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���$'$0��)UDQH
6RFLDOQL�NDSLWDO�Y�HYURSVNLK�GUÌDYDK���XJRWRYLWYH�

WUHQGL�LQ�PHWRGRORÊNH�SRPDQMNOMLYRVWL�SULPHUMDOQLK
ÊWXGLM�
6RFLDO�&DSLWDO�LQ�(XURSHDQ�&RXQWULHV��5HVHDUFK�)LQGLQJV�
7UHQGV�DQG�0HWKRGRORJLFDO�6KRUWFRPLQJV�RI
&RPSDUDWLYH�6WXGLHV�
&DSLWDOH�VRFLDOH�QHL�SDHVL�HXURSHL��6FRSHUWH��WUHQG�H
FDUHQ]H�PHWRGRORJLFKH�GHJOL�VWXGL�FRPSDUDWLYL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���$0%526,�5DQGLÜ��1HDOD��0RLUD�.RVWLÜ�%REDQRYLÜ
(QJOLVK�DV�D�IRUHLJQ�ODQJXDJH�OHDUQLQJ�VWUDWHJLHV�XVHG

E\�FURDWLDQ�OHDUQHUV�
6WUDWHJLMH��NL�MLK�KUYDÈNL�XßHQFL�XSRUDEOMDMR�SUL�XßHQMX
DQJOHÈßLQH�NRW�WXMHJD�MH]LND�
/H�VWUDWHJLH�FKH�JOL�DOOLHYL�FURDWL�DWWLYDQR
QHOO
DSSUHQGLDPHQWR�GHOO
LQJOHVH�FRPH�OLQJXD�VWUDQLHUD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

���$1'(5621��-DPHV
7RZDUGV�D�WKHRU\�RI�ERUGHUV���VWDWHV��SROLWLFDO

HFRQRP\�DQG�GHPRFUDF\�
2�WHRULML�PHMD��GUÊDYH��SROLWLßQD�HNRQRPLMD�LQ
GHPRNUDFLMD�
�/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

���%$-&��*RUD]G
&ROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�6ORYHQHV�IURP�WKH�3ULPRUVND

UHJLRQ��WKH�6SHFLDO�2SHUDWLRQV�([HFXWLYH�DQG�WKH�,QWHU�
6HUYLFHV�/LDLVRQ�'HSDUWPHQW�DIWHU�WKH�RFFXSDWLRQ�RI
<XJRVODYLD����DSULO�������
6RGHORYDQMH�6ORYHQFHY�3ULPRUVNH�V�6SHFLDO�2SHUDWLRQV
([HFXWLYH�LQ�,QWHU�6HUYLFHV�/LDLVRQ�'HSDUWPHQW�SR
]DVHGEL�-XJRVODYLMH�����DSULO�������
/D�FROODERUD]LRQH�GHJOL�VORYHQL�GHO�/LWRUDOH�FRQ�OD
6SHFLDO�2SHUDWLRQV�([HFXWLYH�H�O¢,QWHU�6HUYLFHV�/LDLVRQ
'HSDUWPHQW�GRSR�O¢RFFXSD]LRQH�GHOOD�-XJRVODYLD���
DSULOH�������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���%$6.$5��%RMDQ
0HG�UHJLRQDOL]DFLMR�LQ�QDFLRQDOL]DFLMR���L]QDMGED

ÊDYULQVNH�LGHQWLWHWH�
)UD�UHJLRQDOL]]D]LRQH�H�QD]LRQDOL]]D]LRQH��O¢LQYHQ]LRQH
GHOO¢LGHQWLWi�VDXULQD�

%HWZHHQ�UHJLRQDOLVDWLRQ�DQG�QDWLRQDOLVDWLRQ��WKH
LQYHQWLRQ�RI�WKH�6DYULQLDQ�LGHQWLW\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���%('1$5,.��-DQ
=JRGRYLQD�Y�EHVHGDK���SRMHP�ILORORJLMH�Y�9LFRYL

ILOR]RILML�
+LVWRU\�LQ�ZRUGV��7KH�FRQFHSW�RI�SKLORORJ\�LQ�9LFRQLDQ
SKLORVRSK\�
/D�VWRULD�QDUUDWD�LQ�SDUROH��,O�FRQFHWWR�GL�ILORORJLD�QHOOD
ILORVRILD�GHO�9LFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���%('1$5.2:$��:LJD
$�FRJQLWLYH�GHILQLWLRQ�RI�RQH�LQ�ORYH�DQG�DQ�REMHFW�RI

ORYH�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�WKH�FRQFHSWXDOLVDWLRQ�RI�ORYH�E\
WHHQDJHUV�
.RJQLWLYQD�GHILQLFLMD�]DOMXEOMHQFD�LQ�SUHGPHWD�OMXEH]QL�Y
OXßL�QDMVWQLÈNH�NRQFHSWXDOL]DFLMH�OMXEH]QL�
8QD�GHILQL]LRQH�FRJQLWLYD�GHOO
LQQDPRUDWR�H�GHOO
RJJHWWR
G
DPRUH�QHO�FRQWHVWR�GHOOD�FRQFHWWXDOL]]D]LRQH�G
DPRUH
WUD�DGROHVFHQWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���%(5'$96��-DQH]
3RL]NXV�PHUMHQMD�WUDMQRVWQHJD�UD]YRMD�VORYHQVNH

,VWUH�
'HYHORSPHQW�RI�WKH�6ORYHQH�3DUW�RI�,VWULD�
7HQWDWLYR�GL�PLVXUD]LRQH�GHOOR�VYLOXSSR�VRVWHQLELOH
QHOO
,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

���%(5*2Ý��6LPRQD
*URÌQMD�LQ�RGJRYRUQRVW�Y�PHGLMVNHP�GLVNXU]X�R

QDFLRQDOQHP�MH]LNX�
7KUHDW�DQG�5HVSRQVLELOLW\�LQ�0HGLD�'LVFRXUVH�RQ
1DWLRQDO�/DQJXDJH�
0LQDFFLD�H�UHVSRQVDELOLWD
�QHO�GLVFRUVR�PHGLDWLFR�VXOOD
OLQJXD�QD]LRQDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%,.,Û��9HVQD
9LVHßL�VYHßQMDFL�VD�SRGUXáMD�VUHGQMHYHNRYQH�6UELMH�

+DQJLQJ�&KDQGHOLHUV�IURP�WKH�7HUULWRU\�RI�0HGLHYDO
6HUELD�
&DQGHODEUL�VRVSHVL�QHOOH�]RQH�GHOOD�6HUELD�PHGLHYDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%,67529,Û��ÈHOMNR
*RWLáNR�]LGQR�VOLNDUVWYR�X�,VWUL��QRYL�SULOR]L�MHGQRM
EXGXßRM�VLQWH]L��
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*RWKLF�0XUDO�3DLQWLQJ�LQ�,VWULD��1HZ�$GGLWLRQ�WR�D
)XWXUH�6\QWKHVLV��
3LWWXUD�PXUDULD�JRWLFD�LQ�,VWULD��QXRYL�FRQWULEXWL�SHU�XQD
IXWXUD�VLQWHVL��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%21,1��)ODYLM
3URL]YRGQMD�VROL�Y�SLUDQVNLK�VROLQDK�RG�����GR�GUXJH
SRORYLFH�����VWROHWMD�

3URGXFWLRQ�RI�VDOW�DW�WKH�3LUDQ�VDOW�SDQV�IURP�WKH���WK�WR
WKH�VHFRQG�KDOI�RI�WKH���WK�FHQWXU\�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU���������

����%25($1��/LQGD
&ROOH]LRQLVWL�H�RSHUH�G
DUWH�WUD�9HQH]LD��,VWULD�H
'DOPD]LD�QHO�6HWWHFHQWR�

=ELUDWHOML�LQ�XPHWQLQH�PHG�%HQHWNDPL��,VWUR�LQ
'DOPDFLMR�Y�����VWROHWMX�
&ROOHFWRUV�DQG�:RUNV�RI�$UW�LQ�(LJKWHHQWK�&HQWXU\
9HQLFH��,VWULD��DQG�'DOPDWLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%2È$&��9LNWRU
6LQRQLPND�L�PHWDIRULND�JODJROD��KRGDWL��X�JRYRULPD
MXÌQH�L�]DSDGQH�,VWUH�

6LQRQLPLD�H�PHWDIRULFD�GHO�YHUER��KRGDWL���DQGDUH��QHOOH
SDUODWH�GHOO¢,VWULD�PHULGLRQDOH�HG�RFFLGHQWDOH�
6\QRQ\P\�DQG�PHWDSKRULFV�RI�WKH�YHUE��KRGDWL���WR�JR�
LQ�WKH�LGLRPV�RI�VRXWKHUQ�DQG�ZHVWHUQ�,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����%2È(*/$9�-DSHOM��0DMGD
0X]HMVNL�SDUNL�VRGREQLK�VNXOSWXU���SRJOHG�QD
SRUWRURÊNR�)RUPR�YLYR�RE�L]EUDQLK�SULPHULK�L]�,WDOLMH�

2XWGRRU�0XVHXPV�RI�&RQWHPSRUDU\�6FXOSWXUH��D�9LHZ
RQ�3RUWRURÊ�)RUPD�9LYD�LQ�WKH�/LJKW�RI�6HOHFWHG�,WDOLDQ
6FXOSWXUH�&ROOHFWLRQV�
,�SDUFKL�PXVHDOL�SHU�OH�VFXOWXUH�FRQWHPSRUDQHH��LO�FDVR
GL�)RUPD�YLYD�D�3RUWRURVH�H�GL�DOFXQL�DOWUL�HVHPSL�LQ
,WDOLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%5$'$129,Û��0DULMDQ
=ELUND�
3LHWUR�1RELOH
�'UÌDYQRJ�DUKLYD�X�5LMHFL�NDR

L]YRU�]D�SURXáDYDQMH�L]JOHGD�LVWDUVNLK�QDVHOMD�SRáHWNRP
;,;��VWROMHßD�
7KH��3LHWUR�1RELOH��&ROOHFWLRQ�)URP�WKH�1DWLRQDO
$UFKLYHV�LQ�5LMHND�DV�D�6RXUFH�IRU�5HVHDUFK�RI�WKH
$SSHDUDQFH�RI�,VWULD�9LOODJHV�DW�WKH�%HJLQQLQJ�RI�WKH���WK

&HQWXU\�
/D�FROOH]LRQH��3LHWUR�1RELOH��GHOO
DUFKLYLR�GL�VWDWR�GL
)LXPH�FRPH�IRQWH�GL�VWXGLR�GHOO
DVSHWWR�GHJOL
LQVHGLDPHQWL�LVWULDQL�DOO
LQL]LR�GHO�;,;�VHFROR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%5$'$129,Û��0DULMDQ
$UKLWHNWRQVNL�UD]YRM�.UÊDQD�

7KH�$UFKLWHFWXUDO�'HYHORSPHQW�RI�.UÈDQ�
6YLOXSSR�HGLOL]LR�GL�.UÈDQ�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

����%5(Ý.2�*UXEDU��9DOHQWLQD��*UHJRU�.RYDÞLÞ
3RNUDMLQVNRHNRORÊND�R]QDND�MDGUDQVNHJD�SRYRGMD�Y

6ORYHQLML�V�SRXGDUNRP�QD�NDNRYRVWL�YRGQLK�YLURY
/DQGVFDSH�HFRORJLFDO�FKDUDFWHUL]DWLRQ�RI�WKH�$GULDWLF
6HD�EDVLQ�LQ�6ORYHQLD�ZLWK�DQ�HPSKDVLV�RQ�ZDWHU
UHVRXUFHV�TXDOLW\
,QGLFD]LRQH�HFRORJLFR�WHUULWRULDOH�GHL�ILXPL�VORYHQL�GHO
YHUVDQWH�DGULDWLFR�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�TXDOLWD¢�GHOOH�IRQWL
LGULFKH
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU

����%8)21��0LODQ
àH]PHMQH�SURVWRUVNH�YH]L�QD�WURPHML�PHG�,WDOLMR�

6ORYHQLMR�LQ�+UYDÊNR�
&URVV�ERUGHU�UHODWLRQV�LQ�WKH�WULSOH�ERUGHU�DUHD�EHWZHHQ
,WDO\��6ORYHQLD�DQG�&URDWLD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����%8)21��0LODQ
6ORYHQLD���D�(XURSHDQ�FRQWDFW�DQG�ERUGHU�DUHD�

6ORYHQLMD���HYURSVNL�NRQWDNWQL�LQ�PHMQL�SURVWRU�
/D�6ORYHQLD���XQD�]RQD�GL�FRQILQH�H�GL�FRQWDWWR�HXURSHR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%8)21��0LODQ
0LQRULWLHV��UHJLRQDO�WUDQVIRUPDWLRQ�DQG�LQWHJUDWLRQ�LQ

ERUGHUODQGV���D�FDVH�VWXG\�
0DQMÈLQH��UHJLRQDOQD�WUDQVIRUPDFLMD�LQ�LQWHJUDFLMD�Y
REPHMQLK�REPRßMLK��ÈWXGLMD�SULPHUD�
0LQRUDQ]H��WUDVIRUPD]LRQH�H�LQWHJUD]LRQH�UHJLRQDOH
QHOOH�DUHH�GL�FRQILQH��XQR�VWXGLR�DQDOLWLFR�
/HWQ������ÊW������������VWU������

����%8)21��0LODQ
-XJRY]KRGQD�(YURSD���HYURSVNL�ODERUDWRULM�GUXÌEHQH

LQ�SURVWRUVNH�LQWHJUDFLMH�LQ�GH]LQWHJUDFLMH�
6RXWK�HDVWHUQ�(XURSH�DV�WKH�(XURSHDQ�/DE�RI�6RFLDO�DQG
6SDWLDO�,QWHJUDWLRQ�DQG�'LVLQWHJUDWLRQ�
(XURSD�VXG�RULHQWDOH��ODERUDWRULR�HXURSHR
GHOO
LQWHJUD]LRQH�H�GLVLQWHJUD]LRQH�VRFLDOH�H�WHUULWRULDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%8)21��0LODQ
0HGNXOWXUQL�GLDORJ�LQ�HYURSVND�REPRáMD�GUXÌEHQHJD

LQ�NXOWXUQHJD�VWLND�
'LDORJR�IUD�FXOWXUH�H�]RQH�HXURSHH�GL�FRQWDWWR�VRFLDOH�H
FXOWXUDOH�
,QWHUFXOWXUDO�'LDORJXH�DQG�(XURSHDQ�$UHDV�RI�6RFLDO�DQG
&XOWXUDO�&RQWDFW�
/HWQ������ÊW������������VWU��������
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����%8)21��0LODQ
=JRUQML�-DGUDQ���SURVWRU�NRQIOLNWD�DOL�NRHNVLVWHQFH"

8SSHU�$GULDWLF��D�6LWH�RI�&RQIOLFW�RU�&RH[VWHQFH"
$OWR�$GULDWLFR��OXRJR�GL�FRQIOLWWR�R�GL�FRHVLVWHQ]D"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%8)21��0LODQ��9HVQD�0DUNHOM
9SOLY�Y]SRVWDYLWYH�VFKHQJHQVNHJD�UHÌLPD�QD

SUHSXVWQRVW�PHMH���SULPHU�VORYHQVNR�KUYDÊNH�PHMH�
(IIHFWV�RI�WKH�(VWDEOLVKPHQW�RI�WKH�6FKHQJHQ�%RUGHU
5HJLPH�RQ�%RUGHU�3HUPHDELOLW\��WKH�&DVH�RI�WKH�6ORYHQH�
&URDWLDQ�%RUGHU�
*OL�HIIHWWL�GHO�UHJLPH�GL�FRQWUROOR�GL�6FKHQJHQ�HVHUFLWDWL
VXOOD�SHUPHDELOLWi�GHL�FRQILQL��HVHPSLR�GHO�FRQILQH
VORYHQR�FURDWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%8*$5,Ý��%RÇWMDQ
3URFHVL�Y�PHVWQLK�MHGULK���SULPHU�XPHÊáDQMD�XQLYHU�

]LWHWQHJD�SURJUDPD�Y�KLVWRULáQR�PHVWQR�MHGUR�.RSUD�
3URJUDPV�LQ�FLW\�FHQWUHV��7KH�FDVH�RI�WKH�LQFOXVLRQ�RI�WKH
XQLYHUVLW\�SURJUDP�LQWR�WKH�KLVWRULFDO�FLW\�FHQWUH�RI
.RSHU�
,�SURFHVVL�QHL�FHQWUL�VWRULFL��/
HVHPSLR�GHOO¢LQVHULPHQWR
GHO�SURJUDPPD�XQLYHUVLWDULR�QHO�FHQWUR�VWRULFR�GL
&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%8*$5,Ý��%RÇWMDQ
9SUDÊDQMH�UD]YRMQHJD�PRGHOD�XQLYHU]H�QD

3ULPRUVNHP���PHVWQD�XQLYHU]D�DOL�NDPSXV"
8QLYHUVLW\�RI�3ULPRUVND�'HYHORSPHQW�0RGHO���D�&LW\
8QLYHUVLW\�RU�D�&DPSXV"
/D�TXHVWLRQH�GHO�PRGHOOR�GL�VYLOXSSR�GHOO
8QLYHUVLWi�GHO
/LWRUDOH���XQLYHUVLWi�FLWWDGLQD�R�FDPSXV"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%85Æ,Û�*LXGLFL��%DUEDUD
,�VRSUDQQRPL�IDPLJOLDUL�GL�6LVVDQR�

'RPDßD�LPHQD�ÇLÈDQD�
)DPLO\�1LFNQDPHV�RI�6LVDQ�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����%85Æ,Û�*LXGLFL��%DUEDUD
7RSRQLPLD�LVWULRWD�����6LVVDQR�

,VWULRWVND�WRSRQLPLMD�,��ÇLÈDQ�
,VWULRW�7RSRQRP\�,��ÇLÈDQ�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&(1&,Ý��0DMGD
1XMQRVW�SRNOLFQHJD�XáHQMD�]D�SRXN�PODMÊLK�RWURN�

7KH�QHFHVVLW\�RI�SURIHVVLRQDO�OHDUQLQJ�IRU�WHDFKHUV�RI
\RXQJ�FKLOGUHQ�
/D�QHFHVVLWi�GHOOD�IRUPD]LRQH�SURIHVVLRQDOH�SHU
O¢LQVHJQDPHQWR�DL�EDPELQL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&(5*2/-�(GZDUGV��.DWMD
$�UKL]RPH�DV�D�PDS�RI�D�UXSWXUH�RI�WKH�FDUWHVLDQ

GXDOLVP�
5L]RP�NRW�]HPOMHYLG�UD]ORPD�NDUWH]LMDQVNHJD�GXDOL]PD�
,O�UL]RPD�TXDOH�PDSSD�GHOOD�URWWXUD�GHO�GXDOLVPR
FDUWHVLDQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&266877$��5DGD
)URP�GLDOHFW�WR�ODQJXDJH���GLDOHFWRORJLFDO�UHVHDUFK�LQ

WKH�.DUVW�DQG�6ORYHQH�,VWULD�
2G�QDUHßMD�GR�MH]LND��GLDOHNWRORÈNH�UD]LVNDYH�QD�.UDVX
LQ�Y�6ORYHQVNL�,VWUL�
'DO�GLDOHWWR�DOOD�OLQJXD��ULFHUFKH�GLDOHWWRORJLFKH�VXO
&DUVR�H�QHOO¢,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&266877$��5DGD
,QWHUIHUHQáQH�SUYLQH�NULÊNHJD�JRYRUD�Y�YLGHRILOPX�=V

PXUMD�X�PUMHÌX�����]V�PUMHÌD�X�OXDQF�
(OHPHQWV�RI�,QWHUIHUHQFH�LQ�WKH�.ULÊ�9HUQDFXODU�LQ�D
9LGHR�)LOP��=V�PXUMD�X�PUMHÌX�����]V�PUMHÌD�X�OXDQF���
(OHPHQWL�GL�LQWHUIHUHQ]D�GHOOD�SDUODWD�GL�6��&URFH�QHO
YLGHRILOP��=V�PXUMD�X�PUMHÌX�����]V�PUMHÌD�X�OXDQF���
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&266877$��5DGD
5RPDQVNR�JHUPDQVND�JODJROVND�SUHSOHWDQMD�Y

NUDÊNHP�LQ�LVWUVNHP�QDUHáQHP�SURVWRUX�
5RPDQFH�*HUPDQLF�9HUEDO�,QIOXHQFHV�LQ�WKH�.DUVWLF�DQG
,VWULDQ�'LDOHFW�$UHDV�
,QWUHFFL�YHUEDOL�URPDQ]R�JHUPDQLFL�QHOO
DUHD�GLDOHWWDOH
FDUVLFD�HG�LVWULDQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&266877$��5DGD
,]�HWLPRORÊNH�GHODYQLFH�6'/$�6,����RE�L]LGX�6'/$�6,

,,��
)URP�WKH�(W\PRORJLFDO�:RUNVKRS�6'/$�6,��DW�WKH
3XEOLFDWLRQ�RI�6'/$�6,�,,��
'DO�ODERUDWRULR�HWLPRORJLFR�GHOOR�6'/$�6,��LQ�RFFDVLRQH
GHOOD�SXEEOLFD]LRQH�GHOOR�6'/$�6,�,,��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����&27,Ý��0DUD��'DUMR�)HOGD��/HD�.R]HO
6WDWLVWLND�QD�]DáHWNX�ÊRODQMD���VWUDWHJLMD�UHÊHYDQMD

VWDWLVWLáQHJD�SUREOHPD�
6WDWLVWLFV�LQ�(DUO\�6WDJHV�RI�(GXFDWLRQ��7KH�6WUDWHJ\�RI
6ROYLQJ�6WDWLVWLFDO�3UREOHPV�
/D�VWDWLVWLFD�QHL�SULPL�DQQL�GL�VFXROD��6WUDWHJLD�SHU
ULVROYHUH�XQ�SUREOHPD�VWDWLVWLFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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����'$529(&��'DUNR
6RODUVWYR�Y�VHYHUR]DKRGQL�,VWUL�RG�����GR�����VWROHWMD�

6DOW�PDNLQJ�DQG�WUDGH�LQ�WKH�QRUWKZHVWHUQ�,VWUD�IURP�WKH
��WK�WR�WKH���WK�FHQWXULHV�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU��������

����'$529(&��'DUNR
)LVFDO�SROLF\�DQG�HFRQRP\�LQ�9HQHWLDQ�,VWULD�

'DYßQD�SROLWLND�LQ�JRVSRGDUVWYR�Y�%HQHÈNL�,VWUL�
3ROLWLFD�ILVFDOH�HG�HFRQRPLD�QHOO¢,VWULD�YHQHWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����'$529(&��'DUNR
9HQHWLDQ�DQG�$XVWULDQ�PRQH\�LQ�,VWULD�LQ�WKH�PRGHUQ

DJH�
%HQHÈNL�LQ�DYVWULMVNL�GHQDU�Y�,VWUL�Y�QRYHP�YHNX�
0RQHWH�YHQH]LDQH�H�DXVWULDFKH�LQ�,VWULD�QHOO¢HWi
PRGHUQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����'$529(&��'DUNR
2OLYH�RLO��WD[HV�DQG�VPXJJOLQJ�LQ�9HQHWLDQ�,VWULD�LQ

PRGHUQ�DJH�
2OMßQR�ROMH��GDYNL�LQ�WLKRWDSVWYR�Y�EHQHÈNL�,VWUL�Y�QRYHP
YHNX�
2OLR�G
ROLYD��GD]L�H�FRQWUDEEDQGR�QHOO
,VWULD�VORYHQD�LQ
HWD
�PRGHUQD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����'(�%($8*5$1'(��5REHUW
8QLW\��GLVFRXUVH��LGHQWLW\���WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�DV�D

GLVFXUVLYH�FRQVWUXFW�
(QRWQRVW��GLVNXU]��LGHQWLWHWD��(YURSVND�8QLMD�NRW
GLVNXU]LYQL�NRQVWUXNW�
8QLWi��GLVFRUVR��LGHQWLWi��O¢8QLRQH�HXURSHD�FRPH
FRVWUXWWR�GLVFRUVLYR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����',./,Û��0DUMDQ
'RQ�,YR�3URGDQ�NDR�SROLWLáDU�L�]DVWXSQLN�

'RQ�,YR�3URGDQ�DV�D�SROLWLFLDQ�DQG�UHSUHVHQWDWLYH�
'RQ�,YR�3URGDQ���XRPR�SROLWLFR�H�GHSXWDWR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����'5$*2Æ��6UHÞR
.DWROLÊND�LGHQWLWHWD�6ORYHQFHY"

&DWKROLF�LGHQWLW\�RI�WKH�6ORYHQHV"
/¢LGHQWLWi�FDWWROLFD�GHJOL�6ORYHQL"
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����'8.,Ý��'DYRULQ��0LKD�.RGHUPDQ
%HVHGLOQL�WLS�WXULVWLáQHJD�YRGQLND���RSLV�QDPHQVNH

VWUXNWXUH�EHVHGLOQH�YUVWH�QD�SULPHUX�WXULVWLáQLK�YRGQLNRY
SR�6ORYHQVNL�,VWUL

7KH�WH[W�W\SH�RI�D�WRXULVW�JXLGHERRN���RXWOLQLQJ�WKH
LQWHQWLRQDO�VWUXFWXUH�RI�D�WH[W�W\SH�LQ�WKH�FDVH�RI�WRXULVW
JXLGHV�WR�6ORYHQH�,VWULD�
,O�OLQJXDJJLR�VSHFLDOLVWLFR�QHOOH�JXLGH�WXULVWLFKH��
UDSSUHVHQWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�GHO�WHVWR�QHOOH�JXLGH
WXULVWLFKH�GHGLFDWH�DOO
,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����'8.296.,��'DUNR
6RFLMDOQD�L�]GUDYVWYHQD�UHDOQRVW�LVWDUVNRJD�SRUDßD

�����������
6RFLDO�DQG�0HGLFDO�5HDOLW\�RI�WKH�3RVW�:DU�3HULRG
������������LQ�,VWULD�
/D�VLWXD]LRQH�VRFLDOH�H�VDQLWDULD�GHOO¢,VWULD�QHO
GRSRJXHUUD�������������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����)$%(&��7RPDÉ
.RVWQL�RVWDQNL�L]�EUH]QD�*ROREQLFD�SUL�6NRSHP��.UDV�

6ORYHQLMD��
%RQH�5HPDLQV�IURP�WKH�$E\VV�RI�*ROREQLFD�QHDU�6NRSR
�.UDV��6ORYHQLD��
,�UHVWL�RVVHL�ULQYHQXWL�QHO�SR]]R�*ROREQLFD�SUHVVR�6NRSR
�&DUVR��6ORYHQLD��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����),/,3,��*RUDQ
$ERXW�WKH�,VWULDQ�5RXPDQLDQ�IRUPV�RI�WKH�VSOLUD�W\SH�

2�LVWUVNR�URPXQVNLK�REOLNDK�W\SD�VSOLUD�
$�SURSRVLWR�GHOOH�IRUPH�LVWURUXPHQH�GHO�WLSR�VSOLUD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����),/,3,��*RUDQ
,VWURUXPXQMVNH�HWLPRORJLMH�,9���PLNRQLPL�

,VWUR�5RPDQLDQ�(W\PRORJLHV�,9���0\FRQ\PV�
(WLPRORJLH�LVWURUXPHQH�,9��PLFRQLPL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����),/,3,��*RUDQ
6HOHFWHG�LVWURUXPDQLDQ�HQWRPRQ\PHV�RI�ORFDO�RULJLQ�

,]EUDQL�LVWURURPXQVNL�HQWRPRQLPL�GRPDßHJD�L]YRUD�
6HOH]LRQH�GL�HQWRQLPL�LVWURURPHQL�G
RULJLQH�ORFDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����),/,329,Û��0DÇD
6WDQRYDQMVNL�YLGLN�L]NOMXáHQRVWL�PLJUDQWRY�Y

6ORYHQLML�
7KH�+RXVLQJ�$VSHFW�RI�WKH�([FOXVLRQ�RI�0LJUDQWV�LQ
6ORYHQLD�
/¢DOORJJLR��XQ�DVSHWWR�GHOO
HPDUJLQD]LRQH�GHJOL
LPPLJUDWL�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU���������
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����)/(*2��6WDQNR��/LGLMD�5XSHO��0DWHM�ÈXSDQÞLÞ
&RQWULEXWR�DOOD�FRQRVFHQ]D�GHL�VLWL�DUFKHRORJLFL�VXO

GHFOLYLR�WUD�6LVWLDQD�H�*ULJQDQR�
3ULVSHYHN�N�SR]QDYDQMX�DUKHRORÈNLK�QDMGLÈß�Y�EUHJX
PHG�6HVOMDQRP�LQ�*UOMDQRP�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����)251$6,1��$OHVVLR
,�VLVWHPL�LQIRUPDWLYL�JHRJUDILFL�SHU�OD�VWRULD�GHO�)ULXOL��

ULFHUFKH�LQ�FRUVR�
*HRJUDIVNL�LQIRUPDFLMVNL�VLVWHPL�]D�]JRGRYLQR�)XUODQLMH�
5D]LVNDYH�Y�WHNX�
*HRJUDSKLF�,QIRUPDWLRQ�6\VWHPV�IRU�WKH�+LVWRU\�RI�)ULXOL�
5HVHDUFKHV�LQ�3URJUHVV�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����)5(/,+��0DUNR
ÉNRFMDQVNH�MDPH�QD�VWLáLÊáX�VWDURGDYQLK�HYURSVNLK�LQ

VUHGR]HPVNLK�NXOWXU�
7KH�FDYHV�RI�ÇNRFMDQ���DW�WKH�FURVVURDGV�RI�DQFLHQW
HXURSHDQ�DQG�PHGLWHUUDQHDQ�FXOWXUHV�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����)85/$1��0DULQD
6WDOLÊáD�GR�GYRMH]LáQRVWL�LQ�QMLKRYD�SRYH]DQRVW�]

RNROMHP�WHU��MH]LáQRVWMR��
7KH�DWWLWXGHV�WRZDUGV�ELOLQJXDOLVP�DQG�WKHLU�UHODWLRQ
ZLWK�WKH�HQYLURQPHQW�DQG���OLQJXDOLVP��
2SLQLRQL�VXO�ELOLQJXLVPR�H�ORUR�FRUUHOD]LRQH�FRQ
O
DPELHQWH��QRQFKn�FRQ�OD��OLQJXD�G¢XVR��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����)85/$1��0DULQD
%LOLQJXDOLVP�WKURXJK�WKH�H\HV�RI�PRQROLQJXDOV�DQG

ELOLQJXDOV��$WWLWXGHV�RI�DGROHVFHQWV�IURP�6ORYHQLD�DQG
,WDO\�
'YRMH]LßQRVW�L]�]RUQHJD�NRWD�HQRMH]LßQLK�LQ�GYRMH]LßQLK
PODGRVWQLNRY��6WDOLÈßD�PODGRVWQLNRY�L]�6ORYHQLMH�LQ
,WDOLMH�
,O�ELOLQJXLVPR�YLVWR�GDJOL�DGROHVFHQWL�PRQROLQJXL�H
ELOLQJXL��$WWHJJLDPHQWL�GL�DGROHVFHQWL�VORYHQL�H�LWDOLDQL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����)85/$1��0DULQD
6ORYHQVND�,VWUD�VWLáLÊáH�MH]LNRY�LQ�NXOWXU���QD�NDNÊQLK

VWDOLÊáLK�VORQLWD�MH]LNRYQD�LQ�NXOWXUQD�ERGRáQRVW�WHJD
SURVWRUD"
6ORYHQH�,VWULD��WKH�,QWHUVHFWLRQ�RI�/DQJXDJHV�DQG
&XOWXUHV��RQ�ZKDW�$VSHFWV�GR�WKH�/LQJXLVWLF�DQG�&XOWXUDO
)XWXUH�RI�WKLV�$UHD�5HVW"
/¢,VWULD�VORYHQD��FURFHYLD�GL�OLQJXH�H�FXOWXUH��VX�TXDOL
SRVL]LRQL�VL�EDVD�LO�IXWXUR�OLQJXLVWLFR�H�FXOWXUDOH�GL
TXHVW¢DUHD"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����)85/$1��0DULQD
5HJLRQDOQH�UD]OLNH�Y�YUHGQRWDK�JLPQD]LMFHY�DOL��GR

NRG�VHJD�JOREDOL]DFLMD"
5HJLRQDO�GLIIHUHQFHV�LQ�WKH�YDOXHV�RI�JUDPPDU�VFKRRO
VWXGHQWV�RU��ZKDW�LV�WKH�H[WHQW�RI�JOREDOLVDWLRQ"
'LIIHUHQ]H�UHJLRQDOL�SUHVHQWL�QHL�YDORUL�GHL�JLQQDVLDOL
RYYHUR��ILQR�D�GRYH�DUULYD�OD�JOREDOL]]D]LRQH"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����)85/$1��0HWND
,]�SULPRUVNH�OHNVLNH�

)URP�WKH�3ULPRUVND�/H[LV�
'DO�OHVVLFR�GHO�/LWRUDOH�
/HWQ������ÊW������������6WU����������

����)85/$1��0HWND
,]�SULPRUVNH�OHNVLNH���

)URP�3ULPRUVND�/H[LV�,,�
'DO�OHVVLFR�GHO�OLWRUDOH�,,�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*$63$5,��$QGUHM
1HQDYDGQD�VXOLáQD�RVW�L]�6ORYHQVNH�,VWUH�

8QXVXDO�VSHDUKHDG�IURP�6ORYHQH�,VWUD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����*$63$5,��$QGUHM��6QMHÉDQD�.DULQMD��0LUDQ�(ULÞ�
6DÇR�3RJODMHQ��3HWHU�ÝHUÞH

5LPVNL�SULVWDQLÊNL�REMHNW�]�ULERJRMQLFR�Y�)L]LQDK�SUL
3RUWRURÌX���SRURáLOR�R�UD]LVNDYDK�SRGPRUVNHJD�QDMGLÊáD
Y�OHWLK������LQ������
5RPDQ�+DUERXU�&RPSOH[�ZLWK�)DUP�)LVKLQJ
,QIUDVWUXFWXUH�LQ�)L]LQH�QHDU�3RUWRURÊ��5HSRUW�RQ�WKH
5HVHDUFK�RI�WKH�8QGHUZDWHU�6LWH�8QGHUWDNHQ�LQ�WKH
<HDUV������DQG������
,O�SRUWR�URPDQR�FRQ�O
DOOHYDPHQWR�GL�SHVFH�D�)LVLQH
YLFLQR�D�3RUWRURVH��5HOD]LRQH�VXOOH�ULFHUFKH�QHO�VLWR
VRWWRPDULQR�QHJOL�DQQL������H������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*$63$5,��$QGUHM��0LUDQ�(ULÞ
$UKHRORÊNH�UD]LVNDYH�VWUXJH�/MXEOMDQLFH�PHG�9HUGRP

LQ�9UKQLNR�
$UFKDHRORJLFDO�5HVHDUFK�RI�WKH�/MXEOMDQLFD�5LYHUEHG
EHWZHHQ�9HUG�DQG�9UKQLND�
5LFHUFKH�DUFKHRORJLFKH�QHO�OHWWR�GHO�ILXPH�/MXEOMDQLFD
IUD�9HUGR�H�9UKQLND�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*$Ý,Û��-DVQD
6WUDWLILFD]LRQL�DGULDWLFKH�H�LO�WULHVWLQR�

-DGUDQVND�VWUDWLILNDFLMD�LQ�WUÊDÈßLQD�
7KH�$GULDWLF�VWUDWLILFDWLRQ�DQG�WKH�7ULHVWH�OLQJR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������
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����*(/,&+,��6DXUR
7KH�ULVH�RI�DQ�HDUO\�PHGLHYDO�HPSRULXP�DQG�WKH

HFRQRP\�RI�,WDO\�LQ�WKH�ODWH�/RQJREDUG�DJH�
9]SRQ�]JRGQMHVUHGQMHYHÈNHJD�(PSRULMD�LQ�HNRQRPLMD
,WDOLMH�Y�SR]QHP�ODQJREDUGVNHP�REGREMX�
/
DVFHVD�GL�XQ�(PSRULR�GHOO
DOWR�PHGLRHYR�H�O
HFRQRPLD
GHOO
,WDOLD�QHO�WDUGR�SHULRGR�ORQJREDUGR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*,/-$129,Û��6X]DQD
,]EUDQL�LVWUVNREHQHÊNL�OHNVHPL�Y�NUNDYÊNHP�JRYRUX�,�

6HOHFWHG�,VWUR�9HQHWLDQ�/H[HPV�LQ�,GLRP�RI�.UNDYßH�,�
,�OHVVHPL�LVWURYHQHWL�QHOOD�SDUODWD�GL�.UNDYßH�,�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*2,��3DROR
$JJLXQWH�DOOD�VFXOWXUD�YHQH]LDQD�GHL�VHF��;9,,�;9,,,�

3ULVSHYHN�N�EHQHÈNHPX�NLSDUVWYX�;9,,��LQ�;9,,,��VWROHWMD�
$GGLWLRQV�WR�9HQHWLDQ�6FXOSWXUH�RI�WKH�;9,,WK�DQG�;9,,,WK

&HQWXU\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*2/,Ý1,.�0DUXÇLÞ��%DUEDUD
8VSHÊQL�MDYQL�RGSUWL�SURVWRUL

6XFFHVIXOO�SXEOLF�RSHQ�VSDFHV�
6SD]L�SXEEOLFL�DSHUWL���HVHPSL�GL�VXFFHVVR�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU

����*20%$Ý��%RULV�0�
�&RQWURHVRGR���3RYRMQH�PLJUDFLMH�LWDOLMDQVNHJD

SUHELYDOVWYD�Y�-XJRVODYLMR�����������
,O��&RQWURHVRGR���0LJUD]LRQL�SRVWEHOOLFKH�GHOOD
SRSROD]LRQH�LWDOLDQD�LQ�-XJRVODYLD�����������
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����*20%$Ý��-XUH
,]VHOMHYDQMH�L]�.RSUD�LQ�QMHJRYH�RNROLFH�SR�VSUHMHWMX

ORQGRQVNHJD�PHPRUDQGXPD��$QDOL]D�SRGDWNRY
RGKDMDMRáLK�VNR]L�SUL]PR�QDURGQRVWL�
/
HVRGR�GD�&DSRGLVWULD�H�GLQWRUQL�GRSR�LO�PHPXUDQGXP
GL�/RQGUD��$QDOLVL�GHOOD�VWUXWWXUD�QD]LRQDOH�GHJOL�HVXOL�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����*20%$Ý��-XUH
7KH�ODVW�JUHDW�PLJUDWLRQ�ZDYH�IURP�.RSHU�DQG�LWV

VXUURXQGLQJV�DQG�DQ�DWWHPSWWR�UHFRQVWUXFW�WKH
HPLJUDQWV
�VRFLDO�SLFWXUH�
=DGQML�YHOLNL�YDO�L]VHOLWHY�L]�.RSUD�LQ�QMHJRYH�RNROLFH�WHU
SRVNXV�UHNRQVWUXNFLMH�VRFLDOQH�VOLNH�L]VHOMHQFHY�
/¢XOWLPD�JUDQGH�RQGDWD�PLJUDWRULD�GD�&DSRGLVWULD�H�L
VXRL�GLQWRUQL��H�XQ�WHQWDWLYR�GL�ULFRVWUX]LRQH�GHO�TXDGUR
VRFLDOH�GHJOL�HPLJUDQWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*5*,Ý��0DWHMND
)LORQ�$OHNVDQGULMVNL���MH]LN�DOHJRULMH�LQ�DOHJRULMH

MH]LND�Y�JUÊNR�MXGRYVNL�ILOR]RIVNL�VLQWH]L�
3KLOR�RI�$OH[DQGULD��WKH�/DQJXDJH�RI�$OOHJRU\�DQG
$OOHJRULHV�RI�/DQJXDJH�LQ�WKH�*UHHN�-HZLVK�6\QWKHVLV�
)LORQH�$OHVVDQGULQR��OD�OLQJXD�GHOO¢DOOHJRULD�H�OH
DOOHJRULH�GHOOD�OLQJXD�QHOOD�VLQWHVL�ILORVRILFD�JUHFR�
JLXGDLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*5*,Ý��0DWHMND
3UDJPDWLND�LQ�VHPLRWLND�Y�KLVWRULáQL�SHUVSHNWLYL��

NRPXQLNDFLMVNL�PRGHOL�LQ�WUDQVFHQGHQWQR�Y�NXOWXUL
SR]QH�DQWLNH�
3UDJPDWLFV�DQG�6HPLRWLFV�LQ�D�+LVWRULFDO�3HUVSHFWLYH�
&RPPXQLFDWLRQ�0RGHOV�DQG�WKH�7UDQVFHQGHQW�LQ�WKH
&XOWXUH�RI�/DWH�$QWLTXLW\�
3UDJPDWLFD�H�VHPLRWLFD�LQ�XQD�SURVSHWWLYD�VWRULFD�
PRGHOOL�FRPXQLFDWLYL�H�LO�FRQFHWWR�GL�WUDVFHQGHQ]D�QHOOD
FXOWXUD�WDUGR�DQWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*5,-$.��=RUDQ
'RSULQRV�/MXGHYLWD�'RVWDOD�UD]YRMX�KUYDWVNR�

VORYHQVNH�VXUDGQMH�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�LQ
DXVWURXJDUVNRP�UD]GREOMX�
7KH�FRQWULEXWLRQ�RI�/MXGHYLW�'RVWDO�LQ�WKH�GHYHORSPHQW
RI�WKH�&URDWLDQ�6ORYHQH�FROODERUDWLRQ�LQ�%RVQLD�	
+HU]HJRYLQD�GXULQJ�WKH�$XVWUR�+XQJDULDQ�(PSLUH�
,O�FRQWULEXWR�GL�/MXGHYLW�'RVWDO�DOOR�VYLOXSSR�GHOOD
FROODERUD]LRQH�FURDWR�VORYHQD�QHOOD�%RVQLD�(U]HJRYLQD
DXVWUR�XQJDULFD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����*58Æ291,.��7RPDÉ
(GXFDWLRQDO�WRXULVP�DQG�HQYLURQPHQWDO�HWKLFV���D

IUDPHZRUN�IRU�H[SHULPHQWDO�HQYLURQPHQWDO�HGXFDWLRQ�
,]REUDÊHYDOQL�WXUL]HP�LQ�RNROMVND�HWLND��RNYLU�]D
HPSLULßQR�RNROMVNR�L]REUDÊHYDQMH�
7XULVPR�GLGDWWLFR�H�O¢HWLFD�DPELHQWDOH��LO�TXDGUR
G¢LQVHULPHQWR�SHU�LO�SHUFRUVR�VSHULPHQWDOH�GL
HGXFD]LRQH�DPELHQWDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����*8Æ7,1��0LWMD��$QGUHM�3UHORÉQLN��0DÇD�6DNDUD
6XÞHYLÜ

*UREQLFH�Y�QHNGDQML�FHUNYL�VY��.DWDULQH�Y�3LUDQX�
7KH�7RPEV�LQ�WKH�)RUPHU�&KXUFK�RI�6W��&DWKHULQH�LQ
3LUDQ�
/H�FULSWH�QHOO
H[�FKLHVD�GL�6��&DWHULQD�D�3LUDQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����+,17(50$11��&KULVWLDQH��.DULQ�/LHEKDUW��$QGUHDV
3ULEHUVN\��1RUEHUW�:HL[OEDXPHU

7KH�$XVWUR�+XQJDULDQ�ERUGHU�UHJLRQ���UHVXOWV�RI
UHFHQW�ILHOG�VWXGLHV�FRQFHUQLQJ�WKH�ELODWHUDO�SDWWHUQV�RI
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SHUFHSWLRQ��FURVV�ERUGHU�VSDFHV�DQG�GHYHORSPHQW
SHUVSHFWLYHV�
$YVWULMVNR�PDGÊDUVNR�PHMQR�REPRßMH��5H]XOWDWL
QHGDYQLK�WHUHQVNLK�UD]LVNDY�ELODWHUDOQLK�Y]RUFHY
GRMHPDQMD�ßH]PHMQLK�SURVWRURY�LQ�UD]YRMQLK�SHUVSHNWLY�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����+2/=��(YD
6RO�NRW�GUÌDYQL�PRQRSRO��2G�FHVDULFH�0DULMH

7HUH]LMH�GR�PDUáQH�UHYROXFLMH�OHWD������
6DOW�DV�WKH�VWDWH�PRQRSRO\��)URP�WKH�(PSUHVV�0DULD
7KHUHVD�WR�WKH�PDUFK�UHYROXWLRQ�LQ������
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����+2/=��(YD
'RJDMDQMH�Y�6UELML�Y�OHWLK�RG������GR�������NRW�VWD

JD�RSLVRYDOD�/DLEDFKHU�=HLWXQJ�LQ�7pOpJUDSKH�2IILFLHO
GHV�3URYLQFHV�,OO\ULHQV�
/LIH�LQ�6HUELD�%HWZHHQ������DQG������DV�'HVFULEHG�LQ
/DLEDFKHU�=HLWXQJ�DQG�7nOnJUDSKH�2IILFLHO�GHV�URYLQFHV
,OO\ULHQQHV�
*OL�HYHQWL�LQ�6HUELD�WUD�LO������H�LO�������FRPH�GHVFULWWL
GDO�/DLEDFKHU�=HLWXQJ�H�GDO�7nOnJUDSKH�2IILFLHO�GHV
SURYLQFHV�,OO\ULHQQHV�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

����+259$7��-DVQD
3LFWRULDO�VRXUFHV�IRU�REMHFWV�EHORQJLQJ�WR�UHVLGHQWLDO

LQWHULRUV�RQ�PHGLHYDO�ZDOO�SDLQWLQJV�LQ�6ORYHQLD�
6OLNRYQL�YLUL�]D�SUHGPHWH�ELYDOQLK�QRWUDQMÈßLQ�QD
VUHGQMHYHÈNLK�IUHVNDK�Y�6ORYHQLML�
)RQWL�SLWWRULFKH�SHU�RJJHWWL�DSSDUWHQHQWL�DJOL�LQWHUQL
UHVLGHQ]LDOL�QHJOL�DIIUHVFKL�PHGLHYDOL�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����+52%$7��.DWMD
ÉHPELOMD�QD�ULPVNLK�FHVWDK��2�PLWRORÊNHP�SUHÌLWNX�LQ
DUKHRORÊNHP�LQGLNDWRUMX�QD�.UDVX�LQ�Y�%UNLQLK�
6LE\O�RQ�5RPDQ�5RDGV��2Q�WKH�0\WKRORJLFDO�5HPQDQWV
DQG�WKH�$UFKDHRORJLFDO�,QGLFDWRU�LQ�WKH�.UDV�DQG�%UNLQL�
/D�6LELOOD�VXOOH�YLH�URPDQH��/H�RUPH�PLWRORJLFKH�H
O¢LQGLFDWRUH�DUFKHRORJLFR�QHO�&DUVR�H�QHOOD�%LUFKLQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����+52%$7��.DWMD
3HUFHSFLMD�SURVWRUD�VNR]L�IRONORUR���
PUWYD�SRáLYDOD


LQ�YRGD�Y�YORJL�PHMH�]�RQRVWUDQVWYRP�QD�.UDVX�
3HUFHSWLRQ�RI�6SDFH�WKURXJK�)RONORUH��'HDG�5HVWLQJ�6LWHV
�PUWYD�SRáLYDOD��DQG�:DWHU�DV�7UDQVLWLRQV�WR�WKH
<RQGHUODQG�LQ�WKH�.DUVW�5HJLRQ�
/D�SHUFH]LRQH�GHOOR�VSD]LR�DWWUDYHUVR�LO�IRONORUH��,
�OXRJKL�GL�ULSRVR�VXO�SHUFRUVR�GHO�PRUWR��H�O
DFTXD�FRPH
OLQHD�GL�FRQILQH�FRQ�O
DOGLOi�VXO�&DUVR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����,/,(Ù��$OH[DQGUX��9DVLOH�*UDPD
7KH�H[WHUQDO�ZHVWHUQ�%DONDQ�ERUGHU�RI�WKH�(XURSHDQ

8QLRQ�DQG�LWV�ERUGHUODQG���SUHPLVHV�IRU�EXLOGLQJ
IXQFWLRQDO�WUDQVERUGHU�WHUULWRULDO�V\VWHPV�
=XQDQMD�PHMD�(YURSVNH�8QLMH�QD�=DKRGQHP�%DONDQX�LQ
QMHQR�REUREQR�REPRßMH��SUHPLVH�]D�UD]YRM
IXQNFLRQDOQLK�ßH]PHMQLK�WHULWRULDOQLK�VLVWHPRY�
,O�FRQILQH�HVWHUQR�GHOO
8QLRQH�(XURSHD�QHL�%DOFDQL
RFFLGHQWDOL�H�OD�UHODWLYD�]RQD�IURQWDOLHUD��SUHPHVVH�SHU�OD
FRVWUX]LRQH�GL�VLVWHPL�WHUULWRULDOL�WUDQVIURQWDOLHUL
IXQ]LRQDOL�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

����,/,(Ù��0DULQ��,OLHÚ��'RULQD�&DPHOLD��,OLHV��$OH[DQGUX�
-RVDQ��,RDQD��,OLHÚ��*DEULHOD

7KH�JDWHZD\�RI�0DUDPXUHÝ�ODQG���JHRVWUDWHJLFDO
LPSOLFDWLRQV�LQ�VSDFH�DQG�WLPH�
9UDWD�Y�SRNUDMLQR�0DUDPXUHÛ��JHRVWUDWHÈNL�SRPHQ�Y
SURVWRUX�LQ�ßDVX�
3XQWR�G¢DFFHVVR�DOOD�UHJLRQH�GL�0DUDPXUHV��LPSOLFD]LRQL
JHRVWUDWHJLFKH�LQ�WHPSR�H�VSD]LR�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

����,/,Æ,1��9ODVWD��'XQMD�3RWRÞQLN
$�VRFLRORJLFDO�SRUWUDLW�RI�FRQWHPSRUDU\�&URDWLDQ

\RXWK�
6RFLRORÈNL�SRUWHW�GDQDÈQMH�KUYDÈNH�PODGLQH�
5LWUDWWR�VRFLRORJLFR�GHOO¢DWWXDOH�JLRYHQW|�FURDWD�
/HWQ������ÊW������������VWU���������*UDI��3ULND]L�

����,67(1,Ý�6WDUÞLÞ��$QGUHMD��$QGUHM�%URGQLN
8VSRVDEOMDQMH�XáLWHOMHY�]D�XSRUDER�LQIRUPDFLMVNR�

NRPXQLNDFLMVNH�WHKQRORJLMH�
,Q�6HUYLFH�7HDFKHU�7UDLQLQJ�IRU�WKH�8VH�RI,QIRUPDWLRQ�
&RPPXQLFDWLRQ�7HFKQRORJ\�
4XDOLILFD]LRQH�GHJOL�LQVHJQDQWL�SHU�O
XWLOL]]R�GHOOD
WHFQRORJLD�GHOO
LQIRUPD]LRQH�H�GHOOD�FRPXQLFD]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����,9$1.29,Ý��*RUGDQD��1DGD�.OREXÞDU��'DUMDQD
9LGLF

0RÌQRVWL�VSUHPOMDQMD�XVSHÊQRVWL�SRVORYDQMD�Y
VORYHQVNLK�KRWHOLK�SR�VWDQGDUGX�86$/,�
2SWLRQV�IRU�PHDVXULQJ�EXVLQHVV�HIILFLHQF\�LQ�6ORYHQH
KRWHOV�DFFRUGLQJ�WR�WKH�86$/,�VWDQGDUG�
3URSRVWH�SHU�OD�PLVXUD]LRQH�GHOO¢HIILFLHQ]D�FRPPHUFLDOH
GHOOH�VWUXWWXUH�DOEHUJKLHUH�VORYHQH�VHFRQGR�OR�VWDQGDUG
86$/,�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����-(6(1Æ(.��9LGD
3RQD]DUMDOQL�SULPHU�LQ�VORYDURSLVQD�REUDYQDYD

IUD]HRORJLMH�
,OOXVWUDWLYH�([DPSOH�DQG�7UHDWPHQW�RI�3KUDVHRORJ\�LQ
'LFWLRQDULHV�
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(VHPSL�G
XVR�H�OD�WUDWWD]LRQH�OHVVLFRJUDILFD�GHOOD
IUDVHRORJLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����-26,329,Ý��'DPLU
àH]PHMQR�VRGHORYDQMH�LQ�YSOLY�QRYH�VORYHQVNR�

KUYDÊNH�GUÌDYQH�PHMH�QD�REPRáMX�]JRUQMHJD�2ENROSMD�
7UDQVERUGHU�FRRSHUDWLRQ�DQG�WKH�LPSDFWV�RI�WKH�QHZ
6ORYHQH�&URDWLDQ�VWDWH�ERXQGDU\��RQ�WKH�ORFDO
SRSXODWLRQ�RI�WKH�8SSHU�.ROSD�DUHD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

����-85&$��7RPDÉ
0DUVLOLM�3DGRYDQVNL����=DÊáLWQLN�PLUX����0DUVLOLMHYD

QDGJUDGQMD�JUÊNHJD�GHPRNUDWLáQHJD�PRGHOD�LQ�QMHJRY
SULVSHYHN�N�REOLNRYDQMX�VRGREQH�SROLWLáQH�PLVOL�
0DUVLOLXV�RI�3DGXD����'HIHQGHU�RI�3HDFH���0DUVLOLXV

6XSHUVWUXFWXUH�RI�WKH�*UHHN�'HPRFUDWLF�0RGHO��DQG�KLV
&RQWULEXWLRQ�WR�WKH�&UHDWLRQ�RI�&RQWHPSRUDU\�3ROLWLFDO
7KRXJKW�
0DUVLOLR�GD�3DGRYD����'HIHQVRU�SDFLV���/¢DSSRUWR�GL
0DUVLOLR�DOO¢HYROX]LRQH�GHO�PRGHOOR�GHPRFUDWLFR�JUHFR�H
DOODIRUPD]LRQH�GHO�SHQVLHUR�SROLWLFR�PRGHUQR�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

����-85,Û�3DKRU��0DULMD
1DFLRQDOQD�LGHQWLWHWD�Y�áDVX�JOREDOL]DFLMH�

1DWLRQDO�LGHQWLW\�LQ�WKH�WLPH�RI�JOREDOL]DWLRQ�
,GHQWLWi�QD]LRQDOH�QHO�SHULRGR�GHOOD�JOREDOL]]D]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

����.$/&��$OHNVHM
9LQRJUDGQLÊWYR�LQ�WUJRYLQD�]�YLQRP�QD�7UÌDÊNHP�Y

����VWROHWMX�NRW�SRGURáMH�VSRUD�PHG��WUDGLFLRQDOQLP��LQ
�LQRYDWLYQLP��
/D�YLWLFROWXUD�HG�LO�FRPPHUFLR�GHO�YLQR�D�7ULHVWH�QHO
6HWWHFHQWR�FRPH�WHUUHQR�GL�FRQWUDVWR�WUD��WUDGL]LRQH��HG
�LQQRYD]LRQH��
:LQH�*URZLQJ�DQG�6HOOLQJ�LQ�WKH�7ULHVWH�$UHD�LQ�WKH���WK

&HQWXU\�DV�D�6SKHUH�RI�&RQIOLFW�%HWZHHQ��WKH
7UDGLWLRQDO��DQG��WKH�,QQRYDWLYH��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����.$/&��$OHNVHM
3ROLWLND�SULVHOMHYDQMD�Y�7UVWX�Y�����6WROHWMX�

,PPLJUDWLRQ�3ROLF\�LQ���WK�&HQWXU\�7ULHVW�
/D�SROLWLFD�G
�LPPLJUD]LRQH�D�7ULHVWH��QHO�;9,,,��6HFROR�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

����.$/&��$OHNVHM
7UÌDÊNL�WHULWRULM�Y�OXáL�NRQVNULSFLMH�L]�OHW������������

SUYL�L]VOHGNL�
,O�7HUULWRULR�GL�7ULHVWH�DOOD�OXFH�GHOOD�FRVFUL]LRQH�GHO
�����������SULPL�ULOLHYL�

7KH�7ULHVWH�7HUULWRU\�LQ�/LJKW�RI�WKH����������
&RQVFULSWLRQ��)LUVW�5HVXOWV�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����.$/&��$OHNVHM
6WDWLVWLáQL�SRGDWNL�R�7UVWX��RE�WUHWML�IUDQFRVNL�]DVHGEL

OHWD������
�6WDWLVWLFDO�'DWD�RQ�7ULHVWH��'XULQJ�WKH�7KLUG�)UHQFK
2FFXSDWLRQ�LQ������
1RWL]LH�VWDWLVWLFKH�GL�7ULHVWH�YROXWH�QHO������GDO�JRYHUQR
IUDQFHVH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����.$0,1��9HVQD
3LUDQVNL�VOLNL�$QJHOD�GH�&RVWHUMD�

7KH�3DLQWLQJV�E\�$QJHOR�GH�&RVWHU�LQ�3LUDQ�
/H�WHOH�SLUDQHVL�GL�$QJHOR�GH�&RVWHU�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

����.$0,1�.DMIHÉ��9HVQD
3LUDQVND�EUDWRYÊáLQD�VY��5HÊQMHJD�WHOHVD�LQ�QMHQD

XPHWQRVWQD�QDURáLOD�Y�%HQHWNDK���0DWWHR�3RQ]RQL�
7KH�&RQIUDWHUQLW\�RI�6DQWLVVLPR�6DFUDPHQWR�DQG�7KHLU
$UW�2UGHUV�LQ�9HQLFH��0DWWHR�3RQ]RQL�
/D�FRQIUDWHUQLWD�GHO�6DQWLVVLPR�6DFUDPHQWR�GL�3LUDQR�H
OD�VXD�FRPPLWWHQ]D�GL�RSHUH�G¢DUWH�D�9HQH]LD��0DWWHR
3RQ]RQL�
/HWQ������QR������������VWU��������

����.$0,1�.DMIHÉ��9HVQD
)UDQF�.DYáLá��&DXFLJ��LQ�HJLSWRPDQLMD�

)UDQF�.DYßLß��&DXFLJ��DQG�(\JSWLDQ�UHYLYDO�
)UDQF�.DYßLß��&DXFLJ��H�O¢(JLWWR�ULVYHJOLDWR�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

����.$3386��(ONH�1LFROH
,PSHULDO�LGHRORJLHV�RI�SHRSOHKRRG�LQ�+DEVEXUJ���DQG

DOWHUQDWLYH�DSSURDFK�WR�SHRSOHV�DQG�QDWLRQV�LQ�,VWULD�
,PSHULDOQH�LGHRORJLMH�OMXGVWHY�Y�KDEVEXUÈNL�PRQDUKLML��
DOWHUQDWLYQL�SULVWRS�N�OMXGVWYRP�LQ�DURGRP�Y�,VWUL�
,GHRORJLH�LPSHULDOL�GL�SRSXOLVPR�QHOO¢,PSHUR�DVEXUJLFR�
XQ�DSSURFFLR�DOWHUQDWLYR�SHU�OR�VWXGLR�GHOOH�SRSROD]LRQL
H�GHOOH�QD]LRQL�LQ�,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

����.$95(Ý,Ý��3HWUD������
3DUQL�VWURM�LQ�WXUL]HP�QD�3ULPRUVNHP���SURPHWQH

SRYH]DYH�NRW�GHMDYQLN�WXULVWLáQHJD�UD]YRMD�QD�SULPHUX
3RVWRMQH�LQ�3RUWRURÌD�GR�SUYH�VYHWRYQH�YRMQH�
6WHDP�(QJLQH�DQG�7RXULVP�LQ�3ULPRUVND�7UDQVSRUW�/LQNV
DV�)DFWRUV�RI�7RXULVP�'HYHORSPHQW�%HIRUH�::,��&DVH
6WXGLHV�RI�3RVWRMQD�DQG�3RUWRURÊ�
/D�PDFFKLQD�D�YDSRUH�H�LO�WXULVPR�QHO�/LWRUDOH�,
FROOHJDPHQWL�YLDUL�TXDOL�IDWWRUL�GHOOR�VYLOXSSR�WXULVWLFR�D
3RVWXPLD�H�3RUWRURVH�ILQR�DOOD�SULPD�JXHUUD�PRQGLDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����.$985��%RULV
,PSOHPHQWLQJ��ZULWLQJ�DQG�WKLQNLQJ�SDODHROLWKLF

DUFKDHRORJ\�LQ�6ORYHQLD�
,]YDMDWL��SLVDWL�LQ�PLVOLWL�DUKHRORJLMR�VWDUH�NDPHQH�GREH�Y
6ORYHQLML�
(VHJXLUH��VFULYHUH�H�SHQVDUH�DUFKHRORJLD�GHO�SDOHROLWLFR
LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����.$985��%RULV
,]JXEOMHQL�JURE�

/RVW�JUDYH�
/D�WRPED�VPDUULWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.(50$��6LPRQ
1HNDWHUL�GUXÌEHQL�LQ�NXOWXUQR�JHRJUDIVNL�YLGLNL

REPHMQRVWL�REáLQH�,OLUVND�%LVWULFD�
6HOHFWHG�6RFLDO�DQG�&XOWXUDO�*HRJUDSKLFDO�$VSHFWV�RI
WKH�%RUGHUQHVV�RI�WKH�0XQLFLSDOLW\�RI�,OLUVND�%LVWULFD�
$OFXQL�DVSHWWL�VRFLDOL��FXOWXUDOL�H�JHRJUDILFL�GHOO
DUHD
FRQILQDULD�GHO�&RPXQH�GL�,OLUVND�%LVWULFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.(50$��6LPRQ��-XJ�%HEOHU
%RVQD�LQ�+HUFHJRYLQD�QD�VORYHQVNHP�GHOX

VYHWRYQHJD�VSOHWD�
%RVQLD�H�(U]HJRYLQD�QHOOH�SDJLQH�LQWHUQHW�VORYHQH�
%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�LQ�WKH�6ORYHQH�
SDUW
�RI�WKH
:RUOG�:LGH�:HE�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����./$%-$1��%RUXW
)DÊLVWLáQD�,WDOLMD�QD�6ORYDÊNHP���RGQRVL�PHG�,WDOLMR�LQ

6ORYDÊNR�RG�0XVVROLQLMHYHJD�Y]SRQD�QD�REODVW�GR
QMHJRYH�NDSLWXODFLMH�
)DVFLVW�,WDO\�LQ�6ORYDNLD��UHODWLRQV�EHWZHHQ�,WDO\�DQG
6ORYDNLD�IURP�0XVVROLQL
V�ULVH�WR�SRZHU�WR�KLV
FDSLWXODWLRQ�
/
,WDOLD�IDVFLVWD�LQ�6ORYDFFKLD��L�UDSSRUWL�WUD�O
,WDOLD�H�OD
6ORYDFFKLD�GDOOD�VDOLWD�DO�SRWHUH�GL�0XVVROLQL�ILQR�DOOD
VXD�FDSLWROD]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����./$%-$1��%RUXW
�àHÊNRVORYDÊNR�LWDOLMDQVND�PDOD�YRMQD����PHGQDURGQH

UD]VHÌQRVWL�SUYHJD�WUÌDÊNHJD�SURFHVD�LQ�UHDNFLMH�QD
àHÊNRVORYDÊNHP�
�7KH�/LWWOH�:DU�EHWZHHQ�,WDO\�DQG�&]HFKRVORYDNLD���7KH
,QWHUQDWLRQDO�([WHQW�RI�WKH�)LUVW�7ULDO�RI�7ULHVWH�DQG�WKH
5HDFWLRQV�LQ�&]HFKRVORYDNLD�
�3LFFROD�JXHUUD�&HFRVORYDFFR�,WDOLDQD���'LPHQVLRQL
LQWHUQD]LRQDOL�GHO�SULPR�SURFHVVR�GL�7ULHVWH�H�UHD]LRQL�LQ
&HFRVORYDFFKLD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����./$5,1��0LUD
(PSDWLMD�L�YMHÊWLQH�NRPXQLFLUDQMD�NDR�WHPHOM

VWHUHRWLSL]LUDQMD�L�PHâXNXOWXUDOQH�NRPXQLNDFLMH�
(PSDWK\�DQG�&RPPXQLFDWLRQ�6NLOOV�DV�WKH�%DVHV�RI
6WHUHRW\SL]DWLRQ�DQG�,QWHUFXOWXUDO�&RPPXQLFDWLRQ�
(PSDWLD�H�DELOLWi�GL�FRPXQLFD]LRQH�TXDOH�EDVH�SHU�OD
VWHUHRWLSL]]D]LRQH�H�OH�FRPXQLFD]LRQL�LQWHUFXOWXUDOL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.2%$/�*UXP��'DUMD
&URVV�FXOWXUDO�GLIIHUHQFHV�LQ�VHOI�FRQFHSW�DQG

GLVSRVLWLRQV�WR�VFKRRO�HGXFDWLRQ�
0HGNXOWXUQH�UD]OLNH�Y�VDPRSRGREL�LQ�RGQRVX�GR
ÈROVNHJD�L]REUDÊHYDQMD�
'LIIHUHQ]H�LQWHUFXOWXUDOL�QHOO¢LPPDJLQH�GL�Vn�H�QHO
UDSSRUWR�YHUVR�O¢LVWUX]LRQH�VFRODVWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.2'(50$1��0LKD��6LPRQ�.HUPD
=QDáLOQRVWL�RUJDQL]LUDQLK�SRWRYDQM�WXULVWRY�L]

6ORYHQLMH�Y�%RVQR�LQ�+HUFHJRYLQR�
&KDUDFWHULVWLFV�RI�RUJDQLVHG�WRXULVW�WULSV�IURP�6ORYHQLD�WR
%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�
&DUDWWHULVWLFKH�GHL�YLDJJL�RUJDQL]]DWL�SHU�WXULVWL�GHOOD
6ORYHQLD�LQ�%RVQLD�(U]HJRYLQD�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����.2/(71,.��0LKDHOD
6ORYHQVNR�QHPÊNL�MH]LNRYQL�VWLNL�Y�REPHMQLK�NUDMLK

MXÌQR�RG�0XUH�
6ORYHQH�*HUPDQ�/LQJXLVWLF�&RQWDFWV�LQ�&URVVERUGHU
$UHDV�6RXWK�RI�WKH�0XUD�5LYHU�
&RQWDWWL�OLQJXLVWLFL�VORYHQR�WHGHVFKL�QHOO¢DUHD�GL�FRQILQH
D�VXG�GHO�ILXPH�0XUD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.2/(71,.��0LKDHOD
,]SRVRMHQNH�Y�SUOHÊNHP�YLQRJUDGQLÊNHP�EHVHGMX�

/RDQZRUGV�LQ�WKH�9LWLFXOWXUDO�9RFDEXODU\�RI�3UOHNLMD�
3UHVWLWL�QHO�YRFDERODULR�GL�YLWLFROWXUD�GHOOD�3UOHNLMD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.20$&��$QGUHM
8WUGLWHY�JURIRY�$QGHÊNLK�QD�MXJRY]KRGX�FHVDUVWYD�Y

����VWROHWMX���FHVDU�)ULGHULN�%DUEDURVVD��YHOLND�VKL]PD
������������LQ�SULGRELWHY�QDVORYRY�PHMQLK�JURIRY�,VWUH
LQ�YRMYRG�0HUDQLMH�V�VWUDQL�$QGHÊNLK�
&RQVROLGDWLRQ�RI�WKH�&RXQWV�RI�$QGHFKV�LQ�WKH�6RXWK�
(DVW�RI�WKH���WK�&HQWXU\�(PSLUH��(PSHURU�)UHGHULFN
%DUEDURVVD��WKH�*UHDW�6FKLVP�������������DQG
$FTXLVLWLRQ�RI�WKH�7LWOHV�RI�0DUJUDYHV�RI�,VWULD�DQG�'XNHV
RI�0HUDQLD�E\�WKH�&RXQWV�RI�$QGHFKV�
5DWLILFD�GHO�WLWROR�GL�FRQWL�DOOD�FDVDWD�$QGHFKVHU�QHO�6XG�
HVW�GHOO
LPSHUR�QHO�VHFROR�;,,��/
LPSHUDWRUH�)HGHULFR
%DUEDURVVD��LO�JUDQGH�VFLVPD�������������H�OD�UDWLILFD�GHL
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WLWROL�GL�FRQWL�GHOO
,VWULD�H�GXFKL�GL�0HUDQLD�DJOL
$QGHFKVHU�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.21(Ý1,.�5X]]LHU��0DMD
&ODULI\LQJ�WKH�FRQFHSW�RI�FXVWRPHU�EDVHG�EUDQG

HTXLW\�IRU�D�WRXULVP�GHVWLQDWLRQ�
5D]MDVQLWHY�NRQFHSWD�SUHPRÊHQMD�EODJRYQH�]QDPNH
WXULVWLßQH�GHVWLQDFLMH�Y�RßHK�SRUDEQLND�
,OOXVWUD]LRQH�GHO�FRQFHWWR�GL�YDORUH�GHO�PDUFKLR�GL�XQD
GHVWLQD]LRQH�WXULVWLFD�DJOL�RFFKL�GHOO
XWHQWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.2Æ7,¯/��5RÉDQD
2OMáQD�QHGHOMD�LQ�ROMáQD�YHMLFD�Y�ÊHJDK�LQ�QDYDGDK

VORYHQVNH�,VWUH�
/D�GRPHQLFD�GHOOH�SDOPH�HG�LO�UDPR�G
XOLYR�QHJOL�XVL�H
FRVWXPL�GHOO
,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.271,.��9ODGR
9SUDÊDQMH�]JRGRYLQRSLVQLK�NDWHJRULM�SUL�SURXáHYDQMX

VORYHQVNH�RSHUH���SURGXNFLMD�]QDQMD�DOL�UHFLNODÌD
LGHRORJLMH"
/D�TXHVWLRQH�GHOOH�FDWHJRULH�VWRULRJUDILFKH�QHOOR�VWXGLR
GHOO¢RSHUD�OLULFD�VORYHQD��SURGX]LRQH�GHO�VDSHUH�RSSXUH
ULFLFODJJLR�GHOO¢LGHRORJLD"
7KH�4XHVWLRQ�RI�WKH�+LVWRULRJUDSK\FDO�&DWHJRULHV�LQ
6ORYHQLDQ�2SHUD�5HVHDUFK��3URGXFLQJ�.QRZOHGJH�RU
5HF\FOLQJ�,GHRORJ\"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.271,.��9ODGR
6RPH�HWKQRJUDSKLF�UHPDUNV�RQ�WKH�FRPPXQLFDWLRQ

RI�RSHUD�KRXVHV�ZLWK�WKHLU�DXGLHQFHV�DQG�WKH�SXEOLF�LQ
WKH�PXOWLHWKQLF�DUHDV�RI�,VWULD��7ULHVWH��&DULQWKLD�DQG
6W\ULD�WKURXJK�RSHUD�SURJUDPPHV�
1HNDM�HWQRJUDIVNLK�RSRPE�K�NRPXQLFLUDQMX�RSHUQLK�KLÈ
SUHN�RSHUQHJD�SURJUDPD�]�REßLQVWYRP�LQ�MDYQRVWMR�QD
YHßHWQLßQLK�REPRßMLK�,VWUH��7UVWD��.RURÈNH�LQ�ÇWDMHUVNH�
,O�OLQJXDJJLR�VSHFLDOLVWLFR�QHOOH�JXLGH�WXULVWLFKH��
UDSSUHVHQWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�GHO�WHVWR�QHOOH�JXLGH
WXULVWLFKH�GHGLFDWH�DOO
,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.29$Ý��0RMFD�0�
$SRVWROVNL�YL]LWDWRU�$JRVWLQR�9DOLHU���SREXGQLN

REQRYH�NRPSOHNVD�FHUNYH�6Y��-XULMD�Y�3LUDQX��
LQWHUSUHWDFLMD�KLVWRULáQLK�YLURY�NRW�L]KRGLÊáH
NRQVHUYDWRUVNLK�UD]LVNDY�
$SRVWROLF�9LVLWRU�$JRVWLQR�9DOLHU���,QLWLDWRU�RI�WKH
5HQRYDWLRQ�RI�WKH�&KXUFK�RI�6W��*HRUJH�LQ�3LUDQ�
,QWHUSUHWDWLRQ�RI�+LVWRULF�6RXUFHV�DV�D�6WDUWLQJ�3RLQW�RI
&RQVHUYDWLRQDO�5HVHDUFK�
,O�YLVLWDWRUH�DSRVWROLFR�$JRVWLQR�9DOLHU���SURPRWRUH�GHO
UHVWDXUR�GHO�FRPSOHVVR�GHOOD�FKLHVD�GL�6DQ�*LRUJLR�D

3LUDQR��,QWUHSUHWD]LRQH�GL�ULVRUVH�VWRULFKH�TXDOH�SXQWR�GL
SDUWHQ]D�SHU�OH�ULFKHUFKH�VXOOD�FRQVHUYD]LRQH�GHL�EHQL�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����.29$Ý��0RMFD�0�
ËXSQLMVND�FHUNHY�6Y��-XULMD�Y�3LUDQX���QRYD�RGNULWMD�R

REQRYL�DOL�QRYRJUDGQML�PHG�OHWRPD������LQ������
3DULVK�&KXUFK�RI�6DLQW�*HRUJH�LQ�3LUDQ��1HZ�)LQGLQJV
RQ�WKH�&KXUFK�5HQRYDWHG�RU�1HZO\�EXLOW�%HWZHHQ�����
DQG������
/D�FKLHVD�SDUURFFKLDOH�GL�6DQ�*LRUJLR�D�3LUDQR��1XRYH
VFRSHUWH�GXUDQWH�OD�ULVWUXWWXUD]LRQH�WUD�JOL�DQQL������H
�����
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����.29$Ý,Ý��0RMFD

0HUHWUL[�SXEOLFD
�LQ�
SXWDQD
�Y�LVWUVNLK�LQ�RVUHGQMLK

VORYHQVNLK�PHVWLK���R�SURVWLWXFLML�Y�VUHGQMHP�YHNX�
�0HUHWUL[�3XEOLFD��DQG��3XWDQD��LQ�,VWULDQ�DQG
&RQWLQHQWDO�6ORYHQH�7RZQV��$ERXW�3URVWLWXWLRQ�LQ�WKH
0LGGOH�$JHV�
/D��0HUHWUL[�SXEOLFD��H�OD��SXWDQD��QHOOH�FLWWi�LVWULDQH�H
QHOOH�FLWWi�GHOOD�6ORYHQLD�FHQWUDOH��6XOOD�SURVWLWX]LRQH�QHO
PHGLRHYR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.29$Ý,Ý��.ULVWLQD
7UÌDÊNH�URÌQDUFH�LQ�FYHWOLáQL�WUJL�

/H�ILRUDLH�GL�7ULHVWH�H�L�PHUFDWL�GL�ILRUL�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.2=,1$��-DVPLQD
2�HQDáHQMX�NXOWXUQHJD�LQ�SROLWLáQHJD�SURVWRUD��

SULPHU�VORYHQVNLK�7UÌDáDQRY�
2Q�(TXDWLQJ�&XOWXUDO�DQG�3ROLWLFDO�6SDFHV��WKH�&DVH�RI
WKH�6ORYHQH�,QKDELWDQWV�RI�7ULHVWH�
)XVLRQH�GHOOR�VSD]LR�FXOWXUDOH�H�SROLWLFR��JOL�VORYHQL�GL
7ULHVWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.50$&��'HDQ
/
,VWULD�QHO�SULPR�FHQVLPHQWR�PRGHUQR���DQDOLVL

VWDWLVWLFR�GHPRJUDILFD�
,VWUD�Y�SUYHP�PRGHUQHP�SRSLVX�SUHELYDOVWYD��VWDWLVWLßQR�
GHPRJUDIVND�DQDOL]D�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.8+$5��0HWND��+HUZLJ�5HLWHU
7UDQVIRUPDWLRQ�DQG�GHPRJUDSKLF�FKDQJH�LQ�WKH�H[�

<XJRVODY�FRXQWULHV���PDWHULDOLVW��LGHDOLVW��DQG
LQVWLWXWLRQDOLVW�SHUVSHFWLYHV�RQ�UHSURGXFWLYH�WUHQGV�
7UDQVIRUPDFLMD�LQ�GHPRJUDIVNH�VSUHPHPEH�Y�GUÊDYDK
QHNGDQMH�-XJRVODYLMH���PDWHULDOLVWLßQL��LGHDOLVWLßQL�LQ
LQVWLWXFLRQDOLVWLßQL�SRJOHGL�QD�UHSURGXNWLYQH�WUHQGH�
7UDVIRUPD]LRQL�H�FDPELDPHQWL�GHPRJUDILFL�QHL�SDHVL
GHOO¢H[�-XJRVODYLD���DSSURFFL�PDWHULDOLVWLFR��LGHDOLVWLFR�H
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LVWLWX]LRQDOLVWLFR�QHOO¢DQDOLVL�GHL�WUHQG�ULSURGXWWLYL�
/HWQ������ÊW������������VWU���������7DEHOH��JUDI��SULND]L�

�����/$=$5��,UHQD
8SRGRELWHY�ULPVNH�VWHNODUVNH�SHáL�QD�ROMHQNL��

L]MHPQD�QDMGED�L]�6SRGQMLK�ÉNRILM�
$Q�2LO�/DPS�'HSLFWLQJ�D�5RPDQ�*ODVV�)XUQDFH���$
1HZ�)LQG�IURP�.ULÊLÈßH�QHDU�6SRGQMH�ÇNRILMH�
5DIILJXUD]LRQH�GL�XQD�IRUQDFH�URPDQD�SHU�YHWUR�VX�XQD
ODPSDGD�DG�ROLR��5LWURYDPHQWR�HFFH]LRQDOH�LQ�XQD
WRPED�D�.ULÊLÈßH�D�6SRGQMH�ÇNRILMH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/$=$5��,UHQD
&HOHMVNL�IRUXP�LQ�QMHJRY�RNUDV�

7KH�&HOHLD�)RUXP�DQG�LWV�'HFRUDWLRQ�
,O�IRUR�GHOOD�&HOHLD�5RPDQD�H�L�VXRL�RUQDPHQWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(1$5Ý,Ý��%ODÉ
5D]YRM�SULPRUVNH�UHJLMH�Y�NRQWHNVWX�QRYH�HNRQRPLMH

��VRFLRORÊND�DQDOL]D�WUDMQRVWQLK�HNRQRPVNR�SURVWRUVNLK
UD]YRMQLK�SHUVSHNWLY�
'HYHORSPHQW�RI�WKH�3ULPRUVND�5HJLRQ�LQ�WKH�&RQWH[W�RI
D�1HZ�(FRQRP\��D�6RFLRORJLFDO�$QDO\VLV�RI�6XVWDLQDEOH
(FRQRPLF�6SDWLDO�'HYHORSPHQW�3HUVSHFWLYHV�
6YLOXSSR�GHOOD�UHJLRQH�GHO�OLWRUDOH�QHO�FRQWHVWR�GHOOD
QXRYD�HFRQRPLD��DQDOLVL�VRFLRORJLFD�GHOOH�SURVSHWWLYH
VRVWHQLELOL�GL�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�WHUULWRULDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(1$5',Ý��ÆSHOD
.RQIOLNWQH�WHPH�Y�VORYHQVNLK�áDVRSLVQLK�NRPHQWDUMLK

��SULPHU�RGQRVRY�PHG�6ORYHQLMR�LQ�+UYDÊNR�
&RQIOLFW�,VVXHV�LQ�6ORYHQH�1HZVSDSHU�&RPPHQWDULHV�
WKH�&DVH�RI�5HODWLRQV�%HWZHHQ�6ORYHQLD�DQG�&URDWLD�
7HPL�FRQIOLWWXDOL�QHL�FRPPHQWL�GHL�TXRWLGLDQL�VORYHQL�
HVHPSLR�GHOOH�UHOD]LRQL�IUD�6ORYHQLD�H�&URD]LD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
/HV�YRORQWDLUHV�\RXJRVODYHV�VORYqQHV�GDQV�OD�JXHUUH

FLYLOH�HVSDJQROH���������������DQDO\VH�VWUXFWXUHOOH�HW�OD
OLVWH�
-XJRVORYDQVNL�VORYHQVNL�SURVWRYROMFL�Y�ÇSDQVNL
GUÊDYOMDQVNL�YRMQL��������������6WUXNWXUQD�DQDOL]D�LQ
VH]QDP�
7KH�<XJRVODY�6ORYHQH�9ROXQWHHUV�LQ�WKH�6SDQLVK�&LYLO
:DU��������������6WUXFWXUH�$QDO\VLV�DQG�WKH�/LVW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(9$.��0DXUL]LR
1DVWDQDN�L�SRYLMHVQL�UD]YRM�UDQRVUHGQMRYMHNRYQRJ

'YLJUDGD�
2ULJLQ�DQG�+LVWRULFDO�'HYHORSPHQW�RI�(DUO\�0HGLHYDO
'YLJUDG�

1DVWDQHN�LQ�]JRGRYLQVNL�UD]YRM�]JRGQMHVUHGQMHYHÈNHJD
'YLJUDGD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/,.$5��'DUNR
$UKLWHNWXUD�LQ�UD]YRM�REHK�NRSUVNLK�RE]LGLM�

$UFKLWHFWXUH�DQG�'HYHORSPHQW�RI�WKH�7ZR�7RZQ�:DOOV
LQ�.RSHU�
$UFKLWHWWXUD�H�VYLOXSSR�GHOOH�GXH�PXUD�FDSRGLVWULDQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/,.$5��'DUNR
$UKLWHNWXUD�FHUNYD�QDG�PHVWQLPL�YUDWL�QRWUDQMHJD

RE]LGMD�Y�.RSUX�LQ�RUDWRULMD�VY��-DNRED�QDG�3ROMVNLPL
YUDWL�Y�3LUDQX�
$UFKLWHFWXUH�RI�&KXUFKHV�$ERYH�&LW\�*DWHV�LQ�WKH�,QQHU
&LW\�:DOOV�RI�.RSHU�DQG�WKH�2UDWRU\�RI�6W��-DFRE�$ERYH
WKH�)LHOG�*DWH�LQ�3LUDQ�
$UFKLWHWWXUD�GHOOH�FKLHVH�HUHWWH�VXOOH�SRUWH�GL�FLWWi�GHOOH
PXUD�LQWHUQH�GL�&DSRGLVWULD�H�GHOO¢RUDWRULR�GL�6DQ
*LDFRPR�VRSUD�OD�3RUWD�FDPSR�D�3LUDQR�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����//(5$��)UDQFLVFR�-����0DUqD�$��/RSH]�1RUHV
(O�LGLRPD�LQJOHV�FRPR�IDFWRU�GH�FRPSHWLWLYLGDG�HQ

XQD�FLXGDG�IURQWHUL]D���HO�FDVR�GH�&LXGDG�-XDUH]��0H[LFR�
$QJOHÈßLQD�NRW�GHMDYQLN�NRQNXUHQßQRVWL�Y�REPHMQHP
PHVWX��ÈWXGLMD�QD�SULPHUX�&LXGDGD�-XDUH]D��0HKLND�
/D�FRQRVFHQ]D�GHOO¢LQJOHVH�FRPH�IDWWRUH�GL�FRPSHWLWLYLWi
LQ�XQD�FLWWi�GL�FRQILQH��VWXGLR�DQDOLWLFR�SUHVVR�&LXGDG
-XDUH]��0HVVLFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$5$Ý,Û��/MXGHYLW�$QWRQ
%UDJDOGLMHY�SRSLV�LQNYL]LWRUD�

,O�FDWDORJR�GHJOL�LQTXLVLWRUL�G
,VWULD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU��������

�����0$5$63,1��,QJULG
'HORYQH�PLJUDFLMH���QRY�PLVHOQL�Y]RUHF�DOL�PRGHO

HNRQRPVNH�DNRPRGDFLMH"���ÊWXGLMD�SULPHUD�VORYHQVNR�
LWDOLMDQVNHJD�REPHMQHJD�REPRáMD�
/DERXU�0LJUDWLRQ���D�1HZ�7KLQNLQJ�3DWWHUQ�RU�0RGHO�RI
(FRQRPLF�$FFRPPRGDWLRQ"�&DVH�6WXG\�RI�WKH�6ORYHQH�
,WDOLDQ�%RUGHU�$UHD�
/H�PLJUD]LRQL�HFRQRPLFKH���XQ�QXRYR�PRGHOOR
FXOWXUDOH�GHO�PRQGR�FRQWHPSRUDQHR�JOREDOL]]DWR�R�XQ
PRGHOOR�GL�DFFRPRGD]LRQH�RFFXSD]LRQDOH"�6WXGLR�GHO
FDVR�QHO�WHUULWRULR�GL�FRQILQH�LWDOR�VORYHQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$5&�%UDWLQD��.DULQ
(WDSH�]ELUDQMD�QDUHáQHJD�IUD]HPVNHJD�JUDGLYD�

3KDVHV�RI�&ROOHWLQJ�,GLRPDWLF�3KUDVHV�8VHG�LQ�'LDOHFWV�
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7DSSH�GHOOD�UDFFROWD�GHO�PDWHULDOH�GL�IUDVHRORJLD
GLDOHWWDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$5(17,Ý�3RÉDUQLN��%DULFD
8áHQMH�]D�SULKRGQRVW���NDM�QDP�R�WHP�SRYH�]JRGQMH

XáHQMH"
/HDUQLQJ�IRU�WKH�)XWXUH���:KDW�'RHV�(DUO\�/HDUQLQJ�7HOO
8V"
$SSUHQGLPHQWR�SHU�O
DYYHQLUH���FRVD�FL�SXw�IDU
FRQRVFHUH�D�SURSRVLWR�O
DSSUHQGLPHQWR�SUHFRFH"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$5,1$&��%RJGDQD
8QLIRUPH�LQ�GUXJD�REODáLOD�SRPRUÊáDNRY�QD

MXJRVORYDQVNLK�ODGMDK�Y�REGREMX�PHG�REHPD
VYHWRYQLPD�YRMQDPD�
8QLIRUPV�DQG�RWKHU�FORWKLQJ�ZRUQ�E\�VHDPHQ�DERDUG
<XJRVODY�VKLSV�GXULQJ�WKH�WZR�JUHDW�ZDUV�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU��������

�����0$5,1(//,��6HUJLR
5LWRUQR�VX�)HGHULFR�%HQFRYLFK�

3ULVSHYHN�N�RSXVX�)HGHULFD�%HQNRYLÝD�
$�5HWXUQ�WR�)HGHULFR�%HQFRYLFK�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����0$7$1��$QWH
2�SRGULMHWOX�WRSRQLPD��8PDJ��

2Q�WKH�2ULJLQ�RI�WKH�7RSRQ\P�¡8PDJ¢�
6XOO
�RULJLQH�GHO�WRSRQLPR��8PDJR��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$7,-(9,Û��=ODWNR
1HNL�DVSHNWL�KUYDWVNR�VORYHQVNLK�SROLWLáNLK�YH]D�RG

�VYLEDQMVNH�GHNODUDFLMH��GR�SUYRSURVLQDáNRJ�DNWD��������
�������
6RPH�DVSHFWV�RI�WKH�&URDWLDQ�6ORYHQH�SROLWLFDO�UHODWLRQV
EHWZHHQ�WKH��0D\�'HFODUDWLRQ��DQG�WKH��'HFHPEHU��VW

$FW��������������
$OFXQL�DVSHWWL�GHL�UDSSRUWL�SROLWLFL�FURDWR���VORYHQL�GDOOD
�GLFKLDUD]LRQH�GL�PDJJLR��DOO
DWWR�GHO�SULPR�GLFHPEUH
������������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����0$7.29,Û��6WMHSDQ
2EULVL�KUYDWVNR�VORYHQVNLK�RGQRVD�X�SROLWLFL�NUDMHP

����L�SRáHWNRP�����6WROMHßD�
7KH�RXWOLQHV�RI�WKH�&URDWLDQ�6ORYHQH�UHODWLRQV�LQ�SROLWLFV
DW�WKH�HQG�RI�WKH���WK�DQG�LQ�WKH�EHJLQQLQJ�RI�WKH���WK

FHQWXU\�
$OFXQL�FHQQL�VXL�UDSSRUWL�SROLWLFL�FURDWR���VORYHQL�DOOD
ILQH�GHOO
2WWRFHQWR�H�DOO
LQL]LR�GHO�1RYHFHQWR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����0$85(5�/DXVHJJHU��+HUWD
-H]LNRYQD�GLQDPLND�Y�NPHáNHP�L]UD]MX

VUHGQMHURÌDQVNHJD�QDUHáMD�
7KH�/LQJXLVWLF�'\QDPLFV�RI�5XUDO�7HUPLQRORJ\�LQ�WKH
'LDOHFW�RI�WKH�&HQWUDO�5RVHQWDO�9DOOH\�
/D�GLQDPLFD�OLQJXLVWLFD�GHOOD�WHUPLQRORJLD�UXUDOH�QHO
GLDOHWWR�GHOO¢DUHD�FHQWUDOH�GHOOD�9DOOH�GL�5RVHQWDO�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0('$5,Ý��=RUDQD
(WQLáQH�PDQMÊLQH�LQ�GLVNULPLQDFLMD���SULPHU�VORYHQVNH

PDQMÊLQH�Y�,WDOLML�LQ�LWDOLMDQVNH�PDQMÊLQH�Y�6ORYHQLML�
(WKQLF�0LQRULWLHV�DQG�'LVFULPLQDWLRQ��&DVH�6WXG\�RI�WKH
6ORYHQH�0LQRULW\�LQ�,WDO\�DQG�WKH�,WDOLDQ�0LQRULW\�LQ
6ORYHQLD�
0LQRUDQ]H�HWQLFKH�H�GLVFULPLQD]LRQH��,O�FDVR�GHOOD
PLQRUDQ]D�VORYHQD�LQ�,WDOLD�H�GHOOD�PLQRUD]QD�LWDOLDQD�LQ
6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0('9('�8GRYLÞ��9LGD
%UDQMH�VOLNDQLFH���PHG�EHVHGQLP�LQ�YL]XDOQLP�

/LWHUDU\�NQRZOHGJH�DQG�WKH�\RXQJ�UHDGHU��EHWZHHQ�WKH
ZRUG�DQG�WKH�YLVXDO�
/HWWXUD�GL�OLEUL�LOOXVWUDWL��IUD�SDUROD�H�LPPDJLQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,+(/,Ý��'DUMD
3UYH�]QDQH�RPHPEH�NUDMHYQHJD�LPHQD��6HáRYOMH��

3ULPH�PHQ]LRQL�GHO�WRSRQLPR��6LFFLROH��
/HWQ������ÊW��� �����������VWU��������

�����0,+(/,Ý��'DUMD
&UDIWV�DQG�WUDGHV�SUDFWLVHG�E\�ZRPHQ�LQ�XUEDQ

VHWWOHPHQWV�LQ�WKH�WHUULWRU\�RI�6ORYHQLD�GXULQJ�WKH�0LGGOH
DQG�(DUO\�0RGHUQ�$JHV�
ÉHQD�Y�URNRGHOVWYX�LQ�REUWL�PHVWQLK�QDVHOELQ�QD
6ORYHQVNHP�Y�VUHGQMHP�LQ�]JRGQMHP�QRYHP�YHNX�
$UWL�H�PHVWLHUL�SUDWLFDWL�GDOOH�GRQQH�QHJOL�LQVHGLDPHQWL
XUEDQL�QHO�WHUULWRULR�GHOOD�6ORYHQLD�GXUDQWH�LO�0HGLR�(YR
H�JOL�LQL]L�GHOO¢HWi�PRGHUQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,+(/,Ý��'DUMD
2ERORV�N�SR]QDYDQMX�VUHGQMHYHÊNLK�SRVHVWQLK

UD]PHU�QD�3ULPRUVNHP�
$�&RQWULEXWLRQ�WR�WKH�.QRZOHGJH�RI�0HGLDHYDO
3URSULHWDU\�&RQGLWLRQV�LQ�3ULPRUVND�
&RQWULEXWR�DOOD�FRQRVFHQ]D�GHL�UDSSRUWL�IHXGDOL�QHO
/LWRUDOH�GXUDQWH�LO�0HGLRHYR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,+(/-��6DELQD
6WUXNWXUD�SURVWRáDVQLK�GHMDYQRVWL�PODGLK�Y�.RSUX��

VWDQMH�LQ�SHUVSHNWLYH�
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6WUXFWXUH�RI�WKH�VSDUH�WLPH�DFWLYLWLHV�RI�WKH�\RXQJ�LQ
.RSHU��VLWXDWLRQ�DQG�SHUVSHFWLYHV�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����0,+85.2�3RQLÉ��.DWMD
1DG]RURYDQMH�LQ�ND]QRYDQMH�Y�QHNDWHULK�EHVHGLOLK�]

OHSRYLGVNLP�PRWLYRP�
&RQWURO�DQG�3XQLVKPHQW�LQ�D�)HZ�7H[WV�(PSOR\LQJ�WKH
)DLU�9LGD�0RWLI�
&RQWUROOR�H�SXQL]LRQH�LQ�DOFXQL�WHVWL�FRQ�LO�PRWLYR�GL
/HSD�9LGD�
/HWQ������ÊW�����VWU����������

�����0,.2/,Ý��9HVQD
(WQLáQL�YLGLNL�PODGLQVNH�NXOWXUH�Y�0HVWQL�2EáLQL

.RSHU�
(WKQLF�DVSHFWV�RI�\RXWK�FXOWXUH�LQ�WKH�PXQLFLSDOLW\�RI
.RSHU�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����0,.2/,Ý��9HVQD
6ORYHQH�DQG�,WDOLDQ�ODQJXDJHV�LQ�FRQWDFW�ZLWKLQ�WKH

HWKQLFDOO\�PL[HG�DUHD�RI�6ORYHQH�,VWULD�
6ORYHQVNL�LQ�LWDOLMDQVNL�MH]LN�Y�VWLNX�QD�QDURGQRVWQR
PHÈDQHP�REPRßMX�6ORYHQVNH�,VWUH�
/H�OLQJXH�VORYHQD�H�LWDOLDQD�D�FRQWDWWR�QHO�WHUULWRULR
QD]LRQDOPHQWH�PLVWR�GHOO¢,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,.2/,Ý��9HVQD
0DNUR�LQ�PLNUR�VWUXNWXUD�GUXÌEHQHJD�RGQRVD�GR

LWDOLMDQVNH�PDQMÊLQVNH�VNXSQRVWL�LQ�GYRMH]LáQRVWL�Y
VORYHQVNL�,VWUL�
0DFUR�DQG�0LFUR�6WUXFWXUH�RI�6RFLDO�$WWLWXGHV�WRZDUGV
WKH�,WDOLDQ�0LQRULW\�DQG�%LOLQJXDOLVP�LQ�6ORYHQH�,VWULD�
0DFUR�H�PLFUR�VWUXWWXUD�GHO�UDSSRUWR�VRFLDOH�YHUVR�OD
PLQRUDQ]D�QD]LRQDOH�LWDOLDQD�H�YHUVR�LO�ELOLQJXLVPR
QHOO¢,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,.2/,Ý��9HVQD��$QD�%HJXÇ
,GHQWLILNDFLMD�WHUPLQRY�]D�WXULVWLáQL�WHUPLQRORÊNL

VORYDU�
,GHQWLI\LQJ�WHUPV�IRU�D�GLFWLRQDU\�RI�WRXULVW�WHUPV�
,GHQWLILFD]LRQH�GHL�WHUPLQL�SHU�LO�YRFDERODULR
WHUPLQRORJLFR�GHO�WXULVPR�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����0,.8È��-XUH
9ORJD�6ORYDQRY�Y�OHJHQGL�R�1D]DUHÊNL�KLÊLFL��6DQWD

FDVD�GL�/RUHWR��
7KH�5ROH�RI�WKH�6ODYV�LQ�WKH�/HJHQG�RI�WKH�+RO\�+RXVH�RI
1DUD]HWK��6DQWD�FDVD�GL�/RUHWR��
,O�UXROR�GHJOL�VODYL�QHOOD�OHJJHQGD�GHOOD�6DQWD�FDVD�GL
/RUHWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,5,Û��5DQNR
8WLFDM�VDYUHPHQRJ�SROLWLáNR�WHULWRULMDOQRJ�XVWURMD�QD

SURPMHQH�X�QDVHRELQVNRP�VLVWHPX�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH
V�SRVHEQLP�RVYUWRP�QD�VDUDMHYVNR�QDVHOMH�'REULQMD�
7KH�,QIOXHQFH�RI�WKH�&RQWHPSRUDU\�3ROLWLFDO�7HUULWRULDO
6WUXFWXUH�RQ�WKH�&KDQJHV�LQ�WKH�6HWWOHPHQW�6\VWHP�RI
%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�ZLWK�D�6SHFLDO�)RFXV�RQ�WKH
6DUDMHYR�6XEXUEDQ�6HWWOHPHQW�RI�'REULQMD�
/
LQIOXHQ]D�GHOO
DVVHWWR�SROLWLFR���WHUULWRULDOH
FRQWHPSRUDQHR�VXL�FDPELDPHQWL�GHO�VLVWHPD�LQVHGLDWLYR
LQ�%RVQLD�HG�(U]HJRYLQD�FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DO
TXDUWLHUH�GL�'REULQMD�D�6DUDMHYR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,Æ.(&��$OHQND
'HQDUQL�REWRN�Y�,VWUL�Y�DQWLáQHP�REGREMX���RG

JUÊNHJD�GHQDUMD�GR�Y]SRVWDYLWYH�ULPVNHJD�GHQDUQHJD
VLVWHPD�
0RQHWDU\�&LUFXODWLRQ�LQ�,VWULD�LQ�$QFLHQW�7LPHV��)URP
*UHHN�0RQH\�WR�WKH�,QWURGXFWLRQ�RI�WKH�5RPDQ
0RQHWDU\�6\VWHP�
/D�FLUFROD]LRQH�PRQHWDULD�LQ�,VWULD�QHOO¢HUD�DQWLFD��'DO
GHQDUR�JUHFR�DOO¢DIIHUPD]LRQH�GHO�VLVWHPD�PRQHWDULR
URPDQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0/,1$5��$QWRQ
+XPRU�LQ�PLQLPDOQD�UDFLRQDOQRVW�

+XPRXU�DQG�0LQLPDO�5DWLRQDOLW\�
8PRULVPR�H�UD]LRQDOLWi�PLQLPDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0/,1$5��$QWRQ
3DUDGLJPD�WUDMQRVWL�LQ�L]REUDÌHYDQMH���UD]LVNDYD�QD

VORYHQVNLK�XQLYHU]DK�V�SRVHEQLP�R]LURP�QD�8QLYHU]R
QD�3ULPRUVNHP�
3DUDGLJP�RI�VXVWDLQDELOLW\�DQG�D�XQLYHUVLW\��7KH�VXUYH\
LQ�6ORYHQLDQ�XQLYHUVLWLHV�ZLWK�VSHFLDO�UHIHUHQFH�WR
8QLYHUVLW\�RI�3ULPRUVND�
3DUDGLJPD�VRVWHQLELOLWi�H�IRUPD]LRQH��6WXGL�UHDOL]]DWL
GDOOH�8QLYHUVLWi�GHOOD�6ORYHQLD�FRQ�SDUWLFRODUH
ULIHULPHQWR�DOO¢8QLYHUVLWi�GHO�/LWRUDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0/,1$5��=GUDYNR
,QRYDWLYQRVW�Y�VWDQRYDQMVNHP�QDáUWRYDQMX�LQ�Y

XUHMDQMX�SURVWRUD���(XURSDQ�Y�,]ROL�
,QQRYDWLRQ�LQ�+RXVLQJ�'HVLJQ�DQG�2UJDQL]DWLRQ�RI
6SDFH��(XURSDQ�LQ�,]ROD�
,QQRYD]LRQH�QHOOD�SURJHWWD]LRQH�DELWDWLYD�H
QHOO
RUJDQL]]D]LRQH�GHOOR�VSD]LR��(XURSDQ�D�,VROD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����085$12��7DULN��0DULQD�3DFHQWL
5RPDQLáND�XPMHWQRVW�UDQRJ�VUHGQMHJ�YLMHND�L

GUXÊWYHQH�HOLWH�X�,VWUL��6ORYHQLMD����IHQRPHQRORÊNL�SULVWXS�
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5RPDQLF�$UW�RI�(DUO\�0LGGOH�$JHV�DQG�6RFLDO�(OLWH�LQ
,VWULD��6ORYHQLD����D�3KHQRPHQRORJLFDO�$SSURDFK�
$UWH�URPDQLFD�GHO�SULPR�PHGLRHYR�HG�nOLWH�VRFLDOL�LQ
,VWULD��6ORYHQLD����DSSURFFLR�IHQRPHQRORJLFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����1$571,.��9ODGR
.�YSUDÊDQMX�]DKRGQH�PHMH�EDONDQVNH�MH]LNRYQH

]YH]H�
2Q�WKH�,VVXH�RI�WKH�:HVWHUQ�%RUGHU�RI�WKH�%DONDQ
/LQJXLVWLF�&RQQHFWLRQ�
,QWHJUD]LRQL�DOOD�TXHVWLRQH�GHO�FRQILQH�RFFLGHQWDOH�GHO
JUXSSR�OLQJXLVWLFR�GHL�%DOFDQL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����185.29,Û��6DIHW
6XYUHPHQL�VRFLMDOQR�JHRJUDIVNL�SUREOHPL�UHJLRQDOQRJ

UD]YRMD�%RVQH�L�+HUFHJRYLQH�
&RQWHPSRUDU\�6RFLRJHRJUDSKLF�3UREOHPV�RI�5HJLRQDO
'HYHORSPHQW�RI�%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�
*OL�DWWXDOL�SUREOHPL�VRFLR�JHRJUDILFL�GHOOR�VYLOXSSR
UHJLRQDOH�GHOOD�%RVQLD�HG�(U]HJRYLQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����296(1,.��5RN��-RÉH�)ORUMDQÞLÞ
3RYH]RYDQMH�SRWRYDOQLK�DJHQFLM�Y�6ORYHQLML�

'HVWLQDFLMVNL�PDQDJHPHQW�NRW�JHQHUDWRU�UD]YRMD�WXUL]PD
QD�GHVWLQDFLML�
$VVRFLDWLQJ�RI�WUDYHO�DJHQFLHV�LQ�6ORYHQLD���GHVWLQDWLRQ
PDQDJHPHQW�DV�D�JHQHUDWRU�RI�GHVWLQDWLRQ�WRXULVP
GHYHORSPHQW�
,O�FROOHJDPHQWR�GHOOH�DJHQ]LH�GL�YLDJJLR�LQ�6ORYHQLD��,O
PDQDJHPHQW�VX�GHVWLQD]LRQH��FRPH�HYROX]LRQH�GHOOH
PHWH�WXULVWLFKH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3$1-(.��$OHNVDQGHU
/D�YDORUL]]D]LRQH�GHJOL�DOLPHQWL�WUDGL]LRQDOL�H�OD

VWRULD�GHOO
DJULFROWXUD���XQ
LQGDJLQH�VXJOL�DJULWXULVPL�DO
FRQILQH�LWDOR�VORYHQR�WUD�*RUL]LD�H�&DSRGLVWULD�
2YUHGQRWHQMH�WUDGLFLRQDOQH�KUDQH�LQ�]JRGRYLQD
SROMHGHOVWYD��$QDOL]D�SRQXGEH�WXULVWLßQLK�NPHWLM�QD
LWDOLMDQVNR�VORYHQVNHP�REPHMQHP�REPRßMX�PHG�*RULFR
LQ�.RSURP�
$SSUHFLDWLRQ�RI�7UDGLWLRQDO�)RRG�DQG�WKH�+LVWRU\�RI
$JULFXOWXUH��$�6WXG\�RI�$JURWRXULVP�LQ�WKH�,WDOLDQ�
6ORYHQH�%RUGHU�$UHD�EHWZHHQ�*RUL]LD�DQG�.RSHU�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����3$-1,.��0RMFD
0QHQMD�R�PLJUDQWLK�Y�WLVNX���SRWUHED�SR�NRUHNWLYX

MDYQRPQHQMVNHJD�UD]LVNRYDQMD�
2SLQLRQV�&RQFHUQLQJ�0LJUDQWV�LQ�WKH�3UHVV��WKH�1HHG�IRU
&RUUHFWLRQ�RI�3XEOLF�2SLQLRQ�5HVHDUFK�

2SLQLRQL�VXL�PLJUDQWL�QHOOD�VWDPSD��QHFHVVLWi�GL�XQD
FRUUH]LRQH�QHL�VRQGDJJL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3$9/,Ý��7DQMD
$QDOL]D�YUHGQRW��RGQRVD�GR�VWDUÊHY�LQ�VSORÊQD

VWUXNWXUD�SURVWHJD�áDVD�PODGLK�Y�.RSUX�
$Q�DQDO\VLV�RI�WKH�YDOXHV�RI�WKH�.RSHU�\RXWK��WKH
UHODWLRQVKLS�ZLWK�WKHLU�SDUHQWV��DQG�JHQHUDO�VWUXFWXUH�RI
WKHLU�VSDUH�WLPH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����3$9/,1��9RMNR
*RULÊND�LQ�KDEVEXUÊNR�EHQHÊNL�RGQRVL�RE�NRQFX����

VWROHWMD�Y�OXáL�GQHYQLNRY�0DULQD�6DQXGD�
7KH�&RXQW\�RI�*RUL]LD�DQG�WKH�+DSVEXUJ�9HQHWLDQ
5HODWLRQVKLS�DW�WKH�(QG�RI�WKH���WK�&HQWXU\�LQ�WKH�/LJKW�RI
0DULQR�6DQXGR�'LDULHV�
/D�&RQWHD�GL�*RUL]LD�H�L�UDSSRUWL�DVEXUJLFR�YHQHWL�DOOD
ILQH�GHO�;9�VHFROR�DOOD�OXFH�GHL�GLDUL�GL�0DULQR�6DQXGR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����3(/,.$1��(JRQ
$QWRQ�0DKQLá���IXQGDPHQWDOL]HP�LQ�DYWRQRPLMD�

$QWRQ�0DKQLß���)XQGDPHQWDOLVP�DQG�$XWRQRP\�
$QWRQ�0DKQLß���IRQGDPHQWDOLVPR�H�DXWRQRPLD�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����3,.(/-�%UDWXÉ��0DUWLQD
.RPSDUDWLYQD�DQDOL]D�IRUPDOQR�SUDYQHJD�YDUVWYD

QDURGQLK�VNXSQRVWL�Y�5HSXEOLNL�6ORYHQLML��5HSXEOLNL
,WDOLML�LQ�Y�]DNRQRGDML�(YURSVNH�XQLMH�
$�&RPSDUDWLYH�$QDO\VLV�RI�)RUPDO�/HJDO�3URWHFWLRQ�RI
1DWLRQDO�0LQRULWLHV�LQ�WKH�/HJLVODWLRQV�RI�WKH�5HSXEOLF�RI
6ORYHQLD��WKH�5HSXEOLF�RI�,WDO\�DQG�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�
$QDOLVL�FRPSDUDWLYD�GHOOD�WXWHOD�IRUPDOH�JLXULGLFD�GHOOH
FRPXQLWi�QD]LRQDOL�LQ�6ORYHQLD��LQ�,WDOLD�H�QHOOD
OHJLVOD]LRQH�GHOO
8QLRQH�(XURSHD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����3,17(5��$QGUHM
+LVWRUL]DFLMD�MDYQH�VIHUH���RG�GLOHP�R�QDVWDQNX�N

UHNRQVWUXNFLML�UD]YRMD�LGHMH�MDYQH�VIHUH�
+LVWRUL]DWLRQV�RI�WKH�3XEOLF�6SKHUH��IURP�'LOHPPDV�RI�LWV
(PHUJHQFH�WR�WKH�5HFRQVWUXFWLRQ�RI�LWV�'HYHORSPHQW�
/D�VWRULFL]]D]LRQH�GHOOD�VIHUD�SXEEOLFD��GLOHPPL�VXOOD
FRPSDUVD�GHOOD�VIHUD�SXEEOLFD�H�VXOOD�VXD�ULFRVWUX]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����3,17(5��$QGUHM
6NUE�]D�QDUDYQR�RNROMH��LQIRUPLUDQRVW�LQ

SULSUDYOMHQRVW�MDYQRVWL�]D�GHORYDQMH���SULPHU�02�.RSHU�
&RQFHUQ�IRU�WKH�(QYLURQPHQW��$ZDUHQHVV�DQG�5HDGLQHVV
RI�WKH�3XEOLF�WR�$FW��D�6WXG\�RI�5HVLGHQWV�RI�.RSHU�



$11$/(6�©�6HU��KLVW��VRFLRO��©����©������©��

6833/(0(17���6833/(0(172���6833/(0(17������

��

,PSHJQR�SHU�OD�WXWHOD�GHOO
DPELHQWH��SHU�O
LQIRUPD]LRQH
H�SHU�LO�ODYRUR�D�IDYRUH�GHO�SXEEOLFR��HVHPSLR�GHO
FRPXQH�FLWWi�GL�&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3,5-(9(&��-RÉH
<XJRVODY�SROLWLFDO�HPLJUDWLRQ�WR�$XVWUDOLD�DIWHU�:RUOG

:DU�,,�
-XJRVORYDQVND�HPLJUDFLMD�Y�$YVWUDOLML�SR�GUXJL�VYHWRYQL
YRMQL�
/
HPLJUD]LRQH�MXJRVODYD�LQ�$XVWUDOLD�GRSROD�VHFRQGD
JXHUUD�PRQGLDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU������

�����3,Æ27��5DGR��)UDQF�&DQNDU
2SLQLRQ�RI�SXSLOV�ZLWK�GLIIHUHQW�PRWRU�SHUIRUPDQFH

RQ�WKHLU�SK\VLFDO�HGXFDWLRQ�WHDFKHUV�
0QHQMD�UD]OLßQR�PRWRULßQR�VSRVREQLK�XßHQFHY�R
QMLKRYLK�ÈSRUWQLK�SHGDJRJLK�
/H�RSLQLRQL�GHJOL�DOXQQL�FRQ�FDSDFLWi�PRWRULFKH
GLIIHUHQWL�VXL�ORUR�LQVHJQDQWL�GL�HGXFD]LRQH�ILVLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/$=$5�0ODNDU��0DQFD
'RORáLWHY�VLQHUJHWVNLK�XáLQNRY�UD]YRMQLK�SRWHQFLDORY

PHVWD���SULPHU�PHVWD�.RSHU�
7KH�GHILQLWLRQ�RI�V\QHUJHWLF�HIIHFWV�RI�GHYHORSPHQW
SRWHQWLDOV�RI�D�FLW\���H[DPSOH�RI�WKH�FLW\�RI�.RSHU�
'HILQLUH�JOL�HIIHWWL�VLQHUJHWLFL�GL�VYLOXSSR�GHOOH
SRWHQ]LDOLWi�GL�XQD�FLWWi���O
HVHPSLR�GHOOD�FLWWi�GL
&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/$=$5�0ODNDU��0DQFD
8SRUDEQRVW�WHRULMH�JUDIRY�NRW�PHWRGRORÊNHJD�RURGMD

SUL�XUHMDQMX�SURVWRUD�
$SSOLFDELOLW\�RI�JUDSK�WKHRU\�DV�RI�D�PHWKRGRORJLFDO
LPSOHPHQW�LQ�VSDWLDO�SODQQLQJ�
/
XWLOLWi�GHOOD�WHRULD�GHL�JUDILFL�FRPH�VWUXPHQWR
PHWRGRORJLFR�SHU�OD�VLVWHPD]LRQH�GHO�WHUULWRULR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
9SOLY�VHOLWYHQLK�JLEDQM�QD�VSUHPLQMDQMH�ÊWHYLOD

SUHELYDOFHY�Y�3LUDQX�VUHGL�����6WROHWMD�
,QIOXHQ]D�GHOOH�PLJUD]LRQL�VXOOD�SRSROD]LRQH�GL�3LUDQR
DOOD�PHWi�GHO�;;�VHFROR�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
5HYL]LMH�SRSLVD�SUHELYDOVWYD�7UVWD�L]�OHWD������

5HYLVLRQV�RI�WKH������7ULHVWH�&HQVXV�
5HYLVLRQH�GHO�FHQVLPHQWR�7ULHVWLQR�QHO������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����32%(È,1��*UHJRU
8W�LQ�DHUH�LQFLGHUHWXU���YSUDÊDQMH�EHOHÌHQMD�JRYRURY

Y�VHQDWXV�FRQVXOWD�
8W�LQ�DHUH�LQFLGHUHWXU��7KH�4XHVWLRQ�RI�$QQRWDWLQJ
6SHHFKHV�LQ�WKH�6HQDWXV�&RQVXOWD�
8W�LQ�DHUH�LQFLGHUHWXU��/D�TXHVWLRQH�GHOO
DQQRWD]LRQH
GHJOL�LQWHUYHQWL�QHL�VHQDWXV�FRQVXOWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����32'0(1,.��'DQH��6LPRQ�.HUPD
,]EUDQL�YLGLNL�HNRORÊNHJD�NPHWLMVWYD�Y�6ORYHQLML�V

SRVHEQLP�SRXGDUNRP�QD�6ORYHQVNL�,VWUL�
6HOHFWHG�DVSHFWV�RI�HFRORJLFDO�IDUPLQJ�LQ�6ORYHQLD�ZLWK
DQ�HPSKDVLV�RQ�6ORYHQH�,VWULD�
$VSHWWL�SUHVFHOWL�GHOO
DJULFROWXUD�HFRORJLFD�LQ�6ORYHQLD
FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DOO
�,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����32/(5�.RYDÞLÞ��0HOLWD��.DUPHQ�(UMDYHF
1HZ�GLYLVLRQV���QHZ�H[FOXVLRQV"���6ORYHQLDQ�DQG

&URDWLDQ�QHZV�GLVFRXUVHV�DERXW�WKH�6FKHQJHQ�ERUGHU�
1RYH�GHOLWYH���QRYH�L]NOMXßLWYH"�6ORYHQVNL�LQ�KUYDÈNL
QRYLQDUVNL�GLVNXU]L�R�6FKHQJHQVNL�PHML�
1XRYH�GLYLVLRQL���1XRYH�HVFOXVLRQL"�/
LQWHUSUHWD]LRQH
GHO�FRQILQH�GL�6FKHQJHQ�QHL�PHGLD�VORYHQL�H�FURDWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3292/2��&ODXGLR
3UDYQL�VLVWHP�%HQHÊNH�UHSXEOLNH���%HQHWNH�LQ�QMLKRY

WHULWRULM��;9��;9,��VWRO���
$�-XGLFLDO�6\VWHP�RI�9HQHWLDQ�5HSXEOLF��9HQLFH�DQG�LWV
7HUULWRULDO�6WDWH����WK���WK�&HQWXULHV��
6LVWHPD�JLXULGLFR�GHOOD�5HSXEEOLFD�GL�9HQH]LD��9HQH]LD
H�LO�VXR�VWDWR�WHUULWRULDOH��VHF��;9�;9,,,��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����35('291,.��.DWDULQD�.DWMD
.RVRYD�JRPLOD�Y�5D]YDQMX�LQ�YSUDÊDQMH�REVWRMD�PRW

QD�VORYHQVNHP�R]HPOMX�
.RV¢�%DUURZ�LQ�5D]YDQMH�DQG�WKH�4XHVWLRQ�RI�WKH
([LVWHQFH�RI�0RWWHV�LQ�6ORYHQLD�
.RVRYD�*RPLOD�D�5D]YDQMH�H�OD�TXHVWLRQH�GHOO¢HVLVWHQ]D
GHOOH�PRWWH�VXO�WHUULWRULR�VORYHQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����35(05/��%RÉLGDU
&HUNHY�VY��.DQFLMDQD�Y�ÉNRFMDQX�SUL�'LYDáL�LQ�QMHQL

QDSLVL�
7KH�&KXUFK�RI�6W��&DQWLDQXV�LQ�ÇNRFMDQ�QHDU�'LYDßD�DQG
LWV�,QVFULSWLRQV�
/D�FKLHVD�GL�6DQ�&DQ]LDQR�SUHVVR�'LYDßD�H�OH�VXH
LQVFUL]LRQL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����35(05/��%RÉLGDU
&HUNHY�VY��+HOHQH�QD�*UDGLÊáX�SUL�'LYDáL�LQ�QMHQD

VWDYEQD�]JRGRYLQD�
6W�+HOHQ¢V�&KXUFK�LQ�*UDGLÈßH�QHDU�'LYDßD�DQG�LWV
$UFKLWHFWXUDO�+LVWRU\�
/D�FKLHVD�GL�6��(OHQD�D�*UDGLÈßH�SUHVVR�'LYDßD�H�OD�VXD
VWRULD�HGLOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����35(6/��,JRU
6NULYQRVWQL�WLVNDU�7RORPHR�,DQLFXOR���WLVNDQD�NQMLJD�L]

����VWROHWMD�NRW�]JRGRYLQVNL�YLU"
6LOHQW�3ULQHU�7RORPHR�,DQLFXOR��%RRN�3ULQWHG�LQ�WKH���WK

&HQWXU\�DV�D�+LVWRULFDO�6RXUFH"
7RORPHR�,DQLFXOR��XQ�WLSRJUDIR�PLVWHULRVR��,O�OLEUR
VWDPSDWR�GHO�;9,��VHFROR�FRPH�IRQWH�VWRULFD"
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����352+,1$5��9DQMD
�6RIILWWR�YHQH]LDQR��Y�ODGML�ÌXSQLMVNH�FHUNYH�6Y��-XULMD

Y�3LUDQX���NRQVHUYDWRUVNL�SULVWRS�N�REQRYL�LQ�SUH]HQWDFLML
OHVHQH�NRQVWUXNFLMH�
7KH��6RIILWWR�9HQH]LDQR��LQ�WKH�1DYH�RI�WKH�3DULVK
&KXUFK�RI�6DLQW�*HRUJH�LQ�3LUDQ��&RQVHUYDWLRQ�DQG
3UHVHQWDWLRQ�RI�WKH�:RRGHQ�&HLOLQJ�&RQVWUXFWLRQ�
,O��6RIILWWR�9HQH]LDQR��QHOOD�QDYDWD�GHOOD�FKLHVD
SDUURFFKLDOH�GL�6DQ�*LRUJLR�D�3LUDQR��UHVWDXUR�H
SUHVHQWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD�OLJQHD�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����385,1,��3LHUR
/H�PHWDPRUIRVL�HWQLFKH�GL�7ULHVWH�QHO�SHULRGR������

�����
(WQLßQH�SUHREUD]EH�7UVWD�Y�REGREMX�����������
(WKQLF�PHWDPRUSKRVHV�RI�7ULHVWH�IURP������WR������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����48,1=,��$OHVVDQGUR
2OWDUQD�VOLND�)UDQFHVFD�3DYRQH�]D�FHUNHY�6Y��7URMLFH

Y�àHSLßX�
$Q�$OWDUSLHFH�E\�)UDQFHVFR�3DYRQD�IRU�WKH�&KXUFK�RI
WKH�+RO\�7ULQLW\�LQ�ÞHSLÝ�
8QD�SDOD�G
DOWDUH�GL�)UDQFHVFR�3DYRQD�SHU�OD�FKLHVD
GHOOD�6V��7ULQLWi�D�ÞHSLÝ�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����5$+7(1��$QGUHM
�&URDWLD�DOSHVWULV����YSUDÊDQMH�XPHVWLWYH�VORYHQVNLK

GHÌHO�Y�KUYDÊNH�SUDYDÊNH�NRQFHSWH�
�&URDWLD�DOSHVWULV���WKH�SRVLWLRQ�RI��6ORYHQH�SURYLQFHV�LQ
WKH�FRQFHSWV�RI�WKH�&URDWLDQ�3DUW\�RI�5LJKWV�
�&URDWLD�DOSHVWULV���OD�TXHVWLRQH�GHL�WHUULWRUL�VORYHQL
VHFRQGR�L�SDUWLWL�FURDWL�GHO�GLULWWR�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����5$-+��%HUQDUG
%HVHGQR�SUHY]HPDQMH�L]�QHPÊáLQH�Y

VHYHUR]DKRGQRSUOHÊNL�JRYRU�
*HUPDQ�/DQJXDJH�$GRSWLRQ�LQ�WKH�1RUWKZHVWHUQ
3UOHNLMD�'LDOHFW�
$VVXQ]LRQH�OLQJXLVWLFD�GDO�WHGHVFR�QHOOD�SDUODWD�QRUG�
RFFLGHQWDOH�GHOOD�3UOHNLMD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����5(1(5��7DQMD��0LUMDQD�8OH
'HNRQVWUXNFLMD�PODGLQH��SRQLNDQMH�VFHQ�LQ

SURYLQFLDOL]HP�Y�GHYHWGHVHWLK�
'HFRQVWUXFWLRQ�RI�WKH�\RXWK��GLVDSSHDUDQFH�RI�WKH
VFHQHV��DQG�SURYLQFLDOLVP�LQ�WKH�1LQHWLHV�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����5(1(5��7DQMD
<RXWK���WKH�WUDS�RI�LQGLYLGXDOL]DWLRQ�LQ�D�JOREDO�HUD�

0ODGL��SDVW�LQGLYLGXDOL]DFLMH�Y�JOREDOQL�GREL�
/D�JLRYHQW|��OD�WUDSSROD�GHOO
LQGLYLGXDOL]]D]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����5(32/86.��3HWHU
6SUHPHPEH�Y�HWQLáQHP�RSUHGHOMHYDQMX

PXVOLPDQVNHJD�SUHELYDOVWYD�Y�6ORYHQLML��SULVHOMHQHJD�L]
%RVQH�LQ�+HUFHJRYLQH��Y�SRSLVQLK�SRGDWNLK������LQ
�����
&KDQJHV�LQ�WKH�'HFODUDWLRQ�RI�(WKQLF�$IILOLDWLRQ�LQ�WKH
0XVOLP�3RSXODWLRQ�LQ�6ORYHQLD��,PPLJUDWHG�IURP�%RVQLD
DQG�+HU]HJRYLQD��LQ�WKH������DQG������&HQVXVHV�
&DPELDPHQWL�QHOOD�GHILQL]LRQH�HWQLFD�GHOOD�SRSROD]LRQH
PXVVXOPDQD�LQ�6ORYHQLD��WUDVIHULWDVL�GDOOD�%RVQLD�
(U]HJRYLQD��QHL�FHQVLPHQWL������H������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����52%(576��.HQ
,V�SRVW�FRPPXQLVP�VWLOO�D�XVHIXO�FRQFHSW"�(YLGHQFH

IURP�VWXGLHV�RI�\RXQJ�SHRSOH
V�OLIH�VWDJH�WUDQVLWLRQV�
$OL�MH�SRVWNRPXQL]HP�ÈH�XSRUDEHQ�NRQFHSW"�'RND]L�L]
ÈWXGLM�SUHKDMDQMD�PODGLK�VNR]L�ÊLYOMHQMVND�REGREMD�
²�DQFRUD�XWLOL]]DELOH�LO�FRQFHWWR�GL�SRVW�FRPXQLVPR"
7HVWLPRQLDQ]H�GDOOR�VWXGLR�GHL�PRPHQWL�GL�SDVVDJJLR
GHL�JLRYDQL�DOOH�GLYHUVH�IDVL�GHOOD�YLWD�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����52&&+,��/XFLDQR
3HU�XQD�VWUDWLILFD]LRQH�GHO�OHVVLFR�GLDOHWWDOH

FDSRGLVWULDQR���O
HOHPHQWR�VODYR�
=D�VWUDWLILNDFLMR�EHVHGLÈßD�NRSUVNHJD�QDUHßMD��VORYDQVNL
HOHPHQW�
)RU�D�VWUDWLILFDWLRQ�RI�WKH�&DSRGLVWULDQ�GLDOHFWDO�OH[LV��WKH
6ODYLF�HOHPHQW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����52*2=1,&$��'HERUDK
5D]YRM�]GUDYVWYHQH�RUJDQL]DFLMH�LQ�]GUDYVWYHQHJD

]DYDURYDQMD�Y�NRSUVNHP�RNUDMX�����������
/R�VYLOXSSR�GHO�VLVWHPD�PHGLFR�VDQLWDULR�QHO�GLVWUHWWR�GL
&DSRGLVWULD�����������
'HYHORSPHQW�RI�3XEOLF�+HDOWK�6HUYLFH�DQG�+HDOWK
,QVXUDQFH�LQ�WKH�.RSHU�'LVWULFW�GXULQJ�����������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����526($12��3DROR
3DWULDUFKL�H�SUHWL���O
HOHPHQWR�UHOLJLRVR�QHOO
LGHQWLWj

HWQLFD�IULXODQD�
3DWULDUKL�LQ�GXKRYQLNL��5HOLJLR]QL�HOHPHQW�Y�IXUODQVNL
HWQLßQL�LGHQWLWHWL�
3DWULDUFKV�DQG�SULHVWV��7KH�UHOLJLRXV�HOHPHQW�LQ�WKH
)ULXOLDQ�HWKQLF�LGHQWLW\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����52È$&�'DURYHF��9LGD
1HNDWHUL�YLGLNL�UHJLRQDOQH�LGHQWLWHWH�6ORYHQVNH�,VWUH�Y

OXáL�MDYQHJD�PQHQMD�
6RPH�$VSHFWV�RI�5HJLRQDO�,GHQWLW\�RI�6ORYHQH�,VWULD�LQ�WKH
/LJKW�RI�3XEOLF�2SLQLRQ�
$OFXQL�DVSHWWL�GHOO¢LGHQWLWi�UHJLRQDOH�GHOO¢,VWULD�VORYHQD
DOOD�OXFH�GHOOD�SXEEOLFD�RSLQLRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����52È$&�'DURYHF��9LGD
7LKRWDSVWYR�,VWUDQN�Y�����VWROHWMX�Y�NRQWHNVWX�QMLKRYLK

ÌLYOMHQMVNLK�]JRGE�
6PXJJOLQJ�E\�,VWULDQ�:RPHQ�LQ�WKH���WK�&HQWXU\�
&RQYH\HG�WKURXJK�7KHLU�/LIH�6WRULHV�
/
DWWLYLWi�GL�FRQWUDEEDQGR�GHOOH�GRQQH�LVWULDQH�QHO�;;
VHFROR��QHO�FRQWHVWR�GHOOH�ORUR�VWRULH�GL�YLWD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����6$.$5$�6XÞHYLÜ��0DÇD
$UKHRORÊNR�JUDGLYR�L]�-DPH�QDG�%UHÌFHP�ÊW�������SUL

3RGJRUMX��2EáLQD�.RSHU�
$UFKDHRORJLFDO�PDWHULDO�IURP�-DPD�DERYH�%UHÊHF�QR�
�����QHDU�3RGJRUMH��PXQLFLSDOLW\�RI�.RSHU�
0DWHULDOH�DUFKHRORJLFR�SURYHQLHQWH�GDOOD�JURWWD������GL
%UHÊHF�SUHVVR�3RGJRUMH��FRPXQH�GL�&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6$17252��6WHIDQR
/D�GLSORPD]LD�FXOWXUDOH�LWDOLDQD�LQ�-XJRVODYLD�GXUDQWH

LO�IDVFLVPR�
,WDOLMDQVND�NXOWXUQD�GLSORPDFLMD�Y�-XJRVODYLML�PHG
IDÈL]PRP�
,WDOLDQ�FXOWXUDO�GLSORPDF\�LQ�<XJRVODYLD�GXULQJ�WKH
IDVFLVW�SHULRG�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6&+()(5��-HDQ�/RXLV
$�SURSRV�GHV�IUHVTXHV�GH�+UDVWRYOMH���QRWHV�VXU�OH

SURJUDPPH�LFRQRJUDSKLTXH�
2�KUDVWRYHOMVNLK�IUHVNDK���]DSLVL�RE�LNRQRJUDIVNHP
SURJUDPX�
$�SURSRVLWR�GHJOL�DIIUHVFKL�GL�&ULVWRJOLH���QRWL]LH�VXO
SURJUDPPD�LFRQRJUDILFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6&277,�-XULÜ��5LWD
/D�IXQ]LRQH�ULFUHDWLYD�GHOOD�OLQJXD���LQYHQ]LRQL�HG

HIIHWWL�SRHWLFL�QHO�GLVFRUVR�GHL�EDPELQL�ELOLQJXL�
3RXVWYDUMDOQD�IXQNFLMD�MH]LND��LQYHQFLMH�LQ�SRHWLßQL
XßLQNL�Y�JRYRUX�GYRMH]LßQLK�RWURN�
7KH�5H�&UHDWLYH�)XQFWLRQ�RI�/DQJXDJH��,QYHQWLRQV�DQG
3RHWLF�)LJXUHV�LQ�WKH�'LVFRXUVH�RI�%LOLQJXDO�&KLOGUHQ�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6('0$.��*RUD]G
.YDQWLILNDFLMD�YSOLYD�SRVDPH]QLK�]QDáLOQRVWL

UHVWDYUDFLM�LQ�JRVWLOQ�QD�YLÊLQR�FHQH�REURND�Y�6ORYHQVNL
,VWUL�
4XDQWLILFDWLRQ�RI�WKH�LPSDFW�RI�YDULRXV�UHVWDXUDQWV
�DQG
SXEV
�FKDUDFWHULVWLFV�RQ�WKH�SULFHV�RI�PHDOV�LQ�6ORYHQH
,VWULD�
4XDQWLILFD]LRQH�GHOO¢LQIOXHQ]D�GHOOH�VLQJROH�VSHFLILFLWi
GL�ULVWRUDQWL�H�WUDWWRULH�VXL�SUH]]L�GHL�SDVWL�QHOO¢,VWULD
VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6('0$.��*RUD]G
$YWHQWLáQRVW�LQ�NDNRYRVW�WXULVWLáQHJD�SURL]YRGD

6ORYHQVNH�,VWUH�
$XWKHQWLFLW\�DQG�WKH�TXDOLW\�RI�WRXULVW�SURGXFW�LQ�6ORYHQH
,VWULD�
$XWHQWLFLWi�H�TXDOLWi�GHO�SURGRWWR�WXULVWLFR�GHOO
,VWULD
VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU�����������,OXVWU�

�����6('0$.��0DWHMD
'LQDPLND�NXOWXUQLK�LQ�LGHQWLWHWQLK�PHGJHQHUDFLMVNLK

WUDQVPLVLM�SUL�RWURFLK�HWQLáQR�PHÊDQLK�GUXÌLQ�
'\QDPLFV�RI�FXOWXUDO�DQG�LGHQWLW\�LQWHUJHQHUDWLRQDO
WUDQVPLVVLRQV�LQ�FKLOGUHQ�RI�HWKQLFDOO\�PL[HG�IDPLOLHV�
'LQDPLFKH�GL�WUDVPLVVLRQL�FXOWXUDOL�H�GL�LGHQWLWi
WUDQVJHQHUD]LRQDOL�QHL�EDPELQL�GL�IDPLJOLH�HWQLFDPHQWH
PLVWH�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����6('0$.��0DWHMD
6WDOLÊáD�PODGLK�VORYHQVNH�,VWUH�GR��PHG�NXOWXUQLK

IHQRPHQRY�RNROMD�ELYDQMD�
$WWLWXGHV�RI�WKH�<RXWK�RI�6ORYHQH�,VWULD�WRZDUG
,QWHUFXOWXUDO�3KHQRPHQD�RI�/LYLQJ�(QYLURQPHQW�
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/H�RSLQLRQL�GHL�JLRYDQL�GHOO¢,VWULD�VORYHQD�QHL�FRQIURQWL
GHL�IHQRPHQL��LQWHU�FXOWXUDOL�FKH�ULJXDUGDQR�O¢DPELHQWH
GL�YLWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6('0$.��0DWHMD
'LQDPLND�PHGHWQLáQLK�RGQRVRY�Y�VORYHQVNL�,VWUL��

DYWRKWRQL�YHUVXV�SULVHOMHQL��
7KH�G\QDPLFV�RI�LQWHUHWKQLF�UHODWLRQV�LQ�6ORYHQH�,VWULD�
DXWRFKWKRQRXV�YV��LPPLJUDQW�
'LQDPLFD�GHL�UDSSRUWL�LQWHUHWQLFL�QHOO
,VWULD�VORYHQD�
DXWRFWRQL�FRQWUR�LPPLJUDWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6('0$.��0DWHMD
0DQMÊLQH�LQ�VNXSLQVNH��HWQLáQH��LGHQWLWHWH��

SULPHUMDOQD�ÊWXGLMD�VORYHQVNH�LQ�LWDOLMDQVNH�PDQMÊLQH�
0LQRULWLHV�DQG��&RPPRQ��(WKQLF�,GHQWLWLHV��D
&RPSDUDWLYH�6WXG\�RI�WKH�6ORYHQLDQ�DQG�,WDOLDQ
0LQRULWLHV�
0LQRUDQ]H�HG�LGHQWLWD
��HWQLFKH��GL�JUXSSR��VWXGLR
FRPSDUDWR�GHOOH�PLQRUDQ]H�VORYHQD�H�LWDOLDQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6(./2Ý$��3HWHU
5HJLRQDOQL�WLVN�LQ�QDG]RU�REODVWL���IXQNFLMD�
SVD

áXYDMD
�PHG�UHJLMR�LQ�GUÌDYR�
5HJLRQDO�3UHVV�DQG�&RQWURO�$XWKRULWLHV��)XQFWLRQ�RI�WKH
�:DWFKGRJ��EHWZHHQ�5HJLRQ�DQG�6WDWH�
6WDPSD�UHJLRQDOH�H�FRQWUROOR�GHO�SRWHUH��OD�IXQ]LRQH�GHO
�FDQH�GD�JXDUGLD��WUD�UHJLRQH�H�VWDWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6(./2Ý$��3HWHU
ÉWLUL�REOLNH�RGQRVD�PHG�MDYQRVWMR��GUÌDYOMDQL�LQ

]QDQRVWMR���RG�UHSUH]HQWDWLYQH�]QDQVWYHQH�MDYQRVWL�GR
YNOMXáHYDQMD�GUÌDYOMDQRY�Y�SURGXNFLMR�]QDQMD�
)RXU�IRUPV�RI�UHODWLRQVKLSV�EHWZHHQ�WKH�SXEOLF��FLWL]HQV
DQG�VFLHQFH��IURP�WKH�UHSUHVHQWDWLYH�VFLHQWLILF
SXEOLFQHVV�WRZDUGV�WKH�HQJDJHPHQW�RI�FLWL]HQV�LQ�WKH
SURGXFWLRQ�RI�NQRZOHGJH�
4XDWWUR�DUHH�GL�UHOD]LRQL�WUD�RSLQLRQH�SXEEOLFD��FLWWDGLQL
H�VFLHQ]D��GDOO¢RSSLQLRQH�SXEEOLFD�VFLHQWLILFD
UDSSUHVHQWDWLYD�DOO¢LQVHULPHQWR�GHL�FLWWDGLQL�QHOOD
SURGX]LRQH�GL�FRQRVFHQ]D�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����6,/,Ý�1HPHF��1HOLGD
.DUVW�ODQGVFDSH�DV�DQ�LQVSLUDWLRQ�IRU�FUHDWLYH�RSXVHV

RI�/RM]H�6SDFDO�DQG�=RUDQ�0XÊLá�
.UDÈND�SRNUDMLQD�NRW�LQVSLUDFLMD�]D�XVWYDUMDOQD�RSXVD
/RM]HWD�6SDFDOD�LQ�=RUDQD�0XÈLßD�
,O�SDHVDJJLR�FDUVLFR���LVSLUDWRUH�SHU�OH�RSHUH�FUHDWLYH�GL
/RM]H�6SDFDO�H�=RUDQ�0XÈLß�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6.8%,&��'DULMD
9SOLY�Y]JRMLWHOMHYLK�YSUDÊDQM�QD�RWURNRYR

VSRUD]XPHYDOQR�]PRÌQRVW�
,PSDFW�RI�3UH�6FKRRO�7HDFKHUV
�4XHVWLRQV�RQ�&KLOGUHQ
V
&RPPXQLFDWLYH�&RPSHWHQFH�
/
LQIOXVVR�GHOOH�GRPDQGH�GHOO
HGXFDWRUH�VXOOD
FRPSHWHQ]D�FRPXQLFDWLYD�GHO�EDPELQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6.8%,&��0LWMD
3UHY]HWH�EHVHGH�LQ�NDONL�QD�]DKRGQHP�VORYHQVNHP

MH]LNRYQHP�REPRáMX�
/RDQ�ZRUGV�DQG�FDOTXHV�LQ�WKH�ZHVWHUQ�6ORYHQH
OLQJXLVWLF�DUHD�
3UHVWLWL�H�FDOFKL�QHOO
DUHD�OLQJXLVWLFD�VORYHQR��
RFFLGHQWDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6.8%,&��0LWMD
/HNVLNDOQL�YSOLYL�VORYHQVNLK�]DKRGQLK�JRYRURY�QD

REVRÊNR�IXUODQÊáLQR�
/H[LFDO�,QIOXHQFHV�RI�:HVWHUQ�6ORYHQH�'LDOHFWV�RQ�WKH
)ULXOLDQ�6SRNHQ�LQ�WKH�6RßD�9DOOH\�
,QIOXVVL�OHVVLFDOL�GHOOH�SDUODWH�VORYHQH�RFFLGHQWDOL�VXO
IULXODQR�VRQ]LDFR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����63,12==,�0RQDL��/LOLDQD
/LQJXH�LQ�FRQWDWWR�QHOOD�FRVFLHQ]D�GHL�SDUODQWL��

XQ
DSSOLFD]LRQH�GHO�PRGHOOR�WHRULFR�GL�-DQ�%DXGRXLQ�GH
&RXUWHQD\�
-H]LNL�Y�VWLNX�Y�]DYHVWL�JRYRUFHY��XSRUDED�WHRULßQHJD
PRGHOD�-DQD�%DXGRXLQD�GH�&RXUWHQD\D�
/DQJXDJHV�LQ�&RQWDFW�LQ�WKH�&RQVFLHQFH�RI�WKH�6SHDNHU�
$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�7KHRUHWLFDO�0RGHO�E\�-DQ�%DXGRXLQ
GH�&RXUWHQD\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����63,12==,�0RQDL��/LOLDQD
$OFXQH�ULIOHVVLRQL�VXO�PXWDPHQWR�OLQJXLVWLFR�EDVDWH

VXO�GLDOHWWR�GHO�7RUUH�
1HNDM�UHIOHNVLM�R�MH]LNRYQLK�VSUHPHPEDK��]QDßLOQLK�]D
WHUVNR�QDUHßMH�
6RPH�5HIOHFWLRQV�RQ�/LQJXLVWLF�&KDQJH�7\SLFDO�IRU�WKH
9DO�GHO�7RUUH�'LDOHFW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����63/,&+$/��6ODYNR
2�]JRGRYLQVNLK�VSRULK�LQ�SUHREUDWLK�Y�WHRULMDK

MDYQHJD�PQHQMD�
2I�+LVWRULFDO�&RQWURYHUVLHV�DQG�7XUQDERXWV�LQ�3XEOLF
2SLQLRQ�7KHRULHV�
/H�GLVSXWH�QHOOD�VWRULD�H�L�FDPELDPHQWL�QHOOH�WHRULH
GHOO¢RSLQLRQH�SXEEOLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����67$5$&��$OND
4XDUWHU�RI�6W��7KHRGRU�LQ�3XOD�

ÞHWUW�6Y��7HRGRUMD�Y�3XOMX�
,O�TXDUWLHUH�GL�6DQ�7HRGRUR�D�3ROD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����67$5(&��5REHUWR
ËLYOMHQMH�LQ�GHOR�Y�LVWUVNLK�VROLQDK�

9LWD�H�SURFHGLPHQWL�GL�ODYRUR�WUDGL]LRQDOL�QHOOH�VDOLQH
LVWULDQH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����67$87��0LKD��*UHJRU�.RYDÞLÞ��'DUNR�2JULQ
3URVWRUVNR�GRMHPDQMH�6UHGR]HPOMD�Y�VORYHQVNL�,VWUL��

DQDOL]D�V�SRPRáMR�WHRULMH�PHKNLK�PQRÌLF�
7KH�6SDWLDO�&RJQLWLRQ�RI�0HGLWHUUDQHLW\�LQ�WKH�6ORYHQLDQ
,VWUD��)X]]\�6HW�7KHRU\�$SSURDFK�
3HUFH]LRQH�GHOOR�VSD]LR�HXURSHR�QHOO
,VWULD�VORYHQD�
$QDOLVL�EDVDWD�VXOOD�WHRULD�GHJOL�LQVLHPL�VIRFDWL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����67(,1,&.(��(UQVW
3RWHQWLDO�IRU�FRQIOLFWV�LQ�DUHDV�RI�HWKQR�OLQJXLVWLF

PLQRULWLHV�RI�(DVWHUQ�$OSV�
0RÊQRVWL�]D�QDY]NULÊMD�Y�REPRßMLK�HWQR�OLQJYLVWLßQLK
PDQMÈLQ�Y]KRGQLK�$OS�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����672.,1��0DUNR
6LPRQRY�]DOLY���DQWLáQD�YLOD�

6LPRQ
V�%D\��5RPDQ�YLOOD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����675$0/-,Ý�%UH]QLN��,UHQD
*HUPDQL]PL�Y�]DKRGQHP�VORYHQVNRJRULÊNHP

SRGQDUHáMX�
*HUPDQLVPV�LQ�WKH�ZHVWHUQ�VXEGLDOHFW�RI�WKH�6ORYHQVNH
JRULFH�UHJLRQ�
*HUPDQLVPL�QHO�VXEGLDOHWWR�RFFLGHQWDOH�GL�6ORYHQVNH
JRULFH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6=$/$71$<��7KRPDV
'LH�GHXWVFKH�6SUDFKH�XQG�)UHPGZ{UWHU�LP����5HLFK�

1HPÈNL�MH]LN�LQ�WXMNH�Y�WUHWMHP�UDMKX�
*HUPDQ�/DQJXDJH�DQG�)RUHLJQ�:RUGV�GXULQJ�WKH�7KLUG
5HLFK�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ$%(&��.VHQLMD
1DFLRQDOQH�GUÌDYH�SUHG�L]]LYL�HYURSVNH�NXOWXUQH

LGHQWLWHWH���HYURSVNL�GUÌDYOMDQL�LQ�GUÌDYOMDQNH�R
SULSDGQRVWL�QDFLRQDOQL�LQ�HYURSVNL�NXOWXUQL�LGHQWLWHWL��
1DWLRQ�6WDWHV�0HHWLQJ�WKH�&KDOOHQJHV�RI�(XURSHDQ
&XOWXUDO�,GHQWLW\��(XURSHDQ�&LWL]HQV�RQ�WKHLU�$GKHUHQFH
WR�WKH�1DWLRQDO�DQG�(XURSHDQ�&XOWXUDO�,GHQWLWLHV�

*OL�VWDWL�QD]LRQDOL�GLQDQ]L�DOOH�VILGH�GHOO¢LGHQWLWi
FXOWXUDOH�HXURSHD��,�FLLWWDGLQL�HXURSHL�VXOO
DSSDUWHQHQ]D
DOO
LGHQWLWi�FXOWXUDOH�QD]LRQDOH�HG�HXURSHD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����Æ$83(5/��0RMFD
3RVNXV�UHLQWHUSUHWDFLMH�PLWD�R�/HSL�9LGL�Y�OXáL

PLWRJHQH]H�5HQpMD�*LUDUGD�
)DLU�9LGD�LQ�WKH�/LJKW�RI�*LUDUG
V�2ULJLQ�RI�0\WKV��$
7HQWDWLYH�,QWHUSUHWDWLRQ�RI�D�0\WK�
8Q�WHQWDWLYR�GL�UHLQWHUSUHWD]LRQH�GHO�PLWR�GHOOD�/HSD
9LGD�DOOD�OXFH�GHOOD�PLWRJHQHVL�GL�5HQn�*LUDUG�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ(./,��0DWHM
6NODQMDWHY�LQ�QDJODV�VDPRVWDOQLNRY�D�MHYVNH

VNODQMDWYH�Y�JRYRUX�YDVL�-HYÊáHN�SUL�/LYNX�QDGLÊNHJD
QDUHáMD�VORYHQÊáLQH�
'HFOHQVLRQ�DQG�$FFHQWXDWLRQ�RI�D�VWHP�1RXQV�LQ�WKH
/RFDO�'LDOHFW�RI�-HYÈßHN�QHDU�/LYHN�RI�WKH�1DGLÈNR
'LDOHFW�RI�6ORYHQLDQ�
'HFOLQD]LRQH�H�DFFHQWD]LRQH�GHL�WHPL�LQ��D�QHOOD�SDUODWD
GL�,HXVFLF�SUHVVR�/XLFR�GHO�GLDOHWWR�VORYHQR�GHO
1DWLVRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ.2)��/HQDUW
3ULPHUMDYH�Y�PHGNXOWXUQRVWL���]DáHWNL�LQGLMVNH�LQ

JUÊNH�ILOR]RILMH�
&RPSDULVRQV�LQ�LQWHUFXOWXUDOLW\��WKH�RULJLQV�RI�JUHHN�DQG
LQGLDQ�SKLORVRSK\�
&RPSDUD]LRQL�LQWHUFXOWXUDOL��RULJLQL�GHOOD�ILORVRILD
LQGLDQD�H�JUHFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ.2)��/HQDUW
.�SRMPX�PHGNXOWXUQRVWL�SUL�'HZH\X�

7RZDUGV�'HZH\
V�1RWLRQ�RI�,QWHUFXOWXUDO�3KLORVRSK\�
,O�FRQFHWWR�GL�LQWHUFXOWXUDOLWi�LQ�'HZH\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ.2),&��-RÉLFD
1DUHáQR�NRYDÊNR�VWURNRYQR�EHVHGMH�LQ�6ORYHQVNL

OLQJYLVWLáQL�DWODV�
'LDOHFWDO�9RFDWLRQDO�7HUPLQROJR\�RI�6PLWKV�DQG�WKH
6ORYHQLDQ�/LQJXLVWLF�$WODV�
,O�OLQJXDJJLR�GLDOHWWDOH�H�SURIHVVLRQDOH�GHL�IDEEUL�H
O¢$WODQWH�/LQJXLVWLFR�6ORYHQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ.2),&��-RÉLFD
.RQYHUJHQFD�Y�JRUHQMVNLK�NUDMHYQLK�JRYRULK�Y

/LSQLÊNL�GROLQL�
&RQYHUJHQFH�LQ�WKH�*RUHQMVND�/RFDO�,GLRPV�RI�WKH
/LSQLFD�9DOOH\�



$11$/(6�©�6HU��KLVW��VRFLRO��©����©������©��

6833/(0(17���6833/(0(172���6833/(0(17������

��

&RQYHUJHQ]H�QHOOH�SDUODWH�ORFDOL�GHOOD�*RUHQMVND�QHOOD
YDOOH�GHO�ILXPH�/LSQLFD�
/HWQ������ÊW������������6WU����������

�����Æ.2),&��-RÉLFD
0HG�UD]QROLNRVWMR�QDUHáQHJD�JUDGLYD�LQ�PHMDPL

QMHJRYHJD�SULND]D�QD�MH]LNRYQL�NDUWL�
7KH�9DULHW\�RI�'LDOHFWLFDO�0DWHULDO�DQG�WKH�%RXQGDULHV
RI�LWV�5HSUHVHQWDWLRQ�RQ�WKH�/DQJXDJH�0DS�
7UD�OD�YDULHWi�GHO�PDWHULDOH�GLDOHWWDOH�H�L�OLPLWL�GHOOD�VXD
UDSSUHVHQWD]LRQH�VXOOD�PDSSD�OLQJXLVWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����Æ.25-$1(&��9LOMHQND
3ULSUDYH�QD�2VLPVND�SRJDMDQMD�

3UHSDUDWLRQV�IRU�WKH�2VLPR�1HJRWLDWLRQV�
3UHSDUDWLYL�SHU�L�WUDWWDWL�GL�2VLPR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����Æ7()$1$&��6DPR
.LS�3LHWj�Y�NRSUVNL�VWROQLFL�

7KH�3LHWi�RI�WKH�.RSHU�&DWKHGUDO�
/D�3LHWi�QHOOD�FDWWHGUDOH�GL�&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ7(.$5��$QGUHM
,�VDQWL�SDWURQL�ORFDOL�VX�DOFXQH�PRQHWH�G
$TXLOHLD�

7ULHVWH��/MXEOMDQD��6W��9HLW�H�)ULHVDFK�
6YHWL�ORNDOQL�SDWURQL�QD�QHNDWHULK�GHQDUMLK�L]�2JOHMD�
7UVWD��/MXEOMDQH��ÇHQWYLGD�LQ�%UHÊ�QD�.RURÈNHP�
/RFDO�3DWURQ�6DLQWV�RQ�&RLQV�IURP�$TXLOHLD��7ULHVWH�
/MXEOMDQD��6W��9HLW�DQG�)UHLVDFK�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Æ9$%��$OHQND��ÈLYD�+XPHU
7ZR�GLIIHUHQW�VWRULHV"���DFWLYH�IDWKHULQJ�DQG�HTXDO

GLYLVLRQ�RI�IDPLO\�ODERXU�LQ�6ORYHQLD�
'YH�UD]OLßQL�]JRGEL"�$NWLYQR�RßHWRYDQMH�LQ�HQDND
GHOLWHY�GUXÊLQVNHJD�GHOD�Y�6ORYHQLML�
'XH�VWRULH�GLIIHUHQWL"�/D�SDWHUQLWi�DWWLYD�H�OD�ULSDUWL]LRQH
HTXD�GL�ODYRUL�IDPLOLDUL�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����7$0$52��6DQGUD
=RRQLPLD�LVWULRWD�

,VWULRWVNL�]RRQLPL�
,VWULRW�]RRQ\PV�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����7$0$52��6DQGUD
7RSRQLPLMD�EROMXQÊWLQH�X�UXNRSLVQRP�5MHáQLNX

EROMXQVNLK�JRYRUD�
7KH�%ROMXQ�'LDOHFW�7RSRQ\P\�LQ�WKH�0DQXVFULSW
'LFWLRQDU\�RI�%ROMXQ�,GLRPV�

/D�WRSRQRPDVWLFD�GL�%RJOLXQR�QHO�GL]LRQDULR�GHOOH
SDUODWH�GL�%RJOLXQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����7$5$17,12��0DUFR
7KH�PDQLSXODWLRQ�RI�WKH�FRQFHSW�RI�HWKQLFLW\���HWKQLF

FRQIOLFWV�LQ�WKH�IRUPHU�<XJRVODYLD�
0DQLSXODFLMD�V�NRQFHSWRP�HWQLMH��HWQLßQL�NRQIOLNWL�Y
QHNGDQML�-XJRVODYLML�
/D�PDQLSROD]LRQH�GHO�FRQFHWWR�GL�HWQLFLWi��FRQIOLWWL�HWQLFL
QHOOD�H[�-XJRVODYLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����7(5Ý(/-��0DULMD�0RMFD
/D�LQWHJUDFLxQ�FXOWXUDO�\�HO�PXOWLFXOWXUDOLVPR���ODV

SROtWLFDV�LQGLJHQtVWDV�HQ�0p[LFR��HQ�HO�VLJOR�;;�
.XOWXUQD�LQWHJUDFLMD�LQ�PXOWLNXOWXUDOL]HP��0HKLÈNH
VRFLDOQH�SROLWLNH�]D�LQGLMDQFH�Y�����6WROHWMX�
&XOWXUDO�LQWHJUDWLRQ�DQG�PXOWLFXOWXUDOLVP��0H[LFDQ
VRFLDO�SROLFLHV�IRU�,QGLDQV�LQ�WKH���WK�FHQWXU\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����7,9$'$5��%ODQND
3ULKUDQLÊ�áDV��]DSUDYLÊ�OMXEH]HQ���DPELYDOHQWQL�RGQRV

GR�NXSOMHQH��SRO�SULSUDYOMHQH�KUDQH�
6DYH�PRQH\��ZDVWH�ORYH��DPELYDOHQFH�WRZDUG�SXUFKDVHG
FRQYHQLHQFH�IRRG�
5LVSDUPL�WHPSR��SHUGL�O
DPRUH��UDSSRUWR�DPELYDOHQWH
FRQ�LO�FLER�SUHFRWWR�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����720$129,Û��6PLOMND��6X]DQD�,JQMDWRYLÜ
7KH�VLJQLILFDQFH�DQG�PHDQLQJ�RI�IDPLO\�WUDQVLWLRQV

IRU�\RXQJ�SHRSOH���WKH�FDVH�RI�6HUELD�LQ�FRPSDUDWLYH
SHUVSHFWLYH�
6PLVHOQRVW�LQ�SRPHQ�GUXÊLQVNLK�SUHKRGRY�]D�PODGH�
3ULPHU�6UELMH�Y�SULPHUMDOQL�SHUVSHNWLYL�
/¢LPSRUWDQ]D�H�LO�VLJQLILFDWR�GL�WUDQVL]LRQL�IDPLOLDUL�SHU�L
JLRYDQL��LO�FDVR�GL�6HUELD�LQ�SURVSHWWLYD�FRPSDUDWLYD�
/HWQ������ÊW������������VWU���������*UDI��SULND]L�

�����720$È��$OHQND
1HROLWVNL�NHUDPLáQL�QDNLW�Y�6ORYHQLML�

6ORYHQLD���PRQLOL�LQ�FHUDPLFD��ULVDOHQWL�DO�QHROLWLFR�
1HROLWKLF�&HUDPLF�-HZHOHU\�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����720,1&��$QD
2�VDPRVWDOQLNLK�VUHGQMHJD�VSROD�]D�RVHEH�Y

VORYHQVNHP�MH]LNX�
2Q�1HXWHU�*HQGHU�1RXQV�ZLWK�+XPDQ�5HIHUHQWV�LQ�WKH
6ORYHQH�/DQJXDJH�
6XL�VRVWDQWLYL�GL�JHQHUH�QHXWUR�SHU�SHUVRQH�QHOOD�OLQJXD
VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����720Æ,Ý��0DWHYÉ
0HGLMVNL�SOXUDOL]HP�LQ�GLQDPLND�PHQMDY�SROLWLáQLK

HOLW�
0HGLD�3OXUDOLVP�DQG�'\QDPLFV�RI�3RLWLFDO�(OLWH�&KDQJH�
3OXUDOLVPR�GHL�PHGLD�H�OD�GLQDPLFD�GHOOD�VXFFHVVLRQH
GHOOH�nOLWH�SROLWLFKH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����725.$5��%ODÉ
9RMDÊNR�XUMHQMH�VORYHQVNLK�SULSDGQLNRY�PLVLM�6SHFLDO

2SHUDWLRQV�([HFXWLYH��62(��PHG�OHWL������LQ������
0LOLWDU\�7UDLQLQJ�RI�6ORYHQH�0HPEHUV�RI�6SHFLDO
2SHUDWLRQV�([HFXWLYH��62(��0LVVLRQV�%HWZHHQ������DQG
�����
$GGHVWUDPHQWR�PLOLWDUH�GHJOL�VORYHQL�LPSHJQDWL�QHOOH
PLVVLRQL�¡6SHFLDO�2SHUDWLRQV�([HFXWLYH¢��62(��QHJOL�DQQL
����������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����725.$5��%ODÉ
$QJOR�DPHULÊND�SRURáLOD�R�GHORYDQMX�2=1(�Y�-XOLMVNL

NUDMLQL�LQ�YHáMLK�LWDOLMDQVNLK�PHVWLK�RG�NRQFD�YRMQH�GR
OHWD������
$QJOR�$PHULFDQ�5HSRUWV�RQ�WKH�2SHUDWLRQ�RI�2=1$�LQ
9HQH]LD�*LXOLD�DQG�,WDOLDQ�&LWLHV�LQ�WKH�3HULRG�EHWZHHQ
WKH�(QG�RI�:RUOG�:DU�,,�DQG������
5DSSRUWL�DQJOR�DPHULFDQL�VXOOH�DWWLYLWi�GHOO
2=1$
�GLYLVLRQH�SHU�OD�WXWHOD�GHO�SRSROR��QHOOD�9HQH]LD�*LXOLD
H�QHOOH�SULQFLSDOL�FLWWi�LWDOLDQH�GDOOD�ILQH�GHOOD�JXHUUD�ILQR
DO������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����75$71,.��3RORQD
�%LR�XPHWQRVW�LQ�PDQLSXOLUDQMH�]�ÌLYLP�

�%LR�DUW�DQG�0DQLSXODWLRQ�RI�WKH�/LYLQJ�
�%LR�DUWH�H�PDQLSROD]LRQH�GHOOD�YLWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����781-,Û��)LOLS
'UÌDYQH�WHULWRULDOQH�PHMH�Y�9PHVQL�(YURSL�]�YLGLND

QHNDWHULK�WHPHOMQLK�]QDáLOQRVWL���SULPHU�XSRUDEH�PHWRGH
KLHUDUKLáQHJD�UD]YUÊáDQMD�
6RPH�)XQGDPHQWDO�&KDUDFWHULVWLFV�RI�6WDWH�7HUULWRULDO
%RXQGDULHV�LQ�WKH�(XURSH�LQ�%HWZHHQ��DQ�([DPSOH�RI�WKH
$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�&OXVWHU�$QDO\VLV�0HWKRG�
&DUDWWHULVWLFKH�IRQGDPHQWDOL�GHL�FRQILQL�WHUULWRULDOL�VWDWDOL
GHOO¢(XURSD�LQWHUPHGLD���HVHPSLR�G¢XVR�GHO�PHWRGR�GL
FODVVLILFD]LRQH�JHUDUFKLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����8/(��0LUMDQD
)UDJPHQWV�RQ�\RXQJ�SHRSOH�LQ�6ORYHQLD���WKH�HQG�RI

XWRSLDV�LQ�WKH�HUD�RI�WUDQVLWLRQV�
)UDJPHQWL�R�PODGLK�Y�6ORYHQLML��NRQHF�XWRSLM�Y
WUDQ]LFLMVNHP�ßDVX�

)UDPPHQWL�VXL�JLRYDQL�LQ�6ORYHQLD��ILQH�GHOOH�XWRSLH�DL
WHPSL�GHOOD�WUDQVL]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����9$729(&��0DWHM
%RQL�SDWUHV�IDPLOLDV���K�NULWLNL�SROLWLáQH�HNRORJLMH�

%RQL�SDWUHV�IDPLOLDV��7RZDUGV�D�FULWLTXH�RI�SROLWLFDO
HFRORJ\�
%RQL�SDWUHV�IDPLOLDV��3HU�OD�FULWLFD�GHOO¢HFRORJLD�SROLWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9(=291,.��$QGUHMD
'LVNXU]LYQD�NRQVWUXNFLMD�VORYHQVNH�QDFLRQDOQH

LGHQWLWHWH���DQDOL]D�áDVRSLVQLK�SROLWLáQLK�NRPHQWDUMHY�Y
REGREMX�YVWRSDQMD�6ORYHQLMH�Y�(YURSVNR�XQLMR�
'LVFRUVLYH�&RQVWUXFWLRQ�RI�6ORYHQH�1DWLRQDO�,GHQWLW\�
$QDO\VLV�RI�3ROLWLFDO�1HZV�&RPPHQWDULHV�LQ�WKH�3URFHVV
RI�6ORYHQH�$FFHVVLRQ�WR�WKH�(XURSHDQ�8QLRQ�
&RVWUX]LRQH�GLVFRUVLYD�GHOO¢LGHQWLWi�QD]LRQDOH�VORYHQD�
DQDOLVL�GL�FRPPHQWDUL�SROLWLFL�JLRUQDOLVWLFL�GXUDQWH�LO
SHULRGR�GHOO¢DFFHVVLRQH�GHOOD�6ORYHQLD�DOO¢8QLRQH
HXURSHD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,'0$5��3RORQD
$�VHULHV�RI�SRUWUDLWV�IURP�WKH�EHTXHVW�RI�WKH�FRXQWV�RI

&DUOL�DW�3RUHá�3DUHQ]R�DQG�SLFWRULDO�UHSUHVHQWDWLRQV�RI
FHQWUDO�(XURSHDQ�HQYR\V�WR�WKH�RWWRPDQ�FRXUW�
3RUWUHWL�L]�]DSXÈßLQH�JURIRY�&DUOLMHY�Y�3RUHßX�LQ�SRUWUHWL
VUHGQMHHYURSVNLK�RGSRVODQFHY�QD�RVPDQVNR�SRUWR�
5LWUDWWL�GD�XQ�ODVFLWR�GHL�FRQWL�&DUOL�D�3DUHQ]R�H�OH�HIILJLH
GHJOL�LQYLDWL�FHQWURHXURSHL�DOOD�FRUWH�RWWRPDQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,'5,+�3HUNR��9HUHQD
2OMND�LQ�ROMH�Y�DQWLNL���&ROXPHOOD��'H�UH�UXVWLFD�

�������2OHD�TXDH�SULPD�RPQLXP�DUERUXP�HVW�
2OLYH�WUHHV�DQG�RLO�LQ�URPDQ�WLPHV��&ROXPHOOD��'H�UH
UXVWLFD�����������GHD�TXDH�SULPD�RPQLXP�DUERUXP�HVW�
/¢ROLYR�H�O¢ROLR�G¢ROLYD�QHOO¢DQWLFKLWi��&ROXPHOOD��'H�UH
UXVWLFD�����������GHD�TXDH�SULPD�RPQLXP�DUERUXP�HVW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,'5,+�3HUNR��9HUHQD
5D]ODJD�ULPVNHJD�QDSLVD�L]�5RGLND�Y�VPLVOX

QDVSURWXMRáLK�VL�LQWHUSUHWDFLM�
([SODQDWLRQ�RI�WKH�5RPDQ�,QVFULSWLRQ�LQ�5RGLN�IURP�WKH
6WDQGSRLQWV�RI�7ZR�2SSRVLQJ�7KHRULHV�
,QWHUSUHWD]LRQH�GHOO¢LVFUL]LRQH�URPDQD�D�5RGLN�LQ�EDVH�D
GXH�WHRULH�FRQWUDSSRVWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,*1-(9,Û��7RPLVODY
0UWYDÊND�SOHVD�Y�%HUPX�LQ�+UDVWRYOMDK���SULVSHYNL�N

LNRQRJUDILML�PRWLYLNH�SOHVD�VPUWL�Y�LVWUVNL�VOLNDUVNL�ÊROL�
7KH�'DQFHV�RI�'HDWK�RI�%HUDP�DQG�+UDVWRYOMH�
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&RQWULEXWLRQ�WR�WKH�,FRQRJUDSK\�RI�WKH�'DQFH�RI�'HDWK
0RWLI�LQ�WKH�,VWULDQ�3DLQWLQJ�6FKRRO�
/D�GDQ]H�PDFDEUL�GL�9HUPR�H�&ULVWRJOLH��&RQWULEXWL
DOO¢LFRQRJUDILD�GHO�PRWLYR�GHOOD�GDQ]D�PDFDEUD�QHOOD
VFXROD�LVWULDQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,*1-(9,Û��7RPLVODY
3OHV�V�VPUWMR���QHJDFLMD�LQ�SRWUMHYDQMH�KLHUDUKLMH�Y

SRGREDK�PUWYDÊNHJD�SOHVD�
'DQFLQJ�ZLWK�'HDWK��1HJDWLRQ�DQG�&RQILUPDWLRQ�RI
+LHUDUFK\�LQ�WKH�,PDJHV�RI�WKH�'DQFH�RI�'HDWK�
'DQ]DUH�FRQ�OD�PRUWH��/D�QHJD]LRQH�H�OD�FRQIHUPD�GHOOD
JHUDUFKLD�VRFLDOH�QHOOH�LPPDJLQL�GHOOD�GDQ]D�PDFDEUD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����9,*1-(9,Û��7RPLVODY
0HG�GREULP�LQ�VODELP�UD]ERMQLNRP���LNRQRJUDILMD�LQ

VORJ�QHNDWHULK�XSRGRELWHY�.ULVWXVRYHJD�NULÌDQMD�QD
SUHKRGX�Y�QRYL�YHN�
%HWZHHQ�WKH�*RRG�DQG�WKH�%DG�7KLHI��,FRQRJUDSK\�DQG
6W\OH�RI�6RPH�'HSLFWLRQV�RI�WKH�&UXFLIL[LRQ�RI�&KULVW
'XULQJ�WKH�7UDQVLWLRQ�WR�WKH�0RGHUQ�$JH�
7UD�LO�EXRQR�H�LO�FDWWLYR�ODGURQH��,FRQRJUDILD�H�VWLOH�GL
DOFXQH�UDIILJXUD]LRQL�GHOOD�FURFLILVVLRQH�GL�&ULVWR�QHO
SDVVDJLR�DOO
HYR�PRGHUQR�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����9,1&2/(772��5REHUWD
/H�YLVLWH�SDVWRUDOL�GHO�YHVFRYR�)UDQFHVFR�=HQR�QHOOD

GLRFHVL�GL�&DSRGLVWULD�������������
3DVWRUDOQL�RELVNL�NRSUVNH�ÈNRILMH�ÈNRID�)UDQFHVFD�=HQD
������������
3DVWRUDO�9LVLWV�RI�WKH�%LVKRS�)UDQFHVFR�=HQR�LQ�WKH
'LRFHVH�RI�.RSHU�������������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����9,62Ý1,.��-XOLMDQD
,]JXEOMHQL�QDSLV�]�UHOLHIRP�0HUNXULMD��&,/�,,,��������

GYD�QRYD�URNRSLVD�R�L]JXEOMHQHP�VSRPHQLNX�L]�&HOHMH�
7KH�/RVW�,QVFULSWLRQ�ZLWK�D�5HOLHI�RI�0HUFXU\��&,/�,,,
�������7ZR�1HZ�0DQXVFULSWV�RQ�WKH�/RVW�0RQXPHQW
IURP�&HOHLD�
/
LVFUL]LRQH�SHUGXWD�FRQ�LO�ULOLHYR�GL�0HUFXULR��&,/�,,,
�������'XH�QXRYL�PDQRVFULWWL�VXO�PRQXPHQWR�SHUGXWR�GL
&HOHLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����92'(%��2OLYHU
8SRUQLÊWYR�NRW�SRJRM�]D�DQJDÌLUDQR�SRGUHGLWHY

DYWRULWHWL�RJODÊHYDQMD�
5HEHOOLRXVQHVV�DV�D�&RQGLWLRQ�IRU�(QJDJHG
6XERUGLQDWLRQ�WR�WKH�$XWKRULW\�RI�$GYHUWLVLQJ�
/D�ULEHOOLRQH�FRPH�FRQGL]LRQH�SHU�XQD�VXERUGLQD]LRQH
LPSHJQDWD�DOO
DXWRULWi�GHOOD�SXEEOLFLWi�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����92/.��-DQD
,WDOLMDQVNH�MH]LNRYQH�SUYLQH�Y�VSRQWDQHP�JRYRUX�Y

6ORYHQVNL�,VWUL�
,WDOLDQ�/LQJXLVWLF�(OHPHQWV�LQ�6SRQWDQHRXV�6SHHFK�LQ
6ORYHQH�,VWULD�
(OHPHQWL�OLQJXLVWLFL�LWDOLDQL�QHOOD�SDUODWD�VSRQWDQHD
GHOO
,VWULD�6ORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����92/3,�/LVMDN��%UXQR
ËHQVND�GHORYQD�VLOD�Y�ULEMLK�WRYDUQDK�Y�,]ROL�LQ

.RSUX��.RQ]HUYLUDQMH�LQ�VROMHQMH�ULE�
/D�IRU]D�ODYRUR�IHPPLQLOH�QHOOH�IDEEULFKH�GHO�SHVFH�GL
,VROD�H�&DSRGLVWULD��/D�FRQVHUYD]LRQH�H�OD�VDODJLRQH�GHO
SHVFH
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����929.��0DUWLQD
8PHWQRVW�LQ�XQLáHYDQMH���SUREOHPDWLND�SHUFHSFLMH

VRGREQLK�XPHWQLÊNLK�SUDNV�Y�SULPHUX�JRUHáHJD�NULÌD�
$UW�DQG�'HVWUXFWLRQ��WKH�3UREOHP�RI�3HUFHSWLRQ�RI
&RQWHPSRUDU\�$UW�3UDFWLFHV�LQ�WKH�&DVH�RI�7KH�%XUQLQJ
&URVV�
$UWH�H�GLVWUX]LRQH��/D�SUREOHPDWLFD�GHOOD�SHUFH]LRQH
GHOOH�SUDWLFKH�DUWLVWLFKH�FRQWHPSRUDQHH�QHO�HVHPSLR
GHOOD�&URFH�DUGHQWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����95$1'(Ý,Û��-RVLS
:KDW�GLG�WKH�PHUFKDQW
V�VRQ�)UDQFLV�RI�$VVLVL�VD\�WR

7KRPDV��D�VWXGHQW�IURP�6SOLW"�3URWRQDWLRQDOLVP�LQ�HDUO\�
PRGHUQ�9HQHWLDQ�'DOPDWLD�������������
.DM�MH�WUJRYßHY�VLQ�)UDQßLÈHN�$VLÈNL�UHNHO�7RPDÊX�
ÈWXGHQWX�L]�6SOLWD"�3URWRQDFLRQDOL]HP�Y�]JRGQML
QRYRYHÈNL�EHQHÈNL�'DOPDFLML�������������
/HWQ������ÊW��� �����������VWU�������

�����95$1-(Æ��0DWHM
�àLJDYD�MH�6RáD"����R�GUXÌEHQLK�UD]PHMHYDQMLK�Y

NRQWHNVWX��ORNDOQH��WHULWRULDOQRVWL��
�:KRVH�LV�WKH�6RßD�ULYHU"���DERXW�VRFLDO�ERXQGDULHV�LQ
WKH�FRQWH[W�RI��ORFDO��WHUULWRULDOLW\�
�$�FKL�DSSDUWLHQH�O¢,VRQ]R"���VXOOH�VXGGLYLVLRQL�VRFLDOL
QHO�FRQWHVWR�GHOOD�WHUULWRULDOLWi��ORFDOH��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����95$1-(Æ��0DWHM
3ODFH�DWWDFKPHQW���D�FDVH�VWXG\�RI�WKH�%RYHF�UHJLRQ�

1DYH]DQRVW�QD�NUDM��ÈWXGLMD�SULPHUD�%RYÈNHJD�
$WWDFFDPHQWR�DO�WHUULWRULR��XQR�VWXGLR�VXOO¢HVHPSLR�GHOOD
UHJLRQH�GL�%RYHF�
/HWQ������ÊW������������VWU��������
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�����957$Ý1,.��.DWMD
7RXULVP�F\FOH�V��RI�3RUWRURÌ���3RUWRURVH�

7XULVWLßQL�FLNHO�FLNOL�Y�3RUWRURÊX�
/H�IDVL�GHOOR�VYLOXSSR�WXULVWLFR�GL�3RUWRURVH�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����:(%(5��,UHQD
=DáDVQH�LQ�SUHJLEQH�LGHQWLWHWH�SRSRWQLF�

7HPSRUDU\�DQG�IOH[LEOH�LGHQWLWLHV�RI�ZRPHQ�WUDYHOHUV�
,GHQWLWi�WHPSRUDQHH�HG�DGDWWDELOL�GHOOH�YLDJJLDWULFL�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����:,//,$06��&ROLQ�+�
&XUUHQW�%ULWLVK�,ULVK�&RQYHQWLRQV�RQ�,GHQWLW\�

'LYHUVLW\�DQG�&URVV�%RUGHU�&R�RSHUDWLRQ�
%ULWDQVNR�LUVNH�NRQYHQFLMH�R�LGHQWLWHWL��UD]OLßQRVWL�LQ
ßH]PHMQHP�VRGHORYDQMX�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����=$/7$��$QMD
.DWDUL���KHUHWLNL�Y�NRQWHNVWX�]JRGRYLQH�]DKRGD�

&DWKDUV���KHUHWLFV�LQ�WKH�FRQWH[W�RI�ZHVWHUQ�KLVWRU\�
,�FDWDUL���HUHWLFL�QHOOD�VWRULD�GHOO
2FFLGHQWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=$/7$��$QMD
0XVOLPDQVND�LGHQWLWHWD�Y�áDVX�JOREDOL]DFLMH�

0XVOLP�,GHQWLW\�LQ�7LPHV�RI�*OREDOLVDWLRQ�
,GHQWLWi�PXVXOPDQD�DO�WHPSR�GHOOD�JOREDOL]]D]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����=$1,1,��$OED
�3HU�OD�*HUPDQLD�H�O
2QJKHULD����O
HPLJUD]LRQH

WHPSRUDQHD�GDOOH�YDOOL�GHO�1DWLVRQH�
=D�1HPßLMR�LQ�0DGÊDUVNR��6H]RQVNH�VHOLWYH�L]�GROLQ
1DGLÊH�
7RZDUG�*HUPDQ\�DQG�+XQJDU\��6HDVRQDO�0LJUDWLRQ
IURP�WKH�1DWLVRQH�9DOOH\V�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����=$38Æ(.��$QGUHMD��$QD�.XÞDQ
6WDQRYDQMVNH�NUDMLQH�LQ�NDNRYRVW�ELYDQMD�

3UHGVWDYLWHY�XNUHSRY�]D�L]EROMÊDQMH�ELYDOQH�NDNRYRVWL�
,]EUDQL�SULPHUL�L]�VUHGQMH�(YURSH�LQ�0HGLWHUDQD�
5HVLGHQWLDO�/DQGVFDSHV�DQG�WKH�4XDOLW\�RI�/LYLQJ�
3UHVHQWDWLRQ�RI�0HDVXUHV�IRU�,PSURYLQJ�WKH�4XDOLW\�RI
/LYLQJ��6HOHFWHG�([DPSOHV�IURP�&HQWUDO�(XURSH�DQG
0HGLWHUUDQHDQ�
$PELHQWL�DELWDWLYL�H�TXDOLWi�GHOOD�YLWD��3UHVHQWD]LRQH
GHOOH�PLVXUH�SHU�LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�TXDOLWi�DELWDWLYD�
(VHPSL�VFHOHWL�GHOO
(XURSD�FHQWUDOH�HG�LO�0HGLWHUUDQHR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=$95$71,.�=LPLF��6LPRQD
&RQWHPSRUDU\�LPPLJUDWLRQ�DQG�DV\OXP�SROLFLHV�LQ

6ORYHQLD���UHWKLQNLQJ�TXHVWLRQV�RI�HQWUDQFH�DQG
LQWHJUDWLRQ�
6RGREQD�SROLWLND�D]LOD�LQ�SULVHOMHYDQMD�Y�6ORYHQLML�
SUHPLVOHN�R�YSUDÈDQMX�YVWRSD�LQ�LQWHJUDFLMH�
/¢LPPLJUD]LRQH�FRQWHPSRUDQHD�H�OH�SROLWLFKH�G¢DVLOR�LQ
6ORYHQLD��ULSHQVDUH�OH�TXHVWLRQL�GHOO¢LQJUHVVR�H
GHOO¢LQWHJUD]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=(5=(5��1DGD
0RUH�ODQJXDJH�V����PRUH�VSDFH�V�"���UHIOHFWLRQV�RQ�WKH

UHSUHVHQWDWLRQ�RI�KHWHURJORVVLD�DQG�PLQRULW\�ODQJXDJHV
LQ�WKH�$OSH�$GULD�UHJLRQ�
9Hß�MH]LNRY���YHß�SURVWRURY"�5D]PLÈOMDQMD�R�XGHMDQMDQMX
KHWHURJORVLMH�LQ�PDQMÈLQVNLK�MH]LNRY�Y�UHJLML�$OSH�-DGUDQ�
3L|�OLQJXH���SL|�VSD]L"�5LIOHVVLRQL�VXOOD�UDSSUHVHQWD]LRQH
GHOO¢HWHURJORVVLD�H�GHOOH�OLQJXH�GL�PLQRUDQ]D�QHOOD
UHJLRQH�$OSH�$GULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=/$7.29��(ULND
*DUGHQ�DV�DQ�H\H���WKH�JDUGHQ�RI�WKH�YHQHWLDQ�SDODFH

6RUDQ]R�&DSSHOOR�
9UW�NRW�RNR��9UW�EHQHÈNH�SDODßH�6RUDQ]R�&DSHOOR�
,O�JLDUGLQR�FRPH�XQ�RFFKLR��,O�JLDUGLQR�GHO�SDOD]]R
6RUDQ]R�&DSHOOR�D�9HQH]LD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=250$1��$QMD
5D]YRM�RVQRYQH�SLVPHQRVWL�NRW�GYRUHGQH�VWUDWHJLMH

�GH�NRGLUDQMD�
7KH�GHYHORSPHQW�RI�HDUO\�OLWHUDF\�DV�D�GXDO��GH�FRGLQJ
VWUDWHJ\�
6YLOXSSR�GHOO¢DOIDEHWLVPR�GL�EDVH�FRPH�GRSSLD�VWUDWHJLD
GL��GH�FRGLILFD]LRQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È(/(=1,.��8UÇND
=GUDYMH�LQ�EROH]HQ�Y�GH�$OEHUWLVRYL�NQMLJL�R�NXJL�

+HDOWK�DQG�'LVHDVH�LQ�GH�$OEHUWLV
�%RRN�RQ�WKH�3ODJXH�
6DOXWH�H�PDODWWLD�QHO�OLEUR�VXOOD�SHVWLOHQ]D�GL�GH�$OEHUWLV�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����È(1.2��(UQHVW
0RGHUQRVW�LQ�SRVWPRGHUQRVW�Y�OXáL�YUQLWYH

SRWODáHQHJD�
0RGHUQLW\�DQG�3RVWPRGHUQLW\�LQ�WKH�/LJKW�RI�WKH�5HWXUQ
RI�WKH�5HSUHVVHG�
0RGHUQLVPR�H�SRVWPRGHUQLVPR�DOOD�OXFH�GHO�ULWRUQR�GHO
VRSUHVVR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����È,7.2��6DOYDWRU
6ORYHQVNR�KUYDÊNL�SROLWLáQL�RGQRVL�Y�,VWUL�Y�áDVX

XVWDYQH�GREH�����������
6ORYHQH�&URDWLDQ�SROLWLFDO�UHODWLRQV�LQ�,VWULD�GXULQJ�WKH
&RQVWLWXWLRQDO�SHULRG�IURP������WR������
,�UDSSRUWL�SROLWLFL�VORYHQR�FURDWL�LQ�,VWULD�LQ�HSRFD
FRVWLWX]LRQDOH�����������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����È,7.2��6DOYDWRU
0HG�URPDQWLNR��ILOKHOHQL]PRP�LQ�SROLWLáQR

VWYDUQRVWMR���SRSRWRYDQMH�LVWUVNHJD�SHVQLND�3DVTXDOD
%HVHQJKLMD�Y�*UáLMR�����������
%HWZHHQ�5RPDQWLFLVP��3KLOKHOOHQLVP�DQG�3ROLWLFDO
5HDOLW\��WKH�-RXUQH\�RI�,VWULDQ�3RHW�3DVTXDOH�%HVHQJKL�WR
*UHHFH�������������
7UD�LO�URPDQWLFLVPR��LO�ILOHOOHQLVPR�H�OD�UHDOWi�SROLWLFD�
YLDJJLR�GHO�SRHWD�LVWULDQR�3DVTXDOH�%HVHQJKL�LQ�*UHFLD
����������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È0$9&��-DQMD
*RYRUQLÊNH�]YUVWL�LQ�VUHGVWYD�SUHSULáHYDQMD�Y�]JRGQML

ULPVNL�UHWRULNL���PHWDUHWRULND�Y�QDVWDMDQMX�
%UDQFKHV�RI�2UDWRU\�DQG�5KHWRULFDO�0HDQV�RI�3HUVXDVLRQ
LQ�(DUO\�5RPDQ�5KHWRULF��0HWD�UKHWRULF�LQ�3URJUHVV�
3UDWLFKH�RUDWRULH�H�PH]]L�GL�SHUVXDVLRQH�QHOOD�SULPD
UHWRULFD�URPDQD��VXOOD�YLD�GHOOD�PHWDUHWRULFD�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����È1,'$5Æ,Ý�ÈDJDU��6DELQD
1RYR�PDWHULQVWYR���QRYL�SRJOHGL�QD�PDWHUH�LQ

QMLKRYR�PDWHULQMHQMH�RG�NRQFD�����VWROHWMD�GR�GUXJH
VYHWRYQH�YRMQH�
7KH�1HZ�0RWKHUKRRG��6RPH�1HZ�9LHZV�RQ�0RWKHUV
DQG�WKHLU�0RWKHUKRRG�IURP�WKH�(QG�RI�WKH���WK�&HQWXU\
WR�:RUOG�:DU�,,�
/D�QXRYD�PDWHUQLWi��,�UHFHQWL�SXQWL�GL�YLVWD�FKH
ULJXDUGDQR�OH�PDGUL�H�OD�ORUR�PDWHUQLWi�GDO�;,;�VHFROR
ILQR�DOOD�VHFRQGD�JXHUUD�PRQGLDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È83$1Ý,Ý��0DWHM
.DPQLWD�]JRGQMHVUHGQMHYHÊND�RUQDPHQWLUDQD

IUDJPHQWD�L]�RNROLFH�.RSUD�
'XH�IUDPPHQWL�GL�SLHWUD�FRQ�RUQDPHQWD]LRQH
DOWRPHGLHYDOH�GHL�GLQWRUQL�GL�&DSRGLVWULD�
7ZR�(DUO\�0HGLHYDO�2UQDPHQWHG�6WRQH�)UDJPHQWV�IURP
WKH�6XUURXQGLQJV�RI�.RSHU�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È83$1Ý,Ý��0DWHM

,WHU�SULYDWXP
�SUL�àUQHP�.DOX���RG�àUQHJD�SLOD�GR

3UHGORNH"��DG�&�,�/��9�������

,WHU�SULYDWYP
�QHDU�ÞUQL�.DO��)URP�àUQL�SLO�WR�3UHGORND"
�DG�&�,�/��9�������


,WHU�SULYDWYP
�D�ÞUQL�.DO��GD�àUQL�SLO�D�3UHGORND"��LQ
&�,�/��9�������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

35(*/('1,�=1$1679(1,�Ý/$1.,
5$66(*1(�6&,(17,),&+(
5(9,(:�$57,&/(6

�����%$/2+��%DUEDUD
6H]QDQMDQMH�V�VORYHQÊáLQR�Y�LWDOLMDQVNLK�YUWFLK�QD

QDURGQRVWQR�PHÊDQHP�REPRáMX�Y�VORYHQVNL�,VWUL�
*HWWLQJ�DFTXDLQWHG�ZLWK�6ORYHQH�LQ�,WDOLDQ�NLQGHUJDUWHQV
RI�WKH�HWKQLFDOO\�PL[HG�DUHD�LQ�6ORYHQH�,VWULD�
/¢LQFRQWUR�FRQ�OR�VORYHQR�QHJOL�DVLOL�LWDOLDQL�GHO�WHUULWRULR
QD]LRQDOPHQWH�PLVWR�GHOO¢,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%$-'��%DUEDUD
1RYL�SULVWRSL�SUL�SRXáHYDQMX�QDUDYRVORYMD���XSRUDED

SUHSURVWLK�NOMXáHY�
1HZ�$SSURDFKHV�LQ�7HDFKLQJ�1DWXUDO�6FLHQFHV��6LPSOH
.H\�8VH�
1XRYL�DSSURFFL�QHO�FDPSR�GHOO¢LQVHJQDPHQWR�GHOOH
VFLHQ]H�QDWXUDOL���XVR�GL�FKLDYL�VHPSOLFL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%(51$5',1,��)HGHULFR��$PEUD�%HWLF
,�UHSHUWL�GL�/��.��0RVHU�VFRSHUWL�QHO�0XVHR�FLYLFR�GL

VWRULD�QDWXUDOH�GL�7ULHVWH�
3RQRYQR�RGNULWMH�QDMGEH�/��.��0RVHUMD�Y�WUÊDÈNHP
0HVWQHP�QDUDYRVORYQHP�PX]HMX�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����%,67529,Û��ÈHOMNR
3UHGURPDQLáNR�L�URPDQLáNR�VOLNDUVWYR�X�,VWUL�

3UH�URPDQHVTXH�DQG�5RPDQHVTXH�:DOO�3DLQWLQJV�LQ
,VWULD�
3LWWXUD�SUH�URPDQLFD�H�URPDQLFD�LQ�,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����%2527$��%RJGDQD
3RVNXV�SUHSR]QDYDQMD�]QDQMD�Y�SHYVNHP�XVWYDUMDQMX

XáHQFHY�Y�GUXJHP�UD]UHGX�GHYHWOHWNH�
$Q�DWWHPSW�DW�LGHWLI\LQJ�NQRZOHGJH�WKURXJK�WKH�PXVLFDO
FUHDWLYLW\�RI��QG�JUDGH�SXSLOV�LQ���\HDU�SULPDU\�VFKRROV�
3URYD�G
LGHQWLILFD]LRQH�GHOOH�FRJQL]LRQL�QHOOD�FUHDWLYLWi
FDQRUD�GHJOL�DOXQQL�GHOOD�VHFRQGD�FODVVH�GHOOD�VFXROD
QRYHQQDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����%5(=1,.��0DMD
6RPH�WKHVHV�IRU�VRFLDO�KLVWRU\�RI�FXOWXUH�GXULQJ

LWDOLDQ�UHQDLVVDQFH���FXOWXUH�DV��JLIW�H[FKDQJH��
1HNDM�WH]�R�GUXÌEHQL�]JRGRYLQL�NXOWXUH�Y�LWDOLMDQVNL
UHQHVDQVL��.XOWXUD�NRW��PHQMDYD�GDUX��
$OFXQH�WHVL�SHU�OD�VWRULD�VRFLDOH�GHOOD�FXOWXUD�DOO¢HSRFD
GHO�5LQDVFLPHQWR�LWDOLDQR��/D�FXOWXUD�FRPH��VFDPELR�GL
GRQL��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%5(=29(&��$OHNVDQGUD
'HMDYQLNL�XJOHGD�KRWHOVNHJD�SRGMHWMD�LQ�QMLKRY�YSOLY

QD�WXULVWLáQR�GHVWLQDFLMR�
+RWHO�UHSXWDWLRQ�DWWULEXWHV�DQG�WKHLU�LPSDFW�RQ�WRXULVW
GHVWLQDWLRQ�
)DWWRUL�FKH�GHWHUPLQDQR�LO�EXRQ�QRPH�GL�XQ¢LPSUHVD
DOEHUJKLHUD�H�ORUR�LQIOXHQ]D�VXOOD�PHWD�WXULVWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%8)21��0LODQ
&HQWUDO�HDVWHUQ�DQG�VRXWK�HDVWHUQ�(XURSH���DQ�DUHD�RI

JHRSROLWLFDO�DQG�JHRFXOWXUDO�FRQWDFW�
6UHGQMH�Y]KRGQD�LQ�MXJR�Y]KRGQD�(YURSD��REPRßMH
JHRSROLWLßQHJD�LQ�JHRNXOWXUQHJD�VWLND�
(XURSD�FHQWUR�RULHQWDOH�H�VXG�RULHQWDOH��DUHD�GL�FRQWDWWR
JHRSROLWLFR�H�JHRFXOWXUDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����%8)21��0LODQ
0HG�NRQYHUJHQFR�LQ�GLYHUJHQFR���GLOHPH�HYURSVNLK

LQWHJUDFLMVNLK�SURFHVRY�
%HWZHHQ�&RQYHUJHQFH�DQG�'LYHUJHQFH��'LOHPPDV�RI
(XURSHDQ�,QWHJUDWLRQ�3URFHVVHV�
7UD�FRQYHUJHQ]D�H�GLYHUJHQ]D��L�GLOHPPL�GHL�SURFHVVL�GL
LQWHJUD]LRQH�HXURSHD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����%85,*2��$QWRQLR
/D�TXHVWLRQH�GHOOH�IRLEH�GHO�VHWWHPEUH�RWWREUH�����

H�GHO�PDJJLR�JLXJQR��������DQDOLVL�FULWLFD�GHOOH
VWRULRJUDILD�LQ�OLQJXD�LWDOLDQD�H�GHO�WHUPLQH�
LQIRLEDWL
�
9SUDÈDQMH�IRME�L]�REGRELM�PHG�VHSWHPEURP�LQ�RNWREURP
�����WHU�PDMHP�LQ�MXQLMHP������.ULWLßQD�DQDOL]D
]JRGRYLQRSLVMD�Y�LWDOLMDQVNHP�MH]LNX�LQ�L]UD]D
�LQIRMELUDQFL��
7KH�4XHVWLRQ�RI�WKH�)RMEH�LQ�6HSWHPEHU�2FWREHU�����
DQG�0D\�-XQH�������&ULWLFDO�$QDO\VLV�RI�,WDOLDQ
+LVWRULRJUDSK\�DQG�RI�WKH�7HUP��,QIRLEDWL��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Ý2+��0LODQ
0RWRULáQR�XáHQMH�

0RWRU�OHDUQLQJ�
$SSUHQGLPHQWR�PRWRULR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����'5(Æ.29,Û��1XVUHW��6DPLU��XJ
8VSRVWDYD�]DÊWLßHQLK�SRGUXáMD�SULURGH�X�.DQWRQX

6DUDMHYR�L�PRJXßQRVWL�QMLKRYH�HNRWXULVWLáNH�YDORUL]DFLMH�
(VWDEOLVKPHQW�RI�3URWHFWHG�1DWXUDO�$UHDV�LQ�&DQWRQ
6DUDMHYR�DQG�3RVVLELOLWLHV�IRU�WKHLU�(FRWRXULVP�9DOXDWLRQ�
$UHH�QDWXUDOL�SURWHWWH�QHO�&DQWRQH�GL�6DUDMHYR�H�OD�ORUR
YDORUL]]D]LRQH�LQ�FKLDYH�WXULVWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����'8/$5��-DQH]
3UD]JRGRYLQVNH�OHVQH�JUDGEHQH�WHKQLNH�LQ�QMLKRYD

WHUPLQRORJLMD�
3UHKLVWRULF�EXLOGLQJ�WHFKQLTXHV�DQG�WKHLU�WHUPLQRORJ\�
/H�WHFQLFKH�HGLOL�SUHLVWRULFKH�H�OD�ORUR�WHUPLQRORJLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����*52+��6WHIDQ��+HOJD�6HGOPD\HU
'LH�*UDEXQJHQ�LQ�GHU�5{PLVFKHQ�9LOOD�0DULWLPD�YRQ

6DQ�6LPRQH�6LPRQRY�]DOLY�EHL�,VROD�,]ROD��6ORZHQLHQ�
,]NRSDYDQMD�ULPVNH�9LOH�PDULWLPH�Y�6LPRYRQHP�]DOLYX
SUL�,]ROL�Y�6ORYHQLML�
7KH�([FDYDWLRQV�RI�WKH�5RPDQ�9LOOD�0DULWLPD�LQ
6LPRQRY�]DOLY�QHDU�,]ROD��6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-$.23��7MDÇD
2KUDQMHQRVW�GYRMLQH�Y�VORYHQVNLK�QDUHáMLK�Y�VWLNX�
'HJUHH�RI�3UHVHUYDWLRQ�RI�WKH�'XDO�LQ�6ORYHQH�&RQWDFW
'LDOHFWV�
/D�FRQVHUYD]LRQH�GHO�GXDOH�QHL�GLDOHWWL�VORYHQL�D
FRQWDWWR�
/HWQ������ÊW������������6WU����������

�����-(50$1��-DQMD
9ORJD�áORYHÊNLK�YLURY�Y�VSUHPHQOMLYLK�UD]PHUDK

SRWRYDOQH�LQGXVWULMH�
7KH�UROH�RI�KXPDQ�UHVRXUFHV�LQ�WKH�FKDQJLQJ�FRQGLWLRQV
RI�WKH�WUDYHO�LQGXVWU\�
5XROR�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH�QHOOH�PXWHYROL�FRQGL]LRQL
GHOO¢LQGXVWULD�GHL�YLDJJL�WXULVWLFL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-26,329,Ý��'DPLU
3UHJOHG�VWUXNWXUH�VHOLWYHQLK�WRNRY�L]�%L+�Y�RNYLUX

QRWUDQMH�MXJRVORYDQVNLK�PLJUDFLM�Y�6ORYHQLMR�
2YHUYLHZ�RI�WKH�6WUXFWXUH�RI�0LJUDWLRQ�&XUUHQWV�IURP
%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�:LWKLQ�WKH�)UDPHZRUN�RI
,QWHUQDO�<XJRVODY�0LJUDWLRQV�WR�6ORYHQLD�
$QDOLVL�GHOOD�VWUXWWXUD�GHL�IOXVVL�PLJUDWRUL�GDOOD�%RVQLD�H
(U]HJRYLQD�QHO�TXDGUR�GHOOH�PLJUD]LRQL�LQWHUQH
MXJRVODYH�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-8È1,Ý��6WDQLVODY
3LUDQáDQ�7DUWLQL�V�NRPELQDFLMVNLP�WRQRP�SURWL

'
$OHPEHUWX�
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7DUWLQL�RI�3LUDQ��ZLWK�KLV�&RPELQDWLRQ�7RQH��DJDLQVW
'¢$OHPEHUW�
,O�SLUDQHVH�7DUWLQL�FRQ�LO�VXR�VXRQR�GL�FRPELQD]LRQH
FRQWUR�'¢$OHPEHUW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$-)(È��7RPLVODY
2GVHYL�(JLSWD�Y�6ORYHQLML�

(J\SWLDQ�5HYLYDO�LQ�6ORYHQLD�
5LIOHVVL�GL�(JLWWR�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.(.(=��6WLSH��0LMR�/RQÞDULÞ
2VYUW�QD�LVWUDÌLYDQMH�KUYDWVNR�VORYHQVNLK�MH]LáQLK

GRGLUD�X�,VWUL�
5HYLHZ�RI�WKH�5HVHDUFK�RI�&URDWLDQ�6ORYHQLDQ�/LQJXLVWLF
&RQWDFWV�LQ�,VWULD�
&HQQL�VXL�FRQWDWWL�OLQJXLVWLFL�WUD�VORYHQR�H�FURDWR�LQ
,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.(50$��6LPRQ��7RPDÉ�3OHVHF
6ORYHQVND�,VWUD���ODERUDWRULM�]D�SUHXáHYDQMH

UHJLRQDOQH�LGHQWLWHWH�
/
,VWULD�VORYHQD��XQ�ODERUDWRWULR�SHU�OR�VWXGLR�GHOO
LGHQWLWi
UHJLRQDOH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����./(0(1Ý,Ý��9ODGLPLU��0DWMDÉ�.OHPHQÞLÞ
1DURGQH�PDQMÊLQH�Y�GUÌDYDK�QDVOHGQLFDK�QHNGDQMH

-XJRVODYLMH�LQ�YSOLY�PDGÌDUVNH�WHU�LWDOLMDQVNH�PDQMÊLQH
QD�L]YDMDQMH�PDQMÊLQVNH�]DÊáLWQH�]DNRQRGDMH�Y
5HSXEOLNL�6ORYHQLML�
(WKQLF�PLQRULWLHV�LQ�WKH�VXFFHVVRU�VWDWHV�RI�WKH�)RUPHU
<XJRVODYLD�DQG�7KH�,PSDFW�RI�WKH�+XQJDULDQ�DQG�,WDOLDQ
0LQRULWLHV�RQ�WKH�0LQRULW\�3URWHFWLRQ�/DZ�LQ�6ORYHQLD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.8+$5��0HWND
6HEVWYR�Y�PHGRVHEQHP�NRPXQLFLUDQMX�

7KH�6HOI�LQ�,QWHUSHUVRQDO�&RPPXQLFDWLRQ�
/
HJR�QHOOD�FRPXQLFD]LRQH�LQWHUSHUVRQDOH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.85729,Û��+DOLG
8WLFDM�SULGUXÌLYDQMD�6ORYHQLMH�(8�QD�XODJDQMD�X

WXULVWLáNX�SULYUHGX�X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�
7KH�,PSDFW�RI�6ORYHQH�$FFHVVLRQ�WR�(8�RQ�,QYHVWPHQWV
LQWR�WKH�7RXULVP�(FRQRP\�LQ�%RVQLD�DQG�+HU]HJRYLQD�
*OL�HIIHWWL�GHOO
HQWUDWD�GHOOD�6ORYHQLD�QHOO
8QLRQH
(XURSHD�VXJOL�LQYHVWLPHQWL�QHO�WXULVPR�LQ�%RVQLD�HG
(U]HJRYLQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/$+$51$5��%RÇWMDQ��0LKD�0OLQDU
-HURYFD�DW�ÉHQWYLÊND�SODQRWD���QHZO\�GLVFRYHUHG�LURQ

DJH�FHPHWHU\�
-HURYFD�QD�ÇHQWYLÈNL�SODQRWL���QRYR�RGNULWR
ÊHOH]QRGREQR�JURELÈßH�
-HURYFD�VXOO
DOWLSLDQR�GL�ÇHQWYLÈND�SODQRWD��
UHFHQWHPHQWH�VFRSHUWD�QHFURSROL�GDOO
HWi�GHO�IHUUR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(1$5Ý,Ý��%ODÉ
.RQFHSW�VNXSQRVWL�Y�LQIRUPDWLáQL�GUXÌEL�

7KH�&RQFHSW�RI�&RPPXQLW\�LQ�WKH�,QIRUPDWLRQDO�6RFLHW\�
&RQFHWWR�GL�FRPXQLWi�QHOOD�VRFLHWi�LQIRUPDWLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$+1,Ý��%RUXW
6ORYHQVNR�JUÊNL�VWLNL�VNR]L�]JRGRYLQR�

6ORYHQH�*UHHN�/LQNV�7URXJK�+LVWRU\�
&RQWDWWL�VORYHQR�JUHFL�DWWUDYHUVR�OD�VWRULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$5.29,Û��,UHQD
*HQGHU�GLIIHUHQFH�LQ�FKLOGUHQ
V�ODQJXDJH�

5D]OLND�PHG�VSRORPD�Y�MH]LNX�RWURN�
/D�GLIIHUHQ]D�GL�JHQHUH�QHO�OLQJXDJJLR�GHL�EDPELQL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$58Æ,Ý��%UDQNR
,]ERU�YHVWL�R�,VWUL�Y�VORYHQVNHP�áDVRSLVMX�GR�OHWD

�����
$�6HOHFWLRQ�RI�1HZV�DERXW�,VWULD�3XEOLVKHG�LQ�6ORYHQH
1HZVSDSHUV�XS�WR������
5DFFROWD�GL�DUWLFROL�VXOO¢,VWULD�GDL�JLRUQDOL�VORYHQL�ILQR
DOO¢DQQR������
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����0(1&,1�ÝHSODN��0HWND
3ROLWLáQRVW�GLVNXU]RY�R�LGHQWLWHWL�

3ROLWLFDOLVP�RI�GLVFRXUVHV�RQ�LGHQWLW\�
,O�FDUDWWHUH�SROLWLFR�GHL�GLVFRUVL�VXOO
LGHQWLWi�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

�����0(=*(&��0DMD
0RÌQRVWL�YVHÌLYOMHQMVNHJD�L]REUDÌHYDQMD�Y

PDQMÊLQVNLK�MH]LNLK�(YURSVNH�XQLMH�
3RVVLELOLWLHV�RI�/LIHORQJ�/HDUQLQJ�LQ�WKH�(8�0LQRULW\
/DQJXDJHV�
2SSRUWXQLWi�SHU�OD�IRUPD]LRQH�OXQJR�WXWWR�O¢DUFR�GHOOD
YLWD�QHOOH�OLQJXH�PLQRULWDULH�GHOO¢8QLRQH�HXURSHD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,/(861,Û��=ULQND
3ULVSHYHN�N�SR]QDYDQMX�ORQáDUVNLK�GHODYQLF�Y�.RSUX�

&RQWULEXWLRQ�WR�&RJQLVDQFH�RI�3RWWHU
V�:RUNVKRSV�LQ
.RSHU�
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&RQWULEXWR�DOOD�FRQRVFHQ]D�GHOOH�RIILFLQH�GHL�YDVDL�D
&DSRGLVWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3$9/29,Ý��'DÇD
3UD]JRGRYLQVNL�3LUDXQRV�]�1RYH�7DEOH�SUL�0XUVNL

6RERWL"
3UHKLVWRULF�3\UDXQRV�IURP�1RYD�7DEOD�QHDU�0XUVND
6RERWD"
3\UDXQRV�SUHLVWRULFR�D�1RYD�7DEOD�SUHVVR�0XUVND
6RERWD"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3,Æ27��5DGR��-RFD�=XUF
5D]LVNDYH�FHORVWQHJD�UD]YRMD�RWURND�NRW�RVQRYD

GLGDNWLNH�JLEDOQH�ÊSRUWQH�Y]JRMH�
&KLOGUHQ
V�+ROLVWLF�'HYHORSPHQW�5HVHDUFKHV�DV�WKH
0RWRU�6SRUWV�'LGDFWLFV�)RXQGDWLRQ�
5LFHUFKH�UHODWLYH�DOOR�VYLOXSSR�FRPSOHVVLYR�GHO�EDPELQR
TXDOH�EDVH�SHU�OD�GLGDWWLFD�GHOO
HGXFD]LRQH
PRWRULR�VSRUWLYD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����321,È��'HQLV
&DQNDUMHYD�9LGD��GUDPD�/HSD�9LGD��LQ�.UDLJKHUMHYD

3HSLQD��GUDPD�ÉNROMND��NRW�SULPHUD�IHPPH�IUDJLOH�LQ
IHPPH�IDWDOH�Y�VORYHQVNL�GUDPDWLNL�QD�SUHORPX�VWROHWMD�
&DQNDU
V�9LGD��3OD\�/HSD�9LGD��DQG�.UDLJKHU
V�3HSLQD
�3OD\�ÉNROMND��DV�([DPSOHV�RI�)HPPH�)UDJLOH�DQG�)HPPH
)DWDOH�LQ�6ORYHQLDQ�'UDPD�DW�WKH�7XUQ�RI�WKH�&HQWXU\�
/D�9LGD�GL�&DQNDU��RSHUD�/HSD�9LGD��H�OD�3HSLQD�GL
.UDLJKHU��RSHUD�ÉNROMND��FRPH�HVHPSL�GL�IHPPH�IUDJLOH�H
IHPPH�IDWDOH�QHOOH�GUDPPDWXUJLD�VORYHQD�D�FDYDOOR�GHO
VHFROR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6$.$5$�6XÞHYLÜ��0DÇD
7UL�SUD]JRGRYLQVNH�QDVHOELQH�QD�VORYHQVNL�REDOL��

UHYL]LMD�L]NRSDQHJD�JUDGLYD�V�6HUPLQD��.DÊWHOLUMD�QD
.RUWDPL�LQ�L]�3LUDQD�
7KUHH�3UHKLVWRULF�6HWWOHPHQWV�RQ�WKH�6ORYHQLDQ�&RDVW�
5HYLVLRQ�RI�WKH�([FDYDWHG�0DWHULDO�IURP�6HUPLQ��.DÈWHOLU
DERYH�.RUWH�DQG�3LUDQ�
7UH�VLWL�SUHLVWRULFL�VXO�OLWRUDOH�VORYHQR��/D�UHYLVLRQH�GHO
PDWHULDOH�DUFKHRORJLFR�VFDYDWR�D�6HUPLQR��D�&DVWHOOLHUH
VRSUD�&RUWH�H�D�3LUDQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6(./2Ý$��3HWHU
3RMHP�YSOLY�LQ�NUPLOMHQMH�MDYQRPQHQMVNLK�SURFHVRY�

,QIOXHQFH�DQG�WKH�6WHHULQJ�RI�3XEOLF�2SLQLRQ�)RUPDWLRQ
3URFHVVHV�
,O�FRQFHWWR�GL�LQIOXHQ]D�H�SLORWDJJLR�GHL�SURFHVVL�GL
RSLQLRQH�SXEEOLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����6(1(*$Ý1,.��-XULM
*HRJUDILMD�(YURSH�Y�ÊROL���LVNDQMH�WHPHOMQHJD

XáEHQLÊNHJD�SULVWRSD�LQ�L]ERUD�SUREOHPVNLK�WHP�]D
JLPQD]LMVNL�XáEHQLN�
*HRJUDSK\�RI�(XURSH�LQ�6FKRRO��7KH�6HDUFK�IRU�D�%DVLF
+LJK�6FKRRO�7H[WERRN�$SSURDFK��,QFOXGLQJ�WKH
6HOHFWLRQ�RI�7RSLFV�
/D�JHRJUDILD�GHOO
(XURSD�QHOOH�VFXROH��ULFHUFD�GL�XQ
DSSURFFLR�HGXFDWLYR�GL�EDVH�H�VFHOWD�GHOOH�WHPDWLFKH
ULOHYDQWL�SHU�LO�OLEUR�GL�WHVWR�GHL�JLQQDVL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����7(5Ý(/-��0DULMD�0RMFD
ÉSDQVND�NRORQLDOQD�SROLWLND�]D�LQGLMDQFH�LQ�VRGREQL

LQGLJHQL]HP�Y�ODWLQVNL�$PHULNL���SULPHUMDOQD�ÊWXGLMD�
7KH�6SDQLVK�&RORQLDO�3ROLF\�IRU�WKH�,QGLDQV�DQG
&RQWHPSRUDU\�,QGLJHQLVPR�LQ�/DWLQ�$PHULFD��D
&RPSDUDWLYH�6WXG\�
3ROLWLFD�FRORQLDOH�VSDJQROD�H�LQGLJHQLVPR
FRQWHPSRUDQHR�QHOO
DPHULFD�ODWLQD��VWXGLR�FRPSDUDWLYR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����92-129,Û��1LNROD
'HSRSXODFLMD�X�,VWDUVNRM�ÌXSDQLML������������

'HSRSXODWLRQ�LQ�WKH�5HJLRQ�RI�,VWULD�EHWZHHQ������DQG
�����
/R�VSRSRODPHQWR�QHOOD�5HJLRQH�LVWULDQD�����������
/HWQ������ÊW�����VWU��������

�����95$1-(Æ��0DWHM
2�WHULWRULDOQRVWL�Y�DQWURSRORJLML��SD�WXGL�JHRJUDILML�

/D�WHUULWRULDOLWi�LQ�DQWURSRORJLD�H�LQ�JHRJUDILD�
2Q�7HUULWRULDOLW\�LQ�$QWKURSRORJ\��DQG�DOVR�*HRJUDSK\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=$/7$��$QMD
3ULPHU�RGQRVD�PHG�UHOLJLMR�LQ�GUÌDYR�Y�7XUáLML�

7KH�&DVH�RI�WKH�5HODWLRQ�EHWZHHQ�5HOLJLRQ�DQG�6WDWH�LQ
7XUNH\�
,O�FDVR�GHO�UDSSRUWR�WUD�UHOLJLRQH�H�VWDWR�LQ�7XUFKLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=$1,(5��.DWKDULQD
0RQXPHQWL�IXQHUDUL�UHLPSLHJDWL�QHO��SRQWH��URPDQR

GL�5RQFKL�GHL�/HJLRQDUL���DQDOLVL�H�LQWHUSUHWD]LRQH�
1DJUREQL�VSRPHQLNL�QD�ULPVNHP�PRVWX�Y�5RQNDK�QD
/DÈNHP��DQDOL]D�LQ�LQWHUSUHWDFLMD�
)XQHUDU\�0RQXPHQWV�5HXVHG�LQ�WKH�5RPDQ��%ULGJH��RI
5RQFKL�GHL�/HJLRQDUL��$QDO\VLV�DQG�,QWHUSUHWDWLRQ�
/HWQ������ÊW������������VWU�������

�����=83$1&�(ÜLPRYLÜ��3DXOD
6SROQD�UD]OLND�VSROQD�HQDNRSUDYQRVW�Y�MH]LNX�NXOWXUL�

*HQGHU�'LIIHUHQWLDWLRQ�(TXDOLW\�LQ�/DQJXDJH�&XOWXUH�
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'LVSDULWi�VHVVXDOH�XJXDJOLDQ]D�VHVVXDOH�QHOOD
OLQJXD�FXOWXUD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=83$1&��,YDQ
'HPRJUDIVND�NUHWDQMD�VMHYHUQH�KUYDWVNH�,VWUH�RG

������GR�������JRGLQH�
9DULD]LRQL�GHPRJUDILFKH�QHOO
,VWULD�FURDWD�VHWWHQWULRQDOH
GDO������DO������
�/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����È,7.2��6DOYDWRU
3RORÌDM�LQ�YORJD�]JRGRYLQRSLVMD�Y�QHNGDQML�FRQL�%

6YRERGQHJD�WUÌDÊNHJD�R]HPOMD���RE����OHWQLFL�L]LGD
,VWUVNHJD�]JRGRYLQVNHJD�]ERUQLND�
7KH�6LWXDWLRQ�DQG�WKH�5ROH�RI�+LVWRULF�:ULWLQJV�LQ�H[
=RQH�%�RI�)UHH�7ULHVW�7HUULWRU\��$W�WKH���WK�$QQLYHUVDU\�RI
3XEOLVKLQJ�WKH�+LVWRULFDO�2XWOLQH�RI�,VWULD�
/D�SRVL]LRQH�HG�LO�UXROR�GHOOD�VWRULRJUDILD�QHOO
H[�]RQD�%
GHO�7HUULWRULR�/LEHUR�GL�7ULHVWH��,Q�RFFDVLRQH�GHO����
DQQLYHUVDULR�GHOOD�SXEEOLFD]LRQH�GHOO
$QWRORJLD�VWRULFD
LVWULDQD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È,7.2��6DOYDWRU
3UHIHNW�$QJHOR�&DODIDWL��GDOPDW�IRUW�FRQVLGHUp��QD

áHOX�LOLUVNH�GHSXWDFLMH�Y�3DUL]X�LQ�YNOMXáLWHY�,VWUH�Y�RNYLU
,OLUVNLK�SURYLQF��������
3UHIHFW�$QJHOR�&DODIDWL���GDOPDW�IRUW�FRQVLGHUn���DW�WKH
+HOP�RI�WKH�,OO\ULDQ�'HSXWDWLRQ�LQ�3DULV�DQG�WKH
,QFRUSRUDWLRQ�RI�,VWULD�LQWR�WKH�,OO\ULDQ�3URYLQFHV��������
,O�SUHIHWWR�$QJHOR�&DODIDWL��GDOPDW�IRUW�FRQVLGHUn��D�FDSR
GHOOD�GHSXWD]LRQH�,OOLULFD�D�3DULJL�H�O
XQLRQH�GHOO
,VWULD
DOOH�3URYLQFH�,OOLULFKH��������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È83$1Ý,Ý��0DWHM
6HMPLÊáD�LQ�5HND�SUL�àUQRWLáDK�Y�LVWUVNL�6ORYHQLML"��

WRSRQLPD�6HMPLÊáH�6HMHQLVFH�LQ�3RGUHáLFD�
$�)DLUJURXQG�DQG�D�5LYHU�1HDU�ÞUQRWLßH�LQ�,VWULDQ
6ORYHQLD"�7RSRQ\PV�6HMPLÊáH�6HMHQLVFH�DQG�3RGUHáLFD�
,O�PHUFDWR��VHMPLÈßH��H�LO�ILXPH��UHND��SUHVVR�ÞUQRWLßH
QHOO
,VWULD�VORYHQD"�7RSRQLPL�6HMPLÊáH�6HMHQLVFH�H
3RGUHáLFD�
/HWQ������ÊW������������VWU������

�����È83$1Ý,Ý��0DWHM
*URELÊáH�.DODXÌQLN�LQ�JUDGLÊáH�0DWL�ERÌMD�SUL

àUQRWLáDK�Y�LVWUVNL�6ORYHQLML��SR�/�.�0RVHUMX��
7KH�.DODXÊQLN�%XULDO�*URXQG�DQG�WKH�$QFLHQW�+LOO�)RUW
RI�0DWL�ERÊMD�QHDU�ÞUQRWLßH�LQ�,VWULDQ�6ORYHQLD��DIWHU�/��.�
0RVHU��
/D�QHFURSROL�.DODXÊQLN�H�LO�FDVWHOOLHUH�0DGRQQD�GHOOD
QHYH�SUHVVR�ÞUQRWLßH�QHOO
,VWULD�VORYHQD��GD�/��.��0RVHU��
/HWQ������ÊW������������VWU���������

�����È83$1Ý,Ý��0DWHM
$UKHRORÊNH�QDMGEH�LQ�GHMDYQRVWL�/��.��0RVHUMD�Y

2VSX��3UHGORNL�LQ�àUQHP�.DOX�Y�LVWUVNL�6ORYHQLML�
$UFKDHRORJLFDO�)LQGV�DQG�$FWLYLW\�RI�/��.��0RVHU�LQ�2VS�
3UHGORND�DQG�ÞUQL�NDO�LQ�,VWULDQ�6ORYHQLD�
5LWURYDPHQWL�DUFKHRORJLFL�H�DWWLYLWi�GL�/��.��0RVHU�D
2VSR��3UHGORND�H�ÞUQL�NDO�QHOO
,VWULD�VORYHQD�
/HWQ������ÊW������������VWU��������

6752.291,�Ý/$1.,
$57,&2/,�352)(66,21$/,
352)(66,21$/�$57,&/(6

�����%(*8Æ��,QHV
2SD]RYDQMH�SRMDYRY�SUHNLQLWHY�LQ�REWRÌHYDQM�QD

SULPHUX�SRJRYRUQLK�RGGDM�7UHQMD�LQ�3RG�ÌDURPHWRP�
2EVHUYDWLRQ�RI�,QWHUUXSWLRQV�DQG�$FFXVDWLRQV���WKH�&DVH
6WXG\�RI�7DON�6KRZV�7UHQMD�DQG�3RG�ÊDURPHWRP�
2VVHUYD]LRQH�GHOOH�LQWHUUX]LRQL�H�GHOOH�DFFXVH�GXUDQWH�L
GLEDWWLWL�WY�RVSLWDWL�GDOOH�WUDVPLVVLRQL�7UHQMD�H�3RG
ÊDURPHWRP�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%(5'$96��-DQH]
(YURSVNR�]GUXÌHQMH�]D�WHULWRULDOQR�VRGHORYDQMH��

QRYD�PRÌQRVW�]D�SUHVHJDQMH�PHMD"
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
$QWLIDÊLVWLáNL�RUXÌDQL�UDW�QD�%X]HÊWLQL�������������

/D�UHVLVWHQ]D�DQWLIDVFLVWD�QHO�SLQJXHQWLQR�������������
/HWQ������ÊW��� �����������VWU��������

�����0,+(/-��6DELQD��%DUEDUD�.UW
3URVWRUVNL�YLGLNL�SUREOHPDWLNH�PODGLK�Y�.RSUX�

6SDWLDO�SUREOHPV�UHJDUGLQJ�WKH�.RSHU�\RXWK�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

%,%/,2*5$),-(
%,%/,2*5$),(
%,%/,2*5$3+,(6

�����&+(56,&2/$��/DXUD
$QQDOHV�6HULHV�KLVWRULD�HW�VRFLRORJLD���ND]DOR�OHWQLNRY

�������ELEOLRJUDILMD�
/HWQ������ÊW��� �����������6XSSOHPHQW��VWU�������

�����/86$��6WHIDQR
'LHJR�GH�&DVWUR���ELEOLRJUDILD�GHOOH�RSHUH�

/HWQ������ÊW������������VWU����������
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'(/$�1$Æ,+�=$92'29�,1�'58Æ7(9
$77,9,77��'(,�12675,�,67,787,�(�'(//(�12675(
62&,(7�
$&7,9,7,(6�%<�285�,167,787,216�$1'
$662&,$7,216

�����$32//21,2��0DUNR
$UKLWHNWXUQD�]DVQRYD�REMHNWD�)DNXOWHWH�]D

KXPDQLVWLáQH�ÊWXGLMH�.RSHU�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����%87,1$5��0RMFD
����SROHWQL�WHáDML�VORYHQVNHJD�MH]LND�QD�6ORYHQVNL

REDOL��+DOR��WXNDM�VORYHQVNL�0HGLWHUDQ���
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����Ý2.��/XFLMD��'DUNR�'DURYHF
)DNXOWHWD�]D�KXPDQLVWLáQH�ÊWXGLMH�.RSHU�

/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����'$529(&��'DUNR
9L]LMD�=QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQHJD�VUHGLÊáD�5HSXEOLNH

6ORYHQLMH�.RSHU�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����'$529(&��'DUNR��'HDQ�.RPHO��/HQDUW�ÆNRI
2�YORJL�LQ�SRORÌDMX�KXPDQLVWLNH�Y�VRGREQL�6ORYHQLML

LQ�(YURSL���.RSHU������������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-(0(&��0DWHMD
3UYD�PHGLWHUDQVND�SROHWQD�ÊROD�WHRUHWVNH�LQ

DSOLNDWLYQH�KXPDQLVWLNH��3RUWRURÌ���������������
/HWQ������ÊW������������VWU������

�����/$=$5��,UHQD
'QHYL�DUKHRORJLMH�Y�3LUDQX��3LUDQ����������RNWREHU

�����
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,/(861,Û��=ULQND
3URMHNW�'HGLÊáLQD�6HUHQLVVLPH�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3292/2��&ODXGLR
$QQRXQFHPHQW�RI�WKH�LQWHUQDWLRQDO�VFLHQWLILF

FRQIHUHQFH���WKH�YLFWLP�LQ�WKH�VFHQH�RI�WKH�FULPLQDO�WULDO�
)URP�YLFWLPOHVV�FULPHV�WR�WKH�DSSHDUDQFH�RI�WKH�YLFWLP
LQ�WKH�VRFLDO�DQG�SROLWLFDO�GHEDWH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����35(/2È1,.��$QGUHM
,]GDMDWHOMVND�GHMDYQRVW�,QÊWLWXWD�]D�GHGLÊáLQR

6UHGR]HPOMD�83�=56���VHULMD�$QQDOHV�0HGLWHUUDQHD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È,7.2��6DOYDWRU
=JRGRYLQVNR�GUXÊWYR�]D�MXÌQR�3ULPRUVNR��3RURáLOR�R

GHOX�]D�OHWR������LQ�SURJUDP�GHMDYQRVWL�]D�OHWR������
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

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

�����$32//21,2��0DUFR
,VDEHOOD�)OHJR���*LURODPR�*UDYLVL��6SDUVR�LQ�GRWWH

FDUWH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����%('1$5,.��-DQ
'HDQ�.RPHO��HG����.XQVW�XQG�6HLQ��%HLWUlJH�]XU

SKlQRPHQRORJLVFKHQ�bVWKHWLN�XQG�$OHWKHLRORJLH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%(572Æ$��6ODYHQ
0DULMD�3HWHQHU�/RUHQ]LQ��%LEOLRJUDILMD�%X]HWVNRJ

]ERUQLND����������������%X]HWVNL�]ERUQLN����
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%(572Æ$��6ODYHQ
%X]HWVNL�]ERUQLN����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%8)21��0LODQ
0DWMDÌ�.OHPHQáLá���0LOLFD�7UHEÊH�ÉWROID��HGV��

6ORYHQVNR�L]VHOMHQVWYR���]ERUQLN�RE�����OHWQLFL�6ORYHQVNH
L]VHOMHQVNH�PDWLFH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����%855$��$OHNVDQGUR
0HWRGD�.RNROH��9RMLVODY�/LNDU��3HWHU�:HLVV��XU���

+LVWRULáQL�VHPLQDU���������������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����&(5*2/��-DGUDQND
0DMD�6XQáLá���%UDQH�6HQHJDáQLN��HGV����$QWLND�]D

WUHWMH�WLVRáOHWMH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����&(5*2/��-DGUDQND
0DUN�7XOLM�&LFHUR��/HOLM���R�SULMDWHOMVWYX�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����&(5*2/��-DGUDQND
/RM]ND�%UDWXÌ��XU����5HEXORY�]ERUQLN�

/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����&,*/,Ý��=YRQD
2GSULWH�YUDWD���SUHGVWDYLWHY�UD]VWDYH�]�RSUHPR�KLÊQLK

YUDW�RG�VUHGQMHJD�YHND�GR�����VWROHWMD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����&266877$��5DGD
=ERUQLN�R�-DQH]X�6YHWRNULÊNHP���SULVSHYNL�V

VLPSR]LMD�Y�9LSDYVNHP�.ULÌX�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����'$9,'(��0LULDP
5DIIDHOH�*LDQHVLQL��,�SURFODPL�9HQH]LDQL�GHOOD

%LEOLRWHFD�&LYLFD�9��-RSSL�GL�8GLQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����'8.296.,��'DUNR
$QWRQ�%R]DQLß��3HWDU�6WUáLß��0DKQLß�L�QMHJRYD

6WDURVODYHQVND�DNDGHPLMD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����),/,3,��*RUDQ
5DGD�&RVVXWWD��1DUHáQD�SRGRED�.ULÌD�SUL�7UVWX�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����),/,3,��*RUDQ
9RMPLU�9LQMD��(WLPRORJLH�DGULDWLFKH��VXSSOHPHQWL

DGULDWLFL�DO�GL]LRQDULR�HWLPRORJLFR�GL�6NRN��,��$�+���,,��,�
3D���,,,��3H�Ë��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����),/,3,��*RUDQ
1DGD�9DMV��+UYDWVND�SRYLMHVQD�ILWRQLPLMD�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����)/(*2��6WDQNR
3HMFD�Y�/DVFX��]DNDM�LQ�áHPX"����GLVNXVLMD�N�áODQNX�7�

)DEFD��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����)5(('0$1��3DXO
$UDEHVNH�VUHGQMHYHÊNH�GRPLÊOMLMH��*HRUJHV�'XE\�LQ

VUHGQMHYHÊNR�NPHWVWYR�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����)85/$1��0DULQD
0RQLND�.RNDOM�.RáHYDU��HG����,]VHOMHQHF���ËLYOMHQMVNH

]JRGEH�6ORYHQFHY�SR�VYHWX�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����*20%$Ý��-XUH
0HGQDURGQD�NRQIHUHQFD���3RVW�NRPXQLVWLáQD

WUDQ]LFLMD�GHVHW�OHW�NDVQHMH��,]]LYL�LQ�PRÌQRVW�]D�(YURSR
LQ�YORJD�VUHGQMHHYURSVNH�LQLFLDWLYH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����*20%$Ý��-XUH
ÉSHOD�/HGLQHN���1DWDÊD�5RJHOMD��3RWHSDQMD�SR�SRWHK

ÊDYULQNH�0DULMH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU������

�����*20%$Ý��-XUH
$OHNVHM�.DOF��3RWL�LQ�XVRGH��VHOLWYHQH�L]NXÊQMH

6ORYHQFHY�]�]DKRGQH�PHMH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����*20%$Ý��-XUH
$QMD�=DOWD��6YHWORED�QD�]DKRGX��*QRVWLáQL�HOHPHQWL

LQ�NDEDOD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����*20%$Ý��0DMD
/XLVD�$FFDWL��3RÊDVW�LQ�OHSRWLFD��RáH�LQ�PDWL�Y

NDWROLÊNL�Y]JRML�áXVWHY�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����*58Æ291,.��7RPDÉ
:ROIJDQJ�%HKULQJHU��$�FXOWXUDO�KLVWRU\�RI�FOLPDWH�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
+LODU\�3XWQDP��7KH�FROODSVH�RI�WKH�IDFW���YDOXH

GLFKRWRP\�DQG�RWKHU�HVVD\V�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
3HWHU�.LYLVWR��0XOWLFXOWXUDOLVP�LQ�D�JOREDO�VRFLHW\�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
/LQGD�0DUWLQ�$OFRII���(GXDUGR�0HQGLHWD��HGV���

,GHQWLWLHV��5DFH��FODVV��JHQGHU�DQG�QDWLRQDOLW\�
/HWQ������ÊW������������VWU������

�����,%58/-��1LMD]
-RKQ�5��6HDUOH��&RQVFLRXVQHVV�DQG�ODQJXDJH�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
-RQDWKDQ�%DUQHV��3RUSK\U\�,QWURGXFWLRQ�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
)UDQN�-��/HFKQHU��-RKQ�%ROL��HGV����7KH�JOREDOL]DWLRQ

UHDGHU�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����,%58/-��1LMD]
5REHUW�+DQQD��.DQW�DQG�WKH�IRXQGDWLRQV�RI�DQDO\WLF

SKLORVRSK\�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����,%58/-��1LMD]
'RQDOG�'DYLGVRQ��3UREOHPV�RI�UDWLRQDOLW\�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
1DÊD�QDGD���OLVW�]D�PODGHÌ�

/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
%X]HWVNL�]ERUQLN����

/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
%X]HWVNL�=ERUQLN����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
%X]HWVNL�]ERUQLN����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-$.29/-(9,Û��%RÉR
%X]HWVNL�]ERUQLN����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����-(/$6.$��=GUDYND
*UJD�1RYDN��3URÊORVW�'DOPDFLMH�

/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����-(/$6.$�0DULMDQ��=GUDYND
-RVLS�9UDQGHáLß��'DOPDWLQVNL�DXWRQRPLVWLáNL�SRNUHW�X

;,;��VWROMHßX�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
0HGQDURGQL�VLPSR]LM���3RUWL��URWWH�PDULWWLPH�H

FRPPHUFL�QHOO
$OWR�$GULDWLFR�WUD�HWj�PRGHUQD�H
FRQWHPSRUDQHD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
$OHVVLR�)RUQDVLQ��$QGUHD�=DQQLQL��HGV����8RPLQL�H

FRPXQLWj�GHOOH�PRQWDJQH��SDUDGLJPL�H�VSHFLILFLWj�GHO
SRSRODPHQWR�GHOOR�VSD]LR�PRQWDQR��VHFROL�;9,�;;��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
&DUOR�0DUFR�%HOIDQWL��0HVWLHUL�H�IRUHVWLHUL�

LPPLJUD]LRQH�HG�HFRQRPLD�XUEDQD�D�0DQWRYD�IUD�6HL�H
6HWWHFHQWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
5DXO�0HU]DULR��$GDPRFUD]LD��IDPLJOLD�GL�HPLJUDQWL�LQ

XQD�UHJLRQH�DOSLQD��6YL]]HUD�LWDOLDQD��;9,,,�VHFROR��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
ËDUNR�5RYÊáHN��3RG�UGHáLP�VYLQáQLNRP��3LVPD�=RUND

-HOLQáLáD�L]�MHáH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
%RULV�*ROHF��2UPRÌ�Y�VWROHWMLK�PHVWQH�DYWRQRPLMH�

3RVHVWQD��GHPRJUDIVND��JRVSRGDUVND��VRFLDOQD��HWQLáQD
LQ�MH]LNRYQD�SRGRED�PHVWD�RE�'UDYL�����������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$/&��$OHNVHM
0HGQDURGQL�]QDQVWYHQL�SRVYHW�,OO\ULHQ���GLH

)UDQ]RVHQ�XQG�GLH�+DEVEXUJHUPRQDUFKLH��'XQDM������
����RNWREHU������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$0,1��9HVQD
���PHGQDURGQR�VUHáDQMH�ÊWXGHQWRY�XPHWQRVWQH

]JRGRYLQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$0,1��9HVQD
5D]VWDYD��$ELWDUH�LO�VHLFHQWR�����ËLYHWL�Y�RVHPQDMVWHP

VWROHWMX��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$0,1�.DMIHÉ��9HVQD
(J\SW�	�$XVWULD�9,��3UDJD����������VHSWHPEHU�����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.$95(Ý,Ý��3HWUD
3DWUL]LD�%DWWLODQL��9DFDQ]H�GL�SRFKL��YDFDQ]H�GL�WXWWL�

/
HYROX]LRQH�GHO�WXULVPR�HXURSHR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����./$%-$1��%RUXW
6WHIDQR�6DQWRUR��/
,WDOLD�H�O
(XURSD�RULHQWDOH�

'LSORPD]LD�FXOWXUDOH�H�SURSDJDQGD�����������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.1(=��.ULVWMDQ
(JLGLR�,YHWLF��/D�SRSROD]LRQH�GHOO
,VWULD�QHOO
HWD

PRGHUQD��/LQHDPHQWL�HYROXWLYL��/
,VWULD�PRGHUQD�
8Q
LQWURGX]LRQH�DL�VHFROL�;9,���;9,,,��2OWUHPDUH��/
,VWULD
QHOO
XOWLPR�GRPLQLR�YHQHWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.1(=��.ULVWMDQ
)XULR�%LDQFR��1HO�ERVFR��&RPXQLWj�DOSLQH�H�ULVRUVH

IRUHVWDOL�QHO�)ULXOL�LQ�HWjPRGHUQD��VHFROL�;9�;;��
&RQWDGLQL�H�SRSROR�WUD�FRQVHUYD]LRQH�H�ULYROWD�DL�FRQILQL
RULHQWDOL�GHOOD�5DSXEEOLFD�GL�9HQH]LD�WUD�
����H�
����
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����.1(=��.ULVWMDQ
$WWL�GHO�FRQYHJQR�H�FRPPHPRUD]LRQH�GL�$QWRQLR

%DMDPRQWL�PLUDELOH�SRGHVWj�GL�6SDODWR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.1(=��.ULVWMDQ
&RQYHJQR�LQWHUQD]LRQDOH��,�7XUFKL��JOL�$VEXUJR�H

O
$GULDWLFR��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.1(=��.ULVWMDQ
3UYD�LVWUVND�SRNUDMLQVND�UD]VWDYD�������OHW� �3ULPD

HVSRVL]LRQH�SURYLQFLDOH�LVWULDQD�������DQQL� �3UYD
LVWDUVND�SRNUDMLQVND�L]ORÌED�������JRGLQD� �(UVWH
LVWULDQLVFKH�/DQGHVDXVVWHOOXQJ�������-DKUH��&DWDORJR
JHQHUDOH�GHOOD�3ULPD�HVSRVL]LRQH�SURYLQFLDOH�LVWULDQD
&DSRGLVWULD��3UYD�LVWUVND�SRNUDMLQVND�UD]VWDYD�������OHW� 
3ULPD�HVSRVL]LRQH�SURYLQFLDOH�LVWULDQD�&DSRGLVWULD������
DQQL� �3UYD�LVWDUVND�SRNUDMLQVND�L]ORÌED�������JRGLQD� 
(UVWH�LVWULDQLVFKH�/DQGHVDXVVWHOOXQJ�������-DKUH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.29$Ý,Ý��*UHJRU
7UHYRU�5��6KDZ��)RUHLJQ�WUDYHOOHUV�LQ�WKH�6ORYHQH

.DUVW�����������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.5$/-��$QD
&KULVWLDQ�-RSSNH��&LWL]HQVKLS�DQG�LPPLJUDWLRQ�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.5,=0$1�0DOHY��7DWMDQD
5DGH�3HWURYLß��,O�IDOOLWR�PRGHOOR�IHGHUDOH�GHOOD�H[

-XJRVODYLD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.50$&��'HDQ
$WWL�GHO�&HQWUR�GL�ULFHUFKH�VWRULFKH���5RYLJQR��YRO�

;;;�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.50$&��'HDQ��,YLFD�3OHWLNRVLÜ
=QDQVWYHQL�VNXS���/DELQVND�5HSXEOLND�L�3URÊWLQVND

EXQD��X�SRYRGX�����REOMHWQLFH�SUYLK�DQWLIDÊLVWLáNLK
RUXÌDQLK�XVWDQDND��
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����.50$&��'HDQ
'UÌDYQL�DUKLY�X�3D]LQX��+HUEDULM�*LDQ�3DXOD

&DYDOOLMD�L]������JRGLQH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����.50$&��'HDQ
6HPLQDULR�GL�VWXGLR���/D�SLHWUD�G
,VWULD�H�9HQH]LD�

=QDQVWYHQL�SRVYHW��,VWUVNL�NDPHQ�LQ�%HQHWNH�
6FLHQWLILF�PHHWLQJ��,VWULDQ�6WRQH�DQG�9HQLFH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/$=$5��,UHQD
(J\SW�	�$XVWULD�9���PHGQDURGQL�VLPSR]LM��3LUDQ�����

����VHSWHPEHU������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/$=$5��,UHQD
,9��PHGQDURGQL�NRORNYLM�R�1RULÊNR�SDQRQVNLK

DYWRQRPQLK�PHVWLK��&HOMH����������VHSWHPEHU������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(1$5Ý,Ý��%ODÉ
=GUDYNR�0OLQDU��ËLYOMHQMVNR�RNROMH�Y�JOREDOQL

LQIRUPDFLMVNL�GREL��3URVWRUVNR�áDVRYQD�RUJDQL]DFLMD
ELYDQMD��UD]LVNRYDQMD�QD�NRSUVNHP�LQ�Y�VYHWX�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(1$5Ý,Ý��%ODÉ
7HRULMD�LQ�SUDNVD��R�VRFLRORÊNHP�UD]JULQMDQMX

ÌLYOMHQMD�Y�SURVWRUX�LQ�áDVX��WHPDWVND�ÊWHYLOND��OHW��������
��������LQ�/LYLQJ�VSDFH�DQG�LQWHUFXOWXUDO�UHODWLRQV�LQ
ORFDO�DQG�JOREDO�FRQWH[W��UHVHDUFK�LQ�6ORYHQH�,VWULD�DQG
EH\RQG��RQH�GD\�VFLHQWLILF�PHHWLQJ��.RSHU������PDM
����
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
7RGRU�.XOMLß��.XOWXUD�VHßDQMD��7HRULMVND�REMDÊQMHQMD

XSRWUHEH�SURÊORVWL�QD�]DSDGQRP�%DONDQX��0HPRU\
FXOWXUH��7KHRUHWLFDO�H[SODQDWLRQV�RI�WKH�XVH�RI�WKH�SDVW�LQ
WKH�ZHVW�%DONDQV��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
7RGRU�.XOMLß��7LWR���VRFLRORÊNR�LVWRULMVND�VWXGLD��7LWR��

D�VRFLRORJLFDO�KLVWRULFDO�VWXG\��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
5XGROI�0DUWLQ�5L]PDQ��'DOO
DXWRULWDULVPR�DOOD

GHPRFUD]LD�DWWUDYHUVR�O
LQGLSHQGHQ]D��,O�FDVR�VORYHQR�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
9LGD�6UXN��àORYHN��RGWXMHQ�Y�PQRÌLFR�

'UXÌEHQRNXOWXUQL�GLVNXU]�-RVpMD�2UWHJH�<�*DVVHWD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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�����/(Æ1,.��$YJXVW
9LQFHQF�5DMÊS��XU����.QDIOMHYD�XVWDQRYD�QD�'XQDMX

������������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
7RGRU�.XOMLß��6RFLRORJLMD�JHQHUDFLMH��6RFLRORJ\�RI

JHQHUDWLRQ��
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/(Æ1,.��$YJXVW
5XGL�5L]PDQ��*OREDOL]DFLMD�LQ�DYWRQRPLMD��3ULVSHYNL

]D�VRFLRORJLMR�JOREDOL]DFLMH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/29(1-$.��0LODQ
-�0D��%Oi]TXH]�0DUWtQH]��5HPHVDO�5RGU�LJXH]��HGV���

(WXGLRV�VREUH�HO�0LQWH�7HVWDFFLR��5RPD��,�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/86$��6WHIDQR
0DULQD�5RVVL��/H�VWUHJKH�GHOOD�QRWWH��6WRULD�H

WHVWLPRQLDQ]H�GHOO
DYLD]LRQH�IHPPLQLOH�LQ�8UVV�������
������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����/86$��6WHIDQR
3HWHU�/RYÊLQ��3HWHU�0ODNDU��,JRU�9LGPDU��3XQN�MH�ELO

SUHM�����OHW�SXQND�SRG�6ORYHQFL�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$-1$5,Û��,YDQ
/RYRUND�àRUDOLß��+UYDWVNL�SULQRVL�POHWDáNRM�NXOWXUL�

2GEUDQH�WHPH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0$0,Û��7LQR
5D]PDK�JHQHDORJLMH�QD�VORYHQVNHP�

/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����0$1,1��0DULQR
(UQD�%DQLß�3DMQLß���3HWULßHY�SXW��RG�NULWLNH�$ULVWRWHOD

GR�SRERÌQH�ILOR]RILMH�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����0$1,1��0DULQR
3ULPR�ELHQQDOH�VWRULFR�LVWULDQR���FRQYHJQR

LQWHUQD]LRQDOH�
���,VWDUVNL�SRYLMHVQL�ELHQQDOH��0HàXQDURGQL�]QDQVWYHQL
VNXS�
)LUVW�,VWULDQ�KLVWRULFDO�ELHQQDOH��,QWHUQDWLRQDO�VFLHQWLILF
PHHWLQJ�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0(',&$��.DUPHQ
�6ORYHQVNR�NXOWXUQR�GUXÊWYR�,VWUD��Y�3XOMX�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0(',&$��.DUPHQ
0DMD�6XQáLá��XU����'LDORJL�R�OMXEH]QL�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0(',&$��.DUPHQ
0DMD�6XQáLá��9�SRVWHOML�]�QDMEROMÊR�PHG�ÌHQDPL�

LPDJLQDULM�DQWLáQH�MXQDNLQMH�$ONHVWLGH�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0,/(861,Û��=ULQND
9LQLFLR�7RPDGLQ��/H�FHUDPLFKH�PHGLHYDOL�H

ULQDVFLPHQWDOL�GHO�0XVHR�&LYLFR�GL�*UDGLVFD�G
,VRQ]R�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0/,1$5��$QWRQ
3HWUD�&��*UXEHU��1DFKKDOWLJH�(QWZLFNOXQJ�XQG�JOREDO

JRYHUQDQFH��9HUDQWZRUWXQJ��0DFKW��3ROLWLN�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����0/,1$5��$QWRQ
)LOR]RILMD�]D�]QDQRVW�Y�SUDNVL��.RQIHUHQFD�(YURSVNH

]QDQVWYHQH�IXQGDFLMH�3KLORVRSK\�IRU�6FLHQFH�LQ�8VH�
/LQN{SLQJ������VHSWHPEHU����RNWREHU������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3(/,.$1��(JRQ
:LOIULHG�/RWK��.DWKROLNHQ�LP�.DLVHUUHLFK�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
'LHJR�GH�&DVWUR��0HPRULH�GL�XQ�QRYDQWHQQH��7ULHVWH

H�O
,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
7DOLMDQVND�XSUDYD�L�HJ]RGXV�+UYDWD�����������

=ERUQLN�UDGRYD�V�0HâXQDURGQRJ�]QDQVWYHQRJ�VNXSD
7DOLMDQVND�XSUDYD�QD�KUYDWVNRP�SURVWRUX�L�HJ]RGXV
+UYDWD���������������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
5LMHND��JRG�����VY�����

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����3/(7,.26,Û��,YLFD
/RYRUND�àRUDOLß��+UYDWL�X�SURFHVLPD�0OHWDáNH

LQNYL]LFLMH��8�JUDGX�VY��0DUND��3RYLMHVW�KUYDWVNH
]DMHGQLFH�X�0OHFLPD��ÉLEHQáDQL�X�0OHFLPD�
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�����3/(7,.26,Û��,YLFD
6WHIDQR�/XVD��,WDOLD�6ORYHQLD�����������
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�����3/87��%RÇWMDQ
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/HWQ������ÊW������������VWU����������
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/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����5$+7(1��$QGUHM
-RÌH�3LUMHYHF��
7UVW�MH�QDÊ�
��%RM�6ORYHQFHY�]D�PRUMH

������������
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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9H]RYQLN��$OHQND�ÉYDE��1RYR�RáHWRYVWYR�Y�6ORYHQLML�
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DELJOLDPHQWR
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O
LQHVLVWHQWH�LQGLSHQGHQ]D�GHO�0RQWHQHJUR�QHO������
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����92/.��6DQGL
*LDQQL�2OLYD��)RLEH��/H�VWUDJL�QHJDWH�GHJOL�LWDOLDQL

GHOOD�9HQH]LD�*LXOLD�H�GHOO
,VWULD�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����929.��0DUWLQD
&ODXGLD�0HVFK��9LROD�0LFKHO\��XU����-RVHSK�%HX\V�

WKH�UHDGHU�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����98*$��'DYRULQ
$OHNVDQGHU�-DQNRYLá�3RWRáQLN��8WUMHQD�/MXEOMDQD�

/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����98.��0DUNR
'XÊND�ËLWNR��6UHáDQMD�]�PRUMHP��0DULQLVWLáQR

VOLNDUVWYR�GUXJH�SRORYLFH�����VWROHWMD�LQ�SUYH�SRORYLFH
����VWROHWMD�
/HWQ������ÊW��� �����������VWU����������

�����=85&��-RFD
5LPD�6KRUH��5HWKLQNLQJ�WKH�EUDLQ��QHZ�LQVLJKWV�LQWR

HDUO\�GHYHORSPHQW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����=85&��-RFD
-DFN�3��6KRQNRII��'HERUDK�$��3KLOOLSV��HGV����)URP

QHXURQV�WR�QHLJKERUKRRGV��WKH�VFLHQFH�RI�HDUO\
FKLOGKRRG�GHYHORSPHQW�
/HWQ������ÊW������������VWU����������
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1RHO�'\FN��(GXDUGR�3��$UFKHWWL��HGV����6SRUW��GDQFH
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/HWQ������ÊW������������VWU����������

�����È,7.2��6DOYDWRU
*LRYDQQL�5DGRVVL��0RQXPHQWD�+HUDOGLFD

-XVWLQRSROLWDQD��6WHPPL�GL�UHWWRUL��GL�IDPLJOLH�QRWDELOL��GL
YHVFRYL�H�GHOOD�FLWWj�GL�&DSRGLVWULD�
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�����È83$1Ý,Ý��0DWHM
ËLYL�PX]HM���HNVSHULPHQWDOQD�DUKHRORJLMD�����

PHâXQDURGQL�VWUXáQL�VNXS�
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/HWQ������ÊW������������VWU����������
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