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6LPRQD�%HUJRá��)XULR�%LDQFR��,7���0LODQ�%XIRQ��/XFLMD�àRN�
/RYRUND�àRUDOLß��+5���'DUNR�'DURYHF��*RUDQ�)LOLSL��+5��
9HVQD�0LNROLá��$OHNVHM�.DOF��$YJXVW�/HÊQLN��-RKQ�0DUWLQ��86$��
5REHUW�0DWLMDÊLß��+5���'DUMD�0LKHOLá��(GZDUG�0XLU��86$��
&ODXGLR�3RYROR��,7���9LGD�5RÌDF�'DURYHF��0DWHMD�6HGPDN�
/HQDUW�ÉNRI��7RPLVODY�9LJQMHYLß��6DOYDWRU�ËLWNR

*ODYQL�XUHGQLN�5HGDWWRUH�FDSR�
(GLWRU�LQ�FKLHI�

'DUNR�'DURYHF

2GJRYRUQL�XUHGQLN�5HGDWWRUH
UHVSRQVDELOH�5HVSRQVLEOH�(GLWRU�

6DOYDWRU�ËLWNR

8UHGQLNL�5HGDWWRUL�(GLWRUV� 6LPRQD�%HUJRá��-DGUDQND�&HUJRO��0DWHMD�6HGPDN��/HQDUW�ÉNRI�
.DWDULQD�ÉPLG��'DYRULQ�'XNLá��$OHQND�ÉYDE

7HKQLÞQD�XUHGQLFD�5HGDWWRUH
WHFQLFR�7HFKQLFDO�(GLWRU�

$OHQND�2ELG

/HNWRUML�6XSHUYLVLRQH�/DQJXDJH�(GLWRUV� 9ODGND�7XFRYLß��VO����0DÊD�0RáQLN��VO����.DURO\Q�&ORVH��DQJ��

3UHYDMDOFL�7UDGXWWRUL�7UDQVODWRUV� 0LORÊ�%DUWRO��VO��DQJ���DQJ��VO����3HWUD�%HUORW�.XÌQHU��DQJ��LW���DQJ��VO���
%UHGD�%LÊáDN��VO��DQJ���DQJ��VO����6HUJLR�&UDVQLFK��VO��LW���
$MGD�àDNDUGLá��DQJ��VO����'HYDQD�-RYDQ�/DFRYLFK��VO��LW���
7MDÊD�5X]]LHU��VO��LW����0DUWLQD�=DMF��VO��DQJ���DQJ��VO��

2EOLNRYDOHF�3URJHWWR�JUDILFR�
*UDSKLF�GHVLJQ�

'XÊDQ�3RGJRUQLN��'DUNR�'DURYHF

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\�

'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���
WHO����������������������ID[�����������
H�PDLO��DQQDOHV#]UV�XSU�VL��LQWHUQHW��KWWS���ZZZ�]UV�XSU�VL�

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

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

-DYQD�DJHQFLMD�]D�NQMLJR�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH��0LQLVWUVWYR�]D�ÊROVWYR�LQ
ÊSRUW�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH��0HVWQD�REáLQD�.RSHU��2EáLQD�,]ROD

$QQDOHV���6HULHV�KLVWRULD�HW�VRFLRORJLD�L]KDMD�GYDNUDW�OHWQR�

/HWQD�QDURáQLQD�MH����(85��PDORSURGDMQD�FHQD�WHJD�]YH]ND�MH����(85�

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

5HYLMD�$QQDOHV��6HULHV�KLVWRULD�HW�VRFLRORJLD�MH�YNOMXáHQD�Y�QDVOHGQMH�SRGDWNRYQH�ED]H���/D�ULYLVWD�$QQDOHV��6HULHV
KLVWRULD�HW�VRFLRORJLD�q�LQVHULWD�QHL�VHJXHQWL�GDWD�EDVH���$UWLFOHV�DSSHDULQJ�LQ�WKLV�MRXUQDO�DUH�DEVWUDFWHG�DQG�LQGH[HG

LQ��7KRPVRQ�5HXWHUV��86$���$UWV�DQG�+XPDQLWLHV�&LWDWLRQ�,QGH[��$	+&,��LQ�DQG�&XUUHQW�&RQWHQWV���$UWV�	
+XPDQLWLHV��,%=��,QWHUQDWLRQDOH�%LEOLRJUDSKLH�GHU�=HLWVFKULIWHQOLWHUDWXU��*(5���6RFLRORJLFDO�$EVWUDFWV��86$��

5HIHUDWLYQ\L�=KXUQDO�9LQLWL��586���(XURSHDQ�5HIHUHQFH�,QGH[�IRU�WKH�+XPDQLWLHV��(5,+���(OVHYLHU�%��9���6&2386��1/��
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*DEULHOOD�9x���2I�:DWHUV�DQG�'HVHUWV�
7KH�0HWDPRUSKRVLV�RI�D�6\PERO�LQ�+HUPDQ
0HOYLOOH¤V�&ODUHO� ��������������������������������������������������������� ��
2�YRGDK�LQ�SXÈßDYDK��SRGREH�YRGH�Y�SHVPL
&ODUHO�+HUPDQD�0HOYLOOD
'HOO
DFTXD�H�GHL�GHVHUWL��OH�LPPDJLQL�GHOO
DFTXD
QHOOD�SRHVLD�&ODUHO�GL�+HUPDQ�0HOYLOOH

0RMFD�ÆDXSHUO��$FURVV�WKH�*UHHQ�5HG�6HD����������������� ���
3R�UGHßH�]HOHQHP�PRUMX
$WWUDYHUVR�LO�PDUH�URVVR�YHUGH

0DUFHOOR�3RWRFFR��:DWHU�LQ�(QJOLVK�&DQDGLDQ
/LWHUDWXUH��,PDJHU\�DQG�$SSURSULDWLRQV���������������������� ���
3RGREH�YRGH�Y�DQJOHÈNL�NDQDGVNL�NQMLÊHYQRVWL
/
DFTXD�QHOOD�OHWWHUDWXUD�DQJORFDQDGHVH�
LPPDJLQDULR�H�DSSURSULD]LRQH

%RJXVÅDY�%LHUZLDF]RQHN��3DQWD�5HL���2Q�$FTXDWLF
DQG�0DULQH�&RQFHSWV�DQG�:RUGV�LQ�(QJOLVK�� ������������ ���
3DQWD�UHL���R�NRQFHSWLK�LQ�EHVHGDK�]D�YRGR
LQ�PRUMH�Y�DQJOHÈNHP�MH]LNX
3DQWD�UHL���GHO�VHQVR�GHOOH�SDUROH�UHODWLYH
DOO
DFTXD�H�DO�PDUH�QHOOD�OLQJXD�LQJOHVH

%RUXW�.ODEMDQ���-DGUDQ�MH�QDÊ���1DFLRQDOQR
SULVYDMDQMH�-DGUDQVNHJD�PRUMD�SUHG�SUYR
VYHWRYQR�YRMQR�LQ�SR�QMHM� ����������������������������������������� ���
�7KH�$GULDWLF�,V�2XUV���1DWLRQDO�$SSURSULDWLRQ
RI�WKH�$GULDWLF�6HD�%HIRUH�DQG�$IWHU�:RUOG�:DU�,
�/
$GULDWLFR�o�QRVWUR���/
DSSURSULD]LRQH
QD]LRQDOH�GHOO
$GULDWLFR�SULPD�H�GRSR
OD�JUDQGH�JXHUUD

'UDJDQ�3RWRÞQLN��3ULPRUVNL�6ORYHQFL
Y�0DULERUX�������������������������������������������������������� ���
3ULPRUVND�6ORYHQHV�LQ�0DULERU����������
6ORYHQL�GHO�/LWRUDOH�LPPLJUDWL
D�0DULERU����������

0DMD�0H]JHF��/LWHUDF\�6NLOOV�LQ�0LQRULW\
/DQJXDJH��7KH�&DVH�RI�WKH�6ORYHQH�0LQRULW\
LQ�,WDO\� ���������������������������������������������������������������������� ���
3LVQH�NRPSHWHQFH�Y�PDQMÈLQMVNHP�MH]LNX�
SULPHU�VORYHQVNH�PDQMÈLQH�Y�,WDOLML
&RPSHWHQ]H�GL�VFULWWXUD�LQ�OLQJXD�PLQRULWDULD�
O
HVHPSLR�GHOOD�PLQRUDQ]D�VORYHQD�LQ�,WDOLD

6RQMD�1RYDN�/XNDQRYLÜ��3HUFHSWLRQ�RI�/DQJXDJH
'LYHUVLW\�LQ�%RUGHU�5HJLRQV��6RPH�5HVHDUFK
'DWD�RQ�WKH�3HUFHSWLRQ�$PRQJ�WKH�3XSLOV
RI�7ZR�6HFRQGDU\�6FKRROV� ���������������������������������������� ���
-H]LNRYQD�UD]QROLNRVW�Y�REPHMQLK�UHJLMDK�
QHNDM�UH]XOWDWRY�UD]LVNDYH�R�GRMHPDQMX
SUL�XßHQFLK�GYHK�VUHGQMLK�ÈRO
'LYHUVLWi�OLQJXLVWLFD�LQ�UHJLRQL�IURQWDOLHUH��DOFXQL
GDWL�GL�ULFHUFD�VXOOD�SHUFH]LRQH�WUD�JOL�DOOLHYL
GL�GXH�VFXROH�VXSHULRUL

'DYLG�/DVDJDEDVWHU��%DVTXH�DV�D�0LQRULW\
/DQJXDJH�DQG�(QJOLVK�DV�D�)RUHLQJ�/DQJXDJH�
7KH�&RPSOHPHQWDU\�/DQJXDJHV
LQ�WKH�%DVTXH�(GXFDWLRQDO�6\VWHP"����������������������������� ���
%DVNRYÈßLQD�NRW�PDQMÈLQVNL�MH]LN�LQ�DQJOHÈßLQD
NRW�WXML�MH]LN��DOL�VWD�MH]LND�]QRWUDM�EDVNRYVNHJD
L]REUDÊHYDOQHJD�VLVWHPD�NRPSOHPHQWDUQD"
,O�EDVFR�FRPH�OLQJXD�PLQRULWDULD�H�O¢LQJOHVH�FRPH
OLQJXD�VWUDQLHUD��VRQR�OLQJXH�FRPSOHPHQWDUL�QHO
VLVWHPD�HGXFDWLYR�EDVFR"

&RQFKzU�¶�*LROODJgLQ��6SHDNHU�'LYHUVLW\�LQ�WKH
0DMRULW\�0LQRULW\�/LQJXLVWLF�&RQWH[W� ����������������������� ����
5D]QROLNRVW�JRYRUFHY�Y�PDQMÈLQMVNR�YHßLQVNHP
MH]LNRYQHP�NRQWHNVWX
/D�GLYHUVLWi�GHL�SDUODQWL�QHO�FRQWHVWR�GHOOH�OLQJXH
PDJJLRULWDULH�H�PLQRULWDULH

5DIIDHOOD�)HUUHUR�&DPROHWWR��([SHULHQFH�0DWWHUV�
<RXQJ�,WDOLDQV�$FFRXQWV
�IRU�9LUJLQLW\�/RVV��������������� ����
,]NXÈQMH�YHOMDMR��0ODGL�,WDOLMDQL�SULSRYHGXMHMR
R�L]JXEL�QHGROÊQRVWL
/¢HVSHULHQ]D�FRQWD��*LRYDQL�LWDOLDQL�UDFFRQWDQR
OD�SHUGLWD�GHOOD�YHUJLQLWi

&KLDUD�%HUWRQH��5DIIDHOOD�)HUUHUR�&DPROHWWR�
%ULQJLQJ�0DVFXOLQLW\�LQWR�WKH�3LFWXUH�
8QGHUVWDQGLQJ�WKH�*HQGHUHG�'LPHQVLRQV
RI��+HWHUR�6H[XDOLW\�LQ�,WDO\� ������������������������������������� ����
3UHXßHYDWL�MH�WUHED�WXGL�PRÈNRVW�
UD]XPHYDQMH�V�VSRORP�SRYH]DQLK�GLPHQ]LM
�KHWHUR�VHNVXDOQRVWL�Y�,WDOLML
/R�VJXDUGR�VXOOD�PDVFKLOLWi�
FRPSUHQGHUH�OH�GLPHQVLRQL
GL�JHQHUH�GHOO¢�HWHUR�VHVVXDOLWi�LQ�,WDOLD
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$OHQND�ÆYDE��$OHNVDQGDU�ÆWXOKRIHU��,YDQ
/DQGULSHW��9DOHULR�%DÜDN��,YDQ�%HUQLN�
5RPDQ�.XKDU��5HVHDUFK�RQ�<RXQJ�3HRSOH¤V
6H[XDOLW\�LQ�&URDWLD�DQG�6ORYHQLD�
�����������$�6\VWHPDWLF�2YHUYLHZ������������������������ ����
5D]LVNRYDQMH�VHNVXDOQRVWL�PODGLK�QD�+UYDÈNHP
LQ�Y�6ORYHQLML�Y�REGREMX�����������
VLVWHPDWLßQL�SUHJOHG
8Q�HVDPH�VLVWHPDWLFR�GHOOH�ULFHUFKH�VXOOD
VHVVXDOLWi�JLRYDQLOH�LQ�&URD]LD�H�6ORYHQLD
WUD�LO������H�LO�����

,YDQ�%HUQLN��,UHQD�.ODYV��9DOHQWLQD�+OHEHF�
)UHH�IORDWLQJ�6H[XDOLW\�DQG�,WV�/LPLWV��7KH�6RFLDO
&RQGLWLRQLQJ�RI�(DUO\�)LUVW�+HWHURVH[XDO
,QWHUFRXUVH�LQ�6ORYHQLD� ������������������������������������������� ����
3URVWROHEGHßD�VSROQRVW�LQ�QMHQH�PHMH��'UXÊEHQD
SRJRMHQRVW�]JRGQMHJD�SUYHJD�KHWHURVHNVXDOQHJD
VSROQHJD�RGQRVD�Y�6ORYHQLML
/H�OLEHUH�IOXWWXD]LRQL�GHOOD�VHVVXDOLWi
H�L�VXRL�OLPLWL��&RQGL]LRQDPHQWL�VRFLDOL
H�SUHFRFLWi�GHL�SULPL�UDSSRUWL�VHVVXDOL
HWHURVHVVXDOL�LQ�6ORYHQLD

$OHQND�ÆYDE��3HUFHSWLRQV�RI�6H[XDO�5HFLSURFLW\
LQ�)HPDOH�8QLYHUVLW\�6WXGHQWV�LQ�6ORYHQLD� �������������� ����
3HUFHSFLMH�VHNVXDOQH�UHFLSURßQRVWL
SUL�ÈWXGHQWNDK�Y�6ORYHQLML
/D�SHUFH]LRQH�GHOOD�UHFLSURFLWi�VHVVXDOH
QHOOH�VWXGHQWHVVH�XQLYHUVLWDULH�LQ�6ORYHQLD

7LQD�.RJRYÇHN��$OHQND�ÆYDE��5RPDQ�.XKDU�
,QWLPDF\�7UDQVIRUPHG"�3HUFHSWLRQV�RI�/RYH�
,QWLPDF\�DQG�3DUWQHUVKLS�$PRQJ�2Q�OLQH�'DWHUV
LQ�6ORYHQLD� ������������������������������������������������������������� ����
3UHREUD]ED�LQWLPQRVWL"�3HUFHSFLMH�OMXEH]QL�
LQWLPQRVWL�LQ�SDUWQHUVWHY�PHG�XSRUDEQLNL�VSOHWQLK
SRUWDORY�]D�VSR]QDYDQMH�SDUWQHUMHY�Y�6ORYHQLML
7UDVIRUPD]LRQH�GHOO¢LQWLPLWi"�3HUFH]LRQL
GL�DPRUH��LQWLPLWi�H�UDSSRUWL�GL�FRSSLD
WUD�XWLOL]]DWRUL�GL�SRUWDOL�LQWHUQHW�SHU
OD�FRQRVFHQ]D�GL�SDUWQHU�LQ�6ORYHQLD

7MDÇD�ÈDNHOM��,QWLPDF\�LQ�WKH�&RQWH[W
RI�,QWHUQHW�'DWLQJ����������������������������������������������������� ����
,QWLPQRVW�Y�NRQWHNVWX�VSR]QDYDQMD�SUHN�VSOHWD
/
LQWLPLWi�QHO�FRQWHVWR�GHOO
�LQWHUQHW�GDWLQJ�

2&(1(
5(&(16,21,
5(9,(:6

&RULQQH�%UHQNR�$OHVVDQGUD�5LJRWWL�
.ULVWMDQ�.QH]��)UDQFR�'HJUDVVL��3DROD
3L]]DPDQR��6LOYDQR�6DX��*OL�XOWLPL�JLRUQL
GHOOD�6HUHQLVVLPD�LQ�,VWULD��/
LQVXUUH]LRQH
SRSRODUH�GL�,VROD�GHO�������6DOYDWRU�ÈLWNR�� ������������� ����
&HVDUVNR�NUDOMHYR�PRÊNR�XáLWHOMLÊáH�Y�.RSUX
�����������VORYHQVNL�RGGHOHN��6DOYDWRU�ÈLWNR��������� ����
0LURVODYD�/XNLÝ�.UVWDQRYLÝ��6SHNWDNOL�;;�YHND�
PX]LND�L�PRß��9ODGR�.RWQLN������������������������������������� ����
'UDJDQD�$QWRQLMHYLÝ��2JOHGL�L]�DQWURSRORJLMH
L�VHPLRWLNH�IRONORUD��9ODGR�.RWQLN�� �������������������������� ����

2%/(71,&(
$11,9(56$5,
$11,9(56$5,(6

1HXVWDYOMLYL�PRWRU�SULPRUVNHJD�ÊROVWYD��2E����
OHWQLFL�SURI��GU��/XFLMH�àRN��9HVQD�0LNROLÞ�� ������������� ����

.D]DOR�N�VOLNDP�QD�RYLWNX� ��������������������������������������� ����
,QGLFH�GHOOH�IRWR�GL�FRSHUWLQD� ���������������������������������� ����
,QGH[�WR�SLFWXUHV�RQ�WKH�FRYHU� ��������������������������������� ����

1DYRGLOD�DYWRUMHP� �������������������������������������������������� ����
,VWUX]LRQL�SHU�JOL�DXWRUL� �������������������������������������������� ����
,QVWUXFWLRQV�WR�DXWKRUV� ��������������������������������������������� ����
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.$=$/2�/(71,.29������
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,1'(;�72�92/80(6������

3HWHU�ÝHUÞH��7LOHQ�*ODYLQD

%,%/,2*5$),-$����������������������������������������������������������� ��
%,%/,2*5$),$
%,%/,2*5$3+<

,]YLUQL�]QDQVWYHQL�áODQNL���������������������������������������������� ��
$UWLFROL�VFLHQWLILFL�RULJLQDOL
2ULJLQDO�VFLHQWLILF�DUWLFOHV

3UHJOHGQL�]QDQVWYHQL�áODQNL� �������������������������������������� ���
5DVVHJQH�VFLHQWLILFKH
5HYLHZ�DUWLFOHV

6WURNRYQL�áODQNL��������������������������������������������������������� ���
$UWLFROL�SURIHVVLRQDOL
3URIHVVLRQDO�DUWLFOHV

%LEOLRJUDILMH��������������������������������������������������������������� ���
%LEOLRJUDILH
%LEOLRJUDSKLHV

'HOR�QDÊLK�]DYRGRY�LQ�GUXÊWHY����������������������������������� ���
$WWLYLWi�GHL�QRVWUL�LVWLWXWL�H�GHOOH�QRVWUH�VRFLHWi
$FWLYLWLHV�E\�RXU�LQVWLWXWLRQV�DQG�DVVRFLDWLRQV

3RURáLOD�LQ�RFHQH� ������������������������������������������������������ ���
5HOD]LRQL�H�UHFHQVLRQL
5HSRUWV�DQG�UHYLHZV

,Q�PHPRULDP��REOHWQLFH� �������������������������������������������� ���
,Q�PHPRULDP��DQQLYHUVDUL
,Q�PHPRULDP��DQQLYHUVDULHV
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