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GU��5RGHULFN�0��%D[WHU��6$���GU��&KULVWLDQ�&DSDSp��)���GU�
'DUNR�'DURYHF��GU��'XÊDQ�'HYHWDN��GU��-DNRY�'XOáLß��+5��
GU��6HUHQD�)RQGD�8PDQL��,7���GU��0LWMD�.DOLJDULá��GU��$QGUHM
.UDQMF��GU��%RULV�.U\ÊWXIHN��GU��7RP�/HYDQLá��GU��/RYUHQF�/LSHM�
GU��$OHQND�0DOHM��GU��3DWULFLMD�0R]HWLá��GU��'DUNR�2JULQ�
GU��/LYLR�3ROGLQL��,7���GU��(KXG�6SDQLHU��,/���GU��0LFKDHO
6WDFKRZLWVFK��$���GU��'DYRULQ�7RPH��6DOYDWRU�ËLWNR�
GU��7RQH�:UDEHU

*ODYQL�XUHGQLN�5HGDWWRUH�&DSR�0DQDJLQJ�(GLWRU� GU��'DUNR�'DURYHF

2GJRYRUQL�XUHGQLN�QDUDYRVORYMD�
5HGDWWRUH�UHVSRQVDELOH�SHU�OH�VFLHQ]H�QDWXUDOL�

1DWXUDO�6FLHQFH�(GLWRU�

GU��/RYUHQF�/LSHM

8UHGQLFD�5HGDWWULFH�(GLWRU� GU��3DWULFLMD�0R]HWLá

/HNWRUML�6XSHUYLVLRQH�/DQJXDJH�HGLWRUV� +HQULN�&LJOLá��DQJO��VO����GU��0LFKDHO�6WDFKRZLWVFK��DQJO��

3UHYDMDOFL�7UDGXWWRUL�7UDQVODWRUV� +HQULN�&LJOLá��DQJO��VO����0DUWLQD�2UODQGR�%RQDFD��VO��LW��

2EOLNRYDOHF�3URJHWWR�JUDILFR�*UDSKLF�GHVLJQ� 'XÊDQ�3RGJRUQLN

3UHORP�&RPSRVL]LRQH�7\SHVHWWLQJ� )UDQF�àXGHQ���0HGLW�G�R�R�

7LVN�6WDPSD�3ULQW� *UDILV�WUDGH�G�R�R�

,]GDMDWHOMD�(GLWRUL�3XEOLVKHG�E\� 8QLYHU]D�QD�3ULPRUVNHP��=QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQR�VUHGLÊáH
.RSHU���8QLYHUVLWi�GHO�/LWRUDOH��&HQWUR�GL�ULFHUFKH�VFLHQWLILFKH
GL�&DSRGLVWULD���8QLYHUVLW\�RI�3ULPRUVND��6FLHQFH�DQG�5HVHDUFK
&HQWUH�RI�.RSHU���=JRGRYLQVNR�GUXÊWYR�]D�MXÌQR�3ULPRUVNR��
6RFLHWi�VWRULFD�GHO�/LWRUDOH�

=D�L]GDMDWHOMD�3HU�JOL�(GLWRUL�
3XEOLVKHUV�UHSUHVHQWHG�E\� GU��'DUNR�'DURYHF��6DOYDWRU�ËLWNR

6HGHÉ�XUHGQLÇWYD�
6HGH�GHOOD�UHGD]LRQH�

$GGUHVV�RI�(GLWRULDO�%RDUG�

8QLYHU]D�QD�3ULPRUVNHP��=QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQR�VUHGLÊáH
.RSHU��6,������.RSHU�&DSRGLVWULD��*DULEDOGLMHYD�9LD�*DULEDOGL
���S�S���3�2�%R[������WHO����������������������ID[�����������
H�PDLO��DQQDOHV#]UV�NS�VL��LQWHUQHW��KWWS���ZZZ�]UV�NS�VL�

3RQDWLV�áODQNRY�LQ�VOLN�MH�PRJRá�VDPR�]�GRYROMHQMHP�XUHGQLÊWYD�LQ�QDYHGER�YLUD�

5HGDNFLMD�WH�ÊWHYLONH�MH�ELOD�]DNOMXáHQD������������

6RILQDQFLUDMR�6XSSRUWR�ILQDQ]LDULR�
)LQDQFLDOO\�VXSSRUWHG�E\�

$JHQFLMD�]D�UD]LVNRYDOQR�GHMDYQRVW�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH�
0LQLVWUVWYR�]D�NXOWXUR��0LQLVWUVWYR�]D�ÊROVWYR�LQ�ÊSRUW�
0LQLVWUVWYR�]D�RNROMH�LQ�SURVWRU��0HVWQD�REáLQD�.RSHU��2EáLQD
,]ROD��2EáLQD�3LUDQ��%DQND�.RSHU
WHU�GUXJL�VSRQ]RUML

$QQDOHV���VHULHV�KLVWRULD�QDWXUDOLV�L]KDMD�GYDNUDW�OHWQR�
$QQDOHV���VHULHV�KLVWRULD�HW�VRFLRORJLD�L]KDMD�GYDNUDW�OHWQR�

/HWQD�QDURáQLQD�]D�REH�VHULML�MH������6,7��PDORSURGDMQD�FHQD�WHJD�]YH]ND�MH������6,7�

1HQDURáHQLK�URNRSLVRY�LQ�GUXJHJD�JUDGLYD�QH�YUDáDPR��5RNRSLVH�LQ�QDURáQLQR�VSUHMHPDPR�QD�VHGHÌX�XUHGQLÊWYD�
5RNRSLVH�ODKNR�SRÊLOMDWH�WXGL�áODQRP�XUHGQLÊWYD�

1DNODGD�7LUDWXUD�&LUFXODWLRQ� ����L]YRGRY�FRSLH�FRSLHV

5HYLMD�$QQDOHV�VHULHV�KLVWRULD�QDWXUDOLV�MH�YNOMXáHQD�Y�QDVOHGQMH�SRGDWNRYQH�ED]H��%,26,6�=RRORJLFDO�5HFRUG��8.��
$TXDWLF�6FLHQFHV�DQG�)LVKHULHV�$EVWUDFWV��$6)$��
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9HVQD�0DÞLÜ
'LVWULEXWLRQ�RI�VHDZHHG�)XFXV�YLUVRLGHV
-��$JDUGK�LQ�%RND�.RWRUVND�%D\
�6RXWK�$GULDWLF�6HD������������������������������������������������������ ��
5D]ÈLUMHQRVW�EUDßLßD�)XFXV�YLUVRLGHV
-��$JDUGK�Y�]DOLYX�%RND�.RWRUVND��MXÊQR
-DGUDQVNR�PRUMH�

(YULP�.DONDQ��6HODKDWWLQ�fQVDO�.DUKDQ
	�(UKDQ�0XWOX
3UHOLPLQDU\�LQYHVWLJDWLRQV�RQ�FUXVWDFHDQV
DVVRFLDWHG�ZLWK�WKH�0HGLWHUUDQHDQ�PXVVHO
�0\WLOXV�JDOORSURYLQFLDOLV�/DPDUFN�������
EHGV�LQ�WKH�XSSHU�LQIUDOLWWRUDO
RI�WKH�%RVSKRUXV��7XUNH\��������������������������������������������� ��
3UHGKRGQH�UD]LVNDYH�UDNRY�Y�KDELWDWLK
XÊLWQH�NODSDYLFH��0\WLOXV�JDOORSURYLQFLDOLV
/DPDUFN��������Y�JRUQMHP�LQIUDOLWRUDOX
%RVSRUVNH�RÊLQH��7XUßLMD�

/LVD�)DUHVL��1LFROD�%HWWRVR��,GD�)ORULDQD�$OHIIL
	�*LXOLDQR�2UHO
%HQWKLF�PDFURIDXQD�RI�D�VXEPDULQH�FDYH
RQ�WKH�,VWULDQ�3HQLQVXOD��&URDWLD���������������������������������� ��
%HQWRÈND�PDNURIDYQD�SRGPRUVNH�MDPH�Y�,VWUL
�+UYDÈND�

65('2=(06.(�+5867$1à1,&(
3(6&,�&$57,/$*,1(,�'(/�0(',7(55$1(2
0(',7(55$1($1�(/$602%5$1&+6

&KULVWLDQ�&DSDSm��2OLYLHU�*XmORUJHW�
<YDQ�9HUJQH��-HDQ�3LHUUH�4XLJQDUG�
0RKDPHG�0RXUDG�%HQ�$PRU�	�0RKDPHG
1HMPHGGLQH�%UDGDt
%LRORJLFDO�REVHUYDWLRQV�RQ�WKH�EODFN�WRUSHGR�
7RUSHGR�QRELOLDQD�%RQDSDUWH�����
�&KRQGULFKWK\HV��7RUSHGLQLGDH���IURP�WZR
0HGLWHUUDQHDQ�DUHDV�������������������������������������������������� ���
5HSURGXNWLYQD�ELRORJLMD�HOHNWULßQHJD�VNDWD
7RUSHGR�QRELOLDQD�%RQDSDUWH�����
�&KRQGULFKWK\HV��7RUSHGLQLGDH��L]�GYHK
ORßHQLK�REPRßLM�6UHGR]HPVNHJD�PRUMD

+DNDQ�.DEDVDNDO
'LVWULEXWLRQ�DQG�ELRORJ\�RI�WKH�EOXQWQRVH
VL[JLOO�VKDUN��+H[DQFKXV�JULVHXV��%RQQDWHUUH�
�������&KRQGULFKWK\HV��+H[DQFKLGDH��
IURP�7XUNLVK�ZDWHUV���������������������������������������������������� ���
5D]ÈLUMHQRVW�LQ�ELRORJLMD�PRUVNHJD�SVD
ÈHVWHURÈNUJDUMD��+H[DQFKXV�JULVHXV
�%RQQDWHUUH���������&KRQGULFKWK\HV�
+H[DQFKLGDH���Y�WXUÈNLK�YRGDK

&KULVWLDQ�&DSDSm��2OLYLHU�*XmORUJHW��<YDQ
9HUJQH�	�-HDQ�3LHUUH�4XLJQDUG
2Q�D�UDUH�VNDWH��WKH�VSHFNOHG�UD\��5DMD
SRO\VWLJPD�5HJDQ��������&KRQGULFKWK\HV�
5DMLGDH��FDSWXUHG�RII�WKH�FRDVW�RI�/DQJXHGRF
�VRXWKHUQ�)UDQFH��QRUWKHUQ�0HGLWHUUDQHDQ����������������� ���
2�UHGNL�UDÊL�YUVWH�5DMD�SRO\VWLJPD�5HJDQ�
������&KRQGULFKWK\HV��5DMLGDH���XMHWL�Y
REUHÊQLK�YRGDK�/DQJXHGRFD��MXÊQD�)UDQFLMD�
VHYHUQR�6UHGR]HPOMH�

0256.$�)$91$
)$81$�0$5,1$
0$5,1(�)$81$

-DNRY�'XOÞLÜ��6DQMD�0DWLÜ�6NRNR��3HUR�7XWPDQ�
9ODGR�2QRIUL�	�(GKHP�+DVNRYLÜ
2Q�WKH�RFFXUUHQFH�RI�EXWWHUILVK��6WURPDWHXV
ILDWROD�/LQQDHXV��������LQ�WKH�HDVWHUQ�$GULDWLF
6HD��D�UHYLHZ� ������������������������������������������������������������ ���
2�SRMDYOMDQMX�ILJH��6WURPDWHXV�ILDWROD�/LQQDHXV�
������Y�Y]KRGQHP�-DGUDQVNHP�PRUMX��SUHJOHG

$QWRQLR�&HORQD�	�*LRUJLD�&RPSDUHWWR
3UHVHQ]D�GHOOD�EDOHQRWWHUD�FRPXQH
%DODHQRSWHUD�SK\VDOXV��/LQQDHXV�������
QHOO¤DUHD�GL�/DPSHGXVD��$UFLSHODJR�GHOOH
3HODJLH��LQ�UHOD]LRQH�DOOD�WHPSHUDWXUD
VXSHUILFLDOH�GHOOH�DFTXH��������������������������������������������� ���
3RMDYOMDQMH�EUD]GDVWHJD�NLWD�%DODHQRSWHUD
SK\VDOXV��/LQQDHXV��������Y�DNYDWRULMX
/DPSHGX]H��RWRßMH�3HODJLH��Y�SRYH]DYL�V
SRYUÈLQVNR�WHPSHUDWXUR�YRGH
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,JRU�'DNVNREOHU
3ULVSHYHN�N�SR]QDYDQMX�JR]GQH�YHJHWDFLMH
.UDVD��MXJR]DKRGQD�6ORYHQLMD������������������������������������ ���
$�FRQWULEXWLRQ�WR�WKH�NQRZOHGJH�RI�WKH�IRUHVW
YHJHWDWLRQ�RI�.UDV��VRXWKZHVWHUQ�6ORYHQLD�

$QGUHM�*RJDOD
+HWHURSWHUD�RI�6ORYHQLD��,,,��0LULGDH�������������������������� ���
+HWHURSWHUD�6ORYHQLMH��,,,��0LULGDH

0,6&(//$1($

%UDQNR�ÆNRI��9HURQLND�/��.URSHM��5DGRMH�0LOLÞ
	�5DGR�3LÇRW
9SOLY�GLPHQ]LM�VHVWDYH�WHOHVD�QD�DHUREQR
XáLQNRYLWRVW�RWURN���������������������������������������������������� ����
7KH�LQIOXHQFH�RI�ERG\�FRPSRVLWLRQ�GLPHQVLRQV
RQ�DHURELF�DELOLW\�RI�FKLOGUHQ

'(/2�1$É,+�=$92'29�,1�'58É7(9
$77,9,7��'(,�12675,�,67,787,�(�'(//(�12675(
62&,(7�
$&7,9,7,(6�%<�285�,167,787,216�$1'
$662&,$7,216

3HW�OHW�VRGHORYDQMD�=DYRGD�56�]D�YDUVWYR
QDUDYH�LQ�.QHÌHYLQH�0RQDNR�QD�SRGURáMX
YDUVWYD�QDUDYH��5REHUW�7XUN�� ���������������������������������� ����

2&(1(�,1�3252à,/$
5(&(16,21,�(�5(/$=,21,
5(9,(:6�$1'�5(32576

'LYHUVLGDG�\�FRQVHUYDFLxQ�GH�ORV�DPELHQWRV
NiUVWLFRV��HMHPSORV�YDOHQFLDQRV�\�HVORYHQRV��
3HVWURVW�LQ�RKUDQMDQMH�NUDÊNH�SRNUDMLQH��SULPHUL
L]�9DOHQFLMH�LQ�6ORYHQLMH���'LYHUVLW\�DQG
FRQVHUYDWLRQ�RI�NDUVW�ODQGVFDSHV��9DOHQFLDQ
DQG�6ORYHQLDQ�H[DPSOHV��,JRU�0DKHU�� �������������������� ����

/RYUHQF�/LSHM��5REHUW�7XUN�	�7LKRPLU�0DNRYHF�
(QGDQJHUHG�VSHFLHV�DQG�HQGDQJHUHG�KDELWDW�W\SHV
LQ�WKH�6ORYHQLDQ�VHD��1LFROD�%HWWRVR�	�0DUWLQD
2UODQGR�%RQDFD�� ���������������������������������������������������� ����

'DYRULQ�7RPH��$QGUHM�6RYLQF�	�3HWHU�7URQWHOM�
3WLFH�/MXEOMDQVNHJD�EDUMD��%RULV�.R]LQF�� ����������������� ����

1DYRGLOD�DYWRUMHP��������������������������������������������������� ����
,QVWUXFWLRQV�WR�DXWKRUV� ��������������������������������������������� ����

.D]DOR�N�VOLNDP�QD�RYLWNX���������������������������������������� ����
,QGH[�WR�SLFWXUHV�RQ�WKH�FRYHU���������������������������������� ����


