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2OMßQD� PXKD� �%DFWURFHUD� ROHDH�� MH� JRVSRGDUVNR� QDMSRPHPEQHMÈL� ÈNRGOMLYHF� ROMN� Y� VUHGR]HPVNLK� GUÊDYDK�� =
QDPHQRP��GD�EL�]PDQMÈDOL�JRVSRGDUVNR�ÈNRGR��NL�MR�ROMßQD�PXKD�SRY]URßD�Y�6ORYHQVNL�,VWUL��VPR�Y�RNYLUX�SURMHNWD
6,*0$��3URJUDP�SREXGH�VNXSQRVWL�,17(55(*�,,,$�6ORYHQLMD�,WDOLMD��XYHGOL�PUHÊR�]D�QDG]RU�ROMßQH�PXKH��/HW�ROMßQH
PXKH� VPR� VSUHPOMDOL� ]� XSRUDER� IHURPRQVNLK� YDE�� NL� VPR� MLK� QDPHVWLOL� QD� ���Y]RUßQLK�PHVW��9DEH� VPR� WHGHQVNR
SUHJOHGRYDOL�Y�REGREMX�RG�����������GR�������������3ROHJ�VSUHPOMDQMD�OHWD�ROMßQH�PXKH�VPR�QD�Y]RUßQLK�PHVWLK
VSUHPOMDOL� WXGL� RNXÊHQRVW� ROMßQLK� SORGRY�� 5H]XOWDWL� VR� SRND]DOL�� GD� VH� ]DUDGL� JHRJUDIVNH� LQ� PLNURNOLPDWVNH
KHWHURJHQRVWL�6ORYHQVNH�,VWUH�SRMDYOMD�UD]OLßQD�LQWHQ]LYQRVW�QDSDGD�ROMßQH�PXKH��1DMYHßMH�ÈWHYLOR�XORYOMHQLK�ROMßQLK
PXK� MH� ELOR� ]DEHOHÊHQR� Y� WHGQX� PHG� ������ LQ� ����������� 1DMYHßMD� VNXSQD� RNXÊHQRVW� SORGRY� �������� MH� ELOD
XJRWRYOMHQD�Y� WHGQX� WLN�SUHG�RELUDQMHP�SULGHOND� ��������������������$NWLYQD�RNXÊHQRVW� �������� MH�Y� WHP�REGREMX
SUHVHJOD�SUDJ�ÈNRGOMLYRVWL���������9]SRVWDYLWHY�PUHÊH�]D�QDG]RU�ROMßQH�PXKH�MH�ILQDQßQR�SRGSUOD�(YURSVND�XQLMD�

.OMXÞQH�EHVHGH��ROMáQD�PXKD��6ORYHQVND�,VWUD��ILWRVDQLWDUQD�PUHÌD�VSUHPOMDQMD
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/D� PRVFD� GHOO
ROLYR� �%DFWURFHUD� ROHDH�� o� LO� SDUDVVLWD� SLX
� QRFLYR� DOO
ROLYLFROWXUD� QHL� SDHVL� HXURSHL�� $O� ILQH� GL
GLPLQXLUH�L�GDQQL�HFRQRPLFL�SURYRFDWL�GDOOD�PRVFD�GHOO
ROLYR�QHOO
,VWULD�VORYHQD��JOL�DXWRUL�KDQQR�LQWURGRWWR�XQD�UHWH
GL�PRQLWRUDJJLR�GHO�SDUDVVLWD��QHOO
DPELWR�GHO�SURJHWWR�6,*0$��SURJUDPPD�LQFHQWLYDWR�GD�,17(55(*�,,,$�6ORYHQLD�
,WDOLD���,O�YROR�GHOOD�PRVFD�GHOO
ROLYR�o�VWDWR�PRQLWRUDWR�FRQ�O
DLXWR�GL�HVFKH�GL�IHURPRQL��SRVL]LRQDWH�LQ����VWD]LRQL�GL
FDPSLRQDPHQWR�� /H�HVFKH�YHQLYDQR� FRQWUROODWH� VHWWLPDQDOPHQWH�� QHO� SHULRGR�GDO� ���������� DO� ������������1HOOH
VWD]LRQL� GL� FDPSLRQDPHQWR� YHQLYD� FRQWUROODWR� DQFKH� LO� FRQWDJLR� GHL� IUXWWL�� ,� ULVXOWDWL� LQGLFDQR� FKH� D� FDXVD
GHOO
HWHURJHQHLWi�JHRJUDILFD�H�PLFURFOLPDWLFD�GHOO
,VWULD�VORYHQD�VL�YHULILFDQR�GLYHUVH�LQWHQVLWi�GL�DWWDFFR�GHOOD�PRVFD
GHOO
ROLYR�� ,O�PDJJLRU� QXPHUR�GL�PRVFKH�GHOO
ROLYR�o� VWDWR� FDWWXUDWR� QHOOD� VHWWLPDQD� IUD� O
������ HG� LO� ����������� ,O
FRQWDJLR�PDJJLRUH�GL�IUXWWL���������o�VWDWR�ULVFRQWUDWR�QHOOD�VHWWLPDQD�DQWHFHGHQWH�LO�UDFFROWR��������������������� ,O
FRQWDJLR� DWWLYR� �������� LQ� WDOH� SHULRGR� KD� VXSHUDWR� OD� VRJOLD� GL� QRFLYLWi� �������� /
LQWURGX]LRQH� GHOOD� UHWH� GL
PRQLWRUDJJLR�GHOOD�PRVFD�GHOO
ROLYR�KD�DYXWR�O
DSSRJJLR�ILQDQ]LDULR�GHOO
8QLRQH�(XURSHD�

3DUROH�FKLDYH��PRVFD�GHOO
ROLYR��,VWULD�VORYHQD��UHWH�ILWRVDQLWDULD�GL�PRQLWRUDJJLR
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1D� VUHGR]HPVNHP� REPRáMX� LPD� JRMHQMH� ROMN� YHOLN
VRFLDOQR�HNRQRPVNL� SRPHQ�� VDM� SRNULYD� NDU� ���� VYH�
WRYQH� SULGHODYH� ROMN�� 2OMáQL� QDVDGL� ]DY]HPDMR� VNXSQR
����������� KD� SRYUÊLQ� ������������� GUHYHV� ROMN��� QD
NDWHULK�VH�OHWQR�SULGHOD�RG�����GR�����PLOLMRQD�WRQ�ROMá�
QHJD� ROMD� LQ� RG� ���� GR� ���� PLOLMRQD� WRQ� YORÌHQLK� ROMN
�KWWS���ZZZ�LQWHUQDWLRQDOROLYHRLO�RUJ�GRZQORDGV�
PDUNHW�DXJXVW���SGI��

.ROLáLQD� SULGHOND� ROMN� VH� ODKNR� ]DUDGL� SRMDYD� ÊNRG�
OMLYFHY��JOLYLáQLK�EROH]QL�LQ�SOHYHORY�]PDQMÊD�]D�YHá�NRW
����� 3ULGHORYDOFL� ROMN� VDPR� ]D� ]DWLUDQMH� ÊNRGOMLYFHY
OHWQR� QDPHQLMR� ������������ GRODUMHY�� YHQGDU� VH� NOMXE
WHPX�RE�QDSDGX�ÊNRGOMLYFHY�SULGHOHN�]PDQMÊD�]D�����
NDU�SRPHQL�������������GRODUMHY�ÊNRGH��%XHQR�	�-RQHV�
������

0HG� JRVSRGDUVNR� QDMSRPHPEQHMÊH� ÊNRGOMLYFH� ROMN
XYUÊáDPR�ROMáQR�PXKR��%DFWURFHUD��'DFXV��ROHDH��*PH�
OLQ����������NL�LPD�QD�REPRáMX�6UHGR]HPOMD�OHWQR�RG�GYD
GR� SHW� URGRY� �0D]RPHQRV� HW� DO��� ������� 3RMDY� ROMáQH
PXKH�MH�Y�YHOLNL�PHUL�RGYLVHQ�RG�NOLPDWVNLK�UD]PHU��VDM
VH�SUL�YLVRNL�]UDáQL�YODJL�LQ�WHPSHUDWXUL�PHG����LQ�����&
ÊWHYLOR� ROMáQLK�PXK� ]QDWQR� SRYHáD�� àH� VH� WHPSHUDWXUD
]UDND� ]YLÊD� QDG� ��� �&�� UHODWLYQD� YODÌQRVW� SD� ]QLÌD�� VH
SORGRYL� ROMNH� SRVXÊLMR�� /LáLQNH� ROMáQH� PXKH� Y� WDNÊQLK
UD]PHUDK� QH� SUHÌLYLMR� �&LYDQWRV�� ������� 6DPLFD� ROMáQH
PXKH�RGORÌL�SR�HQR�MDMáHFH�Y�SORG�ROMNH��NR�OH�WD�GRVHÌH
GRORáHQR� YHOLNRVW� LQ� NRÊáLFD� Y� QMHP� RWUGL� �3KLOOLSV� 	
5LFH�� ������� 9� ÌLYOMHQMVNHP� FLNOXVX� RGORÌL� RG� ���� GR
���� MDMáHF� �=DORP� HW� DO��� ������� L]� NDWHULK� VH� L]OHÌHMR
OLáLQNH��NL�VH�KUDQLMR�]�YUWDQMHP�PHVQDWHJD�GHOD�SORGRY�
GRNOHU�QH�SUHGUHMR�HSLGHUPH�LQ�VH�SUHOHYLMR�Y�SXSH��3R
ÊWHYLOQLK� PHWDPRUIR]DK� OLáLQNH� L]� SORGD� RGOHWL� RGUDVOD
PXKD��&LYDQWRV���������9�QDSDGHQLK�SORGRYLK�VH�SULáQH�
MR�RNVLGDFLMVNL�SURFHVL��NL�YSOLYDMR�QD�SRYHáDQMH�SURVWLK
PDÊáREQLK�NLVOLQ�� ]DUDGL� áHVDU� VH� Y�ROMLK�SRYHáD� NLVOLQ�
VNR�ÊWHYLOR��NDU�PRáQR�SRVODEÊD�QMHJRYR�NDNRYRVW��'R�
ORáLWHY�SURVWLK�PDÊáREQLK�NLVOLQ�MH�RVQRYQL�SDUDPHWHU�SUL
GRORáDQMX� NDNRYRVWL� ROMáQHJD� ROMD� �%XáDU� 0LNODYáLá�
������

2OMáQR� PXKR� ]DWLUDPR� ]� UD]OLáQLPL� ELRWHKQLÊNLPL
XNUHSL�����NODVLáQR�DOL�NXUDWLYQR�PHWRGR�XSRUDELPR��NR
VR�SORGRYL�ÌH�QDSDGHQL�����]�LQWHJULUDQR�DOL�SUHYHQWLYQR
PHWRGR� SUHSUHáLPR� RGODJDQMH� MDMáHF� Y� SORGRYH� WHU� ��
HNRORÊNR�PHWRGR��SUL�NDWHUL�MH�PRÌQD�XSRUDED�WDNR�SUR�
WHLQVNLK� ]DVWUXSOMHQLK� YDE� NDNRU� WXGL� YDE� ]D�PQRÌLáHQ
XORY�� 3RXGDULWL� YHOMD�� GD� LPDMR� QD� ROMáQR� PXKR� RG�
YUDáDOQL�LQ�UD]NXÌHYDOQL�XáLQHN�WXGL�EDNURYL�SULSUDYNL��NL
VLFHU�GHOXMHMR�SURWL�EROH]QLP�ROMN��-DQáDU�HW�DO���������

.XUDWLYQR�PHWRGR�YDUVWYD�XSRUDELPR��NR�LPD�YHá�NRW
����SORGRY�IHUWLOQL�YERG��9�WHP�SULPHUX�]�GLPHWRDWRP
�3HUIHNWKLRQ�� DOL� WULNORUIRQRP� �'LSWHUH[� ����� ÊNURSLPR
SR�FHOL�NURÊQML� �7HKQRORÊND�QDYRGLOD� ]D� LQWHJULUDQR�SUL�
GHODYR�VDGMD��������

3UL� LQWHJULUDQHPX� YDUVWYX� MH� SUDJ� ÊNRGOMLYRVWL� GRVH�
ÌHQ�� NR� VH�QD� UXPHQR� OHSOMLYR�SORÊáR�XORYLMR� WUL� ROMáQH
PXKH�QD�WHGHQ�R]��VH�SUL����SORGRY�SRMDYL�IHUWLOQL�YERG
ROMáQH�PXKH�� ,QWHJULUDQD�SULGHODYD�ROMN� WHPHOML� QD� XSR�
UDEL�KLGUROL]LUDQLK�SURWHLQVNLK�YDE� �1XOXUH��]�GRGDWNRP
GLPHWRDWD� �3HUIHNWKLRQ��� 3UL� SUHYHQWLYQHP� ÊNURSOMHQMX
ROMN�SURWL�ROMáQL�PXKL�SRÊNURSLPR�OH�PDQMÊL��QHURGQL�GHO
NURÊQMH� LQ� GHEOD� QD� MXÌQL� VWUDQL� GUHYHV�� 7DNÊHQ� QDáLQ
DSOLNDFLMH� ODKNR� RSUDYLPR� QDMYHá� ��NUDW� QD� OHWR� �7HK�
QRORÊND�QDYRGLOD�]D�LQWHJULUDQR�SULGHODYR�VDGMD��������

1DMEROM�HNRORÊNR�QHRSRUHáHQ�LQ�RNROMX�SULMD]HQ�ELR�
WHKQLÊNL�XNUHS�]D�YDUVWYR�ROMN�MH�ELRORÊND�PHWRGD��VDM�]D�
WLUDQMH� ROMáQH� PXKH� QH� WHPHOML� QD� XSRUDEL� NHPLáQLK
VUHGVWHY��DPSDN�QD�XSRUDEL�UD]WRSLQH�RFHWQH�NLVOLQH�

$QDOL]D�SORGRY�� NMHU�XJRWDYOMDPR�RGVWRWHN� SORGRY� V
IHUWLOQLPL�YERGL� �DNWLYQD� LQ� ÊNRGOMLYD�RNXÌHQRVW�SORGRY�
LQ�WHGHQVNR�SUHJOHGRYDQMH�QDOHWD�ROMáQLK�PXK�QD�UXPH�
QLK� OHSOMLYLK� SORÊáDK�� VWD� HQRVWDYQL� LQ� KLWUL� PHWRGL� ]D
GRORáDQMH�SUDJD� ÊNRGOMLYH�RNXÌHQRVWL� ROMáQLK�SORGRY� LQ
SUDJD�SRMDYD�ROMáQH�PXKH��YHQGDU�QDP�QH�]DJRWDYOMDWD
SRGDWND�R�GHMDQVNL�ÊNRGL��NL�MR�ROMáQD�PXKD�SRY]URáD�QD
SORGRYLK�ROMNH��=�XYHGER�QRYH�PHWRGH�]D� ILWRVDQLWDUQR
YDUVWYR�ROMN�Y�RNYLUX�áH]PHMQHJD�SURMHNWD�6,*0$� �,QR�
YDWLYQL� VLVWHP�]D� VNXSQR�XSUDYOMDQMH�Y� NPHWLMVNHP� VHN�
WRUMX� LQ� VNXSQD� XSRUDED� áH]PHMQH�PUHÌH� ]D� NPHWLMVNR
RNROMVNR�PRQLWRULUDQMH��SRVNXÊDPR�SRVUHGQR�YSOLYDWL�QD
L]EROMÊDQMH� NDNRYRVWL� ROMáQHJD� ROMD� LQ� QD� ]PDQMÊDQMH
JRVSRGDUVNH� ÊNRGH�� NL� MR� ROMáQD� PXKD� SRY]URáD� Y
6ORYHQVNL� ,VWUL�� =� UHGQLP� VSUHPOMDQMHP� ROMáQH� PXKH� Y
ROMáQLNLK� LQ� NRQWUROLUDQLP� XNUHSDQMHP� ER� ]DJRWRYOMHQD
WXGL�PDQMÊD�REUHPHQLWHY�RNROMD�6ORYHQVNH�,VWUH�

0$7(5,$/�,1�0(72'(

1D� REPRáMX� 6ORYHQVNH� ,VWUH� VPR� Y� ]DáHWNX� MXOLMD
�����Y]SRVWDYLOL�PUHÌR�]D�QDG]RU�ROMáQH�PXKH��Y�NDWHUR
MH�ELOR�YNOMXáHQLK����Y]RUáQLK�PHVW��5HIHUHQáQH�ORNDFLMH
VR� ELOH� L]EUDQH� QD� RVQRYL� JHRJUDIVNH� OHJH� ROMáQLNRY
�REDOQL�SDV�LQ�]DOHGMH��WHU�JOHGH�QD�QDáLQ�YDUVWYD�ROMN�SUL
SRVDPH]QHP� SULGHORYDOFX� �7DE�� ���� 1D� SRGODJL� QDáLQD
YDUVWYD� ROMNH� VPR� L]EUDOL� ��� Y]RUáQLK�PHVW�� NMHU� SULGH�
ORYDOFL� WUHWLUDMR� SR� SULSRURáLOLK� LQWHJULUDQH� PHWRGH� �
Y]RUáQD�PHVWD� V� NODVLáQR�PHWRGR� WHU� �� Y]RUáQD�PHVWD�
NMHU�VH�RSUDYOMD�YDUVWYR�SR�QDáLQX�ELRORÊNH�PHWRGH�
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7DE�����9]RUàQH�ORNDFLMH�LQ�QDàLQL�ILWRVDQLWDUQHJD�YDUVWYD�ROMN�
7DE�����6DPSOLQJ�VLWHV�DQG�PRGHV�RI�SK\WRVDQLWDU\�ROLYH�WUHH�SURWHFWLRQ�

2EPRÞMH�6ORYHQVNH�,VWUH��
7KH�DUHD�RI�6ORYHQH�,VWUD

9]RUÞQR�PHVWR���SULGHORYDOHF��
6DPSOLQJ�VLWH���JURZHU

0HWRGD�YDUVWYD�UDVWOLQ��
2OLYH�WUHH�SURWHFWLRQ�PHWKRG

%DUHGL���'XÊDQ�0ROMN ,QWHJULUDQR
%HQHÊD�����-HYQLNDU�$OHNVDQGHU ,QWHJULUDQR

%HQHÊD�����'LQR�3XFHU ,QWHJULUDQR
5RQHN���9LOMDQND�9HVHO ,QWHJULUDQR
6HUPLQ���0LUDQ�6RWODU ,QWHJULUDQR

6HáD���$OHNVDQGHU�*UEHF ,QWHJULUDQR
3ODYMH�����(ULND�àRN ,QWHJULUDQR

3ODYMH�����1HYD�ÉHáHURY ,QWHJULUDQR
/LPLQMDQ���9ODGR�0XQGD ,QWHJULUDQR

0DNRYHF���)UDQNR�0LNODYáLá ,QWHJULUDQR
0DOD�6HYD���9DQMD�'XMF ,QWHJULUDQR
3REHJL���,GR�.RFLMDQáLá ,QWHJULUDQR
%HQHÊD�����$QJHO�3XFHU %LRORÊNR

2EDOQL�SDV�6ORYHQVNH�,VWUH��
&RDVWDO�SDUW�RI�,VWUD

6WUXQMDQ���6RQMD�0LNXOLQ %LRORÊNR
*DÌRQ���0DWMDÌ�-DQáDU ,QWHJULUDQR
3RWRN���'DUNR�-DNRPLQ ,QWHJULUDQR
/DPD�����$QJHOR�+ODM ,QWHJULUDQR

/DPD�����2VNDU�)XUODQLá ,QWHJULUDQR
ÉPDMUH��$OELQ�*HF ,QWHJULUDQR

%RQLQL���'DYLG�2OLYR ,QWHJULUDQR
2VS�����'XÊDQ�%DQGHOM ,QWHJULUDQR
2VS�����3HWHU�9RYN ,QWHJULUDQR
*UEFL���%HQR�%DMGD ,QWHJULUDQR

.RUWH���=GHQNR�+UYDWLQ ,QWHJULUDQR
3DGQD���$OGR�3XFHU ,QWHJULUDQR

.UNDYáH���5REHUW�/LVMDN ,QWHJULUDQR
7ULEDQ���%RULV�*RUXS .ODVLáQR
6Y��3HWHU���(PLO�)HUDQ .ODVLáQR
7UXÊNH���-DQNR�%RáDM .ODVLáQR

=DOHGMH�6ORYHQVNH�,VWUH��
+LQWHUODQG�RI�6ORYHQH�,VWUD

6Y��3HWHU���-DQH]�)RUWH %LRORÊNR

1D� YVDNHP� Y]RUáQHP� PHVWX� VPR� QD� MXÌQR� VWUDQ
NURÊQMH� L]EUDQHJD� ROMáQHJD� GUHYHVD� QDPHVWLOL� UXPHQR
OHSOMLYR� SORÊáR� V� IHURPRQVNR� YDER� �'DFRWUDS�,6$*52�
,WDOLMD���NL�YVHEXMH�QDUDYQH�L]ORáNH�VSROQR�]UHOLK�VDPLáN
LQ�WDNR�SULYDEOMD�VSROQR�]UHOH�VDPáNH�ROMáQH�PXKH��2G
����������GDOMH� VPR� VSUHPOMDOL� WHGHQVNR�GLQDPLNR� OHWD
ROMáQH�PXKH�LQ�EHOHÌLOL�ÊWHYLOR�XMHWLK�VDPáNRY�LQ�VDPLáN
QD�YDEDK��1D�SRGODJL�XSRÊWHYDQMD�����GQHYQH�NDUHQFH�
NL� PRUD� SUHWHáL� RG� ]DGQMHJD� WUHWLUDQMD� V� ILWRIDUPDFHYW�
VNLP� VUHGVWYRP� GR� RELUDQMD� ROMN�� VPR� ����������
VSUHPOMDQMH�]DNOMXáLOL��3ULGREOMHQH�SRGDWNH�VPR�DQDOL]L�
UDOL� ]� PHWRGR�� NL� VR� MR� ]D� DQDOL]R� OHWD� ROMáQH� PXKH
UD]YLOL� Y� OHWLK� ���������� Y� RNYLUX� SURMHNWD� 0LJOLRUD�
PHQWR� GHOOD� TXDOLWD
� GHOO
ROLR� GL� ROLYD� QD� 9LVRNL� ÊROL
6YHWH�$QH�Y�3LVL��,WDOLMD���3HWDFFKL�HW�DO�������D��

9� REGREMX� ��� WHGQRY� �RG� ������ GR� �����������
VSUHPOMDQMD�OHWD�ROMáQH�PXKH�MH�SRWHNDOR�WXGL�Y]RUáHQMH
ROMáQLK� SORGRY��1D� YVDNL� L]EUDQL� ORNDFLML� VPR� WHGHQVNR

QDNOMXáQR� QDEUDOL� ���� SORGRY�� NL� VR� ELOL� WDNRM� SR
Y]RUáHQMX� SUHJOHGDQL� SRG� VWHUHRPLNURVNRSRP� 0RWLF�
7DNR� VPR� ODKNR� GRORáLOL� UD]YRMQL� VWDGLM� ROMáQH� PXKH
�MDMáHFH�� OLáQLND� ��� VWDGLMD�� OLáLQND� ��� VWDGLMD�� OLáLQND� ��
VWDGLMD��EXED��LPDJR���QD�SRGODJL�NDWHUHJD�VPR�XJRWRYLOL
RGVWRWHN�DNWLYQH��ÊNRGOMLYH�LQ�VNXSQH�RNXÌHQRVWL�SORGRY�

àH�VH�Y�SORGX�ROMNH�SRMDYLMR� MDMáHFD��ÌLYH� OLáLQNH���
VWDGLMD� DOL� ÌLYH� OLáLQNH� ��� VWDGLMD�� VR� SORGRYL� DNWLYQR
RNXÌHQL�� ÉNRGOMLYD� RNXÌHQRVW� SD� VH� SRMDYL�� NR� Y� SORGX
ROMNH�]DEHOHÌLPR�ÌLYH�OLáLQNH����VWDGLMD��EXEH�DOL�RGUDVOH
PXKH� R]�� L]KRGQR� RGSUWLQR�� VNR]L� NDWHUR� MH� PXKD� RG�
OHWHOD�� 6NXSQD� RNXÌHQRVW� MH� WDNR� YVRWD� ÊNRGOMLYH� LQ� DN�
WLYQH�RNXÌHQRVWL�SORGRY��3HWDFFKL�HW�DO�������E��

2OMáQD�PXKD�SROHWL� RGORÌL� MDMáHFD�Y�SORGRYH� V� WUGR
NRÊáLFR��MHVHQL�SD�]D�RGODJDQMH�MDMáHF�L]EHUH�PDQM�]UHOH
SORGRYH�� ]DWR� VPR� WHGHQVNR� V� SRPRáMR� %%&+�LGHQWL�
ILNDFLMVNHJD�NOMXáD��6DQ]�&RUWHV�HW�DO���������GRORáDOL�WX�
GL�IHQRORÊNL�VWDGLM�SORGRY�
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5(=8/7$7,�,1�5$=35$9$

'LQDPLND� SRMDYOMDQMD� ROMáQH� PXKH� Y� VORYHQVNLK
ROMáQLNLK� VH� Y� RNYLUX� VWURNRYQHJD� GHOD� NPHWLMVNH� VYH�
WRYDOQH�VOXÌEH�VSUHPOMD�ÌH�RG�OHWD�������-DQáDU��RVHEQD
LQIRUPDFLMD���9�OHWX������VPR�Y�6ORYHQVNL�,VWUL�SULVWRSLOL
N� QRYHPX� QDáLQX� VSUHPOMDQMD� ROMáQH� PXKH�� NL� MH� ELO
SUYRWQR� Y]SRVWDYOMHQ� Y� /LJXULML� �,WDOLMD�� ������������ LQ
7RVNDQL� �,WDOLMD�� Y� OHWLK� ����������� 1RYHMÊL� QDáLQ
VSUHPOMDQMD� JRVSRGDUVNR� QDMSRPHPEQHMÊHJD� ÊNRGOMLYFD
ROMN� YNOMXáXMH� SROHJ� VSUHPOMDQMD� OHWD� ROMáQH� PXKH� QD
IHURPRQVNLK� YDEDK� ÊH� UHGQR� SUHJOHGRYDQMH� ROMáQLK
SORGRY��V�áLPHU�XJRWDYOMDPR�UD]YRMQR�ID]R�ÊNRGOMLYFD�LQ
GHMDQVNR�ÊNRGOMLYRVW��NL� MR�SUL� WHP�SRY]URáD��*ODYQL�FLOM
Y]SRVWDYLWYH�PUHÌH� VSUHPOMDQMD� ROMáQH�PXKH� MH� ]PDQM�
ÊDWL� ÊWHYLOR� ILWRVDQLWDUQLK� XNUHSRY� Y� ROMáQLNLK� LQ� WDNR
]PDQMÊDWL�REUHPHQLWYH�RNROMD��3RVUHGQR�ER�NRQWUROLUDQR
WUHWLUDQMH� V� ILWRIDUPDFHYWVNLPL� VUHGVWYL� YSOLYDOR� ÊH� QD
L]EROMÊDQR�NDNRYRVW�ROMáQHJD�ROMD�

9� REGREMX� PHG� ������ LQ� ���������� VPR� QD� YVHK

RSD]RYDQLK� ORNDFLMDK� 6ORYHQVNH� ,VWUH� ]DEHOHÌLOL� QL]NR
ÊWHYLOR�XORYOMHQLK�ROMáQLK�PXK��3RYHáDQ�OHW�ROMáQH�PXKH
VPR�]DVOHGLOL�Y�����WHGQX�����������������NR� MH�ELOR�]D�
EHOHÌHQLK�Y�SRYSUHáMX������ROMáQH�PXKH�QD�IHURPRQVNR
YDER� �7DE�� ���� 1DMYHá� XORYOMHQLK� ROMáQLK�PXK� VPR� ]D�
EHOHÌLOL�Y�����WHGQX�����������������

1DMEROM�L]SRVWDYOMHQL�ORNDFLML�]D�QDSDG�ROMáQH�PXKH�Y
6ORYHQVNL� ,VWUL� VWD�6WUXQMDQ� LQ�5RQHN�� VDM� VPR�Y�REGREMX
RG�������GR������������QD�WHK�RSD]RYDQLK�PHVWLK�]DEH�
OHÌLOL�QDMYHáMH�ÊWHYLOR�XORYOMHQLK�ROMáQLK�PXK��PHGWHP�NR
VPR� QD� Y]RUáQLK� PHVWLK� 7UXÊNH� LQ� %DUHGL� Y� FHORWQHP
RSD]RYDQHP�REGREMX� VNXSQR� ]DEHOHÌLOL� OH��� XORYOMHQLK
ROMáQLK�PXK��,]�WHK�UH]XOWDWRY�VNOHSDPR��GD�VR�UD]PHUH�Y
ROMáQLNLK��NL�VR�ORFLUDQL�Y�EOLÌLQL�PRUMD��]DUDGL�GRPQHYQR
YLÊMH� UHODWLYQH� YODJH� XJRGQHMÊH� ]D� SRMDY� ROMáQH� PXKH�
=QDQR�MH��GD�QL]NH�GROLQH�]�YLVRNR�YODÌQRVWMR�]UDND��EOL�
ÌLQD� PRUMD� WHU� ]PHUQR� WRSOD� GHÌHYQD� SROHWMD� XVWYDULMR
XJRGQH� UD]PHUH� ]D� UD]YRM� ROMáQH� PXKH�� NDU� ]QDWQR
YSOLYD�QD�YHOLNRVW�SRSXODFLMH��&LULR���������.OMXE�WHPX�GD
VR�QDPHÊáHQH�IHURPRQVNH�YDEH�YVHERYDOH�QDUDYQH�L]ORá�

6O�����'LQDPLND�OHWD�ROMàQH�PXKH��%DFWURFHUD�ROHDH��Y�6ORYHQVNL�,VWUL�Y�OHWX������
)LJ�����)OLJKW�G\QDPLFV�RI�ROLYH�IO\��%DFWURFHUD�ROHDH��LQ�6ORYHQH�,VWUD�GXULQJ������

7DE�����8ORY�ROMàQH�PXKH�Y�REGREMX�RG�������GR������������Y�6ORYHQVNL�,VWUL�
7DE�����2OLYH�IUXLW�IOLHV�FDXJKW�EHWZHHQ����-XO�DQG����2FW������LQ�6ORYHQH�,VWUD�

7HGHQ�Y�OHWX��
:HHN�LQ�WKH�\HDU

'DWXP��
'DWH

ÆWHYLOR�Y]RUÞQLK�PHVW��
1R��VDPSOLQJ�SRVWV

3RYSUHÞMH��
0HDQ 0D[ 0LQ

��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ���������������� �� ���� ���� ����
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NH�VDPLF��NL�SULYDEOMDMR�VDPR�VSROQR�]UHOH�VDPFH�ROMáQH
PXKH�� VPR� QD� UXPHQLK� OHSOMLYLK� SORÊáDK� RSD]LOL� WXGL
PDQMÊH� ÊWHYLOR� VDPLF��1D� VOLNL� �� MH� SULND]DQD� GLQDPLND
OHWD�ROMáQH�PXKH�Y�6ORYHQVNL�,VWUL�

1D�SRGODJL�ÊWHYLOD�XMHWLK�ROMáQLK�PXK�QD�IHURPRQVNLK
YDEDK�LQ�RNXÌHQRVWL�SORGRY�VR�SULGHORYDOFL�QD�Y]RUáQLK
PHVWLK� 2EDOH� ]� ]DVWUXSOMHQLPL� SURWHLQVNLPL� YDEDPL
XNUHSDOL����GR���NUDW��LQ�VLFHU��������������LQ�����������
9�]DOHGMX�6ORYHQVNH� ,VWUH�SD�VR�XNUHS�SURWL�ROMáQL�PXKL
L]YHGOL� VDPR� HQNUDW� R]LURPD� GYDNUDW� ������� LQ� �����
�������áH�VR�SDGDYLQH�ÊNURSLOQR�EUR]JR�L]SUDOH��1D�WUHK
Y]RUáQLK� PHVWLK� VWD� ELOD� ÊWHYLOR� XMHWLK� ROMáQLK� PXK� LQ
RNXÌHQRVW� SORGRY� WDNR� QL]ND�� GD� WUHWLUDQMH� QL� ELOR� SR�
WUHEQR��6O�����

3UHJOHG� ROMáQLK� SORGRY� MH� ]HOR� SRPHPEHQ� ND]DOHF
GHMDQVNH�ÊNRGH��NL�MR�ROMáQD�PXKD�SRY]URáD��3UL�DNWLYQL
RNXÌEL�VH�NROLáLQD�PHVQDWHJD�GHOD�SORGRY�]PDQMÊD�RG��
GR������6�SUDYRáDVQLP�XNUHSDQMHP�ODKNR�V�NXUDWLYQLPL
PHWRGDPL� SUHNLQHPR� QDGDOMQML� UD]YRM� OLáLQN� ��� LQ� ��
VWDGLMD�WHU�MDMáHF��LQ�WDNR�SUHSUHáLPR�QDVWDQHN�ÊNRGOMLYH
RNXÌHQRVWL��9�SULPHUX�ÊNRGOMLYH�RNXÌHQRVWL��NR�Y�SORGX
ROMNH� ]DVOHGLPR� ÌLYR� OLáLQNR���� VWDGLMD�� EXER� DOL� LPDJR
�L]KRGQR�RGSUWLQR��� MH�ÊNRGD�ÌH� WDNR�YHOLND��GD� MR�NOMXE
WUHWLUDQMX�QL�PRJRáH�YHá�]PDQMÊDWL�� 3RVHEQR�SR]RUQRVW
MH� WUHED� SRVYHWLWL� WXGL� ÊWHYLOX� PUWYLK� OLáLQN�� VDM� WDNR
XJRWRYLPR�� DOL� MH�ELO� XNUHS�SURWL� ROMáQL�PXKL�XáLQNRYLW�
8PUOMLYRVW� OLáLQN� ��� LQ� ��� VWDGLMD� VH� ODKNR� SRYHáD� WXGL
]DUDGL�SRYLÊDQH�WHPSHUDWXUH�Y�SROHWQHP�áDVX��XPUOMLYRVW
OLáLQN���� VWDGLMD�SD�]DUDGL�QDUDYQLK� VRYUDÌQLNRY� �(XSHO�
PXV� XUR]RQXV�� 3QLJDOLR� PHGLWHUUDQHXV�� (XU\WRPD� PDU�
WHOOL���'HOULR��������

9� RSD]RYDOQHP� REGREMX� VPR� GQH� ���������� ]DEH�
OHÌLOL�SUYR�RGORÌHQR�MDMáHFH�Y�SORGX�ROMNH��9�WHP�áDVX�MH

6O�� ��� ÈWHYLOR� WUHWLUDQM� SURWL� ROMàQL�PXKL� ]� ]DVWUXSOMHQR
SURWHLQVNR�YDER�Y�OHWX������
)LJ�����1R��RI�WUHDWPHQWV�DJDLQVW�ROLYH�IO\�ZLWK�SRLVRQHG
SURWHLQ�EDLW�LQ������

ELOD� VNXSQD� RNXÌHQRVW� SORGRY� �������� QLÌMD� RG� SUDJD
ÊNRGOMLYRVWL� �7DE�� ���� 9UHGQRVW� ]DEHOHÌHQH� VNXSQH� RNX�
ÌHQRVWL� SORGRY� MH� ELOD� GR� ���� WHGQD� HQDND� DNWLYQL
RNXÌHQRVWL�� VDM� VH� MH� ÊNRGOMLYD�RNXÌHQRVW�SUYLá� SRMDYLOD
SR� YHáMHP� OHWX� ROMáQH�PXKH�� Y� áDVX� RG��������������
�6O������,]�SRGDWNRY�ÊNRGOMLYH�RNXÌHQRVWL�ODKNR�VNOHSDPR�
GD� MH� ELOD� Y� OHWX� ����� GHMDQVND� ÊNRGD�� NL� MR� MH� ROMáQD
PXKD� SRY]URáLOD� QD� SORGRYLK� ROMNH�� QL]ND�� VDM� VR� VH
YUHGQRVWL�OH�WH�JLEDOH�RG������GR��������1HNROLNR�YHáMH
YUHGQRVWL� VPR� ]DEHOHÌLOL� ]D� DNWLYQR� RNXÌHQRVW� ������
�������$NWLYQD�RNXÌHQRVW� �������� MH� WDNR�Y�REGREMX�RG
����������� GR� ���������� SUHVHJOD� SUDJ� ÊNRGOMLYRVWL
�������� NL� JD� SUHGSLVXMHMR� QDYRGLOD� ]D� LQWHJULUDQR� SUL�
GHODYR�VDGMD��3UDJ�ÊNRGOMLYRVWL�NXUDWLYQH�PHWRGH�������Y
VH]RQL������QL�ELO�SUHVHÌHQ�

7DE�����6NXSQD�RNXËHQRVW�SORGRY��DNWLYQD���ÉNRGOMLYD�RNXËHQRVW��Y�REGREMX�RG�������GR������������Y�QDVDGLK�LQ�
WHJULUDQH�SULGHODYH�Y�6ORYHQVNL�,VWUL�
7DE�����7RWDO�IUXLW�LQIHVWDWLRQ��DFWLYH���GHWULPHQWDO��GXULQJ�WKH�SHULRG�IURP����-XO�WR����2FW������LQ�SODQWDWLRQV�RI
LQWHJUDWHG�JURZLQJ�LQ�6ORYHQH�,VWUD�

7HGHQ�Y�OHWX��
:HHN�LQ�WKH�\HDU

'DWXP��
'DWH

ÆWHYLOR�Y]RUÞQLK�PHVW��
1R��VDPSOLQJ�SRVWV

3RYSUHÞMH��
0HDQ 0D[ 0LQ

��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� �������������� �� ���� ���� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ��������������� �� ���� ����� ����
��� ���������������� �� ���� ����� ����
��� ���������������� �� ���� ����� ����
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1DMYHáMR�VNXSQR�RNXÌHQRVW�SORGRY���������VPR�]D�
EHOHÌLOL� Y� ]DGQMHP� WHGQX� NDUHQFH�� SUHG� RELUDQMHP� SUL�
GHOND���������������������$NWLYQD�RNXÌHQRVW���������MH
Y�WHP�REGREMX�SUHVHJOD�WXGL�SUDJ�ÊNRGOMLYRVWL�������NL�MH
SUHGSLVDQ� Y� WHKQRORÊNLK� QDYRGLOLK� ]D� LQWHJULUDQR� SUL�
GHODYR�VDGMD��3UDJ�ÊNRGOMLYRVWL�NXUDWLYQH�PHWRGH�������Y
VH]RQL������QL�ELO�SUHVHÌHQ�

=$./-8Ý(.

=�UHGQLP�VSUHPOMDQMHP�OHWD�ROMáQH�PXKH�Y�OHWX�����
VPR�XJRWRYLOL��GD�VH�]DUDGL�PLNURNOLPDWVNH�KHWHURJHQRVWL
6ORYHQVNH� ,VWUH� SRMDYOMD� UD]OLáQD� LQWHQ]LYQRVW� QDSDGD
ROMáQH� PXKH�� 1H� JOHGH� QD� KHWHURJHQRVW� SURVWRUD� LPD
ROMáQD�PXKD� Y� 6ORYHQVNL� ,VWUL� WUL� URGRYH�� 3UYL� URG� VPR
]DEHOHÌLOL�Y����� WHGQX�� NR� MH�ELOR� Y�ROMáQH� SORGRYH�RG�
ORÌHQR� PDQMÊH� ÊWHYLOR� MDMáHF�� Y� ���� WHGQX� ����������
������� NR� VH� MH�SRMDYLO���� URG�� SD� MH� ÊWHYLOR� MDMáHF� VNR�
NRYLWR�QDUDVOR�

.OMXE�WHPX�GD�VPR�Y�����WHGQX�]DEHOHÌLOL�SRYHáDQR
ÊWHYLOR� RGORÌHQLK� MDMáHF� LQ� ÊWHYLOR� XMHWLK� PXK� QD� IHUR�
PRQVNR�YDER�� VNXSQD�RNXÌHQRVW�SORGRY� �������QL� SUH�
VHJOD� SUDJD� ÊNRGOMLYRVWL� �������� 3UDJ� ÊNRGOMLYRVWL� MH� ELO
SUHVHÌHQ�VDPR�Y�]DGQMHP�WHGQX�NDUHQFH�SUHG�RELUDQMHP
SORGRY� �������������������� NR� XNUHSDQMH� ]� ]DVWUXSOMH�
QLPL� YDEDPL� QL� ELOR� YHá� PRJRáH�� =DVWUXSOMHQH� SURWH�
LQVNH�YDEH��NDWHULK�XSRUDER�SULSRURáD� SUHYHQWLYQD�PH�
WRGD�� VR� VH� L]ND]DOH� NRW� XáLQNRYLWH� ]D� ]DWLUDQMH� ROMáQH
PXKH��YHQGDU�]DUDGL�PDMKQH�SRSXODFLMH�ROMáQH�PXKH�Y
OHWX� ������ QHXJRGQLK� NOLPDWVNLK� UD]PHU� LQ� HQROHWQLK
SRGDWNRY�WHJD�QH�PRUHPR�]�JRWRYRVWMR�WUGLWL�

8JRWRYLOL� VPR�� GD� ODKNR� V� WHGHQVNLP� VSUHPOMDQMHP
OHWD�ROMáQH�PXKH� LQ�SUHJOHGRYDQMHP�RNXÌHQRVWL�SORGRY
QD�UD]OLáQLK�ORNDFLMDK�6ORYHQVNH�,VWUH�]PDQMÊDPR�ÊWHYLOR
SUHYHQWLYQLK� XNUHSRY� ]� ]DVWUXSOMHQLPL� SURWHLQVNLPL� YD�
EDPL�LQ�V� WHP�QHJDWLYQL�YSOLY� ILWRIDUPDFHYWVNLK�VUHGVWHY
QD�RNROMH��3ROHJ�WHJD�QDP�SRGDWHN�R�RNXÌHQRVWL�SORGRY
RPRJRáD�VSUHPOMDQMH�XáLQNRYLWRVWL�WUHWLUDQMD�LQ�MH�ODKNR
GREHU� ND]DOHF� GHMDQVNH� ÊNRGH�� NL� MR� ROMáQD�PXKD� SRY�
]URáD�QD�SULGHONX�

6O�����'LQDPLND�RNXËHQRVWL� SORGRY� Y�àDVX�RG������� GR
�����������Y�QDVDGLK�LQWHJULUDQH�SULGHODYH�
)LJ�����)UXLW�LQIHVWDWLRQ�G\QDPLFV�IURP����-XO�WR����2FW
�����LQ�LQWHJUDWHG�JURZWK�SODQWDWLRQV�

=$+9$/$

3UHGVWDYOMHQL� UH]XOWDWL� VR� SULGREOMHQL� V� ILQDQáQR� SR�
PRáMR�(YURSVNH�XQLMH�Y�RNYLUX�SURMHNWD�3URJUDP�SREXGH
6NXSQRVWL� ,17(55(*� ,,,$� 6ORYHQLMD�,WDOLMD� ���������� ]
QDVORYRP� �,QRYDWLYQL� VLVWHPL� ]D� VNXSQR� XSUDYOMDQMH� Y
NPHWLMVNHP�VHNWRUMX�LQ�VNXSQD�XSRUDED�áH]PHMQH�PUHÌH
]D� NPHWLMVNR�RNROMVNR� PRQLWRULUDQMH��� 1DFLRQDOQL� SUR�
JUDP�SREXGH� 6NXSQRVWL� ,17(55(*� ,,,$� 6ORYHQLMD�,WDOLMD
���������� MH� 6OXÌED�9ODGH�5HSXEOLNH�6ORYHQLMH� ]D� OR�
NDOQR� VDPRXSUDYR� LQ� UHJLRQDOQR� SROLWLNR�� =D� YVHELQR
GRNXPHQWD� MH� RGJRYRUQR� =QDQVWYHQR�UD]LVNRYDOQR� VUH�
GLÊáH�Y�.RSUX� LQ�Y�QREHQHP�SRJOHGX�QH� L]UDÌD�VWDOLÊáD
(YURSVNH�XQLMH��$YWRUML� VH�]DKYDOMXMHMR� ILQDQFHUMHP�SUR�
MHNWD�LQ�SULGHORYDOFHP�ROMN��YNOMXáHQLK�Y�PUHÌR�]D�QDG�
]RU�ROMáQH�PXKH�
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0DMD�32'*251,.�	�'XQMD�%$1'(/-�0$96$5
8QLYHUVLW\�RI�3ULPRUVND��6FLHQFH�DQG�5HVHDUFK�&HQWUH�.RSHU��6,������.RSHU��*DULEDOGLMHYD��

(�PDLO��PDMD�SRGJRUQLN#]UV�NS�VL

0DWMDÊ�-$1Þ$5
.PHWLMVNR�JR]GDUVND�]ERUQLFD�6ORYHQLMH��.PHWLMVNR�JR]GDUVNL�]DYRG�1RYD�*RULFD��.PHWLMVNR�VYHWRYDOQD�VOXÌED�.RSHU�

6,������.RSHU��8OLFD�����PDMD���

0LOHQD�%8Þ$5�0,./$9Þ,Þ
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