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�$$99 0DPPD�5$,��6WRULD�H�VWRULH�GHO�VHUYL]LR�SXEEOLFR�UDGLRWHOHYLVLYR��/H�0RQQLHU������
�$EUX]]HVH�$� /D�SXEEOLFLWj�±�9LWHUER��6WDPSD�DOWHUQDWLYD��3LFFROD�%LEOLRWHFD�0LOOHOLUH�������
�$EUX]]HVH��$OEHUWR� ��/R� VSOHQGRUH� GHOOD�79� �� RULJLQL� H� GHVWLQR� GHO� OLQJXDJJLR� DXGLRYLVLYR� �
$OEHUWR�$EUX]]HVH���*HQRYD���>����@
�$UWHVH�(��'RSR�OD�FDWWLYD�PDHVWUD�79�LO�PLJOLRUH�DPLFR�H�LO�3&"�� D�FXUD�GL��VFULWWL�GL�2OLYHULR����
>HW�DO�@���5RPD���>����@�
�%HFKHOORQL�*���D�FXUD�GL��/HJJHUH�OD�VRFLHWj�DWWUDYHUVR�L�PDVV�PHGLD����5RPD���F����
�%HUPDQ��5RQDOG� ��+RZ� WHOHYLVLRQ� VHHV� LWV� DXGLHQFH� �� D� ORRN� DW� WKH� ORRNLQJ�JODVV� � 5RQDOG
%HUPDQ���1HZEXU\�3DUN�>HWF�@���F�����
�%HUPLQJKDP�$��,O�SLFFROR�VWXGLR�79������>HW�DO�@���5RPD���>����@�
�%HWWHWLQL� *�� �D� FXUD� GL�� 7UD� FLQHPD� H� WHOHYLVLRQH�� PDWHULDOL� VXO� UDSSRUWR� WUD� GXH� PH]]L� GL
FRPXQLFD]LRQH�GL�PDVVD����)LUHQ]H��6DQVRQL������
�%HWWHWLQL�*��$PHULFDQ ZD\�RI�WHOHYLVLRQ��OH�RULJLQL�GHOOD�79�LQ�,WDOLD�±�)LUHQ]H��6DQVRQL�������
�%HWWHWLQL� *�� H� *UDVVR� $�� �D� FXUD� GL�� /R� VSHFFKLR� VSRUFR� GHOOD� WHOHYLVLRQH� �� GLYXOJD]LRQH
VFLHQWLILFD�H�VSRUW�QHOOD�FXOWXUD�WHOHYLVLYD±�7RULQR��)RQGD]LRQH�*��$JQHOOL������
�%HWWHWLQL�*��,O�WHOHURPDQ]R��DQDOLVL�VHPLRWLFKH�±�8UELQR��8QLYHUVLWj������
�%HWWHWLQL� *� /D� FRQYHUVD]LRQH� DXGLRYLVLYD�� SUREOHPL� GHOO¶HQXQFLD]LRQH� ILOPLFD� H� WHOHYLVLYD�±
0LODQR��%RPSLDQL��F�����
�%HWWHWLQL�*��0LWL�H�PDVV�PHGLD�±�0LODQR��)UDQFR�$QJHOL������
�%HWWHWLQL�*��7HPSR�GHO�VHQVR��OD�ORJLFD�WHPSRUDOH�GHL�WHVWL�DXGLRYLVLYL�±
0LODQR��%RPSLDQL��6WXGL�%RPSLDQL��������
�%RQHWWL�� (VWHU� ��7HOHYLVLRQH� H� VFXROD� �� ULIOHVVLRQL� H� SURSRVWH� RSHUDWLYH� SHU� XQ� FXUULFROR� GL
HGXFD]LRQH�DOOD�WHOHYLVLRQH���(VWHU�%RQHWWL��6LOYDQD�)LD]]D��$QJHOR�9LJR���&DVDOH�0RQIHUUDWR��
�����
�%URFKDQG�&��+LVWRLUH�JHQHUDOH�GH�OD�UDGLR�HW�GH�OD�WHOHYLVLRQ�HQ�)UDQFH���3DULV
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�%UXQR� 0�� :��1HRWHOHYLVLRQH� �� GDOOH� FRPXQLFD]LRQL� GL� PDVVD� DOOD� PDVVD� GL� FRPXQLFD]LRQL
>����@
�%XUQV��5��:����%ULWLVK WHOHYLVLRQ��WKH�IRUPDWLYH�\HDUV���5�:��%XUQV���/RQGRQ���FRS\U������
�&DPSDQLOH�$���D�FXUD�GL�$OGR�*UDVVR���SUHID]LRQH�GL�,QGUR�0RQWDQHOOL���FRQ�XQD�QRWD�GL�2UHVWH
'HO�%XRQR���/D�WHOHYLVLRQH�VSLHJDWD�DO�SRSROR�±�0LODQR��%RPSLDQL��1XRYR�SRUWLFR�������
�&DQWRU��0XULHO�*����3URJUDPPL�WHOHYLVLYL�GL�SULPD�VHUDWD���FRQWHQXWL�H�FRQWUROOR� WUDGX]LRQH�H
LQWURGX]LRQH�GL�*LRUJLR�)DEUHWWL���7RULQR���F�����
�&DUERQH�*����3DVTXD�/� 'L]LRQDULR�GHOOD�79���&DUQDJR���>����@�
�&DVHWWL�)����'L�&KLR�)��/
�DQDOLVL�GHOOD�WHOHYLVLRQH���VWUXPHQWL�H�SUDWLFKH�GL�ULFHUFD���0LODQR��
8QLYHUVLWB:�$�D
�&DVHWWL�)���D�FXUD�GL��/
�RVSLWH�ILVVR���WHOHYLVLRQH�H�PDVV�PHGLD�QHOOH�IDPLJOLH�LWDOLDQH� &LQLVHOOR
%DOVDPR���>����@�
�&DVHWWL��)UDQFHVFR���0HWRGRORJLH�GL�DQDOLVL�GHOOD�WHOHYLVLRQH���)UDQFHVFR�&DVHWWL��)HGHULFR�'L
&KLR���0LODQR�������
�&DVWHOODQL�/��/D�79�GDOO
DQQR�]HUR���OLQJXDJJLR�H�JHQHUL�WHOHYLVLYL�LQ�,WDOLD���5RPD���>����@
�&RORPER� )�� �D� FXUD� GL�� , SHUVXDVRUL� QRQ� RFFXOWL� ±� 0LODQR�� /XSHWWL� 	FR�� �&RPXQLFD]LRQH��
F����
�&RORPER�)��2PEUH�VLQWHWLFKH���VDJJLR�GL�WHRULD�GHOO
LPPDJLQH�HOHWWURQLFD���1DSROL�������
�&RORPER��)XULR� �� ,QWHUYLVWD�VXOOD� WHOHYLVLRQH� D�FXUD�GL�$QWRQLR�%RWWLJOLHUL�HG�(Q]R�5DJRQH�
SUHID]LRQH�GL�8PEHUWR�(FR���1DSROL��������
�&RPVWRFN� *HRUJH���7HOHYLVLRQ�LQ�$PHULFD���*HRUJH�&RPVWRFN���1HZEXU\�3DUN������
�&RQWDOGR�� $OIRQVR� �� /D� UHJROD� H� OD� IURQWLHUD� �� OD� WHOHYLVLRQH� GHJOL� DQQL� 1RYDQWD� ��$OIRQVR
&RQWDOGR��7HUHVD�0DULD�0D]]DWRVWD���SUHID]LRQH�GL�2VFDU�0DPPL���FROORTXL�FRQ�%RUUL�����>HW�DO�@
��5RPD���>����@
�&RSHOOLQR�'��3XEEOLFLWj�VHQ]D�IURQWLHUH��������5RPD��(G��)RUFRP
�&RUWDGH�-��(��/D�WpOpYLVLRQ�IUDQoDLVH������������� � 3DULV���SUHVVHV�XQLYHUVLWDLUHV�GH�)UDQFH
�4XH VDLV�MH"����������
�&RUWDGH��-HDQ�(PPDQXHO���/D�WHOHYLVLRQ�IUDQFDLVH�������������� -HDQ�(PPDQXHO�&RUWDGH��
3DULV��������
�&RUWHVL��*LJL���1RL�H�OD�WLYX���FRPH�OHJJHUH�XQ�OLQJXDJJLR�� *LJL�&RUWHVL���>6�O�@&OXVRQH���>����@

�&RVWDQ]R�0��*OL� LWDOLDQL�H� OD�79� ��TXDWWUR�FRQYHUVD]LRQL� ����� >HW�DO�@� ��D�FXUDGL�3LQR�6DOHUQR��
>5RPD@��������

&RUVR�GL�&RPXQLFD]LRQH�7HOHYLVLYD���%LEOLRJUDILD

&RS\ULJKW��������5DL�(GXFDWLRQDO���/D�6FXROD�LQ�'LUHWWD �



�&RVWDQ]R��0DXUL]LR���/D�WHOHYLVLRQH�q�SLFFROD���0DXUL]LR�&RVWDQ]R���0LODQR���>����@
�'
$PDWR�0� /R�VFKHUPR�LQFDQWDWR���OD�WY�GHL�UDJD]]L�LQ�,WDOLD���5RPD��������
�'H�9HVFRYL��)����(FRQRPLD�GHOO
LQIRUPD]LRQH�WHOHYLVLYD���5RPD��������
�'HWWL�(��H�0DUDJOLDQR�5��/D�WY�GL�WHVWR���SHGDJRJLH�GHO�SLFFROR�VFKHUPR�� D�FXUD�GL���5RPD��
�����
�'L�*LXVHSSH�*� /D�79���XQ�OLQJXDJJLR��XQ
LQGXVWULD���7RULQR��������
�'LDGRUL� 3�� ��/
� LWDOLDQR� WHOHYLVLYR� �� DVSHWWL� OLQJXLVWLFL�� H[WUDOLQJXLVWLFL�� JORWWRGLGDWWLFL� �� 5RPD� �
B:���������
�'RQRYDQ�� 5REHUW� -�� �� 8QVLOHQW� UHYROXWLRQ� �� WHOHYLVLRQ� QHZV� DQG� $PHULFDQ� SXEOLF� OLIH�
������������5REHUW�-��'RQRYDQ�DQG�5D\�6FKHUHU���:DVKLQJWRQ�������
�'XQQHWW��3HWHU�-��6����7KH�ZRUOG�WHOHYLVLRQ�LQGXVWU\���DQ�HFRQRPLF�DQDO\VLV���3HWHU�'XQQHWW��
/RQGRQ�1HZ�<RUN�������
�(OOLV�-��9LVLEOH ILFWLRQV��FLQHPD��WHOHYLVLRQ��YLGHR���/RQGRQ�1HZ�<RUN�������
�)DUDVVLQR� $�� �FRQ� SUHVHQWD]LRQH� GL� *�� %HWWHWLQL�� 7HOHYLVLRQH� H� VWRULD� ±� 5RPD�� %XO]RQL
�5LFHUFD�VWRULD�H�PDVV�PHGLD���F����
�)DUDVVLQR�$��,SRWHVL�SHU�XQD�UHWRULFD�GHOOD�FRPXQLFD]LRQH�IRWRJUDILFD��
�)HUUDUR��$OIUHGR���&KH�FRV
H�OD�WHOHYLVLRQH�D�FRORUL���GL�$OIUHGR�)HUUDUR���)LUHQ]H��������
�)LVNH� -RKQ���7HOHYLVLRQ�FXOWXUH���-RKQ�)LVNH���/RQGRQ�1HZ�<RUN��������
�*DOOHWWD�*� ,O�WHOHYLVRUH���GDO�WRWHP�FDVDOLQJR�DOOD�UHDOWj�YLUWXDOH���7RULQR���B:���������
�*DPEDUR�0��H�6LOYD�)��(FRQRPLD�GHOOD�WHOHYLVLRQH���%RORJQD���>����@�
�*KHUVHO�)��/D�WHOHYLVLRQH�D�FRORUL�SHU�L�SULQFLSLDQWL���L�SULQFLSL�GHOOD�WHOHYLVLRQH����������ILJXUH�H
��WDEHOOH���0LODQR���F�����
�*KHUVHO��)DELR���/D�WHOHYLVLRQH�D�FRORUL�GHJOL�DQQL�1RYDQWD���GLJLWDOH��VWHUHRIRQLFD��GD�VDWHOOLWH�
DG�DOWD�GHILQL]LRQH���'RWW��,QJ��)DELR�*KHUVHO���0LODQR���FRS\U�������
�*RRGKDUGW���(KUHQEHUJ��&ROOLQV���$OGHUVKRW� 7KH�WHOHYLVLRQ�DXGLHQFH���SDWWHUQV�RI�YLHZLQJ��
DQ XSGDWH��F�����
�*UDQGL�5��5DGLR�H� WHOHYLVLRQH�QHJOL�6WDWL�8QLWL� �� GDO� WHOHJUDIR�VHQ]D� ILOL� DL� VDWHOOLWL� ��0LODQR� �
�����
�*UDVVR�$� �6WRULD�GHOOD�WHOHYLVLRQH�±�0LODQR��*DU]DQWL�����������YROO��
�*UDVVR�$��$O�SDHVH�GHL�%HUOXVFRQL���0LODQR��*DU]DQWL��,�FRULDQGROL��������
�+DUWOH\�-��7HOH�RORJ\���VWXGLHV�LQ�WHOHYLVLRQ���/RQGRQ�1HZ�<RUN��������

&RUVR�GL�&RPXQLFD]LRQH�7HOHYLVLYD���%LEOLRJUDILD

&RS\ULJKW��������5DL�(GXFDWLRQDO���/D�6FXROD�LQ�'LUHWWD �



�,VHSSL� )�� H� %RVVL� 9�� ,O� UXROR� H� OD� PLVVLRQH� GHO� VHUYL]LR� SXEEOLFR� UDGLRWHOHYLVLYR� H� O
HWLFD
G
LPSUHVD���±�5RPD��5$,�(5,������
�,VHSSL�)��H�5LFKHUL�*���D�FXUD�GL��,O�GHFHQWUDPHQWR�UDGLRWHOHYLVLYR�LQ�(XURSD���OD�WHU]D�UHWH�79
H OD� ULVWUXWWXUD]LRQH�GHOOD� UDGLRIRQLD�SXEEOLFD� LQ� ,WDOLD��± 0LODQR��)UDQFR�$QJHOL� �,� TXDGHUQL� GL
,NRQ���F�����
�.RWWDN��&RQUDG�3KLOOLS� ��3ULPH�WLPH�VRFLHW\� �� DQ�DQWKURSRORJLFDO� DQDO\VLV� RI� WHOHYLVLRQ�DQG
FXOWXUH �&RQUDG 3KLOOLS�.RWWDN���%HOPRQW���F����
�/DQJH��$����5HQDXG�-��/��,O�IXWXUR�GHOO
LQGXVWULD�DXGLRYLVLYD�HXURSHD���5RPD���>����@�
�/DVWUHJR��&����7HVWD )��,VWUX]LRQL�SHU�O
XVR�GHO�WHOHYLVRUH���7RULQR���B:��������
�/LYROVL�0��/D�UHDOWj�WHOHYLVLYD��/DWHU]D������
�/RFKWH� �� (QJOHZRRG� ��&OLIIV� ,QWHUDFWLYH� WHOHYLVLRQ� DQG� LQVWUXFWLRQ� �� D� JXLGH� WR� WHFKQRORJ\�
WHFKQLTXH� IDFLOLWLHV�GHVLJQ��DQG�FODVVURRP�PDQDJHPHQW����F�����
�0RQDFR� �� %HUQDUGLQL� �� 9LJQXGHOOL� /LEHUWj� GL� DQWHQQD� �� DVSHWWL� WHFQLFL� H� JLXULGLFL� GHOOD
HPLWWHQ]D�UDGLRWHOHYLVLYD���VFULWWL�GL�9LWR�$��0RQD�5LPLQL��������
�0RQHW�'��0XOWLPHGLD���,O�VDJJLDWRUH������
�0RUFHOOLQL�0��/D�WHOHYLVLRQH�LQ�,WDOLD��OLQHH�LQWHUSUHWDWLYH�SHU�XQD�VWRULD�GHOO¶RIIHUWD�WHOHYLVLYD��±
9LWHUER��6WDPSD�DOWHUQDWLYD������
�2OLYHULR )HUUDULV�$��,QVHJQDUH�OD�79���5RPD���>����@�
�3KLOR��*UHJ���6HHLQJ�DQG�EHOLHYLQJ���WKH�LQIOXHQFH�RI�WKH�WHOHYLVLRQ���*UHJ�3KLOR���/RQGRQ�1HZ
<RUN��������
�3LQD��&ODXGLR���&RPH�VL�HQWUD�QHO�PRQGR�GHOOD�WHOHYLVLRQH�� &ODXGLR�3LQD��%LDQFD�0DULD�0RUD
��0LODQR�±�����
�3LQWR� )�� �� ��� ,O� ODERUDWRULR� GL� VFULWWXUD� D� FXUD� GL� 5REHUWR� 6SLULWR�� $EEHFHGDULR� GHOOD
FRPXQLFD]LRQH�DXGLRYLVLYD��±�9LWHUER��6WDPSD�DOWHUQDWLYD��3LFFROD�ELOLRWHFD�0LOOHOLUH�������
�3ODFLGR�%� /D�WHOHYLVLRQH�FRO�FDJQROLQR�±�%RORJQD��,O�0XOLQR�&RQWUDSSXQWL�������
�3R]]DWR�� 0DULD� 3LD� �� 'DO� *HQWLOH� SXEEOLFR� DOO
$XGLWHO� �� TXDUDQW
DQQL� GL� UDSSUHVHQWD]LRQH
WHOHYLVLYD�GHOOR�VSHWWDWRUH���GL�0DULD�3LD�3R]]DWR���7RULQR���>����@�
�3R]]DWR�� 0DULD� 3LD� �� /R� VSHWWDWRUH� VHQ]D� TXDOLWD� �� FRPSHWHQ]H� H� PRGHOOL� GL� SXEEOLFR
UDSSUHVHQWDWL�LQ79���GL�0DULD�3LD�3R]]DWR���7RULQR���>����@�
�5DWK�&ODXV�'LHWHU��D�FXUD�GL��6WRULD�H�SURVSHWWLYH�GHOOD�WHOHYLVLRQH�QHOOD�5HSXEEOLFD�IHGHUDOH
WHGHVFD��LQ*UDQ�%UHWDJQD��)UDQFLD�H�,WDOLD������>HW�DO�@��VFULWWL�GL�&O�7RULQR���>����@�
�5HJRXUG� 6HUJH���/D�WHOHYLVLRQ�GHV�(XURSHHQV���6HUJH�5HJRXUG���3DULV���>����@�
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�5LFKHUL� *�� �� /D� 79� FKH� FRQWD� �� WHOHYLVLRQH� FRPH� LPSUHVD� � *LXVHSSH� 5LFKHUL� �� %RORJQD� �
>����@
�5RVVLQL )DYUHWWL�5��7KH WHOHYLVHG�WH[W���%RORJQD�������
�6DUWRUL�&����/
�RFFKLR�XQLYHUVDOH���PRGHOOL�GL�VYLOXSSR��SURJUDPPL�H�SXEEOLFR�GHOOH�WHOHYLVLRQL
GHO�PRQGR����0LODQR���>����
�6FDUXIIL�3��,O�WHU]R�VHFROR��&URQDFKH�DPHULFDQH��)HOWULQHOOL������
�6LOM��$OHVVDQGUR� ��$ (VW�GL�'DOODV� �� WHOHILOP�86$�HG�HXURSHL�D�FRQIURQWR� � GL�$OHVVDQGUR�6LOM
�>FRQWULEXWL�GL@�0DQXHO�$OYDUDGR�����>HW�DO�@���7RULQR���F�����
�7D\ORU�(��3ULPH�WLPH�IDPLOLHV���WHOHYLVLRQ�FXOWXUH�LQ�SRVWZDU�$PHULFD���%HUNHOH\���F�����
�9HOWURQL�:�� , SURJUDPPL�FKH�KDQQR�FDPELDWR�O
,WDOLD���TXDUDQW
DQQL�GL�WHOHYLVLRQH���� �0LODQR��
����
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