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H������������������GRYUj�HVVHUH�JDUDQWLWD�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�LQWHUYHQWR�GL�TXDOLWj�H�WHF�
QLFDPHQWH�YDOLGR��QHO�ULVSHWWR�GHO�PLJOLRU�UDSSRUWR�IUD�L�EHQHILFL�HG�L�FRVWL�JOR�
EDOL�GL�FRVWUX]LRQH��PDQXWHQ]LRQH�H�JHVWLRQH��/·DWWLYLWj�GRYUj�HVVHUH�LPSURQWD�
WD�DL�SULQFLSL�GL�VRVWHQLELOLWj�DPELHQWDOH�H�QHO�ULVSHWWR��WUD�O
DOWUR��GHOOD�PLQLPL]�
]D�]LRQH�GHOO
LPSHJQR�GL�ULVRUVH�PDWHULDOL�QRQ�ULQQRYDELOL�H�GL�PDVVLPR�ULXWLOL]�
]R�GHOOH�ULVRUVH�QDWXUDOL�LPSHJQDWH�GDOO·LQWHUYHQWR�H�GHOOD�PDVVLPD�PDQXWHQLEL�
OLWj�� PLJOLRUDPHQWR� GHO� UHQGLPHQWR� HQHUJHWLFR�� GXUDELOLWj� GHL� PDWHULDOL� H� GHL
FRPSR�QHQWL�� VRVWLWXLELOLWj� GHJOL� HOHPHQWL�� FRPSDWLELOLWj� WHFQLFD� HG� DPELHQWDOH
GHL�PDWH�ULDOL�HG�DJHYROH�FRQWUROODELOLWj�GHOOH�SUHVWD]LRQL�GHOO
LQWHUYHQWR�QHO�WHP�
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I�������������������LO�SURJHWWR�GHILQLWLYR�HG�HVHFXWLYR�GRYUDQQR�FRPSUHQGHUH�WXWWH�OH�UHOD�
]LRQL� VSHFLDOLVWLFKH� H� JOL� HODERUDWL� SUHVFULWWL� GDJOL� DUWW�� ������ GHO� '�3�5�
����������FRPH�VSHFLILFDWDPHQWH�ULFKLDPDWL�QHO�FLWDWR�&DSLWRODWR�G·2QHUL�����������

J������������������O·$SSDOWDWRUH��q��REEOLJDWR��DG��DSSRUWDUH��DO��SURJHWWR��WXWWH��OH�PRGLILFKH�
FRUUH]LRQL�� LQWHJUD]LRQL� R� D� IRUQLUH� FKLDULPHQWL� FKH� GRYHVVHUR� HVVHUH� ULFKLHVWL
GDJOL�(QWL�SUHSRVWL�DO�ULODVFLR�GL�HYHQWXDOL�QXOOD�RVWD�R�SDUHUL�RYYHUR�GDOOD�6WD�
]LRQH�DSSDOWDQWH�LQ�VHGH�GL�HVDPH�GHO�SURJHWWR�R�GD�(QWL�HG�$PPLQLVWUD]LRQL
WHU]H�QHOOD�IDVH�GL�DSSURYD]LRQH��IDWWR�VDOYR� LO�GLULWWR�GL� WXWHOD�DL� ILQL�GHOOD�UH�
VSRQVDELOLWj�SURJHWWXDOH��QRQFKp�DG�DGHJXDUH�LO�SURJHWWR�D�WXWWH�OH�PRGLILFKH�UL�

FKLHVWH�LQ�VHGH�GL�YHULILFD�H�YDOLGD]LRQH�H�VLQR�DOO·DYYHQXWD�GHILQLWLYD�DSSURYD�
]LRQH�GHOOR�VWHVVR��VHQ]D�DYHUH�GLULWWR�DG�DOFXQ�PDJJLRU�FRPSHQVR�������������������������������

K������������������QHOOR� VYROJLPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj�SURJHWWXDOL� O·DSSDOWDWRUH� GRYUj� FRRUGL�
QDUVL� FRVWDQWHPHQWH� FRQ� LO� 583� VHFRQGR� OH� VSHFLILFKH� PRGDOLWj� SUHYLVWH� GDO
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L�������������������WXWWL�JOL�HODERUDWL�SURJHWWXDOL�ULPDUUDQQR�LQ�SURSULHWj�GHOOD�6WD]LRQH�$S�
SDOWDQWH�FKH�SRWUj�TXLQGL�XWLOL]]DUOL�LQ�PDQLHUD�SLHQD�HG�HVFOXVLYD�D�VXD�GLVFUH�
]LRQH��7DOL�HODERUDWL�GRYUDQQR�HVVHUH� IRUQLWL�VHFRQGR� OD�WHPSLVWLFD�GHWWDJOLDWD
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��3URJHWWD]LRQH�HVHFXWLYD�H�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�VLFXUH]]D�LQ�IDVH�GL�SURJHWWD�
]LRQH�����JJ��QDWXUDOL�H�FRQVHFXWLYL����������������������������������������������������������������������������������������������������������

M�������������������O·$SSDOWDWRUH�q�REEOLJDWR�DOOD�VRWWRVFUL]LRQH�SHU�DVVXQ]LRQH�GL�UHVSRQ�
VD�ELOLWj��GD�SDUWH�GHO�&RRUGLQDWRUH�GHO�JUXSSR�GL�SURJHWWD]LRQH�SHU�RJQL�HODER�
UD�WR��GD�SDUWH�GHJOL�6SHFLDOLVWL�GL�VHWWRUH�SHU�JOL�HODERUDWL� GL�ULVSHWWLYD�FRPSH�
WHQ]D��GL� WXWWH�OH�FRSLH�FKH�VDUDQQR�SURGRWWH��DQFKH� LQ�IRUPD�SDU]LDOH��DL� ILQL
GHOO·RWWH�QLPHQWR�GHOOH�DXWRUL]]D]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�/HJJH��R�SHU�TXDOVLDVL�SUR�
FHGXUD�DP�PLQLVWUDWLYD�LQWHUQD�R�HVWHUQD��VLD�LQ�FRVWDQ]D�GL�UDSSRUWR�FRQWUDWWXD�
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N������������������HYHQWXDOL�XOWHULRUL�FRSLH�GL�ODYRUR�GL�FLDVFXQ�HODERUDWR�H�R�GHO�SURJHWWR
FKH� YHUUDQQR� UHDOL]]DWH� GDOO·DSSDOWDWRUH� QHO� FRUVR� GHOOD� SURJHWWD]LRQH�� VX� UL�
FKLH�VWD�GHOOD�6WD]LRQH�$SSDOWDQWH�RYYHUR�VX�ULFKLHVWD�GL�VRJJHWWL�WHU]L�QHOOD�IDVH
GL�DSSURYD]LRQH�GHL�SURJHWWL��VDUDQQR�LQWHUDPHQWH�D�FDULFR�GHOOR�VWHVVR�������������������

O�������������������GRYUDQQR�HVVHUH� UHFHSLWH�QHO�SURJHWWR� WXWWH� OH� LQGLFD]LRQL�H� OH�SUHVFUL�
]LRQL��SURYHQLHQWL��GDO��583��H�R�GDJOL�HQWL�GL�FRQWUROOR�SUHSRVWL��VHQ]D�FKH�SRV�
VD�QR�HVVHUH�VROOHYDWH�HFFH]LRQL�GL�VRUWD�H�R�ULFKLHGHUH�RQHUL�DJJLXQWLYL�H�R�VSH�
FLDOL�FRPSHQVL��,Q�SDUWLFRODUH�� O·DSSDOWDWRUH�GRYUj�UHFHSLUH�DOO·LQWHUQR�GHO�SUR�
JHWWR� HVHFXWLYR� WXWWH� OH� HYHQWXDOL� SUHVFUL]LRQL� DSSRVWH� GDJOL� RUJDQL� WHFQLFL� GL
FRQWUROOR��QRQFKp�OH�PRGLILFD]LRQL�HYHQWXDOPHQWH�ULFKLHVWH�GHOOD�6WD]LRQH�$S�
SDOWDQWH�SULPD�GHOO·DSSURYD]LRQH�GHO�SURJHWWR�PHGHVLPR��DQFKH�LQ�DWWXD]LRQH
GHOOH� RSHUD]LRQL� GL� YHULILFD�YDOLGD]LRQH� GHO� SURJHWWR� HVHFXWLYR�� VHQ]D� SHU� FLz
VROOHYDUH� HFFH]LRQL� GL� VRUWD� H�R� ULFKLHGHUH� RQHUL� DJJLXQWLYL� H�R� VSHFLDOL� FRP�
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P����������������O·DSSDOWDWRUH�GRYUj�SUHGLVSRUUH�WXWWH�OH�SUDWLFKH�H�L�IDVFLFROL��LQ�GXSOLFH
FRSLD��GD�WUDVPHWWHUH�DJOL�RUJDQL�GHSXWDWL�DO�ULODVFLR�GL�SDUHUL�DXWRUL]]D]LRQL��H
GRYUj�SUHVWDUH�OD�PDVVLPD�DVVLVWHQ]D�H�FROODERUD]LRQH�DOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH
JDUDQWHQGR��DOWUHVu��OD�SURSULD�SUHVHQ]D�QHOOH�FRQIHUHQ]H�GL�VHUYL]L�DOO·XRSR�LQ�
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ERUDWL� JUDILFL� QHFHVVDUL� SHU� O·RWWHQLPHQWR� GHOOH� DXWRUL]]D]LRQL�� SHUPHVVL�� QXOOD
RVWD��HWF���FRPXQTXH�GHQRPLQDWL�LO�FXL�RQHUH�UHVWD�D�FDULFR�GHOO·DSSDOWDWRUH�PH�
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F������������������DVVLVWHQ]D�H�FRRUGLQDPHQWR�FRQ�JOL�HQWL�GL�FRQWUROOR�SUHSRVWL�DOO·DSSUR�
YD]LRQH�YHULILFD]LRQH�GHO�SURJHWWR�H�DFTXLVL]LRQH�GL�SDUHUL�H�DXWRUL]]D]LRQL�FR�
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DO�QHWWR�GHOOH�LQWHUUX]LRQL�SUHYLVWH�SHU�O·RWWHQLPHQWR�GHOOH�QHFHVVDULH�DSSURYD�
]LRQL�H�SHU�OH�DWWLYLWj�GL�YHULILFD�GHL�SURJHWWL�H�GHOOH�HYHQWXDOL�XOWHULRUL�SURURJKH�
QRQ�GLSHQGHQWL�GD�LQDGHPSLHQ]H�GHOO·$SSDOWDWRUH��GLVSRVWH�GDO�583�LQ�IXQ]LR�
QH�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�GHJOL�HQWL�FRPSHWHQWL�H�GHOOH�WHPSLVWLFKH�GL�DSSURYD]LRQH�
�������������������&LDVFXQ�WHUPLQH��FDOFRODWR�LQ�JLRUQL�QDWXUDOL�H�FRQVHFXWLYL��GHFRUUH�D�IDU
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SHQDOL��QHOOD�PLVXUD�SUHYLVWD�QHO�&DSLWRODWR�G·2QHUL�������������������������������������������������������������������

�������������������3HU� O·DYYLR� GL� FLDVFXQ� WHUPLQH� H� SHU� OD� YHULILFD� GL� FLDVFXQD� VFDGHQ]D
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HVFOXVLYDPHQWH�DOO·DSSDOWDWRUH��TXDORUD�GHWWR�ULWDUGR�GHWHUPLQL�OD�SHUGLWD�GHO�IL�
QDQ]LDPHQWR� GHL� ODYRUL�� XQLWDPHQWH� DOO·DSSOLFD]LRQH� GHOOH� SUHVFULWWH� SHQDOL� DO�
O·XRSR�ILVVDWH�GDO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��YHUUj�PHQR�LO�GLULWWR�DG� RJQL� FRPSHQVR
SHU�OH�SUHVWD]LRQL�HVHJXLWH��ULPDQHQGR�LQ�RJQL�FDVR�VDOYD�OD�IDFROWj�GHOOD�VWD]LR�
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�������������������/·DSSDOWDWRUH�GRYUj�RWWHQHUH�WXWWH�OH�DXWRUL]]D]LRQL�ULFKLHVWH�DL�ILQL�GHO�
OD���UHDOL]]D]LRQH��GHOOH��RSHUH��RJJHWWR��GHOO·DSSDOWR���/D��VWD]LRQH��DSSDOWDQWH���SHU
TXDQ�WR�GL�SURSULD�FRPSHWHQ]D��VL�LPSHJQD�D�FROODERUDUH�FRQ�O·DSSDOWDWRUH��DQ�
FKH�QHL�UDSSRUWL�FRQ�JOL�DOWUL�HQWL�SXEEOLFL�FRLQYROWL�DL�ILQL�GHO�ULODVFLR�GHOOH�SUH�
GHWWH�DX�WRUL]]D]LRQL��IHUPD�UHVWDQGR�OD�SLHQD�H�FRPSOHWD�UHVSRQVDELOLWj�GHOO·DS�
SDOWDWRUH�PHGHVLPR�SHU�O·RWWHQLPHQWR�GL�WDOL�DVVHQWLPHQWL��$�WDO�ILQH��O·DSSDOWD�
WRUH�VL�LP�SHJQD�DG�HVSOHWDUH�WHPSHVWLYDPHQWH�H�FRQ�OD�PLJOLRUH�GLOLJHQ]D�WXWWL
JOL�DWWL��OH�DWWLYLWj��OH�IRUPDOLWj�QHFHVVDULH�DL�ILQL�GHOOD�SUHVHQWD]LRQH�GL�RJQL�UHOD�
WLYD�GR�PDQGD��LVWDQ]D�H�ULFKLHVWD�DL�ILQL�GHOO
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]D]LRQL�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�$57,&2/2������$77,9,7�',�5($/,==$=,21(�'(//(�23(5(�

�������������������,Q�FRQIRUPLWj�DOOD�QRUPDWLYD�ORFDOH�H�QD]LRQDOH�YLJHQWH�HG�DOOD�GLVFLSOL�
QD� GL� JDUD�� O·DSSDOWDWRUH�VL�REEOLJD�D� UHDOL]]DUH�H�FRPSOHWDUH� OH� RSHUH� RJJHWWR
GHOO·DSSDOWR�QHL�WHUPLQL�SUHYLVWL�GDO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�GHFRUUHQWL�GDOOD�GDWD�GL
VRWWRVFUL]LRQH�GHO�YHUEDOH�GL�FRQVHJQD�GHL� ODYRUL�FKH�GRYUj�HVVHUH�HPHVVR�GDO
'LUHWWRUH�GHL�/DYRUL�HQWUR�L�����JLRUQL�VXFFHVVLYL�DOOD�FRPXQLFD]LRQH�VFULWWD�GD
SDUWH�GHOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�DOO·DSSDOWDWRUH�GHO�YHULILFDUVL�GHOO
XOWLPR�WUD�L�VH�
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�F��DWWHVWD]LRQH�GHO�583�H�GHOO·DSSDOWDWRUH�GHO�SHUPDQHUH�GHOOH�FRQGL]LRQL�SHU
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�������������������/H�SDUWL�SURFHGHUDQQR�LQ�FRQWUDGGLWWRULR�DOOD�IRUPDOH�FRQVHJQD�GHL�OD�
YRUL��GDQGRQH� DWWR� LQ� DSSRVLWR�YHUEDOH�GL� FRQVHJQD�� UHVWDQGR� LQWHVR� FKH� VDUj
RQHUH�H�FXUD�GHOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�FRQVHJQDUH�DOO·DSSDOWDWRUH�OH�DUHH�OLEHUH
GD�SHUVRQH�H�R�FRVH��YLQFROL�H�GLULWWL�GL�WHU]L�HG�LQ�FRQGL]LRQL�WDOL�GD�FRQVHQWLUH
OD� UHDOL]]D]LRQH� GHL� ODYRUL� VHFRQGR� TXDQWR� SUHYLVWR� GDO� SURJHWWR� HVHFXWLYR�
QRQ�FKp�IDUH�LQ�PRGR�FKH�YHQJD�HIIHWWLYDPHQWH�FRQVHQWLWR�O
DFFHVVR�DOO·DSSDOWD�
WRUH�DL�ILQL�GHOO
HVHFX]LRQH�GHOOH�DWWLYLWj�FRQWHPSODWH�GDO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�SHU
WXWWD�OD�GXUDWD�GHL�ODYRUL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������/H�SDUWL�VL�GDQQR�DOWUHVu�UHFLSURFDPHQWH�DWWR�FKH��LQ�WXWWH�OH� LSRWHVL�GL
UL�WDUGR��GRYXWH��DG��LQDGHPSLPHQWL��GD�SDUWH�GHOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�DJOL�REEOL�
JKL� SUHYLVWL�GDO� SUHVHQWH� FRQWUDWWR� QHOOD� PHVVD� D� GLVSRVL]LRQH� GHOO·DSSDOWDWRUH
GHOOH�DUHH��DL�ILQL�GHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHL�ODYRUL�ULVSHWWR�DO�FURQRSURJUDPPD��WUR�
YHUj�DSSOLFD]LRQH�OD�GLVFLSOLQD�YLJHQWH�GL�FXL�DOO·DUW������GHO�'�/JV��Q�����������

�������������������,,� SHUVRQDOH� LPSLHJDWR� GDOO·DSSDOWDWRUH� SHU� O
HVHFX]LRQH� GHL� ODYRUL�GR�
YUj�HVVHUH�GL�SURYDWD�FDSDFLWj�HG�LQ�QXPHUR�DGHJXDWR�DJOL�REEOLJKL�GD�HVVR�DV�
VXQWL�H�GRYUj�HVVHUH�GRWDWR�GL�LGRQHR�FRQWUDVVHJQR�LGHQWLILFDWLYR����������������������������������

�������������������/·DSSDOWDWRUH� VL� LPSHJQD� DG� RWWHPSHUDUH� D� WXWWL� JOL� REEOLJKL� GHULYDQWL
GDOOH�YLJHQWL�OHJJL�LQ�PDWHULD�GL�ODYRUR�H�SUHYLGHQ]D�VRFLDOH��LYL�FRPSUHVH�OH�GL�
VSRVL]LRQL� ULJXDUGDQWL� OH� PRGLILFKH� H� OH� LQWHJUD]LRQL� GHOOH� QRUPH� VXO� FROORFD�
PHQWR��LO�UHJRODPHQWR�JHQHUDOH�GL�LJLHQH�GHO�ODYRUR��OH�QRUPH�SHU�OD�SUHYHQ]LR�
QH� GHJOL� LQIRUWXQL� VXO� ODYRUR�� O
DVVLFXUD]LRQH� REEOLJDWRULD� FRQWUR� JOL� LQIRUWXQL
VXO�ODYRUR�R�PDODWWLH�SURIHVVLRQDOL��OH�SUHYLGHQ]H�YDULH�SHU�GLVRFFXSD]LRQH�LQ�
YRORQ�WDULD��LQYDOLGLWj�H�YHFFKLDLD��H�DOWUH�PDODWWLH�SURIHVVLRQDOL��OD�WXWHOD�GHL�OD�
YRUDWRUL�QHJOL�DSSDOWL�FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DO�'OJV��Q�����������OH�QRUPH
LQ�PDWH�ULD�GL�'85&�GL�FRQJUXLWj�H�GL�&&1/�DSSOLFDELOH�DO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR
GL�DSSDO�WR�QRQFKp�RJQL�DOWUD�GLVSRVL]LRQH�LQ�YLJRUH�R�FKH�SRWUj�LQWHUYHQLUH�QHO
FRUVR�GHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHL�ODYRUL�SHU�OD�WXWHOD�GHL�ODYRUDWRUL�������������������������������������������

�������������������'XUDQWH�O
HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL��O·DSSDOWDWRUH�GRYUj�SURYYHGHUH�DJOL�DO�
ODFFLDPHQWL�� D� SURSULD� FXUD� H� VSHVH��DOOH� UHWL� GL� GLVWULEX]LRQH� GL� DFTXD��JDV� HG
HQHUJLD�HOHWWULFD��HVVHQGR�LQWHVR�FKH�L�FRVWL�SHU�WDOL�XWHQ]H�ULPDUUDQQR�D�FDULFR
GHOOR�VWHVVR�DSSDOWDWRUH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������/·XOWLPD]LRQH�GHL�ODYRUL�DSSHQD�DYYHQXWD�q�FRPXQLFDWD�GDOO·DSSDOWDWRUH
DO� GLUHWWRUH� GHL� ODYRUL� LO� TXDOH� SURFHGH� VXELWR� DOOH� QHFHVVDULH� FRQVWDWD]LRQL� LQ
FRQWUDGGLWWRULR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������3ULPD�GHOOD�VWLSXOD]LRQH�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�O·DSSDOWDWRUH�KD�SUHVHQ�
WDWR� XQD� JDUDQ]LD� ILGHLXVVRULD�� D� WLWROR� GL� FDX]LRQH�GHILQLWLYD�� DL� VHQVL�GHOO
DUW�
����GHO�'�OJV��Q�����������PHGLDQWH�SROL]]D�FRQIRUPH�DOOR�VFKHPD�WLSR�DSSUR�
YDWR�FRQ�GHFUHWR�PLQLVWHULDOH����JHQQDLR������ULODVFLDWD�LQ�GDWD������������GD
(XURLQV�,QVXUDQFH�-6&���SHU�O
LPSRUWR�GL�(XUR����������������SDUL�DO��������JLj
ULGRWWD�GHO�����LQ�TXDQWR�LQ�SRVVHVVR�GL�FHUWLILFD]LRQH�,62������H�GL�XQ�XOWH�
ULRUH�������LQ��TXDQWR��LQ�SRVVHVVR�GL�FHUWLILFD]LRQH�,62�������GHOO
LPSRUWR�GHO�
O·DSSDOWR��DO�QHWWR�GHOO
,9$��7DOH�JDUDQ]LD�GRYUj�HVVHUH�VYLQFRODWD�SURJUHVVLYD�
PHQWH�VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOO
DUW������FRPPD���GHO�&RGLFH�H�FHVVHUj�GL
DYHUH�HIIHWWR�DOOD�GDWD�GL�HPLVVLRQH�GHO�FHUWLILFDWR�GL�FROODXGR�SURYYLVRULR��������������
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�������������������/·$PPLQLVWUD]LRQH�VL�ULVHUYD�OD�IDFROWj�GL�ULFKLHGHUH�YDULDQWL�H�R�PRGL�
ILFKH�LQ�FRUVR�G·RSHUD��VHQWLWR�LO�SURJHWWLVWD�H�LO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��LQ�UHOD]LR�
QH� DL� PRWLYL� H� DL� OLPLWL� LQGLYLGXDWL� GDOO·DUWLFROR� ����� GHO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� Q�
��������� ,Q� RJQL� FDVR�� O·DSSDOWDWRUH� ULVSRQGH� GHL� ULWDUGL� H� GHJOL� RQHUL� FRQVH�
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JXHQWL�DOOD�QHFHVVLWj�GL�LQWURGXUUH�YDULDQWL�LQ�FRUVR�G·RSHUD�D�FDXVD�GL�FDUHQ]H
GHOOD�SURJHWWD]LRQH�GHILQLWD�HG�HVHFXWLYD�H�QHVVXQ�RQHUH�DJJLXQWLYR�SXz�HVVHUH
LPSXWDWR�DOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�������������������/H�3DUWL�ULQYLDQR�HVSUHVVDPHQWH�DOO·DUW������GHO�&RGLFH��HVVHQGR�QRUPD
FRJHQWH�H�DOOH�DOWUH�GLVSRVL]LRQL�GHO�&DSLWRODWR�G·RQHUL������������������������������������������������������������
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�������������������/·2SHUDWRUH�HFRQRPLFR�GLFKLDUD�DG�RJQL�ILQH�FKH�QHO�IRUPXODUH�OD�SUR�
SULD�RIIHUWD��KD� WHQXWR�FRQWR�� LQ� EDVH�D� FDOFROL�GL� VXD� FRQYHQLHQ]D� HG� D� WXWWR
VXR�ULVFKLR��ROWUH�FKH�GL�WXWWL�JOL�RQHUL�PHQ]LRQDWL��DQFKH�GL�WXWWH�OH�SDUWLFRODUL
ODYR�UD]LRQL��IRUQLWXUH�H�ULILQLWXUH�HYHQWXDOL�FKH�IRVVHUR�VWDWH�RPHVVH�QHJOL�DWWL�H
GR�FXPHQWL�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��PD�SXU�QHFHVVDULH�SHU�UHQGHUH�IXQ]LRQDOL�OH
RSHUH�LQ�RJQL�ORUR�SDUWLFRODUH�H�QHO�ORUR�FRPSOHVVR��RQGH�GDUH�OH�RSHUH�DSSDO�
WD�WH�FRPSOHWH�H�ULVSRQGHQWL�VRWWR�RJQL�DVSHWWR�DO�SURJHWWR�HG�DOOR�VFRSR�FXL�VR�
QR� GHVWLQDWH�� 1HO� SUH]]R� FRQWUDWWXDOH� VL� LQWHQGH�� TXLQGL�� VHPSUH� FRPSUHVD� H
FRP�SHQVDWD�RJQL�VSHVD�SULQFLSDOH�HG�DFFHVVRULD��RJQL�IRUQLWXUD��RJQL�FRQVXPR�
O·LQ�WHUD� PDQR� G·RSHUD� VSHFLDOL]]DWD� H�R� TXDOLILFDWD�� RJQL� RSHUD� SURYYLVLRQDOH
QHFHV�VDULD��RJQL�FDULFR��WUDVSRUWR�H�VFDULFR�LQ�DVFHVD�HG�LQ�GLVFHVD��RJQL�RQHUH�H
FRVWR�SHU�LO�WUDVSRUWR�H�FRQIHULPHQWR�D�GLVFDULFD�DXWRUL]]DWD�GHL�PDWHULDOL�GL�UL�
VXOWD�HG�RJQL�XOWHULRUH�RQHUH�FRQQHVVR�DOOR�VYROJLPHQWR�GHL�ODYRUL��RJQL�ODYRUD�
]LRQH�H�PDJLVWHUR�SHU�GDUH�L�ODYRUL�FRPSOHWDPHQWH�XOWLPDWL�QHO�PRGR�SUHVFULWWR
H�FLz�DQFKH�TXDQGR�QRQ�VLD�VWDWD�IDWWD�HVSOLFLWD�GLFKLDUD]LRQH�QHJOL�DWWL�GL�DSSDO�
WR���WXW�WL��JOL��RQHUL��HG��REEOLJKL�GHULYDQWL��FRVu�FRPH�SUHFLVDWL�QHO�&DSLWRODWR�G·R�
QHUL��RJQL�VSHVD�JHQHUDOH�QRQFKp�O·XWLOH�SHU�O·2SHUDWRUH�HFRQRPLFR�����������������������������

�������������������$L�VHQVL�GHO�'HFUHWR�OHJJH����JHQQDLR�������Q�����FRQYHUWLWR�LQ�OHJJH�Q�
��� GHO� ������ DUW�� ��� FRPPD� �� OHWW�� D�� H� E��� ��� q� REEOLJDWRULD� OD� UHYLVLRQH� GHL
SUH]�]L� DL� VHQVL� GHOO·DUW�� ����� FRPPD� �� OHWW�� D�� SULPR� SHULRGR� IHUPR� UHVWDQGR
TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�VHFRQGR�H�GDO�WHU]R�SHULRGR�GHO�PHGHVLPR�FRPPD�������OH
YDULD]LR�QL�GL�SUH]]R�GHL�VLQJROL�PDWHULDOL�GD�FRVWUX]LRQH��LQ�DXPHQWR�R�LQ�GLPL�
QX]LRQH��VRQR�YDOXWDWH�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�VROWDQWR�VH�WDOL�YDULD]LRQL�ULVXO�
WDQR�VXSH�ULRUL�DO�FLQTXH�SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�SUH]]R��ULOHYDWR�QHOO·DQQR�GL�SUH�
VHQWD]LRQH�GHOO·RIIHUWD��DQFKH�WHQHQGR�FRQWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�GHFUHWR�GHO
0LQLVWHUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H�GHOOD�PRELOLWj�VRVWHQLELOL�GL�FXL�DO�FRPPD����VH�
FRQGR�SH�ULRGR��,Q�WDO�FDVR�VL�SURFHGH�D�FRPSHQVD]LRQH��LQ�DXPHQWR�R�LQ�GLPL�
QX]LRQH��SHU�OD�SHUFHQWXDOH�HFFHGHQWH�LO�FLQTXH�SHU�FHQWR�H�FRPXQTXH�LQ�PLVX�
UD�SDUL�DOO·���SHU�FHQWR�GL�GHWWD�HFFHGHQ]D��QHO�OLPLWH�GHOOH�ULVRUVH�GL�FXL�DO�FRP�
PD���GHO�PHGHVLPR�GHFUHWR��,O�FRPPD���GHOO·DUW�����LQQDQ]L�FLWDWR�WHVWXDOPHQ�
WH� UHFLWD�� 3HU� OH� ILQDOLWj�GL� FXL� DO� FRPPD���� OHWWHUD�E��� VL� SRVVRQR� XWLOL]]DUH� OH
VRPPH� DS�SRVLWDPHQWH� DFFDQWRQDWH� SHU� LPSUHYLVWL�� VHQ]D� QXRYL� R� PDJJLRUL
RQHUL�SHU�OD�IL�QDQ]D�SXEEOLFD��QHO�TXDGUR�HFRQRPLFR�GL�RJQL�LQWHUYHQWR��LQ�PL�
VXUD�QRQ�LQIH�ULRUH�DOO
��SHU�FHQWR�GHO�WRWDOH�GHOO
LPSRUWR�GHL�ODYRUL��IDWWH�VDOYH�OH
VRPPH�UHOD�WLYH�DJOL� LPSHJQL�FRQWUDWWXDOL�JLj�DVVXQWL��QRQFKp�OH�HYHQWXDOL�XOWH�
ULRUL� VRPPH� D� GLVSRVL]LRQH� GHOOD� VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�SHU� OR�VWHVVR� LQWHUYHQWR
QHL�OLPLWL�GHOOD�UHODWLYD�DXWRUL]]D]LRQH�DQQXDOH�GL�VSHVD��3RVVRQR�DOWUHVu�HVVHUH
XWLOL]]DWH�OH�VRPPH�GHULYDQWL�GD�ULEDVVL�G
DVWD��TXDORUD�QRQ�QH�VLD�SUHYLVWD�XQD
GLYHUVD�GHVWL�QD]LRQH�VXOOD�EDVH�GHOOH�QRUPH�YLJHQWL��QRQFKp�OH�VRPPH�GLVSRQL�
ELOL�UHODWLYH�DG�DOWUL�LQWHUYHQWL�XOWLPDWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHL�VRJJHWWL�DJJLXGLFDWRUL
SHU�L�TXDOL�VLD�QR�VWDWL�HVHJXLWL�L�UHODWLYL�FROODXGL�HG�HPDQDWL�L�FHUWLILFDWL�GL�UHJROD�
UH�HVHFX]LRQH�QHO�ULVSHWWR�GHOOH�SURFHGXUH�FRQWDELOL�GHOOD�VSHVD�QHL�OLPLWL�GHOOD
UHVLGXD�VSHVD�DXWRUL]]DWD����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�



$57,&2/2������21(5,�(�2%%/,*+,�$�&$5,&2�'(//·$33$/7$�
��������������������������������������������������������������������������������������725(���������������������������������������������������������������������������������������

�������������������6L�DSSOLFDQR�OH�UHODWLYH�GLVSRVL]LRQL�GHO�&DSLWRODWR�G·2QHUL��FXL�VL�ULQYLD
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�������������������,O�FROODXGR�ILQDOH�GHYH�DYHUH�OXRJR�QRQ�ROWUH�VHL�PHVL�GDOO·XOWLPD]LRQH
GHL�ODYRUL��VDOYL�L�FDVL��LQGLYLGXDWL�GDO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOOH�LQIUDVWUXWWXUH�H
GHL�WUDVSRUWL�GL�FXL�DO�FRPPD���GHOO·DUW������GHO�&RGLFH��GL�SDUWLFRODUH�FRPSOHV�
VLWj�GHOO·RSHUD�R�GHOOH�SUHVWD]LRQL�GD�FROODXGDUH��SHU�L�TXDOL�LO�WHUPLQH�SXz�HVVH�
UH�HOHYDWR�VLQR�DG�XQ�DQQR���,O�FHUWLILFDWR�GL�FROODXGR�KD�FDUDWWHUH�SURYYLVRULR�H
DV�VXPH�FDUDWWHUH�GHILQLWLYR�GHFRUVL�GXH�DQQL�GDOOD�VXD�HPLVVLRQH��'HFRUVR�WDOH
WHUPLQH�� LO� FROODXGR�VL� LQWHQGH� WDFLWDPHQWH�DSSURYDWR�DQFRUFKp� O·DWWR� IRUPDOH
GL�DSSURYD]LRQH�QRQ�VLD�VWDWR�HPHVVR�HQWUR�GXH�PHVL�GDOOD�VFDGHQ]D�GHO�PHGH�
VL�PR�WHUPLQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������6DOYR�TXDQWR�GLVSRVWR�GDOO·DUWLFROR������GHO�FRGLFH�FLYLOH��O·DSSDOWDWRUH
ULVSRQGH�SHU�OD�GLIIRUPLWj�H�L�YL]L�GHOO·RSHUD�R�GHOOH�SUHVWD]LRQL��DQFRUFKp�ULFR�
QRVFLELOL��SXUFKp�GHQXQFLDWL�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�SULPD�FKH�LO�FHUWLILFDWR�GL
FROODXGR�DVVXPD�FDUDWWHUH�GHILQLWLYR��4XDORUD�GDOOH�YLVLWH�H�GDJOL�DFFHUWDPHQWL
HIIHWWXDWL�LQ�VHGH�GL�FROODXGR�GHILQLWLYR�HPHUJHVVHUR�GLIHWWL�GL�HVHFX]LRQH�LPSX�
WDELOL�DOO·DSSDOWDWRUH�H�WDOL�GD�UHQGHUH�QHFHVVDUL� ODYRUL�GL�ULSDUD]LRQH�R�FRPSOH�
WD�PHQWR�� O·DSSDOWDWRUH�VWHVVR�q�WHQXWD�DG�HVHJXLUH�HQWUR����JLRUQL�TXDQWR�SUH�
VFULW�WR�GDO�&ROODXGDWRUH��,Q�FDVR�GL�HVLWR�QHJDWLYR�GHO�FROODXGR�H�RYH�QRQ�VL�DW�
WXLQR�OH�GRYXWH�VLVWHPD]LRQL�HG�DGHJXDPHQWL�QHL�WHUPLQL�FKH�VDUDQQR�RUGLQDWL�
LO� 583� GLVSRUUj� GLUHWWDPHQWH� O·HVHFX]LRQH� GHOOH� RSHUH� GL� ULSULVWLQR� QHFHVVDULH
VHQ]D�XO�WHULRUH�DYYLVR�H�FRQ�ULYDOVD�GHOOD�VSHVD�VRVWHQXWD�D�YDOHUH�GLUHWWDPHQWH
VXOOH�JD�UDQ]LH�SUHVWDWH��DL�VHQVL�GL�TXDQWR�VWDELOLWR�FRQ�LO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR����������

�������������������,O�SDJDPHQWR�GHOOD�UDWD�GL�VDOGR�q�VXERUGLQDWR�DOOD�FRVWLWX]LRQH�GL�XQD
FDX]LRQH�R�GL�XQD�JDUDQ]LD�ILGHLXVVRULD�EDQFDULD�R�DVVLFXUDWLYD�SDUL�DOO·LPSRUWR
GHOOD�PHGHVLPD�UDWD�GL�VDOGR�PDJJLRUDWR�GHO�WDVVR�GL� LQWHUHVVH�OHJDOH�DSSOLFDWR
SHU�LO�SHULRGR�LQWHUFRUUHQWH�WUD�OD�GDWD�GL�HPLVVLRQH�GHO�FHUWLILFDWR�GL�FROODXGR�R
GHOOD�YHULILFD�GL�FRQIRUPLWj�QHO�FDVR�GL�DSSDOWL�GL�VHUYL]L�R�IRUQLWXUH�H�O·DVVXQ�
]LR�QH�GHO�FDUDWWHUH�GL�GHILQLWLYLWj�GHL�PHGHVLPL������������������������������������������������������������������������������

�������������������,O� WHUPLQH� SHU� O·HPLVVLRQH� GHL� FHUWLILFDWL� GL� SDJDPHQWR� UHODWLYL� DJOL� DF�
FRQWL��GHO�FRUULVSHWWLYR�GL�DSSDOWR�QRQ�SXz�VXSHUDUH�L�TXDUDQWDFLQTXH�JLRUQL�GH�
FRUUHQWL�GDOO·DGR]LRQH�GL�RJQL�VWDWR�GL�DYDQ]DPHQWR�GHL�ODYRUL������������������������������������������

�������������������$OO·HVLWR�SRVLWLYR�GHO�FROODXGR�R�GHOOD�YHULILFD�GL�FRQIRUPLWj�LO�583�ULOD�
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O·DSSDOWDWRUH��,O�FHUWLILFDWR�GL�SDJDPHQWR�q�ULODVFLDWR�QHL�WHUPLQL�GL�FXL�DOO·DUWLFR�
OR����FRPPL���������H���GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR���RWWREUH�������Q�������H�QRQ�FR�
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�������������������/·DSSDOWDWRUH�GHYH�SURYYHGHUH�DOOD�FXVWRGLD��DOOD�EXRQD�FRQVHUYD]LRQH
H�DOOD�JUDWXLWD�PDQXWHQ]LRQH�GL�WXWWH�OH�RSHUH�H�LPSLDQWL�RJJHWWR�GHO�FRQWUDWWR
IL�QR�DOO·DSSURYD]LRQH��HVSOLFLWD�R�WDFLWD��GHJOL�DWWL�GL�FROODXGR��UHVWD�QHOOD�IDFROWj
GHO�583�ULFKLHGHUH�OD�FRQVHJQD�DQWLFLSDWD�GL�SDUWH�R�GL�WXWWH�OH�RSHUH�XOWLPDWH����

�������������������/·DSSDOWDWRUH��DL�VHQVL�GHOO·DUW������GHO�'�/JV��Q�����������SURYYHGHUj�
LQ�UHOD]LRQH�DO�WLSR�GL�ODYRUL�HIIHWWXDWL��D�UHFLQWDUH�LO�FDQWLHUH�LQ�SLHQD�VLFXUH]]D
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'�3�5������������FRQ� O·REEOLJR�GL�XQLIRUPDUH� OD�SURSULD�DWWLYLWj�DG�HYHQWXDOL
QXRYH�QRUPDWLYH�H�UHJRODPHQWL�FKH� LQVRUJHVVHUR�GXUDQWH� OR�VYROJLPHQWR�GHO�
O·LQFDULFR��,Q�SDUWLFRODUH��O·DSSDOWDWRUH�GRYUj�SUHGLVSRUUH�LO�´SLDQR�GL�VLFXUH]]D
H��GL��FRRUGLQDPHQWRµ��H��LO��´IDVFLFROR�WHFQLFR�GHOO·RSHUDµ��QHL�WHPSL�LQGLFDWL�SHU
OR�VYROJLPHQWR�GHO�UHODWLYR�OLYHOOR�GL�SURJHWWD]LRQH��������������������������������������������������������������������

�������������������/D� VWD]LRQH� DSSDOWDQWH� VL� ULVHUYD� DPSLD� IDFROWj� GL� ULYDOVD� LQ� RUGLQH� DG
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FRQWUDWWR� q� SDUL� DG� HXUR� �������������� �YHQWLPLOLRQLTXDWWURFHQWRGXHPLODWUH�
FHQ�WRTXDUDQWDFLQTXH����HXUR��FRVu�FRPH�GHILQLWR�GDOO·RIIHUWD�SURGRWWD�LQ�VHGH
GL�JDUD�GD� ULWHQHUVL�SDUWH� LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHO�SUHVHQWH� FRQWUDWWR�� HG�q
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WR�GHOOD�VLFXUH]]D�LQ�IDVH�GL�SURJHWWD]LRQH�H�GHOOD�UHOD]LRQH�JHRORJLFD��LQGDJLQL
JHRORJLFKH�H� JHRJQRVWLFKH�FRQ�SURYH�GL� ODERUDWRULR� SDUL�DG�(XUR� ����������
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WR�GHOOD�VLFXUH]]D�LQ�IDVH�GL�SURJHWWD]LRQH��UHOD]LRQH�JHRORJLFD��LQ�GDJLQL�JHROR�
JL�FKH�H�JHRJQRVWLFKH�FRQ�SURYH�GL�ODERUDWRULR�SDUL�DG�(XUR�������������LQ�FL�
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WR� TXDQWR� QHFHVVDULR� DOOD� SXQWXDOH� HVHFX]LRQH� GHOO·DSSDOWR� D� SHUIHWWD� UHJROD
G·DUWH��LQ�RJQL�VXD�FRPSRQHQWH�SUHVWD]LRQDOH��LQ�RWWHPSHUDQ]D�DOOH�QRUPDWLYH
DSSOLFD�ELOL�H�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DOOD�GRFXPHQWD]LRQH�GL�JDUD�DOOHJDWD�DO�SUH�
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YLWj����QHFHVVDULH����SHU����HVHJXLUH����OH����SUHVWD]LRQL���RJJHWWR��GHOO·DSSDOWR���SHU��FRPH
HVSUHVVDPHQWH� LGHQWLILFDWH� QHO� GRFXPHQWD]LRQH� GL� JDUD�� QHO� ULVSHWWR� GL� OHJJL�
QRUPH� H� UHJRODPHQWL� LQ� YLJRUH�� LYL� LQFOXVH� WXWWH� OH� DWWLYLWj� QHFHVVDULH� SHU� O·D�
GHP�SLPHQWR�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�GHOOD�6WD]LRQH�$SSDOWDQWH�H�R�$PPLQLVWUD]LRQL
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O·DSSDOWDWRUH�ULQXQFLD�VLQ�G·RUD�D�TXDOVLDVL�FRUULVSHWWLYR�ROWUH�D�TXHOOR�SUHYLVWR
QHO�SUHVHQWH�&RQWUDWWR��DG�HYHQWXDOL�DJJLRUQDPHQWL�WDULIIDUL�FKH�GRYHVVHUR�HV�
VH�UH�DSSURYDWL�QHO�SHULRGR�GL�YDOLGLWj�GHO�FRQWUDWWR��D�ULYDOXWD]LRQL�R� UHYLVLRQL
GL�TXDOXQTXH�JHQHUH�GHL�FRUULVSHWWLYL�QRQFKp�D�TXDOVLDVL�PDJJLRUD]LRQH�SHU�LQ�
FDUL�FKL�SDU]LDOL�R�SHU�LQWHUUX]LRQH�GHOO·LQFDULFR�SHU�TXDOVLDVL�PRWLYR�QRQ�LPSX�
WDELOH� DOOD� 6WD]LRQH� $SSDOWDQWH�� QHL� OLPLWL� GL� OHJJH� H� GL� TXDQWR� VWDELOLWR� GDO�
O·DUW����FKH� SUHFHGH�� 5HVWD� LQWHVR�FKH� LO� FRUULVSHWWLYR�FRQYHQXWR� LQFOXGH� WXWWL
JOL� RQHUL� H� OH� VSHVH� HYHQWXDOPHQWH� QHFHVVDUL� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHOOH� DWWLYLWj
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VWD�]LRQL�GHVFULWWH�QHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��LQ�HVVH�LQWHQGHQGRVL�FRPXQTXH�FRP�
SUH�VH� OH�DWWLYLWj�GL�PRGLILFD]LRQH�H�R� LQWHJUD]LRQH�GHJOL�HODERUDWL�FKH�IRVVHUR
UL�FKLHVWH�SULPD�GHOOD�FRQVHJQD�GHILQLWLYD�GHJOL�VWHVVL��RYYHUR��GRSR�WDOH�FRQVH�
JQD�H�VLQR�DOOD�ORUR�DSSURYD]LRQH�H�YHULILFD��RYYHUR�DO�ILQH�GL�DGHJXDUH�LO�SUR�
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WUR��SHU�YDULDQWL��PRGLILFKH��DGHJXDPHQWL�R�DJJLXQWH�FKH�VLD�QHFHVVDULR� LQWUR�
GXUUH� LQ� FRQVHJXHQ]D� GL� GLIHWWL�� HUURUL� RG� RPLVVLRQL� LQ� VHGH� GL� SURJHWWD]LRQH
RYYHUR�FKH�VLDQR�ULFRQGXFLELOL�D�FDUHQ]H�GL�FRRUGLQDPHQWR�WUD�DWWLYLWj�GL�SUR�
JHWWD]LRQH�HG�DWWLYLWj�LQHUHQWL�DOOD�SUHGLVSRVL]LRQH�GHO�SLDQR�GL�VLFXUH]]D�����������������
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TXDQ�WR� QHFHVVDULR� DOO·HVSOHWDPHQWR� GHOO·DWWLYLWj�� DQFKH� VH� QRQ� VSHFLILFDPHQWH
LQGLFD�WR��QHL��GRFXPHQWL��GL��JDUD���HG��LQ�OLQHD�JHQHUDOH��GL�RJQL�RQHUH�SHU�OD�SUR�
GX]LRQH�GHOOD�GRFXPHQWD]LRQH��GHOOH�DWWLYLWj�DFFHVVRULH��GHOOH�DWWLYLWj�GL�VRSUDO�
OXRJR�� WUD�VIHUWH��PLVXUD]LRQL�� ULOLHYL�� ULSURGX]LRQL��SURYH�WHFQRORJLFKH�GL�TXDO�
VLDVL�QDWXUD�H�WLSR��UHSHULPHQWR�GL�GRFXPHQWD]LRQL�SUHVVR�VRJJHWWL�WHU]L�SXEEOL�
FL�R�SULYDWL��VL�LQWHQGRQR�DOWUHVu�FRPSHQVDWL�GDO�SUH]]R�RIIHUWR�JOL�RQHUL�SHU�WUD�
VIHULPHQWL�� LP�SLHJR� GL� SHUVRQDOH� VSHFLDOL]]DWR� H� SURIHVVLRQLVWL� HG� RJQL� RQHUH
UHODWLYR�DOOD�VLFX�UH]]D�GHO�SHUVRQDOH�RSHUDQWH�LQ�VWUDGD�R�LQ�FDPSDJQD��HFF���6R�
QR� DOWUHVu� FRP�SUHVH� OH� VSHVH� H�R� LQGHQQL]]L� SHU� RFFXSD]LRQL� WHPSRUDQHH� R
GDQQHJJLDPHQWL�SHU�O·HVHFX]LRQH�GL�SURYH�JHRJQRVWLFKH�R�VLVPLFKH��SHU�PLVX�
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ELUH�JOL�LPSRUWL�GHOOH�RSHUH�ULFDGHQWL�QHOOH�FODVVL�H�FDWHJRULH��ULVXOWDQWL�GDOOD�FRQ�
WDELOL�Wj�ILQDOH��HVVR�SXz�VROR�GLPLQXLUH�SURSRU]LRQDOPHQWH�LQ�IXQ]LRQH�GHOO
HI�
IHWWLYR�LPSRUWR�GHOOH�RSHUH�ULFDGHQWL�QHOOH�VXGGHWWH�FODVVL�H�FDWHJRULH��TXDOH�UL�
VXOWDQWH�GDOOD�FRQWDELOLWj�ILQDOH��IHUPD�UHVWDQGR�O
DSSOLFD]LRQH�GHO�ULEDVVR�RIIHU�
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FRQWUDWWL�FROOHWWLYL�QD]LRQDOL�GL�ODYRUR�DVVLFXUDQGR��QHL�FRQIURQWL�GHJOL�VWHVVL��LO
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PHQWL� DYYHUUDQQR� HQWUR� ��� JLRUQL� QDWXUDOL� H� FRQVHFXWLYL� GDOOD� GDWD� GL� ULFHYL�
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FDWR�GDOO·DUW�����FR������GHOOD�/�����GLFHPEUH������Q�������L�SDJDPHQWL�DYYHUUDQ�
QR�SUHYLD�HPLVVLRQH�GHOOH�IDWWXUH�LQ�IRUPDWR�HOHWWURQLFR�DWWUDYHUVR�LO�6LVWHPD�GL
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QH��SHU�WXWWD�OD�GXUDWD�GHL�ODYRUL�H�VLQR�DOOD�GDWD�GL�HPLVVLRQH�GHO�FHUWLILFDWR�GL
FRO�ODXGR��SURYYLVRULR���OD��SROL]]D�FRSUH�OH�HYHQWXDOL�QXRYH�VSHVH�GL�SURJHWWD]LR�
QH�H�L�PDJJLRUL�FRVWL�FKH�OD�&RPPLWWHQWH�GRYHVVH�VRSSRUWDUH�SHU�OH�YDULDQWL�GL
FXL�DO�O
DUWLFROR������FRPPD����OHWWHUD�E���GHO�&RGLFH�GHL�FRQWUDWWL��UH�VHVL�QHFHV�
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LPSRUWR� FRQWUDWWXDOH� H� FKH� SUHYHGD� DQFKH� XQD� JDUDQ]LD� GL� UH�
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�������������������,Q�FDVR�GL�ULWDUGDWR�DGHPSLPHQWR�GHOOH�REEOLJD]LRQL�FRQWUDWWXDOL��OD�SH�
QDOH� GD� DSSOLFDUH� DOO·DSSDOWDWRUH� q� VWDELOLWD� LQ� PLVXUD� JLRUQDOLHUD�SDUL� DOOR� �Æ
�X�QR�SHU�PLOOH��GHO�FRUULVSHWWLYR�SURIHVVLRQDOH�UHODWLYR�D�WXWWH�OH�DWWLYLWj�DIILGD�
WH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������/H�SHQDOL�H�OH�UHODWLYH�PRGDOLWj�GL�DSSOLFD]LRQH�VRQR�VWDELOLWH�GDO�&DSL�
WR�ODWR�G·2QHUL��FXL�VL�ULQYLD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������1HO�FDVR� LQ�FXL� O·DPPRQWDUH�GHOOD�SHQDOH� UDJJLXQJD�XQ� LPSRUWR�VXSH�
ULR�UH�DO������GLHFL�SHU�FHQWR��GHOO·DPPRQWDUH�GHO�FRUULVSHWWLYR�SURIHVVLRQDOH�
OD� VWD]LRQH� DSSDOWDWH� SURYYHGHUj� DOOD� ULVROX]LRQH� GHO� FRQWUDWWR� SHU� JUDYH� LQD�
GHP�SLPHQWR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������/·DSSOLFD]LRQH�GHOOH�SHQDOL�QRQ�HVFOXGH�OD�UHVSRQVDELOLWj�GHOO·DSSDOWDWR�
UH��SHU�HYHQWXDOL�PDJJLRUL�GDQQL�VXELWL�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�R�SHU�LQGHQQL]�
]L�� ULVDUFLPHQWL�� HVHFX]LRQL� G·XIILFLR�� HVHFX]LRQL� DIILGDWH� D� WHU]L� SHU� ULPHGLDUH
DJOL�HUURUL�H�R�DOOH�RPLVVLRQL��LQWHUHVVL�H�PRUH�R�DOWUL�RQHUL�FKH�OD�VWD]LRQH�VWHV�
VD�GHEED�VRVWHQHUH�SHU�FDXVH�LPSXWDELOL�DOO·DSSDOWDWRUH����������������������������������������������������������

�������������������/D�ULFKLHVWD�R�LO�SDJDPHQWR�GL�SHQDOL�QRQ�HVRQHUD�O·$SSDOWDWRUH�GDOO·D�
GHPSLPHQWR�GHOOH�REEOLJD]LRQL�ULVSHWWR�DOOH�TXDOL�VL�q�UHVR�LQDGHPSLHQWH����������������

�������������������,Q�FDVR�GL�SHUVLVWHQWH� LQDGHPSLPHQWR�q�ULFRQRVFLXWD� OD�IDFROWj�� SUHYLD
FRPXQLFD]LRQH�DOO·$SSDOWDWRUH��GL�ULFRUUHUH�D�WHU]L�SHU�RWWHQHUH�L�PHGHVLPL�VHU�
YL]L��DGGHELWDQGR�D�TXHVW·XOWLPR�L�UHODWLYL�FRVWL�VRVWHQXWL��������������������������������������������������������
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�������������������/·DSSDOWDWRUH�q�DXWRUL]]DWR�DG�DIILGDUH�LQ�VXEDSSDOWR�OH�SUHVWD]LRQL�SUH�
YLVWH�QHOO·RIIHUWD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������,Q�FDVR�GL�VXEDSSDOWR�O·DSSDOWDWRUH�SURYYHGH�DO�GHSRVLWR�GHO�FRQWUDWWR
GL�VXEDSSDOWR�SUHVVR�OD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�DOPHQR�YHQWL�JLRUQL�SULPD�GHOOD�GD�
WD�GL�HIIHWWLYR�LQL]LR�GHOO·HVHFX]LRQH�GHOOH�UHODWLYH�SUHVWD]LRQL��FRPSUHQVLYR�GHO�
OD�FHUWLILFD]LRQH�DWWHVWDQWH�LO�SRVVHVVR�GD�SDUWH�GHO�VXEDSSDOWDWRUH�GHL�SUHVFULWWL
UH�TXLVLWL�GL�TXDOLILFD]LRQH� LQ�UHOD]LRQH�DOOD�SUHVWD]LRQH�UHVD�VXEDSSDOWDWD��ROWUH
DOOD�GLFKLDUD]LRQH�GHO�VXEDSSDOWDWRUH�DWWHVWDQWH�LO�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�GL�JHQH�
UDOL�SHU�HVVHUH�DIILGDWDULR�GL�XQ�ODYRUR�SXEEOLFR�����������������������������������������������������������������������������

�������������������/·$PPLQLVWUD]LRQH�SURYYHGHUj�D�FRUULVSRQGHUH�GLUHWWDPHQWH�DO�VXEDS�
SDOWDWRUH�R�DO�FRWWLPLVWD�O·LPSRUWR�GRYXWR�SHU�OH�SUHVWD]LRQL�GDJOL�VWHVVL�HVHJXL�
WH�LQ�EDVH�DOOH�ULFKLHVWH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������3HU� WXWWR� TXDQWR� QRQ� SUHYLVWR� VL� ULQYLD� LQWHJUDOPHQWH� DOO·DUW�� ���� GHO
'�/JV��Q����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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�������������������/D�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�KD�GLULWWR�GL�ULVROYHUH�LO�FRQWUDWWR�H�UHFHGHUH�GDO�
OR�VWHVVR�QHL�FDVL�SUHYLVWL�GDJOL�DUWW������H�����GHO�'�OJV��Q������������������������������������

�������������������$L�VHQVL�GHOO·DUW�������GHO�FRGLFH�FLYLOH�FRVWLWXLVFH�FDXVD�GL�ULVROX]LRQH
HVSUHVVD�GHO�FRQWUDWWR�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

D������������������OD� SHUGLWD� GHL� UHTXLVLWL� GL� TXDOLILFD]LRQH� GHOO
DSSDOWDWRUH� SHU� DYHU� SUR�
GRW�WR�IDOVD�GRFXPHQWD]LRQH�R�GLFKLDUD]LRQL�PHQGDFL���������������������������������������������������������������

E������������������LO��VRSUDYYHQLUH��QHL��FRQIURQWL��GHOO
DSSDOWDWRUH�GL�XQ�SURYYHGLPHQWR�GH�
IL�QLWLYR�FKH�GLVSRQH�O
DSSOLFD]LRQH�GL�XQD�R�SL��PLVXUH�GL�SUHYHQ]LRQH�GL�FXL�DO
&RGLFH�DQWLPDILD�H�GHOOH�UHODWLYH�PLVXUH�GL�SUHYHQ]LRQH��RSSXUH�VLD�LQWHUYHQXWD
XQD�VHQWHQ]D�GL�FRQGDQQD�SDVVDWD�LQ�JLXGLFDWR�SHU�L�UHDWL�GL�FXL�DOO
DUWLFROR���
GHO�&RGLFH�GHL�&RQWUDWWL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

F������������������LQDGHPSLPHQWR� DOOH� GLVSRVL]LRQL� FRQWUDWWXDOL� R� GHO� '(&� ULJXDUGR� DL
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WHPSL�GL�HVHFX]LRQH�R�TXDQGR�ULVXOWL�DFFHUWDWR�LO�PDQFDWR�ULVSHWWR�GHOOH�LQJLXQ�
]LRQL�R�GLIILGH�IDWWHJOL��QHL�WHUPLQL�LPSRVWL�GDJOL�VWHVVL�SURYYHGLPHQWL������������������������

G������������������PDQLIHVWD� LQFDSDFLWj� R� LQLGRQHLWj�� DQFKH� VROR� OHJDOH�� QHOO·HVHFX]LRQH
GHO�OH� SUHVWD]LRQL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

H������������������TXDQGR�O·$SSDOWDWRUH�VL�UHQGHVVH�FROSHYROH�GL�JUDYH�HUURUH�SURIHVVLRQD�
OH�R�TXDQGR�LQWHUURPSHVVH�O·HVHFX]LRQH�GHO�FRQWUDWWR��DQFKH�VH�LQ�SUHVHQ]D�GL
FRQWHVWD]LRQL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

I�������������������TXDQGR�O·$SSDOWDWRUH�PRGLILFDVVH� OD�FRPSRVL]LRQH�GHO�JUXSSR�GL�3UR�
JHWWD]LRQH�LQGLFDWR�LQ�RIIHUWD��VDOYR�QHL�FDVL�GRYXWL�DG�LPSHGLPHQWL�QRQ�ULFRQ�
GXFLELOL�D�FROSD�GHOO·$SSDOWDWRUH�VWHVVR�R�GD�TXHVWL�QRQ�SUHYHGLELOL�������������������������������

J������������������TXDQGR�O·$SSDOWDWRUH�QRQ�VRVWLWXLVVH�L�FRPSRQHQWL�GHO�JUXSSR�GL�3UR�
JHWWD]LRQH�TXDORUD�FLz�VLD�ULFKLHVWR�GDOOD�6WD]LRQH�DSSDOWDQWH���������������������������������������������

K������������������LQDGHPSLPHQWR� DFFHUWDWR� DOOH� QRUPH� GL� OHJJH� VXOOD� SUHYHQ]LRQH� GHJOL
LQ�IRUWXQL��OD�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR�H�OH�DVVLFXUD]LRQL�REEOLJDWRULH�GHO�SHUVRQDOH������

L�������������������VRVSHQVLRQH� GHOOH� SUHVWD]LRQL� R� PDQFDWD� ULSUHVD� GHOOH� VWHVVH� GD� SDUWH
GHOO·$SSDOWDWRUH�VHQ]D�JLXVWLILFDWR�PRWLYR�LQ�PLVXUD�WDOH�GD�SUHJLXGLFDUH�OD�UHD�
OL]]D]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�QHL�WHUPLQL�SUHYLVWL�GDO�FRQWUDWWR���������������������������������������������

M�������������������UDOOHQWDPHQWR�GHOOH�SUHVWD]LRQL��VHQ]D�JLXVWLILFDWR�PRWLYR��LQ�PLVXUD�WD�
OH�GD�SUHJLXGLFDUH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL�QHL�WHUPLQL�SUHYLVWL�GDO�FRQ�
WUDWWR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

N������������������DVVRFLD]LRQH�LQ�SDUWHFLSD]LRQH��FHVVLRQH�DQFKH�SDU]LDOH�GHO�&RQWUDWWR�R
YLROD]LRQH�GL�QRUPH�VRVWDQ]LDOL�UHJRODQWL�LO�VXEDSSDOWR��VXEDSSDOWR�DEXVLYR�IDW�
WD�VDOYD��LQ�TXHVW·XOWLPR�FDVR�O·DSSOLFD]LRQH�GHOOH�VDQ]LRQL�SUHYLVWH�GDOO·DUWLFROR
��TXLQTXLHV�GHOOD�/��Q�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

O�������������������OD�VFDUVD�GLOLJHQ]D�QHOO·RWWHPSHUDPHQWR�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHO�5�8�3��H�R
GHJOL�RUJDQL�FRPSHWHQWL�DO�ULODVFLR�GHOOH�GRYXWH�QHFHVVDULH�DXWRUL]]D]LRQL����������������

P����������������QRQ� ULVSRQGHQ]D� GHL� 6HUYL]L� DOOH� VSHFLILFKH� GL� FRQWUDWWR� H� DOOR� VFRSR
GHO�OR�VWHVVR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Q������������������HUURUL�PDWHULDOL�QHOOD�SURJHWWD]LRQH�H�R�PDQFDWR�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWL�
YD�DSSOLFDELOH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

R������������������PDQFDWR�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD�VXOOD�VLFXUH]]D�H� OD�VDOXWH�GHL�ODYRUD�
WR�UL�GL�FXL�DO�7HVWR�8QLFR�LQ�PDWHULD�GL�WXWHOD�GHOOD�VDOXWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�QHL
OXR�JKL�GL�ODYRUR�R�DL�SLDQL�GL�VLFXUH]]D�GL�FXL�DO�&DSLWRODWR�G·2QHUL��LQWHJUDQWL�LO
FRQWUDWWR��H�GHOOH� LQJLXQ]LRQL� IDWWHJOL� DO� ULJXDUGR�GDO�'LUHWWRUH�GHL�/DYRUL��GDO
583�R�GDO�FRRUGLQDWRUH�SHU�OD�VLFXUH]]D���������������������������������������������������������������������������������������������

S������������������D]LRQL�R�RPLVVLRQL�ILQDOL]]DWH�DG�LPSHGLUH�O·DFFHVVR�DO�FDQWLHUH�DO�SHUVR�
QDOH�LVSHWWLYR�GHO�0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOD�SUHYLGHQ]D�VRFLDOH�R�GHOO·$�6�/��
RSSXUH�GHO�SHUVRQDOH� LVSHWWLYR�GHJOL�RUJDQLVPL� SDULWHWLFL��GL�FXL�DOO·DUWLFROR���
GHO�7HVWR�8QLFR�LQ�PDWHULD�GL�WXWHOD�GHOOD�VDOXWH�H�GHOOD�VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�GL
ODYRUR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

T������������������YLROD]LRQH�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�LQ�PDWHULD�GL�WUDFFLDELOLWj�GHL�SDJDPHQWL��������

U�������������������DSSOLFD]LRQH�GL�XQD�GHOOH�PLVXUH�GL�VRVSHQVLRQH�GHOO·DWWLYLWj�LUURJDWH�DL
VHQVL�GHOO
DUWLFROR�����FR�����GHO�7HVWR�8QLFR�LQ�PDWHULD�GL�WXWHOD�GHOOD�VDOXWH�H
GHOOD�VLFXUH]]D�QHL�OXRJKL�GL�ODYRUR�RYYHUR�O·D]]HUDPHQWR�GHO�SXQWHJJLR�SHU�OD
ULSHWL]LRQH�GL�YLROD]LRQL�LQ�PDWHULD�GL�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR�DL�VHQVL�GHO�
O
DUWLFROR�����FR����ELV��GHO�FLWDWR�7HVWR�8QLFR���������������������������������������������������������������������������������

V�������������������RWWHQLPHQWR�GHO�'85&�QHJDWLYR�SHU�GXH�YROWH�FRQVHFXWLYH��DOOH�FRQGL�
]LRQL�GL�FXL�DOO·DUWLFROR����FR�����GHO�5HJRODPHQWR��LQ�WDO�FDVR�LO�583��D�PH]]R
GL� UHOD]LRQH� SDUWLFRODUHJJLDWD�� FRQWHVWD� JOL� DGGHELWL� H� DVVHJQD� XQ� WHUPLQH�QRQ
LQIH�ULRUH�D���� �TXLQGLFL��JLRUQL�SHU� OD�SUHVHQWD]LRQH�GHOOH�FRQWURGHGX]LRQL�� LQ
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FDVR�GL�DVVHQ]D�R�LQLGRQHLWj�GL�TXHVWH�SURSRQH�DOOD�6WD]LRQH�$SSDOWDQWH�OD�ULVR�
OX]LR�QH�GHO�FRQWUDWWR��DL�VHQVL�GHOO·DUWLFROR�����GHO�&RGLFH�GHL�&RQWUDWWL�������������������

W�������������������D]LRQL� R� RPLVVLRQL� ILQDOL]]DWH� DG� LPSHGLUH� LO� FRQWUROOR� DO� SHUVRQDOH
LVSHW�WLYR�GHO�0LQLVWHUR�GHO�ODYRUR�H�GHOOD�SUHYLGHQ]D�VRFLDOH�R�GHOO·$�6�/��FRP�
SHWHQ�WH��RSSXUH�GHO�SHUVRQDOH�LVSHWWLYR�GHJOL�RUJDQLVPL�SDULWHWLFL�GL�FXL�DOO·DUWL�
FROR����GHO�7HVWR�8QLFR�VXOOD�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR���������������������������������������������������

�������������������,O��FRQWUDWWR��SRWUj��HVVHUH�ULVROWR��GL�GLULWWR��SHU�LQDGHPSLPHQWR��DL�VHQVL
GHOO·DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH��DQFKH�VHQ]D�SUHYLD�GLIILGD��QHO�FDVR�LQ�FXL�LO�UL�
WDUGR� QHOOR� VYROJLPHQWR� GHOOH� SUHVWD]LRQL� FRQWHQXWH� QHO� SUHVHQWH� FRQWUDWWR
FRPSRUWL�XQ·DSSOLFD]LRQH�GHOOD�SHQDOH�GL�DPPRQWDUH�VXSHULRUH�DO������������������������

�������������������1HOOH�LSRWHVL�GL�ULVROX]LRQH�H[�DUW�������GHO�FRGLFH�FLYLOH��OD�VWD]LRQH�DS�
SDOWDQWH�VL�LQWHQGHUj�OLEHUD�GD�RJQL�LPSHJQR�YHUVR�OD�FRQWURSDUWH�LQDGHPSLHQ�
WH��VHQ]D�FKH�TXHVWD�SRVVD�SUHWHQGHUH�FRPSHQVL�H� LQGHQQLWj�GL�VRUWD��FRQ� O·H�
VFOX�VLRQH�GL�TXHOOL�UHODWLYL�DOOH�SUHVWD]LRQL�JLj�DVVROWH�DO�PRPHQWR�GHOOD�ULVROX�
]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�FKH�VLDQR�VWDWH�DSSURYDWH�R�FRPXQTXH�IDWWH�VDOYH�GDOOD�PH�
GHVLPD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH��Ë� LQROWUH�IDWWR�VDOYR�H� LPSUHJLXGLFDWR� LO�GLULWWR�DO
ULVDUFL�PHQWR� GHL� GDQQL� GLUHWWL� H� LQGLUHWWL� D� FDULFR� GHOOD� VWD]LRQH� DSSDOWDQWH� LQ
FRQVH�JXHQ]D� GHOO·LQDGHPSLPHQWR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������/D�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�VL�ULVHUYD�DOWUHVu�OD�IDFROWj�GL�ULVROYHUH�LO�SUHVHQWH
FRQWUDWWR��DL�VHQVL�GHOO·DUW�������GHO�&RGLFH�&LYLOH��PHGLDQWH�LGRQHR�SURYYHGL�
PHQWR��TXDORUD�O·DSSDOWDWRUH�QRQ�DEELD�SURYYHGXWR�LQ�HVLWR�D�IRUPDOH�GLIILGD�R
LQ�RJQL�DOWUR�FDVR�GL�JUDYH�H�LQJLXVWLILFDWR�LQDGHPSLPHQWR�GHOOH�SUHVWD]LRQL�QD�
VFHQWL�GDO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������4XDORUD� QRQ� YHQLVVH� FRQVHJXLWR� LO� SDUHUH� SRVLWLYR� R� O·DWWR� GL� DVVHQVR
FR�PXQTXH�GHQRPLQDWR�GRYXWR�GD�TXDOXQTXH�HQWH�R�DPPLQLVWUD]LRQH�VX�XQR
TXDOVLDVL� GHJOL� HODERUDWL� SURJHWWXDOL� LQHUHQWL� DOOH� GLYHUVH� IDVL� GL� SURJHWWD]LRQH�
RYYHUR� QRQ� IRVVH� FRQVHJXLWD� OD� YDOLGD]LRQH� GD� SDUWH� GHO� FRPSHWHQWH� RUJDQR�
SHU�DFFHUWDWR�GLIHWWR�SURJHWWXDOH��FDUHQ]D�QHJOLJHQWH�R�YLROD]LRQH�GL�QRUPD�GL
OHJJH�R�GL�UHJRODPHQWR��OD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�DL�VHQVL�GHOO·DUW�������GHO�&RGLFH
&LYLOH�� SRWUj� ULVROYHUH� LO� FRQWUDWWR� H�� VDOYR� LO� ULVDUFLPHQWR� GHL� GDQQL� VXELWL� GD
SDUWH� GHOOD�PHGHVLPD� VWD]LRQH� DSSDOWDQWH�� O·DSSDOWDWRUH�DYUj� GLULWWR� D� ULFHYHUH
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H�R�SDU]LDOPHQWH�OD�VRPPD�RJJHWWR�GL�WUDQVD]LRQH�D�WHU]L�LQ�ULVSHWWR�GL�REEOL�
JKL�GL�OHJJH�µ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������������������������������������������������$57,&2/2������63(6(��������������������������������������������������������������

�������������������6RQR�D�FDULFR�GHOO·DSSDOWDWRUH�VHQ]D�GLULWWR�GL�ULYDOVD���������������������������������������������

D������������������OH�VSHVH�FRQWUDWWXDOL�FRPSUHQGHQWL��QHOOR�VSHFLILFR�� OH� LPSRVWH�GL� UHJL�
VWUR� H� GL� EROOR�� OH� VSHVH� SHU� GLULWWL� GL� VHJUHWHULD� H� GL� URJLWR�� OH� VSHVH� GL� FRSLD
FRQ�IRUPH�GHO�FRQWUDWWR�H�GHL�GRFXPHQWL�WHFQLFL��QRQFKp�OH�XOWHULRUL�FKH�VL�UHQ�
GHVVH�UR�HYHQWXDOPHQWH�QHFHVVDULH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������

E������������������OH�WDVVH�H�JOL�DOWUL�RQHUL�SHU�O·RWWHQLPHQWR�GL�WXWWH�OH�OLFHQ]H�WHFQLFKH�RF�
FRUUHQWL�SHU�O·HVHFX]LRQH�GHOOH�SUHVWD]LRQL������������������������������������������������������������������������������������������

F������������������OH�WDVVH�H�JOL�DOWUL�RQHUL�GRYXWL�DG�HQWL�WHUULWRULDOL��RFFXSD]LRQH�WHPSRUD�
QHD� GL� VXROR� SXEEOLFR�� SDVVL� FDUUDELOL�� SHUPHVVL� GL� VFDULFR�� FDQRQL� GL� FRQIHUL�
PHQWR�D�GLVFDULFD�HFF���GLUHWWDPHQWH�R�LQGLUHWWDPHQWH�FRQQHVVL�DOOD�HVHFX]LRQH
GHL� VHUYL]L���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������6H��SHU�DWWL�DJJLXQWLYL�R�ULVXOWDQ]H�FRQWDELOL�ILQDOL�VRQR�QHFHVVDUL�DJJLRU�
QDPHQWL� R� FRQJXDJOL� GHOOH� VRPPH� SHU� VSHVH� FRQWUDWWXDOL�� LPSRVWH� H� WDVVH�� OH
PDJJLRUL�VRPPH�VRQR�FRPXQTXH�D�FDULFR�GHOO·DSSDOWDWRUH�������������������������������������������������

�������������������$�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH�UHVWDQR�LQROWUH�OH�LPSRVWH�H�JOL�DOWUL�RQHUL��FKH�
GLUHWWDPHQWH�R�LQGLUHWWDPHQWH�JUDYLQR�VXL�VHUYL]L�H�VXOOH�IRUQLWXUH�RJJHWWR�GHO�
O
DSSDOWR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������,O�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�q�VRJJHWWR�DOO·LPSRVWD�VXO�YDORUH�DJJLXQWR��,�9�$���
O·,�9�$�� q� UHJRODWD� GDOOD� OHJJH�� WXWWL� JOL� LPSRUWL� FLWDWL� QHO� SUHVHQWH� &DSLWRODWR
G·2QHUL��VL�LQWHQGRQR�,�9�$��HVFOXVD��������������������������������������������������������������������������������������������������������

����������������������������$57,&2/2������(/(=,21(�'(/�'20,&,/,2�����������������������������

�������������������$JOL�HIIHWWL�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��O·DSSDOWDWRUH�GLFKLDUD�GL�DYHUH�LO�SUR�
SULR�GRPLFLOLR� OHJDOH�SUHVVR� LO�&21625=,2�,17(*5$�62&��&223��&RQ
VHGH�LQ�9LD�0DUFR�(PLOLR�/HSLGR�Q����������������%RORJQD�7HO������������
��)D[�������������H�PDLO��JDUH#FRQVRU]LRLQWHJUD�LW��3(&��JDUHBLQWHJUD#SH�
F�LW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������������������$57,&2/2������75$77$0(172�'(,�'$7,�������������������������������

�������������������,�GDWL�SHUVRQDOL�UDFFROWL�GDOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�VDUDQQR�WUDWWDWL�FRQ�H
VHQ]D�O·DXVLOLR�GL�VWUXPHQWL�HOHWWURQLFL��SHU�O·HVSOHWDPHQWR�GHOOH�DWWLYLWj�LVWLWX]LR�
QDOL� UHODWLYH� DO� SUHVHQWH� SURFHGLPHQWR� H� DJOL� HYHQWXDOL� SURFHGLPHQWL� DPPLQL�
VWUDWLYL� H� JLXULVGL]LRQDOL� FRQVHJXHQWL� �FRPSUHVL� TXHOOL� SUHYLVWL� GDOOD� OHJJH� Q�
���������VXO�GLULWWR�GL�DFFHVVR�DOOD�GRFXPHQWD]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD���LQ�PRGR
GD�JDUDQWLUQH�OD�VLFXUH]]D�H�OD�ULVHUYDWH]]D�H�FRPXQTXH�QHO�ULVSHWWR�GHOOD�QRU�
PDWLYD�YLJHQWH��,Q�UHOD]LRQH�DL�VXGGHWWL�GDWL��O·LQWHUHVVDWR�SXz�HVHUFLWDUH�L�GLULWWL
SUHYLVWL�GDO�G�OJV��Q�����������5HVSRQVDELOH�GHO�WUDWWDPHQWR�GHL�GDWL�q�LO�583�����

�������������������5HODWLYDPHQWH�DL�GDWL�GL�FXL�GRYHVVH�YHQLUH�D�FRQRVFHQ]D�QHO�FRUVR�GHO�
O·HVHFX]LRQH�GHOO·LQFDULFR�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR��O·DSSDOWDWRUH�q�UHVSRQVD�
ELOH�GHO�WUDWWDPHQWR�GHJOL�VWHVVL�LQ�FRQIRUPLWj�DOOH�QRUPH�YLJHQWL������������������������������������

�������������������7URYD�LQ�RJQL�FDVR�DSSOLFD]LRQH�LO�5HJRODPHQWR�8(�Q������������������������

�



������������������������������������������������������������$57,&2/2������5,19,2������������������������������������������������������������

�������������������/D�VRWWRVFUL]LRQH�GHO�FRQWUDWWR�HTXLYDOH��GD�SDUWH�GHOO·RSHUDWRUH�HFRQR�
PLFR� FRQWUDHQWH�� D� GLFKLDUD]LRQH� GL� SHUIHWWD� FRQRVFHQ]D� H� GL� LQFRQGL]LRQDWD
DF�FHWWD]LRQH�GL�WXWWH�OH�QRUPH�YLJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�RSHUH�H�ODYRUL�SXEEOLFL��GHO�
OD� YLJHQWH� QRUPDWLYD� DQWLPDILD�� QRQFKp� GHOOH� XOWHULRUL� GLVSRVL]LRQL� FRQWHQXWH
QHO�&DSLWRODWR�G·2QHUL���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

�������������������3HU� TXDQWR� QRQ� HVSUHVVDPHQWH� VWDELOLWR� QHO� SUHVHQWH� FRQWUDWWR�� VL� ID
ULQ�YLR�DOOH�GLVSRVL]LRQL�GHO�&RGLFH�&LYLOH��D�TXHOOH�GHO�G�OJV����������H�D�TXHOOH
DQ�FRUD�YLJHQWL�GHO�'�3�5������������'�0�����������QRQFKp�DG�RJQL�DOWUD�GL�
VSRVL�]LRQH�OHJLVODWLYD�R�UHJRODPHQWDUH�YLJHQWH��QD]LRQDOH�H�UHJLRQDOH��LQ�TXDQWR
DS�SOLFDELOH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

����$57,&2/2������',5(7725(�'(//·(6(&8=,21(�'(/�&21�����

����������������������������������������������������������������������������������75$772����������������������������������������������������������������������������������

,O�'LUHWWRUH�GHOO·HVHFX]LRQH�GHO�SUHVHQWH�FRQWUDWWR�SHU�OD�6WD]LRQH�$SSDOWDQWH�q
O·,QJ��/XLJL�*HQ]DQR��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

������������������������������$57,&2/2������$//(*$7,�$/�&2175$772������������������������������

�������������������)RUPDQR�SDUWH�LQWHJUDQWH�H�VRVWDQ]LDOH�GHO�SUHVHQWH�DWWR�L�VHJXHQWL�DOOH�
JDWL��LQ�XQLFD�IDVFLFROD]LRQH�VRWWR�OD�OHWWHUD�´%µ�����������������������������������������������������������������������������

������������������������'LVFLSOLQDUL�VRWWRVFULWWL�FRQ�OD�5HJLRQH�3XJOLD�SHU�LO�ILQDQ]LDPHQWR�GHO�
������������������O·RSHUD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������%DQGR�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������'LVFLSOLQDUH�GL�JDUD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������&DSLWRODWR�G·2QHUL������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������3URJHWWR�GL�)DWWLELOLWj�7HFQLFD�HG�(FRQRPLFD��3)7(��������������������������������������������

���������������������2IIHUWD�WHFQLFD�HG�HFRQRPLFD����������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������3ROL]]H�DVVLFXUDWLYH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������*DUDQ]LD� GHILQLWLYD�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������$WWR�GL�FRVWLWX]LRQH�GHO�5�7�3���������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������'LFKLDUD]LRQL�GL�WUDFFLDELOLWj�IOXVVL�ILQDQ]LDUL�����������������������������������������������������������������

���������������������'85&������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

��������������������'*8(����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

���������������������'895,���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

/H�SDUWL�GLVSHQVDQR�PH�QRWDLR�GDOOD�OHWWXUD�GL�TXDQWR�DOOHJDWR������������������������������������������

5LFKLHVWR�LR�QRWDLR��KR�ULFHYXWR�LO�SUHVHQWH�DWWR�GD�PH�UHGDWWR�VX�VXSSRUWR�LQ�
IRUPDWLFR�QRQ�PRGLILFDELOH�FRPSRVWR�GD�YHQWLWUp�SDJLQH�HOHWWURQLFKH��'HOO
DW�
WR� VWHVVR� KR� GDWR� OHWWXUD� PHGLDQWH� O·XVR� HG� LO� FRQWUROOR� SHUVRQDOH� GHJOL� VWUX�
PHQWL�LQIRUPDWLFL�DL�FRPSDUHQWL��L�TXDOL�D�PLD�LQWHUSHOODQ]D�OR�GLFKLDUDQR�FRQ�
IRUPH�D�ORUR�YRORQWj�H�OR�DSSURYDQR�H�VRWWRVFULYRQR�H�ILUPDQR�LQ�SUHVHQ]D�GL
PH�1R�WDLR��FLDVFXQR�PHGLDQWH�DSSRVL]LRQH�GL�ILUPD�GLJLWDOH��DWWHVWDQGR�LR�1R�
WDLR��SHU�DYHUOD�YHULILFDWD��OD�YDOLGLWj�GHL�UHODWLYL�FHUWLILFDWL�GL�ILUPD��$WWR�GD�PH
1RWDLR�VRWWRVFULWWR�H�ILUPDWR��GRSR�OH�SDUWL�H�LQ�ORUR�SUHVHQ]D��FRQ�ILUPD�GLJL�
WDOH��LO�WXW�WR�D�QRUPD�GL�OHJJH��DOOH�RUH�XQGLFL�H�PLQXWL�FLQTXDQWD�������������������������������������

�




