
93

� $77,�*LRUQDWH�)LWRSDWRORJLFKH������������������

3529(�',�()),&$&,$�&21�;(0,80��)/8;$3<52;$'���
68�67(03+</,80�9(6,&$5,80�'(/�3(52�,1�(0,/,$�520$*1$�

�
*��$/9,6,���'��3217,���&��&5,67,$1,���

/��)$*,2/,���)��0$18&&,���(��1$5',1,���(��7$0%85,1,���)��3(//,&21,���
*��'21$7,���*��35$'2/(6,���(��&2162/$1,���0��3$1&$/',��

��&RQVRU]LR�$JUDULR�GHOO
(PLOLD���&HQWUR�GL�6DJJLR�6HUYL]LR�5LFHUFD�H�VYLOXSSR�
9LD�&HQWHVH�������������6DQ�*LRUJLR�GL�3LDQR��%2��

��&RQVRU]LR�$JUDULR�GL�5DYHQQD���&HQWUR�GL�6DJJLR�$UHD�5LFHUFD�H�6YLOXSSR�
9LD�0DGRQQD�GL�*HQRYD�������������&RWLJQROD��5$��

��7HUUHPHUVH�6RF��&RRS���&HQWUR�GL�6DJJLR�5	6�
9LD�&j�GHO�9HQWR�������������%DJQDFDYDOOR��5$��

��%$6)�,WDOLD�&URS�3URWHFWLRQ�
9LD�0DUFRQDWR������������&HVDQR�0DGHUQR��0%��

PDUFR�SDQFDOGL#EDVI�FRP�
�

5,$668172��
1HJOL�DQQL�GDO������DO������LQ�(PLOLD�5RPDJQD��SURYLQFH�GL�)HUUDUD��%RORJQD�H�5DYHQQD��

VRQR�VWDWH�VYROWH�QRYH�SURYH�GL�FDPSR�VX�SHUR�FRQ�OR�VFRSR�GL�YDOXWDUH�O¶HIILFDFLD�GL�GLYHUVL�
IRUPXODWL� QHL� FRQIURQWL� GHOOD� PDFXODWXUD� EUXQD� �6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP��� ,Q� SDUWLFRODUH�
O¶RELHWWLYR�q�VWDWR�TXHOOR�GL�YDOXWDUH�LO�QXRYR�IRUPXODWR�6HUFDGLV��D�EDVH�GHO�S�D��IOX[DS\UR[DG�
�;HPLXP����DSSDUWHQHQWH�DO�JUXSSR�GHL�IXQJLFLGL�6'+,��LQLELWRUL�GHOOD�6XFFLQDWR�GHLGURJHQDVL��
D�FRQIURQWR�FRQ�DOWUL�SURGRWWL�GL�ULIHULPHQWR�JLj�XWLOL]]DWL�SHU�LO�FRQWUROOR�GL�TXHVWD�LPSRUWDQWH�
PDODWWLD� IXQJLQD�� /H� SURYH� VRQR� VWDWH� LPSRVWDWH� ³LQ� HIILFDFLD´�� SUHYHGHQGR� FLRq� SHU� WXWWL� L�
IRUPXODWL�� DSSOLFD]LRQL� ULSHWXWH� SHU� WXWWD� OD� VWDJLRQH� GDOOD� ILRULWXUD� DOOD� SUH�UDFFROWD�� FRQ�
LQWHUYDOOL� YDULDELOL� IUD� �� H� ��� JLRUQL� LQ� IXQ]LRQH� GHOOR� VWDGLR� IHQRORJLFR� H� GHOOH� FRQGL]LRQL�
PHWHRURORJLFKH��,O�ULOLHYR�SL��LPSRUWDQWH�H�FLRq�TXHOOR�VXL�IUXWWL��q�VWDWR�QRUPDOPHQWH�HIIHWWXDWR�
LQ�SURVVLPLWj�GHOOD�PDWXUD]LRQH�FRPPHUFLDOH�GHOOD�FXOWLYDU�GL�SHUR�RJJHWWR�GHOOD�SURYD��WUDQQH�
SHU�DOFXQH�LQ�FXL�q�VWDWR�HVHJXLWR�FLUFD�XQ�PHVH�SULPD��)OX[DS\UR[DG�VL�q�GLPRVWUDWR�HIILFDFH�QHO�
FRQWUROOR�GL�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��LQ�OLQHD�FRQ�L�PLJOLRUL�VWDQGDUG�GL�FRQIURQWR��
3DUROH�FKLDYH��PDFXODWXUD�EUXQD��IXQJLFLGL��6'+,��6HUFDGLV��GLIHVD�
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,Q�������������QLQH�ILHOG�WULDOV�ZHUH�FDUULHG�RXW�RQ�SHDU�LQ�(PLOLD�5RPDJQD�DUHD��DUHD�RI�)HUUDUD��
%RORJQD�DQG�5DYHQQD��WR�HYDOXDWH�WKH�HIILFDF\�RI�GLIIHUHQW�DFWLYH�LQJUHGLHQWV�IRU�WKH�FRQWURO�RI�
SHDU�EURZQ�VSRW�FDXVHG�E\�6WHPSK\OLXP�YHVLFDULXP��7KH�REMHFWLYH�ZDV� WR�FRPSDUH� WKH�QHZ�
6'+,�D�L��IOX[DS\UR[DG��;HPLXP���I�S��6HUFDGLV���ZLWK�RWKHU�VWDQGDUG�IRUPXODWHV�DOUHDG\�XVHG�
LQ�WKH�FRQWURO�RI�WKLV�GLVHDVH��,Q�DOO�WKH�WULDOV�WKH�IXQJLFLGHV�ZHUH�DSSOLHG�DW������GD\�LQWHUYDOV�
WKURXJK�WKH�ZKROH�VHDVRQ�IURP�IORZHULQJ�WR�SUH�KDUYHVW��)OX[DS\UR[DG�VKRZHG�DQ�HIILFDF\�OHYHO�
DJDLQVW�SHDU�EURZQ�VSRW�FRPSDUDEOH�WR�VWDQGDUG�IXQJLFLGHV��
.H\ZRUGV��SHDU�EURZQ�VSRW��IXQJLFLGHV��6'+,��6HUFDGLV�
�
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/D�PDFXODWXUD�EUXQD�q�XQD�GHOOH�SL��JUDYL�DYYHUVLWj�IXQJLQH�FKH�LQWHUHVVD�OD�FROWXUD�GHO�SHUR�

HG� q� FDXVDWD� GDO� IXQJR� DVFRPLFHWH� 6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP� �:DOOU��� 6LPP��� DQDPRUIR� GL�



3OHRVSRUD�DOOLL��3DUWLFRODUPHQWH�VHQVLELOL�ULVXOWDQR�HVVHUH��LQ�RUGLQH�GHFUHVFHQWH��OH�FY��$EDWH�
)pWHO��&RQIHUHQFH��'HFDQD�GHO�&RPL]LR��.DLVHU���
6RQR�FROSLWL�GDOOD�PDODWWLD�WXWWL�JOL�RUJDQL�YHUGL�GHOOD�SLDQWD��LQ�SDUWLFRODUH�L�IUXWWL��VXL�TXDOL�LO�

SDWRJHQR�GHWHUPLQD�OR�VYLOXSSR�GL�DUHH�PDUFHVFHQWL�SL��R�PHQR�DPSLH��GL�FRORUH�EUXQR�VFXUR��
VSHVVR� FRQWRUQDWH� GD�XQ� DORQH� URVVDVWUR� ORFDOL]]DWH�QHOOD� ]RQD� FDOLFLQD�GHO� IUXWWR�R� LQ�TXHOOD�
ODWHUDOH�� ,O� PLFURUJDQLVPR� IXQJLQR� GXUDQWH� OD� VXD� DWWLYLWj� YHJHWDWLYD� HODERUD� WRVVLQH� GL� WLSR�
RVSLWH�VSHFLILFR�FKH�FDXVDQR� OD�QHFURVL� VWRPDWLFD�H� OHQWLFHOODUH� VXOOD�TXDOH� VL� VYLOXSSDQR�SRL�
PLFURUJDQLVPL�VHFRQGDUL�H�XELTXLWDUL�FKH�DYYLDQR�LO�SURFHVVR�GL�PDUFHVFHQ]D�GHO�IUXWWR�FROSLWR��
,O� PLFURUJDQLVPR� LQ� QDWXUD� YLHQH� ULVFRQWUDWR� SULQFLSDOPHQWH� QHOOD� IRUPD� DQDPRUILFD� GL�

6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP� �:DOOU��� 6LPP�FKH� q� GRWDWD� GL� FDSDFLWj� GL� VYLOXSSR� VDSURILWDULR� VXL�
UHVLGXL�YHJHWDOL�H�VXO�WDSSHWR�HUERVR�GHO�IUXWWHWR��
$OWUL� IDWWRUL� FKH� LQIOXHQ]DQR� SRVLWLYDPHQWH� OR� VYLOXSSR� GHO� SDWRJHQR� VRQR� UDSSUHVHQWDWL�

GDOO¶LUULJD]LRQH�VRSUD�FKLRPD�H�GDJOL�HYHQWL�PHWHRURORJLFL�TXDOL�QHEELH�H�UXJLDGH�FKH��SRUWDQGR�
D� XQD� EDJQDWXUD� SUROXQJDWD� GHOOD� YHJHWD]LRQH�� UDSSUHVHQWDQR� XQ� IDWWRUH� PROWLSOLFDWRUH� GHO�
³ULVFKLR�LQIH]LRQH´��3RQWL���������
7XWWH�OH�LQIRUPD]LRQL�VRSUD�ULSRUWDWH�FRQVHQWRQR�TXLQGL�DJOL�RSHUDWRUL�GHO�VHWWRUH�GL�SHUYHQLUH�

DG�XQ�JLXGL]LR�RJJHWWLYR�GL�GHILQL]LRQH�GHO� ULVFKLR�FKH�SXz�HVVHUH�XWLOPHQWH� LQWHJUDWR� FRQ� OH�
LQGLFD]LRQL� GHO�PRGHOOR� SUHYLVLRQDOH�%63�&$67� �%URZQ�6SRW� 3HDU�&DVW�� FKH� IRUQLVFH� XQ� ³�
LQGLFH�GL� ULVFKLR� LQIHWWLYR�FXPXODWR´�XWLOH� �SHU�HYLGHQ]LDUH�SHULRGL�D�³EDVVR�±�DOWR�ULVFKLR´�H�
TXLQGL�D�PRGXODUH�RSSRUWXQDPHQWH�JOL�LQWHUYDOOL�WUD�JOL�LQWHUYHQWL�H��FRQVHJXHQWHPHQWH��OD�VFHOWD�
GHO�SULQFLSLR�DWWLYR�GD�XWLOL]]DUH�SHU�OD�GLIHVD��%XJLDQL�HW�DO����������
/D�GLIHVD� ILWRVDQLWDULD�GDOOD�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR�q�EDVDWD�VXOO¶LPSLHJR�SUHYHQWLYR�GL�

IXQJLFLGL��DSSOLFDWL�FRQ�WXUQL�GL�LQWHUYHQWR�YDULDELOL��DSSDUWHQHQWL�D�GLYHUVL�JUXSSL�FKLPLFL��
,Q� TXHVWR� FRQWULEXWR� q� VWDWD� YHULILFDWD� O¶HIILFDFLD� GL� GLYHUVL� SULQFLSL� DWWLYL� DSSOLFDELOL� QHO�

FRQWUROOR�GHOOD�PDODWWLD�LQ�RJJHWWR��PHVVL�D�FRQIURQWR�FRQ�IOX[DS\UR[DG��I�F��6HUFDGLV���
�
�

0$7(5,$/,�(�0(72',���
/H� SURYH� LQ� RJJHWWR� VL� VRQR� WHQXWH� QHO� TXDGULHQQLR� ����� ±� ����� H� VRQR� VWDWH� UHDOL]]DWH�

QHOO¶DUHDOH� FRPSUHVR� IUD� OH� SURYLQFH�GL�5DYHQQD��%RORJQD� H�)HUUDUD�GDL� WUH�&HQWUL� GL� VDJJLR�
FRLQYROWL� QHOO¶DWWLYLWj� GL� YHULILFD� VXO� SULQFLSLR� DWWLYR� IOX[DS\UR[DG� �&RQVRU]LR� $JUDULR� GL�
5DYHQQD��&RQVRU]LR�$JUDULR�GHOO¶(PLOLD�H�7HUUHPHUVH���
/H�SURYH�VSHULPHQWDOL�VL�VRQR�VYROWH�VXOOH�FXOWLYDU�GL�SHUR�$EDWH�)pWHO�H�&RQIHUHQFH�H�VRQR�

VWDWH�LPSRVWDWH�VHFRQGR�OR�VFKHPD�VSHULPHQWDOH�GHL�EORFFKL�UDQGRPL]]DWL�FRQ�TXDWWUR�ULSHWL]LRQL��
/H�DSSOLFD]LRQL�GHOOH�GLYHUVH�WHVL�VRQR�DYYHQXWH�VHFRQGR�XQR�VFKHPD�GL�WUDWWDPHQWL�ULSHWXWL�

GHOOD�PHGHVLPD�VRVWDQ]D�DWWLYD��³SURYH�GL�HIILFDFLD´��FRQ�XQ�LQWHUYDOOR�IUD�JOL�LQWHUYHQWL�YDULDELOH�
IUD�JOL���H� L����JLRUQL� LQ� IXQ]LRQH�GHOOR� VWDGLR� IHQRORJLFR�H�GHOOH�FRQGL]LRQL�PHWHRURORJLFKH�
SUHGLVSRQHQWL���
/H�SURYH�VRQR�LQL]LDWH�LQ�ILRULWXUD�H�VL�VRQR�FRQFOXVH�FRQ�LO�ULOLHYR�GL�SUH�UDFFROWD��FKH�LQ�WDOXQL�

FDVL� q� DYYHQXWR� LQ� DQWLFLSR� ULVSHWWR� DOOD� UHDOH� GDWD� GL� PDWXUD]LRQH� FRPPHUFLDOH�� LQ�
FRQVLGHUD]LRQH�GHOO¶HOHYDWD�SUHVVLRQH�LQIHWWLYD��
,O�ULOHYR�GL�SUH�UDFFROWD�VL�q�VYROWR�FRQWHJJLDQGR�VX�����IUXWWL�SHU�SDUFHOOD�LO�QXPHUR�GHL�IUXWWL�

FROSLWL�GD�6��YHVLFDULXP�QHOOH�GLYHUVH�WHVL�D�FRQIURQWR�FRQ�XQ�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��
,� IRUPXODWL� D� FRQIURQWR� VRQR� VWDWL� GLVWULEXLWL� FRQ�PRWRSRPSD� VSDOOHJJLDWD� GLVWULEXHQGR� XQ�

YROXPH�GL�VROX]LRQH�SDUL�D�������������/�KD���
,� GDWL� VSHULPHQWDOL� RWWHQXWL� VRQR� VWDWL� VRWWRSRVWL� DOO¶DQDOLVL� GHOOD� YDULDQ]D� �$QRYD��� SHU� OD�

VHSDUD]LRQH� GHOOH� PHGLH� q� VWDWR� XWLOL]]DWR� LO� WHVW� GL� 6WXGHQW�1HZPDQ�.HXOV� �61.�� �&$(� ��
7HUUHPHUVH��H�TXHOOR�GL�'XQFDQ��&DS�5DYHQQD���SHU�S����������
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7DEHOOD����,�SURGRWWL�VDJJLDWL�H�PHVVL�D�FRQIURQWR�QHO�FRUVR�GHOOH�GLYHUVH�SURYH��

�
3URYD����&$(�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�*DOOLHUD��%2��VXOOD�FY�&RQIHUHQFH�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD�����SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�
LQ�GDWD�������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LO������%%&+��������FRQ�XQ�WRWDOH�GL������
�
3URYD����&DS�5$�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�$OIRQVLQH��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�IXVHWWR��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD���SLDQWH�SHU�SDUFHOOD���/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�LQ�
GDWD�������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LO�������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�

3URYD����&$(�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�6��$JRVWLQR��)(��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD�����SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�
LQ�GDWD�������%%&+��������H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LO������%%&+��������SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�

3URYD����&DS�5$�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�$OIRQVLQH��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�IXVHWWR��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD���SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�LO�
�����%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LQ�GDWD�������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�
3URYD����7HUUHPHUVH�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�%RUJR�)DLQD��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD�������SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��*OL�LQWHUYHQWL�VRQR�LQL]LDWH�LO�
������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVL�LO������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL�����
�
�
��

6RVWDQ]D�DWWLYD� )RUPXODWR� )RUPXOD]LRQH� &RQFHQWUD]LRQH� 'RVH�KD�
)RUP��

)OX[DS\UR[DG� 6HUFDGLV� 6&� ����J�/� ����/�

3\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG� %HOOLV� :*� ������������� ����NJ�

%RVFDOLG� &DQWXV� :*� ���� ����NJ�

,SURGLRQH� 5RYUDO� :*� ���� ����NJ�

)OXGLR[RQLO� *HR[H� :*� ���� �����NJ�

)OXRS\UDP��WHEXFRQD]ROR� /XQD�([SHULHQFH� 6&� ����������J�/� �����/�

3HQWKLRS\UDG� )RQWHOLV� 6&� ����J�/� ������/�

)RVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� &HQWXU\�6/� 6/� ����J�/� ��/�



3URYD����&DS�5$�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�$OIRQVLQH��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�IXVHWWR��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD���SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�LQ�
GDWD������%%&+��������H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LO�������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�

3URYD����7HUUHPHUVH�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�5DYHQQD��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD�������SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��,�WUDWWDPHQWL�VRQR�LQL]LDWL�LQ�
GDWD������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVL�LO�������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�
3URYD����&$(�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�6��$JRVWLQR��)(��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD������SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�
LQ�GDWD������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LQ�GDWD�������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL�����
��

3URYD����7HUUHPHUVH�±�������
/D�SURYD�q�VWDWD�FRQGRWWD�LQ�ORFDOLWj�5DYHQQD��5$��VXOOD�FY�$EDWH�)pWHO�DOOHYDWD�D�SDOPHWWD��

FRQ�GLVHJQR�VSHULPHQWDOH�FKH�SUHYHGHYD�������SLDQWH�SHU�SDUFHOOD��/H�DSSOLFD]LRQL�VRQR�LQL]LDWH�
LO�������%%&+�����H�VL�VRQR�FRQFOXVH�LQ�GDWD������%%&+�����SHU�XQ�WRWDOH�GL������
�
�

5,68/7$7,�(�',6&866,21(�
6L�ULSRUWDQR�GL�VHJXLWR�L�ULVXOWDWL�FRQVHJXLWL�QHOOH�SURYH�VSHULPHQWDOL�HVHJXLWH��

�
7DEHOOD����,PSRVWD]LRQH�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&$(�±�������FY�&RQIHUHQFH��*DOOLHUD�%2��

'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������VHFRQGR�LO�
WHVW�61.�

�
'DOO
DQDOLVL� GHL� ULVXOWDWL� VL� RVVHUYD� FRPH� WXWWH� OH� WHVL� VL� VLDQR� GLIIHUHQ]LDWH� VWDWLVWLFDPHQWH�

ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��,Q�SDUWLFRODUH�OD�WHVL�D�EDVH�GL�LSURGLRQH�KD�JDUDQWLWR�LO�PLQRU�
QXPHUR� GL� IUXWWL� FROSLWL� FRQ� GLIIHUHQ]H� VLJQLILFDWLYH� D� TXHOOH� FKH� SUHYHGHYDQR� O¶LPSLHJR� GL�
S\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG�H�IOXGLR[RQLO��PHQWUH�ERVFDOLG�LPSLHJDWR�GD�VROR�KD�IDWWR�UHJLVWUDUH�XQ�
OLYHOOR�GL�DWWDFFR�VXO�IUXWWR�DQDORJR�FRQ�TXHOOR�GL�IOX[DS\UR[DG���
�
�
�

7HVL� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����D�
)OX[DS\UR[DG� ���� ����EF�
3\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG� ��������������� ����E�
%RVFDOLG� ����� ����EF�
,SURGLRQH� ������� ��F�
)OXGLR[RQLO� ����� ����E�
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7DEHOOD����,PSRVWD]LRQH�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&DS�5$�±�������FY�$EDWH�)pWHO��$OIRQVLQH�
5$��

7HVL� 'RVH�S�D��J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����F�
)OX[DS\UR[DG� ���� ����D�
3\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG� �������������� ����D�
%RVFDOLG� ����� ����D�
,SURGLRQH� �������� ��D�
)OXGLR[RQLO� ����� ����E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������VHFRQGR�LO�
WHVW�GL�'XQFDQ�
�
,Q� XQD� DQQDWD� FDUDWWHUL]]DWD� GD� XQ� DQGDPHQWR� PHWHR�FOLPDWLFR� GHL� PHVL� SULPDYHULOL� QRQ�

SDUWLFRODUPHQWH� IDYRUHYROH�DO�SDWRJHQR�� VL� HYLGHQ]LD� XQD� EXRQD�HIILFDFLD�GL� WXWWL� L�SURGRWWL�D�
FRQIURQWR�� DG� HFFH]LRQH� GHO� IOXGLR[RQLO� FKH�� SXU� GLIIHUHQ]LDQGRVL� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GDO�
WHVWLPRQH��QRQ�KD�JDUDQWLWR�XQD�SURWH]LRQH�RWWLPDOH�GHL�IUXWWL��
�
7DEHOOD����,PSRVWD]LRQH�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&$(�±�������FY�$EDWH�)pWHO��6��$JRVWLQR�)(��

7HVL�� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� ���D�

)OX[DS\UR[DG� ���� ����E�

%RVFDOLG� ������ ��E�

)OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�� ����������� ����E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������VHFRQGR�LO�
WHVW�61.�
�
'DOO
DQDOLVL� GHL� ULVXOWDWL� VL� SXz� RVVHUYDUH� FRPH� WXWWH� OH� OLQHH� GL� LQWHUYHQWR� VLDQR� ULVXOWDWH�

VWDWLVWLFDPHQWH�GLIIHUHQ]LDWH�ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��VHQ]D�GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�WUD�
L�GLYHUVL�SURGRWWL�LQ�SURYD��
�
�
�
�
�
�
�



7DEHOOD����,PSRVWD]LRQH�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&DS�5$�±�������FY�$EDWH�)pWHO��$OIRQVLQH�
5$��

7HVL� 'RVH�S�D��J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� ���H�

)OX[DS\UR[DG� ���� ��DE�

3\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG� ��������������� ��E�

%RVFDOLG� ����� ����FG�

,SURGLRQH� ������� ����EF�

)OXGLR[RQLO� ����� ���G�

)OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�� ����J�������� ����D�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������VHFRQGR�LO�
WHVW�GL�'XQFDQ�
�
,Q�XQD�DQQDWD�FDUDWWHUL]]DWD�GD�XQ�DQGDPHQWR�FOLPDWLFR�IDYRUHYROH�DOOR�VYLOXSSR�GHO�SDWRJHQR��

VLD�LQ�SULPDYHUD�FKH�LQ�HVWDWH��VL�q�HYLGHQ]LDWR�XQ�FHUWR�JUDGLHQWH�GL�HIILFDFLD�GHL�YDUL�SURGRWWL�D�
FRQIURQWR��IOXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�H�IOX[DS\UR[DG�VRQR�VWDWL�L�SURGRWWL�PLJOLRUL��VHJXLWL�GD�
S\UDFORVWURELQ� �� ERVFDOLG� H� LSURGLRQH�� ERVFDOLG� H� IOXGLR[RQLO�� FRQ� TXHVWL� XOWLPL� FKH�� SXU�
GLIIHUHQ]LDQGRVL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�GDO�WHVWLPRQH��KDQQR�DVVLFXUDWR�XQD�PLQRUH�SURWH]LRQH����
�
7DEHOOD���� ,PSRVWD]LRQH�H� ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����7HUUHPHUVH�±�������FY�$EDWH�)pWHO��%RUJR�
)DLQD�5$��

7HVL� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����D�

)OX[DS\UR[DG� ���� ����E�

%RVFDOLG� ����� ����E�

,SURGLRQH� ������� ����E�

)OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�� ����������� ����E�

3HQWKLRS\UDG� ����� ����E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL��������������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������
VHFRQGR�LO�WHVW�61.�
�
,�ULVXOWDWL�PRVWUDQR�XQD�VRVWDQ]LDOH�RPRJHQHLWj�GL�HIILFDFLD�WUD�OH�GLYHUVH�OLQHH�GL�LQWHUYHQWR�

ULVXOWDQGR�WXWWH�VWDWLVWLFDPHQWH�GLIIHUHQ]LDWH�GDO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR���
�
�
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7DEHOOD����,PSRVWD]LRQH�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&DS�5$�±�������FY�$EDWH�)pWHO��$OIRQVLQH�
5$��

7HVL�� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� �����G�

)OX[DS\UR[DG� ���� �����E�

3\UDFORVWURELQ���%RVFDOLG� ��������������� �����F�

,SURGLRQH� ������� ���DE�

)OXGLR[RQLO� ����� �����F�

)OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�� ����������� ����D�

3HQWKLRS\UDG� ����� �����F�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������
VHFRQGR�LO�WHVW�GL�'XQFDQ�
�
,Q�XQD�DQQDWD�SDUWLFRODUPHQWH�IDYRUHYROH�DOOR�VYLOXSSR�GHO�SDWRJHQR��FRPH�HYLGHQ]LDWR�GDO�

GDQQR�HVWUHPDPHQWH�HOHYDWR�UDJJLXQWR�QHOOH�SDUFHOOH�GHO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��VL�HYLGHQ]LD�XQ�
JUDGLHQWH�GL�HIILFDFLD�GHL�YDUL�SURGRWWL�D�FRQIURQWR��IOXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�H�LSURGLRQH�VRQR�
VWDWL�L�PLJOLRUL��IOX[DS\UR[DG�FKH�VWDWLVWLFDPHQWH�QRQ�VL�GLIIHUHQ]LD�GD�LSURGLRQH��D�VHJXLUH�LQILQH�
S\UDFORVWURELQ� �� ERVFDOLG�� IOXGLR[RQLO� H� SHQWKLRS\UDG�� WXWWL� VLJQLILFDWLYDPHQWH� GLIIHUHQWL� GDO�
WHVWLPRQH�PD�FKH�QRQ�KDQQR�FRQVHQWLWR�XQ�FRQWUROOR�VXIILFLHQWH�GHOOD�PDODWWLD��
�

7DEHOOD����,PSRVWD]LRQL�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����7HUUHPHUVH�±�������FY�$EDWH�)pWHO��5DYHQQD�
5$��

7HVL� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� ���D�

)OX[DS\UR[DG� ���� ��E�

3\UDFORVWURELQ���ERVFDOLG� ��������������� �����E�

%RVFDOLG���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� ������������� ���E�

)OXRS\UDP��7HEXFRQD]ROR�� ����������� ����E�

3HQWKLRS\UDG� ����� ���E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������������������������
�����
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������
VHFRQGR�LO�WHVW�61.�
�
�



/H� FRQGL]LRQL� FOLPDWLFKH� VRQR� VWDWH� HVWUHPDPHQWH� IDYRUHYROL� DOOR� VYLOXSSR� GHOOD� PDODWWLD�
FRPH�PRVWUDWR�GDOO¶HOHYDWR�OLYHOOR�GL�GDQQR�UDJJLXQWR�QHO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR���
7XWWH� OH� OLQHH� KDQQR� IRUQLWR� XQD� ULGX]LRQH� VLJQLILFDWLYD� GHOOD� SHUFHQWXDOH� GL� IUXWWL� FROSLWL�

ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH��VHQ]D�SHUz�HYLGHQ]LDUH�GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�WUD�GL�ORUR���
,Q� WHUPLQL� SXUDPHQWH� QXPHULFL�� OD� WHVL� FRQ� IOXRS\UDP� �� WHEXFRQD]ROR� H� TXHOOD� FRQ�

IOX[DS\UR[DG�KDQQR�PRVWUDWR�L�PDJJLRUL�OLYHOOL�GL�DWWLYLWj���
�
7DEHOOD����,PSRVWD]LRQL�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����&$(�±�������FY�$EDWH�)pWHO��6��$JRVWLQR�)(��

7HVL� 'RVH�S�D���J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� ���D�

)OX[DS\UR[DG� ���� ����E�

%RVFDOLG���)RVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� ������������� ����E�

3HQWKLRS\UDG� ������ ����E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL�����������������������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������
VHFRQGR�LO�WHVW�61.�

�
'DOO
DQDOLVL� GHL� ULVXOWDWL� VL� SXz� RVVHUYDUH� FRPH� WXWWH� OH� OLQHH� GL� LQWHUYHQWR� VLDQR� ULVXOWDWH�

VWDWLVWLFDPHQWH�GLIIHUHQ]LDWH�ULVSHWWR�DO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��,Q�SDUWLFRODUH�FRPXQTXH�QRQ�VRQR�
HPHUVH�GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�WUD�OH�GLYHUVH�WHVL�LQ�SURYD�FKH�KDQQR�JDUDQWLWR�OLYHOOL�GL�LQIH]LRQL�
DQDORJKL�WUD�ORUR�FRQ�EXRQL�OLYHOOL�GL�HIILFDFLD�HYLGHQ]LDWL�GD�SDUWH�GL�IOX[DS\UR[DG��
�
7DEHOOD�����,PSRVWD]LRQL�H�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD����7HUUHPHUVH�±�������FY�$EDWH�)pWHO��5DYHQQD�
5$��

7HVL� 'RVH�S�D��
�J�KD�� )UXWWL�FROSLWL�����DO������

7HVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR� �� ���D�

)OX[DS\UR[DG� ���� ����EF�

)OX[DS\UR[DG���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� ������������ ����F�

%RVFDOLG���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� ������������� ����EF�

)OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�� ���������� ����F�

3HQWKLRS\UDG� ����� �����E�
'DWH�DSSOLFD]LRQL���������������������������������������������������������������������������
,�YDORUL�VHJXLWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�WUD�GL�ORUR�SHU�S�������
VHFRQGR�LO�WHVW�61.�

�

/¶DQQDWD� q� VWDWD� FDUDWWHUL]]DWD� GD� XQ� DQGDPHQWR� FOLPDWLFR� IDYRUHYROH� DOOR� VYLOXSSR� GHO�
SDWRJHQR��GHWHUPLQDQGR�XQ�OLYHOOR�GL�GDQQR�VXO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�JLj�PROWR�HOHYDWR�GRSR�OD�
PHWj�GL�OXJOLR���
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/¶HQWLWj� GHOO¶DWWDFFR� KD� GHWHUPLQDWR� XQ� FHUWR� JUDGLHQWH� GL� HIILFDFLD� GHL� YDUL� SURGRWWL� D�
FRQIURQWR��IOX[DS\UR[DG���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR�H�IOXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR�VRQR�VWDWL�L�SURGRWWL�
PLJOLRUL��D�VHJXLUH�IOX[DS\UR[DG�H�ERVFDOLG���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR��SRL�SHQWKLRS\UDG��FKH�SXU�
GLIIHUHQ]LDQGRVL�VLJQLILFDWLYDPHQWH�GDO�WHVWLPRQH�KD�IRUQLWR�XQ¶HIILFDFLD�PLQRUH����
�

&21&/86,21,�
$�FRQFOXVLRQH�GHO�TXDGULHQQLR�GL�SURYH�VSHULPHQWDOL�HVHJXLWH�LQ�(PLOLD�5RPDJQD�VL�FRQIHUPD�

FKH�OD�PDFXODWXUD�EUXQD�FDXVDWD�GD�6WHPSK\OLXP�YHVLFDULXP�q�OD�PDODWWLD�FKLDYH�GHOOD�FROWXUD�
GHO� SHUR�� ,QIDWWL� QHJOL� DPELHQWL� SHGRFOLPDWLFL� FDUDWWHUL]]DWL� GD� FRQGL]LRQL� SDUWLFRODUPHQWH�
IDYRUHYROL��SXz�FRPSRUWDUH�XQD�GUDVWLFD�ULGX]LRQH�GHOOD�SURGX]LRQH�FRPPHUFLDOL]]DELOH��FRPH��
VL�SXz�QRWDUH�DQFKH�GDOO¶HOHYDWR�JUDGR�GL�DWWDFFR�FKH�q�VWDWR�ULOHYDWR�QHL�WHVWLPRQL�QRQ�WUDWWDWL��
/H� SURYH� VSHULPHQWDOL� HVHJXLWH� KDQQR� FRQVHQWLWR� GL� HYLGHQ]LDUH� DPSLD� GLVSRQLELOLWj� GL�

VRVWDQ]H�DWWLYH�GRWDWH�GL�HOHYDWD�DWWLYLWj�ELRORJLFD�QHL�FRQIURQWL�GHO�SDWRJHQR��LO�FXL�FRQWUROOR�
FRPXQTXH�FRPSRUWD�XQ�HOHYDWR�FDULFR�GL�LQWHUYHQWL�GD�SDUWH�GHOO¶RSHUDWRUH�DJULFROR��
,Q� PHULWR� D� IOX[DS\UR[DG� �6HUFDGLV��� OD� VSHULPHQWD]LRQH� HIIHWWXDWD� QHOO¶DUHDOH� HPLOLDQR�

URPDJQROR� KD� SHUPHVVR� GL� FDUDWWHUL]]DUH� O¶HIILFDFLD� GHO� SURGRWWR� YHUVR� YHVLFDULXP� VX� SHUR��
FROORFDQGROR�QHO�JUXSSR�GHL�SULQFLSL�DWWLYL�FRQ�HOHYDWD�FDSDFLWj�GL�FRQWUROOR�GHO�SDWRJHQR��
6L�SRWUHEEH�TXLQGL�SUHYHGHUH�O¶LQVHULPHQWR�GL�IOX[DS\UR[DG�LQ�XQD�VWUDWHJLD�GL�GLIHVD�EDVDWD�

VXOO¶HVHFX]LRQH�GL�LQWHUYHQWL�QHL�PRPHQWL�GL�PDJJLRU�ULVFKLR�LQIHWWLYR��GDOOD�IDVH�GL�ILRULWXUD�DOOD�
SUH�UDFFROWD��� FKH� FRPXQTXH� QRQ� HVFOXGH� D� SULRUL� DQFKH� O¶XWLOL]]R� GL� DOWUL� SURGRWWL� D� GLYHUVR�
PHFFDQLVPR�G¶D]LRQH��
Ê�LQIDWWL�RSSRUWXQR�FRQVLGHUDUH�XQ�XOWHULRUH�DVSHWWR�FKH�VWD�DVVXPHQGR�VHPSUH�SL��LPSRUWDQ]D��

UDSSUHVHQWDWR� GDO� FRQFHWWR� GL� VWUDWHJLD� GL� GLIHVD� DQWL�UHVLVWHQ]D� FKH� ULYHVWH� XQD� QRWHYROH�
LPSRUWDQ]D� ULJXDUGR� D� 6�� YHVLFDULXP� LQ� TXDQWR� q� PROWR� LPSRUWDQWH� SUHVHUYDUH� QHO� WHPSR�
O¶HIILFDFLD�GHL�SURGRWWL�LPSLHJDELOL�SHU�LO�FRQWUROOR�GL�TXHVWR�LPSRUWDQWH�SDWRJHQR��
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%UXQHOOL�$���)DEEUL�0���&DVDJUDQGL�)���*HPLQLDQL�(���7URLDQR�3�3���������$WWLYLWj�GL� UHFHQWL�
IXQJLFLGL�LQLELWRUL�GHO�VXFFLQDWR�GHLGURJHQDVL��6'+,��FRQWUR�OD�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��
$WWL�*LRUQDWH�)LWRSDWRORJLFKH��������������

%XJLDQL�5���%XWWXULQL�$���7LVR�5��������� ,O� VLVWHPD�GL�SUHYLVLRQH�HG�DYYHUWLPHQWR� LQ�(PLOLD�
5RPDJQD��,Q�³'LIHVD�ILWRVDQLWDULD�LQ�SURGX]LRQH�LQWHJUDWD´��(GDJULFROH�����������

%XJLDQL�5���6FDQQDYLQL�0���0LURVVHYLFK�$���&LULDQL�$���&ROOLQD�0���������9DOXWD]LRQH�LQ�VHPL�
FDPSR�GHOOD�SHUVLVWHQ]D�GHL�SULQFLSDOL�IXQJLFLGL�XWLOL]]DWL�QHO�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�PDFXODWXUD�
EUXQD�GHO�SHUR��$WWL�*LRUQDWH�)LWRSDWRORJLFKH��������������

3RQWL�,��������0DODWWLH�GHO�SHUR��,Q�³,O�3HUR�±�&ROODQD�&ROWXUD�	�&XOWXUD´�%D\HU�&URS�6FLHQFH��
���������

6FDQQDYLQL�0���0LURVVHYLFK�$���3UHWL�0���%XJLDQL�5���������9DOXWD]LRQH�LQ�SLHQR�FDPSR�GHOOD�
SHUVLVWHQ]D�GL�DOFXQL�IXQJLFLGL�XWLOL]]DWL�QHO�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��
$WWL�*LRUQDWH�)LWRSDWRORJLFKH��������������
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