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7KH� DLP� RI� WKLV� VWXG\� LV� WR� LQYHVWLJDWH� OHXNDHPLD� PRUWDOLW\� LQ� 6DOHQWR�� �
/HXNDHPLD�PRUWDOLW\�LQ�6DOHQWR·V�SRSXODWLRQ�LV�FRPSDUHG�WR�GDWD�IRU�$SXOLD�
DQG�,WDO\��IRU������WR�������:LWK�SDUWLFXODU�UHIHUHQFH�WR�WKH�SHULRG�IURP�
�����WR�������WKH�SDSHU�ORRNV�DW�OHXNDHPLD�PRUWDOLW\�LQ�PDOH�DQG�IHPDOH�
SRSXODWLRQV��'DWD�RQ�DOO�HOLJLEOH�OHXNDHPLD�GHDWKV�ZDV�REWDLQHG�IURP�WKH�
1DWLRQDO�,QVWLWXWH�RI�6WDWLVWLFV��,67$7���$Q�LQFUHDVH�RI�OHXNDHPLD�PRUWDOLW\�
ZDV�REVHUYHG�ERWK�LQ�PDOH�DQG�IHPDOH�SRSXODWLRQV��/HXNDHPLD�PRUWDOLW\�LQ�
6DOHQWR·V�IHPDOH�SRSXODWLRQ�ZDV�JUHDWHU�WKDQ�DPRQJVW�PDOHV�

,QWURGX]LRQH
(·� VWDWR� FRQGRWWR�XQR� VWXGLR� VXOOD�PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD� D�/HFFH�
H�SURYLQFLD�� UDSSRUWDWD�D�TXHOOD�GHOOD� UHJLRQH�3XJOLD�H�GHOO·,WDOLD�D�
SDUWLUH�GDO��������DQQR�LQ�FXL�OD�PDODWWLD�IX�GHVFULWWD�GD�9LUFKRZ�H�
%HQQHWW��ÀQR�DO������
/H�ULFHUFKH�HIIHWWXDWH�SUHVVR�O·$UFKLYLR�GL�6WDWR�GL�/HFFH���O·$UFKLYLR�
VWRULFR� GHO� &RPXQH� GL� /HFFH��� L� SL�� JURVVL� SUHVLGL� RVSHGDOLHUL� GHO�
6DOHQWR�H�O·,VWDW�QRQ�KDQQR�FRQVHQWLWR�GL�RWWHQHUH�GDWL�FLUFD�OD�PRUWDOLWj�
GHOOD�PDODWWLD�QHOOD�SURYLQFLD�VDOHQWLQD��ÀQR�DOO·LQL]LR�GHO�1RYHFHQWR��
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,�SULPL�GDWL�VWDWLVWLFL�SURYLQFLDOL��LQIDWWL��VRQR�GLVSRQLELOL�D�SDUWLUH�GDO�
�������VLQR�DG�DOORUD�VRQR�QRWL�VROWDQWR�GDWL�VWDWLVWLFL�QD]LRQDOL�SHU�
GLIIHUHQWL�FDXVH�GL�PRUWH�
(VLVWH�SRL�XQ�YXRWR�GRFXPHQWDOH�UHODWLYR�DL�YDORUL�GL�PRUWDOLWj�SURYLQ�
FLDOL��GDO������DO�������ULIHULELOH�DO�SHULRGR�EHOOLFR��,�GDWL�GL�PRUWDOLWj�
GL�WDOH�SHULRGR�VRQR�LQYHFH�GLVSRQLELOL�VX�VFDOD�QD]LRQDOH�H�UHJLRQDOH�
$O�ÀQH�GL�DQDOL]]DUH�FRUUHWWDPHQWH�GDWL�RPRJHQHL��VL�q�ULWHQXWR�RSSRU�
WXQR�VWXGLDUH� � L�GDWL�GL�PRUWDOLWj�SHU� OHXFHPLD�H�GL�PRUWDOLWj� WRWDOH�
GHOO·LQWHUD�SRSROD]LRQH��PDVFKLOH�H�IHPPLQLOH�� LWDOLDQD��SXJOLHVH�H�
OHFFHVH�� FRQVLGHUDQGR�GXH�SHULRGL������������H������������&Lz�D�
FDXVD�GL�GLIIHUHQWL�FRGLÀFD]LRQL�QRVRORJLFKH�XWLOL]]DWH�LQ�WDOL�SHULRGL�
7XWWL�L�GDWL�GL�PRUWDOLWj�XWLOL]]DWL�QHO�SUHVHQWH�ODYRUR�VRQR�VWDWL�IRUQLWL�
GDOO·,VWLWXWR�1D]LRQDOH�GL�6WDWLVWLFD��,67$7��H�TXLQGL�HODERUDWL�
'DL�YDORUL�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�UDSSRUWDWL�DL�GHFHVVL�SHU�WXWWH�OH�
FDXVH�GL�PRUWH��GHFHVVL�WRWDOL��VRQR�VWDWH�HVWUDSRODWH�OH�SHUFHQWXDOL�GL�
PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�
,QROWUH�� GDO� ����� DO� ����� q� VWDWR� SRVVLELOH� UDIIURQWDUH�� DQFKH� SHU�
VHVVR�� OD�PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD� QHO� 6DOHQWR�� LQ� 3XJOLD� H� LQ� ,WDOLD��
,QIDWWL��OH�FDUDWWHULVWLFKH�GHPR�VRFLDOL��HWj��VHVVR�H�SURIHVVLRQH��GHL�
GHFHGXWL�VRQR�GLVSRQLELOL�SHU�LO�GDWR�SURYLQFLDOH�VROR�GDO�������

$VSHWWL�VWRULFL�GHOOH�OHXFHPLH
,Q�DOFXQH�GHVFUL]LRQL�DQDWRPR�FOLQLFKH�GHL�SULPL�GHFHQQL�GHO�VHFROR�
;,;�q�ULQWUDFFLDELOH�XQD�FRQGL]LRQH�SDWRORJLFD�FKH�RJJL�SRWUHPPR�
GHÀQLUH� OHXFHPLFD��/·DVSHWWR� GL� WLSR� SXUXOHQWR� HUD� VWDWR� RVVHUYDWR�
QHO�VDQJXH�GL�XQ�FDGDYHUH�GD�$OH[DQGUH�'RQQp��������������PHGLFR�
IUDQFHVH�� SLRQLHUH� LQ� FDPSR�PLFURVFRSLFR�� XQR� GHL� SULPL� DG� LQVH�
JQDUH�O·XVR�GHO�PLFURVFRSLR�SHU�OD�GLDJQRVL�FOLQLFD��1HOOD�VXD�UHOD�
]LRQH��PHGLFD���'RQQp�FRVu�GHVFULYH��

´3L��GHOOD�PHWj�GHOOH�FHOOXOH�HUDQR�JOREXOL�PXFRVL��4XHVWR�IDWWR�QHFHVVLWD�
GL�DOFXQH�VSLHJD]LRQL��6DSSLDPR�FKH�QHO�VDQJXH�QRUPDOH�YL�VRQR�WUH�WLSL�
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FHOOXODUL�����OH�FHOOXOH�URVVH�²�FRVWLWXHQWL�HVVHQ]LDOL�GHO�VDQJXH�����OH�FHOOXOH�
ELDQFKH�R�FHOOXOH�PXFRVH��FKH�LSRWL]]R�VHFUHWH�GDOOD�SDUHWH�YDVFRODUH�����L�
SLFFROL�JOREXOL��/D�VHFRQGD�YDULHWj�FHOOXODUH�q�SUHVHQWH�LQ�WDOH�DEERQGDQ]D�
FKH�FL�VL�VWXSLVFH��QRQ�FRQRVFHQGR�LO�GHFRUVR�FOLQLFR��VH�TXHVWR�VDQJXH�QRQ�
FRQWLHQH�SXV��$QFRUD�QRQ�VL�VD�VH� OH�FHOOXOH�GHO�SXV�VL�GLIIHUHQ]LQR�GDOOH�
FHOOXOH�PXFRVH��

'RQQp� LQFOXVH� TXHVWD� UHOD]LRQH� QHOOD� VXD� UDFFROWD� GL� OH]LRQL� VXO�
PLFURVFRSLR��
3RFKL�PHVL� GRSR�� -RKQ�+XJKHV� %HQQHWW� ������������� SDWRORJR� DO�
5R\DO�,QÀUPDU\�GL�(GLQEXUJK��HVHJXLYD�XQ·DXWRSVLD�VX�XQ�SD]LHQWH�
GL����DQQL��-RKQ�0HQWHLWK��FKH�SUHVHQWDYD�WXPRUH�VSOHQLFR�H�VLQWRPL�
FOLQLFL� GHOOD� OHXFHPLD� FURQLFD�� /D� UHOD]LRQH� GHWWDJOLDWD� GHOO·HVDPH�
DXWRSWLFR��GDO�WLWROR�´&DVH�RI�+\SHUWURSK\�RI�WKH�6SOHHQ�DQG�/LYHU�LQ�
ZKLFK�'HDWK�WRRN�SODFH�IURP�6XSSXUDWLRQ�RI�WKH�%ORRGµ��IX�SXEEOL�
FDWD�LO���RWWREUH������VX�(GLQEXUJK�0HGLFDO�DQG�6XUJLFDO�-RXUQDO��
%HQQHWW�DYHYD�IUHTXHQWDWR�LO�&RUVR�GL�0LFURVFRSLD�WHQXWR�D�3DULJL�GD�
'RQQp�H�ULWHQHYD��FRPH�OXL��FKH�IRVVH�QHFHVVDULR�LO�PLFURVFRSLR�FRPH�
VWUXPHQWR� GLDJQRVWLFR��1HOOD� UHOD]LRQH� DXWRSWLFD�� JUD]LH� DOO·HVDPH�
PLFURVFRSLFR��DYHYD�SRWXWR�GHVFULYHUH�JOREXOL�VIHULFL�GL�YDULH�GLPHQ�
VLRQL�QHL�TXDOL�ULFRQRVFHYD�XQ�QXFOHR�EHQ�GLVWLQWR��GRSR�O·DJJLXQWD�
GL�DFLGR�DFHWLFR��´4XHVWR�QXFOHR�HUD�JHQHUDOPHQWH�FRPSRVWR�GD�XQ�
JUDQXOR�JUDQGH«���PD�TXD�H�Oj�GXH�R�WUH�JUDQXOL�SL��SLFFROLµ���,�VXRL�
GLVHJQL�GL�TXHVWH�FHOOXOH�IXURQR�SXEEOLFDWL�H�UDSSUHVHQWDQR�OH�SULPH�
LOOXVWUD]LRQL�GL�FHOOXOH�GHO�VDQJXH�GL�XQ�SD]LHQWH�DIIHWWR�GD�OHXFHPLD��
8Q�VHFRQGR�FDVR�GL�OHXFHPLD�IX�GHVFULWWR�GD�5XGROI�9LUFKRZ�������
�������FKH��D�YHQWLTXDWWUR�DQQL��HUD�JLj�DVVLVWHQWH�GL�DQDWRPLD�SDWROR�
JLFD�DO�&KDULWp�+RVSLWDO�GL�%HUOLQR��/D�VXD�SD]LHQWH��XQD�GRQQD�GL����
DQQL��0DULH�6WUDLGH��ULFRYHUDWD�QHO�PDU]R�GHO������GRSR�TXDWWUR�DQQL�
GL�PDODWWLD�� SUHVHQWDYD� WXPHID]LRQH� DOO·DGGRPH� LQIHULRUH�� 4XDWWUR�
PHVL� GRSR�� DOOD� PRUWH� GHOOD� GRQQD�� 9LUFKRZ� HVHJXu� O·DXWRSVLD��
5LVFRQWUz�´RYXQTXH��QHL�YDVL��XQD�PDVVD�WRWDOPHQWH�VLPLOH�DO�SXV�H�
QXFOHL�GL�FHOOXOH�GL�GLYHUVH�IRUPHµ��,QROWUH��RVVHUYz�XQ�UDSSRUWR��WUD�
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JOREXOL� URVVL� H� FHOOXOH� ELDQFKH�� TXDVL� RSSRVWR� D� TXHOOR� GHO� VDQJXH�
QRUPDOH��9LUFKRZ�VWDYD�GHVFULYHQGR�XQ�FDVR�GL�OHXFHPLD�OLQIRFLWLFD�
FURQLFD�FKH�IX�SXEEOLFDWR�QHO�QRYHPEUH�GHO�������VHL�VHWWLPDQH�GRSR�
LO�ODYRUR�GL�%HQQHWW��FRQ�LO�WLWROR�GL�:HLVVHV�%OXW��
1HO�������9LUFKRZ�ULSRUWz�XQ�FDVR�DQDORJR�H�SHU�OD�SULPD�YROWD�XVz�LO�
WHUPLQH�GL�OHXFHPLD��GDO�JUHFR��OHWWHUDOPHQWH�´�VDQJXH�ELDQFRµ�����7DOH�
WHUPLQRORJLD�QRQ�HUD�QXRYD�LQ�DPELHQWH�PHGLFR��LQ�TXDQWR�HUD�JLj�VWDWD�
XWLOL]]DWD�QHO������GDO�GRWWRU�%HDO�H�QHO������GDO�GRWWRU�/RZHUQHO����
6XFFHVVLYDPHQWH��9LUFKRZ�SUHFLVz�OD�UHOD]LRQH�HVLVWHQWH�WUD�O·DVSHWWR�
OHXFHPLFR� GHO� VDQJXH� H� OD� VSOHQRPHJDOuD� �OHXFHPLD� VSOHQLFD�� H�
GHVFULVVH� XQD� IRUPD� GL� OHXFHPLD� � OLQIDWLFD�� GLYHUVD� GDOOD� VSOHQLFD��
FDUDWWHUL]]DWD� GD� OLQIRDGHQRPHJDOuD� VHQ]D� VSOHQRPHJDOLD���� (·� VXR�
PHULWR� � DYHUH� DWWULEXLWR� D� WDOH� HPRSDWLD� LO� VLJQLÀFDWR� GL� SDWRORJLD�
SULPLWLYD��FLRq�LQGLSHQGHQWH�GD�FDXVH�GL�WLSR�LQÀDPPDWRULR��
+HQU\�)XOOHU� ������������QHO�������HIIHWWXz�SHU� OD�SULPD�YROWD�XQD�
GLDJQRVL�GL�OHXFHPLD�VX�FDPSLRQH�GL�VDQJXH�GL�XQ�SD]LHQWH�YLYHQWH�H�
QRQ�VX�FDPSLRQH�DXWRSWLFR��0HGLFR�DO�6W��*HRUJH�+RVSLWDO�GL�/RQGUD��
)XOOHU�GLDJQRVWLFz��PROWR�SUREDELOPHQWH��XQD�OHXFHPLD�JUDQXORFLWLFD�
FURQLFD��HVDPLQDQGR�DO�PLFURVFRSLR�WUH�FDPSLRQL�GL�VDQJXH�GHO�SD]LHQWH�
LQ�YLWD�HG�XQR�SRVW�PRUWHP��,Q�WXWWL�L�FDPSLRQL��RVVHUYz�XQ�DXPHQWDWR�
QXPHUR�GL�JOREXOL�ELDQFKL����)XOOHU�GHVFULVVH�XQ�DOWUR�FDVR�FOLQLFR�GL�
SDUWLFRODUH�LQWHUHVVH�VWRULFR��XQD�EDPELQD�GL�QRYH�DQQL�LQ�FXUD�DO�6W��
*HRUJH�+RVSLWDO�GDO�IHEEUDLR������H�GHFHGXWD�GRSR�GXH�PHVL��'DOOD�
GHVFUL]LRQH� )XOOHU� FKLDUu� FKH� L� VLQWRPL� GHOOD� PDODWWLD� HUDQR� LQL]LDWL�
FLUFD�RWWR�PHVL�SULPD�GHOOD�PRUWH�HG�HUDQR�FDUDWWHUL]]DWL�GD�HPRUUDJLD��
VSOHQRPHJDOLD�� HG� ´XQ�JUDQ�QXPHUR�GL� JOREXOL� JUDQXODUL� SRFR� FROR�
UDWL�GL�GLYHUVH�GLPHQVLRQLµ��)HFH�GLDJQRVL�GL�´OHXFRFLWHPLDµ����4XHVWR�
SRWUHEEH�HVVHUH�LO�SULPR�FDVR�DFFHUWDWR�GL�OHXFHPLD�LQIDQWLOH��
1HO�������1LNRODXV�)ULHGUHLFK��SDWRORJR�GL�:XU]EXUJ��GHVFULVVH�SHU�
OD�SULPD�YROWD�XQ�FDVR�GL�OHXFHPLD�OLQIDWLFD�DFXWD���LQ�XQD�SD]LHQWH�GL�
���DQQL��,O�JUDQ�QXPHUR�GL�OHXFRFLWL�SUHVHQWL�H�OD�UDSLGD�HYROX]LRQH�
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GHOOD�PDODWWLD��OD�GRQQD�PRUu�GRSR�FLUFD�VHL�VHWWLPDQH��GDOO·HVRUGLR�
GHL�VLQWRPL���FRQVHQWLURQR�D�)ULHGUHLFK�GL�HIIHWWXDUH�WDOH�GLDJQRVL�
)RQGDPHQWDOH�FRQWULEXWR�DOOD�FRQRVFHQ]D�GHOOH�OHXFHPLH�IX�DSSRU�
WDWR� QHO� ����� GD� (UQVW� 1HXPDQQ� ������������� 3DWRORJR� SUHVVR�
O·8QLYHUVLWj� GL�.RQLJVEHUJ�� VRWWROLQHz� O·LPSRUWDQ]D��ÀQR� DG� DOORUD�
VFRQRVFLXWD��GHOOH�DOWHUD]LRQL�PLGROODUL�QHOOD�JHQHVL�GL�WDOH�HPRSDWLD�
H�JLXQVH��VXFFHVVLYDPHQWH��DOOD�FRQFOXVLRQH�FKH�LO�VDQJXH�RULJLQDYD�
GDO�PLGROOR�RVVHR�DWWUDYHUVR�XQ�SURFHVVR�FRQWLQXR����8Q�DQQR�GRSR��
GLYHQQH� SDUWLFRODUPHQWH� QRWR� SHU� DYHUH� GHVFULWWR� OD� FHOOXOD� SURJH�
QLWULFH�GHL�JOREXOL�URVVL��FHOOXOD�GL�1HXPDQQ�����1HO������PRGLÀFz�
OD�FODVVLÀFD]LRQH�GHOOH�OHXFHPLH��DJJLXQJHQGR�OD�OHXFHPLD�PLHORLGH�
DOOH�JLj�FRQRVFLXWH�VSOHQLFD�H�OLQIDWLFD���
8Q�LQGLVSHQVDELOH�FRQWULEXWR�DOOD�FRQRVFHQ]D�GHJOL�HOHPHQWL�FHOOXODUL�
GHO�VDQJXH�IX�DSSRUWDWR�GD�3DXO�(KUOLFK��������������QHO�������$QFRUD�
VWXGHQWH�LQ�PHGLFLQD��PLVH�D�SXQWR�XQD�FRORUD]LRQH��FRQ�DQLOLQD�FKH�
FRQVHQWLYD��SHU�OD�SULPD�YROWD��XQD�FKLDUD�GHÀQL]LRQH�GHO�QXFOHR��FLWR�
SODVPD�H�JUDQXOD]LRQL�VSHFLÀFKH�SUHVHQWL�QHL�OHXFRFLWL�GHJOL�VWULVFL�GL�
VDQJXH���� 1RWR� SDWRORJR�� GLUHWWRUH� GHOO·,VWLWXWR� GL� WHUDSLD� VSHULPHQ�
WDOH�GL�)UDQFRIRUWH�VXO�0HQR�H�1REHO�SHU�OD�PHGLFLQD�QHO�������VXOOD�
EDVH�GHOOH�VXH�FRORUD]LRQL�HPDWLFKH��GLVWLQVH�SHU�SULPR�L�JUDQXORFLWL�
LQ�QHXWURÀOL��HRVLQRÀOL�H�EDVRÀOL����,QROWUH��VRVWHQQH�FKH�OD�OHXFHPLD�
IRVVH�XQD�PDODWWLD�SULPLWLYD�GHO�VLVWHPD�HPRSRLHWLFR�H�JUD]LH�DOOH�VXH�
WHFQLFKH�HEEH�LQL]LR�OR�VWXGLR�PRUIRORJLFR�GHOO·HPDWRORJLD���
/D�QXRYD�FDUDWWHUL]]D]LRQH�FLWRORJLFD�FRQVHQWLYD�GL�VHPSOLÀFDUH�OD�
FODVVLÀFD]LRQH�GHOOD�OHXFHPLD�LQ�GXH�YDULHWj��OD�PLHORLGH�H�OD�OLQID�
WLFD��,Q�WDO�PRGR�HJOL�IRUQu�XQD�EDVH�FLWRORJLFD�DOOD�GLVWLQ]LRQH�DQDWR�
PRSDWRORJLFD�FKH�9LUFKRZ�DYHYD�HIIHWWXDWR�WUD�OHXFHPLD�VSOHQLFD�H�
OHXFHPLD�OLQIDWLFD��DWWULEXHQGR�DOOD�SULPD�XQD�JHQHVL�PLGROODUH�FDUDW�
WHUL]]DWD� GD� LSHUSODVLD� � GL� OHXFRFLWL� JUDQXORVL� SROLPRUÀ� �PLHORLGL���
HG�DOOD� VHFRQGD�XQD�SDWRJHQHVL� OLQIRJKLDQGRODUH��FRQ� LSHUSODVLD�GL�
OHXFRFLWL�QRQ�JUDQXORVL��OLQIRLGL�����
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$UWXU�3DSSHQKHLP��������������FOLQLFR�PHGLFR�GL�%HUOLQR��LOOXVWUH�
HVSRQHQWH� GHOO·HPDWRORJLD� PRGHUQD�� HYLGHQ]Lz� FDVL� GL� OHXFHPLD�
FDUDWWHUL]]DWD�GD�QXPHURVL�OHXFRFLWL�QRQ�JUDQXORVL��PD�QRQ�DVVRFLDWD�
D�OLQIRDGHQRPHJDOuD��FKH�QRQ�WURYDYD�XQD�ORJLFD��FROORFD]LRQH�QRVR�
JUDÀFD�QHOOD�WHRULD�GXDOLVWLFD�HODERUDWD�GD�9LUFKRZ�H�GD�(KUOLFK���
)X�O·HPDWRORJR�VYL]]HUR�2WWR�1DHJHOL�������������QHO������D�ULVROYHUH�
LO�SUREOHPD�LQWHUSUHWDWLYR�GL�WDOL�IRUPH��LGHQWLÀFDQGR�XQ�SUHFXUVRUH�QRQ�
JUDQXORVR�GHOOD�OLQHD�OHXFRFLWDULD�PLHORLGH��´PLHOREODVWRµ�GL�1DHJHOL��
´HPRFLWREODVWRµ�GL�)HUUDWD��H�GHVFULYHQGR�OHXFHPLH�D�PLHOREODVWL�UDSL�
GDPHQWH�HYROXWLYH����(JOL�LGHQWLÀFz��LQROWUH��LO�OLQIREODVWR�FRPH�SUHFXU�
VRUH� GHL� OLQIRFLWL�� 'D� DOORUD�� OD� SUHVHQ]D� GL� OLQIREODVWL� H� PLHOREODVWL�
UDSSUHVHQWz�XQ�PDUNHU�FODVVLFR�SHU�OD�GLDJQRVL�GL�OHXFHPLD�DFXWD�
,QÀQH��5HVFKDG�H�6FKLOOLQJ�7RUJDX�QHO������GHVFULVVHUR�XQ�DOWUR�WLSR�
GL�OHXFHPLD��OD�´OHXFHPLD�PRQRFLWLFDµ����DQFKH�VH��1DHJHOL�ULWHQHYD�
LO�PRQRFLWD�XQD�IRUPD�LQFRQVXHWD�GL�PLHOREODVWR��6XFFHVVLYDPHQWH�
O·LSRWHVL� GL�1DHJHOL� IX� ULWHQXWD� VFRUUHWWD� H� OD� OHXFHPLD�PRQRFLWLFD�
YHQQH�ULFRQRVFLXWD�FRPH�XQD�UDUD�HQWLWj�OHXFHPLFD��LO�FXL�LO�TXDGUR�
HPDWLFR�SUHGRPLQDQWH�HUD�IRQGDPHQWDOPHQWH�PRQRFLWLFR�
(·�LPSRUWDQWH��LQÀQH��ULFRUGDUH�LO�FRQWULEXWR�DSSRUWDWR�GD�*LRYDQQL�
*KHGLQL� QHOOD� GLDJQRVL� HPDWRORJLFD� GHOOH�PDODWWLH� GHO� VDQJXH� FRQ�
O·LQWURGX]LRQH�GHOOD�SULPD�ELRSVLD�GLDJQRVWLFD�HIIHWWXDWD�FRQ�SXQWXUD�
HVSORUDWLYD�GHOOD�WLELD���
,QWRUQR� DOOD� ÀQH� GHO� GLFLDQQRYHVLPR� VHFROR�� GXQTXH�� HUD� VWDWD� JLj�
GHVFULWWD� O·RULJLQH�GHOOH� FHOOXOH� HPDWLFKH� HG� HUDQR� VWDWL� LGHQWLÀFDWL�
DOFXQL�GHL�ORUR�SUHFXUVRUL��FRVu�FRPH�HUD�VWDWD�HODERUDWD�XQD�FODVVLÀ�
FD]LRQH�GHL�YDUL�VRWWRWLSL�GHOOD�OHXFHPLD��VHQ]D�WXWWDYLD�DOFXQ�FRUUL�
VSRQGHQWH�SURJUHVVR�LQ�FDPSR�WHUDSHXWLFR��1RQ�HUD�LQIDWWL�GLVSRQL�
ELOH� DOFXQ� WUDWWDPHQWR� WHUDSHXWLFR� HIÀFDFH�SHU� OD� OHXFHPLD��$OIUHG�
&DUSHQWHU�� XQR� VSHFLDOLVWD� FKH� WHQQH� XQD� UHOD]LRQH� VXOOD� OHXFHPLD�
SUHVVR� OD�0HGLFDO�6RFLHW\�RI�/RQGRQ��HVSUHVVH�FRVu� OH� IUXVWUD]LRQL�
WHUDSHXWLFKH��́ &·q�TXDOFRVD�FKH�PDQFD�QHOO·DWWXDOH�SLDQR�WHUDSHXWLFR��
QRQRVWDQWH�L�PHGLFL�FHUFKLQR�FRQWLQXDPHQWH�PHWRGL�SHU�OD�FXUD�GHOOD�
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PDODWWLD�FKH� VL� VRQR�GLPRVWUDWL� LQXWLOL� H� L� WHVWL� FRQWLQXLQR�D�FRQVL�
JOLDUH�PHGLFLQH�FKH�QRQ�KDQQR�PDL�DSSRUWDWR�DOFXQ�EHQHÀFLRµ����

0RUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOO·LQWHUD�SRSROD]LRQH�GDO������DO��������
3URYLQFLD�GL�/HFFH�YHUVXV�,WDOLD�5HJLRQH�3XJOLD
,�YDORUL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD��HVSUHVVL�LQ�SHUFHQWXDOH��ULVFRQWUD�
WL�QHOO·LQWHUD�SRSROD]LRQH�VDOHQWLQD��SXJOLHVH�H�LWDOLDQD�GDOO·LQL]LR�GHO�
¶����DO������VRQR�IDOVDWL�D�FDXVD�GHOOD�FODVVLÀFD]LRQH�QRVRORJLFD�XWL�
OL]]DWD�ÀQR�DO�������QHOOD�TXDOH�VRWWR�OD�YRFH�OHXFHPLD���HUDQR�LQFOXVL�
DQFKH�L�GDWL�UHODWLYL�DOOD�PRUWDOLWj�SHU�DQHPLD�SHUQLFLRVD�H�PDODWWLD�GL�
+RGJNLQ��4XHVWH�XOWLPH�VRQR�FODVVLÀFDWH�FRPH�SDWRORJLH�GLVWLQWH�VROR�
GDO�������LQ�VHJXLWR�DOO·DGR]LRQH�GL�XQ�QXRYR�FRGLFH�QRVRORJLFR����
7XWWDYLD��GDO������DO�������QHOOD�SRSROD]LRQH�OHFFHVH��OD�SHUFHQWXDOH�
GL�GHFHVVL� ULVXOWD� VHPSUH�SL��DOWD�GHOOD�PHGLD� UHJLRQDOH�H�QD]LRQDOH�
�7DE����)LJJ�����������4XHVWD�GLIIHUHQ]D�q��YHURVLPLOPHQWH��ULIHULELOH�DG�
XQD�PDUFDWD�GLVRPRJHQHLWj�GL�SURFHGXUH�GLDJQRVWLFKH�H�R� WHUDSHXWL�
FKH��OHJDWD�D�FRQRVFHQ]D�IUDPPHQWDULD�HG�LQFRPSOHWD�GHOOD�SDWRORJLD��

7DE������3HUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�WRWDOH��,WDOLD��3XJOLD��SURYLQ�
FLD�GL�/HFFH������������

� ,WDOLD� � 3XJOLD � /HFFH
���� � ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
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)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�LWDOLDQD�WRWDOH�GDO������DO�������

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�SXJOLHVH�WRWDOH�GDO������DO������

� ,WDOLD� � 3XJOLD � /HFFH
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
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0RUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOO·LQWHUD�SRSROD]LRQH�GDO������DO��������
3URYLQFLD�GL�/HFFH�YHUVXV�,WDOLD�5HJLRQH�3XJOLD
1HO� YHQWHQQLR� VXFFHVVLYR� ������������� OD� PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD�
VXELVFH� XQ� UHJRODUH� LQFUHPHQWR� QHOOH� WUH� SRSROD]LRQL� HVDPLQDWH��
ÀQR�D�UDJJLXQJHUH�YDORUL�TXDVL�UDGGRSSLDWL�QHO������ULVSHWWR�DO������
�7DE������
$� SDUWLUH� GDO� ������ OD� PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD� VX� VFDOD� QD]LRQDOH��
UHJLVWUDWD� LQ�PLVXUD� GHOOR� ������� DXPHQWD� SURJUHVVLYDPHQWH�� ÀQR�
D� UDGGRSSLDUH�QHO������ �������� �H�JLXQJHUH�DOOR�������QHO�������
$XPHQWR�VL�RVVHUYD�DQFKH�D�OLYHOOR�UHJLRQDOH�H�SURYLQFLDOH��7DE�����
)LJJ������������

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�VDOHQWLQD�WRWDOH�GDO������DO������

,WDOLD� 3XJOLD /HFFH
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����

7DE������3HUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�WRWDOH��,WDOLD��3XJOLD��SURYLQ�
FLD�GL�/HFFH������������
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,WDOLD� 3XJOLD /HFFH
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
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,WDOLD� 3XJOLD /HFFH
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
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���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
���� ����� ���� ����� ���� �����
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)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�SXJOLHVH�WRWDOH�GDO������DO������

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�VDOHQWLQD�WRWDOH�GDO������DO������

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�LWDOLDQD�WRWDOH�GDO������DO�
������5HJUHVVLRQH�OLQHDUH�HG�DQDOLVL�VWDWLVWLFD��Ơ �SHQGHQ]D�GHOOD�UHWWD��5� �FRHIÀFLHQWH�GL�
GHWHUPLQD]LRQH��) �YDORUH�GHOOD�VWDWLVWLFD�WHVW�
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1HO� GHFHQQLR� FRPSUHVR� WUD� LO� ����� HG� LO� ������ OD� PRUWDOLWj� SHU�
OHXFHPLD� LQ� ,WDOLD� VXELVFH� XQ� OLHYH� LQFUHPHQWR� FKH� LQL]LD� YHUVR� OD�
PHWj�GHO�GHFHQQLR�H�SRUWD�DOOR������LO�YDORUH�GHOOD�PRUWDOLWj�QHO��������
1HOOR�VWHVVR�SHULRGR��DQFKH�L�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�LQ�3XJOLD�H�QHOOD�
SURYLQFLD�GL�/HFFH�SUHVHQWDQR�XQ�JUDGXDOH�LQFUHPHQWR��1HO�6DOHQWR��
LO�GDWR�SHUFHQWXDOH�SL��HOHYDWR�VL�RVVHUYD�QHO��������������
,Q�,WDOLD�QHO�GHFHQQLR�VXFFHVVLYR�������������VL�SDVVD�GD�XQD�PRUWDOLWj�
GHOOR������QHO������DOOR�������QHO�������$QDORJR�DQGDPHQWR�LQ�3XJOLD�
H�QHO�6DOHQWR��LQ�SDUWLFRODUH��QHO������VL�RVVHUYD��LQ�SURYLQFLD�GL�/HFFH��OD�
SHUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�SL��DOWD��FRQ�XQ�YDORUH�SDUL�D��������
$QFKH�GDO������DO������� OD�PRUWDOLWj�DXPHQWD�FRQ� OR�VWHVVR�DQGD�
PHQWR��VL�RVVHUYD�XQD�PRUWDOLWj�GHOOR�������QHO������H�VL�JLXQJH�DOOR�
������QHO�������7DE�����)LJJ�����������
(·� LPSRUWDQWH� VRWWROLQHDUH� FKH� GDO� ����� DO� ����� � OD�PRUWDOLWj� SHU�
OHXFHPLD�LQ�3XJOLD�H�QHOOD�SURYLQFLD�GL�/HFFH�ULVXOWD�FRVWDQWHPHQWH�
SL��DOWD� ULVSHWWR�DL�GDWL� LWDOLDQL�� ,O�PDVVLPR�YDORUH�VL� UHJLVWUD�QHOOD�
SURYLQFLD� GL� /HFFH�� FRQ� XQ� SLFFR� GHOO·������ QHO� ����� �YDORUH� LQ�
DVVROXWR�SL��HOHYDWR�QHL����DQQL�HVDPLQDWL��
/·DQDOLVL� VWDWLVWLFD�GHO� SHULRGR� FRQVLGHUDWR� ������������ HYLGHQ]LD��
SHUWDQWR��XQ�WUHQG�GL�FUHVFLWD�GHOOD�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOO·LQWHUD�
SRSROD]LRQH��PDVFKLOH�H�IHPPLQLOH��VLD�LQ�,WDOLD�FKH�LQ�3XJOLD�H�QHOOD�
SURYLQFLD� GL� /HFFH� �)LJJ�� ��� ��� ���� /·LQFUHPHQWR� GHOOD�PRUWDOLWj� q�
OLHYHPHQWH�PDJJLRUH�WUD�OD�SRSROD]LRQH�SXJOLHVH�H�OHFFHVH�ULVSHWWR�D�
TXHOOD�LWDOLDQD��ULVSHWWLYDPHQWH�D ���������D ����������D ���������

0RUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH�GDO������DO�
���������3URYLQFLD�GL�/HFFH�YHUVXV�,WDOLD�5HJLRQH�3XJOLD
1HO� GHFHQQLR� FRPSUHVR� WUD� LO� ����� HG� LO� ������ QHOOD� SRSROD]LRQH�
PDVFKLOH�VDOHQWLQD��OD�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�VXSHUD�TXDVL�VHPSUH�L�
GDWL�QD]LRQDOL�H�UHJLRQDOL��7DE�����
,QYHFH��GDO������DO�������VL�HYLGHQ]LDQR��VSHVVR��LQ�SURYLQFLD�GL�/HFFH�
YDORUL�GL�PRUWDOLWj�SL��EDVVL�ULVSHWWR�D�TXHOOL�QD]LRQDOL��7DE�����)LJJ��������
���



0DULD�5RVD�0RQWLQDUL

����

,WDOLD 3XJOLD /HFFH
XRPLQL XRPLQL XRPLQL

���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
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���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
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���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����

7DE������3HUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH�,WDOLD��3XJOLD��SUR�
YLQFLD�GL�/HFFH������������
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)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH�LWDOLDQD�GDO������DO�������
5HJUHVVLRQH�OLQHDUH�HG�DQDOLVL�VWDWLVWLFD��Ơ �SHQGHQ]D�GHOOD�UHWWD��5� �FRHIÀFLHQWH�GL�GHWHUPLQD�
]LRQH��) �YDORUH�GHOOD�VWDWLVWLFD�WHVW�

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH�SXJOLHVH�GDO������DO������

)LJ������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH�VDOHQWLQD�GDO������DO�������
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,O�GHFHQQLR�FRPSUHVR�WUD�LO������H�LO������q�FDUDWWHUL]]DWR�GD�RVFLOOD�
]LRQL�DQQXDOL�GHOOD�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SURYLQFLD�GL�/HFFH��
,�SLFFKL�SL��DOWL�VL�ULVFRQWUDQR�QHO������������������H�������SLFFR�
PDVVLPR�GHO�GHFHQQLR��HG�LQGLFDQR�SHUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�PDJJLRUL�
ULVSHWWR�DL�YDORUL�LWDOLDQL�H�SXJOLHVL���(·�LPSRUWDQWH�VRWWROLQHDUH�FKH�
OD� SHUFHQWXDOH� GL�PRUWDOLWj�PDVFKLOH� SHU� OHXFHPLD� GHO� ������ QHOOD�
SURYLQFLD�GL�/HFFH��UDJJLXQJH�LO�YDORUH�SL��DOWR���������FKH�VL�VLD�
ULVFRQWUDWR�GDO��������FLz�DQFKH�ULVSHWWR�DL�GDWL�SXJOLHVL�H�QD]LRQDOL��
/H� UHJUHVVLRQL� OLQHDUL� H� O·DQDOLVL� VWDWLVWLFD� GHL� GDWL� FRQIHUPDQR� XQ�
WUHQG� GL� FUHVFLWD� GHOOD� PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD� QHOOD� SRSROD]LRQH�
PDVFKLOH��LQ�,WDOLD��LQ�3XJOLD�H�QHO�6DOHQWR��GDO������DO�������)LJJ����
��� ����7DOH� WUHQG�q�TXDVL� VRYUDSSRQLELOH�QHOOD�SRSROD]LRQH� LWDOLDQD�
H� SXJOLHVH� �ULVSHWWLYDPHQWH� D �������� H� D ��������� H� OLHYHPHQWH�
LQIHULRUH�QHOOD�SURYLQFLD�GL�/HFFH��D ���������

0RUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�GDO������DO�
�������3URYLQFLD�GL�/HFFH�YHUVXV�,WDOLD�5HJLRQH�3XJOLD
7UD� LO� ����� HG� LO� ������ L� GHFHVVL� SHU� OHXFHPLD� QHOOD� SRSROD]LRQH�
IHPPLQLOH�SXJOLHVH�H�OHFFHVH�VRQR�SUHYDOHQWHPHQWH�SL��EDVVL�ULVSHWWR�
D�TXHOOL�LWDOLDQL��7DE����)LJJ��������������

,WDOLD� 3XJOLD /HFFH
GRQQH GRQQH GRQQH

���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����

7DE�����SHUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�
,WDOLD��3XJOLD��SURYLQFLD�GL�/HFFH������������
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,WDOLD� 3XJOLD /HFFH
GRQQH GRQQH GRQQH

���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
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���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
���� ���� ���� ���� ���� ����
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)LJ�������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�VDOHQWLQD�GDO�
�����DO�������

)LJ�������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�LWDOLDQD�GDO������DO������

)LJ�������3HUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�SHU� OHXFHPLD�QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�SXJOLHVH�GDO�
�����DO������
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'DO������DO�������DO�FRQWUDULR��OD�SHUFHQWXDOH�GL�GHFHVVL�IHPPLQLOL�
SHU�OHXFHPLD�QHO�6DOHQWR�q�SL��DOWD�ULVSHWWR�DL�YDORUL�QD]LRQDOL��FRQ�
OH�XQLFKH�HFFH]LRQL�SHU�LO������HG�LO�������,Q�TXHVWR�GHFHQQLR��QHO�
QRVWUR�WHUULWRULR��L�GDWL�SHUFHQWXDOL�GL�PRUWDOLWj�VXSHUDQR�DQFKH�TXHOOL�
UHJLRQDOL�FRQ�O·HFFH]LRQH�GHO������������H�������,O�SLFFR�GL�PRUWDOLWj�
SL��HOHYDWR�VL�QRWD�QHO������HVSUHVVR�FRQ�OD�SHUFHQWXDOH�GHOO·�����
7UD�LO������HG�LO�������YD�ULPDUFDWR��VRSUDWWXWWR��LO�SLFFR�GL�PRUWDOLWj�
GHO���������������,Q�TXHVW·XOWLPR�DQQR��QHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPL�
QLOH� OHFFHVH� �FRVu�FRPH�SHU� OD�SRSROD]LRQH�PDVFKLOH��VL�RVVHUYD� OD�
SL��DOWD�SHUFHQWXDOH�GL�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�ULVFRQWUDWD�GDO������DO�
������7DE�����
/·DQDOLVL�GHOOH�UHJUHVVLRQL�OLQHDUL�HIIHWWXDWH�VXL�GDWL�DQDOL]]DWL�KD�HYL�
GHQ]LDWR�XQ�WUHQG�GL�FUHVFLWD�GHOOD�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�IHPPLQLOH��
LQ�,WDOLD��LQ�3XJOLD�H�QHOOD�SURYLQFLD�GL�/HFFH��)LJJ���������������7XWWD�
YLD��VL�q�RVVHUYDWR�XQ�QRWHYROH�LQFUHPHQWR�GL�PRUWDOLWj�QHOOD�SURYLQ�
FLD�GL�/HFFH�ULVSHWWR�DO�GDWR�QD]LRQDOH��ULVSHWWLYDPHQWH�D ���������
D ����������,O�YDORUH�UHJLRQDOH�SXJOLHVH��D ���������SRFR�VL�GLVFR�
VWD�GD�TXHOOR�OHFFHVH��

&RQFOXVLRQL
/H�OHXFHPLH�UDSSUHVHQWDQR�XQ�JUXSSR�HWHURJHQHR�GL�QHRSODVLH�FKH�
WUDJJRQR�RULJLQH�GDOOD�WUDVIRUPD]LRQH�PDOLJQD�GL�FHOOXOH�HPDWRSRLH�
WLFKH��SUHFXUVRUL�GHJOL�HOHPHQWL�GHO�VDQJXH�
/H�FHOOXOH�OHXFHPLFKH�SUROLIHUDQR�SULQFLSDOPHQWH�QHO�PLGROOR�RVVHR�
H� QHL� WHVVXWL� OLQIRLGL�� RYH� LQWHUIHULVFRQR� FRQ� OH� ULVSHWWLYH� IXQ]LRQL�
HPRSRLHWLFKH�HG�LPPXQLWDULH�H��LQÀQH��PLJUDQR�QHO�VDQJXH�HG�LQÀO�
WUDQR� DOWUL� SDUHQFKLPL�� /H� FHOOXOH� OHXFHPLFKH� VRQR� FDUDWWHUL]]DWH�
GD�DWLSLH�PRUIRORJLFKH�H�IXQ]LRQDOL�GL�YDULR�JUDGR�H�GD�XQD�DOWHUDWD�
GLQDPLFD�SUROLIHUDWLYD�H�PDWXUDWLYD��
/H�HPROLQIRSDWLH�PDOLJQH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�OH�SL��IUHTXHQWL�FDXVH�
GL�PRUWH��PD�QHJOL�XOWLPL�FLQTXDQW·DQQL�OD�ORUR�LQFLGHQ]D�KD�VXEuWR�
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XQ� SURJUHVVLYR� DXPHQWR�� 7XWWDYLD�� QRQ� q� VXIÀFLHQWHPHQWH� FKLDUR�
VH� WDOH� LQFUHPHQWR� VLD� UHDOH�H� OHJDWR�DG�XQD�PDJJLRUH�HVSRVL]LRQH�
D�QR[DH�DPELHQWDOL�FDQFHURJHQH��RYYHUR�VH�VL�WUDWWL�GL�XQD�DXPHQWR�
DSSDUHQWH��GRYXWR�DL�QRWHYROL�SURJUHVVL�GLDJQRVWLFL�QRQFKp�DO�SUROXQ�
JDPHQWR�GHOOD�YLWD�PHGLD�
,� GDWL� HODERUDWL� LQ� TXHVWR� VWXGLR� VWRULFR� HYLGHQ]LDQR�� QHO� SULPR�
YHQWHQQLR�GHO�¶�����XQD�QRQ�UHDOH�HOHYDWD�PRUWDOLWj�SHU�´OHXFHPLDµ�
QHOOH�WUH�SRSROD]LRQL�HVDPLQDWH��FLz�q�GRYXWR��FRPH�SUHFHGHQWHPHQWH�
VSHFLÀFDWR��DOO·XWLOL]]R��ÀQR�DO�������GL�XQ�XQLFR�FRGLFH�QRVRORJLFR�
FKH��VRWWR� OD�YRFH�´OHXFHPLDµ�� �FRPSUHQGHYD� WUH�GLYHUVH�SDWRORJLH�
HPDWRORJLFKH��OHXFHPLD��DQHPLD�SHUQLFLRVD�H�PDODWWLD�GL�+RGJNLQ���
'DO������DO������VL�UHJLVWUD�XQ�WUHQG�GL�FUHVFLWD�GHOOD�PRUWDOLWj�SHU�
OHXFHPLD�LQ�,WDOLD��3XJOLD�H�SURYLQFLD�GL�/HFFH��WXWWDYLD��QHOO·�LQWHUD�
SRSROD]LRQH� �PDVFKLOH� H� IHPPLQLOH�� QD]LRQDOH�� O·LQFUHPHQWR� GHL�
GHFHVVL��q�LQIHULRUH��D ����������ULVSHWWR�D�TXHOOR�ULVFRQWUDWR�QHOOD��
SRSROD]LRQH�SXJOLHVH��D ����������H�OHFFHVH��D ������������
,QROWUH��GDOO·LQGDJLQH�FRQGRWWD�VX�HQWUDPEL�L�VHVVL�GDO������DO�������
q�HPHUVR�XQ�GDWR�GHJQR�GL�SDUWLFRODUH�FRQVLGHUD]LRQH��,Q�TXHVW·DUFR�
WHPSRUDOH�� OD�SRSROD]LRQH� IHPPLQLOH�VDOHQWLQD�KD�VXEuWR�JOL�HIIHWWL�
LQIDXVWL�GHOOD�PDODWWLD��HVSULPHQGR�XQ�LQFUHPHQWR�GL�PRUWDOLWj�TXDVL�
GRSSLR��D ����������ULVSHWWR�D�TXHOOR�GHOOD�SRSROD]LRQH�IHPPLQLOH�
LQ� ,WDOLD� �D ������������ )RUWHPHQWH� FROSLWH� VRQR� DQFKH� OH� GRQQH�
SXJOLHVL� WUD� OH� TXDOL� VL� QRWD� XQ� DXPHQWR�GL�PRUWDOLWj� SHU� OHXFHPLD�
�D ����������GL�SRFR�LQIHULRUH�D�TXHOOR�GHOOH�OHFFHVL��
7UHQG�GL� FUHVFLWD� VL� UHJLVWUD� DQFKH�QHOOD� SRSROD]LRQH�PDVFKLOH� GDO�
����� DO� ������ VLD� VX� VFDOD� QD]LRQDOH� FKH� UHJLRQDOH� H� SURYLQFLDOH��
3HUz�� WUD� JOL� XRPLQL� OHFFHVL� �DO� FRQWUDULR� GHOOH� GRQQH�� O·DXPHQWR�
GHOOD�PRUWDOLWj�q�OLHYHPHQWH�LQIHULRUH��D �����������ULVSHWWR�DO�GDWR�
LWDOLDQR��D ����������H�SXJOLHVH��D ����������
4XHVWL� GDWL� FRQIHUPDQR� XQ� LQFUHPHQWR� GL�PRUWDOLWj� LQ� WXWWL� H� WUH� L�
JUXSSL�GL�SRSROD]LRQH�HVDPLQDWL��PDOJUDGR�L�PLJOLRUL�ULVXOWDWL�QHOOH�
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JXDULJLRQL��FRQVHJXLWL�JUD]LH�DOOD�GLDJQRVWLFD�SUHFRFH�H�DOOH�WHUDSLH�
PLUDWH�QHJOL�XOWLPL�GHFHQQL�
5LPDQJRQR� DSHUWL� QXPHURVL� TXHVLWL� UHODWLYL� DOO·H]LRORJLD� GHOOD�
PDODWWLD��DO�UXROR�VYROWR�GDOOD�FRQWDPLQD]LRQH�DPELHQWDOH�H�R�GDOOD�
GHWHUPLQD]LRQH�JHQHWLFD�
,O� PRGHOOR� PXOWLIDWWRULDOH� LSRWL]]D� FKH� O·DPELHQWH� H� GLYHUVL� JHQL�
FRQWULEXLVFDQR� DO� ULVFKLR� GL� FRQWUDUUH� OD� PDODWWLD�� PD� OD� SLHQD�
FRPSUHQVLRQH� GHO� PHFFDQLVPR� GL� SUHGLVSRVL]LRQH� JHQHWLFD� GHOOH�
OHXFHPLH� ULFKLHGH� O·HVDWWD� FRQRVFHQ]D� GHL� JHQL� JLj� QRWL�� O·LGHQWLÀ�
FD]LRQH�GL�DOWUL�H�GHOOD�ORUR��LQWHUD]LRQH�FRQ�O·DPELHQWH�H�FRQ�DJHQWL�
YLUDOL��$�WDO�ULJXDUGR��LPSRUWDQWL�VWXGL�VRQR�VWDWL�HIIHWWXDWL��0DQ]DUL�
9��H�)UDWL�/���SHU�LQGLYLGXDUH�HYHQWXDOL�FRUUHOD]LRQL�WUD�UHWURYLUXV�H�
SDWRORJLH�OHXFHPLFKH�
+XPDQ�7�FHOO�OHXNHPLD�O\PSKRPD�YLUXVHV�W\SH����+7/9����q�VWDWR�
LO�SULPR�UHWURYLUXV�DG�HVVHUH�LVRODWR�GD�XQD�OLQHD�FHOOXODUH�QHRSODVWLFD�
GL�XQ�SD]LHQWH�FRQ�OHXFHPLD�D�FHOOXOH�7��/D�OHXFHPLD�DFXWD�D�FHOOXOH�7�
�$7/��q�VWDWD�ULVFRQWUDWD�LQ�DUHH�GRYH�+7/9���q�HQGHPLFR�
0DQ]DUL�H�)UDWL�KDQQR�VWXGLDWR� LO� UXROR�GL�+7/9�QHOOH� OHXFHPLH�H�
OLQIRPL�D�FHOOXOH�7�LQ�,WDOLD��,Q�DOFXQL�FDVL�GL�SD]LHQWL�DIIHWWL�GD�WDOL�
SDWRORJLH� VRQR� VWDWH� WURYDWH� VHTXHQ]H� RPRORJKH� GL� +7/9��� LQWH�
JUDWH�QHO�'1$�GHOOH�FHOOXOH�7��������*OL�VWHVVL�DXWRUL�KDQQR�HYLGHQ]LDWR�
FRPH�LO�6DOHQWR�VLD�OD�SULPD�DUHD�HQGHPLFD�SHU�LQIH]LRQH�GD��+7/9���
QHOOD� SRSROD]LRQH� ELDQFD� HXURSHD�� LQIDWWL�� QHO� VLHUR� GL� ROWUH� LO� ���
GHOOD� SRSROD]LRQH� VDQD� ORFDOH� VRQR� VWDWL� ULVFRQWUDWL� DQWLFRUSL� DQWL�
+7/9������6L�LQGLYLGXD�FRVu��QHO�6DOHQWR��LO�SULPR�FOXVWHU�HXURSHR�GL�
PDODWL�H�GL�SD]LHQWL�VLHURSRVLWLYL�SHU�LO�YLUXV�+7/9����GL�SURYHQLHQ]D�
SUREDELOPHQWH�DIULFDQD��PD�QRQ�OLPLWDWR�DO�FRQWLQHQWH�DIULFDQR�R�DJOL�
6WDWL�8QLWL�
1XPHURVL� UHFHQWL� VWXGL� FRUUHODQR�DOFXQL�SROLPRUÀVPL�JHQHWLFL� FRQ�
XQD�GLYHUVD�VXVFHWWLELOLWj�DOOH�OHXFHPLH��3ROLPRUÀVPL�QHL�JHQL�FRGLÀ�
FDQWL�HQ]LPL�LPSOLFDWL�QHO�PHWDEROLVPR�GHL�IRODWL��07+)5��JLRFDQR��
QHOO·DGXOWR�� XQ� UXROR� LPSRUWDQWH� SHU� O·LQVRUJHQ]D� GHOOD� OHXFHPLD�
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OLQIREODVWLFD�DFXWD��$//��QHOO·DGXOWR����PD�QRQ�VHPEUDQR�FDPELDUH�OD�
VXVFHWWLELOLWj�DOOD�OHXFHPLD�OLQIREODVWLFD�DFXWD�QHL�EDPELQL����,QYHFH��
LQ�FRUHDQL�DGXOWL�DIIHWWL�GD�$//��L�SROLPRUÀVPL�GHO�JHQH�07+)5�QRQ�
UDSSUHVHQWDQR�IDWWRUL�GL�ULVFKLR�VLJQLÀFDWLYL�SHU�OD�PDODWWLD���
3ROLPRUÀVPL� GHO� JHQH� GHOO·DOGRFKHWRUHGXWWDVL� �&�� �$.5�&���� XQ�
UHJRODWRUH�GHOOD�SUROLIHUD]LRQH�H�GHO�GLIIHUHQ]LDPHQWR�GHOOH�FHOOXOH�
PLHORLGL��VRQR�LPSRUWDQWL�PDUNHUV�SUHGLWWLYL�SHU�OD�VXVFHWWLELOLWj�DOOD�
OHXFHPLD��QHL�EDPELQL����$QDORJDPHQWH��SROLPRUÀVPL�JHQHWLFL�D�ORFL�
PXOWLSOL�GL�&<3�(���JHQH�FDSDFH�GL�UHQGHUH�ELRDWWLYL�PROWL�SURFDU�
FHURJHQL��WUD�FXL�LO�EHQ]HQH��VRQR��YHURVLPLOPHQWH��DVVRFLDWL�FRQ�LO�
ULVFKLR�GL�VYLOXSSDUH�$//�QHL�EDPELQL���
/·LQTXLQDPHQWR� DPELHQWDOH� GHULYDQWH� GDOO·HPLVVLRQH� GHL� JDV� GL�
VFDULFR� GHO� WUDIÀFR� YHLFRODUH� DXPHQWD� LQ� PDQLHUD� VLJQLÀFDWLYD� LO�
ULVFKLR� GL� OHXFHPLD� QHOO·LQIDQ]LD���� ���� ���� FRVu� FRPH� UHFHQWL� VWXGL�
FRQIHUPDQR�FKH� LO� IXPR�GD� VLJDUHWWD� q�XQ� IDWWRUH�GL� ULVFKLR�SHU� OD�
OHXFHPLD�PLHORLGH�DFXWD��$0/����
$QFKH�O·HVSRVL]LRQH�DG�DOWL�OLYHOOL�GL�FDPSL�PDJQHWLFL�D�EDVVD�IUHTXHQ]D�
DXPHQWD�LO�ULVFKLR�GL�OHXFHPLD��VRSUDWWXWWR�$//��QHL�EDPELQL���
$VVRFLD]LRQH�SRVLWLYD�VHPEUHUHEEH�HVLVWHUH�WUD�UDGLD]LRQL�LRQL]]DQWL�
H�PRUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHJOL�DGXOWL���
(·�QRWR�FRPH��LO�VHVVR�IHPPLQLOH��GRSR�HVSRVL]LRQH�DG�DJHQWL�DOFKL�
ODQWL�� DQWUDFLFOLQH� H� UDGLRWHUDSLD� XWLOL]]DWL� QHO� WUDWWDPHQWR� D� OXQJR�
WHUPLQH� GL� SDWRORJLH� WXPRUDOL�� VLD� HVSRVWR� D� XQ� ULVFKLR� PDJJLRUH�
GL� HIIHWWL� VIDYRUHYROL���� 6XOOD� EDVH�GL� TXHVWH� FRQRVFHQ]H�� � OD� GLIIH�
UHQ]D� GL� PRUWDOLWj� IHPPLQLOH� SHU� OHXFHPLD� QHO� 6DOHQWR�� SL�� DOWD�
ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�QD]LRQDOH��SRWUHEEH�HVVHUH�LQWHUSUHWDWD�FRPH�XQD�
PDJJLRUH�VHQVLELOLWj�GL�TXHVWR�VHVVR�ULVSHWWR�DG�LQTXLQDQWL�DPELHQWDOL�
SL�� SUHVHQWL� ORFDOPHQWH�� ,QIDWWL�� LO�PRGHOOR�PXOWLIDWWRULDOH� LSRWL]]D�
FKH� IDWWRUL� DPELHQWDOL� VFDWHQDQWL� XQD�PDODWWLD� DEELDQR� XQ� LPSDWWR�
FRQVLGHUHYROH� VX� LQGLYLGXL� JHQHWLFDPHQWH� SUHGLVSRVWL�� 3HUWDQWR��
OD� ULFHUFD� GHL� IDWWRUL� DPELHQWDOL� GHOOH�PDODWWLH�PXOWLIDWWRULDOL� q� SL��
YDQWDJJLRVD�VH�RULHQWDWD�VXJOL�LQGLYLGXL�D�SL��DOWR�ULVFKLR�JHQHWLFR��
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/·LGHQWLÀFD]LRQH�GL�TXHVWL�VRJJHWWL�GRYUHEEH�DLXWDUH�DG�LQGLYLGXDUH�
OH�FRPSRQHQWL�DPELHQWDOL�GL�WDOL�SDWRORJLH��6L�SRWUHEEHUR�FRVu�SXQWXD�
OL]]DUH�LQWHUYHQWL�PHGLFL�WHVL�D�PLJOLRUDUH�O·DPELHQWH�FKH�FRLQYROJH�
JOL�LQGLYLGXL�D�PDJJLRU�ULVFKLR�H�FKH��FRQ�SL��SUREDELOLWj��EHQHÀFH�
UHEEHUR�GL�TXHVWR�WLSR�GL�LQWHUYHQWR��
/D�3XJOLD��FRQVLGHUDWD�´LO�WDFFR�QHUR�G·(XURSDµ�SHU�O·LQTXLQDPHQWR�
DPELHQWDOH�� HPHWWH�� WUD� 7DUDQWR� H� %ULQGLVL�� LO� ���� GHOOD� GLRVVLQD�
SURGRWWD�LQ�,WDOLD�H����PLOLRQL�GL�WRQQHOODWH�GL�JDV�LQTXLQDQWL��,PSLDQWL�
FKLPLFL�� VLGHUXUJLFL�� FHQWUDOL� WHUPRHOHWWULFKH� D� FDUERQH�� UDIÀQHULH�
LQFLGRQR��FRQ�DOWD�SUREDELOLWj��VXOOD�HOHYDWD�SHUFHQWXDOH�GL�PRUWDOLWj�
SHU�OHXFHPLD�ULVFRQWUDWD�QHO�QRVWUR�WHUULWRULR��

%,%/,2*5$),$�(�127(

5LQJUD]LDPHQWL
'HVLGHUR�HVSULPHUH�OD�PLD�SL��YLYD�JUDWLWXGLQH�DOOD�'RWW�VVD�$QWRQHOOD�&LFFD�
UHVH��'LUH]LRQH�FHQWUDOH�SHU�OD�GLIIXVLRQH�GHOOD�FXOWXUD�H�VXSSRUWR�DOO·DWWLYLWj�
HGLWRULDOH��,67$7���5RPD��SHU�OD�SXQWXDOH�H�IDWWLYD�FROODERUD]LRQH�RIIHUWD�QHOOD�
IRUQLWXUD�GHL�GDWL�VWDWLVWLFL��HG�DO�3URI��*LDQIDXVWR�6DOYDGRUL��)DFROWj�GL�6FLHQ]H�
PDWHPDWLFKH��ÀVLFKH�H�QDWXUDOL���8QLYHUVLWj�GHO�6DOHQWR��SHU�L�SUH]LRVL�VXJJHUL�
PHQWL�UHODWLYL�DOOD�HODERUD]LRQH�VWDWLVWLFD�GHL�GDWL�

��� $QQDOL�GHOOD�3UHIHWWXUD�GL�/HFFH��6HULH�,��9HUVDPHQWL�,�,9�GDO������DO�������
��� 6FKHGDWXUD�$WWL�GHO�0HGLFR�3URYLQFLDOH��&DUWHOOH�������
��� ´6WDWLVWLFD� GHOOH� &DXVH� GL� 0RUWHµ�� 'LUH]LRQH� GL� 6WDWLVWLFD� GHO� 0LQLVWHUR�

GHOO·$JULFROWXUD�� ,QGXVWULD� H� &RPPHUFLR�� ����� �� ������´&DXVH� GL�PRUWHµ�
GHOO·,VWLWXWR�1D]LRQDOH�GL�6WDWLVWLFD�������²������

��� '211e�$���&RXUV�GH�PLFURVFRSLH��3DULV��-�%��%DLOOLqUH��������SS��������
��� %(11(77�-��+���&DVH�RI�K\SHUWURSK\�RI�WKH�VSOHHQ�DQG�OLYHU��LQ�ZKLFK�GHDWK�WRRN�

SODFH�IURP�VXSSXUDWLRQ�RI�WKH�EORRG��(GLQE��0HG��6XUJ��-��������������������
��� %(11(77�-��+��/HXFRF\WKHPLD�RU�:KLWH�&HOO�%ORRG��(GLQEXUJK�������SS���������
��� 9,5&+2:�5���:HLVVHV�%OXW��1��1RWL]��*HE��1DWXU��X��+HLON���������������������
��� 9,5&+2:�5���=XU�SDWKRORJLVFKHQ�3K\VLRORJLH�GHV�%OXWHV��,,��:HLVVHV�%OXW��

$UFKLYHV�RI�3DWKRORJ\��$QDWRP\�DQG�3K\VLRORJ\�������,�����������



0DULD�5RVD�0RQWLQDUL

����

��� /2:7+253�-���3KLORVRSKLFDO�7UDQVDFWLRQV�DQG�&ROOHFWLRQV�������,,,������
�����/RQGRQ�

���� 9,5&+2:�5��� =XU� SDWKRORJLVFKHQ� 3K\VLRORJLH� GHV� %OXWHV�� ,9�� )DUEORVH��
SLJPHQWLHUWH�XQG�JHVFKZDQW]H�QLFKW�VSH]LÀVFKH�=HOOHQ�LP�%OXW��$UFKLYHV�RI�
3DWKRORJ\��$QDWRP\�DQG�3K\VLRORJ\������������������

���� )8//(5�+��:���3DUWLFXODUV�RI�D�FDVH�LQ�ZKLFK�HQRUPRXV�HQODUJHPHQW�RI�WKH�
VSOHHQ�DQG�OLYHU�� WRJHWKHU�ZLWK�GLODWLRQ�RI�DOO� WKH�EORRG�YHVVHOV�RI�WKH�ERG\��
ZHUH�IRXQG�FRLQFLGHQW�ZLWK�D�SHFXOLDUO\�DOWHUHG�FRQGLWLRQ�RI�WKH�EORRG��/DQ�
FHW����������������

���� )8//(5�+��:���(QFHSKDORLG� WXPRXU�RI� WKH�DEGRPHQ��7UDQVDFWLRQV�RI� WKH�
3DWKRORJ\�6RFLHW\�RI�/RQGRQ������������������

���� )5,('5(,&+� 1��� (LQ� QHXHU� )DOO� YRQ� /HXNDPLH�� 9LUFKRZ·V�$UFKLYHV� RI�
3DWKRORJ\�DQG�$QDWRP\�����������������

���� 1(80$11�(���8HEHU�GLH�%HGHXWXQJ�GHV�.QRFNHQPDUNHV� IXU�GLH�%OXWELO�
GXQJ��(LQ�%HLWUDJ�]XU�(QWZLFNOXQJVJHVFKLFKWH�GHU�%OXWNRUSHUFKHQ��$UFKLYHV�
+HLONXQGH������������������

���� 1(80$11�(���(LQ�)DOO�YRQ�/HXNDHPLH�PLW�(UNUDQNXQJ�GHV�.QRFKHQPDU�
NHV��$UFKLYHV�+HLONXQGH���������������

���� 1(80$11�(���8HEHU�P\HORJHQH� /HXNDPLH��%HUOLQHU�.OLQLVFKH�:RFKHQ�
VFKULIW��������������

���� (+5/,&+�3���%HLWUDJ�]XU�.HQQWQLV�GHU�$QLOLQIDUEXQJHQ�XQG�LKUHU�9HUZHQ�
GXQJ�LQ�GHU�PLNURVNRSLVFKHQ�7HFKQLN��$UFKLYHV�0LNURFKLUXUJLH�$QDWRPLVFKHU�
������������������

���� (+5/,&+�3���0HWKRGRORJLVFKH�%HLWUDJH�]XU�3K\VLRORJLH�XQG�3DWKRORJLH�GHU�
YHUVFKLHGHQHQ�)RUPHQ�GHU�/HXNRF\WHQ��=HLWVFKULIW�.OLQLVFKH�0HGL]LQLVFKH�
�����������������

���� (+5/,&+� 3��� 8EHU� GLH� %HGHXWXQJ� GHU� QHXWURSKLOHQ� .RUQXQJ�� &KDULWH�
$QQDOHV�������������������

���� (+5/,&+�3���)DUEHQDQDO\WLVFKH�8QWHUVXFKXQJHQ�]XU�+LVWRORJLH�XQG�.OLQLN��
%HUOLQ��$��+LUVFKZDOG�������

���� 3$33(1+(,0�$���*UXQGULVV�GHU�KDPDWRORJLVFKHQ�'LDJQRVWLN��/HLS]LJ��:��
.OLQNKDUGW�������

���� 1$(*(/,� 2��� 8EHU� URWKHV� .QRFNHQPDUN� XQG� 0\HOREODVWHQ�� 'HXWVFKH�
0HGL]LQLVFKH�:RFKHQVFKULIW�������������������

���� 5(6&+$'�+��H�6&+,//,1*�725*$8�9���8EHU�HLQH�QHXH�/HXNDPLH�GXUFK�
HGLWH�8EHU�JDQJVIRUPHQ�XQG�LKUH�%HGHXWUXQJ�IXU�GLH�6HOEVWDQGLJNHLW�GLHVHU�
=HOOHQ��0XQFKHQHU�0HGL]LQLVFKH�:RFKHQVFKULIW���������������������



0RUWDOLWj�SHU�OHXFHPLD�QHO�6DOHQWR

����

���� *+(',1,�*���3HU�OD�SDWRJHQHVL�H�SHU�OD�GLDJQRVL�GHOOH�PDODWWLH�GHO�VDQJXH�H�
GHJOL�RUJDQL�HPRSRLHWLFL��3XQWXUD�HVSORUDWLYD�GHO�PLGROOR�RVVHR��&OLQ��0HG��
,WDO�������������������

���� &$53(17(5�$���7KH�WUHDWPHQW�RI�OHXFRF\WKDHPLD��/DQFHW�������,����������
���� /HXFHPLD��QXPHUR����GHOO·HOHQFR��QRVRORJLFR�LQ�DGR]LRQH�GDO������DO�������

)RQWH��´6WDWLVWLFD�GHOOH�&DXVH�GL�0RUWHµ�GHOO·,VWLWXWR�1D]LRQDOH�GL�6WDWLVWLFD�
���� /HXFHPLD��QXPHUR���D�GHOO·HOHQFR�QRVRORJLFR��$QHPLD�SHUQLFLRVD��QXPHUR�

��D�GHOO·HOHQFR�QRVRORJLFR��0RUER�+RGJNLQ��QXPHUR���E�GHOO·HOHQFR�QRVR�
ORJLFR���)RQWH��´6WDWLVWLFD�GHOOH�&DXVH�GL�0RUWHµ��´0RYLPHQWR�GHOOD�3RSROD�
]LRQHµ�H��´&DXVH�GL�0RUWHµ�GHOO·,VWLWXWR�1D]LRQDOH�GL�6WDWLVWLFD�

���� ,Q� TXHVW·XOWLPR� SHULRGR�� VRWWR� OD� YRFH� JHQHULFD� ´OHXFHPLHµ� VRQR� UDJJUXS�
SDWH�WXWWH�OH�IRUPH�QHRSODVWLFKH�HPDWRSRLHWLFKH�HOHQFDWH�QHOOD�,;�5HYLVLRQH�
GHOOD�&ODVVLÀFD]LRQH�,QWHUQD]LRQDOH�GHOOH�0DODWWLH��,&'����GDO�FRGLFH�����DO�
FRGLFH�������

���� 0$1=$5,�9��� )$=,2�9�0���0$57,1277,� 6��� *5$',/21(�$��� &2/�
/$/7,�(���)$7725266,�$���67233$&&,$52�$���9(5$1,�3���)5$7,�/���
+XPDQ�7�FHOO�OHXNHPLD�O\PSKRPD�YLUXV��+7/9�,��'1$��GHWHFWLRQ�LQ�,WDO\�LQ�
D�O\PSKRPD�DQG�LQ�D�.DSRVL�VDUFRPD�SDWLHQW���,QW��-��&DQFHU�������'HF�����
�����������������

���� *5$',/21(�$���=$1,�0���%$5,//$5,�*���02'(67,�0���$*/,$1Ó�
$�0���0$,25$12�*���25721$�/���)5$7,�/���0$1=$5,�9����+7/9�,�DQG�
+,9�LQIHFWLRQ�LQ�GUXJ�DGGLFWV�LQ�,WDO\��/DQFHW������6HS���������������������

���� �0$1=$5,�9���%$5,//$5,�*���$/%21,&,�/���)5(1&+�'���'(�0$5�
&+,6�/���)5$7,�/���+XPDQ�7�O\PSKRWURSLF�UHWURYLUXV�LQIHFWLRQ�LQ�,WDO\��$QQ�
1�<�$FDG�6FL�������������������

���� *(00$7,� '��� 21*$52� $��� 6&$32/,� *�/��� '(//$� 3257$� 0���
72*1$==2�6���6(5,12�0��/���',�%21$�(���52'(*+,(52�)���*,//,�
*���5(9(5%(5,�5���&$5862�$���3$6(//2�0���3(//$7,�$���'(�0$7�
7(,�0���&RPPRQ�JHQH�SRO\PRUSKLVPV�LQ�WKH�PHWDEROLF�IRODWH�DQG�PHWK\OD�
WLRQ�SDWKZD\�DQG�WKH�ULVN�RI�DFXWH�O\PSKREODVWLF�OHXNHPLD�DQG�QRQ�+RGJNLQ·V�
O\PSKRPD�LQ�DGXOWV��&DQFHU�(SLGHPLRO�%LRPDUNHUV�3UHY�������0D\����������
�������

���� 3(5(,5$�7�9���58'1,&.,�0���3(5(,5$�$�&���320%2�'(�2/,9(,5$�
0�6��� )5$1&2� 5�)��� �����0HWK\OHQHWHWUDK\GURIRODWH� UHGXFWDVH� SRO\PRU�
SKLVPV�DQG�DFXWH�O\PSKREODVWLF�OHXNHPLD�ULVN��D�PHWD�DQDO\VLV��&DQFHU�(SL�
GHPLRO�%LRPDUNHUV�3UHY�������2FW�������������������

���� 2+�'���.,0�1�.���-$1*�0�-���.,0�+�&���/((�-�+���/((�-�$���$+1�0�-���
.,0�&�6���.,0�+�6���3$5.�6���&+,2�+�6���0,1�<�+���$VVRFLDWLRQ�RI�WKH�



0DULD�5RVD�0RQWLQDUL

����

�����PHWK\OHQHWHWUDK\GURIRODWH� UHGXFWDVH� �07+)5� &���7� DQG� $����&��
SRO\PRUSKLVPV�LQ�.RUHDQ�SDWLHQWV�ZLWK�DGXOW�DFXWH�O\PSKREODVWLF�OHXNHPLD��
$QWLFDQFHU�5HV�������6HS�2FW�������$�����������

���� /,8�&�&���76$,�6�6���&+,8�+�)���:8�7�1���<$1*�&�<���$PELHQW�H[SRVXUH�
WR�FULWHULD�DLU�SROOXWDQWV�DQG�IHPDOH�OXQJ�FDQFHU�LQ�7DLZDQ�� ,QKDO�7R[LFRO��
�����)HE����������������

���� 8/862<�*���$'$/,�2���780(5�7�%��� 6$+,1�*���*2='$62*/8�6���
$5,1d�(���6LJQLÀFDQFH�RI�JHQHWLF�SRO\PRUSKLVPV�DW�PXOWLSOH�ORFL�RI�&<3�(��
LQ�WKH�ULVN�RI�GHYHORSPHQW�RI�FKLOGKRRG�DFXWH�O\PSKREODVWLF�OHXNHPLD��2QFR�
ORJ\��������������������������

���� :(1*�+�+���76$,�6�6���&+,8�+�)���:8�7�1���<$1*�&�<���$VVRFLDWLRQ�RI�
FKLOGKRRG�OHXNHPLD�ZLWK�UHVLGHQWLDO�H[SRVXUH�WR�SHWURFKHPLFDO�DLU�SROOXWLRQ�
LQ�WDLZDQ��,QKDO�7R[LFRO�������-DQ���������������

���� :(1*�+�+���76$,�6�6���&+(1�&�&���&+,8�+�)���:8�7�1���<$1*�&�<���
&KLOGKRRG�OHXNHPLD�GHYHORSPHQW�DQG�FRUUHODWLRQ�ZLWK�WUDI¿F�DLU�SROOXWLRQ�LQ�
7DLZDQ�XVLQJ�QLWURJHQ�GLR[LGH�DV�DQ�DLU�SROOXWDQW�PDUNHU��-��7R[LFRO��(QYL�
URQ��+HDOWK�$����������������������

���� .12;�(�*���/HXNDHPLD�FOXVWHUV�LQ�FKLOGKRRG��JHRJUDSKLFDO�DQDO\VLV�LQ�%UL�
WDLQ��-��(SLGHPLRO��&RPPXQLW\�+HDOWK�������$XJ������������������

���� )(51%(5*�3���2'(1%52�$���%(//2&&2�5���%2))(77$�3���3$:,7$1�
<���=(1'(+'(/�.���$'$0,�-���7REDFFR�XVH��ERG\�PDVV�LQGH[��DQG�WKH�ULVN�
RI� OHXNHPLD�DQG�PXOWLSOH�P\HORPD��D� QDWLRQZLGH� FRKRUW� VWXG\� LQ� 6ZHGHQ��
&DQFHU�5HV�������-XQ����������������������

���� .$%872�0���1,77$�+���<$0$0272�6���<$0$*8&+,�1���$.,%$�6���
+21'$�<���+$*,+$5$�-���,6$.$�.���6$,72�7���2-,0$�7���1$.$085$�
<���0,=28(�7��� ,72�6���(%26+,'$�$���<$0$=$.,�6���62.(-,0$�6���
.852.$:$�<��� .8%2� 2���&KLOGKRRG� OHXNHPLD� DQG� PDJQHWLF� ¿HOGV� LQ�
-DSDQ��D�FDVH�FRQWURO�VWXG\�RI�FKLOGKRRG�OHXNHPLD�DQG�UHVLGHQWLDO�SRZHU�IUH�
TXHQF\�PDJQHWLF�¿HOGV�LQ�-DSDQ��,QW��-��&DQFHU�������$XJ��������������������

���� 5,&+$5'621�'�%���:,1*�6���/HXNHPLD�PRUWDOLW\�DPRQJ�ZRUNHUV�DW�WKH�
6DYDQQDK�5LYHU�6LWH��$P��-��(SLGHPLRO�������1RY����������������������

���� $50267521*� *�7��� 6./$5� &$��� +8'621� 0�0��� 52%,621� /�/���
/RQJ�WHUP�KHDOWK�VWDWXV�DPRQJ�VXUYLYRUV�RI�FKLOGKRRG�FDQFHU��GRHV�VH[�PDW�
WHU"�-��&OLQ��2QFRO�������2FW���������������������

&RUUHVSRQGHQFH�VKRXOG�EH�DGGUHVVHG�WR�
3URI�VVD�0DULD�5RVD�0RQWLQDUL��'LSDUWLPHQWR�GL�6FLHQ]H�H�7HFQRORJLH�%LRORJLFKH�HG�
$PELHQWDOL��8QLYHUVLWj�GHJOL�6WXGL�'HO�6DOHQWR��6�6��/HFFH�0RQWHURQL�������²�/HFFH


