKDYLRUDO�6FLHQWLVW����������������

7KRPDH��+���������3DWWHUQV�RI�DJLQJ��)LQGLQJV�IURP�WKH�%RQQ�/RQJLWX�
GLQDO�6WXG\�RQ�$JLQJ��%DVHO�1HZ�<RUN��.DUJHU�
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7KRPDH�� +�� ������� 9HUWUDXHQVEH]LHKXQJHQ� LP� $OWHU�� ,Q�� 0�� 6FKZHHU
�+UVJ��� ,QWHUSHUVRQDOHV� 9HUWUDXHQ� �6�� �������� 2SODGHQ�:LHV�
EDGHQ��:HVWGHXWVFKHU�9HUODJ�

7KRPDV��:�,��	�=QDQLHFNL��)������������7KH�3ROLVK�SHDVDQW� LQ�(XURSH
DQG�$PHULFD����%GH��%RVWRQ��%DGJHU�

7RQNLVV��)��	�3DVVH\��$���������7UXVW��FRQILGHQFH�DQG�YROXQWDU\�RUJDQL�
VDWLRQV��EHWZHHQ�YDOXHV�DQG�LQVWLWXWLRQV��6RFLRORJ\��������������

7|QQLHV��)���������*HPHLQVFKDIW�XQG�*HVHOOVFKDIW��/HLS]LJ��)XHV�
7UHWWLQ��/��	�0XVKDP��&���������,V�WUXVW�D�UHDOLVWLF�JRDO�RI�HQYLURQPHQ�

WDO� ULVN� FRPPXQLFDWLRQ"� (QYLURQPHQW� DQG� %HKDYLRU�� ���� ����
����

7XRPHOD��5���������7KH�LPSRUWDQFH�RI�XV��6WDQIRUG��6WDQIRUG�8QLYHUVLW\
3UHVV�

7XUQEXOO�� &�0�� ������� 'DV� 9RON� RKQH� /LHEH� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�� ������
5HLQEHN�EHL�+DPEXUJ��5RZRKOW�

7YHUVN\��$���������7KH�SV\FKRORJ\�RI�ULVN��,Q��:��6KDUSH��+UVJ���4XDQ�
WLI\LQJ� WKH� PDUNHW� ULVN� SUHPLXP� SKHQRPHQRQ� IRU� LQYHVWPHQW
GHFLFLRQ�PDNLQJ��&KDUORWWHVYLOOH�� ,QVWLWXWH� IRU�&KDUWHUHG�)LQDQ�
FLDO�$QDO\VWV�

8KOH��5���������9HUWUDXHQ�DOV�SlGDJRJLVFKHU�,PSHUDWLY��,Q��0��6FKZHHU
�+UVJ���,QWHUSHUVRQDOHV�9HUWUDXHQ��6������������2SODGHQ��:HVW�
GHXWVFKHU�9HUODJ�

8VODQHU��(�0�� �������)DLWK��KRSH�� DQG�FKDULW\��6RFLDO� FDSLWDO�� WUXVW�� DQG
FROOHFWLYH� DFWLRQV� �XQYHU|IIHQWOLFKWH� 6FKULIW��� 8QLYHUVLW\� RI
0DU\ODQG�&ROOHJH�3DUN�

8VODQHU�� (�0�� ������� 6RFLDO� FDSLWDO�� WHOHYLVLRQ�� DQG� WKH� ÅPHDQ�ZRUOG´�
7UXVW�� RSWLPLVP�� DQG� FLYLF� SDUWLFLSDWLRQ�� 3ROLWLFDO� 3V\FKRORJ\�
������������
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8VODQHU��(�0���������7UXVW�EXW�YHULI\��VRFLDO�FDSLWDO�DQG�PRUDO�EHKDYLRU�
6RFLDO�6FLHQFH�,QIRUPDWLRQ������������

9DOODFKHU��5�5��	�:HJQHU��'�0�� �������:KDW� GR� SHRSOH� WKLQN� WKH\
UH
GRLQJ"�$FWLRQ�LGHQWLILFDWLRQ�DQG�KXPDQ�EHKDYLRXU��3V\FKRORJL�
FDO�5HYLHZ�����������

9DOODFKHU��5�5��	�:HJQHU��'�0���������/HYHOV�RI�SHUVRQDO�DJHQF\��,QGL�
YLGXDO� YDULDWLRQ� LQ� DFWLRQ� LGHQWLILFDWLRQ�� 3HUVRQDOLW\� 3URFHVVHV
DQG�,QGLYLGXDO�'LIIHUHQFHV��������������

9DOOHORQJD��'�6���������$Q�HPSLULFDO�SKHQRPHQRORJLFDO�LQYHVWLJDWLRQ�RI
EHLQJ�DVKDPHG�� ,Q�� 5�� 9DOOH� �+UVJ��� 3KHQRPHQRORJLFDO� LQTXLU\
LQ�SV\FKRORJ\��6������������1HZ�<RUN�/RQGRQ��3OHQXP�3UHVV�

9HHQVWUD�� *�� ������� 3V\FKRORJLFDO� FRQFHSWV� RI� IRUJLYHQHVV�� -RXUQDO� RI
3V\FKRORJ\�DQG�&KULVWLDQLW\������������

9LQH��,�� �������6RFLRELRORJ\�DQG�VRFLDO�SV\FKRORJ\���5LYDOU\�RU�V\PELR�
VLV"�7KH�H[SODQDWLRQ�RI� DOWUXLVP��%ULWLVK� -RXUQDO�RI� 6RFLDO�3V\�
FKRORJ\�����������

9ROHU\�� 7��	�0HQVLN�� 6�� ������� 7KH� UROH� RI� WUXVW� LQ� FUHDWLQJ� HIIHFWLYH
DOOLDQFHV��$�PDQDJHULDO�SHUVSHFWLYH��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�(WKLFV�
������������

9RZLQFNHO�� *�� ������� 9HUZDQGWVFKDIW�� )UHXQGVFKDIW� XQG� GLH� *HVHOO�
VFKDIW� GHU� )UHPGHQ�� 'DUPVWDGW�� :LVVHQVFKDIWOLFKH� %XFK�
JHPHLQVFKDIW�

:DKNLQJ�� +�� ������� 6SLULWXDO� JURZWK� WKURXJK� IRUJLYHQHVV�� -RXUQDO� RI
3V\FKRORJ\�DQG�&KULVWLDQLW\��������������

:lOGH��0�� ������� +XVVHUO� XQG� 6FKDSS�� 9RQ� GHU� 3KlQRPHQRORJLH� GHV
LQQHUHQ�=HLWEHZXVVWVHLQV�]XU�3KLORVRSKLH�GHU�*HVFKLFKWHQ��%D�
VHO�6WXWWJDUW��6FKZDEH�
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:DO]HU��0�� �������'LH� NRPPXQLWDULVWLVFKH�.ULWLN� DP�/LEHUDOLVPXV�� ,Q�
$��+RQQHWK� �+UVJ���.RPPXQLWDULVPXV� �6�� ����������)UDQNIXUW
D�0���&DPSXV�

:DWDEDQH�� -�0�� 	� 6PXWV�� %�%�� ������� ([SODLQLQJ� UHOLJLRQ� ZLWKRXW� H[�
SODLQLQJ�LW�DZD\��7UXVW�� WUXWK��DQG�WKH�HYROXWLRQ�RI�FRRSHUDWLRQ
LQ�5R\�$��5DSSDSRUW¶V�Å7KH�2EYLRXV�$VSHFWV�RI�5LWXDO´��$PH�
ULFDQ�$QWKURSRORJLVW��������������

:DW]ODZLFN�� 3��� %HDYLQ�� -�+�� 	� -DFNVRQ�� '�'�� ������� 0HQVFKOLFKH
.RPPXQLNDWLRQ��6WXWWJDUW�HWF���+XEHU�

:HLQJDUW�� 3�� ������� ,QWHUGLV]LSOLQDULWlW� ²� GHU� SDUDGR[H� 'LVNXUV�� (WKLN
XQG�6R]LDOZLVVHQVFKDIW�������������

:HLVVPDQ��0��	� � /D5XH�� &�0�� ������� (DUQLQJ� WUXVW� IURP� \RXWK� ZLWK
QRQH�WR�VSDUH��&KLOG�:HOIDUH��������������

:HL]VlFNHU�� &K�� YRQ� ������� ,QWHUYLHZ� LQ� GHU� =HLWVFKULIW� Å%DQNVSLHJHO�
=HLWVFKULIW�I�U�PRGHUQHV�%DQNZHVHQ´��+HIW������6�������

:HOVFK�� :�� ������� 8QVHUH� SRVWPRGHUQH� 0RGHUQH�� :HLQKHLP�� 9&+�
$FWD�+XPDQLRUD�

:HUKDQH��3�+���������-XVWLFH�DQG� WUXVW�� -RXUQDO�RI�%XVLQHVV�(WKLFV�����
��������

:HVWLQ��$�)�� �������7ZR�NH\�IDFWRUV� WKDW�EHORQJ� LQ�D�PDFURHUJRQRPLF
DQDO\VLV� RI� HOHFWURQLF� PRQLWRULQJ�� (PSOR\HH� SHUFHSWLRQV� RI
IDLUQHVV� DQG� WKH� FOLPDWH� RI� RUJDQL]DWLRQDO� WUXVW� DQG� GLVWUXVW�
$SSOLHG�(UJRQRPLFV������������

:KLWHQHU��(�0���������7KH�LPSDFW�RI�KXPDQ�UHFRXUFH�DFWLYLWLHV�RQ�HP�
SOR\HH�WUXVW��+XPDQ�5HVRXUFH�0DQDJHPHQW�5HYLHZ�������������

:LFNV��$�&���%HUPDQ��6�/��	�-RQHV��7�0���������7KH�VWUXFWXUH�RI�RSWL�
PDO� WUXVW��0RUDO�DQG�VWUDWHJLF� LPSOLFDWLRQV��$FDGHP\�RI�0DQD�
JHPHQW�5HYLHZ�������������
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:LOEHU�� .�� ������� 6H[�� HFRORJ\�� VSLULWXDOLW\�� 7KH� VSLULW� RI� HYROXWLRQ�
%RVWRQ��6KDPEKDOD�

:LOH\��5�+�� �������7KH� HYROXWLRQ� RI� FRPPXQLFDWLRQ�� ,QIRUPDWLRQ� DQG
PDQLSXODWLRQ��,Q��7�5��+DOOLGD\�	�3�-�%��6ODWHU��+UVJ���&RPPX�
QLFDWLRQ��DQLPDO�EHKDYLRU��%G�����6������������1HZ�<RUN��)UHH�
PDQ�

:LOOLDPVRQ��2�(���������&DOFXODWLYHQHVV��WUXVW��DQG�HFRQRPLF�RUJDQL]D�
WLRQ��-RXQDO�RI�/DZ�DQG�(FRQRPLFV�������������

:LQWHU��3�/���3DOXFNL��/�-��	�%XUNKDUGW��5�/���������$QWLFLSDWHG�UHVSRQ�
VHV� WR� D� IHH� SURJUDP�� 7KH� NH\� LV� WUXVW�� -RXUQDO� RI� /HLVXUH
5HVHDUFK���������������

:LHVHOTXLVW��-���5XVEXOW��&�(���)RVWHU��&�$��	�$JQHZ��&�5���������&RP�
PLWPHQW��SUR�UHODWLRQVKLS��DQG�WUXVW�LQ�FORVH�UHODWLRQVKLSV��-RXU�
QDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\��������������

:RUWKLQJWRQ��(�/��	�:DGH��1�*���������7KH�SV\FKRORJ\�RI�XQIRUJLYH�
QHVV�DQG�IRUJLYHQHVV�DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�FOLQLFDO�SUDFWLFH��-RXU�
QDO�RI�6RFLDO�DQG�&OLQLFDO�3V\FKRORJ\��������������

:XQGW��:���������8HEHU�=LHOH�XQG�:HJH�GHU�9|ONHUSV\FKRORJLH��3KLOR�
VRSKLVFKH�6WXGLHQ����������

:\QQH��%���������0LVXQGHUVWRRG�PLVXQGHUVWDQGLQJ��6RFLDO�LGHQWLWLHV�DQG
WKH�SXEOLF�XSWDNH�RI�VFLHQFH��3XEOLF�8QGHUVWDQGLQJ�RI�6FLHQFH�
�����������

:\QQH��%�� �������0D\� WKH� VKHHS� VDIHO\� JUD]H"�$� UHIOH[LYH� YLHZ�RI� WKH
H[SHUW�OD\� NQRZOHGJH� GLYLGH�� ,Q�� 6�� /DVK�� %�� 6]HUV]\QVNL� 	� %�
:\QQH� �+UVJ��� 5LVN�� HQYLURQPHQW� DQG� PRGHUQLW\�� 7RZDUG� D
QHZ�HFRORJ\��6����������/RQGRQ�HWF���6DJH�

<DEORQVNL�� /�� ������� 7KH� YLROHQW� JDQJ� �UHYLGLHUWH� 1HXDXIODJH��� %DOWL�
PRUH��3HQJXLQH�%RRNV�
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<DORP�� ,�'�� ������� 8QG� 1LHW]VFKH� ZHLQWH� �GW�� hEHUV��� 2ULJ�� ������
*�WHUVORK��%HUWHOVPDQQ�7DVFKHQEXFK�

<DPDJLVKL��7���������7KH�SURYLVLRQ�RI�D�VDQFWLRQLQJ�V\VWHP�DV�D�SXEOLF
JRRG��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\��������������

<DPDJLVKL�� 7�� 	� <DPDJLVKL��0�� ������� 7UXVW� DQG� FRPPLWPHQW� LQ� WKH
8QLWHG�6WDWHV�DQG�-DSDQ��0RWLYDWLRQ�DQG�(PRWLRQ��������������

=HHOHQEHUJ��0���������7KH�XVH�RI�FU\LQJ�RYHU�VSLOOHG�PLON��D�QRWH�RQ�WKH
UDWLRQDOLW\�DQG�IXQFWLRQDOLW\�RI�UHJUHW��3KLORVRSKLFDO�3V\FKRORJ\�
������������

=LHJOHU�� 5�� ������� 7UXVW� DQG� WKH� UHOLDELOLW\� RI� H[SHFWDWLRQV�� 5DWLRQDOLW\
DQG�6RFLHW\��������������

=LPPHUOL�� :�&K�� ������� 'HU�0HQVFK� ZLUG� XQV� HUKDOWHQ� EOHLEHQ�� )RU�
VFKXQJ�	�/HKUH�������������

=QDQLHFNL��)�� �������7KH� ODZV� RI� VRFLDO� SV\FKRORJ\� �2ULJ�� �������1HZ
<RUN��5XVVHO�	�5XVVHO�

=XFNHU�� /�*�� ������� 3URGXFWLRQ� RI� WUXVW�� ,QVWLWXWLRQDO� VRXUFHV� RI� HFR�
QRPLF� VWUXFWXUH�� ����������� ,Q�� %�� 6WDZ� 	� /�/�� &XPPLQJV
�+UVJ���5HVHDUFK� LQ� RUJDQL]DWLRQDO� EHKDYLRU�� %G�� �� �6�� �������
*UHHQZLFK��-$,�3UHVV�

=XFNHUPDQQ��0���������3HUVSHNWLYHQ�GHU�+RORFDXVW�5H]HSWLRQ�LQ�,VUDHO
XQG� 'HXWVFKODQG�� ,Q�� $XV� 3ROLWLN� XQG� =HLWJHVFKLFKWH� �%HLODJH
]XU�:RFKHQ]HLWVFKULIW�'DV�3DUODPHQW���%�������YRP�����0lU]
������6��������


