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

$QDOL�]D�LVWUVNH�LQ�PHGLWHUDQVNH�ÊWXGLMH���$QQDOL�GL�6WXGL�LVWULDQL�H�PHGLWHUUDQHL���$QQDOV�IRU�,VWULDQ�DQG�0HGLWHUUDQHDQ�6WXGLHV

8'.���� /HWQLN�����.RSHU����� ,661����������

96(%,1$���,1',&(�*(1(5$/(���&217(176

,=�=*2'29,1(�6/29(16.2�+59$É.,+�32/,7,à1,+
2'12629�9�+$%6%85É.,�021$5+,-,
'$//$�6725,$�'(,�5$33257,�32/,7,&,�6/29(12�
&52$7,�1(//$�021$5&+,$�$6%85*,&$
)520�7+(�+,6725<�2)�6/29(1(�&52$7,$1
32/,7,&$/�5(/$7,216�,1�7+(�+$%6%85*
021$5&+<

$QGUHM�5DKWHQ���&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

6WMHSDQ�0DWNRYLÜ��2EULVL�KUYDWVNR�VORYHQVNLK
RGQRVD�X�SROLWLFL�NUDMHP�����L�SRáHWNRP
����VWROMHßD������������������������������������������������������������� �����
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

=ODWNR�0DWLMHYLÜ��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������������

6DOYDWRU�ÈLWNR��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����������

=RUDQ�*ULMDN��'RSULQRV�/MXGHYLWD�'RVWDOD
UD]YRMX�KUYDWVNR�VORYHQVNH�VXUDGQMH
X�%RVQL�L�+HUFHJRYLQL�X�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

0DUMDQ�'LNOLÜ��'RQ�,YR�3URGDQ�NDR�SROLWLáDU
L�]DVWXSQLN������������������������������������������������������������� �����
'RQ�,YR�3URGDQ�DV�D�SROLWLFLDQ�DQG
UHSUHVHQWDWLYH
'RQ�,YR�3URGDQ���XRPR�SROLWLFR
H�GHSXWDWR

,6756.$�',-$/(.72/2*,-$
',$/(772/2*,$�,675,$1$
,675,$1�',$/(&72/2*<

9LNWRU�%RÉDF��6LQRQLPLND�L�0HWDIRULND
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

-DVQD�*DÞLÜ��6WUDWLILFD]LRQL�DGULDWLFKH
H�LO�WULHVWLQR������������������������������������������������������������ �����
-DGUDQVND�VWUDWLILNDFLMD�LQ�WUÊDÈßLQD
7KH�$GULDWLF�VWUDWLILFDWLRQ�DQG�WKH
7ULHVWH�OLQJR

6DQGUD�7DPDUR��=RRQLPLD�LVWULRWD�������������������������� �����
,VWULRWVNL�]RRQLPL
,VWULRW�]RRQ\PV
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%RMDQ�%DVNDU��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\

0DWHM�9UDQMHÇ���àLJDYD�MH�6RáD"���2�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�

0DULQD�)XUODQ��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�

6/29(16.2�785,67,à12�*2632'$56792�9
/8à,�62'2%1,+�=1$1679(1,+�35,672329
/¢,1'8675,$�785,67,&$�6/29(1$�$//$�/8&(
'(,�02'(51,�$3352&&,�6&,(17,),&,
6/29(1(�7285,67�,1'8675<�,1�7+(�/,*+7
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*RUD]G�6HGPDN��.YDQWLILNDFLMD�YSOLYD
SRVDPH]QLK�]QDáLOQRVWL�UHVWDYUDFLM�LQ�JRVWLOQ�QD
YLÊLQR�FHQH�REURND�Y�VORYHQVNL�,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

*RUGDQD�,YDQNRYLÞ��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$/,

$OHNVDQGUD�%UH]RYHF��'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

-DQMD�-HUPDQ��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

5RN�2YVHQLN�	�-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

32/(0,.(
32/(0,&+(
32/(0,&6

0DWHM�ÈXSDQÞLÞ��+�NUDMHSLVRP�,VWUH��DOL��1�
0DQ]LROL��3��G¤$YLW\�LQ�/XFD�GL�/LQGD��������������������� ����

,1�0(025,$0

3URI��-DQH]�.UDPDU��������������6DOYDWRU�ÈLWNR����� ����

9LG�9UHPHF��������������6DOYDWRU�ÈLWNR�� ������������� ����

*DHWDQR�&R]]L�������������
YáHUDM�LQ�GDQHV���&ODXGLR�3RYROR�� ������������������������� ����
*DHWDQR�&R]]L��������������LHUL�H�RJJL

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

1DYRGLOD�DYWRUMHP������������������������������������������������� ����
,VWUX]LRQL�SHU�JOL�DXWRUL������������������������������������������� ����
,QVWUXFWLRQV�WR�DXWKRUV�������������������������������������������� ����
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-HDQ�/RXLV�6FKHIHU��$�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

-DVQD�+RUYDW��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

'DUNR�'DURYHF��)LVFDO�SROLF\�DQG�HFRQRP\�LQ
9HQHWLDQ�,VWULD� ������������������������������������������������������� ����
'DYßQD�SROLWLND�LQ�JRVSRGDUVWYR�Y�%HQHÈNL�,VWUL
3ROLWLFD�ILVFDOH�HG�HFRQRPLD�QHOO¢,VWULD�YHQHWD

'DUMD�0LKHOLÞ��&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

(ONH�1LFROH�.DSSXV��,PSHULDO�LGHRORJLHV�RI
SHRSOHKRRG�LQ�+DEVEXUJ���DQ�DOWHUQDWLYH
DSSURDFK�WR�SHRSOHV�DQG�QDWLRQV�LQ�,VWULD��������������� ����
,PSHULDOQH�LGHRORJLMH�OMXGVWHY�Y�KDEVEXUÈNL
PRQDUKLML���DOWHUQDWLYQL�SULVWRS�N�OMXGVWYRP�LQ
QDURGRP�Y�,VWUL
,GHRORJLH�LPSHULDOL�GL�SRSXOLVPR�QHOO¢,PSHUR
DVEXUJLFR��XQ�DSSURFFLR�DOWHUQDWLYR�SHU�OR�VWXGLR
GHOOH�SRSROD]LRQL�H�GHOOH�QD]LRQL�LQ�,VWULD

3DROR�5RVHDQR��3DWULDUFKL�H�SUHWL��/¤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\
3LHUR�3XULQL��/H�PHWDPRUIRVL�HWQLFKH�GL�7ULHVWH
QHO�SHULRGR����������������������������������������������������� ����
(WQLßQH�SUHREUD]EH�7UVWD�Y�REGREMX����������
(WKQLF�PHWDPRUSKRVHV�RI�7ULHVWH�IURP�����
WR�����

*RUD]G�%DMF��&ROODERUDWLRQ�EHWZHHQ�6ORYHQHV
IURP�WKH�3ULPRUVND�UHJLRQ��WKH�6SHFLDO�2SHUDWLRQV
([HFXWLYH�DQG�WKH�,QWHU�6HUYLFHV�/LDLVRQ
'HSDUWPHQW�DIWHU�WKH�RFFXSDWLRQ
RI�<XJRVODYLD� �������������������������������������������������������� ����
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������

-XUH�*RPEDÞ��7KH�ODVW�JUHDW�PLJUDWLRQ�ZDYH
IURP�.RSHU�DQG�LWV�VXUURXQGLQJV�DQG�DQ�DWWHPSW
WR�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

0DUFR�7DUDQWLQR��7KH�PDQLSXODWLRQ�RI
WKH�HWKQLFLW\�FRQFHSW��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

5DGD�&RVVXWWD��)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

*RUDQ�)LOLSL��$ERXW�WKH�,VWULDQ�5RXPDQLDQ�IRUPV
RI�WKH�VSOLUD�W\SH� ��������������������������������������������������� ����
2�LVWUVNR�URPXQVNLK�REOLNDK�W\SD�VSOLUD
$�SURSRVLWR�GHOOH�IRUPH�LVWURUXPHQH�GHO�WLSR�VSOLUD

9HVQD�*��0LNROLÞ��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
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0DULQD�)XUODQ��%LOLQJXDOLVP�WKURXJK�WKH
H\HV�RI�PRQROLQJXDOV�DQG�ELOLQJXDOV�
$WWLWXGHV�RI�DGROHVFHQWV�IURP�6ORYHQLD�DQG�,WDO\����� ����
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