
 

 

�
� � � � � � � � � � � �

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

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

�
� � � � � � � � � � � � � � �

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

� � � � �
�

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

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

�
�

267

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

9$/87$=,21(�'(//¶()),&$&,$�',�81�18292�)2508/$72�$�%$6(�',�
&$37$12�(�)26)21$72�',�327$66,2�3(5�,/�&217(1,0(172�'(//(�

35,1&,3$/,�0$/$77,(�)81*,1(�'(//(�320$&((�
�

9��0$1=21,��0��$/,48Ñ��/��0$5,$1,��0��&$6$*5$1',�
$GDPD�,WDOLD�6UO���9LD�=DQLFD������������*UDVVREELR��%*��

PDUFR�DOLTXR#DGDPD�FRP�
�

5,$668172�
1HO�WULHQQLR�����������VRQR�VWDWH�HVHJXLWH�GLYHUVH�SURYH�VSHULPHQWDOL�SHU�YDOXWDUH�O¶HIILFDFLD�
GL� XQ� QXRYR� IRUPXODWR� D� EDVH� GL� FDSWDQR� H� IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR�� �0HUSOXV���� FRQWUR� OH�
SULQFLSDOL� PDODWWLH� IXQJLQH� GHOOH� SRPDFHH�� LQ� SDUWLFRODUH� WLFFKLRODWXUD� GHO� PHOR� H� GHO� SHUR�
�9HQWXULD� VSS���� PDFXODWXUD� EUXQD� GHO� SHUR� �6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP�� H� LO� VXR� HIIHWWR�
FROODWHUDOH�YHUVR�$OWHUQDULD�PDOL�H�3RGRVSKDHUD�OHXFRWULFKD�VX�PHOR��1HOOH�SURYH��ORFDOL]]DWH�
LQ�7UHQWLQR��(PLOLD�5RPDJQD�H�&DPSDQLD��VRQR�VWDWL�PHVVL�D�FRQIURQWR�L�SULQFLSDOL�IRUPXODWL�
FRPXQHPHQWH�LPSLHJDWL�QHOOD�GLIHVD�GL�PHOR�H�SHUR��,�ULVXOWDWL�PRVWUDQR�FRPH�O¶LQWHUD]LRQH�GL�
FDSWDQR�H� IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR�RIIUD��JUD]LH�DOO¶D]LRQH�PXOWL�VLWR�GL�FDSWDQR�H�DOO¶LQGX]LRQH�
GHOOD� UHD]LRQH� GL� GLIHVD� GHOOD� SLDQWD�� 5HVLVWHQ]D� 6LVWHPLFD� $FTXLVLWD� �6$5��� LQGRWWD� GDO�
IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR�� XQ¶RWWLPD� GLIHVD� YHUVR� OH� SULQFLSDOL� DYYHUVLWj� GHOOH� SRPDFHH�
�WLFFKLRODWXUD�H�PDFXODWXUD���ROWUH�DG�XQ¶LPSRUWDQWH�D]LRQH�VHFRQGDULD�VX�DOWUH�PDODWWLH��TXDOL�
DOWHUQDULD�H�RLGLR���
3DUROH�FKLDYH��9HQWXULD�LQDHTXDOLV��6WHPSK\OLXP�YHVLFDULXP��$OWHUQDULD�PDOL��3RGRVSKDHUD�
OHXFRWULFKD�
�

6800$5<�
()),&$&<�(9$/8$7,21�2)�$�1(:�)2508/$7(�%$6('�21�&$37$1�$1'�.�

3+263+21$7(��$*$,167�320(�)58,7�)81*$/�',6($6(6�
,Q�WKH�WKUHH�\HDUV�IURP������WR�������VHYHUDO�WULDOV�ZHUH�FRQGXFWHG�WR�HYDOXDWH�WKH�HIILFDF\�RI�
WKH�QHZ�SURGXFW�EDVHG�RQ�FDSWDQ�DQG�SRWDVVLXP�SKRVSKRQDWH� �0HUSOXV���DJDLQVW� WKH�PDMRU�
IXQJDO� GLVHDVHV� WKDW� DIIHFW� SRPH� IUXLWV�� HVSHFLDOO\�9HQWXULD� VSS��� 6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP��
DQG� LWV� VHFRQGDU\� FROODWHUDO� HIIHFW� RQ� $OWHUQDULD�PDOL� DQG�3RGRVSKDHUD� OHXFRWULFKD�� ,Q� WKH�
WULDOV�� ORFDWHG� LQ� 7UHQWLQR�� (PLOLD� 5RPDJQD� DQG� &DPSDQLD�� WKH� SURGXFW� ZDV� FRPSDUHG� WR�
GLIIHUHQW� VWDQGDUGV� FRPPRQO\� XVHG� WR� FRQWURO� SRPH� IUXLW� GLVHDVHV�� 7KH� UHVXOWV� RI� WKH� WULDOV�
VKRZHG�WKH�LQWHUDFWLRQ�EHWZHHQ�FDSWDQ�DQG�SRWDVVLXP�SKRVSKRQDWH�WKDW��GXH�WR�WKH�PXOWL�VLWH�
DFWLRQ� RI� FDSWDQ� DQG� WKH� DFWLYDWLRQ� RI� WKH� SODQW� V\VWHPLF� LQGXFHG� UHVLVWDQFH� �,65�� RI�
SRWDVVLXP�SKRVSKRQDWH��OHDG�WR�DQ�RSWLPDO�FRQWURO�RI�WKH�PDLQ�SRPH�IUXLW�GLVHDVHV��VFDE�DQG�
EURZQ� VSRW���0RUHRYHU�� DQ� LPSRUWDQW� VHFRQGDU\� FROODWHUDO� HIIHFW� RQ� RWKHU� GLVHDVHV� VXFK� DV�
DOWHUQDULD�DQG�SRZGHU\�PLOGHZ�ZDV�DOVR�REVHUYHG��
.H\ZRUGV�� 9HQWXULD� LQDHTXDOLV�� 6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP�� $OWHUQDULD� PDOL�� 3RGRVSKDHUD�
OHXFRWULFKD�

�
,1752'8=,21(�

8Q� QXRYR� IRUPXODWR� IXQJLFLGD� LQ� VRVSHQVLRQH� FRQFHQWUDWD� D� EDVH� GL� FDSWDQR� ���� J�/� H�
IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR� ���� J�/� GL� $GDPD� q� LQ� FRUVR� GL� UHJLVWUD]LRQH� VX� SRPDFHH� FRQWUR�
WLFFKLRODWXUD�� PDFXODWXUD� EUXQD�� FDQFUL� H� PDODWWLH� GL� SRVW�UDFFROWD�� (VVR� q� FRVWLWXLWR� GD� GXH�
SULQFLSL� DWWLYL�� GL� GLIIHUHQWH� FRPSRUWDPHQWR�� WUD� ORUR� FRPSOHPHQWDUL�� FDSWDQR��PROHFROD� QRWD�
SHU�OD�VXD�HIILFDFLD�QHL�FRQIURQWL�GL�WLFFKLRODWXUD�GHOOH�SRPDFHH�H�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR�H��
IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR�� UHFHQWHPHQWH� DXWRUL]]DWR� GDOOD� &RPPLVVLRQH� (XURSHD� FRPH�
DJURIDUPDFR��5HJRODPHQWR�Q������������&RPPLVVLRQH�HXURSHD����



/¶XQLRQH� GL� TXHVWL� SULQFLSL� DWWLYL� SHUPHWWH� GL� RIIULUH� XQD� GLIHVD� SUHYHQWLYD� FRQ� XQ
D]LRQH�
FRPSOHWD��GL�FRQWDWWR�H�VLVWHPLFD���
&DSWDQR�� LPSLHJDWR� GD� GHFHQQL� QHOOD� GLIHVD� ILWRLDWULFD�� SRVVLHGH� XQ� PHFFDQLVPR� G¶D]LRQH�

PXOWL�VLWR� �)5$&� 0���� FDUDWWHULVWLFD� LQWULQVHFD� IRQGDPHQWDOH� SHU� OLPLWDUH� O¶LQVRUJHQ]D� GL�
SRVVLELOL�UHVLVWHQ]H��7UD�OH�SHFXOLDULWj�GL�TXHVWD�VRVWDQ]D�DWWLYD��VSLFFDQR��O¶DIILQLWj�DOOH�FHUH�GL�
IRJOLH� H� IUXWWL� �.RZ� ����� FRQ� FRQVHJXHQWH� OLPLWDWR� ULVFKLR� GL� GLODYDPHQWR�� OD� SHUVLVWHQ]D�
G¶D]LRQH�� OD� FDSDFLWj� GL� FRQWHQHUH� OH� PDODWWLH� GL� SRVW�UDFFROWD� �3K\OODFKRUD� SRPLJHQD� H�
6FKL]RWK\ULXP�SRPL���DVSHWWR�FKH�VSHVVR�JXLGD�O¶DSSOLFD]LRQH�GL�FDSWDQR�QHL�WUDWWDPHQWL�HVWLYL�
FRQWUR�OH�LQIH]LRQL�VHFRQGDULH��H� OD�FDSDFLWj�GL�FRQWUDVWDUH�FRQWHPSRUDQHDPHQWH�6WHPSK\OLXP�
YHVLFDULXP�H�9HQWXULD�S\ULQD�VX�SHUR��ROWUH�DOO¶D]LRQH�GLVLQIHWWDQWH�VX�IHULWH�FDXVDWH�GD�GDQQL�
PHFFDQLFL��JUDQGLQH��SRWDWXUH��HFF�����
)RVIRQDWR� GL� SRWDVVLR� KD� XQ¶D]LRQH� VLVWHPLFD� FKH� VL� PDQLIHVWD� QHOO¶LQWHUD� SLDQWD� FRQ�

PRYLPHQWR�DFURSHWR�H�EDVLSHWR��*XHVW�'���*UDQW�%����������1HJOL�XOWLPL�DQQL�VWD�ULVFXRWHQGR�
JUDQGH�LQWHUHVVH�LQ�IUXWWLFROWXUD��FRQ�SDUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH�DOOD�VXD�HIILFDFLD�QHL�FRQIURQWL�GHOOD�
WLFFKLRODWXUD�H�SHU� O¶LPSRUWDQWH�DWWLYLWj� VHFRQGDULD� VX�RLGLR�GHO�PHOR�H�DOWHUQDULD� �5L]]ROOL� HW�
DO����������/¶HOHYDWD�VLVWHPLD�GL�TXHVWD�PROHFROD�SHUPHWWH�GL�FRQWUROODUH�DQFKH�OD�YHJHWD]LRQH�
GL�QXRYD�IRUPD]LRQH�UHQGHQGR�0HUSOXV�DGDWWR�SHU�DSSOLFD]LRQL�LQ�IDVH�GL�DFFUHVFLPHQWR�FRQWUR�
OH�LQIH]LRQL�SULPDULH���
/
DFLGR� IRVIRQLFR�� JHQHUDWR� GDO� IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR�� q� LO� YHUR� UHVSRQVDELOH� GHOO
D]LRQH�

IXQJLFLGD� GL� TXHVW
XOWLPR� HVLEHQGR� XQD� GRSSLD� D]LRQH�� GLUHWWD� VXO� SDWRJHQR� H� LQGLUHWWD��
DWWUDYHUVR� O¶LQGX]LRQH� GHOOD� UHD]LRQH� GL� GLIHVD� GHOOD� SLDQWD�� 5HVLVWHQ]D� 6LVWHPLFD� $FTXLVLWD�
�6$5���/XNH�HW�DO����������/D�6$5��VL�PDQLIHVWD�LQ�XQ�SHULRGR�VXFFHVVLYR�DOO¶LQIH]LRQH��5\DOV�
HW� DO������� HG� q� XQD� ULVSRVWD� FKH� OD� SLDQWD� VYLOXSSD�QHL� FRQIURQWL� GHO� SDWRJHQR� DWWUDYHUVR� OD�
SURGX]LRQH�GL�GHWHUPLQDWH�PROHFROH�GL�GLIHVD��LYL�FRPSUHVH�OH�FKLWLQDVL�H�DOWUL�HQ]LPL�LGUROLWLFL��
/
RELHWWLYR�GHO�SUHVHQWH�ODYRUR�q�YDOXWDUH�O
HIILFDFLD�GHOOD�PLVFHOD�GHOOH�GXH�VRVWDQ]H�DWWLYH�

�0HUSOXV�� QHL� FRQIURQWL� GL� SDWRJHQL� IXQJLQL� GL� SL�� FRPXQH� LQWHUHVVH�� 9HQWXULD� VSS���
6WHPSK\OLXP� YHVLFDULXP� HG� LO� ORUR� HIIHWWR� VHFRQGDULR� VX� $OWHUQDULD� PDOL� H� 3RGRVSKDHUD�
OHXFRWULFKD�FRQ�VSHULPHQWD]LRQL�FRQGRWWH�LQ�GLYHUVL�DUHDOL�LWDOLDQL��
�

0$7(5,$/,�(�0(72',�
/H� SULQFLSDOL� FDUDWWHULVWLFKH� GHL� IRUPXODWL� XWLOL]]DWL� QHOOH� SURYH� GHO� SUHVHQWH� ODYRUR�� VRQR�

ULSRUWDWL�GL�VHJXLWR�LQ�WDEHOOD����
�

7DEHOOD����&DUDWWHULVWLFKH�GHL�IRUPXODWL�LPSLHJDWL�QHOOH�VSHULPHQWD]LRQL�

�
�
�
�

)RUPXODWR� 6RVWDQ]D�DWWLYD� )RUPXOD]LRQH� &RQFHQWUD]LRQH�
J�/�R�J�.J�

0HUSDQ����:'*� &DSWDQR� :'*� ����
0HUSOXV� &DSWDQR���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� 6&� ����������
'HODQ����:*� 'LWKLDQRQ� :*� ����
'HODQ�3UR� 'LWKLDQRQ���IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR� 6&� ����������
9LVLRQ�SOXV� 'LWKLDQRQ���S\ULPHWKDQLO� 6&� ����������
%DQMR� )OXD]LQDP� 6&� ����
1DQGR�0D[L� )OXD]LQDP� 6&� ����
*HR[H� )OXGLR[RQLO� :*� ����
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)RUPXODWR� 6RVWDQ]D�DWWLYD� )RUPXOD]LRQH� &RQFHQWUD]LRQH�J�/�R�J�.J�
&DQWXV� %RVFDOLG� :*� ����
6LOIXU� 707'� :*� ����
)RQWHOLV� 3HQWKLRS\UDG� 6&� ����
/XQD�H[SHULHQFH� )OXRS\UDP���WHEXFRQD]ROR� 6&� ����������
3RPDUVRO� 7KLUDP� :*� ����
1LPURG�����(:� %XSLULPDWH� (:� ����

�

,Q�DOFXQH�WDEHOOH�ULDVVXQWLYH�GHL�ULVXOWDWL�VRQR�ULSRUWDUH�HVFOXVLYDPHQWH�OH�WHVL�VLJQLILFDWLYH�
DO�ILQH�GL�PHWWHUH�LQ�OXFH�LO�FRPSRUWDPHQWR�GL�0HUSOXV�QHL�FRQIURQWL�GHOOH�SULQFLSDOL�PDODWWLH�
IXQJLQH�GHOOH�SRPDFHH��/¶DQDOLVL�VWDWLVWLFD�q�VWDWD�FRQGRWWD�VX�WXWWH�OH�WHVL�LQ�SURYD�H�SHUWDQWR��
DYHQGR� RPHVVR� DOFXQH� WHVL� QHO� SUHVHQWH� ODYRUR�� OD� VLJQLILFDWLYLWj� ULSRUWDWD� SXz� ULVXOWDUH�
WDOYROWD�QRQ�FRQJUXHQWH��1HOOH�VWHVVH�WDEHOOH�L�YDORUL�GL�GLIIXVLRQH�YHQJRQR�LQGLFDWL�FRPH���GL�
IRJOLH�R�IUXWWL�FROSLWL��
�

7LFFKLRODWXUD�GHO�PHOR�H�GHO�SHUR��9HQWXULD�LQDHTXDOLV�H�9HQWXULD�S\ULQD��
&RPH�q�QRWR��OD�WLFFKLRODWXUD�ULFKLHGH�JUDQGH�LPSHJQR�QHOOD�GLIHVD�ILWRLDWULFD��VRSUDWWXWWR�LQ�

WHUPLQL� GL� WUDWWDPHQWL�� 3HU� WDOH� PRWLYR�� QHO� SUHVHQWH� ODYRUR�� VL� q� GDWR� VSD]LR� DOOH�
VSHULPHQWD]LRQL�FRQ�FDSWDQR�H�IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR�VX�9HQWXULD�VSS���H�QHOOD�IDWWLVSHFLH�VRQR�
GL�VHJXLWR�SUHVHQWDWH�WUH�SURYH�VYROWH�VX�9��LQDHTXDOLV�H�XQD�VX�9��S\ULQD��WDEHOOD�����
�

7DEHOOD����'HWWDJOL�GHOOH�SURYH�FRQGRWWH�VX�WLFFKLRODWXUD�GHO�PHOR�H�GHO�SHUR������H������
(QWH�&HQWUR�GL�

VDJJLR� 8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD� 7HUUHPHUVH� 6DJHD�65� $VWUD��

$YYHUVLWj� 9��LQDHTXDOLV� 9��LQDHTXDOLV� 9��LQDHTXDOLV� 9��S\ULQD�

/RFDOLWj� $OWHGR��%2�� 5DYHQQD��5$�� 7RUD�H�3LFFLOOL�
�&(��

1RQDQWROD�
�02��

&XOWLYDU� *ROGHQ�'HOLFLRXV� )XML� $QQXUFD� 6DQWD�0DULD�
1��GL�UHSOLFKH� �� �� �� ��
(SRFD�GHL�
WUDWWDPHQWL�

'DO������DO������
%%&+�����������

'DO������DO������
%%&+����������

'DO������DO������
%%&+����������

'DO������DO������
%%&+����������

9ROXPH�G¶DFTXD�� ���������/�KD� �����/�KD� �����/�KD� ���������/�KD�
'LPHQVLRQH�
SDUFHOOD� ��SLDQWH� ��P�[�����P�

��SLDQWH�
��P�[����P��
��SLDQWH�

��P�[���P�
��SLDQWH�

5LOLHYR�VXOOH�
IRJOLH� �������� �������� �������� �������

5LOLHYR�VXL�IUXWWL� �������� �������� �������� �������
'LPHQVLRQH�GHO�
FDPSLRQH�

9DOXWD]LRQH�YLVLYD�SDUFHOODUH�
VX�IRJOLH�����IUXWWL�

����IRJOLH�
���IUXWWL�

����IRJOLH�
����IUXWWL�

����IRJOLH�
���IUXWWL�

�
7XWWH� OH� SURYH� VRQR� VWDWH� FRQGRWWH� FRQ� OR� VFKHPD� VSHULPHQWDOH� D� ³EORFFKL� UDQGRPL]]DWL´�

FRQ�TXDWWUR�ULSHWL]LRQL��
/D� ILQDOLWj�GHOOH�SURYH�q�VWDWD�TXHOOD�GL�YDOXWDUH� O
HIILFDFLD� ELRORJLFD�GHO�QXRYR�IRUPXODWR�

0HUSOXV� QHL� FRQIURQWL� GL� TXHVWH� DYYHUVLWj�� FRPSDUDQGROR� FRQ� L� SURGRWWL� SL�� SHUIRUPDQWL�
FRPXQHPHQWH�XVDWL��,�WUDWWDPHQWL�VRQR�VWDWL�HVHJXLWL�DG�XQ�LQWHUYDOOR�GL�FLUFD�VHWWH�JLRUQL��
�
0DFXODWXUD�EUXQD��6WHPSK\OLXP�YHVLFDULXP��
1HO�SUHVHQWH� ODYRUR� VRQR� ULSRUWDWH� GXH�GHOOH� SURYH� HIIHWWXDWH� LQ�TXHVWL� DQQL�� FRQGRWWH� GDO�

FHQWUR�GL�VDJJLR�$VWUD�LQQRYD]LRQH�H�VYLOXSSR��������H�GDOO¶8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD����������
,�GHWWDJOL�VRQR�ULSRUWDWL�GL�VHJXLWR�QHOOD�WDEHOOD����



7DEHOOD����'HWWDJOL�GHOOH�SURYH�FRQGRWWH�VX�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR������H������
(QWH�&HQWUR�GL�VDJJLR� $VWUD� 8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�

/RFDOLWj� 5DYHQQD��5$�� $OWHGR��%2��
&XOWLYDU� $EDWH�)HWpO� $EDWH�)HWpO�

1��GL�UHSOLFKH� �� ��

(SRFD�GHL�WUDWWDPHQWL� 'DO������DO������
%%&+����������

'DO������DO�����
%%&+����������

9ROXPH�G¶DFTXD� �����/�KD� �����/�KD�

'LPHQVLRQH�SDUFHOOD� ��P�[���P�
���SLDQWH�SORW��

��P�[����P�
���SLDQWH�SORW��

5LOLHYR�VXL�IUXWWL� �������� ��������
'LPHQVLRQH�GHO�FDPSLRQH� ���IUXWWL� ����IUXWWL�
�
(QWUDPEH� OH� SURYH� VRQR� VWDWH� FRQGRWWH� FRQ� OR� VFKHPD� VSHULPHQWDOH� D� ³EORFFKL�

UDQGRPL]]DWL´� FRQ�TXDWWUR� ULSHWL]LRQL��/H� WHVL� VRQR� VWDWH� WUDWWDWH� DG� LQWHUYDOOL� GL� �����JLRUQL�
SHU�XQ�WRWDOH�GL�WUHGLFL�DSSOLFD]LRQL��
�
(IIHWWL�FROODWHUDOL�VX�RLGLR��3RGRVSKDHUD�OHXFRWULFKD��H�DOWHUQDULD��$OWHUQDULD�PDOL��
$O�ILQH�GL�YDOXWDUH�O¶HIILFDFLD�ELRORJLFD�GL�0HUSOXV�VX�RLGLR�H�DOWHUQDULD��QHO�FRUVR�GHO������

VRQR�VWDWH�HVHJXLWH� WUH�SURYH��OH�VSHULPHQWD]LRQL�VX�RLGLR�VRQR�VWDWH�FRQGRWWH�GDO�&RQVRU]LR�
$JUDULR� GL� 5DYHQQD� H� GDOO¶8QLYHUVLWj� GL� %RORJQD� ULVSHWWLYDPHQWH� VX� FY�� 3LQN� /DG\� H�
,PSHUDWRUH�'DOODJR��OD�SURYD�VX�DOWHUQDULD�q�VWDWD�HVHJXLWD�GDO�FHQWUR�GL�VDJJLR�$JUL�����VX�
FY��*ROGHQ��WDEHOOD�����
�
7DEHOOD����'HWWDJOL�GHOOH�SURYH�FRQGRWWH�VX�RLGLR�H�DOWHUQDULD�±������

(QWH�&HQWUR�GL�VDJJLR� &RQVRU]LR�$JUDULR�GL�
5DYHQQD� 8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD� $JUL�����

$YYHUVLWj� 3RGRVSKDHUD�OHXFRWULFKD� 3RGRVSKDHUD�OHXFRWULFKD� $OWHUQDULD�PDOL�
/RFDOLWj� 6��0DULD�LQ�)DEULDJR��5$�� $OWHGR��%2�� &DYHGLQH��71��
&XOWLYDU� 3LQN�/DG\� ,PSHUDWRUH�'DOODJR� *ROGHQ�

1��GL�UHSOLFKH� �� �� ��

(SRFD�GHL�WUDWWDPHQWL� 'DO������DO������
�%%&+��������

'DO�����DO������
�%%&+���������

'DO�����DO������
�%%&+��������

9ROXPH�G¶DFTXD� �����/�KD� ���������/�KD� ���������/�KD�

'LPHQVLRQH�SDUFHOOD� ��P�[�����P�
���SLDQWH�SORW��

�
���SLDQWH�SORW��

��P�[���P�
���SLDQWH�SORW��

5LOLHYR�VXOOH�IRJOLH� �������� �� ��������
5LOLHYR�VXL�JHUPRJOL� �� �������� ��

'LPHQVLRQH�GHO�FDPSLRQH� ����IRJOLH� �� ����IRJOLH�
�
3HU� OH� SURYH� VL� q� XWLOL]]DWR� OR� VFKHPD� VSHULPHQWDOH� D� ³EORFFKL� UDQGRPL]]DWL´� HVHJXHQGR�

VHWWH� WUDWWDPHQWL� SHU� OH� SURYH� RLGLR� H� RWWR� WUDWWDPHQWL� SHU� OH� SURYH� DOWHUQDULD�� 7XWWH� OH�
DSSOLFD]LRQL�VRQR�VWDWH�HVHJXLWH�DG�LQWHUYDOOL�GL������JLRUQL��
�

�
�

�
�
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5,68/7$7,�(�',6&866,21(�
7LFFKLRODWXUD�GHO�PHOR�H�GHO�SHUR��9HQWXULD�LQDHTXDOLV�H�9HQWXULD�S\ULQD��
/D�SULPD�SURYD�DG�HVVHUH�LOOXVWUDWD�q�TXHOOD�VYROWD�GDOO
8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�DG�$OWHGR��%R��

VX�FY��*ROGHQ�GHOLFLRXV��WDEHOOD�����/D�ILQDOLWj�q�VWDWD�TXHOOD�GL�YHULILFDUH�O
HIILFDFLD�GL�GLYHUVL�
IRUPXODWL�LPSLHJDWL�FRQ�FDGHQ]D�VHWWLPDQDOH�QHL�FRQIURQWL�GL�9��LQDHTXDOLV���
'RSR� XQ
LQL]LDOH� DVVHQ]D� GL� SLRJJH� FKH� KD� ULFKLHVWR� LO� SUROXQJDPHQWR� GHOO¶LQWHUYDOOR�

VHWWLPDQDOH�SUHYLVWR�SHU�LO�WHU]R�WUDWWDPHQWR��OH�FRQGL]LRQL�FOLPDWLFKH�VRQR�ULVXOWDWH�IDYRUHYROL�
DOOR� VYLOXSSR� GHOOD�PDODWWLD�� (QWUDPEL� L� ULOLHYL� VX� IRJOLH� H� IUXWWL�� HVHJXLWL� LO� ����� H� LO� ������
HYLGHQ]LDQR�XQ
HOHYDWD�SUHVVLRQH�QHO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR��FRQ�XQD�GLIIXVLRQH�GHO������GHO�
FDPSLRQH�GL�IRJOLH�H�FLUFD�LO�����GHL�IUXWWL��7XWWH�OH�WHVL�KDQQR�PRVWUDWR�XQ�FRQWUROOR�RWWLPDOH�
VX� IUXWWL�� 6X� IRJOLH� 0HUSOXV� KD� RWWHQXWR� ULVXOWDWL� VRGGLVIDFHQWL� FRQ� XQD� SURWH]LRQH� TXDVL�
FRPSOHWD�������GL�DWWDFFR���VWDWLVWLFDPHQWH�PLJOLRUH�ULVSHWWR�DOOH�DOWUH�WHVL��
�

7DEHOOD����5LVXOWDWL�VX�WLFFKLRODWXUD�GHO�PHOR��SURYD�8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�������

7HVL�
'RVH��
�J�K/�R�
PO�K/��

5LOLHYR�GHO������� 5LOLHYR�GHO������ 5LOLHYR�GHO������
��IRJOLH��
FROSLWH�

��VXS��IRJOLDUH��
FROSLWD�

��IUXWWL��
FROSLWL�

7HVWLPRQH�Q��W��� �� ����D� �����D� �����D�
0HUSDQ����:'*� ���� �����G� �����G� ����E�
0HUSOXV� ���� ����H� ����H� ����E�
'HODQ����:*� ���� �����F� �����EF� ����E�
'HODQ�3UR� ���� �����F� �����FG� ����E�
9LVLRQ�3OXV� ��� �����E� �����E� ����E�
%DQMR� ���� �����G� �����FG� ����E�

'DWH�WUDWDPHQWL�����������������������������������������������
,�YDORUL�DIILDQFDWL�GDOOD�VWHVVD�OHWWHUD�QHOOD�VWHVVD�FRORQQD�QRQ�GLIIHULVFRQR�VLJQLILFDWLYDPHQWH�DO�WHVW�GL�
'XQFDQ��3�������
�
,Q�WDEHOOD���VRQR�GHVFULWWL�L�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�HVHJXLWD�GD�5LFHUFD	6YLOXSSR�7HUUHPHUVH�D�

5DYHQQD�VX�FY��)XML��,Q�TXHVWD�SURYD�OD�SUHVVLRQH�GHOOD�PDODWWLD�QHO�WHVWLPRQH�q�VWDWD�PHGLR�
DOWD�� FRQ� XQD� GLIIXVLRQH� GHO� ���� VX� IRJOLH� H� GHO� ���� VX� IUXWWL�� 1RQ� HPHUJRQR� GLIIHUHQ]H�
VWDWLVWLFDPHQWH� VLJQLILFDWLYH� WUD� OH� WHVL� RJJHWWR� GHOOD� SURYD�� 1RQRVWDQWH� FLz� q� SRVVLELOH�
RVVHUYDUH�QHL�GDWL�GL� IRJOLH�H� IUXWWL�� LO�FRQWULEXWR�FKH�LO� IRVIRQDWR�GL�SRWDVVLR�KD�DSSRUWDWR�DO�
FDSWDQR�QHOOD�GLIHVD�GDOOD�WLFFKLRODWXUD��DQFKH�LQ�UHOD]LRQH�DOO¶HIIHWWR�GRVH���
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�VX�WLFFKLRODWXUD�GHO�PHOR��SURYD�7HUUHPHUVH�������

7HVL�
'RVH��

�NJ�KD�R�
/�KD��

5LOLHYR�GHO������ 5LOLHYR�GHO������

��IRJOLH�FROSLWH� ��VXS��IRJOLDUH�
FROSLWD� ��IUXWWL�FROSLWL� ��VXS��GL�IUXWWL��

FROSLWL�
7HVWLPRQH�Q��W��� �� �����D� ����D� �����D� ����D�
0HUSDQ����:'*� �� �����EF� ����FG� �����E� ����E�
0HUSOXV� ���� �����EF� ����EFG� ����E� ����E�
0HUSOXV� �� �����F� ����G� ����E� ����E�
'HODQ����:*� �� �����EF� ����EFG� ����E� ����E�
'HODQ�3UR� ���� �����EF� ����EFG� ����E� ����E�

'DWH�WUDWWDPHQWL�����������������������������������������
�9HGL�WDEHOOD���
�



1HOOD�SURYD�VX�9��LQDHTXDOLV�HVHJXLWD�GDO�FHQWUR�GL�6DJJLR�6DJHD�D�7RUD�H�3LFFLOOL��&(��VX�FY��
$QQXUFD��OD�GLIIXVLRQH�QHO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�q�VWDWD�HOHYDWD������VX�IRJOLH�H�����FLUFD�VX�
IUXWWL��� 1HOOD� WDEHOOD� �� VL� RVVHUYD� FRPH� 0HUSOXV� D� �� /�KD� DEELD� ULGRWWR� O¶DWWDFFR� GL� TXHVWD�
PDODWWLD�FRQ�ULVXOWDWL�VWDWLVWLFDPHQWH�GLIIHUHQWL�VX�IRJOLH�ULVSHWWR�D�'HODQ�3UR��WDEHOOD�����
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�VX�WLFFKLRODWXUD�GHO�PHOR��SURYD�6DJHD�65�������

7HVL�
'RVH��

�NJ�KD�R�
/�KD��

5LOLHYR�GHO������ 5LOLHYR�GHO������

��IRJOLH��
FROSLWH�

��IUXWWL�
FROSLWL�

��GL�IUXWWL�FROSLWL�SHU�FODVVH�
&ODVVH�
��

&ODVVH�
��

&ODVVH��
��

7HVWLPRQH�Q��W��� �� ���D� �����D� ����� ����� �����
0HUSOXV� ���� �����F� �����EF� ����� ����� ����
0HUSOXV� �� �����G� �����EF� ����� ����� ����
0HUSDQ����:'*� �� �����EF� �����EF� ����� ����� ����
'HODQ�3UR�� ���� �����EF� ����F� ����� ���� ����
'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL����������������������������������������������������������������������������������������������

&ODVVH�� �SHUFHQWXDOH�GL�IUXWWL�VHQ]D�PDFFKLH�
&ODVVH�� �SHUFHQWXDOH�GL�IUXWWL�FRQ�����PDFFKLH�SHU�IUXWWR�

&ODVVH�� �SHUFHQWXDOH�GL�IUXWWL�FRQ�SL��GL���PDFFKLH�SHU�IUXWWR�
,� YDORUL� DIILDQFDWL� GDOOD� VWHVVD� OHWWHUD� QHOOD� VWHVVD� FRORQQD� QRQ� GLIIHULVFRQR� VLJQLILFDWLYDPHQWH� DO� WHVW� GL� 6WXGHQW�
1HZPDQ�.HXOV��3�������
�
1HOOD�WDEHOOD���VRQR�ULSRUWDWL�L�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�FRQGRWWD�GD�$VWUD�VX�9��S\ULQD��FY��6DQWD�

0DULD��D�1RQDQWROD��02���/
RELHWWLYR�q�VWDWR�TXHOOR�GL�YDOXWDUH��VX�XQD�YDULHWj�VHQVLELOH�DOOD�
WLFFKLRODWXUD��O
DWWLYLWj�GL�GLYHUVL�IRUPXODWL�DSSOLFDWL�FRQ�FDGHQ]D�VHWWLPDQDOH�SHU�XQ�WRWDOH�GL�
���DSSOLFD]LRQL��,�SULPL�VLQWRPL�GHOO
LQIH]LRQH�VRQR�FRPSDUVL�VX�IRJOLH�H�IUXWWL�LO����DSULOH��,O�
ULOLHYR�HVHJXLWR�LQ�GDWD���OXJOLR��PRVWUD�QHO�WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�XQD�GLIIXVLRQH�GHO�������
VX�IRJOLH�H�GHO�������VX�IUXWWL��FRQ�XQD�VXSHUILFLH�FROSLWD�ULVSHWWLYDPHQWH�GL�������VX�IRJOLH�H�
������ VX� IUXWWL�� 7XWWL� L� GDWL� �GL� IRJOLH� H� IUXWWL�� KDQQR� PRVWUDWR� ULVXOWDWL� VWDWLVWLFDPHQWH�
GLIIHUHQWL�GDO� WHVWLPRQH��6X� IUXWWL� OH�SHUIRUPDQFH�PLJOLRUL� VRQR�VWDWH�RWWHQXWH�QHOOD� WHVL�FRQ�
%DQMR�� VHJXLWR� GD� 'HODQ� ��� :*� H� 0HUSDQ� ��� :'*�� 0HUSOXV� KD� RWWHQXWR� ULVXOWDWL�
VWDWLVWLFDPHQWH�QRQ�GLIIHUHQWL� GD�TXHOOL�GL�0HUSDQ����:'*��PHQWUH�'HODQ�3UR�KD�PRVWUDWR�
XQ
HIILFDFLD�PLQRUH��
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�VX�WLFFKLRODWXUD�GHO�SHUR��SURYD�$VWUD�������

7HVL�
'RVH��

�NJ�KD�R�
/�KD��

5LOLHYR�GHO����� 5LOLHYR�GHO�����
��IRJOLH�
FROSLWH�

��VXS��IRJOLDUH�
FROSLWD�

��IUXWWL�
FROSLWL�

��VXS��GL�IUXWWL�
FROSLWL�

7HVWLPRQH�Q��W��� �� �����D� �����D� �����D� �����D�
0HUSDQ����:'*�� �� �����E� ����E� ����GH� ����FG�
0HUSOXV� ���� �����E� ����E� �����GH� ����FG�
%DQMR� �� �����E� ����D� ����HI� ����FG�
'HODQ�3UR�� ���� �����E� ����E� �����FG� ����EF�
'HODQ����:*� �� �����E� ����E� ����HI� ���G�

'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL�����������������������������������������������������������������������
�9HGL�WDEHOOD���
�
�
�
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0DFXODWXUD�EUXQD��6WHPSK\OLXP�YHVLFDULXP��
'XUDQWH� OD� VSHULPHQWD]LRQH� VYROWD� GD� $VWUD� D� 5DYHQQD� VX� FY�� $EDWH� )pWHO�� VRQR� VWDWL�

HVHJXLWL���� WUDWWDPHQWL�GLVWDQ]LDWL������JLRUQL��/H�FRQGL]LRQL�FOLPDWLFKH�GHO������VRQR�VWDWH�
SDUWLFRODUPHQWH�IDYRUHYROL�DOOR�VYLOXSSR�GHOOD�SDWRORJLD��'HWHUPLQDQWL�VRQR�VWDWH�OH�SLRJJH�GL�
PDJJLR�FKH�KDQQR�SUHGLVSRVWR�OH�FRQGL]LRQL�SHU�O
LQIH]LRQH�H�TXHOOH�VXFFHVVLYH�GL�JLXJQR��
7XWWH� OH� WHVL� VDJJLDWH� KDQQR� HYLGHQ]LDWR� XQ
DWWLYLWj�� LQ� WHUPLQL� GL� GLIIXVLRQH�� GLIIHUHQWH� GDO�

WHVWLPRQH�QRQ�WUDWWDWR�H�FRQ�GLIIHUHQ]H�VLJQLILFDWLYH�WUD�ORUR��WDEHOOD�����$O�ULOLHYR��HVHJXLWR�LQ�
GDWD����DJRVWR��OD�GLIIXVLRQH�VX�IUXWWL�QHO�WHVWLPRQH�q�VWDWD�SDUL�DO��������1DQGR�0D[L��0HUSOXV�
H�/XQD�([SHULHQFH� KDQQR�PRVWUDWR� XQ
DWWLYLWj�PDJJLRUH�� VHJXLWL� GD�0HUSDQ� ���:'*��0HQR�
HIILFDFL�VRQR�VWDWH�OH�DSSOLFD]LRQL�GL�&DQWXV��)RQWHOLV�H�*HR[H��PHQWUH�6LOIXU�KD�HYLGHQ]DWR�XQD�
SURWH]LRQH�LQVXIILFLHQWH��
�
7DEHOOD����5LVXOWDWL�VX�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��SURYD�$VWUD�������

7HVL� 'RVH�
�NJ�KD�R�/�KD��

5LOLHYR�GHO������
��IUXWWL�FROSLWL�

7HVWLPRQH�Q��W��� �� �����D�
0HUSDQ����:'*� �� �����FGH�
0HUSOXV� �� �����GH�
1DQGR�0D[L� ���� �����H�
*HR[H� ����� �����F�
&DQWXV� ���� �����FG�
6LOIXU� �� �����E�
)RQWHOLV� �� �����F�
/XQD�([SHULHQFH� ����� �����GH�

'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL���������������������������������������������������������������������������
�9HGL�WDEHOOD���
�
1HOOD� WDEHOOD� ��� VRQR� ULSRUWDWL� L� ULVXOWDWL� GHOOD� SURYD� HVHJXLWD� QHO� ����� GDOO
8QLYHUVLWj� GL�

%RORJQD� VX� FY�� $EDWH� )pWHO� DG� $OWHGR�� 'RSR� LO� ULQYLR� GHOOD� SURYD� FDXVDWR� GHOO
DVVHQ]D� GL�
SUHFLSLWD]LRQL� H� GDOO
DEEDVVDPHQWR�GHOOH� WHPSHUDWXUH� UHJLVWUDWR� LQWRUQR� DO� ��� DSULOH�� L�PHVL� GL�
OXJOLR� H� DJRVWR� LQ� VHJXLWR� DOOH� ULSHWXWH� LUULJD]LRQL� VRSUDFKLRPD�� KDQQR� GHWHUPLQDWR� XQ�
FRQVLGHUHYROH�OLYHOOR�GL�LQIH]LRQH�QHO�WHVWLPRQH��FLUFD�����GL�GLIIXVLRQH�VXL�IUXWWL�H� LO�����VX�
IRJOLH���
�
7DEHOOD�����5LVXOWDWL�VX�PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��SURYD�8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�������

7HVL�
'RVH�
�J�K/�R�
PO�K/��

5LOLHYR�GHO������

��IUXWWL�FROSLWL� ��VXS��GL�IUXWWL�FROSLWL�
7HVWLPRQH�Q��W��� �� �����D� ����D�
0HUSDQ����:'*� ���� �����F� ����FG�
0HUSOXV� ���� ����G� ����H�
0HUSOXV� ���� ����G� ����H�
%DQMR� ���� �����E� ����EF�
3RPDUVRO����:*�� ���� �����E� ����E�

'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL���������������������������������������������������������������������������
�9HGL�WDEHOOD���
�



6RQR�VWDWL�HVHJXLWL����WUDWWDPHQWL�FRQ�FDGHQ]D�GL�VHWWH�JLRUQL��$O�ULOLHYR�LQ�GDWD����DJRVWR�VL�
VRQR�RVVHUYDWH�GLIIHUHQ]H�VXL�IUXWWL��QRQ�q�VWDWR�SRVVLELOH�HIIHWWXDUH�ULOLHYL�VXOOH�IRJOLH�D�FDXVD�
GHO�IRUWH�DWWDFFR�H�DOOD�FRQVHJXHQWH�GHIRJOLD]LRQH��
1RQRVWDQWH� O¶DWWLYLWj� GHL� GLYHUVL� IRUPXODWL� VLD� VWDWD� PHVVD� IRUWHPHQWH� DOOD� SURYD�� D� FDXVD�

GHOO
HOHYDWD�SUHVVLRQH�GHOOD�PDODWWLD��0HUSOXV�KD�PDQLIHVWDWR�XQ
RWWLPD�FDSDFLWj�GL�FRQWUROOR�DG�
HQWUDPEL�L�GRVDJJL��GLVFRVWDQGRVL�VWDWLVWLFDPHQWH�GDJOL�DOWUL�VWDQGDUG�FRPSDUDWL�QHOOD�SURYD��
�

(IIHWWL�FROODWHUDOL�VX�2LGLR��3RGRVSKDHUD�OHXFRWULFKD��H�$OWHUQDULD��$OWHUQDULD�PDOL��
&RPH�PRVWUDWR� LQ� WDEHOOD� ���� OH� SURYH� HIIHWWXDWH� VX� FY��3LQN�/DG\�H� ,PSHUDWRUH�'DOODJR��

VRQR� VWDWH� VWUXWWXUDWH� PHWWHQGR� D� FRQIURQWR� 0HUSOXV� FRQ� 1LPURG� ���� (:�� DQWLRLGLFR�
VSHFLILFR� D� EDVH� GL� EXSLULPDWH�� 1HOOD� SURYD� HVHJXLWD� GDO� &RQVRU]LR� $JUDULR� GL� 5DYHQQD� L�
SULPL�VLQWRPL�GHOO¶LQIH]LRQH�VRQR�FRPSDUVL�D�PHWj�PDJJLR�H�VRQR�LQFUHPHQWDWL�QHOOD�VHFRQGD�
PHWj� GHO� PHVH� ILQR� DG� DUUHVWDUVL� D� LQL]LR� JLXJQR�� 'LYHUVDPHQWH�� QHOOD� SURYD� VYROWD�
GHOO¶8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD��OH�DOWH�WHPSHUDWXUH�H�OH�SUHFLSLWD]LRQL�RFFDVLRQDOL�KDQQR�IDYRULWR�
OR� VYLOXSSR� GHOOD� PDODWWLD� FRQ� OD� FRPSDUVD� GHOOH� LQIH]LRQL� SULPDULH� D� LQL]LR� DSULOH�� &RPH�
LQGLFDWR� QHOOD� WDEHOOD�� L� ULOLHYL� HVHJXLWL� D� LQL]LR� H� PHWj� JLXJQR�� PRVWUDQR� FRQGL]LRQL� GL�
SUHVVLRQH�PHGLR�DOWD�VX�IRJOLH���������H�JHUPRJOL�������QHO�WHVWLPRQH��,Q�HQWUDPEH�OH�SURYH�
q�YLVLELOH�O¶LPSRUWDQWH�HIIHWWR�FROODWHUDOH�GL�0HUSOXV�LQ�FRQGL]LRQL�GL�HOHYDWD�SUHVVLRQH���
�

7DEHOOD�����5LVXOWDWL� VX�RLGLR� �SURYH�&RQVRU]LR�$JUDULR�GL�5DYHQQD� H�8QLYHUVLWj� GL�%RORJQD�
������

7HVL� 'RVH�
�J�K/��

&RQVRU]LR�$JUDULR�GL�5DYHQQD� 8QLYHUVLWj�GL�%RORJQD�±�'LS6$�
5LOLHYR�GHO������ 5LOLHYR�GHO�����

��IRJOLH�
FROSLWH�

��VXS��IRJOLDUH�
FROSLWD�

��JHUPRJOL��
FROSLWL�

7HVWLPRQH�Q��W��� �� �����F� �����G� �����D�
0HUSOXV�� ���� �����F� ����F� �����E�
1LPURG�����(:� ��� �����E� ����E� ����F�

'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL������������������������������������������
'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL�����������������������������������������

�9HGL�WDEHOOD���
�

1HOOD�WDEHOOD����� L�ULVXOWDWL�GHOOD�SURYD�FRQGRWWD�GDO�FHQWUR�GL�VDJJLR�$JUL�����VX�DOWHUQDULD�
GHO� PHOR�� 1HOOD� VSHULPHQWD]LRQH� OR� VWDQGDUG� GL� ULIHULPHQWR� q� %DQMR�� D� EDVH� GL� IOXD]LQDP��
FRPXQHPHQWH�LPSLHJDWR�QHOOH�VWUDWHJLH�GL�GLIHVD�GHL�PHOHWL�FRQWUR�DOWHUQDULD���
1HO� ULOLHYR� VX� IRJOLH� VL� RVVHUYD� O¶LQWHUHVVDQWH� DWWLYLWj� GL�0HUSOXV� VX� TXHVWD�PDODWWLD�� FRQ�

ULVXOWDWL�VWDWLVWLFDPHQWH�VLPLOL�DOOR�VWDQGDUG�GL�ULIHULPHQWR�IOXD]LQDP��%DQMR���1HVVXQ�GDQQR�q�
VWDWR�ULVFRQWUDWR�VX�IUXWWL��
�

7DEHOOD�����5LVXOWDWL�VX�DOWHUQDULD��SURYD�$JUL�����������
7HVL� 'RVH�

�NJ�KD�R�/�KD�� $SSO�� 5LOLHYR�GHO���������
��IRJOLH�FROSLWH� ��VXS��IRJOLDUH�FROSLWD�

7HVWLPRQH�Q��W�� �� �� �����D� ����D�
'HODQ����:*���

%DQMR���
0HUSDQ����:'*�

��
��
��

$�
%&'�
()*+�

�����F� ����E�

'HODQ����:*���
0HUSOXV���

0HUSDQ����:'*�

��
��
��

$�
%&'�
()*+�

�����F� ����E�

'DWH�GHL�WUDWWDPHQWL�������$���������%���������&��������'���������(���������)��������*���������+��
�9HGL�WDEHOOD���
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&21&/86,21,�
,O� SUHVHQWH� ODYRUR� GLPRVWUD� O¶HIILFDFLD� ELRORJLFD� GL�0HUSOXV�� QXRYR� IRUPXODWR� LQ� IDVH� GL�

UHJLVWUD]LRQH�� D� EDVH� GL� FDSWDQR� ���� J�/� H� IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR� ���� J�/�� QHL� FRQIURQWL� GL�
WLFFKLRODWXUD��9��LQDHTXDOLV�H�9��S\ULQD���PDFXODWXUD�EUXQD�GHO�SHUR��DOWHUQDULD�H�RLGLR��
$QQL�GL� VSHULPHQWD]LRQH�KDQQR�SRUWDWR�DOOD� IRUPXOD]LRQH�GHL�GXH�SULQFLSL�DWWLYL� QHOOD� ORUR�

LGHDOH� SURSRU]LRQH�� LQ� JUDGR� GL� HVSOLFDUH� LO� ORUR� HIIHWWR� VLQHUJLFR� PRVWUDQGR� ULVXOWDWL� GL�
HIILFDFLD� LQWHUHVVDQWL� DQFKH� LQ� VLWXD]LRQL� GL� HOHYDWD� SUHVVLRQH�� ,� GDWL� HYLGHQ]LDQR� FKH� LO�
IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR� KD� FRQWULEXLWR�� DQFKH� D� IURQWH� GL� XQ� PLQRUH� DSSRUWR� GL� FDSWDQR�� DG�
DVVLFXUDUH�RWWLPH�SHUIRUPDQFH�GL�TXHVWR�IRUPXODWR�QHL�FRQIURQWL�GL�WXWWH�OH�SULQFLSDOL�DYYHUVLWj�
FRQVLGHUDWH�� VYROJHQGR� QHO� FRQWHPSR� DQFKH� XQ� LPSRUWDQWH� HIIHWWR� FROODWHUDOH� YHUVR� RLGLR� HG�
DOWHUQDULD��/D�VSLFFDWD�DWWLYLWj�GL�0HUSOXV�QHL�FRQIURQWL�GHOOH�LQIH]LRQL�SULPDULH�H�VHFRQGDULH�GL�
WLFFKLRODWXUD� H� OH� VXH� FDUDWWHULVWLFKH� GL� VLVWHPLD�� DSSRUWDWH� GDO� IRVIRQDWR� GL� SRWDVVLR��
FRPSRUWDQR� OD� SURWH]LRQH� DQFKH� GHOOD� YHJHWD]LRQH� GL� QXRYD� IRUPD]LRQH� QHOOH� IDVL� GL� UDSLGR�
DFFUHVFLPHQWR��
/H�QXRYH�HVLJHQ]H�QHOOD�GLIHVD�ILWRLDWULFD�VSLQJRQR�VHPSUH�SL��YHUVR�OD� ULFHUFD�GL�IRUPXODWL�

LQQRYDWLYL�� HIILFDFL��PD�DOOR� VWHVVR� WHPSR� D�EDVVR� ULVFKLR�GL� UHVLVWHQ]D��0HUSOXV��FRQWHQHQGR�
DQFKH�FDSWDQR��D�PHFFDQLVPR�G¶D]LRQH�PXOWL�VLWR� �)5$&�0���� ULVSRQGH�DL� UHTXLVLWL� ULFKLHVWL�
GLPRVWUDQGR�DO� WHPSR�VWHVVR�HOHYDWH�DWWLYLWj�GL�FRQWUROOR�VX� WXWWH� OH�SULQFLSDOL�DYYHUVLWj�GHOOH�
SRPDFHH��
�
5LQJUD]LDPHQWL��
6L� ULQJUD]LDQR� LO� 'LSVD� GHOO¶8QLYHUVLWj� GL� %RORJQD� H� L� &HQWUL� GL� VDJJLR� $JUL������ $VWUD�
,QQRYD]LRQH� H� VYLOXSSR�� &RQVRU]LR� $JUDULR� GL� 5DYHQQD�� 5LFHUFD	6YLOXSSR� 7HUUHPHUVH� � H�
6DJHD�65�&HQWUR�GL�VDJJLR�V�U�O��SHU�OD�FROODERUD]LRQH�H�LO�VXSSRUWR�QHOOD�UHGD]LRQH�GHOOH�SURYH�
ULSRUWDWH�QHO�SUHVHQWH�ODYRUR��

�
/$925,�&,7$7,�

&RPPLVVLRQH� HXURSHD�� ������ 5HJRODPHQWR� GL� HVHFX]LRQH� �8(�� Q�� ���������� � GHO� ��� DSULOH�
������FKH�DSSURYD�OD�VRVWDQ]D�DWWLYD�IRVIRQDWL�GL�SRWDVVLR�D�QRUPD�GHO�UHJRODPHQWR��&(��Q��
����������GHO�3DUODPHQWR�HXURSHR�H�GHO�&RQVLJOLR�UHODWLYR�DOO¶LPPLVVLRQH�VXO�PHUFDWR�GHL�
SURGRWWL� ILWRVDQLWDUL� H� FKH� PRGLILFD� O¶DOOHJDWR� GHO� UHJRODPHQWR� GL� HVHFX]LRQH� �8(�� Q��
���������GHOOD�&RPPLVVLRQH��*D]]HWWD�XIILFLDOH�GHOO¶8QLRQH�HXURSHD��/��������

*XHVW�'���*UDQW�%���������7KH�FRPSOH[�DFWLRQ�RI�SKRVSKRQDWHV�DV�DQWLIXQJDO�DJHQWV��%LRORJLFDO�
5HYLHZV��������������

/XNH�(��+DLOH\��*O\QQ�&��3HUFLYDO��������&RPSDUDWLYH�$VVHVVPHQW�RI�3KRVSKLWH�)RUPXODWLRQV�
IRU�$SSOH�6FDE��9HQWXULD�LQDHTXDOLV��&RQWURO��$UERULFXOWXUH�8UEDQ�)RUHVWU\��������������
�����

5L]]ROOL�:���$FOHU�$��GHO�&HQWUR�GL�6SHULPHQWD]LRQH�$JUDULD�GL�/DLPEXUJ���������,O� IRVILWR�GL�
SRWDVVLR��XQ�FRQFLPH�IRJOLDUH�FRQWUR�OH�SDWRORJLH�IXQJLQH�LQ�PHOLFROWXUD��)UXWWD�H�9LWH�����

5\DOV� -�� $��� 1HXHQVFKZDQGHU� 8�� +���:LOOLWV�0�� *��� 0ROLQD� $��� 6WHLQHU� +�� <��� +XQW�0��'���
������6\VWHPLF�$FTXLUHG�5HVLVWDQFH��3ODQW�&HOO����������������

�




