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SIMONE GRANDINI

1DWR�LO�����������

3XEEOLFD]LRQL�VFLHQWLILFKH

�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)��3DOD]]L��0��0RUUD��=��0RKDPPDGL��6��*UDQGLQL��/��*LDUGLQR���������&RPSDULVRQ�RI�WKH�VXUIDFH
WHQVLRQ�RI�������VRGLXP�K\SRFKORULWH�VROXWLRQ�ZLWK�WKUHH�QHZ�VRGLXP�K\SRFKORULWH�EDVHG�HQGRGRQWLF
LUULJDQWV��,17(51$7,21$/�(1'2'217,&�-2851$/��YRO������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
$��0ROOR��*��%RWWL��1��3ULQLFLSL�*ROGRQL��(��5DQGHOOLQL��5��3DUDJOLROD��0��&KD]LQH��+��)��2XQVL��6��*UDQGLQL
��������(IILFDF\�RI�WZR�1L�7L�V\VWHPV�DQG�KDQG�ILOHV�IRU�UHPRYLQJ�JXWWD�SHUFKD�IURP�URRW�FDQDOV�
,17(51$7,21$/�(1'2'217,&�-2851$/��YRO������S�������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3RUFLDQL�3)��&KD]LQH�0��*UDQGLQL�6���������(IIHFW�RI�=LQF�DQG�0DJQROLD�$GGHG�&KHZLQJ�*XP�RQ�2UDO
96&��,Q��3(5�,$'5�&21*5(66��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�������������+HOVLQN\�������
6HWWHPEUH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)UDQFLRVL�*��1RIUL�*��)LPLDQL�0��&KD]LQH�0��*UDQGLQL�6���������(QGR�7UHDWPHQWV�XVLQJ�D�UHFLSURFDWLQJ
V\VWHP��$�&DVH�6HULHV��,Q��3(5�,$'5�&21*5(66��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�
�����������+HOVLQN\��������6HWWHPEUH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)UDQFLRVL�*��&KD]LQH�0��1RIUL�*��3RUFLDQL�3)��*UDQGLQL�6���������1HZ�YV�XVHG�5HFLSURF�LQVWUXPHQWV��D
VWXG\�RQ�IDWLJXH�UHVLVWDQFH��,Q�����$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��7RULQR��������$SULOH�������7RULQR���������������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&KD]LQH��$��0D]]RQL��6��*UDQGLQL��&��*RUDFFL��/��%UHVFKL��0��)HUUDUL���������,QWHUIDFLDO�QDQROHDNDJH
DQG�LQWUQDO�FHPHQW�WKLFNQHVV�RI�WKUHH�HVWKHWLF�FURZQ�V\VWHPV��,Q�����$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL
GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��7RULQR��������$SULOH�������7RULQR���������������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*UDQGLQL��*��)UDQFLRVL��0��&KD]LQH��3�)��3RUFLDQL���������&OLQLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�D�QHZ�UHFLSURFDWLQJ
V\VWHP��5HFLSURF���,Q�����$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��7RULQR��������$SULOH�������7RULQR���������������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0LFKHOOH�&KD]LQH��$OHVVLR�&DVXFFL��$QQDOLVD�0D]]RQL��6LPRQH�*UDQGLQL��&HFLOLD�*RUDFFL��/RUHQ]R
%UHVFKL��0DUFR�)HUUDUL����������,QWHUIDFLDO�QDQROHDNDJH�DQG�LQWHUQDO�FHPHQW�WKLFNHVV�RI�WKUHH�HVWKHWLF
FURZQ�V\VWHPV��'(17$/�0$7(5,$/6��S�������������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*LRYDQQL�)UDQFLRVL��/LQGD�)XOFHUL��*HUDUGR�&DIDUR��5DIIDHOH�3DUDJOLROD��9LWWRULR�)UDQFR��&ULVWLDQR
)DELDQL��6LPRQH�*UDQGLQL���������5HVLVWHQ]D�DOOD�IDWLFD�GL�VWUXPHQWL�LQ�OHJD�1LFKHO�7LWDQLR��*,251$/(
,7$/,$12�',�(1'2'21=,$��S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
2816,�+)��)5$1&,26,�*��3$5$*/,2/$�5��$/�+8=$,0,�.��6$/$0(+�=��7$<�)5��)(55$5,�0��6�
*5$1',1,���������&RPSDULVRQ�RI�WZR�WHFKQLTXHV�IRU�DVVHVVLQJ�WKH�VKDSLQJ�HIILFDF\�RI�UHSHDWHGO\
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XVHG�QLFNHO�WLWDQLXP�URWDU\�LQVWUXPHQWV���-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO�����S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&+$=,1(�0��6(''$�0��2816,�+)��3$5$*/,2/$�5��0��)(55$5,��*5$1',1,�6���������(YDOXDWLRQ�RI
WKH�IUDFWXUH�UHVLVWDQFH�RI�UHDWWDFKHG�LQFLVDO�IUDJPHQWV�XVLQJ�GLIIHUHQW�PDWHULDOV�DQG�WHFKQLTXHV��
'(17$/�75$80$72/2*<��YRO���������S���������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*��3DYROXFFL��$��)DELDQHOOL��0��)HUUDUL��6��*UDQGLQL���������&ODVV�9�UHVLQ�FRPSRVLWH�UHVWRUDWLRQV�XVLQJ
WZR�GLIIHUHQW�DGKHVLYHV��SURVSHFWLYH�5&7��0,1(59$�6720$72/2*,&$��,Q�����0LQHUYD�6WRPDWRORJLFD�
YRO������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
5��3DUDJOLROD��9��)UDQFR��&��)DELDQL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������&DVH�UHSRUW�ZLWK�D�QHZ�1L�7L
VLQJOH�ILOH�IRU�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�WKH�URRW�FDQDO�VSDFH��,Q��&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
2GRQWRVWRPDWRORJLFKH��0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�Q�����,661�������������6LHQD�
������1RYHPEUH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
(��&KLDSSHWWD��5��3DUDJOLROD��9��)UDQFR��&��)DELDQL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������&RPSDULVRQ�RI
VPHDU�OD\HU�UHPRYDO�DELOLW\�XVLQJ�GLIIHUHQW�SURWRFROV�IRU�WKH�ILQDO�ULQVH�RSWLPL]DWLRQ��,Q��&ROQJUHVVR
1D]LRQDOH�GHL�'RFHQWL�GL�'LVFLSOLQH�2GRQWRVWRPDWRORJLFKH��0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&KD]LQH��0��)HUUDUL��<��'L�5XVVR��$��6SRWD��(��3DFLILFL��$��3ROLPHQL��5��*UDQGLQL��6��*UDQGLQL��������
5HWURVSHFWLYH�HYDOXDWLRQ�RI�IUDJPHQW�UH�DWWDFKPHQW��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�
���VXSSO���DO�Q�����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&DOGDUHOOD��&��*HQRYHVL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL��6��(UDPR���������6(0�DQDO\VLV�RI�WKH�LQWHUIHUHQFH
EHWZHHQ�EOHDFKLQJ�DQG�HQDPHO�HWFKLQJ��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q�����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)�)DUFRPHQL��6��*UDQGLQL��*��)UDQFLRVL��0��'H�6DQFWLV����������,QIOXHQFH�RI�SHULRGRQWDO�VXUJHU\�RQ�WKH
VWDWH�RI�WKH�SXOS��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH�
6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�Q����,661�
�����������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0HGRUL��*��8UEDQL��6��*UDQGLQL����������$�FRPSDULVRQ�RI�WKH�VXFFHVV�RI�URRW�UHVHFWLRQ�DQG�LPSODQW
WKHUDS\�LQ�PXOWLURRWHG�WHHWK��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
7RFFKL��$��9LFKL��6��*UDQGLQL��0��)HUUDU���������9LVXDO�DQG�LQVWUXPHQWDO�DVVHVVPHQW�RI�WKH�HIILFDF\�RI
DQ��LQ�RIILFH��ZKLWHQLQJ�V\VWHP��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&��5RJKL��*��)UDQFLRVL��5��3DUDJOLROD��9��)UDQFR��&��)DELDQL��6��*UDQGLQL���������(YDOXDWLRQ�RI�F\FOLF
IDWLJXH�UHVLVWDQFH�RI�GLIIHUHQW�1L�7L�ILOHV��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&XVLPDQR��(��&XPER��6��*UDQGLQL��0��)HUUDUL��*��*DOOLQD���������,Q�YLWUR�HYDOXDWLRQ�RI�F\FOLF�IDWLJXH�RI
URWDU\�1L�7L�LQVWUXPHQWV��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH
RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO��
DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)XOFHUL��5��3DUDJOLROD��*��)UDQFLRVL��0��)HUUDUL��6��*UDQGLQL���������&RQWURO�RI�WRUTXH�DFFXUDF\�LQ�VRPH
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HQGRGRQWLF�PRWRUV��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH�
6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�Q����,661�
�����������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0HFDOL��3��3RUFLDQL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������3UHYHQWLYH�DQG�UHPRYLQJ�DFWLRQ�RQ
K\GUR[\DSDWLWH��+$��VWDLQV�E\�SRO\YLQ\OS\UUROLGRQH��393�����LQ�YLWUR��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO
FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$
6720$72/2*,&$��YRO�����6XSSO���DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0RQJHOOL��(��5DQGHOOLQL��5��3DUDJOLROD��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������6LQJOH�YLVLW�SURFHGXUH�IRU�URRW
FDQDO�WUHDWPHQW�DQG�EOHDFKLQJ�RI�D�GLVFRORUHG�WRRWK��D�FDVH�UHSRUW��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR
GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$
6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
'L�/LEHUWR��,��&RQLJOLR��*��)UDQFLRVL��0��)HUUDUL��6��*UDQGLQL���������(YDOXDWLRQ�RI�WKH�ERQG�VWUHQJWK�RI
FLUFXODU�DQG�RYDO�SRVWV�OXWHG�LQ�RYDO�VKDSHG�FDQDOV��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�
���VXSSO���DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
7DQJDQHOOL��6��*UDQGLQL��)��*LRYDQQL��5��*UD]LD���������1HZ�WKHUDSHXWLFDO�SURVSHFWV�DW�'HQWDO
+\JLHQLVW
V�GLVSRVDO��2]RQH�DQG�/DVHU�WKHUDS\��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�
���6XSSO���DO�1����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)UDQFLRVL��5��3DUDJOLROD��+��2XQVL��6��*UDQGLQL���������&RPSDULVRQ�RI�WZR�WHFKQLTXHV�IRU�DVVHVVLQJ�WKH
VKDSLQJ�HIILFDF\�RI�UHSHDWHGO\�XVHG�1L7L�URWDU\��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�����0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO����
VXSSO���DO�Q����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
(��5DQGHOOLQL��5��3DUDJOLROD��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������(QGRGRQWLF�VXUJHU\�ZLWK�JXLGHG�WLVVXH
UHJHQHUDWLRQ�FRPSDULVRQ�ZLWK�RQO\�IODS�FORVXUH��$�&DVH�5HSRUW��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL
GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$
6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�1����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3RUFLDQL��0��0HFDOL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������5HPRYLQJ�DFWLRQ�RQ�K\GUR[\DSDWLWH��+$��VWDLQV
E\�SRO\YLQ\OS\UUROLGRQH��393��DW�GLIIHUHQW�FRQFHQWUDWLRQV�LQ�YLWUR��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR
GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$
6720$72/2*,&$��YRO�����6XSSO���DO�1����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
9LWWRQL��5��3DUDJOLROD��9��)UDQFR��&��)DELDQL��*��)UDQFLRVL��6��*UDQGLQL���������&RPSDULVRQ�RI�GLIIHUHQW
VROXWLRQV�IRU�ILQDO�ULQVH�RSWLPL]DWLRQ��+\SRFOHDQ��,Q��$WWL�GHO�&RQJUHVVR�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�RGRQWRVWRPDWRORJLFKH��6LHQD�)LUHQ]H�������$SULOH�������0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�
���6XSSO���DO�1����,661�������������6LHQD��������$SULOH�����
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
.,0�<.��6��*5$1',1,��$0(6�-0��*8�/6��.,0�6.��3$6+/(<�'+��*870$11�-/��7$<�)5���������&ULWLFDO
UHYLHZ�RQ�PHWKDFU\ODWH�UHVLQ�EDVHG�URRW�FDQDO�VHDOHUV���-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
3$5$*/,2/$�5��)5$1&2�9��)$%,$1,�&��0$==21,�$��1$72�)��7$<�)5��%5(6&+,�/��6��*5$1',1,
��������)LQDO�ULQVH�RSWLPL]DWLRQ��LQIOXHQFH�RI�GLIIHUHQW�DJLWDWLRQ�SURWRFROV���-2851$/�2)
(1'2'217,&6��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��3(55$�&��6��*5$1',1,���������(IIHFW�RQ�GHQWDO�VWDLQ�RFFXUUHQFH�E\�FKHZLQJ�JXP
FRQWDLQLQJ�VRGLXP�WULSRO\SKRVSKDWH��D�GRXEOH�EOLQG�VL[�ZHHN�WULDO���7+(�-2851$/�2)�&/,1,&$/
'(17,675<��YRO�����S�������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
2XQVL�+��)UDQFLRVL�*��3DUDJOLROD�5��*RUDFFL�&��*UDQGLQL�6����������(IIHWFW�RI�UHSHDWHG�XVH�RQ�WKH
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VKDSSLQJ�DELOLW\�RI�3UR7DSHU�8QLYHUVDO�5RWDU\�ILOHV��,17(51$7,21$/�'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO�
����S��������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3RUFLDQL�3)��*UDQGLQL�6���������'HQWDO�6WDLQ�'HYHORSPHQW�,QKLELWLRQ�RI�D�3\URSKRVSKDWH
&KHZLQJ�JXP��,Q��,$'5�*(1(5$/�6(66,21��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661������������
%DUFHOORQD��������/XJOLR�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3DYROXFFL�*��&KD]LQH�0��7LULGX]]L�*��2UVLQL�*��3XWLJQDQR�$��)HUUDUL�0��*UDQGLQL�6���������&ODVV�9
5HVLQ�&RPSRVLWH�5HVWRUDWLRQV�8VLQJ�7ZR�'LIIHUHQW�$GKHVLYHV��3URVSHFWLYH�5&7��,Q��,$'5�*(1(5$/
6(66,21��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�������������%DUFHOORQD��������/XJOLR�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
5RJKL�&��$���$QJHUDPH�'��)DELDQHOOL�$��&KD]LQH�0��*UDQGLQL�6���������6(0�H�5XJRVLPHWULD�SHU�O
DQDOLVL
GHOO
HIILFDFLD�GL�GLYHUVL�WLSL�GL�FRPSRVLWL��,Q�����$WWL�GHO�;,9�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*��&RVHQ]D��5��3DUDJOLROD��&��*RUDFFL��0��&KD]LQH��/��2WWROHQJKL��6��*UDQGLQL���������0LQLPDO�DSSURDFK
WR�UHVWRUDWLYH�GHQWLVWU\��PLQLPDO�LQWHUYHQWLRQ
V�SKLORVRSK\��,Q��&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHL�'RFHQWL�GL
GLVFLSOLQH�2GRQWRVWRPDWRORJLFKH��0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO���DO�Q����,661�
�����������&KLHWL��������$SULOH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3�)��3RUFLDQL��0��&KD]LQH��3DYROXFFL�*��0��)HUUDUL��6��*UDQGLQL���������3UHYHQWLYH�DQG�UHPRYLQJ�DFWLRQ
RQ�VWDLQV�E\�VRGLXP�KH[DPHWDSKRVSKDWH��,Q�YLWUR�VWXG\��,Q��&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHL�'RFHQWL�GL
'LVFLSOLQH�2GRQWRVWRPDWRORJLFKH��0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����VXSSO����DO�Q����,661�
�����������&KLHWL��������$SULOH�����
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
2816,�+)��6$/$0(+�=��$%286+(/,%�01��6��*5$1',1,���������3XVK�RXW�ERQG�VWUHQJWK�RI�)5&�SRVWV
XVLQJ�FRQYHQWLRQDO�DQG�ZHW�HWKDQRO�ERQGLQJ�V\VWHPV��DQ�H[�YLYR�VWXG\��,17(51$7,21$/�'(17,675<
6287+�$)5,&$��YRO�����S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��9$12�0��5$'29,&�,��*25$&&,�&��*5$1',1,�6��*$5&Ë$�*2'2<�)��0��)(55$5,��������
)UDFWXUH�UHVLVWDQFH�RI�ILEHU�SRVWV��FRPELQDWLRQV�RI�VHYHUDO�VPDOO�SRVWV�YV��VWDQGDUGL]HG�VLQJOH�SRVW�
$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*,$&+(77,�/��6��*5$1',1,��&$/$0$,�3��)$17,1,�*��6&$0,1$&,�58662�'���������7UDQVOXFHQW�ILEHU
SRVW�FHPHQWDWLRQ�XVLQJ�OLJKW��DQG�GXDO�FXULQJ�DGKHVLYH�WHFKQLTXHV�DQG�D�VHOI�DGKHVLYH�PDWHULDO�
SXVK�RXW�WHVW���-2851$/�2)�'(17,675<��YRO������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
2816,�+)��6$/$0(+�=��&$59$/+2�&$��&$17252�$��*5$1',1,�6��)(55$5,�0���������%RQG�VWUHQJWK
RI�FRPSRVLWH�FRUH�EXLOG�XS�PDWHULDOV�WR�ILEHU�UHLQIRUFHG�SRVWV��D�PLFURWHQVLOH�FRPSDULVRQ�EHWZHHQ
FRQYHQWLRQDO�DQG�ZHW�HWKDQRO�ERQGLQJ�V\VWHPV����-2851$/�2)�$'+(6,9(�'(17,675<��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*UDQGLQL�6��3DUDJOLROD�5��&KD]LQH�0��&DJLGLDFR�0��)HUUDUL�0���������)LQDO�ULQVH�RSWLPL]DWLRQ��LQIOXHQFH
RI�GLIIHUHQW�RSHUDWLYH�SURWRFROV��,Q��,$'5���&�(��'���-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�
�����������021$&2�',�%$9,(5$�����6HWWHPEUH�����
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3DUDJOLROD�5��0D]]RQL�$��%UHVFKL�/��)HUUDUL�0��*UDQGLQL�6���������,QIOXHQ]D�GL�GLIIHUHQWL�SURWRFROOL
RSHUDWLYL�QHO�SRWHQ]LDPHQWR�GHOO
XOWLPR�ODYDJJLR��,Q�����$WWL�GHO�;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&RVHQ]D�*��*RUDFFL�&��&KD]LQH�0��*UDQGLQL�6���������$SSURFFLR�PLQLPDOH�DOO
2GRQWRLDWULD
5HVWDXUDWLYD��ILORVRILD�GHOOD�0LQLPDO�,QWHUYHQWLRQ��,Q�����$WWL�GHO�;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&KD]LQH�0���6HGGD�0��*RUDFFL�&��)HUUDUL�0��*UDQGLQL�6���������9DOXWD]LRQH�GHOOD�UHVLVWHQ]D�DOOD
IUDWWXUD�GL�IUDPPHQWL�LQFLVDOL�ULDWWDFFDWL�FRQ�GLYHUVL�PDWHULDOL�H�PHWRGLFKH��,Q�����$WWL�GHO�;,,,
&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3DYROXFFL�*���&KD]LQH�0���*UDQGLQL�6���������6WXGLR�SURVSHWWLFR�VX�UHVWDXUL�GL�9�FODVVH�LQ�FRPSRVLWR
FRQ�O
XVR�GL�GXH�GLYHUVL�DGHVLYL�VPDOWR�GHQWLQDOL��,Q�����$WWL�GHO�;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
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�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&RVWD�)��*UDQGLQL�6��*RUDFFL�&��&DIDUR�*��3DSDFFKLQL�)��2XQVL�+��)HUUDUL�0���������5HVLVWHQ]D�D�IDWLFD
FLFOLFD��IUDWWRJUDILD�H�VSHWWURVFRSLD�D�GLVSHUVLRQH�GL�HQHUJLD�GL�XQ�QXRYR�VWUXPHQWR�HQGRGRQWLFR�LQ
1LFKHO�7LWDQLR��,Q��&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHL�GRFHQWL�GL�GLVFLSOLQH�2GRQWRVWRPDWRORJLFKH�H�&KLUXUJLD
0D[LOOR�)DFFLDOH��5RPD��������$SULOH
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)HUUDUL�0��&DJLGLDFR�0��&KD]LQH�0��3DUDJOLROD�5��*UDQGLQL�6�����������\HDU�HYDOXDWLRQ�RI�&ODVV�,,�PDGH
ZLWK�.DORUH��UHVLQ�FRPSRVLWH��,Q��,$'5���&�(��'���-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661������������
021$&2�',�%$9,(5$�����6HWWHPEUH�����
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��9$12�0��5$'29,&�,��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��*$5&Ë$�*2'2<�)��)(55$5,�0��������
)UDFWXUH�UHVLVWDQFH�RI�ILEHU�SRVWV��FRPELQDWLRQV�RI�VHYHUDO�VPDOO�SRVWV�YV��VWDQGDUGL]HG�VLQJOH�SRVW���
$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
2816,�+)��$/�6+$/$1�7��6$/$0(+�=��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������4XDQWLWDWLYH�DQG�TXDOLWDWLYH
HOHPHQWDO�DQDO\VLV�RI�GLIIHUHQW�QLFNHO�WLWDQLXP�URWDU\�LQVWUXPHQWV�E\�XVLQJ�VFDQQLQJ�HOHFWURQ
PLFURVFRS\�DQG�HQHUJ\�GLVSHUVLYH�VSHFWURVFRS\���-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO���������S��������
,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&$*,',$&2�0&��*$5&Ë$�*2'2<�)��9,&+,�$��*5$1',1,�6��*25$&&,�&��0��)(55$5,��������
3ODFHPHQW�RI�ILEHU�SUHIDEULFDWHG�RU�FXVWRP�PDGH�SRVWV�DIIHFWV�WKH���\HDU�VXUYLYDO�RI�HQGRGRQWLFDOO\
WUHDWHG�SUHPRODUV���$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&21,*/,2�,��0$*1,�(��*25$&&,�&��5$'29,&�,��&$59$/+2�&$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0��������
3RVW�VSDFH�FOHDQLQJ�XVLQJ�D�QHZ�QLFNHO�WLWDQLXP�HQGRGRQWLF�GULOO�FRPELQHG�ZLWK�GLIIHUHQW�FOHDQLQJ
UHJLPHQV����-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��&+,()),�1��&$*,',$&2�0&��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������)DWLJXH�UHVLVWDQFH�DQG
VWUXFWXUDO�LQWHJULW\�RI�GLIIHUHQW�W\SHV�RI�ILEHU�SRVWV����'(17$/�0$7(5,$/6�-2851$/��YRO���������S�
���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
*UDQGLQL�6��0ROOR�$���������(QGRGRQWLF�WUHDWPHQW��WKH�SUHUHTXLVLWH�IRU�SODFLQJ�ILEHU�SRVWV��,Q��)HUUDUL
0���%UHVFKL�/���*UDQGLQL�6���)LEHU�SRVWV�DQG�HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WHHWK��D�FRPSHQGLXP�RI�VFLHQWLILF
DQG�FOLQLFDO�SHUVSHFWLYHV��S���������:HQG\ZRRG�0RGHUQ�'HQWLVWU\�0HGLD���,6%1���������������
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
6��*UDQGLQL���������(QGRGRQWLF�UHWUHDWPHQW��,Q��)HUUDUL�0���%UHVFKL�/���*UDQGLQL�6���)LEHU�SRVWV�DQG
HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WHHWK��D�FRPSHQGLXP�RI�VFLHQWLILF�DQG�FOLQLFDO�SHUVSHFWLYHV��S��������
:(1'<:22'�0RGHUQ�'HQWLVWU\�0HGLD��,6%1���������������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
3,(5�)5$1&(6&2�325&,$1,���,9$129,&�&21,*/,2���(/,6$�0$*1,������6,021(�*5$1',1,���������
),%(5�3267�),77,1*�72�&$1$/�$1$720<��$�5(9,(:�2)�7+(�0253+2/2*<�$1'�6+$3(�2)�5227
&$1$/�6<67(0��,17(51$7,21$/�'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO������S��������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3ULQFLSL�*ROGRQL�1��%RWWL�*��5DQGHOOLQL�(��3DSDFFKLQL�)��0ROOR�$��*UDQGLQL�6���������&RPSDUD]LRQH�WUD
VWUXPHQWL�PDQXDOL�H�DO�1L�7L�QHL�ULWUDWWDPHQWL��PLFURVFRSLD�RWWLFD�H�D�VFDQVLRQH��,Q�����$WWL�GHO
&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3DUDJOLROD�5��&DIDUR�*��&KLDSSHWWD�(��&KD]LQH�0��0ROOR�$��*UDQGLQL�6���������5HVLVWHQ]D�DOOD�IDWLFD�GL
VWUXPHQWL�DO�1L�7L��,Q�����$WWL�GHO�;,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$EVWUDFW�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)XOFHUL�/���3RUFLDQL�3��)���&KD]LQH�0��*UDQGLQL�5��*UDQGLQL�6���������$FFXUDWH]]D�GHO�FRQWUROOR�GHO
WRUTXH�LQ�DOFXQH�PDFFKLQH�SHU�HQGRGRQ]LD��,Q�����$WWL�GHO�;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
9LFKL�$��&RUFLRODQL�*��*UDQGLQL�6��)HUUDUL�0���������&RORXU�FRUUHVSRQGHQFH�RI�GLIIHUHQW�EDWFKHV�RI
7ULOX[H�&$'�&$0�EORFNV��,Q�����$QQXDO�PHHWLQJ�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�IRU�'HQWDO�5HVHDUFK
&('��/RQGUD��������6HWWHPEUH
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
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2816,�+��6$/$0(+�=��$/�6+$$/$1�7��)(55$5,�0��6��*5$1',1,��3$6+/(<�'+��7$<�)���������(IIHFW
RI�FOLQLFDO�XVH�RQ�WKH�F\FOLF�IDWLJXH�UHVLVWDQFH�RI�3UR7DSHU�QLFNHO�WLWDQLXP�URWDU\�LQVWUXPHQWV��-2851$/
2)�(1'2'217,&6��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��5$))$(//,�2��&$*,',$&2�0&��6��*5$1',1,���������;3�%21'�LQ�VHOI�FXULQJ�PRGH�XVHG
IRU�OXWLQJ�SRUFHODLQ�UHVWRUDWLRQV��3DUWW�%��SODFHPHQW�DQG���PRQWK�UHSRUW���-2851$/�2)�$'+(6,9(
'(17,675<��YRO��������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
3,1,�33��02//2�$��9(/75,�0��5$1'(//,1,�(��&$/$0$,�3��6��*5$1',1,���������3UHSDUD]LRQH�FDQDODUH
FRQ�VWUXPHQWL�PHFFDQLFL�DO�1L�7L��VWXGLR�FRPSDUDWLYR�LQ�YLWUR��*,251$/(�,7$/,$12�',�(1'2'21=,$�
YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0217,&(//,�)��72/('$12�0��6��*5$1',1,��2625,2�5��%(57(//,�(��)(55$5,�0���������$�VWXG\�LQWR
WKH�DSSOLFDWLRQ�RI�FRPELQHG�VLODQH�DGKHVLYH�FRXSOLJV�LQ�SRVW�DQG�FRUH�UHVWRUDWLRQV��*,251$/(
,7$/,$12�',�(1'2'21=,$��YRO�����S���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
6��*5$1',1,���������$QDOLVL�GHL�GDWL�FOLQLFR�VFLHQWLILFL�VXJOL�VWUXPHQWL�)OH[0DVWHU��,Q��('�$5,(6�
/
HQGRGRQ]LD�GHO�WHU]R�PLOOHQQLR��VLFXUD��DIILGDELOH��SUHGLFLELOH��'DOOD�ULFHUFD�DOOD�FOLQLFD�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��*5$1',1,�6��3$3$&&+,1,�)��&��*25$&&,��)(55$5,�0���������7KH�ILW�RI�WZR�ILEHU�SRVWV
DW�IRXU�GLIIHUHQW�OHYHOV�LQWR�URRW�FDQDO�VSDFH���,17(51$7,21$/�'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO�����S�
�������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��02//2�$���������(QGRGRQWLF�WUHDWPHQW��WKH�SUHUHTXLVLWH�IRU�WKH�SODFHPHQW�RI�ILEHU
SRVW��,17(51$7,21$/�'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO��������S��������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��3$3$&&+,1,�)��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������7KH�ILW�RI�WZR�ILEHU�SRVWV
LQWR�WKH�URRW�FDQDO�VSDFH�HQODUJHG�ZLWK�URWDU\�1L�7L�ILOHV�DW�IRXU�GLIIHUHQW�OHYHOV���,17(51$7,21$/
'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO��������S���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��*5$0$*/,$�)��%(+0(5�:���������8WLOL]]R�FRPELQDWR�GL
ODVHU�H�353�QHOOD�ULJHQHUD]LRQH�RVVHD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��3(&25$,12�3��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,���������,O�OHPER�ELSDSLOODUH�
WHFQLFD�GL�WUDWWDPHQWR�FRQ�ODVHU�(UELXP�<DJ��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��&5(021$�3��6��*5$1',1,��9,7$/(�0&��$77$1$6,2�7���������H[HUHVL�GL�FLVWH
PDQGLERODUH�ODVHU�DVVLVLWWD��(U�<$*���,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��$77$1$6,2�7��&857,�0��6��*5$1',1,���������0LFURGXUH]]D�GHQWLQDOH
GRSR�WUDWWDPHQWR�GL�VXSHILFLH�FRQ�WUH�OXQJKH]]H�G
RQGD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&857,�0��&5(021$�3��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,���������(VFLVLRQH�GL�SDSLOORPD�FRQ
ODVHU�&2���FDVR�FOLQLFR��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&857,�0��0$**,21,�0��&5(021$�3��6��*5$1',1,��6&$53(//,�)���������(VFLVLRQH�GL�WHVVXWR�HFWRSLFR
FRQ�ODVHU�&2���FDVR�FOLQLFR��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6&$53(//,�)��3(&25$,12�3��0$**,21,�0��6��*5$1',1,��&857,�0���������5HVH]LRQH�DSLFDO�FRQ
(U�&U�<6**��YDOXWD]LRQH�VLJLOOR�DSLFDOH��LQ�YLWUR��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&5(021$�3��0$**,21,�0��6��*5$1',1,��&857,�0��$77$1$6,2�7���������)RWRDEOD]LRQH�LQ�IXQ]LRQH
GHOOD�GLVWDQ]D�IRFDOH�H�GHOO
HQHUJLD�HPHVVD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
RGRQWRLDWULD�
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�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��'$1,(/(�8��),/(77,�$���������'HVHQVLELOL]]D]LRQH�FRQ
ODVHU�D�GLRGL��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6$1721$67$6,�)��&$6$0$66,0$�'��6��*5$1',1,��6&$53(//,�)��0$**,21,�0���������7UDWWDPHQWR
FRQ�ODVHU�(U�<$*�GHOOH�OHVLRQL�FDULRVH��9DOXWD]LRQH�DO�6�(�0��GHO�WHVVXWR�GHQWLQDOH��,Q�����;,9
&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
2816,�+)��6$/$0(+�=��$/�6+$$/$1�7��$/�+$0'$1�5��6��*5$1',1,���������9DOXWD]LRQH�GHO�VLJLOOR
GHO�SDYLPHQWR�PFDPHUDOH�RWWHQXWR�FRQ�FHPHQWL�YHWUR�LRQRPHULFL�H�UHVLQH�FRPSRVLWH�IORZDEOH���,Q����
*LRUQDOH�,WDOLDQR�GL�&RQVHUYDWLYD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3$5$*/,2/$�5��02//2�$��*25$&&,�&��5$1'(//,1,�(��6��*5$1',1,���������$QDOLVL�GHOOD�YDULDELOH
RSHUDWRUH�QHOOD�SUHSDUD]LRQH�FDQDODUH�VWDQGDUGL]]DWD�FRQ�GXH�GLIIHUHQWL�VLVWHPL�DO�1L�7L��,Q�����*LRUQDOH
,WDOLDQR�GL�&RQVHUYDWLYD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��'$35,/(�*��'(6752�5)���������6WXGLR�GHOOH�VXSHUILFL
LPSODQWDUL�GRSR�WUDWWDPHQWR�FRQ�ODVHU�(UELR�H�'LRGR��$SSOLFDELOLWj�QHOOH�SHULLPSODQWLWL��,Q�����;,9
&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��&5,67,�6��$86(1'$�)���������8VR�GHO�ODVHU�QHOO
LSHUWURILD
JHQJLYDOH�IDUPDFR�LQGRWWD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��)$85,�0��/$�0$/)$�5���������,O�ODVHU�D�GLRGL�LQ
HQGRGRQ]LD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��&5,67$8'2�'���������/R�VELDQFDPHQWR
GHQWDOH�FRQ�ODVHU�D�GLRGL��YDOHQ]D�FOLQLFD��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��3(555$�&��*5$1',1,�5���������/DVHU�D�GLRGL�QHO�WUDWWDPHQWR�GL�FDQDOL
LQIHWWL�R�VDQJXLQDQWL��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��3(&25$,12�3��6��*5$1',1,���������%LRVWLPROD]LRQH
WLVVXWDOH�FRQ�GRSSLD�OXQJKH]]D�G
RQGD��)ODVK�/DVH�,,,��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL
RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,��$77$1$6,2�(���������2GRQWRLDWULD
FRQVHUYDWULFH�PLFURLQYDVLYD�FRQ�/DVHU�(U�<DJ��WUDWWDPHQWR�GL�FDVL�FRPSOHVVL���,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO
&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��6&$53(//,�)��0$**,21,�0��6$1721$67$6,�)��&$6$0$66,0$�'���������6WRULD�H
ILORVRILD�GHO�ODVHU��,Q�����;,9�&RQJUHVVR�GHO�&ROHJLR�GHL�GRFHQWL�GL�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&$*,',$&2�0&��6,021(77,�0��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������6HDOLQJ�DQG�ERQGLQJ
DELOLW\�RI�VHOI�HWFK�DQG�VHOI�DGKHVLYH�UHVLQ�FHPHQWV��,Q��,$'5������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��9$12�0��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������6WUHQJWK�RI�&RPELQDWLRQV�RI
1HZ�(QGRGRQWLF�3RVWV�YV��6LQJOH�3RVWV��,Q��,$'5������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��325&,$1,�3)��*25$&&,�&��9,&+,�$��&$*,',$&2�(��)(55$5,�0���������$QDOLV\V�RI
2SHUDWRU�9DULDELOLW\�LQ�&DQDO�3UHSDUDWLRQ�8VLQJ�1L�7L�,QVWUXPHQWV��,Q����,$'5������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��&$*,',$&2�0&��9,&+,�$��6��*5$1',1,��*25$&&,�&���������3RVW�SODFHPHQW�DQG�UHVLGXDO
FRURQDO�VWUXFWXUH�DIIHFW�URRW�WUHDWHG�SUHPRODUV
�VXUYLYDO��,Q��,$'5������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*25$&&,�&��&$*,',$&2�0&��9,&+,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������(IIHFWV�RI�RUDO�HQYLURQPHQW
DQG�RFFOXVDO�ZHDU�RQ�)5&�SRVWV�LQWHJULW\��,Q��,$'5������
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�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
9,&+,�$��6��*5$1',1,��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������(IIHFW�RI�GLIIHUHQW�VWRUDJH�FRQGLWLRQV�RQ�ILEHU
SRVWV�IDFWXUH�VWUHQJWK��,Q��,$'5������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��&$*,',$&2�0&��6��*5$1',1,��'(�6$1&7,6�0��*25$&&,�&���������3RVW�SODFHPHQW
DIIHFWV�VXUYLYDO�RI�HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�SUHPRODUV����-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*25$&&,�&��*5$1',1,�6��%266�0��%(57(//,�(��)(55$5,�0���������/DERUDWRU\�DVVHVVPHQW�RI�WKH
UHWHQWLYH�SRWHQWLDO�RI�DGKHVLYH�SRVWV��D�UHYLHZ����-2851$/�2)�'(17,675<��YRO������S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
7$<�)5��+,5$,6+,�1��6&+867(5�*6��3$6+/(<�'+��/286+,1(�5-��2816,�+��6��*5$1',1,��<$8�-<�
0$==21,�$��'211(//<�$��.,1*�10���������5HGXFWLRQ�LQ�DQWLPLFURELDO�VXEVWDQWLYLW\�RI�07$'
IROORZLQJ�LQLWLDO�VRGLXP�K\SRFKORULWH�,UULJDWLRQ��-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO����������S����������
,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��3(55$�&��*5$1',1,�5���������:KLWHQLQJ�(IIHFW�E\�6WDLQ�,QKLELWLRQ�IURP
D�&KHZLQJ�*XP�ZLWK�6RGLXP�+H[DPHWDSKRVSKDWH�LQ�D�&RQWUROOHG�7ZHOYH�:HHN�6LQJOH�%OLQG�7ULDO��7+(
-2851$/�2)�&/,1,&$/�'(17,675<��YRO���������S���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
5$1'(//,1,�(��9(/75,�0��02//2�$��*25$&&,�&��6��*5$1',1,���������$�PHWKRG�IRU�HYDOXDWLRQ�RI
URRW�FDQDO�SUHSDUDWLRQV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&$3(&&+,�0��&259,12�(��02//2�$��*$(7$�&��%$//(5,�3��6��*5$1',1,��32==,�*���������,Q�YLWUR
HYDOXDWLRQ�RI�WKH�LQIOXHQFH�RI�S+�LQ�WKH�EDFWHULFLGDO�DFWLYLW\�RI�D�VRGLXP�K\SRFKORULWH������YHUVXV
(QWHURFRFFXV�IDHFDOLV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&+$=,1(�0��2816,�+��6��*5$1',1,��$/�+8=$,0,�.��$/��6+$$/$1�7��6$/$0(+�=���������4XDOLWDWLYH
DQG�TXDQWLWDWLYH�VXUIDFH�FRPSRVLWLRQ�RI�3UR7DSHU��+(52��DQG�.��QLFNHO�WLWDQLXP�URWDUH�LQVWUXPHQWV
XVLQJ�HQHUJ\�GLVSHUVLYH�VSHFWURVRS\��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&21'�)��0,*/,$8�*��*8,'$�$��6��*5$1',1,��$86,(//2�3��*$//277,1,�/���������)OH[0DVWHU�1L�7L
URWDUH�ILOH�V\VWHP��FDVH�UHSRUW��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
2816,�+��6��*5$1',1,��$/�1$=+$1�6��1$$0$1�6��3$33$&&+,1,�)��6$/$0(+�=���������$�QRYHO
DSSURDFK�DW�QLFNHO�WLWDQLXP�HQGRGRQWLF�URWDU\�LQVWUXPHQW�G\QDPLFV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
9(/75,�0��02//2�$��3,1,�33��086&,�$��325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������,QVWUXPHQWDWLRQ�DELOLW\�RI
WZR�QHZ�URWDU\�1L�7L�LQVWUXPHQWV�LQ�FXUYHG�URRW�FDQDOV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)$66,�$��02//2�$��3,1,�33��6��*5$1',1,���������0LQHUDO�WULR[LGH�DJJUHJDWH��07$��LQ�WKH�WUHDWPHQW
RI�URRW�SHUIRUDWLRQV��D�VL[�\HDUV�FOLQLFDO�H[SHULHQFH��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��&80%2�(��&86,0$12�3��*25$&&,�&��*$//,1$�*��)(55$5,�0���������8VH�RI�D�QHZ
V\VWHP�IRU�URRW�FDQDO�SUHSDUDWLRQ��1L�7L�URWDWLQH�LQVWUXPHQWV�)OH[0DVWHU��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3,1,�3��02//2�$��'(�6,021(�$��*25$&&,�&��2816,�+)��6��*5$1',1,���������$�FRPSDUDWLYH�VWXG\�LQ
YLWUR�RI�WZR�HQGRGRQWLF�REWXUDWLRQ�PHWKRGV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��*25$&&,�&��02//2�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������(YDOXDWLRQ�RI�SRVW�VSDFH
SUHSDUDWLRQ�ZLWK�WZR�QHZ�1L�7L�ILOHV�DQG�ILWWLQJ�RI�D�QHZ�WKLQ�ILEHU�SRVW��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$**,21,�0��6&$53(//,�9��6��*5$1',1,��9,7$/(�0���������6XUJLFDO�ODVHU��(U�<$*����H[HUHVLV�RI�D
MDZ�F\VWV��,Q��)',�FRQJUHVV������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)5$7,*/,21,�$��5$))$(//,�2��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������8VH�RI�VHOI�HWFK�DQG
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VHOI�DGKHVLYH�UHVLQ�FHPHQWV�WR�OXWH�FDUERQ�ILEHU�SRVWV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
02//2�$��3,1,�33��9(/75,�0��&$521(�6��*$//277,1,�/��6��*5$1',1,���������(IIHFW�RI�HDUO\�FRURQDO
IODULQJ�XVLQJ�URWDU\�QLFNHO�WLWDQLXP�LQVWUXPHQWV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0217(&$5/2�)��3$3$&&+,1,�)��*25$&&,�&��325&,$1,�3��6��*5$1',1,��)(55$5,�0��������
6WUXFWXUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�ILEHU�SRVWV��D�6(0�HYDOXDWLRQ��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6,021(77,�0��6��*5$1',1,��&+,()),�1��9$12�0��72*1,1,�)��)(55$5,�0���������,QIOXHQFH�RI�WKH
RSHUDWRU
V�FOLQLFDO�H[SHULHQFH�RQ�DGHVLYH�FHPHQWDWLRQ�RI�ILEHU�SRVWV��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$==,7(//,�&��325&,$1,�3��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������3LORW�VWXG\�IRU�HYDOXDWLRQ�RI�GLIIHUHQW
SURFHGXUHV�LQ�SRVW�VSDFH�FOHDQLQJ�DQG�WKHLU�HIIHFW�RQ�DGKHVLRQ��,Q��&RQVHXUR������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
3$5$*/,2/$�5��02//2�$��5$1'(//,1,�(��*25$&&,�&��&+$=,1(�0��6��*5$1',1,���������$QDOLVL�GHOOD
YDULDELOH�RSHUDWRUH�QHOOD�SUHSDUD]LRQH�FDQDODUH�VWDQGDUGL]]DWD�FRQ�VWUXPHQWL�DO�1L�7L��,Q�����&RQJUHVVR
6,(�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,���������,O�OHPER�ELSDSLOODUH��7HFQLFD�GL
WUDWWDPHQWR�FRQ�ODVHU�D�HUELR��'2&725��26��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
$77$1$6,2�7��0$**,21,�0��6&$53(//,�)��6��*5$1',1,���������2GRQWRLDWULD�FRQVHUYDWULFH
PLFURLQYDVLYD�ODVHU�DVVLVWLWD��VROX]LRQL�FOLQLFKH�SHU�FDVL�FRPSOHVVL��'2&725��26��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��6��*5$1',1,��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��7$*$0,�-���������)DWLJXH�UHVLVWDQFH�DQG
VWUXFWXUDO�LQWHJULW\�RI�ILEHU�SRVWV��WKUHH�SRLQW�EHQGLQJ�WHVW�DQG�6(0�HYDOXDWLRQ��,17(51$7,21$/
'(17,675<�6287+�$)5,&$��YRO��������S���������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�ULYLVWD
9$11,1,�$��32==,�7��*5$1',1,�6��&$5/,�,��6&$7721,�)��%(57(//,�(���������3URJHWWR�LQWHJUDWR�GL
SURPR]LRQH�GHOOD�VDOXWH�RUDOH�D�IDYRUH�GHOOH�JUDYLGH�H�GHL�QHRQDWL���3$125$0$�'(//$�6$1,7¬��YRO�
VXSSO��DO�Q����������S�������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0$==,7(//,�&��&��*25$&&,��*5$1',1,�6��)(55$5,�0���������3ROLPHUL]]D]LRQH�H�PDWHULDOL�GHQWDUL�D
FRQIURQWR����'2&725��26��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&+,()),�1��6$'(.�)��0217,&(//,�)��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��'$9,'621�&��7$<�)5��)(55$5,�0
��������(IIHFW�RI�GHQWLQ�DGKHVLYHV�XVHG�DV�VHDOHUV�DQG�SURYLVLRQDO�FHPHQWDWLRQ�RQ�ERQG�VWUHQJWK�RI�D
UHVLQ�FHPHQW�WR�GHQWLQ����$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6$'(.�)7��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��*5$1',1,�6��&85<�$+��7$<�)��)(55$5,�0���������,PPHGLDWH
DQG����KRXU�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�LQWHUIDFLDO�VWUHQJWKV�RI�ILEHU�SRVWV����-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO�
��������S�������������,661�������������GRL����������M�MRHQ������������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
02//2�$��9(/75,�0��0$1729$1,�/��3,1,�33��6��*5$1',1,��%$//(5,�3���������$QDOLVL�FRPSDUDWLYD�LQ
YLWUR�QHOOD�SUHSDUD]LRQH�FDQDODUH�GL�GXH�QXRYL�VWUXPHQWL�URWDQWL�DO�1L�7L��(QGRIODUH�+HUR�6KDSHU�H
0WZR���,/�'(17,67$�02'(512��S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0$**,21,�0��52&&$�-3��6��*5$1',1,��6&$53(//,�)��&5(021$�3���������$GHVLRQH�GL�DWWDFFKL
RUWRGRQWLFL�VX�VPDOWR�PRUGHQ]DWR�R�WUDWWDWL�FRQ�ODVHU�(U�<DJ��'2&725��26��YRO�����S���������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$/&21,�%��6��*5$1',1,��*25$&&,�&���������'LVFURPLH�GHQWDOL�H�ORUR�WUDWWDPHQWR�QRQ�WUDXPDWLFR�
'2&725��26��YRO�����S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6,021(77,�0��&��*25$&&,��0217,&(//,�)��*5$1',1,�6��7$<�)5��)(55$5,�0���������6HDOLQJ�DELOLW\
DQG�PLFURVFRSLF�DVSHFWV�RI�D�VHOI�DGKHVLYH�UHVLQ�FHPHQW�XVHG�IRU�ILEHU�SRVW�OXWLQJ�LQWR�URRW�FDQDOV��
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*,251$/(�,7$/,$12�',�&216(59$7,9$��YRO�����S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)5$1&(6&21,�$��0$**,21,�0��&5(021$�3��'266(1$�0��6��*5$1',1,���������6WDELOL]]D]LRQH�GHOOD
SURWHVL�WRWDOH�LQIHULRUH�FRQ�O
XVR�GL�PLQL�LPSLDQWL�GHQWDOL��0',���(8523($1�-2851$/�2)�,03/$17
35267+2'217,&6��YRO��������S����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*UDQGLQL�6��*RUDFFL�&��*UDQGLQL�5��7D\�)5��)(55$5,�0���������&OLQLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�WKH�XVH�RI�ILEHU
SRVWV�DQG�GLUHFW�UHVLQ�UHVWRUDWLRQV�IRU�HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WHHWK��,17(51$7,21$/�-2851$/�2)
35267+2'217,&6��YRO������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
9(/75,�0��02//2�$��0$1729$1,�/��3,1,�3��%$//(5,�3��6��*5$1',1,���������$�FRPSDUDWLYH�VWXG\�RI
(QGRIODUH�+HUR�6KDSHU�DQG�0WZR�1L7L�LQVWUXPHQWV�LQ�WKH�SUHSDUDWLRQ�RI�FXUYHG�URRW�FDQDOV�
,17(51$7,21$/�(1'2'217,&�-2851$/��YRO������S�����������,661�������������GRL�
��������M����������������������[
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������*LQJLYDO�6WDWXV�$IWHU�7ZHOYH�:HHNV�ZLWK�D�&KHZLQJ�*XP
&RQWDLQLQJ�3RO\SKRVSKDWHV��,Q�����-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%255$&&+,1,�$��6(''$�0��0217,&(//,�)��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������)OH[XUDO
VWUHQJWK�RI�300$�EDVHG�UHVLQV��HIIHFWV�RI�SRO\PHUL]DWLRQ�F\FOH��,Q�����-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��*5$1',1,�5���������/
RWWXUD]LRQH�RUWRJUDGD�FRQ�DSLFH�DPSLR��07$�R
JXWWDSHUFD"��,Q���������&RQJUHVVR�GHO��&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0217,&(//,�)��*25$&&,�&��*5$1',1,�6��%255$&&+,1,�$��)(55$5,�0���������8WLOL]]R�GL�XQ�SHUQR�LQ
ILEUD�SHU�LO�WHPSRUDQHR�UHFXSHUR�IXQ]LRQDOH�GL�XQ�UHVWDXUR�SURWHVLFR�SRVWR�D�VXSSRUWR�GL�XQD�SURWHVL
SDU]LDOH�ULPRYLELOH����,/�'(17,67$�02'(512��S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��7$<�)5��)(55$5,�0���������)DWLJXH�UHVLVWDQFH�DQG
VWUXFWXUDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�ILEHU�SRVWV��WKUHH�SRLQW�EHQGLQJ�WHVW�DQG�6(0�HYDOXDWLRQ����'(17$/
0$7(5,$/6��YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��%255$&&+,1,�$��)(55$5,�0���������6(0�HYDOXDWLRQ�RI�WKH
FHPHQW�OD\HU�WKLFNQHVV�DIWHU�OXWLQJ�WZR�GLIIHUHQW�SRVWV����-2851$/�2)�$'+(6,9(�'(17,675<��YRO�
������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��*25$&&,�&��%(57(//,�(��0217,&(//,�)��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������,Q�YLWUR
HYDOXDWLRQ�RI�ZDOO�WR�ZDOO�DGDSWDWLRQ�RI�D�VHOI�DGKHVLYH�UHVLQ�FHPHQW�XVHG�IRU�OXWLQJ�JROG�DQG�FHUDPLF
LQOD\V����-2851$/�2)�$'+(6,9(�'(17,675<��YRO��������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&+(5621,�6��$&48$9,9$�*/��35$7,�&��0��)(55$5,��*5$1',1,�6��3$6+/(<�'+��7$<�)5���������,Q
YLYR�IOXLG�PRYHPHQW�WKURXJK�GHQWLQ�DGKHVLYHV�LQ�HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WHHWK����-2851$/�2)�'(17$/
5(6($5&+��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0217,&(//,�)��*25$&&,�&��*5$1',1,�6��*$5&Ë$�*2'2<�)��)(55$5,�0���������6FDQQLQJ�HOHFWURQ
PLFURVFRSLF�HYDOXDWLRQ�RI�ILEHU�SRVW�UHVLQ�FRUH�XQLWV�EXLOW�XS�ZLWK�GLIIHUHQW�UHVLQ�FRPSRVLWHV���
$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
%$//(5,�%��*25$&&,�&��*5$66,�&��6��*5$1',1,��%(57(//,�(���������/H�UHFHVVLRQL�JHQJLYDOL�QHL
VRJJHWWL�LQ�HWj�SHGLDWULFD��'(17$/�&$'026��,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��0$*+(5,�3��325&,$1,�3)��)(55$5,�0���������$QDWRPLF
3RVW
Q�&RUH�IRU�WKH�UHVWRUDWLRQ�RI�HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WHHWK��D�FDVH�UHSRUW��,Q��$'0�PHHWLQJ
WUDQVDFWLRQV�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
&+(5621,�6��$&48$9,9$�*/��)(55$5,�0��6��*5$1',1,��3$6+/(<�'+��35$7,�&��7$<�)5���������,Q
YLYR�IOXLG�PRYHPHQW�WKURXJK�DGKHVLYH�LQ�SRVW�VSDFH��,Q��,$'5�PHHWLQJ��+RQROXOX
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�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%255$&&+,1,�$��9,&+,�$��6��*5$1',1,��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������6SHFWURSKRWRPHWULF
REVHUYDWLRQV�DERXW�WKH�FKURPDWLF�FRUUHVSRQGHQFH�RI�VRPH�VKDGH�JXLGHV��,Q��,$'5�PHHWLQJ�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*25$&&,�&��6$'(.�)��6��*5$1',1,��9,&+,�$��%255$&&+,1,�$��7$<�)5��)(55$5,�0���������3XVK�RXW
ERQG�VWUHQJWK�DQG�7(0�HYDOXDWLRQ�RI�OXWHG�ILEHU�SRVWV��,Q��,$'5�PHHWLQJ�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��9,&+,�$��%255$&&+,1,�$��)(55$5,�0���������'LUHFW�UHVLQ�UHVWRUDWLRQV�ZLWK�D�ILEHU
SRVW��D�FDVH�UHSRUW��,Q��,$'5�PHHWLQJ�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
9,&+,�$��6��*5$1',1,��%255$&&+,1,�$��)(55$5,�0���������&RORU�FRUUHVSRQGHQFH�EHWZHHQ�9LWD
6KDGH�JXLGH�DQG�WKUHH�GLIIHUHQW�FRPSRVLWH��,Q��,$'5�PHHWLQJ�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��*5$1',1,�5���������0HWRGRORJLD�GL�,PSLHJR�H�9DOXWD]LRQH�&OLQLFD�GHO
07$�QHO��3XOS�&DSSLQJ����,Q��;,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*5$1'(�0��&(&&$,21,�$��5,&&,$5',�)��&(5521(�/��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������,QWDUVL�LQ
UHVLQD�FRPSRVLWD��,QILOWUD]LRQH�PDUJLQDOH�H�YDOXWD]LRQH�PLFURVFRSLFD���,Q��;,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR
GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��*5$1',1,�5���������9DOXWD]LRQH�FOLQLFD�GHO�07$�QHOO
LQFDSSXFFLDPHQWR
GLUHWWR�GHOOD�SROSD��,Q��*LRUQDOH�,WDOLDQR�GL�(QGRGRQ]LD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��*5$1',1,�5���������9DOXWD]LRQH�GHOOD�PDVWLFD]LRQH�GL�FKHZLQJ�JXP�DOOR
[LOLWROR�VXOO
DFFXPXOR�GL�SODFFD��,Q��;,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
5,&&,$5',�)��*5$1'(�0��&(&&$,21,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������5HVWDXUL�LQGLUHWWL�LQ�UHVLQD
FRPSRVLWD��DQDOLVL�GHOO
LQILOWUD]LRQH�PDUJLQDOH��,Q��;,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ
2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��%(57(//,�(��*5$1',1,�5��)(55$5,�0���������5LFRVWUX]LRQL
FRQ�SHUQL�LQ�ILEUD�H�UHVLQD�FRPSRVLWD�GL�GHQWL�WUDWWDWL�HQGRGRQWLFDPHQWH��FDVH�UHSRUW��,Q��*LRUQDOH
,WDOLDQR�GL�&RQVHUYDWLYD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*25$&&,�&��)$%,$1(//,�$��3$3$&&+,1,�)��0217,&(//,�)��6��*5$1',1,��%(57(//,�(��)(55$5,�0
��������&DUDWWHULVWLFKH�GHOO
DGHVLRQH�DOOD�GHQWLQD�UDGLFRODUH�GL�GXH�PDWHULDOL�UHVLQRVL�XVDWL�SHU�OD
FHPHQWD]LRQH�GL�SHUQL�LQ�ILEUD��WHVW��PLFUR��SXVK�RXW�H�DQDOLVL�DO�6(0��,Q��*LRUQDOH�,WDOLDQR�GL
&RQVHUYDWLYD�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$/&21,�%��*5$1',1,�6��&��*25$&&,���������'LVFURPLH�GHQWDOL�H�ORUR�WUDWWDPHQWR�QRQ�WUDXPDWLFR��
'2&725��26��,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&$62�*��'(�6$17,6�5��0$**,21,�0��&5(021$�3��6��*5$1',1,���������7UDWWDPHQWR
LPSODQWRSURWHVLFR�GHOOH�DJHQHVLH�GHJOL�LQFLVLYL�ODWHUDOL�VXSHULRUL��'2&725��26��YRO�����S����������
,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
%58==(6,�*��*8$'$*1,�&��/,9,(52�0��0$**,21,�0��6��*5$1',1,���������$QDOLVL�GHJOL�HIIHWWL�GHOOR
VELDQFDPHQWR�GHQWDOH�FRQ�VRUJHQWL�D�GLRGR��'2&725��26��YRO���������S��������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
/21*+,1,�&��0$**,21,�0��6��*5$1',1,��6&$53(//,�)��*5$1',1,�5���������8WLOL]]R�GHO�ODVHU�(U�
<DJ�H�&R��QHOO
LSHUVHQVLELOLWj�GHQWLQDOH��'2&725��26��YRO���������S�������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0$5=277,�$��0$**,21,�0��&5(021$�3��6��*5$1',1,���������&RSHUWXUD�GHOOH�UHFHVVLRQL�JHQJLYDOL
GRSR�LQQHVWR�GL�FRQQHWWLYR�FRQ�WHFQLFKH�GL�OHPER�ELODPLQDUH��'2&725��26��YRO�����S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
&+(5621,�6��6833$�3��*5$1',1,�6��&��*25$&&,��0217,&(//,�)��<,8�&��+8$1*�&��35$7,�&�
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%5(6&+,�/��)(55$5,�0��3$6+/(<�'+��7$<�)5���������,Q�YLYR�DQG�LQ�YLWUR�SHUPHDELOLW\�RI�RQH�VWHS
VHOI�HWFK�DGKHVLYHV����-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��6$3,2�6��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������$�RQH�VWHS�SURFHGXUH�IRU
OXWLQJ�JODVV�ILEUH�SRVWV��DQ�6(0�HYDOXDWLRQ����,17(51$7,21$/�(1'2'217,&�-2851$/��YRO����������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��&��*25$&&,��0217,&(//,�)��%255$&&+,1,�$��)(55$5,�0���������9DOXWD]LRQH�GHOOD
UHVLVWHQ]D�DOOD�IDWLFD�GL�DOFXQL�WLSL�GL�SHUQL�LQ�ILEUD�PHGLDQWH�HVHFX]LRQH�GHO�WHVW��WKUHH�SRLQW�EHQGLQJ��
��,/�'(17,67$�02'(512��YRO������S�������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*UDQGLQL�6��9LFKL�$��%RUUDFFKLQL�$��)HUUDUL�0���������'LUHFW�UHVLQ�UHVWRUDWLRQV�ZLWK�D�ILEHU�SRVW��D�FDVH
UHSRUW���,Q�����$QQXDO�PHHWLQJ�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�IRU�'HQWDO�5HVHDUFK�&('��,VWDQEXO�
������$JRVWR
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%RUUDFFKLQL�$��9LFKL�$��*UDQGLQL�6��)HUUDUL�0���������6SHFWURSKRWRPHWULF�REVHUYDWLRQV�DERXW�WKH
FKURPDWLF�FRUUHVSRQGHQFH�RI�VRPH�VKDGH�JXLGHV��,Q�����$QQXDO�PHHWLQJ�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO
$VVRFLDWLRQ�IRU�'HQWDO�5HVHDUFK��,VWDQEXO��������$JRVWR
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��6$3,2�6��6,021(77,�0���������8VH�RI�$QDWRPLF�SRVW
Q�FRUH�IRU�UHFRQVWUXFWLQJ�DQ
HQGRGRQWLFDOO\�WUHDWHG�WRRWK��D�FDVH�UHSRUW��-2851$/�2)�$'+(6,9(�'(17,675<��YRO��������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������$�6L[�:HHN�6WXG\�WR�(YDOXDWH�WKH�$QWLFDOFXOXV(IILFDF\�RI�D
&KHZLQJ�*XP�&RQWDLQLQJ�3\URSKRVSKDWH�DQG�7ULSRO\SKRVSKDWH���7+(�-2851$/�2)�&/,1,&$/
'(17,675<��YRO������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������$QWLFDOFXOXV�(IILFDF\�RI�D�&KHZLQJ�*XP�ZLWK�3RO\SKRVSKDWHV�LQ�D
7ZHOYH�:HHN�6LQJOH�%OLQG�7ULDO��7+(�-2851$/�2)�&/,1,&$/�'(17,675<��YRO������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������6LJLOOR�GL�RWWXUD]LRQL�LQ
FHPHQWR�YHWUR�LRQRPHULFR�LQ�YLYR�HG�LQ�YLWUR���,Q�YLYR�DQG�LQ�YLWUR�VHDO�RI�JODVV�LRQRPHU�FHPHQW
UHVWRUDWLRQV��'(17$/�&$'026��YRO�����S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��*25$&&,�&��%255$&&+,1,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������6LJLOOR�PDUJLQDOH�GL
UHVWDXUL�GL�,,�FODVVH��'(17$/�&$'026��YRO�����S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��6,021(77,�0��)(55$5,�0���������8WLOL]]R�GHOO
$QDWRPLF�SRVW
Q�FRUH�SHU�OD�ULFRVWUX]LRQH
GHO�GHQWH�WUDWWDWR�HQGRGRQWLFDPHQWH��UHSRUW�GL�XQ�FDVR�FOLQLFR��*,251$/(�,7$/,$12�',�(1'2'21=,$�
YRO���������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0RQWLFHOOL�)��*UDQGLQL�6��*RUDFFL�&���)HUUDUL�0���������&OLQLFDO�EHKDYLRU�RI�WUDQVOXFHQW�ILEHU�SRVWV��D
��\HDU�SURVSHFWLYH�VWXG\��,17(51$7,21$/�-2851$/�2)�35267+2'217,&6��YRO������S����������
,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��&��*25$&&,��*5$1',1,�6��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������6LJLOOR�GL�RWWXUD]LRQL�LQ
FHPHQWR�YHWUR�LRQRPHULFR�LQ�YLYR�HG�LQ�YLWUR���'(17$/�&$'026��S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��&��*25$&&,��%255$&&+,1,�$��*5$1',1,�6��)(55$5,�0���������6LJLOOR�PDUJLQDOH�GL
UHVWDXUL�GL�,,�&ODVVH��,QIOXHQ]D�GHOO
RSHUDWRUH���'(17$/�&$'026��S���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��%$//(5,�3��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��%(57(//,�(��)(55$5,�0���������6FDQQLQJ
(OHFWURQ�0LFURVFRSLF�(YDOXDWLRQ�RI�WZR�GLIIHUHQW�WHFKQLTXHV�IRU�OXWLQJ�JODVV�ILEHU�SRVW��,Q��&RQJUHVVR
GHOOH�6RFLHWj�(XURSHH�GL�&RQVHUYDWLYD��&RQVHXUR��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0217,&(//,�)��6��*5$1',1,��*25$&&,�&��)(55$5,�0��7$<�)5���������7UDQVPLVVLRQ�(OHFWURQ
0LFURVFRSLF�(YDOXDWLRQ�RI�D�6HOI�DGKHVLYH�0DWHULDO�/XWHG�WR�'LIIHUHQW�'HQWDO�6XEVWUDWHV��,Q��-RXUQDO�RI



1��3URJU�������

Pag. 13 di 19

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

'HQWDO�5HVHDUFK�����6SHFLDO�,VVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��%255$&&+,1,�$��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������6(0�6WXG\�WR
&RPSDUH�WKH�/XWLQJ�3URFHGXUHV�RI�7ZR�'LIIHUHQW�)LEHU�3RVWV��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK���
�6SHFLDO�,VVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)$%,$1(//,�$��6��*5$1',1,��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������2QH�\HDU�&OLQLFDO�7ULDO�RI�*UDGLD�'LUHFW
&ODVV�,,�5HVWRUDWLRQV��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����6SHFLDO�,VVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��6$3,2�6���������3ODTXH�DFFXPXODWLRQ�LQ�2QH�GD\�ZLWK�)RXU
&KHZLQJ�JXPV�LQ�WKH�DEVHQFH�RI�2UDO�+\JLHQH��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����6SHFLDO�,VVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0217,&(//,�)��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��%(57(//,�(��%$//(5,�3��)(55$5,�0���������6FDQQLQJ
(OHFWURQ�0LFURVFRSLF�(YDOXDWLRQ�RI�)LEHU�3RVW�5HVLQ�&RUH�8QLW��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK���
�6SHFLDO�,VVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��6��*5$1',1,��&2/21�3���������&RPSRVLWH�LQOD\V��/HV�LQOD\V�FRPSRVLWHV���,Q��$WWL�GHO
&RQJUHVVR�$')��3DULJL�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0217,&(//,�)��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��%(57(//,�(��)(55$5,�0���������9DOXWD]LRQH�DO�PLFURVFRSLR
HOHWWURQLFR�D�VFDQVLRQH�GHO�FRPSOHVVR�SHUQR�LQ�ILEUD�PRQFRQH�SURWHVLFR�UHDOL]]DWR�XWLOL]]DQGR�GLYHUVL
PDWHULDOL�FRPSRVLWL��,Q��9,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��325&,$1,�3)��*25$&&,�&��)(55$5,�0���������9DOXWD]LRQH�GHOOD�WHFQLFD�GL�SUHSDUD]LRQH
SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�SHUQR�DQDWRPLFR��,Q��;�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��6$3,2�6���������,PSLHJR�FOLQLFR�GL�QXRYL�VWUXPHQWL�LQ�DFFLDLR�SHU
HQGRGRQ]LD��,Q��;�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,���������/D�ULFRVWUX]LRQH�GHO�GHQWH�WUDWWDWR�HQGRRGQWLFDPHQWH��,Q��;9�&RQJUHVVR
,QWHUQD]LRQDOH�2GRQWRVWRPDWRORJLFR�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��325&,$1,�3)��*5$1',1,�5��)(55$5,�0���������6WXGLR�SUHOLPLQDUH�DO�6(0�VXJOL
VSHVVRUL�GL�FHPHQWR�GL�GXH�WLSL�GLYHUVL�GL�SHUQL�LQ�ILEUD��,Q��9,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,���������,O�SHUQR�DQDWRPLFR��SURJUHVV�UHSRUW��,Q��9,,�6LPSRVLR�,QWHUQD]LRQDOH
2GRQWRLDWULD�DGHVLYD�H�5LFRVWUXWWLYD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0217,&(//,�)��*25$&&,�&��%$//(5,�3��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������&OLQLFDO�EHKDYLRU�RI
WUDQVOXFHQW�ILEHU�SRVWV�DQG�OXWLQJ�UHVWRUDWLYH�PDWHULDOV��D���\HDU�UHSRUW���,Q��&RQJUHVVR�GHOOH�6RFLHWj
(XURSHH�GL�&RQVHUYDWLYD��&RQVHXUR���0RQDFR�*HUPDQLD
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��*25$&&,�&��0217,&(//,�)��7$<�)5��)(55$5,�0���������)DWLJXH�5HVLVWDQFH�RI�'LIIHUHQW
.LQGV�RI�)LEHU�3RVWV��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����6SHFLDO�,VVXH�%��
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��%$//(5,�3��)(55$5,�0���������(YDOXDWLRQ�RI�*O\GH�)LOH�3UHS�LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK
VRGLXP�K\SRFKORULWH�DV�URRW�FDQDO�LUULJDQW��D�VFDQQLQJ�HOHFWURQ�PLFURVFRSLF�VWXG\��-2851$/�2)
(1'2'217,&6��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
9,&+,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������&RPSDULVRQ�EHWZHHQ�WZR�FOLQLFDO�SURFHGXUHV�IRU�ERQGLQJ
ILEHU�SRVWV�LQWR�D�URRW�FDQDO��D�PLFURVFRSLF�LQYHVWLJDWLRQ��-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��6$3,2�6��)(55$5,�0���������7UHDWPHQW�RI�FURZQ�IUDFWXUHV��5e$/,7e6�&/,1,48(6��YRO�
�������S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
9,&+,�$��6��*5$1',1,��'$9,'621�&/��)(55$5,�0���������$Q�6(0�HYDOXDWLRQ�RI�VHYHUDO�DGKHVLYH
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V\VWHPV�XVHG�IRU�ERQGLQJ�ILEHU�SRVWV�XQGHU�FOLQLFDO�FRQGLWLRQV��'(17$/�0$7(5,$/6��YRO���������S�
���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
02//2�$��3,1,�3��*+(//,�/��6��*5$1',1,��)(55$5,�0��%$//(5,�3���������$QDOLVL�DO�6(0�VXOO
HIILFDFLD
GL�XQ�QXRYR�GHWHUJHQWH�HQGRGRQWLFR��,/�'(17,67$�02'(512��YRO�����S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������7HFQRORJLD�GHOOH
ODPSDGH�SHU�SROLPHUL]]D]LRQH��OXFL�HG�RPEUH��'(17$/�&$'026��YRO�����S���������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��%$//(5,�3��6��*5$1',1,��0217,&(//,�)��6$3,2�6��6,021(77,�0���������6WXGLR
SURVSHWWLFR�VXO�FRPSRUWDPHQWR�GHL�SHUQL�LQ�ILEUD�WUDVOXFHQWL��*,251$/(�,7$/,$12�',�(1'2'21=,$�
YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)$%,$1(//,�$��&��*25$&&,��*5$1',1,�6��0217,&(//,�)��)(55$5,�0���������7HFQRORJLD�GHOOH
ODPSDGH�SHU�IRWRSROLPHUL]]D]LRQH��OXFL�H�RPEUH���'(17$/�&$'026��S���������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
6��*5$1',1,���������,O�SHUQR�DQDWRPLFR��,Q��6&277,�5��)(55$5,�0��3HUQL�LQ�ILEUD��SUHVXSSRVWL�WHRULFL
H�DSSOLFD]LRQL�FOLQLFKH�
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
%(5877,�(��256,�09��6��*5$1',1,���������,O�WUDWWDPHQWR�HQGRGRQWLFR��,Q��6&277,�5��)(55$5,�0�
3HUQL�LQ�ILEUD��SUHVXSSRVWL�WHRULFL�H�DSSOLFD]LRQL�FOLQLFKH�
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
6��*5$1',1,���������&ULWHUL�GL�VFHOWD�GHOO
DGHVLYR�VPDOWR�GHQWLQDOH�LQ�FDYLWj�GL�9�FODVVH��,Q���0�(63(�
$UWH�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
)(55$5,�0��6��*5$1',1,���������1XRYH�WHQGHQ]H�LQ�2GRQWRLDWULD�&RQVHUYDWULFH��,Q��0�,�67$03$�
$SSURFFLR�QRQ�DJJUHVVLYR�DO�SD]LHQWH�RGRQWRLDWULFR�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)$%,$1(//,�$��6��*5$1',1,��%(57(//,�(��)(55$5,�0���������&OLQLFDO�WULDO�RI�*UDGLD�LQGLUHFW
UHVWRUDWLRQV��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����VSHFLDO�LVVXH�$��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������$QWLFDOFXOXV�HIILFDF\�RI�D�FKHZLQJ�JXP�FRQWDLQLQJ�3\URSKRVSKDWH�
D�VL[�ZHHN�VWXG\���,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����VSHFLDO�LVVXH�$��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��*(6,�$��*25$&&,�&��6��*5$1',1,��0217,&(//,�)��6$3,2�6��6(5$),12�&��6,021(77,�0�
%(57(//,�(���������1RYLWj�QHO�FDPSR�GHL�SHUQL�LQ�ILEUD��,Q��&RQJUHVVR�2GRQWRLDWULD�2JJL��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��6$3,2�6��)(55$5,�0���������,O�SHUQR�DQDWRPLFR��XQ
LGHD�GD�UHDOL]]DUH��,Q��&RQJUHVVR
2GRQWRLDWULD�2JJL�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%(57(//,�(��6��*5$1',1,���������,O�UHVWDXUR�GHO�GHQWH�WUDWWDWR�HQGRGRQWLFDPHQWH��DWWXDOLWj�VXOO
XVR
GHL�SHUQL�LQ�ILEUD��,Q������6LPSRVLR�VX�ULFHUFD�VFLHQWLILFD��QXRYH�ELRWHFQRORJLH�H�ORUR�DSSOLFD]LRQL�LQ
2GRQWRVWRPDWRORJLD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��&$*,',$&2�0&��6��*5$1',1,��%(57(//,�(��'2/&,�*���������(IIHFW�RI�FRQFHQWUDWLRQ�RQ
WRRWK�ZKLWHQLQJ�LQ�D�KLJKO\�VWDLQHG�SRSXODWLRQ��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����VSHFLDO�LVVXH�$��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��)(55$5,�0��*25$&&,�*��%(57(//,�(���������4XDQWLWDWLYH�HYDOXDWLRQ�RI�GHQWLQ
PRUSKRORJ\�LQ�URRW�FDQDOV�DIWHU�VKDSLQJ�DQG�LUULJDWLRQ�RI�WKH�HQGRGRQWLF�VSDFH���,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO
5HVHDUFK�����VSHFLDO�LVVXH�%��
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%255$&&+,1,�$��)$%,$1(//,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������&OLQLFDO�WULDO�RI�(PSUHVV�,,�
VHOIFXULQJ�([FLWH�DQG�0XOWLOLQN�OXWLQJ�PDWHULDOV��,Q��-RXUQDO�RI�'HQWDO�5HVHDUFK�����VSHFLDO�LVVXH�$��
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��*5$1',1,�6��6,021(77,�0��0217,&(//,�)��&��*25$&&,���������,QIOXHQFH�RI�D
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PLFUREUXVK�RQ�ERQGLQJ�ILEHU�SRVWV�LQWR�URRW�FDQDOV�XQGHU�FOLQLFDO�FRQGLWLRQV���25$/�685*(5<�25$/
0(',&,1(�25$/�3$7+2/2*<�25$/�5$',2/2*<�$1'�(1'2'217,&6��YRO������S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
*5$1',1,�6��3��%$//(5,��)(55$5,�0����������6FDQQLQJ�HOHFWURQ�PLFURVFRSLF�LQYHVWLJDWLRQ�RI�WKH
VXUIDFH�RI�ILEHU�SRVWV�DIWHU�FXWWLQJ����-2851$/�2)�(1'2'217,&6��YRO���������S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)HUUDUL�0��9LFKL�$��*UDQGLQL�6��*HSSL�6���������,QIOXHQFH�RI�PLFUREUXVK�RQ�HIILFDF\�RI�ERQGLQJ�LQWR�URRW
FDQDOV��$0(5,&$1�-2851$/�2)�'(17,675<��YRO������S�����������,661�����������
�������$EVWUDFW�LQ�ULYLVWD
)HUUDUL�0��*UDQGLQL�6��)DELDQHOOL�$��9LFKL�$���������6(0�VWXG\�RQ�WKH�HIILFDF\�RI�D�VHOI�DFWLYDWLQJ
DGKHVLYH�V\VWHP�XVHG�IRU�ERQGLQJ�ILEHU�SRVWV�LQWR�URRW�FDQDO��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�
���������
�������$EVWUDFW�LQ�ULYLVWD
*UDQGLQL�6��)HUUDUL�0��%DOOHUL�3��9LFKL�$���������&OLQLFDO�WULDO�RI�ILEHU�SRVWV�OXWHG�ZLWK�VHOI�FXULQJ�([FLWH
LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK�DQ�H[SHULPHQWDO�UHVLQ�FHPHQW��-2851$/�2)�'(17$/�5(6($5&+��,661�
���������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
*UDQGLQL�6��)HUUDUL�0��%DOOHUL�3��9LFKL�$���������&OLQLFD�WULDO�RI�ILEHU�SRVWV�OXWHG�ZLWK�VHOI�FXULQJ�H[FLWH
LQ�FRPELQDWLRQ�ZLWK�DQ�H[SHULPHQWDO�UHVLQ�FHPHQW���,Q�����$QQXDO�PHHWLQJ�RI�WKH�,QWHUQDWLRQDO
$VVRFLDWLRQ�IRU�'HQWDO�5HVHDUFK��6DQ�'LHJR������0DU]R�����
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��9,&+,�$��6��*5$1',1,���������(IILFDF\�RI�GLIIHUHQW�DGKHVLYH�WHFKQLTXHV�RQ�ERQGLQJ�WR
URRW�FDQDO�ZDOOV��$Q�6(0�HYDOXDWLRQ��'(17$/�0$7(5,$/6��YRO���������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
9,&+,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������&OLQLFDO�SURFHGXUH�IRU�OXWLQJ�JODVV�ILEHU�SRVWV��-2851$/�2)
$'+(6,9(�'(17,675<��YRO��������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��6$3,2�6���������9DOXWD]LRQH�LQ�YLYR�GHOO
DFFXPXOR�GL�SODFFD�FRQ�OD
PDVWLFD]LRQH�GL�GLYHUVL�WLSL�GL�FKHZLQJ�JXP��'2&725��26��YRO�����S�����������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
6��*5$1',1,��*5$1',1,�5���������/H�OHVLRQL�GHOOD�,9�FODVVH��,Q��'$//$5,�$��529$77,�/��
2GRQWRLDWULD�FRQVHUYDWULFH�
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
)(55$5,�0��9,&+,�$��6��*5$1',1,��)$%,$1(//,�$��%(57(//,�(���������*UDGLD�UHVLQ�FRPSRVLWH�DV�DQ

XQLYHUVDO
�UHVWRUDWLYH�PDWHULDO��D�QHZ�FRQFHSW�LQ�UHVWRUDWLYH�GHQWLVWU\��,Q��0�,�67$03$��&OLQLFDO
DOWHUQDWLYHV�LQ�UHVWRUDWLYH�GHQWLVWU\�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)$%,$1(//,�$��)(55$5,�0��'$*267,1�$��6��*5$1',1,���������2SHUDWRU�YDULDELOLW\�LQIOXHQFH�RQ
PDUJLQDO�VHDO�RI�FODVV�,,�UHVLQ�UHVWRUDWLRQV���,Q��$'0�WUDQVDFWLRQV�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��)(55$5,�0��*5$1',1,�5��9,&+,�$��%(57(//,�(���������(IILFDFLD�GL�XQ�VLVWHPD
DGHVLYR�FHPHQWR�UHVLQRVR�QHOOD�FHPHQWD]LRQH�GL�SHUQL�LQ�ILEUD�GL�YHWUR�QHL�FDQDOL�UDGLFRODUL��XQR�VWXGLR
DO�6(0��,Q��9,,,�&RQJUHVVR�QD]LRQDOH�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�GL�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��6��*5$1',1,��%(57(//,�(���������6WDWR�DWWXDOH�H�SURVSHWWLYH�IXWXUH�QHOO
XVR�GHL�SHUQL�LQ
ILEUD��,Q��3URFHHGLQJV�RI�VHFRQG�LQWHUQDWLRQDO�PHHWLQJ�LQ�DGKHVLYH�GHQWLVWU\�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��0$*+(5,�3���������9DOXWD]LRQH�FOLQLFD�GL�XQ�UHFHQWH�PLVXUDWRUH�DSLFDOH
HOHWWURQLFR��,Q��9,,,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�GL�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%$//(5,�3��02//2�$��6��*5$1',1,��3,1,�3��*+(//,�/���������$QDOLVL�DO�6(0�VXOO
HIILFDFLD�GL�XQ�QXRYR
GHWHUJHQWH�HQGRGRQWLFR��,Q��9,,�&RQJUHVVR�QD]LRQDOH�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�GL�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������$�QHZ�HQGRGRQWLF�V\VWHP��WKH�$�(�7��$�VXJJHVWHG�IORZ�FKDUW��,Q�
7KH���WK�%LHQQLDO�&RQJUHVV�RI�WKH�(XURSHDQ�6RFLHW\�RI�(QGRGRQWRORJ\��0XQLFK
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�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
/,0$�0285$2�5��5(,6�+$11$6�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������0LFUROHDNDJH�HYDOXDWLRQ�RI�WKH
PDUJLQDO�DGDSWDWLRQ�RI�GLIIHUHQW�UHVWRUDWLYH�DGKHVLYH�FRPELQDWLRQV�LQ�FODVV�,,�FRPSRVLWH�UHVWRUDWLRQV�
,Q��$'0�WUDQVDFWLRQV�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,���������&OLQLFDO�HYDOXDWLRQ�RI�D�QHZ�HQGR�V\VWHP��7KH�$�(�7���,Q��,)($�
ILIWK�HQGRGRQWLF�ZRUOG�FRQJUHVV��0$'5,'
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)8==,�0��6��*5$1',1,���������&OLQLFDO�DSSOLFDWLRQ�RI�FHUDPLF�ERQGHG�UHVWRUDWLRQV��,Q��$'0
WUDQVDFWLRQV�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��1$5'8&&,�3��325&,$1,�3)��)(55$5,�0���������6(0�LQYHVWLJDWLRQ�RI�WKH�VXUIDFH�RI
ILEHU�SRVWV�DIWHU�FXWWLQJ�SURFHGXUHV��,Q��$'0�WUDQVDFWLRQV�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��9,&+,�$��*5$1',1,�6��&��*25$&&,���������(IILFDF\�RI�D�VHOI�FXULQJ�DGKHVLYH�UHVLQ
FHPHQW�V\VWHP�RQ�OXWLQJ�JODVV�ILEHU�SRVWV�LQWR�URRW�FDQDOV��DQ�6(0�LQYHVWLJDWLRQ����,17(51$7,21$/
-2851$/�2)�35267+2'217,&6��YRO���������S�����������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)HUUDUL�0��*UDQGLQL�6��)DELDQHOOL�$��9LFKL�$���������6(0�VWXG\�RQ�WKH�HIILFDF\�RI�D�VHOI�DFWLYDWLQJ
DGKHVLYH�V\VWHP�XVHG�IRU�ERQGLQJ�ILEHU�SRVW�LQWR�URRW�FDQDO���,Q�����$QQXDO�PHHWLQJ�RI�WKH
,QWHUQDWLRQDO�$VVRFLDWLRQ�IRU�'HQWDO�5HVHDUFK�&('��5RPD������6HWWHPEUH
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
)(55$5,�0��6��*5$1',1,���������8VH�RI�HQDPHO�GHQWLQDO�DGKHVLYHV�V\VWHPV��FOLQLFDO�LPSOLFDWLRQV�
5e$/,7e6�&/,1,48(6��YRO������S�����������,661�����������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������&HPHQWD]LRQH�QHO�FDQDOH�UDGLFRODUH�GL�XQ�SHUQR�LQ�ILEUD�HVWHWLFR�FRQ
XQ�VLVWHPD�DGHVLYR�
RQH�ERWWOH
��XQ�FDVR�FOLQLFR���*,251$/(�,7$/,$12�',�(1'2'21=,$��YRO�����,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
6��*5$1',1,��)(55$5,�0���������8QD�WHFQLFD�SHU�UHQGHUH�DQDWRPLFL�L�SHUQL�LQ�ILEUD��,/�'(17,67$
02'(512��YRO�����,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��9,&+,�$��6��*5$1',1,���������7HFQLFD�DGHVLYD�VWDQGDUGL]]DWD�SHU�OH�SDUHWL�GHO�FDQDOH
UDGLFRODUH��LQGDJLQH�DO�6(0��,Q��&RQJUHVVR�2GRQWRLDWULD�2JJL�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������1XRYH�VWUDWHJLH�H�PDWHULDOL�SHU�O
LVRODPHQWR�GHO
FDPSR�RSHUDWRULR�LQ�HQGRGRQ]LD��,Q��9,,�FRQJUHVVR�QD]LRQDOH�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�LQ�RGRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)(55$5,�0��6��*5$1',1,��9,&+,�$��0$112&&,�)��/23(6�%��)8==,�0���������2QH�ERWWOH�DQG�WKUHH
VWHSV�DGHVLYH�V\VWHPV�XVHG�IRU�ERQGLQJ�ILEHU�SRVWV�LQWR�URRW�FDQDOV�XQGHU�FOLQLFDO�FRQGLWLRQV��D�6(0
LQYHVWLJDWLRQ��,Q��$WWL�GHO�FRQJUHVVR�GHOOH�6RFLHWj�(XURSHH�GL�&RQVHUYDWLYD��&RQVHXUR�����
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
)$%,$1(//,�$��9,&+,�$��6��*5$1',1,��)(55$5,�0��'$9,'621�&/���������,QIOXHQFH�RI�VHOI�HWFKLQJ
SULPLQJ�ERQGLQJ�V\VWHPV�RQ�VHDOLQJ�DELOLW\�RI�FODVV�,,�UHVWRUDWLRQV��OHDNDJH�DQG�6(0�HYDOXDWLRQ��,Q�
$WWL�GHO�FRQJUHVVR�GHOOH�6RFLHWj�(XURSHH�GL�&RQVHUYDWLYD��&RQVHXUR�����
�������&RQWULEXWR�LQ�YROXPH��&DSLWROR�R�6DJJLR�
%(57,1,�)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������,QWDUVL�HVWHWLFL�H�IDFFHWWH�LQ�FHUDPLFD��,Q��*5$1',1,�5�
5(1*2�6��6752+0(1*(5�/���2GRQWRLDWULD�5HVWDXUDWLYD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������$FFHVVR�FDPHUDOH�H�YDOXWD]LRQH�DQDWRPLFD�GHO
VLVWHPD�FDPHUDOH��,Q��9,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�GL�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,��3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������3UREOHPDWLFKH�HQGRGRQWLFKH�GHOOH�FDOFLILFD]LRQL�GHOOD
SROSD�GHQWDOH��,Q��&,&��&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
0217$/72�%��6��*5$1',1,��0$*+(5,�3��*5$1',1,�5���������6X�DOFXQL�VSHFLILFL�DPELWL�GL
UHVSRQVDELOLWj�SURIHVVLRQDOH�LQ�RGRQWRLDWULD��LQ�FKLUXUJLD�HVWUDWWLYD��QHO�VHWWRUH�SURWHVLFR�HG
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LPSODQWRORJLFR�H�QHOO
LQIH]LRQH�GD�+,9��0,1(59$�6720$72/2*,&$��YRO�����S�����������,661�
���������
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
325&,$1,�3)��6��*5$1',1,��0$*+(5,�3���������$SSURFFLR�GLDJQRVWLFR�WHUDSHXWLFR�DL�FDVL�FRPSOHVVL
QHO�SD]LHQWH�ULIHULWR��*,251$/(�,7$/,$12�',�(1'2'21=,$��YRO�����,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������$SSURFFLR�GLDJQRVWLFR�WHUDSHXWLFR�DL�FDVL�FRPSOHVVL
QHO�SD]LHQWH�ULIHULWR��,Q��$WWL�GHO�����&RQJUHVVR�6,(��9HURQD
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������&DOFLILFD]LRQL�GHOOD�SROSD�GHQWDOH��,Q��$WWL�GHO
&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������0XOWL�GLVFLSOLQDU\�PDQDJHPHQW�RI�HQGRGRQWLF
UHWUHDWPHQWV��,Q��,)($�IRXUWK�HQGRGRQWLF�ZRUOG�FRQJUHVV����-HUXVDOHP
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������*HVWLRQH�LQWHUGLVFLSOLQDUH�GHO�ULWUDWWDPHQWR
HQGRGRQWLFR��,Q��,9�FRQYHJQR�QD]LRQDOH�6,'2&��OXFFD
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
325&,$1,�3)��0$*+(5,�3��6��*5$1',1,���������0XOWLGLVFLSOLQDU\�DSSURDFK�WR�HQGRGRQWLF
UHWUHDWPHQWV��,Q���WK�ELHQQLDO�FRQJUHVV�HXURSHDQ�VRFLHW\�RI�HQGRGRQWRORJ\��*RWHERUJ
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
%(57,1,�)��6��*5$1',1,��0$*+(5,�3���������0XOWLGLVFLSOLQDU\�DSURDFK�LQ�D�FDVH�RI�FRPSOLFDWHG
IUDFWXUH�RI�D�FHQWUDO�LQFLVRU���,Q��,$'7��9,,WK�ZRUOG�FRQJUHVV�RQ�GHQWDO�WUDXPD����)ORUHQFH��,WDO\
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��0$*+(5,�3��%(57,1,�)���������$QDOLVL�DO�6(0�GL�XQ�VLVWHPD�DGHVLYR�VPDOWR�GHQWLQDOH�
FRPSDUD]LRQH�IUD�GXH�GLYHUVH�WHFQLFKH�GL�XWLOL]]R��,Q��,,,�FRQJUHVVR�QD]LRQDOH�GHO�FROOHJLR�GHL�GRFHQWL
LQ�RGRQWRLDWULD��5RPD
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
',$0$17(�'��3$&(�5��6��*5$1',1,��*,$&+(77,�/���������$OWHUD]LRQL�SRVW�WUDXPDWLFKH�GHOOR�VPDOWR
LQ�GHQWL�SHUPDQHQWL��,Q��,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD��5RPD
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
6��*5$1',1,��0$*+(5,�3��'(�0$5&2�0���������7KH�XWLOL]DWLRQ�RI�D�QHZ�GHQWDO�GDP�IRU�HQGRGRQWLFV�
,Q�����,)($���UG�HQGRGRQWLF�ZRUOG�FRQJUHVV��5RPD
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
'(�0$5&2�0��6��*5$1',1,���������9DOXWD]LRQH�GHO�JUDGR�GL�LQILOWUD]LRQH�PDUJLQDOH�GL�UHVWDXUL�LQ
*DOOLXP�DOOR\��,/�'(17,67$�02'(512��YRO�����S�����������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
'(�0$5&2�0��6��*5$1',1,��0$*+(5,�3���������/
LPDJH�SURFHVVLQJ�LQ�2GRQWRLDWULD�&RQVHUYDWULYD�
,Q��,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�GHL�'RFHQWL�GL�2GRQWRLDWULD��5RPD
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
'(�0$5&2�0��6&$%%,$�$��6��*5$1',1,���������/XFLGDWXUD�H�FRUURVLRQH�GHJOL�DPDOJDPL�G
DUJHQWR�
'(17$/�0$7(5,$/6��YRO�����S�����������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
'(�0$5&2�0��6��*5$1',1,���������*DOOLXP�DOOR\��YDOXWD]LRQH�FOLQLFD��,Q��$WWL�GHO�,,�&RQYHJQR
1D]LRQDOH�6,'2&�
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
0$5=2/$�5��'(�0$5&2�0��6��*5$1',1,���������$]LRQH�DQWLEDWWHULFD�GHOOH�PHGLFD]LRQL�FDQDODUL��,Q�
$WWL�GHO�,,�&RQYHJQR�1D]LRQDOH�6,'2&�
�������$UWLFROR�LQ�ULYLVWD
'(�0$5&2�0��)(/,6$77,�3��6��*5$1',1,���������1LPHVXOLGH��6WXGLR�FOLQLFR�VXOO
HIILFDFLD�H�OD
WROOHUDELOLWj�GHOOD�1LPHVXOLGH�QHOOD�SUHYHQ]LRQH�H�QHO�WUDWWDPHQWR�GHOOD�VLQWRPDWRORJLD�DOJLFR�IORJLVWLFD
SRVWFKLUXUJLFD�GL�SHUWLQHQ]D�RGRQWRVWRPDWRORJLFD��'(17$/�0$7(5,$/6��S�����������,661�����������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
'(�0$5&2�0��0$5=2/$�5��6��*5$1',1,���������/D�SUHSDUD]LRQH�YHQHHULQJ�SHU�OD�UHVWDXUD]LRQH�LQ
FRPSRVLWR�GHL�GHQWL�IURQWDOL��,Q��$WWL�GHO�;;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,2&0)��YRO�����S���������
�������&RQWULEXWR�LQ�$WWL�GL�FRQYHJQR
'(�0$5&2�0��6��*5$1',1,��'(�&817,6�$*/���������9DOXWD]LRQH�VXOO
HIILFDFLD�DQWLEDWWHULFD�GL�DOFXQH



1��3URJU�������

Pag. 18 di 19

������

PHGLFD]LRQL�HQGRGRQWLFKH��,Q��$WWL�GHO�;;,,,�&RQJUHVVR�1D]LRQDOH�6,2&0)�

7LWROL

UHVSRQVDELOLWj�VFLHQWLILFD�SHU�SURJHWWL�GL�ULFHUFD�LQWHUQD]LRQDOL�H�QD]LRQDOL��DPPHVVL�DO
ILQDQ]LDPHQWR�VXOOD�EDVH�GL�EDQGL�FRPSHWLWLYL�FKH�SUHYHGDQR�OD�UHYLVLRQH�WUD�SDUL

3URJHWWR 'XUDWD 5XROR�5LFRSHUWR

35,1�������3URWRFROOR�����6$1�.�B����$UHD����7LWROR��,O�UXROR�GHOOH
PHWDOORSURWHLQDVL�HQGRJHQH�QHOO
DGHVLRQH�DOOD�GHQWLQD�LQWUDUDGLFRODUH
&RRUGLQDWRUH�3URI�%UHVFKL��5HVSRQVDELOH�3URI�*RUDFFL

�� 3DUWHFLS�3URJU�GL
ULFHUFD

SDUWHFLSD]LRQH�D�FRPLWDWL�HGLWRULDOL�GL�ULYLVWH��FROODQH�HGLWRULDOL��HQFLFORSHGLH�H�WUDWWDWL�GL
ULFRQRVFLXWR�SUHVWLJLR

7LSR 7LWROR 'DO $O

5LYLVWH &KLUXUJLHQ�'HQWLVWH�GH�)UDQFH ������� �������

5LYLVWH ,QWHUQDWLRQDO�'HQWLVWU\�6RXWK�$IULFD ������� �������

5LYLVWH 'HQWDO�&DGPRV ������� �������

5LYLVWH

DWWULEX]LRQH�GL�LQFDULFKL�GL�LQVHJQDPHQWR�R�GL�ULFHUFD��IHOORZVKLS��XIILFLDOH�SUHVVR�DWHQHL�H�LVWLWXWL
GL�ULFHUFD��HVWHUL�H�LQWHUQD]LRQDOL��GL�DOWD�TXDOLILFD]LRQH

7LSR (QWH 'DO $O

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�),5(1=(�7LWROR���%,27(&12/2*,(�2'21726720$72/2*,&+(�
$QQR�DFFDGHPLFR�GL�LQL]LR���������&LFOR�������'XUDWD����DQQL

������� �������

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�6$66$5,�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�6&,(1=(
%,20(',&+(��$QQR�DFFDGHPLFR�GL�LQL]LR���������&LFOR�������'XUDWD�
��DQQL

������� �������

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�6$66$5,�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�6&,(1=(
%,20(',&+(��$QQR�DFFDGHPLFR�GL�LQL]LR���������&LFOR��;;9,,��
'XUDWD����DQQL

������� �������

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

)21'2�3(5�,/�6267(*12�'(,�*,29$1,�3$57(&,3$=,21(�$/
&2//(*,2��>62*�������@�$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�6$66$5,�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�6&,(1=(
%,20(',&+(��$QQR�DFFDGHPLFR�GL�LQL]LR���������&LFOR��;;9,,��
'XUDWD����DQQL

������� �������

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL

������� �������
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GL�6,(1$�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�%,20$7(5,$/,�,1
2'21726720$72/2*,$�(�2)7$/02/2*,$��$QQR�DFFDGHPLFR�GL
LQL]LR���������&LFOR��;;9,

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�6,(1$�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�%,20$7(5,$/,�,1
2'21726720$72/2*,$�(�2)7$/02/2*,$��$QQR�DFFDGHPLFR�GL
LQL]LR���������&LFOR��;;9���'XUDWD����DQQL

������� �������

,QVHJQDPHQWR
H�5LFHUFD

3$57(&,3$=,21(�$/�&2//(*,2�������>'27�������@��DGHVLRQH
FRPSOHWDWD�LO�������������$WHQHR�SURSRQHQWH��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL
GL�6,(1$�7LWROR���6&82/$�',�'27725$72�,1�%,20$7(5,$/,�,1
2'21726720$72/2*,$�(�2)7$/02/2*,$��$QQR�DFFDGHPLFR�GL
LQL]LR���������&LFOR��;;,9���'XUDWD����DQQL

������� �������

FRQVHJXLPHQWR�GL�SUHPL�H�ULFRQRVFLPHQWL�SHU�O
DWWLYLWj�VFLHQWLILFD

35(0,2�3(5�/$�5,&(5&$�,1�,7$/,$
*UDQGLQL�6��*RUDFFL�&��0RQWLFHOOL�)��%RUUDFFKLQL�$��)HUUDUL�0�
9DOXWD]LRQH�GHOOD�UHVLVWHQ]D�DOOD�IDWLFD�GL�DOFXQL�WLSL�GL�SHUQL�LQ�ILEUD�PHGLDQWH�HVHFX]LRQH�GHO�WHVW
�WKUHH�SRLQW�EHQGLQJ�
,O�'HQWLVWD�0RGHUQR�0DU]R�������SDJLQH����

35(0,2�3(5�/$�6(=,21(�0$7(5,$/,�'(17$5,
5LFFLDUGL�)��*UDQGH�0��&HFFDLRQL�$��*UDQGLQL�6��)HUUDUL�0�
5HVWDXUL�LQGLUHWWL�LQ�UHVLQD�FRPSRVLWD��DQDOLVL�GHOO
LQILOWUD]LRQH�PDUJLQDOH�
$WWL�GHO�;,�&RQJUHVVR�GHO�&ROOHJLR�GHL�'RFHQWL�LQ�2GRQWRLDWULD��5RPD��������$SULOH�����

:,11(5�2)��35(0,2�'(�)$=,2��$6�7+(�%(67�,7$/,$1�3267(5�29(5$//
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