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��&RQVRU]LR�$JUDULR�GHOO¶(PLOLD���6HUYL]LR�5LFHUFD�H�6YLOXSSR�&HQWUR�GL�VDJJLR��

9LD�&HQWHVH������������6DQ�*LRUJLR�GL�3LDQR��%2��
��6HUYL]LR�)LWRVDQLWDULR���5HJLRQH�(PLOLD���5RPDJQD��
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���JDOYLVL#FDHPLOLD�LW�
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9HQJRQR�ULSRUWDWL�L�ULVXOWDWL�GL�XQ�ELHQQLR�GL�SURYH�HVHJXLWH�LQ�GLYHUVH�ORFDOLWj�GHOOD�SURYLQFLD�
GL� )HUUDUD� H� %RORJQD� H� LQ� GXH� DQQDWH� ������ H� ������� 3HU� WXWWH� OH� SURYH� VSHULPHQWDOL� VL� q�
DGRWWDWR� XQR� VFKHPD� VSHULPHQWDOH� IDWWRULDOH� FKH� KD� FRQVHQWLWR� GL� VWXGLDUH� VHSDUDWDPHQWH� H�
LQGLSHQGHQWHPHQWH� L� IDWWRUL� FRQVLGHUDWL� FLRq� LO� SULQFLSLR� DWWLYR� H� O¶HSRFD� GL� LQWHUYHQWR�� ,Q�
PHULWR� DOO¶HIILFDFLD� GHL� IXQJLFLGL� DSSOLFDWL�� VL� FRQIHUPD� O¶HOHYDWD� HIILFDFLD� GHL� IXQJLFLGL�
LQLELWRUL� GHOOD� VXFFLQDWR� GHLGURJHQDVL� �6'+,�� H� GHOOD� PLVFHOD� SURQWD� GL� S\UDFORVWURELQ� ��
HSRVVLFRQD]ROR��6X�OLYHOOL�GL�SURWH]LRQH�GHOOD�YHJHWD]LRQH�LQIHULRUL�VL�VRQR�DWWHVWDWL�L�IXQJLFLGL�
4R,�� /D� SL�� HIILFDFH� HSRFD� GL� LQWHUYHQWR�� D� FRQIHUPD� GL� SUHFHGHQWL� SURYH� VSHULPHQWDOL�� q�
DSSDUVD�TXHOOD�GHOOD�³IRJOLD�EDQGLHUD´�FKH�KD�JDUDQWLWR�L�PLJOLRUL�ULVXOWDWL�D�OLYHOOR�IRJOLDUH�H�GL�
SURGX]LRQH���
3DUROH�FKLDYH��IXQJLFLGL��SRVL]LRQDPHQWR�WUDWWDPHQWR��6'+,��4R,�
�

6800$5<�
75($70(17�675$7(*,(6�,1�6(3725,$�75,7,&,�%/27&+�&21752/��������������������

21�'8580�:+($7��
7KH�UHVXOWV�RI�WKUHH�ILHOG�WULDOV�FDUULHG�RXW�LQ�ZKHDW�JURZLQJ�DUHDV�RI�)HUUDUD�DQG�%RORJQD��IRU�
WKH� FRQWURO� RI� 6HSWRULD� WULWLFL� EORWFK� �67%�� RYHU� WKH� \HDUV� ����������� DUH� UHSRUWHG�� )RU� DOO�
H[SHULPHQWDO� WULDOV� D� IDFWRULDO� H[SHULPHQWDO� GHVLJQ� ZDV� DGRSWHG� WKDW� DOORZHG� WR� VWXG\�
VHSDUDWHO\�DQG�LQGHSHQGHQWO\�WKH�IDFWRUV�FRQVLGHUHG�L�H��WKH�DFWLYH�LQJUHGLHQW�DQG�WKH�WUHDWPHQW�
WLPLQJ��5HVXOWV�VKRZHG�WKDW�6'+,�IXQJLFLGHV�DQG�WKH�PL[WXUH�S\UDFORVWURELQ���HSR[LFRQD]ROH�
REWDLQHG�WKH�KLJKHVW�HIILFDF\��ZKLOH�4R,�IXQJLFLGHV�SURYLGHG�ORZHU�HIILFDF\�OHYHOV��5HJDUGLQJ�
WKH�WLPH�RI�FKHPLFDO�DSSOLFDWLRQ��WULDO�UHVXOWV�FRQILUPHG�WKDW�WKH�IXQJLFLGHV�DSSOLHG�DW�WKH�FURS�
VWDJH�³IODJ�OHDI���%%&+���´�SURYLGHG�WKH�EHVW�UHVXOWV��
.H\ZRUGV��IXQJLFLGHV��DSSOLFDWLRQ�WLPLQJ��6'+,��4R,�
�

,1752'8=,21(�
,O� FRPSOHVVR� GHOOD� VHSWRULRVL� q� XQD� PDODWWLD� D� H]LRORJLD� FRPSOHVVD� FDXVDWD� GD�

0\FRVSKDHUHOOD�JUDPLQLFROD��)XFNHO��-��6FKUW��WHOHRPRUIR��DQDPRUIR�6HSWRULD�WULWLFL�5REHUJH�
LQ�'HVPD]� �=\PRVHSWRULD� WULWLFL� �'HVP���4XDHGYO��	�&URXV�H�3KDHRVSKDHULD�QRGRUXP� �(��
0XOOHU��+HGMDURXGH� WHOHRPRUIR��DQDPRUIR�6WDJRQRVSRUD�QRGRUXP� �%HUN���&DVWHOODQL�	�(�*��
*HUPDQR� �3DVTXLQL� HW� DO��� ������ H� UDSSUHVHQWD� OD� PDODWWLD� FKLDYH� GHO� IUXPHQWR� LQ� TXDQWR�
O¶DWWDFFR� GHO� SDWRJHQR�� DOORUFKq� DG� HVHPSLR� DYYLHQH� VXOOD� IRJOLD� EDQGLHUD� ±� /��� FRPSRUWD�
VHPSUH� QRWHYROL� SHUGLWH� SURGXWWLYH� H� GHSUH]]DPHQWL� TXDOLWDWLYL� FRPH� VYXRWDPHQWR� H�
DEEDVVDPHQWR�GHO�SHVR�HWWROLWULFR�GHOOH�FDULRVVLGL��$OYLVL�HW�DO����������������
,O� FLFOR�ELRORJLFR�GHO�SDWRJHQR�SDUWH�GDOOH� IRUPH� LQYHUQDOL� �PLFHOLR�R�FRQLGL�SUHVHQWL� VXOOH�

VWRSSLH�R�DVFRVSRUH�H�FRQLGL� WUDVSRUWDWL�GDO�YHQWR��FKH� LQL]LDQR� LO�SURFHVVR� LQIHWWLYR�D�FDULFR�
GHOOH� JLRYDQL� SODQWXOH� H� VL� HYROYRQR� SRL� LQ� IRUPH� SLFQLGLFKH� FKH� IUHTXHQWHPHQWH� VRQR� JLj�
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SUHVHQWL�VXOOD�FROWXUD�D� ILQH�LQYHUQR�FRQ� OH�FODVVLFKH�IRUPD]LRQL�D�³SXQWD�GL�VSLOOR´�GL�FRORUH�
QHUR�FKH�UDSSUHVHQWDQR�XQR�GHJOL�HOHPHQWL�GL�GLDJQRVWLFD�VLQWRPDWRORJLFD�SL��FRPXQL��
7DOL� IRUPD]LRQL� IXRULHVFRQR� GDO� WHVVXWR� YHJHWDOH� H� SUHVHQWDQR� DOOD� ORUR� VRPPLWj� GHOOH�

PDVVHUHOOH� JHODWLQRVH� H� LDOLQH� IRUPDWH� GDL� FRQLGL� GHO� SDWRJHQR� FKH�� GXUDQWH� OD� OHYDWD� GHOOD�
FROWXUD�WUDPLWH�JOL�VFKL]]L�GL�SLRJJLD�R�LO�YHQWR�LQL]LDQR�D�ULVDOLUH�OXQJR�LO�SURILOR�GHOOD�SLDQWD�
DUULYDQGR�D�FRORQL]]DUH��QHL�FDVL�GL�PDJJLRUH�JUDYLWj��OD�IRJOLD�EDQGLHUD��/����
���/D�GLIHVD�GDO�FRPSOHVVR�GHOOD�VHSWRULRVL�q�VWDWD�UHDOL]]DWD�SULQFLSDOPHQWH� WUDPLWH�O¶LPSLHJR�
GHOOH�VWURELOXULQH�H�VXFFHVVLYDPHQWH�GHOOH�VRVWDQ]H�DWWLYH�DSSDUWHQHQWL�DOOD�FODVVH�GHJOL�6'+,�
�,QLELWRUL�GHOOD�VXFFLQDWR�GHLGURJHQDVL��� ,QWHUHVVDQWL� ULVXOWDQR�SRL� UHFHQWL�HVSHULHQ]H�GL�GLIHVD�
FRQGRWWH�� LQ�XQ¶RWWLFD�GL� VWUDWHJLH�DQWL�UHVLVWHQ]D�FRQ� O¶LPSLHJR�GL�SULQFLSL�DWWLYL� ³PXOWL�VLWR´�
TXDOL�DG�HVHPSLR�PDQFR]HE�H�FORURWDORQLO��
/D�WHPSLVWLFD�GL�DSSOLFD]LRQH�GHL�IXQJLFLGL�KD�SRL�SURSRVWR�QXRYH�SUREOHPDWLFKH�VLD�GL�WLSR�

ILWRLDWULFR�FKH�GL�WLSR�HFRQRPLFR�FRQVLGHUDQGR�OD�VRVWHQLELOLWj�HFRQRPLFD�GHOOH�DSSOLFD]LRQL��,Q�
SDUWLFRODUH�VL�SRQH�LO�SUREOHPD��DO�ILQH�GL�ULGXUUH�LO�QXPHUR�WRWDOH�GL�LQWHUYHQWL�VXOOD�FROWXUD��GL�
XWLOL]]DUH� PLVFHOH� HVWHPSRUDQHH� GL� IXQJLFLGL� FRQ� VRVWDQ]H� DWWLYH� GLVHUEDQWL� GLVWULEXLWL� QHO�
SHULRGR�LQ�FXL�VL�HVHJXRQR�OH�RSHUD]LRQL�GL�FRQWUROOR�GHOOD�IORUD�LQIHVWDQWH�LQGLSHQGHQWHPHQWH�
GDOO¶HYROX]LRQH�GHOOD�PDODWWLD��
8QD�XOWHULRUH�SRVVLELOLWj�q�TXHOOD�GL�HVHJXLUH�O¶LQWHUYHQWR�GLUHWWDPHQWH�VXOOD�IRJOLD�EDQGLHUD�

GHOOD� FROWXUD�� FRPSRUWDQGR� SHUz� LQ� TXHVWR�PRGR� XQ� GRSSLR� LQWHUYHQWR� VHSDUDWR� GL� GLVHUER� H�
GLIHVD��$�WDOH�ULJXDUGR�YD�FRPXQTXH�FRQVLGHUDWR�FKH�UHFHQWL�ULFHUFKH�ELR�PROHFRODUL��7RQWL�HW�
DO��� ������� KDQQR� GLPRVWUDWR� FKH� OD� IDVH� GHOOD� IRJOLD� EDQGLHUD� q� TXHOOD� FDUDWWHUL]]DWD� GD� XQ�
PDJJLRU�FRQWHQXWR�GL�'1$�GHO�SDWRJHQR��JLXVWLILFDQGR�FRVu�XQ�HYHQWXDOH�LQWHUYHQWR�HVHJXLWR�
LQ�TXHVWD�HSRFD��
�$OOR�VFRSR�GL�GHILQLUH�OD�SL��HIILFDFH�WHPSLVWLFD�GL�DSSOLFD]LRQH�GHL�IXQJLFLGL�QHO�FRQWUROOR�

GHO� FRPSOHVVR� GHOOD� VHSWRULRVL�� LO� &HQWUR� GL� VDJJLR� GHO� &RQVRU]LR� $JUDULR� GHOO¶(PLOLD�� LQ�
FROODERUD]LRQH� FRQ� LO� 6HUYL]LR� )LWRVDQLWDULR� GHOOD� 5HJLRQH� (PLOLD�5RPDJQD�� KD� FRQGRWWR� LQ�
GLYHUVL� DQQL� HG� LQ� GLYHUVH� ORFDOLWj� XQD� VHULH� GL� SURYH� VSHULPHQWDOL� GL� FXL� YHQJRQR� ULSRUWDWL� L�
ULVXOWDWL�� ,Q� WXWWH� OH� VSHULPHQWD]LRQL� VRQR�VWDWH� LPSLHJDWH� VRVWDQ]H�DWWLYH� JLj� UHJLVWUDWH�SHU� OD�
FROWXUD�H�LO�SDWRJHQR��
�

0$7(5,$/,�(�0(72',�
7DEHOOD����&DUDWWHULVWLFKH�GHOOD�SURYD�

$QQR� ����� �����
/RFDOLWj� 0H]]RJRUR��)(�� 'XJOLROR��%2�� 0ROLQHOOD��%2��

&Y� )'�6DQ�&DUOR� )'�6DQ�&DUOR�
'DWD�VHPLQD� ��������� ��������� ��������

6FKHPD�VSHULPHQWDOH� )DWWRULDOH����UHSOLFKH�WHVL�
'LPHQVLRQH�SDUFHOOH� ����[���P� ����[���P� ����[���
$WWUH]]DWXUD�LPSLHJDWD� 0RWRSRPSD�VSDOOHJJLDWD�+RQGD�:-5����

9ROXPH� ����/�KD�

$QDOLVL�PLFRORJLFD� /DERUDWRULR�0LFRORJLD�)LWRSDWRORJLFD���',36$�
8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�

7LSRORJLD�ULOLHYL� 6HYHULWj��,QFLGHQ]D�PHGLD�GHOOD�PDODWWLD�VX�/���IRJOLD�EDQGLHUD����
/���SHQXOWLPD�IRJOLD��H�/���WHU]XOWLPD�IRJOLD��

'DWH�ULOLHYL�IRJOLDUL� ������� ������� �������
'DWD�WUHEELDWXUD� ������� ������� �������
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���/H� SURYH� FRQGRWWR� QHOO¶DQQR� ����� H� ����� SUHYHGHYDQR�� SHU� RJQL� SURGRWWR� LQ� SURYD��
O¶DSSOLFD]LRQH� LQ� GXH� PRPHQWL� GLYHUVL� UDSSUHVHQWDWL� GDOOD� IDVH� GL� DFFHVWLPHQWR�LQL]LR� OHYDWD�
�%%&+��������H�GD�TXHOOD�GHOOD�IRJOLD�EDQGLHUD��%%&+������
���,�SURGRWWL�LPSLHJDWL�LQ�SURYD�VRQR�ULSRUWDWL�LQ�WDEHOOD���
�
7DEHOOD����)XQJLFLGL�LPSLHJDWL�QHOOH�SURYH�

3ULQFLSLR�DWWLYR� )RUPXODWR�
FRPPHUFLDOH� )RUPXOD]LRQH� &RQFHQWUD]LRQH�

S�D�� 3URYD�

3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR� 2SHUD� 6(� ���������J�/� �����

3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR� 2SHUD�QHZ� 6(� ����������J�/� �����±������
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR� $ILFLRQDGR� (&� ���������J�/� �����±������
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���
FLSURFRQD]ROR� 6HJXULV�;WUD� 6&� ���������������

J�/� �����±������
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� 5LNDOL� 6&� ���������J�/� �����±������
7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� $JRUD�� 6&� ����������J�/� �����±������
(SRVVLFRQD]ROR���PHWFRQD]ROR� 2VLULV� (&� ������������J�/� �����
&ORURWDORQLO� &ORUWRVLS� 6&� ����J�/� �����

0DQFR]HE� 3HQQFR]HE� '*� ����� �����

3\UDFORVWURELQ���PDQFR]HE� &RPHW���
3HQQFR]HE� (&���'*� ����J�/�������� �����

3\UDFORVWURELQ���FORURWDORQLO��� &RPHW���
&ORUWRVLS� (&���6&� ����J�/�������

J�/� �����

3\UDFORVWURELQ�� &RPHW�� (&� ����J�/� �����
�
/¶DQDOLVL�VWDWLVWLFD�EDVDWD�VXOO¶$QRYD�IDWWRULDOH�H�VXFFHVVLYD�VHSDUD]LRQH�GHOOH�PHGLH�FRQ�WHVW�

GHOOD�GLIIHUHQ]D�PLQLPD�VLJQLILFDWLYD��/6'���S��������KD�FRQVHQWLWR�GL�VWXGLDUH�VHSDUDWDPHQWH�
O¶HIIHWWR� GHL� VLQJROL� IDWWRUL� LQGLSHQGHQWHPHQWH� O¶XQR� GDOO¶DOWUR� H� VXFFHVVLYDPHQWH� DQFKH�
O¶HYHQWXDOH�LQWHUD]LRQH�WUD�L�GXH�IDWWRUL��
�

7DEHOOD����(SRFD�GHJOL�LQWHUYHQWL�QHO�ELHQQLR�GL�SURYH�������������

$QQR�SURYD� /RFDOLWj�
(SRFD�LQWHUYHQWR�

%%&+������� %%&+����

����� 0H]]RJRUR��)(�� �������� ��������

����� 'XJOLROR��%2�� �������� ��������

����� 0ROLQHOOD��%2�� ������� ��������
�
�
�
�
�
�
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5,68/7$7,���
3URYD�����0H]]RJRUR��)(�������
���,�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�VRQR�ULSRUWDWL�LQ�WDEHOOD�������
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$���)XQJLFLGL�

3ULQFLSLR�DWWLYR�
'RVH�

IRUPXODWR�
J�R�P/�KD�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO��������
3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����D� ������D� ����D�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR�� ������ �����E� �����E� ����D�
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ������ �����F� �����F� ����D�
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����F� �����F� ����D�
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����F� �����F� ����D�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
���'DOO¶DQDOLVL� GHL� GDWL� VL� HYLGHQ]LD� FKH�� FRQVLGHUDQGR� LO� ³IDWWRUH� IXQJLFLGL´� LO� IRUPXODWR�
S\UDFORVWURELQ� �� HSRVVLFRQD]ROR� �2SHUD�� KD� IDWWR� UHJLVWUDUH�� VLD� D� OLYHOOR� GL� VHYHULWj� FKH� GL�
LQFLGHQ]D� GHOOD� PDODWWLD�� LO� SL�� HOHYDWR� H� VLJQLILFDWLYR� OLYHOOR� GL� LQIH]LRQH� ULVSHWWR� DJOL� DOWUL�
SURGRWWL� LQ� SURYD�� QHVVXQD� GLIIHUHQ]D� VLJQLILFDWLYD� WUD� OH� WHVL� q� VWDWD� UHJLVWUDWD� D� OLYHOOR�
SURGXWWLYR��
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�%�±�(SRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR�
5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO��������

3URGX]LRQH�
�W�KD��6HYHULWj�

����
,QFLGHQ]D�

����
,QWHUYHQWR�%%&+��������� �����D� �����D� ����E�
,QWHUYHQWR�%%&+���� ����E� �����E� ����D�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
���
���/¶DQDOLVL�VWDWLVWLFD�IDWWRULDOH�FRQVHQWH�GL�HYLGHQ]LDUH�O¶HIIHWWR�GHOOH�GXH�HSRFKH�GL�LQWHUYHQWR��
LQ�SDUWLFRODUH�O¶HSRFD�GL�LQWHUYHQWR�DOOD�³IRJOLD�EDQGLHUD´�KD�IRUQLWR�ULVXOWDWL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�
VXSHULRUL� �PLQRUH� JUDGR� GL� DWWDFFR� GHO� SDWRJHQR�� D� TXHOOL� RWWHQXWL� FRQ� O¶LQWHUYHQWR� LQ�
DFFHVWLPHQWR�LQL]LR�OHYDWD�SHU�WXWWL�L�SDUDPHWUL�D�FRQIURQWR��
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$�[�%�±�,QWHUD]LRQH�IXQJLFLGD�HSRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR� (SRFD�
LQWHUYHQWR�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO�
������� 3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��

%%&+�������

������ �����D� �����
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ������ �����DE� �����
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����DE� �����
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����E� �����
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��

%%&+����

������ �����E� �����
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ����� ����F� �����
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ����� ����F� �����
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ����� �����F� �����
� � QV� �� QV�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
�
���,�GDWL�ULSRUWDWL�LQ�WDEHOOD���HYLGHQ]LDQR�O¶DVVHQ]D�GL�LQWHUD]LRQH�WUD�L�IDWWRUL��LQWHUD]LRQH�QRQ�
VLJQLILFDWLYD�� SHU� OD� VHYHULWj� GL� LQIH]LRQH� H� OD� SURGX]LRQH� XQLWDULD�� 6LJQLILFDWLYD� LQYHFH� q�
ULVXOWDWD� O¶LQWHUD]LRQH� LQ� WHUPLQL� GL� LQFLGHQ]D� GL� EL[DIHQ� �� WHEXFRQD]ROR�� LVRS\UD]DP� ��
D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR�H�LVRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR�DSSOLFDWL�DOOD�IRJOLD�D�EDQGLHUD���
�
3URYD�����'XJOLROR��%2�������
���,�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�VRQR�ULSRUWDWL�LQ�WDEHOOD�������
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$���)XQJLFLGL�

3ULQFLSLR�DWWLYR�
'RVH�

IRUPXODWR�
J�R�P/�KD�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO�
������� 3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����D� ������D� ����
7ULIOR[LVWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ���� �����E� �����D� �����
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��2SHUD�� ����� �����E� �����D� �����
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ������ �����F� �����E� �����
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����EF� �����E� �����
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����EF� �����E� �����
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��2SHUD�1HZ�� ����� �����E� �����E� �����
(SRVVLFRQD]ROR���PHWFRQD]ROR� ����� �����EF� �����E� �����
� � � � QV�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�



�

�

���'DOO¶DQDOLVL�GHL�GDWL�VL�HYLGHQ]LD�FKH��FRQVLGHUDQGR�LO�³IDWWRUH�IXQJLFLGL´��LO�PLQRUH�JUDGR�GL�
DWWDFFR�q� VWDWR� UHJLVWUDWR� VXOOD� WHVL� WUDWWDWD�FRQ�EL[DIHQ��� WHEXFRQD]ROR� LQ� WHUPLQL�GL� VHYHULWj�
GHOO¶LQIH]LRQH��QHVVXQD�VLJQLILFDWLYLWj�q�VWDWD�ULVFRQWUDWD�D�OLYHOOR�SURGXWWLYR��
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�%�±�(SRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR�
5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO��������

3URGX]LRQH�
�W�KD��6HYHULWj�

����
,QFLGHQ]D�

����
,QWHUYHQWR�%%&+������� �����D� �����D� ����E�
,QWHUYHQWR�%%&+���� �����E� �����E� ����D�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
���3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�LO�IDWWRUH�³HSRFD�GL�LQWHUYHQWR´�VL�FRQIHUPD�OD�VLJQLILFDWLYLWj��SHU�WXWWL�L�
SDUDPHWUL�FRQVLGHUDWL��GHO�WUDWWDPHQWR�DO�%%&+����ULVSHWWR�D�TXHOOR�SUHFRFH��%%&+���������
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$�[�%�±�,QWHUD]LRQH�IXQJLFLGD�HSRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR� (SRFD�
LQWHUYHQWR�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO��������
3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR�

%%&+�������

������ ������D� ����DEF�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR�� ������ �����DE� ����EFG�
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ������ �����DEF� ����FG�
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����F� ����DEF�
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����EF� ����FG�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR�� ������ �����DEF� ����G�
(SRVVLFRQD]ROR���PHWFRQD]ROR� ������ �����EF� ����DEF�
7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR�

%%&+����

������ �����DEF� ����DEF�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR�� ������ �����F� ����DEF�
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ����� ����H� ����DE�
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ����� �����GH� ����DEF�
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ����� �����GH� ����DEF�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��� ����� �����GH� �����D�
(SRVVLFRQD]ROR���PHWFRQD]ROR� ������ �����G� ����DEF�
� � QV� �� ��
�I�F��2SHUD�
�I�F��2SHUD�QHZ�
,�YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
�
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�

���/¶DQDOLVL� GHL� GDWL� ULSRUWDWL� LQ� WDEHOOD� �� HYLGHQ]LD� FKH�� D� OLYHOOR� GL� VHYHULWj� GHOO¶LQIH]LRQH��
O¶LQWHUD]LRQH� WUD� L� IDWWRUL� q� ULVXOWDWD� QRQ� VLJQLILFDWLYD� PHQWUH�� D� OLYHOOR� GL� LQFLGHQ]D�� q� VWDWD�
UHJLVWUDWD� XQD� LQWHUD]LRQH� VLJQLILFDWLYD� D� FDULFR� GL� WXWWL� L� SURGRWWL� LQ� SURYD� DG� HFFH]LRQH� GL�
WULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR��
,QWHUHVVDQWH�DQFKH�OD�SUHVWD]LRQH�D�OLYHOOR�SURGXWWLYR�GL�S\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��I�F��
³2SHUD�1HZ´��D�OLYHOOR�SURGXWWLYR��
�
3URYD�����0ROLQHOOD��%2�������
���,�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�VRQR�ULSRUWDWL�LQ�WDEHOOD����������
�
7DEHOOD�����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$���)XQJLFLGL�

3ULQFLSLR�DWWLYR�
'RVH�

IRUPXODWR�
J�R�P/�KD�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO�
������� 3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����D� �����D� ����
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�� ������ �����G� �����FGH� �����
&ORURWDORQLO� ������ �����FG� �����EF� �����
0DQFR]HE� ������ �����E� �����D� �����
3\UDFORVWURELQ���PDQFR]HE� �������������� �����F� �����FG� �����
3\UDFORVWURELQ���FORURWDORQLO� �������������� �����FG� �����H� �����
3\UDFORVWURELQ� ������ �����E� �����D� �����
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����F� �����FG� �����
7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ���� �����E� �����DE� �����
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����FG� �����GH� �����
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��� ������ �����FG� �����FG� �����
� � � � QV�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
���'DOO¶DQDOLVL� GHL� GDWL� VL� HYLGHQ]LD� FKH�� FRQVLGHUDQGR� LO� ³IDWWRUH� IXQJLFLGL´�� EL[DIHQ� ��
WHEXFRQD]ROR� KD� JDUDQWLWR� XQ� VLJQLILFDWLYR� PLQRUH� JUDGR� GL� DWWDFFR� ULVSHWWR� D� PDQFR]HE��
S\UDFORVWURELQ���PDQFR]HE�� S\UDFORVWURELQ�� LVRS\UD]DP��� FLSURFRQD]ROR�� H� WULIOR[\VWURELQ���
FLSURFRQD]ROR��
���5LVXOWD�LQWHUHVVDQWH�HYLGHQ]LDUH�FKH��LQ�TXHVWH�FRQGL]LRQL�VSHULPHQWDOL��O¶LPSLHJR�FRQJLXQWR�
GL� PDQFR]HE� H� S\UDFORVWURELQ� LQ� PLVFHOD� HVWHPSRUDQHD� KD� PLJOLRUDWR� VLJQLILFDWLYDPHQWH�
O¶HIILFDFLD�GHOOD�VWURELOXULQD�LPSLHJDWD�GD�VROD��
,Q�TXHVWD�SURYD�VSHULPHQWDOH�VL�HYLGHQ]LD�LQILQH�LO�VLJQLILFDWLYR�LQIHULRUH�OLYHOOR�GL�SURWH]LRQH�
DVVLFXUDWR� GD� WULIOR[\VWURELQ� �� FLSURFRQD]ROR� ULVSHWWR� D� LVRS\UD]DP� �� D]R[LVWURELQ� ��
FLSURFRQD]ROR�H�LVRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR��H�S\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��2SHUD�1HZ���
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
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7DEHOOD����5LVXOWDWL�SURYD���IDWWRUH�%�±�(SRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR��
5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO�������� 3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj����� ,QFLGHQ]D�����

,QWHUYHQWR�%%&+������� �����D� �����D� ����E�
,QWHUYHQWR�%%&+���� �����E� �����E� ����D�
,� YDORUL� VHJXLWL�GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
���3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� LO� IDWWRUH� ³HSRFD� GL� LQWHUYHQWR´� VL� FRQIHUPD� DQFKH� LQ� TXHVWD� SURYD�� OD�
PDJJLRUH�SURWH]LRQH��SHU�WXWWL� L�SDUDPHWUL�FRQVLGHUDWL��GHO� WUDWWDPHQWR�DO�%%&+����ULVSHWWR�D�
TXHOOR�SUHFRFH��%%&+���������
�
7DEHOOD�����5LVXOWDWL�SURYD����IDWWRUH�$�[�%�±�,QWHUD]LRQH�IXQJLFLGD�HSRFD�LQWHUYHQWR�

3ULQFLSLR�DWWLYR��
(SRFD�

LQWHUYHQWR�
%%&+�

5LOLHYR�IRJOLDUH�GHO�
������� 3URGX]LRQH�

�W�KD��6HYHULWj�
����

,QFLGHQ]D�
����

%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR��

%%&+����

������ �����E�I� ����IJ�
&ORURWDORQLO� ������ �����D�H� ����G�J�
0DQFR]HE� ������ �����D� ����G�J�
3\UDFORVWURELQ���PDQFR]HE� ������ �����E�I� ����F�J�
3\UDFORVWURELQ���FORURWDORQLO� ������ �����IJ� ����F�J�
3\UDFORVWURELQ� ������ �����DE� ����G�J�
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����F�I� ����D�G�
7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����DEF� ����G�J�
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����E�I� ����HIJ�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��� ������ �����D�G� ����G�J�
%L[DIHQ���WHEXFRQD]ROR��

%%&+����

������ �����L� ����DEF�
&ORURWDORQLO� ������ �����K� ����E�I�
0DQFR]HE� ������ �����E�I� ����J�
3\UDFORVWURELQ���PDQFR]HE� ������ �����JK� ����F�J�
3\UDFORVWURELQ���FORURWDORQLO� ������ �����L� ����D�
3\UDFORVWURELQ� ������ �����GHI� ����E�I�
,VRS\UD]DP���FLSURFRQD]ROR� ������ �����K� ����HIJ�
7ULIOR[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����HI� ����G�J�
,VRS\UD]DP���D]R[\VWURELQ���FLSURFRQD]ROR� ������ �����L� ����DE�
3\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��� ������ �����KL� ����E�H�
�
�

� QV� �� ��
,� YDORUL� VHJXLWL� GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD�QHOOD� VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH� WUD�GL� ORUR�
SHU�S��������VHFRQGR�LO�WHVW�/6'�
�
���/¶DQDOLVL� GHL� GDWL� ULSRUWDWL� LQ� WDEHOOD� ���� HYLGHQ]LD� FKH�� D� OLYHOOR�GL� VHYHULWj� GHOO¶LQIH]LRQH��
O¶LQWHUD]LRQH� WUD� L� IDWWRUL� q� ULVXOWDWD� QRQ� VLJQLILFDWLYD� PHQWUH�� D� OLYHOOR� GL� LQFLGHQ]D�� q� VWDWD�
UHJLVWUDWD�XQD�LQWHUD]LRQH�VLJQLILFDWLYD�D�FDULFR�EL[DIHQ���WHEXFRQD]ROR��
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�

���,QWHUHVVDQWH� DQFKH� LQ� TXHVWR� FDVR�� OD� SUHVWD]LRQH� D� OLYHOOR� GL� LQFLGHQ]D� GHOOD� PDODWWLD� GL�
S\UDFORVWURELQ���HSRVVLFRQD]ROR��2SHUD�1HZ��H�GHOOD�PLVFHOD�HVWHPSRUDQHD�GL�S\UDFORVWURELQ�
�� PDQFR]HE� R� FORURWDORQLO�� D� OLYHOOR� SURGXWWLYR� VL� HYLGHQ]LD� O¶LQWHUD]LRQH� VLJQLILFDWLYD� GL�
EL[DIHQ���WHEXFRQD]ROR�H�LVRS\UD]DP���D]R[LVWURELQ���FLSURFRQD]ROR��

�
�

&21&/86,21,��
���$� FRQFOXVLRQH� GHO� SUHVHQWH� FRQWULEXWR� VSHULPHQWDOH� VHPEUHUHEEH� SRVVLELOH� WUDUUH� DOFXQH�
FRQVLGHUD]LRQL�VLD�LQ�PHULWR�DOO¶HIILFDFLD�GHL�IXQJLFLGL�LPSLHJDWL�SHU�LO�FRQWUROOR�GHOOD�PDODWWLD�
FKH�DOOD�UHODWLYD�PLJOLRUH�WHPSLVWLFD�GL�DSSOLFD]LRQH��
���3HU�TXDQWR�ULJXDUGD�L�SURGRWWL��VL�HYLGHQ]LD�LQ�SULPR�OXRJR�O¶HOHYDWD�HIILFDFLD�HYLGHQ]LDWD�GDL�
IXQJLFLGL� 6'+,� H� GD� S\UDFORVWURELQ� �� HSRVVLFRQD]ROR� �2SHUD� 1HZ��� VX� OLYHOOL� GHFLVDPHQWH�
LQIHULRUL� VL� SRQJRQR� JOL� DOWUL� IXQJLFLGL� 4R,� LPSLHJDWL� LQ� SURYD� UHODWLYDPHQWH� DL� TXDOL�
VHPEUHUHEEH�LQWHUHVVDQWH�SUHYHGHUQH�O¶DVVRFLD]LRQH�D�IXQJLFLGL�³PXOWL�±�VLWR´�TXDOL�PDQFR]HE�
H�FORURWDORQLO�SHU�DXPHQWDUH�O¶HIILFDFLD�GHOOD�PLVFHOD��
���3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OD� GHILQL]LRQH� GHOOD�PLJOLRUH� WHPSLVWLFD� GL� DSSOLFD]LRQH�� OH� HVSHULHQ]H�
VYROWH� VHPEUHUHEEHUR� LQGLFDUH�� DG� XOWHULRUH� FRQIHUPD� GL� TXDQWR� JLj� RVVHUYDWR� LQ� SUHFHGHQWL�
SURYH�VSHULPHQWDOL��0HULJJL�HW�DO���������$OYLVL�HW�DO����������FRPH�OD�IDVH�GL�³IRJOLD�EDQGLHUD´�
UDSSUHVHQWL�O¶HSRFD�GL�LQWHUYHQWR�LQ�FRUULVSRQGHQ]D�GHOOD�TXDOH�VL�RWWHQJRQR�L�PLJOLRUL�ULVXOWDWL��
��

/$925,�&,7$7,��
$OYLVL�*���&ULVWLDQL�&���3RQWL�'���%HWWL�&���)HUUDUL�$���������1XRYH�VWUDWHJLH�GL�FRQWUROOR�GHOOD�

VHSWRULRVL�GHO�IUXPHQWR��/¶,QIRUPDWRUH�$JUDULR������������
$OYLVL� *��� &ULVWLDQL� &��� 3RQWL� '��� )HUUDUL� $��� )RVFKL�0��� ������ *UDQR� GXUR�� L� IXQJLFLGL� SL��

HIILFDFL�FRQWUR�OD�VHSWRULRVL��/¶,QIRUPDWRUH�$JUDULR�������������
0HULJJL�3���%HQLQL�&���5XJJHUL�0���$OYLVL�*���&ULVWLDQL�&���3RQWL�'���%XJLDQL�5���*DODVVL�7���

������&ULWHUL�GL�GLIHVD�GDOOD�VHSWRULRVL�GHO�IUXPHQWR�GXUR´��/
,QIRUPDWRUH�$JUDULR��������
����

3DVTXLQL� 0��� 'HORJX� *�� ������ 0DODWWLH� GHL� FHUHDOL� D� SDJOLD�� 5HJLRQH� /RPEDUGLD�� ,VWLWXWR�
6SHULPHQWDOH�SHU� OD�FHUHDOLFROWXUD� ��5RPD��0LQLVWHUR�GHOOH�3ROLWLFKH�$JULFROH�H�)RUHVWDOL��
���SS��

7RQWL�6���$OYLVL�*���&DYLQD�)���3HFRUDUR�)���3LVL�$���1LSRWL�3���3URGL�$���������=\PRVHSWRULD�
WULWLFL� HYDOXDWLRQ� DIWHU� D� VLQJOH� DUWLILFLDO� LQRFXODWLRQ� DW� GLIIHUHQW� YHJHWDWLYH� VWDJHV� RI� D�
GXUXP� ZKHDW� FY�� LQ� D� 1RWKHUQ� ,WDO\� UHJLRQ�� $EVWUDFWV� �WK� ,QWHUQDWLRQDO� V\PSRVLXP� RQ�
6HSWRULD�'LVHDVH�RI�&HUHDOV��3DULV������$SULO������
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