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

� � � � � � � � � � �
� � � � � � � �

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

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

� � � � �

365

$77,�*LRUQDWH�)LWRSDWRORJLFKH�������������������

,03,(*2�',�81$�0,6&(/$�$�%$6(�',�',0(7+20253+�(�=2;$0,'(�3(5�
/$�',)(6$�',�%$6,/,&2�'$�3(52126325$�%(/%$+5,,�

�
$��0,1872���3�9,1277,���$��3$1'2/),���6��*(1*277,��

*��0,1872���6��$/(66$1'5,��
�&HQWUR�GL�6SHULPHQWD]LRQH�H�$VVLVWHQ]D�$JULFROD���5HJLRQH�5ROOR������������$OEHQJD��69��

�5HV�$JUDULD�65/���YLD�$��&DQRYD������������7RUWRUHWR�/LGR��7(��
�$VWUD�,QQRYD]LRQH�H�6YLOXSSR�65/���YLD�7HEDQR�����������)DHQ]D��5$��

�*RZDQ�,WDOLD���YLD�0RUJDJQL������������)DHQ]D��5$��
PLQXWR�DQGUHD#WLVFDOL�LW�

�
5,$668172�

,O� ODYRUR� GHVFULYH� VLQWHWLFDPHQWH� OH� DWWLYLWj� VSHULPHQWDOL� FRQGRWWH� WUD� LO� ����� HG� LO� ����� VX�
EDVLOLFR�DOOHYDWR�VLD� LQ�SLHQR�FDPSR�VLD� LQ�FROWXUD�SURWHWWD�� ILQDOL]]DWH�DOOD� UDFFROWD�GL�GDWL�GL�
HIILFDFLD� GHOOD�PLVFHOD� ]R[DPLGH� H� GLPHWKRPRUSK� �3UHVLGLXP�2QH��*RZDQ� ,WDOLD�� ]R[DPLGH�
����J�/���GLPHWKRPRUSK�����J�/��D�FRQIURQWR�FRQ�VWDQGDUG�DXWRUL]]DWL�D�EDVH�GL�D]R[\VWURELQ��
PHWDOD[\O�0���&X�RVVLFORUXUR��IOXRSLFROLGH���SURSDPRFDUE��PDQGLSURSDPLG��S\UDFORVWURELQ���
GLPHWKRPRUSK� QHL� FRQIURQWL� GHOOH� LQIH]LRQL� GL� 3HURQRVSRUD� EHOEDKULL�� /H� DWWLYLWj� KDQQR�
HVVHQ]LDOPHQWH�LQGLFDWR�OD�EXRQD�HIILFDFLD�GHO�IRUPXODWR�D�EDVH�GHOOD�PLVFHOD�GHL�GXH�SULQFLSL�
DWWLYL� DSSOLFDWD� D� GRVDJJL� GL� �� /�KD� H� FRQIHUPDWR�� DOPHQR� SHU� OH� FROWLYD]LRQL� LQ� DPELHQWH�
SURWHWWR��O¶HVWUHPD�ULOHYDQ]D�GHOOD�DGR]LRQH�GL�FRUUHWWH�SUDWLFKH�GL�JHVWLRQH�FOLPDWLFD���
3DUROH�FKLDYH��SHURQRVSRUD��2FLPXP�EDVLOLFXP��GLIHVD�FKLPLFD��
�

6800$5<�
$33/,&$7,21�2)�',0(7+20253+�$1'�=2;$0,'(�72�&21752/�

3(52126325$�%(/%$+5,,�21�%$6,/�
7KLV�SDSHU�UHSRUWV�UHVXOWV�RI�H[SHULPHQWDO�WULDOV�FDUULHG�RXW�LQ�WKH�SHULRG�����������RQ�VZHHW�
EDVLO�� JURZQ�ERWK� LQ�RSHQ� ILHOG� DQG� SURWHFWHG� FURS��7ULDOV�ZHUH� DLPHG� DW� FROOHFWLQJ� HIILFDF\�
GDWD� RI� WKH�PL[WXUH� ]R[DPLGH� DQG� GLPHWKRPRUSK� �3UHVLGLXP�2QH�*RZDQ� ,WDOLD�� ���� �� ����
J�/�� FRPSDUHG� ZLWK� UHIHUHQFH� VWDQGDUGV� �PHWDOD[\O�0� �� &X� R[\FKORULGH�� IOXRSLFROLGH� ��
SURSDPRFDUE��PDQGLSURSDPLG��S\UDFORVWURELQ�GLPHWKRPRUSK��DJDLQVW�3HURQRVSRUD�EHOEDKULL��
6XFK� DFWLYLWLHV� VKRZHG� WKH� HIILFDF\� RI� PL[WXUH� ]R[DPLGH� DQG� GLPHWKRPRUSK� DW� �� /�KD� RI�
IRUPXODWHG�SURGXFW�DQG�FRQILUPHG�WKH�LPSRUWDQFH�RI�FOLPDWH�FRQWURO�VWUDWHJLHV�XQGHU�SURWHFWHG�
HQYLURQPHQW��
.H\ZRUGV��GRZQ\�PLOGHZ��2FLPXP�EDVLOLFXP��FKHPLFDO�FRQWURO�

�
,1752'8=,21(�

/H�FROWLYD]LRQL�GL�EDVLOLFR�HIIHWWXDWH� LQ� VHUUD�HG� LQ�SLHQR�FDPSR��GHVWLQDWH� VLD� DO�FRQVXPR�
IUHVFR� VLD� WUDVIRUPDWR�� VRQR�� DOPHQR� GDO� ������ SHVDQWHPHQWH� GDQQHJJLDWH� GD� 3HURQRVSRUD�
EHOEDKULL��7KLQHV�HW�DO����������
,O� ODYRUR� GHVFULYH� OH� DWWLYLWj� VSHULPHQWDOL� H� L� ULVXOWDWL� UDFFROWL� GXUDQWH� FLQTXH� SURYH�

VSHULPHQWDOL� DOOHVWLWH� WUD� LO� ����� H� LO� ����� LQ� VHUUD� HG� LQ� SLHQR� FDPSR�� ILQDOL]]DWH�
HVVHQ]LDOPHQWH� DOOD� YDOXWD]LRQH� GHOOD� HIILFDFLD� GL� XQD� PLVFHOD� D� EDVH� GL� GLPHWKRPRUSK� H�
]R[DPLGH� �3UHVLGLXP� 2QH� ±� *RZDQ� ,WDOLD��� LQ� IDVH� GL� HVWHQVLRQH� GL� HWLFKHWWD� VX� EDVLOLFR� DO�
PRPHQWR�GHOOD� UHGD]LRQH�GHO�SUHVHQWH� ODYRUR��3UHVLGLXP�2QH�q�XQ� IRUPXODWR� LQ� VRVSHQVLRQH�
FRQFHQWUDWD� FRQWHQHQWH� ���� J�/� GL� ]R[DPLGH� H� ���� J�/� GL� GLPHWKRPRUSK� LQL]LDOPHQWH�
UHJLVWUDWR� VX� YLWH� GD� YLQR� H� WDYROD�� SRPRGRUR�� SDWDWD�� FXFXUELWDFHH� H� RUWDJJL� D� EXOER�� 7DOH�
IRUPXODWR� SHUPHWWH� OD� FRQWHPSRUDQHD� DSSOLFD]LRQH� GL� GXH� VRVWDQ]H� FRQ� FDUDWWHULVWLFKH�



FRPSOHPHQWDUL�� ]R[DPLGH�� DG� DWWLYLWj� SUHYHQWLYD� GRWDWR� GL� HOHYDWD� DIILQLWj� FRQ� OH� FHUH�
FXWLFRODUL��H�GLPHWKRPRUSK��VRVWDQ]D�FLWRWURSLFD�H�WUDQVODPLQDUH��ULVSHWWLYDPHQWH�FDUDWWHUL]]DWH�
GD�GXH�GLIIHUHQWL�PHFFDQLVPL�GL�D]LRQH�D�EDVVR�R�PHGLR�ULVFKLR�GL�UHVLVWHQ]D�>&RGLFH�)5$&����
���WXEXOLQ�DVVHPEO\�LQ�PLWRVLV��H�����FHOOXORVH�V\QWKDVH�@�H�TXLQGL�XOWHULRUPHQWH�DO� ULSDUR�GD�
IHQRPHQL� GL� UHVLVWHQ]D� LQFURFLDWD� SRVLWLYD�� $O� PRPHQWR�� LQROWUH�� VROR� PDQGLSURSDPLG�� JLj�
DPPHVVR�VX�EDVLOLFR��SRVVLHGH�OR�VWHVVR�PHFFDQLVPR�GL�D]LRQH�GL�GLPHWKRPRUSK��PHQWUH�QRQ�
VRQR�GLVSRQLELOL�VX�EDVLOLFR�VRVWDQ]H�FRQ�LO�PHGHVLPR�PHFFDQLVPR�GL�D]LRQH�GL�]R[DPLGH��
��

0$7(5,$/,�(�0(72',�
/¶DWWLYLWj�VSHULPHQWDOH�q�VWDWD�VYROWD�GD�WUH�GLIIHUHQWL�FHQWUL�GL�VDJJLR��$VWUD�,QQRYD]LRQH�H�

6YLOXSSR��5HV�$JUDULD�H�&H56$$���UHDOL]]DQGR�FRPSOHVVLYDPHQWH�FLQTXH�SURYH�VSHULPHQWDOL��
VLPXODQGR� GXH� GLYHUVL� VFHQDUL� SURGXWWLYL� �SLHQR� FDPSR� H� FROWXUD� SURWHWWD��� RSHUDQGR� LQ�
$EUX]]R� �SLHQR� FDPSR��� (PLOLD� 5RPDJQD� �SLHQR� FDPSR��� &DPSDQLD� �FROWXUD� SURWHWWD�� H�
/LJXULD��FROWXUD�SURWHWWD����
/H�SURYH�FRQGRWWH�LQ�SLHQR�FDPSR�KDQQR�VLPXODWR�FROWLYD]LRQL�GHVWLQDWH�DOOD�SURGX]LRQH�GL�

EDVLOLFR�GD�GHVWLQDUH�D�VHPLODYRUDWL�LQGXVWULDOL��SURYH���H�����PHQWUH�OH�SURYH�LQ�VHUUD��SURYH����
�� H���� KDQQR� VLPXODWR� FROWLYD]LRQL� GL� EDVLOLFR� FY�*HQRYHVH�GHVWLQDWH� DO� FRQVXPR� IUHVFR��/R�
VFKHPD�VSHULPHQWDOH�DGRWWDWR�KD�SUHYLVWR� OD� UHDOL]]D]LRQH�GL�DOPHQR� TXDWWUR� UHSOLFD]LRQL�SHU�
RJQL�WUDWWDPHQWR��GL�GLPHQVLRQL�QRQ�LQIHULRUL�D���P���FROWXUD�SURWHWWD��H�QRQ�VXSHULRUL�D����P��
�SLHQR� FDPSR�� GL� VXSHUILFLH�� RUJDQL]]DWH� FRQ� XQR� VFKHPD� D� EORFFKL� UDQGRPL]]DWL�� /H� SURYH�
VRQR�VWDWH�HIIHWWXDWH�SRQHQGR�D�FRQIURQWR�L�GLYHUVL�IRUPXODWL�DSSOLFDWL�PHGLDQWH�LUURUD]LRQH�DG�
DOWR� YROXPH� ���������� /�KD�� �WDEHOOD� ��� H� RSHUDQGR� LQ� DUHDOL� HG� LQ� FRQGL]LRQL� DPELHQWDOL�
IDYRUHYROL�SHU�OH�LQIH]LRQL�GL�SHURQRVSRUD��1HOOH�SURYH���H���VRQR�VWDWH�HIIHWWXDWH�LQRFXOD]LRQL�
DUWLILFLDOL� GHO� SDWRJHQR�� VXFFHVVLYDPHQWH� DOOD� HVHFX]LRQH� GHL� WUDWWDPHQWL�� PHGLDQWH�
GLVWULEX]LRQH� GL� VRVSHQVLRQL� LQ� DFTXD� GL� VSRUDQJL� GHO� SDWRJHQR� �WLWROR� PLQLPR� ����
VSRUDQJL�P/���VHPSUH�QHOOH�PHGHVLPH�VRQR�VWDWH�VLPXODWH�GLIIHUHQWL�FRQGL]LRQL�DPELHQWDOL�DO�
ILQH�GL�YHULILFDUH�JOL�HIIHWWL�GHOOD�LQWHJUD]LRQH�GL�LQWHUYHQWL�GL�JHVWLRQH�FOLPDWLFD�TXDOH�IDWWRUH�LQ�
JUDGR� GL� LQIOXLUH� VXOO¶HSLGHPLRORJLD� GHOOH� LQIH]LRQL� GL� 3�� EHOEDKULL�� $� SDUWLUH� GDOOD�
RVVHUYD]LRQH�GHL�SULPLVVLPL�VLQWRPL�VRQR�VWDWL�UHDOL]]DWL�L�ULOLHYL�ILQDOL]]DWL�DOOD�UDFFROWD�GL�GDWL�
GL� GLIIXVLRQH� H� JUDYLWj� GHOOH� LQIH]LRQL� ULVSHWWLYDPHQWH� HVSUHVVH� FRPH� SHUFHQWXDOH� GL� IRJOLH�
LQIHWWH�H�GL�VXSHUILFLH�IRJOLDUH�LQIHWWD��GL�FXL�VROR�OD�VHFRQGD�q�ULSRUWDWD�LQ�TXHVWR�ODYRUR�TXDOH�
LQGLFDWRUH�GHOO¶HIILFDFLD�GHL�WUDWWDPHQWL�SRVWL�D�FRQIURQWR��/H�RVVHUYD]LRQL�VRQR�VWDWH�FRQGRWWH�
VX�QRQ�PHQR�GL����SLDQWH�SHU�VLQJROD�UHSOLFD]LRQH�HG�L�GDWL�FRVu�RWWHQXWL�VRQR�VWDWL�VRWWRSRVWL�DG�
DQDOLVL�GHOOD�YDULDQ]D��$QRYD��H�OH�PHGLH�FRQIURQWDWH�FRQ�LO�WHVW�GL�7XNH\�FRQ�S���������
�
7DEHOOD����(OHQFR�GHL�IRUPXODWL�H�GHL�GRVDJJL�XWLOL]]DWL�QHOOH�SURYH�VSHULPHQWDOL�

3ULQFLSLR�DWWLYR� )RUPXODWR� &RQFHQWUD]LRQH�S�D��
��R�J�/�

'RVH�
IRUPXODWR��

�/�R�NJ�KD��
3URYD�

=R[DPLGH���GLPHWKRPRUSK� 3UHVLGLXP�2QH� �����������J�/� ����±��� ����������
$]R[\VWURELQ� 2UWLYD� ����J�/� �� ��
0HWDOD[\O�0���&X�RVVLFORUXUR� 5LGRPLO�*ROG�5�:*� �������������� �� ��������
)OXRSLFROLGH���SURSDPRFDUE� 9RODUH� �����������J�/� ���� �����������
0DQGLSURSDPLG� 3HUJDGR�6&� ����J�/� ���� ��
3\UDFORVWURELQ���GLPHWKRPRUSK� &DEULR�'XR� ��������J�/� �� ��
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5,68/7$7,�
3LHQR�FDPSR�
/D� SULPD� SURYD�� VYROWD� LQ� SLHQR� FDPSR� LQ� (PLOLD� 5RPDJQD� �WDEHOOD� ���� LQ� FRQGL]LRQL�

FOLPDWLFKH� H� VSHULPHQWDOL� GL� HOHYDWD� SUHVVLRQH� LQIHWWLYD�� KD� SHUPHVVR� GL� HYLGHQ]LDUH� TXDOL�
IXQJLFLGL�SL��HIILFDFL�GLPHWKRPRUSK���]R[DPLGH�� IOXRSLFROLGH���SURSDPRFDUE��D]R[\VWURELQ��
PDQGLSURSDPLG�� /¶DSSOLFD]LRQH� GL� PHWDOD[\O�0� �� &X� RVVLFORUXUR�� QRQRVWDQWH�
VLJQLILFDWLYDPHQWH� LQ� JUDGR� GL� ULGXUUH� OD� JUDYLWj� GHOOH� LQIH]LRQL�� KD� GLPRVWUDWR� XQD� PLQRUH�
HIILFDFLD��

�
7DEHOOD����3URYD����6DOD�GL�&HVHQDWLFR��)&��������$VWUD�,QQRYD]LRQH�H�6YLOXSSR��SHUFHQWXDOH�
GL�VXSHUILFLH�IRJOLDUH�LQIHWWD�QHL�GLYHUVL�ULOLHYL�

7HVL� ���� ���� ����� ����� �����
7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� � ����������G� ����������� G� ������� G� ������� H� ������� F�

$]R[\VWURELQ�� � ���������E� ����������� E� ������� E� ������� E� ������� D�

0DQGLSURSDPLG�� � ���������E� ����������� E� ������� F� ������� F� ������� D�

0HWDOD[\O�0���&X�RVVLFORUXUR� � ���������F� ����������� F� ������� F� ������� G� ������� E�

)OXRSLFROLGH���SURSDPRFDUE� � ����������D� ����������� D� ������� E� ������� E� ������� D�

'LPHWKRPRUSK���]R[DPLGH����
/�KD�� � ����������D� ���������� D� �������� D� �������� D� ������� D�

7UDSLDQWR�������7UDWWDPHQWL��������������������������,�YDORUL�GHOOD�PHGHVLPD�FRORQQD�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�
OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�WUD�ORUR�VHFRQGR�LO�WHVW�GL�7XNH\��S�������
�
/D�VHFRQGD�SURYD��VYROWD�LQ�SLHQR�FDPSR�LQ�$EUX]]R��WDEHOOD�����LQ�FRQGL]LRQL�FOLPDWLFKH�H�

VSHULPHQWDOL�GL�SUHVVLRQH�LQIHWWLYD�QRQ�SDUWLFRODUPHQWH�HOHYDWD��KD�SHUPHVVR�GL�HYLGHQ]LDUH�OD�
VRVWDQ]LDOH� LGHQWLFLWj� GHOO¶HIILFDFLD� GL� GLPHWKRPRUSK� �� ]R[DPLGH� H� GL� S\UDFORVWURELQ� ��
GLPHWKRPRUSK��XWLOL]]DWR�FRPH�VWDQGDUG�GL�ULIHULPHQWR���
�
7DEHOOD� ��� 3URYD� ��� &RUURSROL� �7(��� ����� 5HV� $JUDULD� &HQWUR� GL� 6DJJLR�� SHUFHQWXDOH� GL�
VXSHUILFLH�IRJOLDUH�LQIHWWD�QHL�GLYHUVL�ULOLHYL�

7HVL� ������ ������ ������ ����� �����
7HVWLPRQH�QRQ�
WUDWWDWR� �������� E� ����������� E� ����������� E� ��������� E� ���������� E�

'LPHWKRPRUSK���
]R[DPLGH����
/�KD��

�������� D� ����������� D� ������������ D� ���������� D� ����������� D�

'LPHWKRPRUSK���
]R[DPLGH������
/�KD��

�������� D� ����������� D� ������������ D� ���������� D� ����������� D�

3\UDFORVWURELQ���
GLPHWKRPRUSK� �������� D� ����������� D� ������������ D� ���������� D� ����������� D�
7UDSLDQWR�������7UDWWDPHQWL������������������������������9HGL�WDEHOOD���
�
�
�
�



&ROWXUD�SURWHWWD�
/D� WHU]D�SURYD��VYROWD� LQ�DPELHQWH�SURWHWWR��WDEHOOH���H����QRQ�GRWDWR�GL�FRQWUROOL�FOLPDWLFL�

DPELHQWDOL�LQ�JUDGR�GL�LQIOXHQ]DUH�O¶XPLGLWj�UHODWLYD�DPELHQWDOH��LQWHUYDOOR�GL�YDULD]LRQH�GHOOD�
85�PHGLD�QHO�SHULRGR�FROWXUDOH�GDO����±�����������GHO�SHULRGR�GL�FROWLYD]LRQH�FRQ�85�PHGLD�
VXSHULRUH� DOO¶������ KD� HVVHQ]LDOPHQWH� FRQIHUPDWR� O¶RWWLPD� HIILFDFLD� GHOOD� PLVFHOD�
GLPHWKRPRUSK��� ]R[DPLGH�� LQ� SDUWLFRODUH� TXDQGR� DSSOLFDWD� DG� DOPHQR� ��/�KD� GL� IRUPXODWR��
VLJQLILFDWLYDPHQWH�SL��HIILFDFH�GHOOD�PLVFHOD�IOXRSLFROLGH���SURSDPRFDUE�H�PHWDOD[\O�0���&X�
RVVLFORUXUR��DOPHQR�VLQR�D����JLRUQL�GRSR� O¶XOWLPR� WUDWWDPHQWR����������/D�YDOXWD]LRQH�GHOOD�
JUDYLWj� GHL� GLVVHFFDPHQWL� FDXVDWL� GDOOH� LQIH]LRQL� GL� SHURQRVSRUD�� RVVHUYDWL� QHOOH� SDUFHOOH�
WUDWWDWH�D�SDUWLUH�GD�FLUFD����JLRUQL�GRSR�O¶XOWLPD�DSSOLFD]LRQH��QRQ�KD�IRUQLWR�DOWUH�SDUWLFRODUL�
LQIRUPD]LRQL�� FRQIHUPDQGR�� SHU� WDOH� SDUDPHWUR�� OD� VRVWDQ]LDOH� LGHQWLFLWj� GHOO¶HIILFDFLD� GL�
GLPHWKRPRUSK���]R[DPLGH�H�GHJOL�VWDQGDUG�GL�ULIHULPHQWR�����
�
7DEHOOD����3URYD����$OEHQJD��69��������&H56$$�&HQWUR�GL�VDJJLR��SHUFHQWXDOH�GL�VXSHUILFLH�
IRJOLDUH�LQIHWWD�QHL�GLYHUVL�ULOLHYL�

7HVL� ����� ������ ������ ������ �����
7HVWLPRQH�QRQ�
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