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����'LSDUWLPHQWR�GL�6FLHQ]H�$JUDULH�$OLPHQWDUL�HG�$PELHQWDOL��8QLYHUVLWj�3ROLWHFQLFD�GHOOH�
0DUFKH���9LD�%UHFFH�%LDQFKH������������$QFRQD��

��7HUUH�&RUWHVL�0RQFDUR�6RFLHWj�&RRSHUDWLYD�$JULFROD� 9LD�3LDQGROH����$��������
0RQWHFDURWWR��$1��

��6HUYL]LR�)LWRVDQLWDULR�5HJLRQDOH�±�$66$0�±�9LD�GHOO¶,QGXVWULD�����������2VLPR��$1���
J�URPDQD]]L#XQLYSP�LW��

�
5,$668172�

1HO� ELHQQLR� ����������� LQ� GXH� YLJQHWL� GHOOD� YDULHWj� 0RQWHSXOFLDQR� H� 9HUGLFFKLR�� q� VWDWD�
FRQGRWWD�XQD�SURYD� LQ� FXL� VRQR� VWDWL�PHVVL� D� FRQIURQWR�SURGRWWL� D� EDVH�GL� UDPH� �LGURVVLGR� H�
SROWLJOLD� ERUGROHVH�� H� FRPSRVWL� ³DOWHUQDWLYL´�� WUD� FXL� GLYHUVL� IRUPXODWL� D� EDVH� GL� FKLWRVDQR��
HVWUDWWR�GL�VHPL�GL�SRPSHOPR�H�ROLR�HVVHQ]LDOH�GL�DUDQFLR�GROFH��SHU�YHULILFDUQH�O¶HIILFDFLD�QHL�
FRQIURQWL�GHOOD�SHURQRVSRUD�GHOOD�YLWH�HG�HYHQWXDOL�HIIHWWL�VHFRQGDUL�QHL�FRQIURQWL�GHOO¶RLGLR��,�
IRUPXODWL� ³DOWHUQDWLYL´� VRQR� VWDWL� DSSOLFDWL� VLQJRODUPHQWH�� PHQWUH� XQ� IRUPXODWR� D� EDVH� GL�
FKLWRVDQR�q�VWDWR�DQFKH�DOWHUQDWR�D�LGURVVLGR�GL�UDPH��VHFRQGR�GLYHUVH�VWUDWHJLH��,Q�HQWUDPEH�OH�
DQQDWH��LO�FKLWRVDQR�LQ�IRUPXOD]LRQH�&KLWR�3ODQW�KD�JDUDQWLWR�XQD�SURWH]LRQH�GHOOD�FROWXUD�QRQ�
GLVVLPLOH� GD� TXHOOD� IRUQLWD� GDL� SURGRWWL� FXSULFL�� VLD� TXDQGR� DSSOLFDWR� GD� VROR� VLD� TXDQGR�
VRPPLQLVWUDWR�DOWHUQDWR�D�LGURVVLGR�GL�UDPH��ULGXFHQGR�DQFKH�L�VLQWRPL�GL�RLGLR�VXL�JUDSSROL���
3DUROH�FKLDYH��FKLWRVDQR��HVWUDWWR�GL�SLDQWH��ROLR�HVVHQ]LDOH��3ODVPRSDUD�YLWLFROD��UDPH��
�

6800$5<�
/2:�(19,5210(17$/�,03$&7�75($70(176�)25�*5$3(9,1(�'2:1<�$1'�

32:'(5<�0,/'(:�0$1$*(0(17�,1�25*$1,&�$*5,&8/785(�
'XULQJ������DQG�������ILHOG�WULDOV�ZHUH�FDUULHG�RXW�LQ�WZR�YLQH\DUGV�RI�FY�0RQWHSXOFLDQR�DQG�
9HUGLFFKLR��&RSSHU�EDVHG�SURGXFWV��FRSSHU�K\GUR[LGH�DQG�%RUGHDX[�PL[WXUH��DQG�DOWHUQDWLYH�
FRPSRXQGV�� LQFOXGLQJ�VHYHUDO�FKLWRVDQ�EDVHG�IRUPXODWLRQV��JUDSHIUXLW�VHHG�H[WUDFW�DQG�VZHHW�
RUDQJH� HVVHQWLDO� RLO�� ZHUH� FRPSDUHG� WR� GHWHUPLQH� WKHLU� HIIHFWLYHQHVV� LQ� WKH� FRQWURO� RI�
JUDSHYLQH�GRZQ\�PLOGHZ DQG�SRWHQWLDO�VLGH�HIIHFWV�DJDLQVW�SRZGHU\�PLOGHZ��7KH�DOWHUQDWLYH�
FRPSRXQGV�ZHUH� DSSOLHG� VLQJXODUO\��ZKLOH� D� FKLWRVDQ�EDVHG� IRUPXODWLRQ�ZDV� DOVR� DOWHUQDWHG�
ZLWK� ORZ� FRSSHU� UDWHV�� IROORZLQJ� GLIIHUHQW� VWUDWHJLHV�� ,Q� ERWK� \HDUV�� FKLWRVDQ� LQ�&KLWR� 3ODQW�
IRUPXODWLRQ� SURYLGHG� JRRG� SURWHFWLRQ� RI� WKH� FDQRS\�� ERWK� ZKHQ� DSSOLHG� DORQH� DQG� ZKHQ�
DOWHUQDWHG�ZLWK�FRSSHU�K\GUR[LGH��UHGXFLQJ�DOVR�SRZGHU\�PLOGHZ�V\PSWRPV�RQ�JUDSHV��
.H\ZRUGV��FKLWRVDQ��FRSSHU��HVVHQWLDO�RLO��SODQW�H[WUDFW��3ODVPRSDUD�YLWLFROD��

�
,1752'8=,21(�

/D�SHURQRVSRUD�GHOOD�YLWH��FDXVDWD�GD�3ODVPRSDUD�YLWLFROD��q�XQD�GHOOH�SL��JUDYL�PDODWWLH�FKH�
FROSLVFH� OD� YLWH� D� OLYHOOR�PRQGLDOH�� ,� IXQJLFLGL� SL�� XWLOL]]DWL� QHO� FRQWUROOR� GL� TXHVWD�PDODWWLD�
VRQR� WXWWRUD� TXHOOL� D� EDVH� GL� UDPH�� VSHFLDOPHQWH� QHL� YLJQHWL� ELRORJLFL� �6SHLVHU� HW� DO��� ������
0LRWWR� HW� DO��� ������� ,O� ORUR� ULSHWXWR� XVR� FRVu� FRPH� OH� GRVL� HFFHVVLYH� LPSLHJDWH� LQ� SDVVDWR�
KDQQR� SRUWDWR� DG� XQ� DFFXPXOR� GL� TXHVWR� PHWDOOR� SHVDQWH� QHO� VXROR� �*DUFtD�(VSDU]D� HW� DO���
������ )HUQiQGH]�&DOYLxR� HW� DO��� ������ 6WUDZQ� H� %DNHU� ������ 'XFD� HW� DO��� ������� 3URYH� GL�
FDPSR�KDQQR�PHVVR�LQ�HYLGHQ]D�XQD�FRUUHOD]LRQH�SRVLWLYD�WUD�FRQFHQWUD]LRQL�HOHYDWH�GL�UDPH�



QHO� VXROR�H� ULGX]LRQH�GHOOH�SRSROD]LRQL�GL� ORPEULFKL� �3DROHWWL� HW� DO���������:LJKWZLFN� HW�DO���
������� $OWUL� HIIHWWL� DPELHQWDOL� QHJDWLYL� GHO� UDPH� VRQR� DOWHUD]LRQL� GHOO¶DWWLYLWj� ELRORJLFD� QHO�
VXROR� H� LQTXLQDPHQWR�GHOOH� IDOGH� DFTXLIHUH� �5XVMDQ� HW� DO��� ������.RPiUHN� HW� DO��� ������9DQ�
%UXJJHQ�HW�DO���������� ,QROWUH��QRQRVWDQWH� LO� UDPH�VLD�HVVHQ]LDOH�SHU� OR�VYLOXSSR�GHOOH�SLDQWH��
GRVL� HFFHVVLYH� SRVVRQR� LQIOXHQ]DUH� QHJDWLYDPHQWH� OD� FUHVFLWD� H� OD� SURGXWWLYLWj�� 8Q� DOWR�
FRQWHQXWR�GL�UDPH�QHJOL�DFLQL�ROWUH�D�UDSSUHVHQWDUH�XQ�ULVFKLR�SHU� OD�VDOXWH�XPDQD��SXz�ULGXUUH�
OD� FRQFHQWUD]LRQH� GL� LPSRUWDQWL� DPLQRDFLGL� QHOO¶XYD� �*DUGH�&HUGiQ� HW� DO��� ������ H�
FRPSURPHWWHUH� OD� TXDOLWj� GHO� YLQR� �*DUFtD�(VSDU]D� HW� DO��� ������ 0LRWWR� HW� DO��� ������
3URYHQ]DQR�HW�DO����������
$�FDXVD�GL�TXHVWL�SUREOHPL��O¶XWLOL]]R�GL�UDPH�LQ�DJULFROWXUD�ELRORJLFD�QHOO¶8QLRQH�(XURSHD�q�

VWDWR�OLPLWDWR�GDO�5HJRODPHQWR�8(�����������FKH�SUHYHGH���NJ�KD�GL�UDPH�PHWDOOR�SHU�DQQR��
,QROWUH��q�DWWLYD�XQD�GLVFXVVLRQH�D�OLYHOOR�HXURSHR�SHU�FXL�DOFXQL�3DHVL��DG�HVHPSLR���NJ�KD�LQ�
*HUPDQLD� H� $XVWULD�� KDQQR� XOWHULRUPHQWH� ULGRWWR� WDOH� OLPLWH�� LQ� TXDOFKH� FDVR� �'DQLPDUFD��
)LQODQGLD�� 3DHVL�%DVVL� H� 6YH]LD�� SRUWDWR� D� ]HUR�� ,Q� VHJXLWR� D� TXHVWH� OLPLWD]LRQL�� QHJOL� XOWLPL�
DQQL� q� VWDWD� LQFRUDJJLDWD� OD� VSHULPHQWD]LRQH� GL� SURGRWWL� DOWHUQDWLYL�� LQ� PRGR� GD� ULGXUUH� R�
HOLPLQDUH� IRUPXODWL� D� EDVH� GL� UDPH� LQ� DJULFROWXUD� ELRORJLFD� �*HVVOHU� HW� DO��� ������� FKH� KD�
SRUWDWR� DG� LGHQWLILFDUH� XQD� VHULH� GL� FRPSRVWL� QDWXUDOL� FRQ� LQWHUHVVDQWL� TXDOLWj� LQ� WHUPLQL� GL�
FRQWUROOR�GHOOD�SHURQRVSRUD�GHOOD�YLWH��$]L]�HW�DO���������5DEHD�HW�DO���������0DLD�HW�DO���������
5RPDQD]]L�HW�DO���������9DQ�%UXJJHQ�HW�DO�������������
4XHVWR�VWXGLR�VL�q�SURSRVWR�GL�YDOXWDUH�O¶HIILFDFLD�GL�DOFXQL�FRPSRVWL�QDWXUDOL�QHL�FRQIURQWL�

GHOOD� SHURQRVSRUD� GHOOD� YLWH�� IUD� FXL� GLYHUVL� IRUPXODWL� GL� FKLWRVDQR�� HVWUDWWR� GL� VHPL� GL�
SRPSHOPR� H� ROLR� HVVHQ]LDOH� GL� DUDQFLR� GROFH�� ,� IRUPXODWL� VRQR� VWDWL� GLVWULEXLWL� VXOOD�
YHJHWD]LRQH��DSSOLFDQGROL�VLQJRODUPHQWH�R��QHO�FDVR�GHO�FKLWRVDQR��DOWHUQDQGROL�FRQ�LGURVVLGR�
GL� UDPH��/¶HIILFDFLD�GL�TXHVWL� FRPSRVWL�q� VWDWD�FRQIURQWDWD�FRQ�TXHOOD�GL� LGURVVLGR�GL� UDPH�H�
SROWLJOLD� ERUGROHVH� 6RQR� VWDWL� YDOXWDWL� DQFKH� HYHQWXDOL� HIIHWWL� FROODWHUDOL� GHL� IRUPXODWL�
DQWLSHURQRVSRULFL�QHO�FRQWHQHUH�OH�LQIH]LRQL�GL�RLGLR�VXL�JUDSSROL��
�

0$7(5,$/,�(�0(72',�
3URYD�VSHULPHQWDOH�
/D�SURYD�VSHULPHQWDOH�q�VWDWD�FRQGRWWD�QHO�ELHQQLR�����������SUHVVR�GXH�YLJQHWL�� LO�SULPR�

DQQR�SUHVVR�XQ�YLJQHWR�GL�FLUFD�����KD�GHOOD�YDULHWj�0RQWHSXOFLDQR��DOOHYDWR�D�³*X\RW´��FRQ�XQ�
VHVWR�GL� LPSLDQWR�GL������î������P��QRQ� LUULJDWR�� XELFDWR�QHL�SUHVVL�GL�0RQWHVLFXUR� �$1��� LO�
VHFRQGR�DQQR�SUHVVR� XQ�YLJQHWR�GL�FLUFD�����KD�GHOOD�YDULHWj�9HUGLFFKLR�� DOOHYDWR�D�³GRSSLR�
FDSRYROWR´�� FRQ� XQ� VHVWR� GL� LPSLDQWR� GL� ���� î� �� P�� QRQ� LUULJDWR�� XELFDWR� QHL� SUHVVL� GL� 6DQ�
0DUFHOOR��$1���
/R�VFKHPD�VSHULPHQWDOH�DGRWWDWR��D�EORFFKL�UDQGRPL]]DWL��KD�SUHYLVWR�SDUFHOOH�GD�VHWWH�H�VHL�

YLWL� FLDVFXQD�� ULVSHWWLYDPHQWH� QHO� SULPR� H� VHFRQGR� DQQR�� H� TXDWWUR� UHSOLFKH�� 1HO� FRPSOHVVR�
VRQR�VWDWH�SUHYLVWH����H����WHVL��ULVSHWWLYDPHQWH�QHO�SULPR�H�VHFRQGR�DQQR��H���GLYHUVH�VWUDWHJLH�
GL�DSSOLFD]LRQH�GHL�IRUPXODWL��WDEHOOH���H������
,� WUDWWDPHQWL�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL�EDJQDQGR�OD�YHJHWD]LRQH�FRQ�XQ�YROXPH�HTXLYDOHQWH�D����

K/�KD�� $G� RJQL� ILODUH� WUDWWDWR� q� VHJXLWR� XQ� ILODUH� QRQ� WUDWWDWR�� DO� ILQH� GL� OLPLWDUH� L� SRVVLELOL�
HIIHWWL�GL�GHULYD��,�WUDWWDPHQWL�VRQR�VWDWL�HVHJXLWL�FRQ�XQ¶LUURUDWULFH�D�VSDOOD�PRGHOOR�+RQGD�*;�
����DOOD�SUHVVLRQH�GL�HVHUFL]LR�GL�����DWP��/H�LUURUD]LRQL�VRQR�VWDWH�HIIHWWXDWH�D�SDUWLUH�GD�PHWj�
PDJJLR�H�SURVHJXLWH�FRQ�FDGHQ]D�VHWWLPDQDOH�ILQR�D�ILQH�OXJOLR��WDEHOOD�����
�
�
�
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7DEHOOD� ��� ,� SURGRWWL� FXSULFL� H� DOWHUQDWLYL� DSSOLFDWL� FRQ� UHODWLYD� FRPSRVL]LRQH� H� DQQR� GL�
DSSOLFD]LRQH�
)RUPXODWL� 3ULQFLSL�DWWLYL�H�FRQFHQWUD]LRQH� $QQR�GL�DSSOLFD]LRQH�
3ROWLJOLD�'LVSHUVV�� 3ROWLJOLD�ERUGROHVH������UDPH�GD�LGURVVLVROIDWR�� �����������
)XQJXUDQ�� ,GURVVLGR�GL�UDPH������J�/�� �����������
&KLWR�3ODQW�� &KLWRVDQR����������ERUR����������]LQFR��������� �����������
.DLWRVRO�� &KLWRVDQR��������� �����
2,,�<6� &KLWRVDQR�HG�HVWUDWWR�GHOOD�SLDQWD�GL�\XFFD������ �����
')����� (VWUDWWR�GL�VHPL�GL�SRPSHOPR� �����
&KLWR�3ODQW�6ROXWLRQ� &KLWRVDQR��������� �����
3UHY�DP� 2OLR�HVVHQ]LDOH�GL�DUDQFLR�GROFH��������� �����
')�����)257(� (VWUDWWR�GL�VHPL�GL�SRPSHOPR� �����
�

�
7DEHOOD����6WUDWHJLH�DGRWWDWH�QHOO¶DSSOLFD]LRQH�GHL�IRUPXODWL�FXSULFL�H�GHL�SURGRWWL�DOWHUQDWLYL�H�
GDWH�GHL�WUDWWDPHQWL�QHO������H�QHO�������
7HVL�)RUPXODWL�
'RVH�KD� 6WUDWHJLD�

7UDWWDPHQWL�
����� �����

3ROWLJOLD�'LVSHUVV���.J� $� �����������������������������
����������������������������

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

)XQJXUDQ�����/� $� �����������������������������
����������������������������

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

&KLWR�3ODQW���.J� $� �����������������������������
����������������������������

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

&KLWR�3ODQW�����.J� $� �����������������������������
���������������������������� �

.DLWRVRO�����/� $� �����������������������������
���������������������������� �

.DLWRVRO����/� $� �����������������������������
���������������������������� �

2,,�<6����/� $� �����������������������������
���������������������������� �

')�����/� $� �����������������������������
���������������������������� �

&KLWR�3ODQW�6ROXWLRQ�
����/� $� � ���������������������������������

����������������������������������

3UHY�DP����/� $� � ���������������������������������
����������������������������������

')����)257(��/� $� � ���������������������������������
����������������������������������

)XQJXUDQ�����/��
%�

��������������������������� ����������������������������������
&KLWR�3ODQW���.J� ����������������������������� ��������������������������������
)XQJXUDQ�����/��

&�
���������������������������� ��������������������������������

&KLWR�3ODQW���.J� ���������������������������� ����������������������������������
&KLWR�3ODQW���.J��

'�
���������������������������� ��������������������������������

)XQJXUDQ�����/� ���������������������������� ����������������������������������



9DOXWD]LRQH�GHL�VLQWRPL�
/H�LQIH]LRQL�VRQR�VWDWH�ULOHYDWH�D�SDUWLUH�GDOOD�FRPSDUVD�GHOOD�PDODWWLD��VLD�VXOOH�IRJOLH�VLD�VXL�

JUDSSROL�� XWLOL]]DQGR� GXH� VFDOH� HPSLULFKH� FKH� SUHYHGRQR� XQD� VHULH� GL� FODVVL� GL� JUDYLWj� LQ�
UHOD]LRQH� DOOD� SHUFHQWXDOH� GL� VXSHUILFLH� LQWHUHVVDWD� GDL� VLQWRPL� DVFULYLELOL� D� SHURQRVSRUD� R� D�
RLGLR�� 3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OH� IRJOLH�� VRQR� VWDWH� XWLOL]]DWH� OH� VHJXHQWL� FODVVL� GL� JUDYLWj�� ��  �
DVVHQ]D�GL�VLQWRPL��� �������GL�VXSHUILFLH�IRJOLDUH�LQIHWWD���� ����������� ����������� ����
������� ����������� ����������� ����������� ����������� ������������ ����������,�GDQQL�
VX�JUDSSROL�VRQR�VWDWL�YDOXWDWL�XWLOL]]DQGR�OD�VHJXHQWH�VFDOD�HPSLULFD���� �DVVHQ]D�GL�VLQWRPL����
 �����EDFFKH�LQIHWWH���� ������EDFFKH�LQIHWWH���� �������EDFFKH�LQIHWWH���� �����GHO�JUDSSROR�
LQIHWWR�� ��  � ������� GHO� JUDSSROR� LQIHWWR�� ��  � ������� GHO� JUDSSROR� LQIHWWR�� ��  � !���� GHO�
JUDSSROR�LQIHWWR��/¶DGR]LRQH�GHOOD�VFDOD�HPSLULFD�KD�SHUPHVVR�GL�FDOFRODUH�OD�GLIIXVLRQH�GHOOD�
PDODWWLD�H�OD�JUDYLWj�PHGLD��L�FXL�YDORUL�VRQR�VWDWL�VRWWRSRVWL�DG�DQDOLVL�GHOOD�YDULDQ]D�H�OH�PHGLH�
PHVVH�D�FRQIURQWR�FRQ�LO�WHVW�+6'�GL�7XNH\�H�GL�'XQFDQ��ULVSHWWLYDPHQWH�QHO�SULPR�H�VHFRQGR�
DQQR� �*RPH]� H� *RPH]�� ������� 9HQJRQR� ULSRUWDWL� L� YDORUL� PHGL� H� OD� UHODWLYD� GHYLD]LRQH�
VWDQGDUG��
�

5,68/7$7,�
&RQGL]LRQL�FOLPDWLFKH�
/H�FRQGL]LRQL�FOLPDWLFKH�GHO�SHULRGR�SULPDYHULOH�HVWLYR�GHO������VRQR�VWDWH�FDUDWWHUL]]DWH�GD�

XQ¶HOHYDWD�SLRYRVLWj�GDOOD� ILQH�GHO�PHVH�GL�DSULOH� ILQR�DOOD� WHU]D�VHWWLPDQD�GL�JLXJQR�H�GD�XQ�
SHULRGR� GL� VLFFLWj� D� SDUWLUH� GDOOD� ILQH� GL� JLXJQR� ILQR� D� PHWj� OXJOLR�� IDYRUHQGR� XQ¶HOHYDWD�
SUHVVLRQH�GHOOD� SHURQRVSRUD��1HO� ������ OD�EDVVD�SLRYRVLWj� YHULILFDWDVL� GDOOD� ILQH�GHO�PHVH�GL�
DSULOH�ILQR�DOOD�SULPD�VHWWLPDQD�GL�VHWWHPEUH��LQ�FRQFRPLWDQ]D�FRQ�OH�HOHYDWH�WHPSHUDWXUH��KD�
GHWHUPLQDWR�XQD�EDVVD�SUHVVLRQH�GL�HQWUDPEH�OH�PDODWWLH��
�

$QQR������
/H� SLRJJH�� FKH� VL� VRQR� SURWUDWWH� ILQR� D� ILQH� JLXJQR�� KDQQR� IDYRULWR� OH� LQIH]LRQL� GL�

SHURQRVSRUD��SHUPHWWHQGR�GL�ULOHYDUH�L�SULPL�VLQWRPL�VXOOH�IRJOLH�SURSULR�LQ�TXHO�SHULRGR��1HL�
ULOLHYL� HIIHWWXDWL� VXFFHVVLYDPHQWH� VL� q� DYXWR� XQ� LQFUHPHQWR� GHOOD�PDODWWLD� ILQR� D� UHJLVWUDUH� L�
YDORUL�SL��HOHYDWL�QHOOD�VHFRQGD�PHWj�GL�OXJOLR�VXOOH�IRJOLH�H�VXL�JUDSSROL� 3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�
OH� LQIH]LRQL� GL� RLGLR�� VXOOH� IRJOLH� QRQ� VRQR� VWDWL� ULOHYDWL� VLQWRPL�� PHQWUH� VXL� JUDSSROL��
QRQRVWDQWH� VLDQR� VWDWL� ULOHYDWL� YDORUL� HOHYDWL� GL�PDODWWLD�� QRQ� VRQR� VWDWH� UHJLVWUDWH� GLIIHUHQ]H�
VLJQLILFDWLYH�WUD�OH�GLYHUVH�WHVL��GDWL�QRQ�PRVWUDWL���
1HO�ULOLHYR�HIIHWWXDWR�VXOOH�IRJOLH�LO����OXJOLR�L�YDORUL�SL��EDVVL�GL�JUDYLWj�GL�SHURQRVSRUD�VRQR�

VWDWL� UHJLVWUDWL� QHOOH� SDUFHOOH� WUDWWDWH� FRQ� )XQJXUDQ�� &KLWR� 3ODQW� ����� H� OH� FRPELQD]LRQL� GL�
)XQJXUDQ� H� &KLWR� 3ODQW� VHJXHQGR� OH� VWUDWHJLH� %� H� &�� 9DORUL� VLJQLILFDWLYDPHQWH� SL�� EDVVL�
ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�DQFKH�QHOOH�SDUFHOOH�WUDWWDWH�FRQ�3ROWLJOLD�
GLVSHUVV��2,,�<6 H� OH� FRPELQD]LRQL� GL� )XQJXUDQ� H�&KLWR� 3ODQW� VHJXHQGR� OD� VWUDWHJLD�'�� 3HU�
TXDQWR� ULJXDUGD� OD� GLIIXVLRQH� GHOOD� PDODWWLD�� JOL� VWHVVL� SURGRWWL� FKH� KDQQR� JDUDQWLWR� XQD�
VLJQLILFDWLYD�ULGX]LRQH�GHOOD�JUDYLWj�QH�KDQQR�ULGRWWR�LQ�PRGR�VLJQLILFDWLYR�DQFKH�OD�GLIIXVLRQH��
DG�HFFH]LRQH�GL�2,,�<6��WDEHOOD�����
1HO� ULOLHYR� HIIHWWXDWR� VXL� JUDSSROL� LO� ��� OXJOLR�� OH� SDUFHOOH� WUDWWDWH� FRQ� 3ROWLJOLD� 'LVSHUVV��

)XQJXUDQ��&KLWR�3ODQW������H�OH�FRPELQD]LRQL�GL�)XQJXUDQ�H�&KLWR�3ODQW�DSSOLFDWL�VHJXHQGR�OH�
VWUDWHJLH�%�H�'�KDQQR�PRVWUDWR�L�YDORUL�SL��EDVVL�GL�JUDYLWj��9DORUL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SL��EDVVL�
ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�DQFKH�QHOOH�SDUFHOOH�WUDWWDWH�FRQ�2,,�<6�H�
OD�FRPELQD]LRQH�GL�)XQJXUDQ�H�&KLWR�3ODQW�DSSOLFDWL�VHJXHQGR�OD�VWUDWHJLD�&��&RQVLGHUDQGR�OD�
GLIIXVLRQH� GHOOD� PDODWWLD�� OH� SDUFHOOH� WUDWWDWH� FRQ� 3ROWLJOLD� 'LVSHUVV�� )XQJXUDQ�� &KLWR� 3ODQW�
����� H� OH� FRPELQD]LRQL� GL� )XQJXUDQ� H� &KLWR� 3ODQW� DSSOLFDWL� VHJXHQGR� WXWWH� OH� WUH� VWUDWHJLH�
KDQQR�PRVWUDWR�YDORUL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SL��EDVVL�ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��WDEHOOD�����
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7DEHOOD����9DORUL�GL�JUDYLWj�H�GLIIXVLRQH�GHOOD�SHURQRVSRUD�UHJLVWUDWL�VX�IRJOLH�H�JUDSSROL��������

7UDWWDPHQWR��VWUDWHJLD��
)RJOLH�����OXJOLR�� *UDSSROL�����OXJOLR��

*UDYLWj�������� 'LIIXVLRQH����� *UDYLWj������� 'LIIXVLRQH�����
3ROWLJOLD�'LVSHUVV��$�� ���������
�FG� ������������H� ����������G� ������������E�
)XQJXUDQ��$�� ����������G� ������������H� ����������G� ������������E�
&KLWR�3ODQW�������$�� ����������G� ������������FG� ����������G� ������������E�
&KLWR�3ODQW��������$�� ����������DE� ������������DE� ����������D� ������������D�
.DLWRVRO�������$�� ����������D� ������������DE� ����������D� ������������D�
.DLWRVRO��������$�� ����������DE� ������������D� ����������D� ������������D�
2,,�<6��$�� ����������EF� ������������EF� ����������F� ������������D�
')������$�� ����������D� ������������DE� ����������DE� ������������D�
)XQJXUDQ�&KLWR�3ODQW��%�� ����������G� ������������GH� ����������G� ������������E�
)XQJXUDQ�&KLWR�3ODQW��&�� ����������G� ������������GH� ����������EF� ������������E�
&KLWR�3ODQW�)XQJXUDQ��'�� ����������FG� ������������GH� ����������G� ������������E�
7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� ����������D� ������������DE� ����������D� ������������D�

� �'HYLD]LRQH�VWDQGDUG�
�
$QQR������
/D�VFDUVLWj�GHOOH�SLRJJH�GXUDQWH�LO�FLFOR�IHQRORJLFR�GHOOD�YLWH��PD�VRSUDWWXWWR�OD�EDVVD�XPLGLWj�

UHODWLYD� QRQ� KDQQR� SHUPHVVR� OD� PDQLIHVWD]LRQH� GL� QHVVXQR� GHL� GXH� SDWRJHQL� VXOOH� IRJOLH� GL�
DOFXQD� GHOOH� WHVL� D� FRQIURQWR�� 6XL� JUDSSROL� q� VWDWD� UHJLVWUDWD� XQD� EDVVLVVLPD� LQFLGHQ]D� GL�
SHURQRVSRUD��GDWL�QRQ�PRVWUDWL���QRQ�SHUPHWWHQGR�GL�HYLGHQ]LDUH�GLIIHUHQ]H�WUD�OH�WHVL��
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�O¶RLGLR��QHO�ULOLHYR�HIIHWWXDWR�LO����OXJOLR�VXL�JUDSSROL�L�YDORUL�GL�JUDYLWj�

VRQR� ULVXOWDWL� VLJQLILFDWLYDPHQWH�SL��EDVVL� ULVSHWWR�DO� WHVWLPRQH�QRQ� WUDWWDWR�QHOOH� WHVL� WUDWWDWH�
FRQ�3ROWLJOLD�'LVSHUVV��)XQJXUDQ��&KLWR�3ODQW��&KLWR�3ODQW�6ROXWLRQ�H�OD�FRPELQD]LRQH�GL�&KLWR�
3ODQW�H�)XQJXUDQ�DSSOLFDWL�VHJXHQGR�OD�VWUDWHJLD�%�H�'� 9DORUL�GL�GLIIXVLRQH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
SL�� EDVVL� ULVSHWWR� DO� WHVWLPRQH� QRQ� WUDWWDWR� VRQR� VWDWL� UHJLVWUDWL� QHOOH� SDUFHOOH� WUDWWDWH� FRQ�
3ROWLJOLD� 'LVSHUVV�� )XQJXUDQ�� 3UHY�DP�� &KLWR� 3ODQW� LUURUDWR� VHFRQGR� OD� VWUDWHJLD� $� H� LQ�
FRPELQD]LRQH�FRQ�)XQJXUDQ�VHFRQGR�OD�VWUDWHJLD�'��7UD�TXHVWL�TXHOOL�FKH�KDQQR�GHWHUPLQDWR�OD�
ULGX]LRQH�PDJJLRUH�GL�WDOH�LQGLFH�VRQR�VWDWL�3ROWLJOLD�'LVSHUVV�H�&KLWR�3ODQW�LQ�FRPELQD]LRQH�
FRQ�)XQJXUDQ�VHFRQGR�OD�VWUDWHJLD�'��WDEHOOD�������
1HO�ULOLHYR�GHO���DJRVWR�QRQ�VRQR�VWDWL�RVVHUYDWL�SDUWLFRODUL�LQFUHPHQWL�GHL�YDORUL�GL�PDODWWLD�

ULVSHWWR�D�TXHOOL�GHO�ULOLHYR�SUHFHGHQWH� 9DORUL�GL�JUDYLWj�VLJQLILFDWLYDPHQWH�SL��EDVVL�ULVSHWWR�DO�
WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�QHOOH�SDUFHOOH�LUURUDWH�FRQ�3ROWLJOLD�'LVSHUVV��3UHY�
DP�H�&KLWR�3ODQW�GLVWULEXLWR�VHFRQGR�OD�VWUDWHJLD�$�H�LQ�FRPELQD]LRQH�FRQ�)XQJXUDQ�VHFRQGR�
OD� VWUDWHJLD� %� 9DORUL� GL� GLIIXVLRQH� VLJQLILFDWLYDPHQWH� SL�� EDVVL� ULVSHWWR� DO� WHVWLPRQH� QRQ�
WUDWWDWR�VRQR�VWDWL�UHJLVWUDWL�QHOOH�SDUFHOOH�WUDWWDWH�FRQ�3ROWLJOLD�'LVSHUVV��3UHY�DP��&KLWR�3ODQW�
6ROXWLRQ� H� &KLWR� 3ODQW� LUURUDWR� VHFRQGR� OD� VWUDWHJLD� $� H� LQ� FRPELQD]LRQH� FRQ� )XQJXUDQ�
VHFRQGR� OH� VWUDWHJLH� %�� &� H� '�� 7UD� TXHVWL� L� IRUPXODWL� FKH� KDQQR� GHWHUPLQDWR� OD� ULGX]LRQH�
PDJJLRUH� GL� WDOH� SDUDPHWUR� VRQR� VWDWL�&KLWR� 3ODQW� LUURUDWR� VLD� VHFRQGR� OD� VWUDWHJLD�$� FKH� LQ�
FRPELQD]LRQH�FRQ�)XQJXUDQ�VHFRQGR�OD�VWUDWHJLD�%��WDEHOOD�����
�



7DEHOOD����9DORUL�GL�JUDYLWj�H�GLIIXVLRQH�GHOO¶RLGLR�UHJLVWUDWL�VX�JUDSSROL��������

7UDWWDPHQWR��VWUDWHJLD��
���OXJOLR� ��DJRVWR�

*UDYLWj������� 'LIIXVLRQH����� *UDYLWj������� 'LIIXVLRQH�����
3ROWLJOLD�'LVSHUVV��$�� ���������
�F� ����������F� ����������F� �����������EF�
)XQJXUDQ��$�� ����������F� �����������EF� ����������EF� �����������DE�
&KLWR�3ODQW��$�� ����������F� ����������EF� ����������F� ����������F�
&KLWR�3ODQW�6ROXWLRQ��$�� ����������F� ������������DE� ����������EF� �����������EF�
3UHY�DP��$�� ����������EF� ������������EF� ����������F� ������������EF�
')�����)257(��$�� ����������DE� ������������D� ����������D� ������������DE�
)XQJXUDQ�&KLWR�3ODQW��%�� ����������F� ������������DEF� ����������F� ����������F�
)XQJXUDQ�&KLWR�3ODQW��&�� ����������D� ������������DEF� ����������D� ������������EF�
&KLWR�3ODQW�)XQJXUDQ��'�� ����������F� ����������F� ����������EF� ����������EF�
7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� ����������DE� ������������D� ����������DE� ������������D�

� �'HYLD]LRQH�VWDQGDUG�

�
',6&866,21(�(�&21&/86,21,�

/D� SUHVHQWH� SURYD� VSHULPHQWDOH� KD� DYXWR� FRPH� RELHWWLYR� OD� YDOXWD]LRQH� GHOO¶HIILFDFLD�
DQWLSHURQRVSRULFD� H� DQWLRLGLFD� GL� GLYHUVL� SURGRWWL� DOWHUQDWLYL� DO� UDPH�� D� FRQIURQWR� FRQ� GXH�
SURGRWWL�FXSULFL�FRQ�GLYHUVL�FRQWHQXWL�GL�UDPH��FKH�SRWUHEEHUR�HQWUDUH�D�IDU�SDUWH�GL�VWUDWHJLH�GL�
ORWWD�LQWHJUDWD�SHU�DIILDQFDUH�R�VRVWLWXLUH�L�SURGRWWL�UDPHLFL���
,� SURGRWWL� FKH� VRQR� ULVXOWDWL� PLJOLRUL� QHO� FRQWHQLPHQWR� GHOOD� GLIIXVLRQH� GHOOD� SHURQRVSRUD�

VRQR� VWDWL� OD� SROWLJOLD� ERUGROHVH� �3ROWLJOLD� 'LVSHUVV��� O¶LGURVVLGR� GL� UDPH� �)XQJXUDQ�� H� LO�
FKLWRVDQR� LQ� IRUPXOD]LRQH� &KLWR� 3ODQW� DOOR� ������ DSSOLFDWR� VLQJRODUPHQWH� R� QHOOH� GLYHUVH�
FRPELQD]LRQL�FRQ�LO�UDPH��VSHFLDOPHQWH�QHO�SULPR�DQQR��FDUDWWHUL]]DWR�GD�XQ¶HOHYDWD�LQFLGHQ]D�
GHOOD�PDODWWLD��1HO�VHFRQGR�DQQR��QRQRVWDQWH�QRQ�VLDQR�VWDWH�UHJLVWUDWH�GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�
WUD�OH�YDULH�WHVL�H�ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��L�YDORUL�SL��EDVVL�GL�SHURQRVSRUD�VRQR�VWDWL�
ULOHYDWL�QHOOH�VWHVVH�WHVL�GHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH��GDWL�QRQ�PRVWUDWL���
,O�FKLWRVDQR�VL�q�ULFRQIHUPDWR�FRPH�SURGRWWR�DOWHUQDWLYR�SL��HIILFDFH�QHO�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�

SHURQRVSRUD�VX�IRJOLH�H�JUDSSROL��LQ�IRUPXOD]LRQH�&KLWR�3ODQW�H�2,,�<6�LQ�RUGLQH�GHFUHVFHQWH�
GL� HIILFDFLD� �$]L]� HW� DO��� ������ 'DJRVWLQ� HW� DO��� ������0DLD� HW� DO��� ������ 5RPDQD]]L� HW� DO���
������� FRQIHUPDQGR� OD� VXD� WULSOLFH� DWWLYLWj� DQWLPLFURELFD�� ILOPRJHQLFD� HG� HOLFLWDQWH� OH� GLIHVH�
GHOOD�SLDQWD��5RPDQD]]L�HW�DO����������
7UD� OH� PROHFROH� QDWXUDOL� FKH� QRQ� KDQQR� JDUDQWLWR� XQD� EXRQD� SURWH]LRQH� GHOOD� YLWH� VRQR�

FRPSUHVH� O¶HVWUDWWR�GL� VHPL�GL�SRPSHOPR� VLD� LQ� IRUPXOD]LRQH�')����FKH�')����)257(�� LO�
.DLWRVRO�� LO�&KLWR�3ODQW�DOOD�FRQFHQWUD]LRQH�GHOOR�������H� O¶ROLR�HVVHQ]LDOH�GL�DUDQFLR�GROFH��
4XHVW¶XOWLPR��ROWUH�D�QRQ�DYHU�FRQWULEXLWR�DO� FRQWHQLPHQWR�GHOOD�PDODWWLD��KD�SURYRFDWR� OLHYL�
IHQRPHQL�GL�ILWRWRVVLFLWj�VXL�JUDSSROL��FKH�VL�VRQR�PDQLIHVWDWL�FRPH�IRUPH�GL�UXJJLQRVLWj�GHJOL�
DFLQL�� H� KD� GHWHUPLQDWR� XQD� ULGX]LRQH� PDJJLRUH� GHO� SHVR� PHGLR� GHL� JUDSSROL� �GDWL� QRQ�
PRVWUDWL���
3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� O¶D]LRQH� GL� FRQWUROOR� QHL� FRQIURQWL� GHOO¶RLGLR� VXL� JUDSSROL�� WXWWL� L�

IRUPXODWL� DSSOLFDWL�� DG� HFFH]LRQH� GHOO¶HVWUDWWR� GL� VHPL� GL� SRPSHOPR�� KDQQR� FRQWULEXLWR� D�
ULGXUUH�OD�SUHVHQ]D�GHOOD�PDODWWLD��,Q�SDUWLFRODUH�L�SURGRWWL�PDJJLRUPHQWH�HIILFDFL�VRQR�ULVXOWDWL�
OD�SROWLJOLD�ERUGROHVH��O¶ROLR�HVVHQ]LDOH�GL�DUDQFLR�GROFH��LO�FKLWRVDQR�QHOOD�IRUPXOD]LRQH�&KLWR�
3ODQW� 6ROXWLRQ� H� &KLWR� 3ODQW�� TXHVW¶XOWLPR� DSSOLFDWR� VLD� GD� VROR� VLD� LQ� FRPELQD]LRQH� FRQ�
O¶LGURVVLGR�GL�UDPH���
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,Q�VHJXLWR�DL�ULVXOWDWL�RWWHQXWL�VL�SXz�DIIHUPDUH�FKH��QRQRVWDQWH�L�GDWL�VLDQR�VRVWDQ]LDOPHQWH�
ULIHULELOL�DG�XQ�VROR�DQQR�GL�SURYH�SHU�RJQXQD�GHOOH�PDODWWLH�� LO�FKLWRVDQR�QHOOD� IRUPXOD]LRQH�
&KLWR�3ODQW�KD�PRVWUDWR�XQ�OLYHOOR�GL�SURWH]LRQH�GD�3��YLWLFROD�SDUDJRQDELOH�D�TXHOOR�RWWHQXWR�
GDOOD�SROWLJOLD�ERUGROHVH�H�GDOO¶LGURVVLGR�GL�UDPH��JDUDQWHQGR�DQFKH�XQD�VLJQLILFDWLYD�ULGX]LRQH�
GHL� VLQWRPL� GL� RLGLR�� )DFHQGR� VHJXLWR� DG� LQGDJLQL� SUHFHGHQWL� �5RPDQD]]L� HW� DO��� ������� OD�
VSHULPHQWD]LRQH� KD� FRQIHUPDWR�� D� OLYHOOR� VSHULPHQWDOH�� LO� FKLWRVDQR� FRPH� XQD� DOWHUQDWLYD�
DOO¶XVR�GHL�SURGRWWL� UDPHLFL�SHU� LO� FRQWUROOR� GHOOD�SHURQRVSRUD��FRQ�XQ¶DWWLYLWj�FROODWHUDOH�QHL�
FRQIURQWL� GHOO¶RLGLR�� H� OD� VXD� UHFHQWH� DXWRUL]]D]LRQH� DOO¶XVR� TXDOH� SURGRWWR� GL� EDVH� SHU� OD�
SURWH]LRQH�GHOOH�SLDQWH��5HJ��8(�Q������GHO����PDJJLR�������DSUH�OD�VWUDGD�D�QXRYH�VWUDWHJLH�
GL�SURWH]LRQH�GHOOD�YLWH�VRVWHQLELOL�GDO�SXQWR�GL�YLVWD�HFRQRPLFR�H�DPELHQWDOH��
�

/$925,�&,7$7,�
$]L]� $��� 7URWHO�$]L]� 3��� 'KXLFT� /��� -HDQGHW� 3��� &RXGHUFKHW�0��� 9HUQHW� *��� ������ &KLWRVDQ�

ROLJRPHUV� DQG� FRSSHU� VXOIDWH� LQGXFH� JUDSHYLQH� GHIHQVH� UHDFWLRQV� DQG� UHVLVWDQFH� WR� JUD\�
PROG�DQG�GRZQ\�PLOGHZ��3K\WRSDWKRORJ\����������í������

'DJRVWLQ� 6��� 6FKlUHU� +�-��� 3HUWRW� ,��� 7DPP� /��� ������ $UH� WKHUH� DOWHUQDWLYHV� WR� FRSSHU� IRU�
FRQWUROOLQJ�JUDSHYLQH�GRZQ\�PLOGHZ�LQ�RUJDQLF�YLWLFXOWXUH"�&URS�3URWHFWLRQ���������������

'XFD�'���7RVFDQR�*���3L]]L�$���5RVVLQL�*���)DEUL]L� 6���/XFHVROL�*���6HUYLOL�$���0DQFLQL�9���
5RPDQD]]L�*���0HQJDUHOOL�&���������(YDOXDWLRQ�RI�WKH�FKDUDFWHULVWLFV�RI�YLQH\DUG�SUXQLQJ�
UHVLGXHV� IRU� HQHUJ\� DSSOLFDWLRQV�� HIIHFW� RI� GLIIHUHQW� FRSSHU�EDVHG� WUHDWPHQWV�� -RXUQDO� RI�
$JULFXOWXUDO�(QJLQHHULQJ���������í����

)HUQiQGH]�&DOYLxR� '��� 5RGUtJXH]�6XiUH]� -�$��� /ySH]�3HULDJR� (��� $ULDV�(VWpYH]�0��� 6LPDO�
*iQGDUD�-���������&RSSHU�FRQWHQW�RI�VRLOV�DQG�ULYHU�VHGLPHQWV�LQ�D�ZLQHJURZLQJ�DUHD��DQG�
LWV�GLVWULEXWLRQ�DPRQJ�VRLO�RU�VHGLPHQW�FRPSRQHQWV��*HRGHUPD���������í����

*DUGH�&HUGiQ�7���0DQFLQL�9���&DUUDVFR�4XLUR]�0���6HUYLOL�$���*XWLpUUH]�*DPERD�*���)RJOLD�
5��� 3pUH]�ÈOYDUH]� (�3��� 5RPDQD]]L� *��� ������ &KLWRVDQ� DQG� ODPLQDULQ� DV� DOWHUQDWLYHV� WR�
FRSSHU� IRU� 3ODVPRSDUD� YLWLFROD� FRQWURO�� (IIHFWV� RQ� JUDSH� DPLQR� DFLG�� -RXUQDO� RI�
$JULFXOWXUDO�DQG�)RRG�&KHPLVWU\�����������������

*DUFtD�(VSDU]D�0�$���&DSUL�(���3LU]DGHK�3���7UHYLVDQ�0���������&RSSHU�FRQWHQW�RI�JUDSH�DQG�
ZLQH�IURP�,WDOLDQ�IDUPV��)RRG�$GGLWLYHV�DQG�&RQWDPLQDQWV���������í����

*RPH]�.�$���*RPH]�$�$���������6WDWLVWLFDO�SURFHGXUHV�IRU�DJULFXOWXUDO�UHVHDUFK���QG�HGLWLRQ��
-RKQ�:LOH\�DQG�6RQV��1HZ�<RUN���

.RPiUHN�0��� &DGNRYi� (��� &KUDVWQê�9��� %RUGDV� )��� %ROOLQJHU� -�&��� ������ &RQWDPLQDWLRQ� RI�
YLQH\DUG� VRLOV� ZLWK� IXQJLFLGHV�� D� UHYLHZ� RI� HQYLURQPHQWDO� DQG� WR[LFRORJLFDO� DVSHFWV��
(QYLURQPHQW�,QWHUQDWLRQDO���������í�����

0DLD� $�-��� /HLWH� &�'��� %RWHOKR� 5�9��� )DULD� &�0�'�5��� 0DFKDGR� '��� ������ &KLWRVDQ� DV� DQ�
RSWLRQ� WR� FRQWURO� PLOGHZ� LQ� WKH� VXVWDLQDEOH� YLQHJURZLQJ�� 6HPLQD�� &LrQFLDV� $JUiULDV��
/RQGULQD����������±������

0LRWWR�$���&HUHWWD�&�$���%UXQHWWR�*���1LFRORVR�)�7���*LURWWR�(���)DULDV�-�*���7LHFKHU�7�/���'H�
&RQWL� /��� 7UHQWLQ� *��� ������ &RSSHU� XSWDNH�� DFFXPXODWLRQ� DQG� SK\VLRORJLFDO� FKDQJHV� LQ�
DGXOW�JUDSHYLQHV�LQ�UHVSRQVH�WR�H[FHVV�FRSSHU�LQ�VRLO��3ODQW�DQG�6RLO����������í�����

3DROHWWL�0�*��� 6RPPDJJLR�'��� )DYUHWWR�0�5��� 3HWUX]]HOOL� *��� 3H]]DURVVD�%��� %DUEDILHUL�0���
������(DUWKZRUPV�DV�XVHIXO�ELRLQGLFDWRUV�RI�DJURHFRV\VWHP�VXVWDLQDELOLW\�LQ�RUFKDUGV�DQG�
YLQH\DUGV�ZLWK�GLIIHUHQW�LQSXWV��$SSOLHG�6RLO�(FRORJ\���������í�����

3URYHQ]DQR�0�5���(O�%LODOL�+���6LPHRQH�9���%DVHU�1���0RQGHOOL�'���&HVDUL�*���������&RSSHU�
FRQWHQWV�LQ�JUDSHV�DQG�ZLQHV�IURP�D�0HGLWHUUDQHDQ�RUJDQLF�YLQH\DUG��)RRG�&KHPLVWU\������
����í������



5DEHD�(�,���(O�%DGDZ\�0���5RJJH�7�0���6WHYHQV�&�9���+|IWH�0���6WHXUEDXW�:���6PDJJKH�*���
������ ,QVHFWLFLGDO� DQG� IXQJLFLGDO� DFWLYLW\� RI� QHZ� V\QWKHVL]HG� FKLWRVDQ� GHULYDWLYHV�� 3HVW�
0DQDJHPHQW�6FLHQFH���������í�����

5RPDQD]]L�*���0DQFLQL�9��� )HOL]LDQL�(���6HUYLOL�$���(QGHVKDZ�6���1HUL�'��� ������ ,PSDFW� RI�
DOWHUQDWLYH�IXQJLFLGHV�RQ�JUDSH�GRZQ\�PLOGHZ�FRQWURO�DQG�YLQH�JURZWK�DQG�GHYHORSPHQW��
3ODQW�'LVHDVH��������í����

5RPDQD]]L�*���)HOL]LDQL�(���%DXWLVWD�%DxRV�6���6LYDNXPDU�'��� ������ 6KHOI� OLIH� H[WHQVLRQ�RI�
IUHVK� IUXLW� DQG� YHJHWDEOHV� E\� FKLWRVDQ� WUHDWPHQW��&ULWLFDO� 5HYLHZV� LQ� )RRG� 6FLHQFH� DQG�
1XWULWLRQ���������������

5XVMDQ�'���6WUOLF�0���3XFNR�'���.RURVHF�.RUX]D�=���������&RSSHU�DFFXPXODWLRQ�UHJDUGLQJ�WKH�
VRLO�FKDUDFWHULVWLFV�LQ�6XE�0HGLWHUUDQHDQ�YLQH\DUGV�RI�6ORYHQLD��*HRGHUPD����������±������

6SHLVHU�%���%HUQHU�$���+lVHOL�$���7DPP�/���������&RQWURO�RI�GRZQ\�PLOGHZ�RI�JUDSHYLQH�ZLWK�
SRWDVVLXP� SKRVSKRQDWH�� HIIHFWLYLW\� DQG� SKRVSKRQDWH� UHVLGXHV� LQ� ZLQH�� %LRORJLFDO�
$JULFXOWXUH�DQG�+RUWLFXOWXUH���������±������

6WUDZQ� '�*��� %DNHU� /�/��� ������ 6SHFLDWLRQ� RI� &X� LQ� D� &RQWDPLQDWHG� $JULFXOWXUDO� 6RLO�
0HDVXUHG� E\�;$)6�� ȝ�;$)6�� DQG� ȝ�;5)��(QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� DQG� 7HFKQRORJ\�� ����
��í����

9DQ�%UXJJHQ�$�+�&���*DPOLHOE�$���)LQFNKF�0�5���������3ODQW�GLVHDVH�PDQDJHPHQW�LQ�RUJDQLF�
IDUPLQJ�V\VWHPV��3HVW�0DQDJHPHQW�6FLHQFH��������í����

:LJKWZLFN�$�0���0ROODK�0�5���3DUWLQJWRQ�'�/���$OOLQVRQ�*���������&RSSHU�IXQJLFLGH�UHVLGXHV�
LQ�$XVWUDOLDQ�YLQH\DUG�VRLOV��-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�DQG�)RRG�&KHPLVWU\����������í������
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