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;3RSROD]LRQH�UHVLGHQWH��DE�� ����� ����� 3LDQR�UHJRODWRUH�DSSURYDWR �����
;1XFOHL�IDPLOLDUL��Q�� ����� ����� 3LDQR�UHJRODWRUH�DGRWWDWR �����

;&LUFRVFUL]LRQL��Q�� ����� � 3URJUDPPD�GL�IDEEULFD]LRQH �����
;)UD]LRQL�JHRJUDILFKH��Q�� ����� � 3URJUDPPD�SOXULHQQDOH�GL�DWWXD]LRQH �����
;6XSHUILFLH�WRWDOH�GHO�FRPXQH��KD� ����� ����� 3LDQR�HGLOL]LD�HFRQRPLFD�H�SRSRODUH �����
;6XSHUILFLH�XUEDQD������KD� ����� ��� 3LDQR�SHU�JOL�LQVHGLDPHQWL�SURGXWWLYL �����

;/XQJKH]]D�GHOOH�VWUDGH�HVWHUQH������.P� ����� ��� BLQGXVWULDOL �����
;GL�FXL��LQ�WHUULWRULR�PRQWDQR������.P� ����� �� BDUWLJLDQDOL �����

;/XQJKH]]D�GHOOH�VWUDGH�LQWHUQH�FHQWUR
DELWDWR��.P�

����� �� BFRPPHUFLDOL �����
;GL�FXL��LQ�WHUULWRULR�PRQWDQR������.P� ����� � 3LDQR�GHOOH�DWWLYLWj�FRPPHUFLDOL �����
;3LDQR�XUEDQR�GHO�WUDIILFR �����
;3LDQR�HQHUJHWLFR�DPELHQWDOH�FRPXQDOH �����

3HU�YHULILFDUH�O
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����6WUDGH�FRPXQDOL�H�YLFLQDOL�GL�XVR�SXEEOLFR��FRPSUHVD�O
HYHQWXDOH�TXRWD�GL�VWUDGH�FRQVRUWLOL�
����7HUULWRUL�ULFRQRVFLXWL�
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�������,PSRVWD�GL�VFRSR ��� ������
�������,PSRVWD�FRPXQDOH�VXOOD�SXEEOLFLWj ��������� ���������������
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��� �������&DWHJRULH������7DVVH ���������� �������������������
�������7DVVD�SHU�O
RFFXSD]LRQH�GHJOL�VSD]L�HG�DUHH�SXEEOLFKH ��� ������
�������7DVVD�SHU�OD�UDFFROWD�H�OR�VPDOWLPHQWR�GHL�ULILXWL�VROLGL�XUEDQL ���������� �������������������
�������7DVVD�GL�FRQFHVVLRQH�VX�DWWL�H�SURYYHGLPHQWL�FRPXQDOL ��� ������
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�������)RQGR�RUGLQDULR ��� ������
�������)RQGR�SHUHTXDWLYR�ILVFDOLWj�ORFDOH ��� ������
�������)RQGR�SHU�VYLOXSSR�LQYHVWLPHQWL ��� ������
�������)RQGR�FRQVROLGDWR ��� ������
�������7UDVIHULPHQWL�FRPSHQVDWLYL�SHU�,&,�VXOO
DELWD]LRQH�SULQFLSDOH ��� ������
�������$OWUL�FRQWULEXWL ������������ ���������������������

��� �������&DWHJRULD������&RQWULEXWL�H�WUDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�GDOOD�5HJLRQH
GL�FXL� ��������� ������������������

�������
(QWUDWH�GD�FRQWULEX]LRQH�UHJLRQDOH�D�VSHFLILFD�GHVWLQD]LRQH�SHU
ILQDQ]LDUH�VSHVH�GL�SHUVRQDOH ��� ������

�������
3HU�ULPERUVR�ILQDQ]LDPHQWR�VWDWDOH�,&,�H[�DUW����FRPPD��
XOWLPR�SHULRGR�'�/����������� ��� ������

��� �������&DWHJRULD������&RQWULEXWL�H�WUDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�GDOOD�5HJLRQH�SHU
IXQ]LRQL�GHOHJDWH �������� ������������������

��� �������&DWHJRULD������&RQWULEXWL�H�WUDVIHULPHQWL�GD�SDUWH�GL�RUJDQLVPL
FRPXQLWDUL�H�LQWHUQD]LRQDOL ��� ������

��� �������&DWHJRULD������&RQWULEXWL�H�WUDVIHULPHQWL�FRUUHQWL�GD�DOWUL�HQWL�GHO
VHWWRUH�SXEEOLFR�GL�FXL� ��� ������������
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����$L�VHQVL�GL�WDOL�GLVSRVL]LRQL��DOOH�UHJLRQL�)ULXOL�9HQH]LD�*LXOLD�H�9DOOH�'
$RVWD��L�ILQDQ]LDPHQWL�YHQJRQR�DWWLEXLWL�DL�FRPXQL�WUDPLWH�L�FLWDWL�HQWL��7DOH�SUHYLVLRQH
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�GD�DOWUL�HQWL���7DOH�FROORFD]LRQH�FRQWDELOH�GHO�FRQWULEXWR�YLHQH�LQGLFDWD�SHU�QRQ�LQWURGXUUH�XQ�SULQFLSLR�GLYHUVR�GD�TXHOOR�VHJXLWR�DL�ILQL�6LRSH��SURYHQLHQ]D
GHOO
HURJD]LRQH���PD�LO�WUDVIHULPHQWR�ULPDQH�VWDWDOH�QHOOD�VXD�QDWXUD�H�QHOO
HIIHWWLYD�SURYHQLHQ]D

����9RFH�SUHYLVWD�SHU�OH�8QLRQL�GL�FRPXQL�
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��� &DWHJRULD������3URYHQWL�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL ������� ���������� ���������� ���������

6HJUHWHULD�JHQHUDOH��SHUVRQDOH�H�RUJDQL]]D]LRQH ������� ��������� ��������� ������
8IILFLR�WHFQLFR ������� ��� ��� ���
$QDJUDIH��VWDWR�FLYLOH��HOHWWRUDOH��OHYD�H�VHUYL]LR�VWDWLVWLFR ������� �������� �������� ��������
8IILFL�JLXGL]LDUL ������� ��� ��� ���
3ROL]LD�PXQLFLSDOH���5LVRUVH�JHQHUDOL ������� ��� ��� ���
3ROL]LD�PXQLFLSDOH���5LVRUVH�ILQDOL]]DWH�FRGLFH�GHOOD�VWUDGD ������� ��� ��� ���
6FXROD�PDWHUQD ������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�HOHPHQWDUH ������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�PHGLD ������� ��� ��� ���
$VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD��WUDVSRUWR��UHIH]LRQH��DOWUL�VHUYL]L ������� ���������� ���������� ���������
%LEOLRWHFKH��PXVHL�H�SLQDFRWHFKH ������� ��� ��� ���
7HDWUL��DWWLYLWj�FXOWXUDOL�H�VHUYL]L�GLYHUVL�QHO�VHWWRUH�FXOWXUDOH ������� ��� ��� ���
3LVFLQH�FRPXQDOL ������� ��� ��� ���
6WDGLR�FRPXQDOH��SDOD]]R�GHOOR�VSRUW�H�DOWUL�LPSLDQWL ������� �������� �������� ���
0DQLIHVWD]LRQL�GLYHUVH�QHO�VHWWRUH�VSRUWLYR�H�ULFUHDWLYR ������� ��� ��� ���
6HUYL]L�WXULVWLFL ������� ��� ��� ���
0DQLIHVWD]LRQL�WXULVWLFKH ������� ��� ��� ���
9LDELOLWj��FLUFROD]LRQH�VWUDGDOH�H�VHUYL]L�FRQQHVVL ������� ��� ��� ���
7UDVSRUWL�SXEEOLFL�ORFDOL�H�VHUYL]L�FRQQHVVL ������� ��� ��� ���
8UEDQLVWLFD�H�JHVWLRQH�GHO�WHUULWRULR ������� ��� ��� ���
(GLOL]LD�UHVLGHQ]LDOH�SXEEOLFD�ORFDOH�H�SLDQL�GL�HGLOL]LD�HFRQ�
SRSRO� ������� ��� ��� ���
6HUYL]LR�LGULFR�LQWHJUDWR ������� ��� ��� ���
7DULIID�GL�LJLHQH�DPELHQWDOH ������� ��� ��� ���
$VLOL�QLGR��VHUYL]L�SHU�O
LQIDQ]LD�H�SHU�L�PLQRUL ������� ��� ��� ���
3URYHQWL�VHUYL]L�GL�SUHYHQ]LRQH�H�ULDELOLWD]LRQH ������� ��� ��� ���
6WUXWWXUH�UHVLGHQ]LDOL�H�GL�ULFRYHUR�SHU�DQ]LDQL ������� ��� ��� ���
$VVLVWHQ]D��EHQHILFHQ]D�SXEEOLFD�H�VHUYL]L�GLYHUVL�DOOD
SHUVRQD ������� ��� ��� ���
6HUYL]LR�QHFURVFRSLFR�H�FLPLWHULDOH ������� ��������� ��������� �����
(QWUDWH�GD�VDQ]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH��DPPHQGH�H�REOD]LRQL ������� ��������� ��������� ������
$OWUL�SURYHQWL ������� ��������� ��������� ��������

��� &DWHJRULD������3URYHQWL�GHL�EHQL�GHOO
HQWH ������� ���������� ���������� ������
&�2�6�$�3� ������� ��� ��� ���
&DQRQL�SHU�FRQFHVVLRQL�FLPLWHULDOL ������� ���������� ���������� ������
$OWUL�SURYHQWL ������� ���������� ���������� ���

��� &DWHJRULD������,QWHUHVVL�VX�DQWLFLSD]LRQL�R�FUHGLWL ������� ��������� ��������� ��������
��� &DWHJRULD������8WLOL�QHWWL�GHOOH�D]LDQGH�VSHFLDOL�H�SDUWHFLSDWH�

GLYLGHQGL�GL�VRFLHWj ������� ��� ��� ���
��� &DWHJRULD������3URYHQWL�GLYHUVL ������� ���������� ���������� ���
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2UJDQL�LVWLWX]LRQDOL�
SDUWHFLSD]LRQH�H�GHFHQWUDPHQWR
GL�FXL� ����� ��� ��� ��� ���
LQGHQQLWj�SHU�JOL�RUJDQL
LVWLWX]LRQDOL�GHJOL�HQWL ����� ��� ��� ��� ���
6HJUHWHULD�JHQHUDOH��SHUVRQDOH�H
RUJDQL]]D]LRQH ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�HFRQRPLFD��ILQDQ]LDULD�
SURJUDPPD]LRQH��SURYYHGLWRUDWR
H�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�GHOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH�H
VHUYL]L�ILVFDOL ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�GHL�EHQL�GHPDQLDOL�H
SDWULPRQLDOL ����� �������� ��� ��� ���
8IILFLR�WHFQLFR ����� ��� ��� ��� ���
$QDJUDIH��VWDWR�FLYLOH��HOHWWRUDOH�
OHYD�H�VHUYL]LR�VWDWLVWLFR ����� ��� ��� ��� ���
$OWUL�VHUYL]L�JHQHUDOL ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�JLXVWL]LD ����� ��� ��� ��� ���
8IILFL�JLXGL]LDUL ����� ��� ��� ��� ���
&DVD�FLUFRQGDULDOH�H�DOWUL�VHUYL]L ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�GL�SROL]LD�ORFDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�PXQLFLSDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�FRPPHUFLDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�DPPLQLVWUDWLYD ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD ����� ��������� ��� ��� ���
6FXROD�PDWHUQD ����� �������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�HOHPHQWDUH ����� �������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�PHGLD ����� �������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�VHFRQGDULD�VXSHULRUH ����� ��� ��� ��� ���
$VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD��WUDVSRUWR�
UHIH]LRQH�H�DOWUL�VHUYL]L ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�UHODWLYD�DOOD�FXOWXUD�HG�DL
EHQL�FXOWXUDOL ����� ��� ��� ��� ���

%LEOLRWHFKH��PXVHL�H�SLQDFRWHFKH ����� ��� ��� ��� ���
7HDWUL��DWWLYLWj�FXOWXUDOL�H�VHUYL]L
GLYHUVL�QHO�VHWWRUH�FXOWXUDOH ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VSRUWLYR�H
ULFUHDWLYR ����� ��� ��� ��� ���

3LVFLQH�FRPXQDOL ����� ��� ��� ��� ���
6WDGLR�FRPXQDOH��SDOD]]R�GHOOR
VSRUW�HG�DOWUL�LPSLDQWL ����� ��� ��� ��� ���
0DQLIHVWD]LRQL�GLYHUVH�QHO�VHWWRUH
VSRUWLYR�H�ULFUHDWLYR ����� ��� ��� ��� ���

����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
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$FTXLVL]LRQH
GL�EHQL�PRELOL�
PDFFKLQH�HG
DWWUH]]DWXUH
WHFQLFR�

VFLHQWLILFKH

,QFDULFKL
SURIHVVLRQDOL
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7UDVIHULPHQWL
GL�FDSLWDOH

3DUWHFLSD]LRQL
D]LRQDULH

&RQIHULPHQWL
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DQWLFLSD]LRQL
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&RGLFH

,QWHUYHQWL�SHU�LQYHVWLPHQWL $FTXLVL]LRQH
GL�EHQL
LPPRELOL

(VSURSUL�H
VHUYLW�
RQHURVH

$FTXLVWR�GL
EHQL

VSHFLILFL�SHU
UHDOL]]D]LRQL
LQ�HFRQRPLD

8WLOL]]R�GL
EHQL�GL�WHU]L

SHU
UHDOL]]D]LRQL
LQ�HFRQRPLD)XQ]LRQL�H�VHUYL]L&RGLFH

� � � �
��� )XQ]LRQL�QHO�FDPSR�WXULVWLFR ����� ��� ��� ��� ���

6HUYL]L�WXULVWLFL ����� ��� ��� ��� ���
0DQLIHVWD]LRQL�WXULVWLFKH ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOD�YLDELOLWj�H
GHL�WUDVSRUWL ����� ��������� ��� ��� ���

9LDELOLWj�FLUFROD]LRQH�VWUDGDOH�H
VHUYL]L�FRQQHVVL ����� ��������� ��� ��� ���
,OOXPLQD]LRQH�SXEEOLFD�H�VHUYL]L
FRQQHVVL ����� �������� ��� ��� ���
7UDVSRUWL�SXEEOLFL�ORFDOL�H�VHUYL]L
FRQQHVVL ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�JHVWLRQH�GHO
WHUULWRULR�H�GHOO
DPELHQWH ����� ��� ��� ��� ���

8UEDQLVWLFD�H�JHVWLRQH�GHO
WHUULWRULR ����� ��� ��� ��� ���
(GLOL]LD�UHVLGHQ]LDOH�SXEEOLFD�H
ORFDOH�H�SLDQL�GL�HGLOL]LD
HFRQRPLFR�SRSRODUH ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�GL�SURWH]LRQH�FLYLOH ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]LR�LGULFR�LQWHJUDWR ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]LR�VPDOWLPHQWR�ULILXWL ����� ��� ��� ��� ���
3DUFKL�H�VHUYL]L�SHU�OD�WXWHOD
DPELHQWDOH�GHO�YHUGH��DOWUL�VHUYL]L
UHODWLYL�DO�WHUULWRULR�HG�DOO
DPE ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VRFLDOH ����� �������� ��� ��� ���
$VLOL�QLGR��VHUYL]L�SHU�O
�LQIDQ]LD�H
SHU�L�PLQRUL ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�GL�SUHYHQ]LRQH�H
ULDELOLWD]LRQH ����� ��� ��� ��� ���
6WUXWWXUH�UHVLGHQ]LDOL�H�GL�ULFRYHUR
SHU�DQ]LDQL ����� ������ ��� ��� ���
$VVLVWHQ]D��EHQHILFHQ]D�SXEEOLFD
H�VHUYL]L�GLYHUVL�DOOD�SHUVRQD ����� �������� ��� ��� ���
6HUYL]LR�QHFURVFRSLFR�H
FLPLWHULDOH ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOR�VYLOXSSR
HFRQRPLFR ����� ��� ��� ��� ���

$IILVVLRQL�H�SXEEOLFLWj ����� ��� ��� ��� ���
)LHUH��PHUFDWL��H�VHUYL]L�FRQQHVVL ����� ��� ��� ��� ���
0DWWDWRL�H�VHUYL]L�FRQQHVVL ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�UHODWLYL�DOO
�LQGXVWULD ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�UHODWLYL�DO�FRPPHUFLR ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�UHODWLYL�DOO
�DUWLJLDQDWR ����� ��� ��� ��� ���
6HUYL]L�UHODWLYL�DOO
�DJULFROWXUD ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�UHODWLYH�D�VHUYL]L�SURGXWWLYL ����� ��� ��� ��� ���
'LVWULEX]LRQH�JDV ����� ��� ��� ��� ���
&HQWUDOH�GHO�ODWWH ����� ��� ��� ��� ���
'LVWULEX]LRQH�HQHUJLD�HOHWWULFD ����� ��� ��� ��� ���
7HOHULVFDOGDPHQWR ����� ��� ��� ��� ���
)DUPDFLH ����� ��� ��� ��� ���
$OWUL�VHUYL]L�SURGXWWLYL ����� ��� ��� ��� ���
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����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
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�'DWL�LQ�HXUR�����
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$FTXLVL]LRQH
GL�EHQL�PRELOL�
PDFFKLQH�HG
DWWUH]]DWXUH
WHFQLFR�

VFLHQWLILFKH

,QFDULFKL
SURIHVVLRQDOL

HVWHUQL
7UDVIHULPHQWL
GL�FDSLWDOH

3DUWHFLSD]LRQL
D]LRQDULH

&RQIHULPHQWL
GL�FDSLWDOH

&RQFHVVLRQL
GL�FUHGLWL�H
DQWLFLSD]LRQL
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�'DWL�LQ�HXUR�����
,QWHUYHQWL�SHU�LQYHVWLPHQWL $FTXLVL]LRQH

GL�EHQL
LPPRELOL

(VSURSUL�H
VHUYLW�
RQHURVH

$FTXLVWR�GL
EHQL

VSHFLILFL�SHU
UHDOL]]D]LRQL
LQ�HFRQRPLD

8WLOL]]R�GL
EHQL�GL�WHU]L

SHU
UHDOL]]D]LRQL
LQ�HFRQRPLD)XQ]LRQL�H�VHUYL]L
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&RGLFH &RGLFH

��� )XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH
GL�JHVWLRQH�H�GL�FRQWUROOR ����� ��������� ��� ��� ���

2UJDQL�LVWLWX]LRQDOL�
SDUWHFLSD]LRQH�H�GHFHQWUDPHQWR
GL�FXL� ����� ��� ��� ��� ���
�LQGHQQLWj�SHU�JOL�RUJDQL
LVWLWX]LRQDOL�GHJOL�HQWL ����� ��� ��� ��� ���
6HJUHWHULD�JHQHUDOH��SHUVRQDOH�H
RUJDQL]]D]LRQH ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�HFRQRPLFD��ILQDQ]LDULD�
SURJUDPPD]LRQH��SURYYHGLWRUDWR
H�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�GHOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH�H
VHUYL]L�ILVFDOL ����� ��� ��� ��� ���
*HVWLRQH�GHL�EHQL�GHPDQLDOL�H
SDWULPRQLDOL ����� ��������� ��� ��� ���
8IILFLR�WHFQLFR ����� ��� ��� ��� ���
$QDJUDIH��VWDWR�FLYLOH��HOHWWRUDOH�
OHYD�H�VHUYL]LR�VWDWLVWLFR ����� ��� ��� ��� ���
$OWUL�VHUYL]L�JHQHUDOL ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�JLXVWL]LD ����� ��� ��� ��� ���
8IILFL�JLXGL]LDUL ����� ��� ��� ��� ���
&DVD�FLUFRQGDULDOH�H�DOWUL�VHUYL]L ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�GL�SROL]LD�ORFDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�PXQLFLSDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�FRPPHUFLDOH ����� ��� ��� ��� ���
3ROL]LD�DPPLQLVWUDWLYD ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD ����� ��������� ��� ��� ���
6FXROD�PDWHUQD ����� ��������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�HOHPHQWDUH ����� �������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�PHGLD ����� �������� ��� ��� ���
,VWUX]LRQH�VHFRQGDULD�VXSHULRUH ����� ��� ��� ��� ���
$VVLVWHQ]D�VFRODVWLFD��WUDVSRUWR�
UHIH]LRQH�H�DOWUL�VHUYL]L ����� ��� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�UHODWLYD�DOOD�FXOWXUD�HG�DL
EHQL�FXOWXUDOL ����� ���������� ��� ��� ���

%LEOLRWHFKH��PXVHL�H�SLQDFRWHFKH ����� ��� ��� ��� ���
7HDWUL��DWWLYLWj�FXOWXUDOL�H�VHUYL]L
GLYHUVL�QHO�VHWWRUH�FXOWXUDOH ����� ���������� ��� ��� ���

��� )XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VSRUWLYR�H
ULFUHDWLYR ����� ������ ��� ��� ���

3LVFLQH�FRPXQDOL ����� ��� ��� ��� ���
6WDGLR�FRPXQDOH��SDOD]]R�GHOOR
VSRUW�HG�DOWUL�LPSLDQWL ����� ������ ��� ��� ���
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��������BBBB�SHU�OD�SDUWH�VLD�DVVLVWLWD�FKH�QRQ�DVVLVWLWD�

��QHOOD�FRORQQD��FRQVLVWHQ]D�ILQDOH�ILQDQ]LDPHQWR�DVVLVWLWR���YD�LQGLFDWR�LO�GHELWR�UHVLGXR�DOO
���������BBBB�SHU�OD�VROD�SDUWH�DVVLVWLWD�

��QHOOD�FRORQQD��FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH�ILQDQ]LDPHQWR�DVVLVWLWR���YD�LQGLFDWR�LO�GHELWR�UHVLGXR�DOO
��������BBBB�SHU�OD�VROD�SDUWH�DVVLVWLWD�
��QHOOD�FRORQQD��FRQVLVWHQ]D�ILQDOH���YD�LQGLFDWR�O
LQWHUR�GHELWR�UHVLGXR�DO���������BBBB�SHU�OD�SDUWH�VLD�DVVLVWLWD�FKH�QRQ�DVVLVWLWD�

,Q�WDO�PRGR��YHQJRQR�D�FRLQFLGHUH�O
LPSRUWR�GHO�FRGLFH�������FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH��FRQ�OD�YRFH�GHO�TXDGUR����FRQVLVWHQ]D�LQL]LDOH��FRGLFH������H��FRVu�DQFKH��SHU�OD�YRFH�������FRQVLVWHQ]D
ILQDOH���FKH�YLHQH�D�FRLQFLGHUH�FRQ�O
LPSRUWR�GHOOD�YRFH�������FRQVLVWHQ]D�ILQDOH��GHO�TXDGUR���

48$'52���7(5���&2172�'(/�3$75,021,2�$77,92����
�'DWL�LQ�HXUR�����

&RQVLVWHQ]D
ILQDOH&RGLFH92&,�'(//
$77,92

$��,002%,/,==$=,21,� ������ �������������
��������,PPDWHULDOL ������ ���������
��������0DWHULDOL�GL�FXL� ������ �������������
�������������%HQL�GHPDQLDOL ������ ������������
�������������7HUUHQL��SDWULPRQLR�LQGLVSRQLELOH� ������ ����������
�������������7HUUHQL��SDWULPRQLR�GLVSRQLELOH� ������ ������������
�������������)DEEULFDWL��SDWULPRQLR�LQGLVSRQLELOH� ������ ������������
�������������)DEEULFDWL��SDWULPRQLR�GLVSRQLELOH� ������ ����������
��������)LQDQ]LDULH�GL�FXL� ������ ���������
�����������3DUWHFLSD]LRQL�LQ ������ ���������
����������D��,PSUHVH�FRQWUROODWH ������ ���
����������E��,PSUHVH�FROOHJDWH ������ ���
����������F��$OWUH�LPSUHVH ������ ���������
����������&UHGLWL�YHUVR� ������ ���
����������D��,PSUHVH�FRQWUROODWH ������ ���
����������E��,PSUHVH�FROOHJDWH ������ ���
����������F��$OWUH�LPSUHVH ������ ���
����������&UHGLWL�GL�GXEELD�HVLJLELOLWj��GHWUDWWR�LO�IRQGR�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL� ������ ���
%��$77,92�&,5&2/$17(� ������ ������������
��������,���5LPDQHQ]H ������ ���
��������,,���&UHGLWL ������ ������������
��������,,,���$WWLYLWj�ILQDQ]LDULH�FKH�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�LPPRELOL]]L ������ ���
��������,9���'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH ������ ������������
&��5$7(,�(�5,6&217, ������ ����������

������ �������������727$/(�'(//
$77,92��$�%�&�
����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�

/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�

����&RQVLVWHQ]D�QHWWD�GHO�GHELWR�ILQDQ]LDWR�FRQ�IRQGL�GL�ELODQFLR�H�R�DVVLVWLWL�GD�FRQWULEXWL�GL�HQWL�GHOOH�DPPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�
,Q�TXHVWR�TXDGUR�YD�ULSRUWDWR�LO�GDWR��GL�FXL�DO�FRGLFH�������GLVWLQJXHQGROR�QHOOH�GLYHUVH�YRFL�LQGLFDWH�

����7UDWWDVL�GL�GDWL�GL�FXL�DO�FRQWR�GHO�SDWULPRQLR�H[�DUW������7�8�(�/�

&(57,),&$72�352'2772�&21�352&('85$�62)7:$5(�$8725,==$7$�'$/�0,1,67(52�'(//
,17(512
$8725,==$=,21(�1�����&�'(/������������5,&+,(67$�'$�0$**,2/,�6�S�$�

��



48$'52���48$7(5���&2172�'(/�3$75,021,2�3$66,92����
�'DWL�LQ�HXUR�����

&RQVLVWHQ]D
ILQDOH&RGLFH92&,�'(/�3$66,92

$��3$75,021,2�1(772 ������ �������������
%��&21)(5,0(17, ������ ������������
&��'(%,7, ������ ������������
�������,���'L�ILQDQ]LDPHQWL����� ������ ������������
�������,,���'L�IXQ]LRQDPHQWR ������ ����������
�������,,,���3HU�,9$���� ������ ���
�������,9���3HU�DQWLFLSD]LRQL�GL�FDVVD ������ ���
�������9���3HU�VRPPH�DQWLFLSDWH�GD�WHU]L ������ ���������
�������9,���'HELWL�YHUVR� ������ ���
�����������D��,PSUHVH�FRQWUROODWH ������ ���
�����������E��,PSUHVH�FROOHJDWH ������ ���
�����������F��$OWUL��D]LHQGH�VSHFLDOL��FRQVRU]L��LVWLWX]LRQL� ������ ���
�������9,,���$OWUL�GHELWL ������ ���
'��5$7(,�(�5,6&217, ������ ���������

������ �������������727$/(�'(/�3$66,92��$�%�&�'�
48$'52���48,148(6���&2172�(&2120,&2��������

�'DWL�LQ�HXUR�����

92&,�'(/�&2172�(&2120,&2 &RGLFH ,PSRUWR

$��3URYHQWL�GHOOD�JHVWLRQH ������ ������������
%��&RVWL�GHOOD�JHVWLRQH�GL�FXL� ������ ������������
�����TXRWH�GL�DPPRUWDPHQWR�G
HVHUFL]LR ������ ����������
&��3URYHQWL�H�RQHUL�GD�D]LHQGH�VSHFLDOL�H
SDUWHFLSDWH� ������ ���
�����XWLOL ������ ���
�����LQWHUHVVL�VX�FDSLWDOH�GL�GRWD]LRQH ������ ���
�����WUDVIHULPHQWL�DG�D]LHQGH�VSHFLDOL�H�SDUWHFLSDWH���� ������ ���
'�����3URYHQWL�ILQDQ]LDUL ������ ���������
'�����2QHUL�ILQDQ]LDUL ������ ����������
(��3URYHQWL��HG�2QHUL�VWUDRUGLQDUL
3URYHQWL ������ ����������
���������,QVXVVLVWHQ]H�GHO�SDVVLYR ������ ����������
���������6RSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH ������ ���������
���������3OXVYDOHQ]H�SDWULPRQLDOL ������ ���������
���2QHUL ������ ����������
���������,QVXVVLVWHQ]H�GHOO
DWWLYR ������ ����������
���������0LQXVYDOHQ]H�SDWULPRQLDOL ������ ���
���������$FFDQWRQDPHQWR�SHU�VYDOXWD]LRQH�FUHGLWL ������ ���
���������2QHUL�VWUDRUGLQDUL ������ ���������

5,68/7$72�(&2120,&2�',�(6(5&,=,2 ������ ����������

����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�

����7UDWWDVL�GL�GDWL�GL�FXL�DO�FRQWR�GHO�SDWULPRQLR�H[�DUW�������7�8�(�/�
����7UDWWDVL�GL�GDWL�GL�FXL�DO�FRQWR�HFRQRPLFR�H[�DUW�������7�8�(�/�
����/
LPSRUWR�GHYH�FRUULVSRQGHUH�DO�GDWR�GHO�FRG���������FRQVLVWHQ]D�ILQDOH��
����,O�GDWR�GHYH�FRUULVSRQGHUH�DO�FUHGLWR�R�DO�GHELWR�ULVXOWDQWH�GDOOD�GLFKLDUD]LRQH�DQQXDOH�
����,O�TXDGUR�QRQ�ULJXDUGD�L�FRPXQL�FRQ�SRSROD]LRQH�LQIHULRUH�D������DE��LQ�TXDQWR�QRQ�VRQR�WHQXWL�DOOD�FRPSLOD]LRQH��DUW����FRPPD�����/������������
����,O�GDWR�GHYH�HVVHUH�ULSRUWDWR�LQ�YDORUH�DVVROXWR�
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48$'52�����48$'52�5,$66817,92�'(//$�*(67,21(�),1$1=,$5,$
�'DWL�LQ�HXUR�����

'(6&5,=,21( &RGLFH
*HVWLRQH

5HVLGXL &RPSHWHQ]D 7RWDOH
����)RQGR�FDVVD�DO����JHQQDLR��D� ���������� ������������
����5LVFRVVLRQL ���������� ������������ ������������ ������������
����3DJDPHQWL ���������� ������������ ������������ ������������
����)RQGR�GL�FDVVD�DO����GLFHPEUH� 
���������D� ���������� ������������
����3DJDPHQWL�SHU�D]LRQL�HVHFXWLYH�QRQ
UHJRODUL]]DWH�DO������ ���������� ���
����'LIIHUHQ]D� ������ ���������� ������������
����5HVLGXL�DWWLYL ���������� ������������ ���������� ������������
����5HVLGXL�SDVVLYL ���������� ������������ ������������ ������������
����5LVXOWDWR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH� 
������� ���������� ����������
�D��&RPSUHVL�L�IRQGL�SUHVVR�OD�WHVRUHULD�GHOOR�6WDWR

5LVXOWDWR�����

48$'52���%,6���5,68/7$72�',�$00,1,675$=,21(
�'DWL�LQ�HXUR�����

'(6&5,=,21( &RGLFH 5LVXOWDWR����� 5LVXOWDWR�����
5LVXOWDWR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�������GL�FXL� ������� ���������� ���������� ����������
9LQFRODWR ������� ��� ��������� ���������
3HU�VSHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH ������� ��� ��� ���
3HU�IRQGR�DPPRUWDPHQWR ������� ��� ��� ���
1RQ�9LQFRODWR ������� ���������� ���������� ����������

48$'52���7(5���87,/,==2�$9$1=2�',�$00,1,675$=,21(�(6(5&,=,2�����
�'DWL�LQ�HXUR�����

'(6&5,=,21( &RGLFH 6RPPH�,PSHJQDWH
���������5HLQYHVWLPHQWR�TXRWH�DFFDQWRQDWH�SHU�DPPRUWDPHQWR
���������)LQDQ]LDPHQWR�GHELWL�IXRUL�ELODQFLR
���������6DOYDJXDUGLD�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR
���������6SHVH�FRUUHQWL�QRQ�ULSHWLWLYH
���������6SHVH�FRUUHQWL�LQ�VHGH�GL�DVVHVWDPHQWR

����������������6SHVH�GL�LQYHVWLPHQWR
���������(VWLQ]LRQH�DQWLFLSDWD�GL�SUHVWLWL

����������������7RWDOH

48$'52���48$7(5���5,68/7$72�'(//$�*(67,21(�',�&203(7(1=$
�'DWL�LQ�HXUR�����

'(6&5,=,21( &RGLFH ,PSRUWR

5LVFRVVLRQL ������ ���������������
3DJDPHQWL ������ ���������������
'LIIHUHQ]D ������ ����������
5HVLGXL�DWWLYL ������ �������������
5HVLGXL�SDVVLYL ������ ���������������
'LIIHUHQ]D ������ �����������

$9$1=2�����2�',6$9$1=2���� ������ �����������

����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�
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48$'52������'$7,�5(/$7,9,�$,�'(%,7,�)825,�%,/$1&,2����
�'DWL�LQ�HXUR�����

&RGLFH'(6&5,=,21(

,03257,
5,&2126&,87,�(

),1$1=,$7,
1(//
(6(5&,=,2

����

�����6HQWHQ]H�HVHFXWLYH ���
�����&RSHUWXUD�GL�GLVDYDQ]L�GL�FRQVRU]L��D]LHQGH�VSHFLDOL�H�GL�LVWLWX]LRQL ���
�����5LFDSLWDOL]]D]LRQH ���
�����3URFHGXUH�HVSURSULDWLYH�R�GL�RFFXSD]LRQH�G
XUJHQ]D�SHU�RSHUH�GL�SXEEOLFD�XWLOLWj ���
�����$FTXLVL]LRQH�GL�EHQL�H�VHUYL]L ���
����������������7RWDOH ���

48$'52����%,6���(6(&8=,21(�)25=$7$
�'DWL�LQ�HXUR�����

&RGLFH ,032572'(6&5,=,21(
3URFHGLPHQWL�GL�HVHFX]LRQH�IRU]DWD ������ ���

5(6,'8,�$77,9, &RGLFH ,QL]LDOL 5LVFRVVL 0DJJLRUL 0LQRUL 5LDFFHUWDWL���� 'D�ULSRUWDUH
D E F G H �D�F�G� I �H�E� J

48$'52������*(67,21(�'(,�5(6,'8,�$77,9,�(�727$/(�5(6,'8,�$77,9,�',�),1(�*(67,21(
�'DWL�LQ�HXUR�����

5HVLGXL�SURYHQLHQWL
GDOOD�JHVWLRQH�GL
FRPSHWHQ]D

K �I�J�

7RWDOH�UHVLGXL
GL

ILQH�JHVWLRQH

����������7LWROR�����7ULEXWDULH ������ ���������� ��������� �������� ���������� ���������� ���������� ����������
����������7LWROR�����&RQWULEXWL�H�WUDVIHULPHQWL ������ ���������� �������� ��� ���������� ��������� ���������� ����������
����������7LWROR�����([WUDWULEXWDULH ������ ��������� ��� ��� ���������� ��������� ��������� ����������

������������3DU]LDOH�WLWROL������ ������ ���������� ��������� �������� ������������ ���������� ���������� ������������
������������7LWROR�����,Q�FRQWR�FDSLWDOH ������ ���������� ��� ��������� ������������ ������������ ��������� ������������
������������7LWROR�����$FFHQVLRQH�GL�SUHVWLWL ������ ���������� ��� ��������� ������������ ���������� ��������� ����������

���������7LWROR�����6HUYL]L�SHU�FRQWR�GL�WHU]L ������ �������� ��� ��� ��������� ��������� ��������� ���������
������������7RWDOH�WLWROL������������ ������ ������������ ��������� ���������� ������������ ������������ ���������� ������������

48$'52������*(67,21(�'(,�5(6,'8,�3$66,9,�(�727$/(�5(6,'8,�',�),1(�*(67,21(
�'DWL�LQ�HXUR�����

5(6,'8,�3$66,9, ,QL]LDOL 3DJDWL

7RWDOH�UHVLGXL
GL

ILQH�JHVWLRQH
G �D�F� H �G�E�

5HVLGXL�SURYHQLHQWL
GDOOD�JHVWLRQH�GL
FRPSHWHQ]D&RGLFH

D FE
0LQRUL 5LDFFHUWDWL���� 'D�ULSRUWDUH

I J �H�I�

7LWROR�����&RUUHQWL ������ ������������ ���������� ��������� ������������ ���������� ���������� ����������
7LWROR�����,Q�FRQWR�FDSLWDOH ������ ������������ ���������� ���������� ������������ ������������ ���������� ������������
7LWROR�����5LPERUVR�GL�SUHVWLWL ������ ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���
7LWROR�����6HUYL]L�SHU�FRQWR�GL�WHU]L ������ ��������� ��������� ������ ��������� ��������� ��������� ���������

7RWDOH�WLWROL�������� ������ ������������ ������������ ���������� ������������ ������������ ������������ ������������

����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOHVLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�

����$UW������7HVWR�8QLFR�GHOOH�OHJJL�VXOO
RUGLQDPHQWR�GHJOL�(QWL�/RFDOL��DSSURYDWR�FRQ�'�/�JV�����������
����6L�XWLOL]]D�LO�WHUPLQH�GL�ULDFFHUWDPHQWR�FRPH�LQGLFDWR�QHOO
DUWLFROR�����FRPPD���GHO�7�8�(�/�
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&RGLFH ,032572'(6&5,=,21(

48$'52����%,6���5,3,$12�(48,/,%5,�',�%,/$1&,2
35299(',0(17,�$'277$7,�,1�6('(�',�6$/9$*8$5',$����

�'DWL�LQ�HXUR�����

6TXLOLEULR�FRPSUHVR�GLVDYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�DQQR�SUHFHGHQWH ��� ������ ���

$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GHVWLQDWR�DOOD�VDOYDJXDUGLD���� ��� ������ ���

$OLHQD]LRQH�EHQL�SDWULPRQLDOL ��� ������ ���

$OWUH�RSHUD]LRQL�GL�ULSLDQR�GHOOR�VTXLOLEULR���� ��� ������ ���
3HUFHQWXDOH�GL�FRSHUWXUD�GHOOR�VTXLOLEULR�FRQ�OH�SULPH�GXH�IDWWLVSHFLH�LQGLFDWH�ULVSHWWR�DO
WRWDOH�GHOOH�VSHVH�FRUUHQWL���� ��� ������

'(6&5,=,21( &RGLFH ,032572

48$'52����7(5���)217,�',�),1$1=,$0(172�$77,9$7(�3(5�*/,�,17(59(17,�5,3257$7,
1(//
(/(1&2�$118$/(�'(/�3,$12�'(//(�23(5(�38%%/,&+(����

�'DWL�LQ�HXUR�����

0XWXR�R�DOWUH�IRUPH�GL�LQGHELWDPHQWR ������ ���

(QWUDWH�GD�SHUPHVVL�GD�FRVWUXLUH ������ ����������

$OLHQD]LRQH�SDWULPRQLDOL�UHDOL]]DWH ������ ���

&RQWULEXWL�GL�HQWL�GHO�VHWWRUH�SXEEOLFR ������ ���

(QWUDWH�DFTXLVLVWH�PHGLDQWH�DSSRUWL�GL�FDSLWDOL�SULYDWL ������ ���

$YDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH ������ ����������

(QWUDWH�FRUUHQWL�GL�ELODQFLR�GLYHUVH�GDL�FRQWULEXWL ������ ���������

$OWUR���� ������ ���

727$/( ������ ����������
����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�

/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�

����/
LPSRUWR�GHO�FRGLFH�GHOO
DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�XWLOL]]DWR�GHYH�FRUULVSRQGHUH�DOO
LPSRUWR�GHO�FRGLFH������GHO�TXDGUR���WHU

����1HOOD�YRFH��$OWUR���YDQQR�DQFKH�LQVHULWH�DOWUH�HYHQWXDOLO�IRQWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�GLYHUVH�GDOOH�WLSRORJLH�LQGLFDWH�
����2YH�O
LQWHUYHQWR�VLD�ILQDQ]LDWR�FRQ�SL��IRQWL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�YDQQR�LQVHULWL�L�GDWL�GLVDJJUHJDWL�SHU�FLDVFXQD�IRQWH�

����9DQQR�FRQVLGHUDWH�LQ�YDORUH�SRVLWLYR�DQFKH�VH�FRQVLVWRQR�LQ�RSHUD]LRQL�GL�ULGX]LRQH�GHOOH�VSHVH��FLz�GDO�PRPHQWR�FKH�DVVXPH�ULOHYDQ]D
O
DVSHWWR�TXDQWLWDWLYR�FRQQHVVR�DOOD�FRSHUWXUD�GHOOR�VTXLOLEULR��SHUWDQWR�LO�FRG�������� �FRG�����������������������

����,QGLFDUH�OD�SHUFHQWXDOH�GL�FRSHUWXUD�GHOOR�VTXLOLEULR�FRVWLWXLWD�GD��DYDQ]R�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GHVWLQDWR�DOOD�VDOYDJXDUGLD�FRG���������
DOLHQD]LRQH�EHQL�SDWULPRQLDOL�FRG����������VSHVH�FRUUHQWL�FRG�������LPSHJQL

����6H�O
HQWH�KD�HIIHWWXDWR�QHO�FRUVR�GHOO
DQQR�SL��GL�XQ�SURYYHGLPHQWR�GL�VDOYDJXDUGLD�GHJOL�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR��YDQQR�VRPPDWL�JOL�LPSRUWL�GL
WXWWH�OH�PDQRYUH�GL�ULHTXLOLEULR��,Q�RJQL�FDVR��OH�FRPSRQHQWL�FKH�FRVWLWXLVFRQR�VTXLOLEULR�VRQR�TXHOOH�GHVFULWWH�GDOO
DUW������GHO�7�8�(�/�
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4XDGUR�VSHULPHQWDOH�ULJXDUGDQWH�OD�)XQ]LRQH�Q����H�OH�DOWUH�IXQ]LRQL�GHO�UHQGLFRQWR�
1RWD�PHWRGRORJLFD

$L�ILQL�GHOOD�UHGD]LRQH�GHO�TXDGUR�VSHULPHQWDOH��OD�FXL�FRPSLOD]LRQH�q�IDFROWDWLYD��JOL�HQWL�ORFDOL�FRPXQLFDQR�
�����QHOOD�SULPD�FRORQQD��OD�ULSDUWL]LRQH�IXQ]LRQDOH�GHJOL�LPSHJQL�ULVXOWDQWH�GDO�FRQVXQWLYR�GLVWLQWDPHQWH�SHU�OH�VSHVH�FRUUHQWL�H�SHU�OH
VSHVH�LQ�FRQWR�FDSLWDOH�
����QHOOD�VHFRQGD�FRORQQD��OD�ULSDUWL]LRQH�IXQ]LRQDOH�ULFDOFRODWD�DWWULEXHQGR�TXRWH�GL�LPSHJQL�FODVVLILFDWL�LQ�ELODQFLR�QHOOD�IXQ]LRQH�Q�
���)XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��GL�JHVWLRQH�H�GL�FRQWUROOR���HG�DL�UHODWLYL�VHUYL]L��DOOH�DOWUH�IXQ]LRQL�VHFRQGR�XQD�ULJRURVD
DSSOLFD]LRQH� GHL� SULQFLSL� FRQWDELOL� ULFKLDPDWL�� 1HO� FDVR� GL� HQWL� ORFDOL� GL� PLQRUH� GLPHQVLRQH� SXz� HVVHUH� DSSOLFDWR� LO� SULQFLSLR� GL
SUHYDOHQ]D�QHOO
LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�IXQ]LRQH�GL�DOORFD]LRQH�ILQDOH�
������QHOOD�WHU]D�FRORQQD��OD�GLIIHUHQ]D�WUD�OH�SULPH�GXH�FRORQQH�FKH�GHYH�HVVHUH�VHPSUH�QHJDWLYD�FRQ�ULIHULPHQWR�DOOD�)XQ]LRQH���HG
DL�UHODWLYL�VHUYL]L

,O�4XDGUR�VSHULPHQWDOH�q�VWDWR�LQWURGRWWR�SHU�ULOHYDUH�OD�ULSDUWL]LRQH�IXQ]LRQDOH�GHJOL�LPSHJQL�VHFRQGR�OD�FODVVLILFD]LRQH�GL�ELODQFLR
SUHYLVWD�GDO�'�3�5�����JHQQDLR�������Q�������VHFRQGR�L�SULQFLSL�GL�YHULGLFLWj��FRPSUHQVLELOLWj��VLJQLILFDWLYLWj�H�ULOHYDQ]D�
/D� ULOHYD]LRQH� q� ILQDOL]]DWD� D� SHUIH]LRQDUH� LO� TXDGUR� FRQRVFLWLYR� IRUQLWR� GDO� FHUWLILFDWR� VXO� UHQGLFRQWR� GHOOD� JHVWLRQH� DL� ILQL
GHOO
DWWXD]LRQH� GHOOD� OHJJH� �� PDJJLR� ������ Q�� ��� UHFDQWH� �'HOHJD� DO� *RYHUQR� LQ� PDWHULD� GL� IHGHUDOLVPR� ILVFDOH�� LQ� DWWXD]LRQH
GHOO
DUW����� GHOOD�&RVWLWX]LRQH�FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� DOO
DUW���� RYH� VL� ID� ULIHULPHQWR�� DOOD� ULSDUWL]LRQH� IXQ]LRQDOH� GHOOD� VSHVD
GHJOL�HQWL�ORFDOL�ULVXOWDQWH�QHOO
XOWLPR�FHUWLILFDWR�GL�FRQWR�FRQVXQWLYR�DOOD�GDWD�GL�SUHGLVSRVL]LRQH�GHL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�GL�DWWXD]LRQH
GHOOH�OHJJH�GHOHJD�Q�����GHO������

&RQ� HVSUHVVR� ULIHULPHQWR� DOOD� )XQ]LRQH� �� GHO� ELODQFLR� GHJOL� HQWL� ORFDOL� �)XQ]LRQL� JHQHUDOL� GL� DPPLQLVWUD]LRQH�� GL� JHVWLRQH� H� GL
FRQWUROOR� �� OD� SRUWDWD� GHOO
LQFLGHQ]D� LQ� WHUPLQL� ILQDQ]LDUL� GHOOD� PHGHVLPD�� VXO� WRWDOH� GHOOD� VSHVD� FRUUHQWH� H� GHOOD� VSHVD
G
LQYHVWLPHQWR��FRQGXFH�D�FRQVLGHUDUH�FRPH�YHURVLPLOH� OD�SRVVLELOLWj�FKH�JOL�HQWL�DOORFKLQR�LQ� WDOH�IXQ]LRQH�VSHVH�FKH�VDUHEEHUR
LQYHFH�GD�ULIHULUH�LQ�YLD�GLUHWWD�DG�DOWUH�IXQ]LRQL�ILQDOL�H�QRQ�VWUXPHQWDOL�GHOO
HQWH�

,O�WRWDOH�GHOOD�VSHVD�SHU�LO�FRPSOHVVR�GHOOH�IXQ]LRQL�GHOOH�SULPH�GXH�FRORQQH�GHYH�HVVHUH�GL�SDUL�DPPRQWDUH

6XOOD�EDVH�GL�WDOH�ULFODVVLILFD]LRQH��HIIHWWXDWD�LQ�YLD�VSHULPHQWDOH�VROR�SHU�LO�������O
HQWH�SRWUj�DSSRUWDUH�OH�QHFHVVDULH�YDULD]LRQL�DO
%LODQFLR�GL�SUHYLVLRQH������H�SOXULHQQDOH�������������SHU�LO�FRPSOHWR�UDJJLXQJLPHQWR�GHL�ILQL�GL�FXL�VL�q�GHWWR�
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�'DWL�LQ�HXUR�����

)XQ]LRQL�H�6HUYL]L &RGLFH
7RWDOH�GD
%LODQFLR

�

,PSRUWR
5LFDOFRODWR

�
'LIIHUHQ]D������

� �����
�������� ���������������������)XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GL�JHVWLRQH�H�GL�FRQWUROOR�
�������� ���������GL�FXL��2UJDQL�LVWLWX]LRQDOL��SDUWHFLSD]LRQH�H�GHFHQWUDPHQWR�
�������� ��������������������������6HJUHWHULD�JHQHUDOH��SHUVRQDOH�H�RUJDQL]]D]LRQH�
�������� ����������������*HVWLRQH�HFRQRPLFD��ILQDQ]LDULD��SURJUDPD]LRQH��SURYYHGLWRUDWR�H�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH�
�������� ����������������*HVWLRQH�GHOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH�H�VHUYL]L�ILVFDOL�
�������� ����������������������������*HVWLRQH�GHL�EHQL�GHPDQLDOL�H�SDWULPRQLDOL�
�������� ����������������������8IILFLR�WHFQLFR�
�������� ����������������$QDJUDIH��VWDWR�FLYLOH��HOHWWRUDOH��OHYD�H�VHUYL]LR�VWDWLVWLFR�
�������� ����������������$OWUL�VHUYL]L�JHQHUDOL�
�������� ���������)XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�JLXVWL]LD
�������� ���������������)XQ]LRQL�GL�SROL]LD�ORFDOH�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�FXOWXUD�HG�DL�EHQL�FXOWXUDOL�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VSRUWLYR�H�ULFUHDWLYR�
�������� �������������������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�WXULVWLFR�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOD�YLDELOLWj�H�GHL�WUDVSRUWL�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�JHVWLRQH�GHO�WHUULWRULR�H�GHOO
DPELHQWH�
�������� �������������������)XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VRFLDOH�
�������� ���������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOR�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�
�������� ���������)XQ]LRQL�UHODWLYL�D�VHUYL]L�SURGXWWLYL�
�������� �����������������������727$/(
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�'DWL�LQ�HXUR�����

)XQ]LRQL�H�6HUYL]L &RGLFH
7RWDOH�GD
%LODQFLR

�

,PSRUWR
5LFDOFRODWR

�
'LIIHUHQ]D������

� �����
�������� ���������������������������)XQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GL�JHVWLRQH�H�GL�FRQWUROOR�
�������� �����������������������GL�FXL��2UJDQL�LVWLWX]LRQDOL��SDUWHFLSD]LRQH�H�GHFHQWUDPHQWR�
�������� ������������������������������6HJUHWHULD�JHQHUDOH��SHUVRQDOH�H�RUJDQL]]D]LRQH�
�������� ������������������������������*HVWLRQH�HFRQRPLFD��ILQDQ]LDULD��SURJUDPD]LRQH��SURYYHGLWRUDWR�H�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH�
�������� ����������������������������*HVWLRQH�GHOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH�H�VHUYL]L�ILVFDOL�
�������� ������������������������������*HVWLRQH�GHL�EHQL�GHPDQLDOL�H�SDWULPRQLDOL�
�������� ������������������������������8IILFLR�WHFQLFR�
�������� ������������������������������$QDJUDIH��VWDWR�FLYLOH��HOHWWRUDOH��OHYD�H�VHUYL]LR�VWDWLVWLFR�
�������� ����������������������������$OWUL�VHUYL]L�JHQHUDOL�
�������� ���������)XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�JLXVWL]LD
�������� �����������������������)XQ]LRQL�GL�SROL]LD�ORFDOH�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�GL�LVWUX]LRQH�SXEEOLFD�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�FXOWXUD�HG�DL�EHQL�FXOWXUDOL�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VSRUWLYR�H�ULFUHDWLYR�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�WXULVWLFR�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOD�YLDELOLWj�H�GHL�WUDVSRUWL�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�ULJXDUGDQWL�OD�JHVWLRQH�GHO�WHUULWRULR�H�GHOO
DPELHQWH�
�������� �����������������������)XQ]LRQL�QHO�VHWWRUH�VRFLDOH�
�������� ���������������������)XQ]LRQL�QHO�FDPSR�GHOOR�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�
�������� ���������)XQ]LRQL�UHODWLYL�D�VHUYL]L�SURGXWWLYL�
�������� ���������������������������727$/(

����*OL�LPSRUWL�YDQQR�ULSRUWDWL�FRQ�GXH�]HUR�GRSR�OD�YLUJROD�
/
DUURWRQGDPHQWR�GHOO
XOWLPD�XQLWj�q�HIIHWWXDWR�SHU�HFFHVVR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOH�VLD�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�FLQTXH�
O
DUURWRQGDPHQWR�q�HIIHWWXDWR�SHU�GLIHWWR�TXDORUD�OD�SULPD�FLIUD�GHFLPDOHVLD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�
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1RWD�PHWRGRORJLFD�FLUFD�L�TXDGUL�VSHULPHQWDOL�GL�UDFFROWD�GDWL�VXOOD�HVWHUQDOL]]D]LRQH�GHL�VHUYL]L�SHU�FRPXQL�H�SURYLQFH

3UHPHVVD

���%LODQFLR�HVWHUQR�

���6RJJHWWL�SDUWHFLSDWL�GDO�FRPXQH�R�GHOOD�SURYLQFLD�
/D�SDUWHFLSD]LRQH�GHOO
HQWH� ORFDOH�SXz�HVSOLFDUVL� LQ�SDUWHFLSD]LRQH�DO�FDSLWDOH�VRFLDOH��FRPH�DYYLHQH�SHU� OH�VRFLHWj�GL�FDSLWDOL��R
DWWUDYHUVR� OD�FRVWLWX]LRQH� �FRPH�DYYLHQH��DG�HVHPSLR��SHU� OH�D]LHQGH�VSHFLDOL� R� OH� IRQGD]LRQL��� RYYHUR�FRPH�SDUWHFLSD]LRQH� LQ
DVVRFLD]LRQH��FRPH�DYYLHQH��DG�HVHPSLR��SHU�L�FRQVRU]L��HQWL�R�SHU�DOWUH�IRUPH�DVVRFLDWLYH�

3HU�ELODQFLR�HVWHUQR�VL� LQWHQGH�XQ�VLVWHPD�GL� HQWUDWH�H�VSHVH� �R�GL� FRVWL� H� ULFDYL�� FKH�QRQ� WURYD�FRQIOXHQ]D�SLHQD�QHO�ELODQFLR
GHOO
HQWH��LQ�WDO�VHQVR�VRQR�HVFOXVL�GDOOD�ULOHYD]LRQL�L�ELODQFL�VHSDUDWL�GL�VRJJHWWL�JLXULGLFL�FRQ�SURSULD�DXWRQRPLD�FKH�YHQJRQR
ULFRQGRWWL�DOOD�FRQWDELOLWj�GHO�FRPXQH�H�GHOOD�SURYLQFLD��&Lz�SXz�DYYHQLUH�SHU�OH�,VWLWX]LRQL�GL�FXL�DOO
DUWLFROR�����GHO�WXHO��FKH�WDOYROWD
KDQQR�SHUz�DQFKH�XQ�ELODQFLR�HVWHUQR�QHO�VLJQLILFDWR�HYLGHQ]LDWR�

,Q�RUGLQH�DOO
DPELWR�RJJHWWLYR��q�ULFKLHVWR�FKH�VL� WUDWWL�GL�VSHVH�H�FRUUHODWLYH�HQWUDWH��RYYHUR�ULFDYL�H�FRVWL��SHU�DWWLYLWj�FKH�VLDQR
IRQGDPHQWDOPHQWH�ULYROWH�GLUHWWDPHQWH�R�LQGLUHWWDPHQWH�DOO
HURJD]LRQH�GL�VHUYL]L�ILQDOL�DOO
XWHQ]D�

��VL�WUDWWL�GL�VRJJHWWL�JLXULGLFL�FKH�KDQQR�XQ�ELODQFLR�HVWHUQR�D�TXHOOR�GHO�FRPXQH�H�GHOOD�SURYLQFLD�
��VL�WUDWWL�GL�VRJJHWWL�SDUWHFLSDWL�GDO�FRPXQH�R�GHOOD�SURYLQFLD�

9L�VRQR�PROWH�GHILQL]LRQL�H�DPELWL�GL�ULIHULPHQWR�SHU� LQGLYLGXDUH� OH�FRVLGGHWWH��HVWHUQDOL]]D]LRQL���PD�SHU� L� ILQL�FKH�TXL�ULOHYDQR�q
ULFKLHVWR�FKH�YHQJDQR�IRUQLWL�L�GDWL�GL�VSHVD�H�GL�HQWUDWD�GL�WLSR�FRUUHQWH�GL�WXWWH�TXHOOH�IRUPH�GL�HVWHUQDOL]]D]LRQH�FDUDWWHUL]]DWH�GDO
VHJXHQWH�DPELWR�VRJJHWWLYR�

,O�SUHGHWWR�TXDGUR�KD�OD�ILQDOLWj�GL�UDFFRJOLHUH�LQIRUPD]LRQL�VXOOH�DWWLYLWj�FKH�YHQJRQR�HVWHUQDOL]]DWH�GD�FRPXQL�H�SURYLQFH��LQ�PRGR
GD�DYHUH�XQ�TXDGUR�SL��FKLDUR�FLUFD�O
HQWLWj�GL�WDOH�IHQRPHQR�HG�L�VHWWRUL�LQ�FXL�HVVR�q�PDJJLRUPHQWH�VYLOXSSDWR�

���$WWLYLWj�GLUHWWDPHQWH�R�LQGLUHWWDPHQWH�YROWH�DOO
HURJD]LRQH�GL�VHUYL]L�ILQDOL�DOO
XWHQ]D�
6RQR�FRPSUHVH�WXWWH�OH�IXQ]LRQL�H�VHUYL]L�GL�FXL�DO�'�3�5�����JHQQDLR������Q�������FRQ�DOFXQH�HFFH]LRQL�FLUFD�L�VHUYL]L�DSSDUWHQHQWL
�IXQ]LRQL�JHQHUDOL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GL�JHVWLRQH�H�FRQWUROOR��

���$UWLFROD]LRQH�GHL�GDWL
,�GDWL�GD�ULSRUWDUH�VRQR�TXHOOL�FKH�VL�ULFDYDQR�GDO�ELODQFLR�DXWRQRPR�GHJOL�HQWL�HVWHUQDOL]]DWL�H�SDUWHFLSDWL��VLD�FKH�HVVL�VLDQR�WHQXWL
D�VHJXLUH�UHJLVWUD]LRQL�GL�FRQWDELOLWj�ILQDQ]LDULD�FKH�GL�FRQWDELOLWj�HFRQRPLFR�SDWULPRQLDOH�

3HU�WDOL�IXQ]LRQL��VLD�SHU�TXDQWR�FRQFHUQH�OH�SURYLQFH�FKH�L�FRPXQL��YDQQR�FRQVLGHUDWL�VROR�L�VHUYL]L�JHVWLRQL�GHOOH�HQWUDWH�WULEXWDULH
H�VHUYL]L�ILVFDOL�H�JHVWLRQH�GHL�EHQL�GHPDQLDOL�H�SDWULPRQLDOL�

)UD�OH�VXGGLYLVLRQL�GHOO
HQWUDWD��YL�VRQR�DQFKH�TXHOOH�SRVWH�FRQWDELOL�FKH�WURYDQR�GLUHWWD�FRUULVSRQGHQ]D�QHOOD�VSHVD�GHO�ELODQFLR�GHO
FRPXQH�H�GHOOD�SURYLQFLD��FRORQQD����

9LHQH� SRL� FKLHVWR� GL� LQGLFDUH� OD�� SHUFHQWXDOH� GL� DWWULEX]LRQH� DOO
HQWH� ORFDOH� GHL� FRVWL� H� GHOOH� VSHVH� VRVWHQXWH� GDO� VRJJHWWR� FKH
VYROJH�O
DWWLYLWj�HVWHUQDOL]]DWD��$L�ILQL�GHOOD�FRPSLOD]LRQH�GHOOD�WDEHOOD�O
HQWH�ORFDOH�ULFKLHGH�DJOL�HQWL�HVWHUQDOL]]DWL�XQD�FHUWLILFD]LRQH
GDOOD�TXDOH�ULVXOWL� OD�SHUFHQWXDOH�GL�DWWULEX]LRQH�GHO� WRWDOH�GL�ULFDYL�H�FRVWL�GHL�VHUYL]L�GHVXQWL�GDO�ELODQFLR�GHOO
HQWH�HVWHUQDOL]]DWR
XQLWDPHQWH�DG�DOWUD�FHUWLILFD]LRQH�FLUFD�L�WRWDOL�GL�FRVWL�H�ULFDYL�SHU�FLDVFXQD�IXQ]LRQH�

��
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$�TXHVW
XOWLPR�ULJXDUGR��QHO�ULQYLDUH�DOOH�VSHFLILFKH�QRWH�GL�FKLDULPHQWL�SURVSHWWL�SHU�DOWUH�LQGLFD]LRQL�GL�GHWWDJOLR��VL�ID�SUHVHQWH�LQ
UHOD]LRQH� DOO
LQIRUPD]LRQH� FLUFD� OD� �IXQ]LRQH� H� VHUYL]LR� GHO� ELODQFLR� GHOO
HQWH�� �� RVVLD� DOO
LQIRUPD]LRQH� LQ� RUGLQH� DOO
DWWLYLWj� FXL� OD
VSHVD�q�ULIHULELOH�VH�QRQ�IRVVH�JHVWLWD�DOO
HVWHUQR�GL�FXL�DOOH�FRORQQH���H���GHO�TXDGUR���FKH�YDQQR�FRPSLODWH�SL��ULJKH�LQ�UHOD]LRQH
DOOH�VLQJROH� IXQ]LRQL�HVSOLFDWH� LQGLFDQGR���SHU�FLDVFXQD�IXQ]LRQH��� LO�VHUYL]LR�FKH�DVVXPH�SUHYDOHQ]D�QHOOD�VSHVD�� LQ� WDOH�XOWLPR
FDVR��YD�ULSHWXWD�OD�VWHVVD�DQQRWD]LRQH�QHOOD�FRORQQD���FLUFD�LO�VRJJHWWR�HVWHUQR�DIILGDWDULR�

/
LQGLFD]LRQH�GHOOD� IXQ]LRQH�H�GHO�VHUYL]LR�YD� IDWWD�� FRPH�JLj�DQWLFLSDWR�� FRQ� ULIHULPHQWR�DOO
RUGLQH�GL� VWUXWWXUD]LRQH�SUHYLVWD�GDO
'�3�5�����JHQQDLR������Q�������RUGLQH�VHJXLWR�DQFKH�GDOOD�FRGLILFD�6,23(�

4XHVWD�VXGGLYLVLRQH�QHOOD�VSHVD�FRQVHQWH�DQFKH�GL�RSHUDUH�XQD�FRUULVSRQGHQWH�GLVWLQ]LRQH�SHU�IXQ]LRQH�ULVSHWWR�DOOH�HQWUDWH�QHOOH
FRORQQH�VXFFHVVLYH��GD���D�����

���(QWLWj�GHL�GDWL�GD�ULSRUWDUH

3HU� TXDQWR� ULJXDUGD� OH� IRUPH� DVVRFLDWLYH�� FDUDWWHUL]]DWH� SHU� ORUR� QDWXUD� GD�PROWH� IXQ]LRQL� LQ� VHUYL]L� SRVWL� LQ� DVVRFLD]LRQH�� VL
SRWUDQQR�LQGLFDUH�VROR�OH�SULPH�WUH�IXQ]LRQL�SUHYDOHQWL�SHU�VSHVD�H��SHU�RJQXQD�GL�TXHVWH��LO�VHUYL]LR�SUHYDOHQWH�SHU�VSHVD�

&RPH�JLj�GHWWR�DO�SXQWR�Q�����YDQQR�LQGLFDWL��VXOOD�EDVH�GHOOD�FHUWLILFD]LRQH�GHOO
HQWH�FRQ�ELODQFLR�HVWHUQR��L�YDORUL�WRWDOL�GL�VSHVD�
QRQFKq�GL�HQWUDWD��GL�QDWXUD�FRUUHQWH��OD�VSHVD�q�FRQVLGHUDWD�QHOOD�VXD�WRWDOLWj�PHQWUH�O
HQWUDWD�LQ�YDULH�VXGGLYLVLRQL��GHO�ELODQFLR��
UHODWLYR� DOO
DQQR� ����� �� GHL� VRJJHWWL� FRQ� ELODQFLR� HVWHUQR�� DQFKH� VH� OD� TXRWD� � GL� DWWULEX]LRQH� DOO
HQWH� GHL� FRVWL� H� GHOOH� VSHVH
VRVWHQXWH�GDO�VRJJHWWR�FKH�VYROJH�O
DWWLYLWj�HVWHUQDOL]]DWD��q�LQIHULRUH�DO�����SHU�FHQWR�

&(57,),&$72�352'2772�&21�352&('85$�62)7:$5(�$8725,==$7$�'$/�0,1,67(52�'(//
,17(512
$8725,==$=,21(�1�����&�'(/������������5,&+,(67$�'$�0$**,2/,�6�S�$�

��



�,QGLFDUH�L�YDORUL�GHVXQWL�GDOOH�UHJLVWUD]LRQL�GL�FRQWDELOLWj�ILQDQ]LDULD�R�HFRQRPLFD�GHO�VRJJHWWR���RUJDQLVPR�DWWUDYHUVR�LO�TXDOH�DYYLHQH�O
HVWHUQDOL]]D]LRQH�D�VHFRQGD�VH�HVVR�VLD�WHQXWR�DOOD�FRQWDELOLWj�ILQDQ]LDULD
HFRQRPLFD���LQGLFDUH�L�YDORUL�VXOOD�EDVH�GL�DSSRVLWD�FHUWLILFD]LRQH�IRUQLWD�GDOO
RUJDQLVPR
&RGLFH )XQ]LRQH�H�VHUYL]LR�GL

FROOHJDPHQWR�FRQ�LO
ELODQFLR�GHO�FRPXQH����

7LWROR�,

)RUPD
JLXULGLFD

���
'HQRPLQD]LRQH
VRJJHWWR�FRQ

ELODQFLR�HVWHUQR
�

�

7LSR�GL
FRQWDELOLWj

���
3HUFHQWXDOH�GL
DWWULEX]LRQH�DO
FRPXQH�GHL
FRVWL�H�GHOOH
VSHVH�GHO
ELODQFLR
HVWHUQR

� � �
)XQ]LRQH 6HUYL]LR

,PSHJQL�SHU�VSHVH
FRUUHQWL���FRVWL�GL

JHVWLRQH�GHO�VHUYL]LR�R
DWWLYLWj�GHO�VRJJHWWR
FRQ�ELODQFLR�HVWHUQR

���

� � � �

$FFHUWDPHQWL�FRUUHQWL�
ULFDYL�GL�JHVWLRQH�GHO
VHUYL]LR�SHU�SRVWH

FRQWDELOL�FKH�WURYDQR
FRUULVSRQGHQ]D�QHOOD
FRQWDELOLWj�GHO�FRPXQH

�
�

�

$FFHUWDPHQWL�FRUUHQWL�
ULFDYL�GL�JHVWLRQH�GHO

VHUYL]LR�SHU�FRUULVSHWWLYL
YHUVDWL�GDOO
XWHQ]D�GHO
VRJJHWWR�FRQ�ELODQFLR

HVWHUQR����

�

$FFHUWDPHQWL�FRUUHQWL�
ULFDYL�GHO�VHUYL]LR�GL
JHVWLRQH�SHU�VRPPH
DWWULEXLWH�GD�DOWUH

SXEEOLFKH
DPPLQLVWUD]LRQL�GHO
VRJJHWWR�FRQ�ELODQFLR

HVWHUQR

$FFHUWDPHQWL�FRUUHQWL�
ULFDYL�GL�JHVWLRQH�GHO
VHUYL]LR�SHU�HQWUDWH
GLYHUVH�GD�TXHOOH�JLj
ULSRUWDWH�GHO�VRJJHWWR
FRQ�ELODQFLR�HVWHUQR
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