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,O JLXGLFH GHOO¶HVHFX]LRQH  
DOO¶HVLWR GHOO¶XGLHQ]D   VFLROWD OD ULVHUYD  
YHULILFDWD OD GRFXPHQWD]LRQH DOOHJDWD DOOD LVWDQ]D GL YHQGLWD  
ULOHYDWR FKH  LO GHFUHWR GL ILVVD]LRQH GHOO¶XGLHQ]D H[ DUW      F S F  q VWDWR FRPXQLFDWR DO GHELWRUH HVHFXWDWR QHOOH IRUPH GL 
OHJJH  
OHWWD OD UHOD]LRQH SHULWDOH GHSRVLWDWD GDOO¶HVSHUWR VWLPDWRUH H[ DUW      F S F   
VHQWLWH OH SDUWL H SUHVR DWWR GHOOH RVVHUYD]LRQL HG LVWDQ]H GDOOH VWHVVH DYDQ]DWH   
OHWWR  O¶DUW      F S F  H ULWHQXWR FKH QRQ VL UDYYLVD  GL UHJROD   OD SUREDELOLWj FKH OD YHQGLWD FRQ LQFDQWR H[ DUW      F S F  
SRVVD DYHU OXRJR DG XQ SUH]]R VXSHULRUH GHOOD PHWj ULVSHWWR DO YDORUH GL VWLPD  ULWHQXWR  WXWWDYLD  FKH  TXDORUD LO GHOHJDWR  
LQ  SUHVHQ]D  GL  VSHFLILFKH  FLUFRVWDQ]H   GRYHVVH  UDYYLVDUH  OD  SUREDELOLWj  FKH  OD  YHQGLWD  DOO¶LQFDQWR  DEELD  OXRJR  DG  XQ 
SUH]]R VXSHULRUH GHOOD PHWj ULVSHWWR DO YDORUH GL VWLPD QH ULIHULUj DO JLXGLFH FKH SURYYHGHUj DG HPHWWHUH QXRYD RUGLQDQ]D  
ULWHQXWR GL GLVSRUUH OD YHQGLWD GHL EHQL VRWWR  LQGLFDWL H[ DUWW           F S F   FRQ GHOHJD GHOOH RSHUD]LRQL H[ DUW      ELV 
F S F  
ULWHQXWR  FKH   VHQ]D  RQHUL  DJJLXQWLYL  SHU  OD  SURFHGXUD  HVHFXWLYD   VX  LVWDQ]D  GHO  FUHGLWRUH  SURFHGHQWH LQWHUYHQXWR  FRQ 
WLWROR   OD  SXEEOLFLWj  GHOO¶DYYLVR  GL  YHQGLWD  SRWUj  HVVHUH  HIIHWWXDWD  DQFKH  VX  DOWUL  VLWL  LQ  SRVVHVVR  GHL  UHTXLVLWL  H[  ' 0  
             
OHWWR O¶DUW        A FRPPD  F S F   ULWHQXWR FKH  LQ FRQVLGHUD]LRQH GHOOD QRYLWj QHO VHWWRUH GHOOH FRPSUDYHQGLWH LPPRELOLDUL 
GHOOH  QHJR]LD]LRQL  WHOHPDWLFKH   OD  YHQGLWD  VLQFURQD  PLVWD  DSSDUH  PHJOLR  JDUDQWLUH  LO  VROOHFLWR  VYROJLPHQWR  GHOOD 
SURFHGXUD H O¶LQWHUHVVH GHL FUHGLWRUL DG XQD SL� DPSLD SDUWHFLSD]LRQH GL SRWHQ]LDOL DFTXLUHQWL  
 

',6321(  

OD YHQGLWD GHO FRPSHQGLR SLJQRUDWR  PHJOLR LGHQWLILFDWR QHOOD UHOD]LRQH GL VWLPD LQ DWWL  

'(/(*$ 

SHU  O¶HVSHULPHQWR  GL  WUH  WHQWDWLYL  GL  YHQGLWD  FRQ PRGDOLWj  WHOHPDWLFKH  LO GRWW   6HEDVWLDQR 0(66,1$  LO TXDOH  DVVXPH  

DOWUHVu  LO UXROR GL UHIHUHQWH GHOOD SURFHGXUD  

',6326,=,21, *(1(5$/, 
 

',6321( FKH LO GHOHJDWR HIIHWWXL OD SULPD YHQGLWD HQWUR VHL PHVL GDOOD FRPXQLFD]LRQH GHOOD SUHVHQWH RUGLQDQ]D 
',6321(  FKH  LQ  FDVR  GL  PDQFDWD  YHQGLWD  HQWUR YHQWLTXDWWUR PHVL  GDOOD  FRPXQLFD]LRQH  GHOOD  SUHVHQWH  RUGLQDQ]D  LO 
GHOHJDWR  ULPHWWD JOL  DWWL  DO JLXGLFH SHU  L  SURYYHGLPHQWL XOWHULRUL  PHQWUH   LQ FDVR GL YHQGLWD   WUDVPHWWD JOL DWWL  HQWUR     
JLRUQL GDOO¶DJJLXGLFD]LRQH  XQLWDPHQWH DO SURJHWWR GL GLVWULEX]LRQH 
 

25',1$ DO FUHGLWRUH SLJQRUDQWH RYYHUR DG DOWUR LQWHUYHQXWR PXQLWR GL WLWROR HVHFXWLYR  LO YHUVDPHQWR HQWUR JLRUQL    GL ¼ 
         D  WLWROR GL  IRQGR VSHVH VXO  FRQWR FRUUHQWH  LQWHVWDWR DOOD SURFHGXUD HVHFXWLYD SHU JDUDQWLUH  LO SDJDPHQWR GHJOL 
RQHUL GL SXEEOLFLWj UHODWLYL DL WUH WHQWDWLYL GL YHQGLWD DXWRUL]]DWL ± LPSRUWR FRPSUHQVLYR GHO FRQWULEXWR GL ¼        D ORWWR SHU 
OD SXEEOLFD]LRQH VXO 3RUWDOH GHOOH 9HQGLWH 3XEEOLFKH  393   UHODWLYL RQHUL EDQFDUL HG XOWHULRUL VSHVH GL SXEEOLFLWj VXL VLWL 
LQWHUQHW LQGLFDWL LQ RUGLQDQ]D ± H GL ¼         ROWUH DFFHVVRUL DO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR D WLWROR GL DFFRQWR VXO FRPSHQVR D 
OXL VSHWWDQWH  
,Q  FDVR  GL  PDQFDWR  DFFUHGLWR  GHO  IRQGR  VSHVH  QHO  WHUPLQH  VXGGHWWR  LO  GHOHJDWR  LQYLHUj  D  PH]]R  3(&  VROOHFLWR  GL 
YHUVDPHQWR DVVHJQDQGR WHUPLQH GL XOWHULRUL JLRUQL     
 

$99,6$  L FUHGLWRUL FKH  DL  VHQVL GHOO¶DUW      ELV F S F    VH  OD SXEEOLFD]LRQH VXO 3RUWDOH 9HQGLWH 3XEEOLFKH QRQ SRWUj 
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HVVHUH  HIIHWWXDWD  QHO  WHUPLQH  VWDELOLWR  GDO  JLXGLFH  ±  H  FLRq      JLRUQL  SULPD  GHOOD  VFDGHQ]D  GHO  WHUPLQH  SHU  OD 
SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL DFTXLVWR    SHU PDQFDWR YHUVDPHQWR GHO  IRQGR  VSHVH SXEEOLFLWj D  ORUR  LPSXWDELOH  YHUUj 
VHQ]¶DOWUR  GLFKLDUDWD  O¶HVWLQ]LRQH  GHOOD  SURFHGXUD  HVHFXWLYD   D  WDO  SURSRVLWR  VL  ULEDGLVFH  FKH  OD  SULPD  YHQGLWD  GRYUj 
DYYHQLUH HQWUR VHL PHVL GDOOD FRPXQLFD]LRQH GHOOD SUHVHQWH RUGLQDQ]D DO GHOHJDWR  
 
8Q  XOWHULRUH  IRQGR  VSHVH  SDUL  DG  ½            GRYUj  HVVHUH  YHUVDWR  GDO  FUHGLWRUH  SURFHGHQWH  TXDORUD  VL  UHQGHVVH 
QHFHVVDULR LQ FRQVLGHUD]LRQH GHO QXPHUR GL ORWWL GD SRUUH LQ YHQGLWD RYYHUR SHU HVSHULUH XOWHULRUL  WHQWDWLYL GL YHQGLWD   
 

',6321( FKH  LO GHOHJDWR SURYYHGD  LPPHGLDWDPHQWH DG DSULUH XQ FRQWR FRUUHQWH  LQWHVWDWR DOOD SURFHGXUD HVHFXWLYD 
SUHVVR  XQ  LVWLWXWR  GL  FUHGLWR  D  VXD  VFHOWD     HVFOXVL  LVWLWXWL  GL  GXEELD  VROYLELOLWj  H  FRQ  RSHUDWLYLWj  OLPLWDWD  DO  WHUULWRULR 
SURYLQFLDOH     FRQ VHUYL]LR  GL +RPH %DQNLQJ SHU  OD  YHULILFD  LQ  WHPSR  UHDOH GHOO¶DFFUHGLWDPHQWR  GHOOH VRPPH   IRQGR 
VSHVH  FDX]LRQH  VDOGR SUH]]R GL DJJLXGLFD]LRQH   TXLQGL  FRPXQLFKL VXELWR GRSR DO FUHGL WRUH SURFHGHQWH OH FRRUGLQDWH 
EDQFDULH SHU O¶DFFUHGLWR GHO IRQGR VSHVH  QHO WHUPLQH DVVHJQDWR  

 

$8725,==$ VLQ G¶RUD LO GHOHJDWR DG RSHUDUH VXO SUHGHWWR FRQWR FRUUHQWH SHU LO FRPSLPHQWR GHJOL DWWL SURSHGHXWLFL DO 
WUDVIHULPHQWR GHJOL LPPRELOL SRVWL LQ YHQGLWD  SDJDPHQWR RQHUL GL SXEEOLFD]LRQH  LPPHGLDWD UHVWLWX]LRQH DJOL RIIHUHQWL 
QRQ DJJLXGLFDWDUL GHOOH FDX]LRQL YHUVDWH  SDJDPHQWR LPSRVWH HG RQHUL DFFHVVRUL DO WUDVIHULPHQWR   
 

'232 RJQL  YHQGLWD  LO  UHVLGXR DWWLYR   DO QHWWR GHOOH  UHVWLWX]LRQL H GHO SDJDPHQWR GHJOL RQHUL DFFHVVRUL DO  GHFUHWR GL 
WUDVIHULPHQWR   GRYUj  HVVHUH  YHUVDWR  VX  XQ  VHFRQGR  FRQWR  FRUUHQWH  LQWHVWDWR  DOOD  SURFHGXUD  HVHFXWLYD  H  YLQFRODWR 
DOO¶RUGLQH GHO JLXGLFH   

 

',6321( FKH LO FUHGLWRUH D FDULFR GHO TXDOH q SRVWR LO IRQGR VSHVH SURYYHGD D QRWLILFDUH QHO WHUPLQH GL    JLRUQL GDOOD 
FRPXQLFD]LRQH  LO SUHVHQWH SURYYHGLPHQWR DL FUHGLWRUL GL FXL DOO DUW      F S F  QRQ FRPSDUVL DL VHQVL GHOO¶XOWLPR FRPPD 
GHOO¶DUW      F S F  
 

',6321( &+( ,/ '(/(*$72 
x YHULILFKL QXRYDPHQWH  OD FRUULVSRQGHQ]D WUD  LO GLULWWR GHO GHELWRUH  LQGLFDWR QHO SLJQRUDPHQWR H TXHOOR ULVXOWDQWH 

GDJOL  DWWL  QRQFKp  O¶HIIHWWLYD  SURSULHWj  GHL  EHQL  SLJQRUDWL  LQ  FDSR  DO  GHELWRUH   DOPHQR  QHL  OLPLWL  GHO  YHQWHQQLR 
DQWHFHGHQWH  DOOD  WUDVFUL]LRQH  GHO  SLJQRUDPHQWR   DFTXLVHQGR   RYH  PDQFDQWH   DWWR  GL  DFTXLVWR  GHO  GHELWRUH 
DQWHULRUH  DO  YHQWHQQLR  H  YHULILFDQGR  LQ  FDVR  GL  VXFFHVVLRQL  PRUWLV  FDXVD  O¶DYYHQXWD  WUDVFUL]LRQH  GHOO¶DWWR  GL 
DFFHWWD]LRQH GHOO¶HUHGLWj  DFTXLVLVFD  DOWUHVu  RYH QHFHVVDULR LO FHUWLILFDWR GL VWDWR FLYLOH GHO GHELWRUH HVHFXWDWR 
DO ILQH GL YHULILFDUH VH L EHQL SLJQRUDWL ULFDGDQR LQ FRPXQLRQH OHJDOH DL VHQVL GHOO DUW      F F     

x YHULILFKL O¶DYYHQXWD QRWLILFD GHOO¶RUGLQDQ]D H[ DUW      XOWLPR FRPPD F S F  DL FUHGLWRUL LVFULWWL QRQ FRPSDUVL  QHO 
WHUPLQH  GL  WUHQWD  JLRUQL  GDOOD  FRPXQLFD]LRQH  GHOOD  SUHVHQWH  RUGLQDQ]D   VHJQDODQGR  DO  JLXGLFH  O¶HYHQWXDOH 
RPLVVLRQH  

x YHULILFKL OR VWDWR GL RFFXSD]LRQH GHOO¶LPPRELOH SULPD GL RJQL YHQGLWD  TXLQGL  RYH QHFHVVDULR  LO GHOHJDWR GRYUj 
FKLHGHUH DO  FXVWRGH QRWL]LD GL HYHQWXDOL  OLEHUD]LRQL  R  ULODVFL  QHOOH PRUH  LQWHUYHQXWL SULPD GL  SUHGLVSRUUH XQ 
QXRYR DYYLVR GL YHQGLWD  

x SUHVHQWL XQD UHOD]LRQH DOO¶HVLWR GL RJQL YHQGLWD H FRPXQTXH XQD RJQL VHL PHVL    
x FKH LQ FDVR GL ULFKLHVWH GL VRVSHQVLRQH GHOOD YHQGLWD LQROWUDWH GLUHWWDPHQWH DO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR  TXHVWL QH 

ULIHULVFD LPPHGLDWDPHQWH DO JLXGLFH  H LQ FDVR GL LPSRVVLELOLWj RYYHUR LQ PDQFDQ]D  SHU TXDOVLDVL PRWLYR  GL XQ 
SURYYHGLPHQWR GL VRVSHQVLRQH GHO JLXGLFH  SURFHGD HJXDOPHQWH DOO¶HVSHULPHQWR GL YHQGLWD  

 

',6321( &+( ,/ '(/(*$72 
x ILVVL  LO  WHUPLQH QRQ  LQIHULRUH D    JLRUQL  H QRQ VXSHULRUH D      JLRUQL  GDO YHUVDPHQWR GHO  IRQGR  VSHVH SHU  OD 

SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL DFTXLVWR VHQ]D LQFDQWR HG HVSHULVFD  FRPXQTXH  LO SULPR WHQWDWLYR GL YHQGLWD HQWUR 
VHL PHVL GDOOD FRPXQLFD]LRQH GHOOD SUHVHQWH RUGLQDQ]D   

x ILVVL  DO  JLRUQR  VXFFHVVLYR  DOOD  VFDGHQ]D  GHO  WHUPLQH  SHU  OD  SUHVHQWD]LRQH  GHOOH  RIIHUWH  GL  DFTXLVWR  OD 
FRQYRFD]LRQH GHOOH SDUWL H GHJOL RIIHUHQWL GDYDQWL D Vp SHU OD GHOLEHUD]LRQH VXOO RIIHUWD H SHU OD HYHQWXDOH JDUD WUD 
JOL RIIHUHQWL DL VHQVL GHOO¶ DUW      F S F   

x LQ FDVR GL HVLWR LQIUXWWXRVR GHO SULPR WHQWDWLYR GL YHQGLWD  VH QRQ YL VRQR GRPDQGH GL DVVHJQD]LRQH H[ DUW      
F S F   QH HVSHULVFD XQ VHFRQGR  DVVHJQDQGR QXRYR WHUPLQH SHU OD SUHVHQWD]LRQH GL RIIHUWH GL DFTXLVWR DL VHQVL 
GHOO¶DUW      F S F   ILVVDQGR DO JLRUQR VXFFHVVLYR DOOD VFDGHQ]D GHO WHUPLQH SHU OD SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH  OD 
FRQYRFD]LRQH GHOOH SDUWL H GHJOL RIIHUHQWL GDYDQWL D Vp SHU OD GHOLEHUD]LRQH VXOO¶RIIHUWD H SHU O¶HYHQWXDOH JDUD WUD 
JOL  RIIHUHQWL  DL  VHQVL  GHOO¶DUW        F S F    DOOR  VWHVVR  PRGR  SURFHGD  LQ  FDVR  GL  HVLWR  LQIUXWWXRVR  GHO  VHFRQGR 
WHQWDWLYR GL YHQGLWD  HVSHUHQGRQH XQ WHU]R  

x GHWHUPLQL LO SUH]]R EDVH GHO SULPR HVSHULPHQWR GL YHQGLWD LQ FRQIRUPLWj D TXHOOR LQGLFDWR GDO SHULWR VWLPDWRUH SHU 
FLDVFXQR  ORWWR  DL  VHQVL GHOO DUW        A FRPPD  F S F   VDOYD GLYHUVD  LQGLFD]LRQH GHO *LXGLFH GHOO¶(VHFX]LRQH 
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 DQFKH  FRQWHQXWD QHO  YHUEDOH  GL  XGLHQ]D    DGRWWL   DOWUHVu   OD  VXGGLYLVLRQH  LQ  ORWWL  FRPH RSHUDWD GDO PHGHVLPR 
HVSHUWR  LQ RJQL FDVR  VHJQDOL DO J H  O RSSRUWXQLWj GL ULYHGHUH VLD LO SUH]]R FKH OD VXGGLYLVLRQH LQ ORWWL VH ULWHQXWL 
LQDGHJXDWL   

x LQ FDVR GL HVLWR LQIUXWWXRVR GHOOD  A YHQGLWD  ILVVL LO SUH]]R EDVH GHOOD  A YHQGLWD LQ PLVXUD LQIHULRUH GL     ULVSHWWR 
DO  SUHFHGHQWH HG  LQ FDVR  GL HVLWR  LQIUXWWXRVR GHOOD   A YHQGLWD   ILVVL  LO  SUH]]R  EDVH  GHOOD   A  YHQGLWD  LQ PLVXUD 
LQIHULRUH GL     ULVSHWWR DO SUHFHGHQWH  DL VHQVL GHOO DUW        A FRPPD  F S F  

x GRSR O¶HVSHULPHQWR GL RJQL WHQWDWLYR GL YHQGLWD LQIUXWWXRVR UHOD]LRQL  LPPHGLDWDPHQWH LO JLXGLFH TXDORUD ULWHQJD 
XWLOH DSSRUWDUH PRGLILFKH DOOH FRQGL]LRQL GL YHQGLWD  QXRYH IRUPH GL SXEEOLFLWj  UHWWLILFKH DO YDORUH VWLPDWR   GRSR 
LO  WHU]R  WHQWDWLYR  GL  YHQGLWD  HVSHULWR  FRQ  HVLWR  QHJDWLYR   GHSRVLWL  UHOD]LRQH  ILQDOH  GDOOD  TXDOH  ULVXOWL 
LQGHIHWWLELOPHQWH  OD  GDWD  GHO  FRQIHULPHQWR  LQFDULFR  HG  L O  WHUPLQH  UHVLGXR  SHU  O¶HVSOHWDPHQWR  GHOOH  DWWLYLWj 
GHOHJDWH   O¶DWWLYLWj  VYROWD   OD  GHVFUL]LRQH  GHO L  EHQH L   ULIHUHQGR  VHPSUH  VXOOR  VWDWR  RFFXSDWLYR  GHL  EHQL  
O¶DPPRQWDUH GHL FUHGLWL SHU FXL VL SURFHGH  DJJLRUQDWR LQ FRQVLGHUD]LRQH GHO GHSRVLWR GL ULQXQFH R QXRYL DWWL GL 
LQWHUYHQWR   LO QXPHUR GL YHQGLWH HVSHULWH FRQ L UHODWLYL SUH]]L  OD SUHVHQ]D GL LQWHUHVVDWL HG RJQL DOWUR HOHPHQWR 
FKH FRQVHQWD DO * (  GL DVVXPHUH L SURYYHGLPHQWL H[ DUW      F S F   ULHSLORJDQGR  DOWUHVu  OH VSHVH VRVWHQXWH  

x GLD DYYLVR DL FUHGLWRUL HG DO GHELWRUH GHOOD GDWD H GHOO¶RUD GHOOD YHQGLWD    QRQFKp GHO  OXRJR RYH HVVD VL  WHUUj    
DOPHQR    JLRUQL SULPD  

x DYYLVL  L FUHGLWRUL FKH FRSLD GL HYHQWXDOL LVWDQ]H GL DVVHJQD]LRQH H[ DUW      F S F  GRYUDQQR HVVHUH GHSRVLWDWH 
GLHFL JLRUQL SULPD GHOOD GDWD ILVVDWD SHU OD YHQGLWD DO GHOHJDWR  QHO OXRJR GD TXHVWL LQGLFDWR   

x IRUPL O¶DYYLVR GL YHQGLWD VHFRQGR LO GLVSRVWR GHOO¶DUW      H     TXDWHU F S F  XWLOL]]DQGR LO PRGHOOR SXEEOLFDWR VXO 
VLWR GHO 7ULEXQDOH GL &DWDQLD QHOO¶DUHD ULVHUYDWD DOOD 0RGXOLVWLFD 6HVWD 6H]LRQH  

x VWDELOLVFD LO OXRJR GL SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL DFTXLVWR LQ PRGDOLWj DQDORJLFR FDUWDFHD  GL FRSLD GHOOH LVWDQ]H 
GL  DVVHJQD]LRQH  H[  DUW        H       F S F   R  GHOOH  LVWDQ]H GL  SDUWHFLSD]LRQH  DOO LQFDQWR  LQ PRGDOLWj  DQDORJLFR 
FDUWDFHD QRQFKp LO  OXRJR GRYH SURFHGHUj DOO HVDPH GHOOH RIIHUWH RYYHUR DOOR VYROJLPHQWR GHOO LQFDQWR  SUHVVR LO 
SURSULR VWXGLR RYYHUR SUHVVR DOWUR LGRQHR GRPLFLOLR  

x SURFHGD  DOO HVDPH  GHOOH  RIIHUWH  H  GHOOD  FRQJUXLWj GHOOD  FDX]LRQH  SUHVWDWD   VHFRQGR  OH PRGDOLWj  LQGLFDWH  QHOOD 
SUHVHQWH RUGLQDQ]D  

x GLFKLDUL  LQHIILFDFL  OH  RIIHUWH  SHUYHQXWH  ROWUH  LO  WHUPLQH  ILVVDWR  QHOO DYYLVR  GL  YHQGLWD   TXHOOH  LQIHULRUL  DO  YDORUH 
GHOO LPPRELOH  GL  ROWUH  XQ  TXDUWR  ULVSHWWR  DO  SUH]]R  EDVH  LQGLFDWR  QHOO¶RUGLQDQ]D  GL  YHQGLWD  H  TXHOOH  QRQ 
DFFRPSDJQDWH GDOOD FDX]LRQH SUHVWDWD FRQ OH PRGDOLWj LQGLFDWH QHOO DYYLVR GL YHQGLWD  

x SURFHGD DOOD GHOLEHUD]LRQH VXOO RIIHUWD VHFRQGR OH GLVSRVL]LRQL GHOO DUW      F S F  HG LQ FDVR  GL SUHVHQWD]LRQH GL 
SL� RIIHUWH VHFRQGR OH GLVSRVL]LRQL GHOO DUW      F S F   

x LQ  FDVR  GL  SUHVHQWD]LRQH  GL  XQD  VROD  RIIHUWD  HIILFDFH  SURFHGD   DL  VHQVL  GHOO¶DUW        F S F    VHQ]¶DOWUR 
DOO¶DJJLXGLFD]LRQH TXDORUD HVVD ULVXOWL SDUL R VXSHULRUH DO SUH]]R EDVH VWDELOLWR QHOO¶RUGLQDQ]D GL YHQGLWD  

x LQ FDVR GL SUHVHQWD]LRQH GL XQD VROD RIIHUWD HIILFDFH SDUL DOPHQR DO      GHO SUH]]R EDVH VWDELOLWR QHOO¶RUGLQDQ]D 
GL YHQGLWD SURFHGD DOO¶DJJLXGLFD]LRQH VROR VH QRQ ULVXOWLQR GHSRVLWDWH LVWDQ]H GL DVVHJQD]LRQH DL VHQVL GHOO¶DUW  
    H     F S F  H QRQ ULWHQJD GL FRQVHJXLUH XQ SUH]]R VXSHULRUH FRQ XQD QXRYD YHQGLWD  

x LQ FDVR GL SUHVHQWD]LRQH GL SL� RIIHUWH HIILFDFL  DL VHQVL GHOO¶DUW        A FRPPD  F S F   SURFHGD VHQ]¶DOWUR DOOD 
JDUD VXOO¶RIIHUWD SL� DOWD  OH RIIHUWH JLXGLFDWH UHJRODUL DELOLWHUDQQR DXWRPDWLFDPHQWH O¶RIIHUHQWH DOOD SDUWHFLSD]LRQH 
DOOD  JDUD   WXWWDYLD   RJQL  RIIHUHQWH  DPPHVVR  DOOD  JDUD  VDUj  OLEHUR  GL  SDUWHFLSDUYL  R  PHQR   OD  PDQFDWD 
HIIHWWXD]LRQH GL ULODQFL LPSOLFD QRQ DGHVLRQH DOOD JDUD  

x LQGLYLGXL  L  ULODQFL  PLQLPL  LQ PLVXUD  QRQ  LQIHULRUH  D   ¼       SHU  LPPRELOL  FRQ  SUH]]R  GL  EDVH  G DVWD  ILQR  DG  ¼ 
        ¼     SHU LPPRELOL FRQ SUH]]R GL EDVH G DVWD GD ¼           DG ¼            ¼       SHU LPPRELOL FRQ 
SUH]]R GL EDVH G DVWD GD ¼           DG ¼            ¼          SHU LPPRELOL FRQ SUH]]R GL EDVH G DVWD GD ¼ 
           DG  ¼               ¼            SHU  LPPRELOL  FRQ  SUH]]R  GL  EDVH  G DVWD  GD  ¼              DG  HXUR 
            ¼          SHU LPPRELOL FRQ SUH]]R GL EDVH G DVWD GD ¼            DG ¼             ¼           
SHU LPPRELOL FRQ SUH]]R GL EDVH G¶DVWD VXSHULRUH DG ¼            DG ¼               ¼           SHU LPPRELOL 
FRQ SUH]]R GL EDVH G¶DVWD VXSHULRUH DG ¼               

x LQ FDVR GL PDQFDWD HIIHWWXD]LRQH GL ULODQFL  DVVHJQL DOO¶HYHQWXDOH FUHGLWRUH FKH QH DEELD IDWWR LVWDQ]D H[ DUW       
    F S F  

x DOO¶HVLWR GHOOD JDUD WUD JOL RIIHUHQWL  VH LO SL� DOWR SUH]]R RIIHUWR GRYHVVH ULVXOWDUH LQIHULRUH DO SUH]]R EDVH VWDELOLWR 
QHOO¶RUGLQDQ]D  GL  YHQGLWD   DVVHJQL  DOO¶HYHQWXDOH  FUHGLWRUH  FKH  QH  DEELD  IDWWR  LVWDQ]D  H[  DUWW              F S F  
RYYHUR  LQ PDQFDQ]D  DJJLXGLFKL DO PLJOLRU RIIHUHQWH H[ DUW        � FRPPD  F S F   

x FRQVLGHUL  PLJOLRU  RIIHUWD   DL  VHQVL  GHOO DUW          A  FRPPD   F S F    O RIIHUWD  SL�  DOWD   D  SDULWj  GL  RIIHUWH   TXHOOD 
JDUDQWLWD GDO YHUVDPHQWR GL XQD FDX]LRQH G¶LPSRUWR PDJJLRUH  D SDULWj GL FDX]LRQH YHUVDWD  TXHOOD SHU OD TXDOH 
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VRQR  SUHYLVWL  WHPSL  GL  SDJDPHQWR  SL�  EUHYL   D  SDULWj  GL  WHPSL  GL  SDJDPHQWR   TXHOOD  GHSRVLWDWD  SHU  SULPD  
XWLOL]]DQGR L FULWHUL QHOOD VHTXHQ]D LQGLFDWD   

x GLD  WHPSHVWLYR  DYYLVR  DO  JLXGLFH  GHO  PDQFDWR  YHUVDPHQWR  GHO  VDOGR  SUH]]R  GL  DJJLXGLFD]LRQH  QHO  WHUPLQH 
ILVVDWR  SHU L SURYYHGLPHQWL GL FXL DOO DUW      F S F   

x DXWRUL]]L  O DVVXQ]LRQH  GL  GHELWL  GD  SDUWH GHOO DJJLXGLFDWDULR R  GHOO DVVHJQDWDULR H[  DUW        F S F   H QHOO LSRWHVL 
SUHYLVWD  GDOO DUW          A  FRPPD   F S F   SURYYHGD  GLUHWWDPHQWH  D  OLPLWDUH  LO  YHUVDPHQWR  GHO  SUH]]R  VHFRQGR 
TXDQWR GLVSRVWR GDOOD QRUPD   

x TXDORUD  DOO HVLWR  GL  XQD  YHQGLWD  LO  SUH]]R  RWWHQXWR  UDJJLXQJD  O LPSRUWR  GHOOH  VSHVH  H  GHL  FUHGLWL  PHQ]LRQDWL 
QHOO DUWLFROR       A FRPPD  F S F  ULIHULVFD LPPHGLDWDPHQWH DO JLXGLFH SHU O HYHQWXDOH FHVVD]LRQH GHOOD YHQGLWD 
IRU]DWD  DL VHQVL GHOO DUW      H     GLVS  DWW  F S F    

x LQ FDVR GL ULFKLHVWD H[ DUW     7 8 %  DYDQ]DWD GDO FUHGLWRUH IRQGLDULR  LO TXDOH GRYUj GHSRVLWDUH QRWD ULHSLORJDWLYD 
GHO FUHGLWR HQWUR LO WHUPLQH GL TXLQGLFL JLRUQL GDOOD DJJLXGLFD]LRQH GDOOD TXDOH ULVXOWL OD VRPPD GRYXWD D WLWROR GL 
FDSLWDOH   LQWHUHVVL   DFFHVVRUL  H  VSHVH  GL  SURFHGXUD   FRSHUWD  GDO  SULYLOHJLR  LSRWHFDULR  H[  DUW         F F    FKH  LO 
GHOHJDWR GRYUj DWWHQWDPHQWH YHULILFDUH  SURYYHGD D FDOFRODUH DSSURVVLPDWLYDPHQWH WXWWH OH VRPPH QHFHVVDULH 
SHU  OH  VSHVH  GHOOD  SURFHGXUD  QRQFKp  SHU  O HYHQWXDOH  GHILQLWLYD  OLEHUD]LRQH  GHOO LPPRELOH   RYH  WDOH  DWWLYLWj  VLD 
DQFRUD GD FRPSLHUH  FRVu FDOFRODWH OH VRPPH GRYXWH DOOD SURFHGXUD  LQ PLVXUD FRPXQTXH FDXWHODWLYDPHQWH QRQ 
LQIHULRUH  DO       GHO  SUH]]R   LO  GHOHJDWR  FRPXQLFKHUj  TXDOH  SDUWH  GHO  UHVLGXR  SUH]]R  GRYUj  HVVHUH  YHUVDWD 
GDOO DJJLXGLFDWDULR GLUHWWDPHQWH DO FUHGLWRUH IRQGLDULR H TXDOH SDUWH GRYUj LQYHFH HVVHUH YHUVDWD DOOD SURFHGXUD  
HQWUR  L      JLRUQL  VXFFHVVLYL  DO  SDJDPHQWR   O¶DJJLXGLFDWDULR  GRYUj  FRQVHJQDUH  DO  GHOHJDWR  O¶RULJLQDOH  GHOOD 
TXLHWDQ]D ULODVFLDWD GDOO¶LVWLWXWR GL FUHGLWR RYYHUR GRFXPHQWR FRQWDELOH HTXLSROOHQWH  

x SURYYHGD D ULFHYHUH R DXWHQWLFDUH OD GLFKLDUD]LRQH GL QRPLQD GL FXL DOO DUW      F S F    
x SURYYHGD  DOOD  UHGD]LRQH  GHO  YHUEDOH  WHOHPDWLFR  GHOOH RSHUD]LRQL  GL  YHQGLWD   XWLOL]]DQGR  O¶DSSRVLWD  IXQ]LRQDOLWj 

GHOOD SLDWWDIRUPD  WHOHPDWLFD  
',6321(  

x FKH LQ QHVVXQ FDVR  LO GHOHJDWR SRVVD GDUH QRWL]LD DO GHELWRUH R D  WHU]L GHOO¶DYYHQXWD SUHVHQWD]LRQH GL RIIHUWH 
DGRWWDQGR WXWWH OH PLVXUH QHFHVVDULH D JDUDQWLUH OD VHJUHWH]]D GL WDOH LQIRUPD]LRQH  

x FKH OH EXVWH FRQWHQHQWL RIIHUWH DQDORJLFKH QRQ VLDQR DSHUWH VH QRQ DO PRPHQWR GHOOD YHQGLWD   
x FKH  QHOOD  YHQGLWD  VHQ]D  LQFDQWR  LQ  QHVVXQ  FDVR  SRWUDQQR  HVVHUH  SUHVH  LQ  FRQVLGHUD]LRQH  RIIHUWH  SHUYHQXWH 

GRSR  OD  FRQFOXVLRQH  GHOOD  JDUD  QHSSXUH  VH  LO  SUH]]R  RIIHUWR  IRVVH  VXSHULRUH  GL  ROWUH  XQ  TXLQWR  D  TXHOOR  GL 
DJJLXGLFD]LRQH  

x FKH  LO  WHUPLQH SHU  LO  YHUVDPHQWR GHO  SUH]]R  GD SDUWH GHOO RIIHUHQWH DJJLXGLFDWDULR  VLD  ILVVDWR  LQ PLVXUD QRQ 
VXSHULRUH D     JLRUQL  

x FKH GLYHQXWD GHILQLWLYD  O DJJLXGLFD]LRQH  OD FDX]LRQH HG  LO VDOGR SUH]]R  VLDQR LQ RJQL FDVR GHSRVLWDWL VXO FRQWR 
FRUUHQWH LQWHVWDWR DOOD SURFHGXUD  

 

',6321(  /$ 9(1',7$ 6,1&521$ 0,67$ 
 

120,1$ JHVWRUH GHOOD YHQGLWD WHOHPDWLFD OD VRFLHWj $VWH *LXGL]LDULH ,QOLQHD 6 S D    
',6321( FKH LO 3RUWDOH GHO *HVWRUH GHOOD 9HQGLWD 7HOHPDWLFD  3*97  VLD LO VLWR ZZZ DVWHWHOHPDWLFKH LW  
',6321( FKH   LO GHOHJDWR  UHGLJD  O¶DYYLVR GL YHQGLWD XWLOL]]DQGR  LO PRGHOOR SXEEOLFDWR  VXO VLWR GHO 7ULEXQDOH GL &DWDQLD  
LQFOXGHQGR WXWWH OH LQIRUPD]LRQL LYL ULSRUWDWH  

67$%,/,6&(  
  FKH  OH RIIHUWH GL DFTXLVWR VL SRVVRQR SUHVHQWDUH VX VXSSRUWR DQDORJLFR FDUWDFHR RYYHUR FRQ PRGDOLWj WHOHPDWLFKH H[ 
DUWW     H    ' 0        FRPH VSHFLILFDWR QHOO¶DYYLVR GL YHQGLWD  
  FKH  FRORUR FKH KDQQR SUHVHQWDWR  O¶RIIHUWD     R  OD  GRPDQGD GL  SDUWHFLSD]LRQH     VX VXSSRUWR FDUWDFHR SDUWHFLSLQR DOOD 
YHQGLWD FRPSDUHQGR LQQDQ]L DO GHOHJDWR  QHO OXRJR  QHO JLRUQR HG DOO¶RUD LQGLFDWL QHOO¶DYYLVR GL YHQGLWD  
  FKH  FRORUR FKH KDQQR IRUPXODWR O¶RIIHUWD   R OD GRPDQGD GL SDUWHFLSD]LRQH   FRQ PRGDOLWj WHOHPDWLFKH SDUWHFLSLQR DOOH 
RSHUD]LRQL  GL  YHQGLWD  FRQ  PRGDOLWj  WHOHPDWLFKH   FROOHJDQGRVL  DOO¶DUHD  ULVHUYDWD  GHO  3*97  LO  JLRUQR  HG  DOO¶RUD  LQGLFDWL 
QHOO¶DYYLVR GL YHQGLWD  
 
 

  FKH  LQ ULIHULPHQWR DOO·RIIHUWD LQ PRGDOLWj DQDORJLFD FDUWDFHD    

   OH RIIHUWH GL DFTXLVWR GRYUDQQR HVVHUH SUHVHQWDWH  LQ EXVWD FKLXVD  HQWUR  OH RUH       GHO JLRUQR SUHFHGHQWH  OD GDWD GHOOD 
YHQGLWD  QHO OXRJR LQGLFDWR GDO GHOHJDWR   
/H  RIIHUWH  GRYUDQQR  HVVHUH  FRQWHQXWH  LQ  GXSOLFH  EXVWD  FKLXVD   6XOOD  SULPD  EXVWD  SRWUDQQR  HVVHUH  LQGLFDWH  OH  VROH 
JHQHUDOLWj  GL  FKL  SUHVHQWD  O¶RIIHUWD     FKH  SXz  DQFKH  HVVHUH  SHUVRQD  GLYHUVD  GDOO¶RIIHUHQWH     LO  QRPH  GHO  SURIHVVLRQLVWD 
GHOHJDWR H OD GDWD GHOOD YHQGLWD  1HVVXQ¶DOWUD  LQGLFD]LRQH   Qp QXPHUR R QRPH GHOOD SURFHGXUD Qp LO EHQH SHU FXL q VWDWD 
IDWWD O¶RIIHUWD Qp O¶RUD GHOOD YHQGLWD R DOWUR   GHYH HVVHUH DSSRVWD GDOO¶RIIHUHQWH VX TXHVWD EXVWD HVWHUQD  DOO¶LQWHUQR GL WDOH 
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EXVWD GRYUj HVVHUH LQVHULWD XQD VHFRQGD EXVWD DQFK¶HVVD VLJLOODWD H FRQWHQHQWH O¶RIIHUWD  FKH LQYHFH UHFKHUj O¶LQGLFD]LRQH 
GHO QXPHUR GHOOD SURFHGXUD H GHO EHQH SHU FXL YLHQH IDWWD O¶RIIHUWD  
,O GHOHJDWR R XQ VXR LQFDULFDWR DQQRWHUj VXOOD SULPD EXVWD O·RUD GL SUHVHQWD]LRQH GHOO·RIIHUWD  

   O·RIIHUWD GRYUj FRQWHQHUH    
D  LO FRJQRPH  QRPH   OXRJR H GDWD GL QDVFLWD  FRGLFH ILVFDOH  GRPLFLOLR  VWDWR FLYLOH  UHFDSLWR WHOHIRQLFR GHO VRJJHWWR FXL 

DQGUj  LQWHVWDWR  O¶LPPRELOH   QRQ  VDUj  SRVVLELOH  LQWHVWDUH  O¶LPPRELOH  D  VRJJHWWR  GLYHUVR  GD  TXHOOR  FKH  VRWWRVFULYH 
O¶RIIHUWD    6H  O¶RIIHUHQWH  q  FRQLXJDWR  H  LQ  UHJLPH  GL  FRPXQLRQH  OHJDOH  GHL  EHQL   GRYUDQQR  HVVHUH  LQGLFDWL  DQFKH  L 
FRUULVSRQGHQWL  GDWL  GHO  FRQLXJH   6H  O¶RIIHUHQWH  q  PLQRUHQQH   O¶RIIHUWD  GRYUj  HVVHUH  VRWWRVFULWWD  GDL  JHQLWRUL  SUHYLD 
DXWRUL]]D]LRQH GHO JLXGLFH WXWHODUH  VH  O¶RIIHUHQWH DJLVFH TXDOH OHJDOH UDSSUHVHQWDQWH GL DOWUR VRJJHWWR  GRYUj HVVHUH 
DOOHJDWR FHUWLILFDWR GHO UHJLVWUR GHOOH LPSUHVH GD FXL ULVXOWLQR L SRWHUL  RYYHUR OD SURFXUD R O¶DWWR GL QRPLQD FKH JLXVWLILFKL 
L SRWHUL   

E  L GDWL LGHQWLILFDWLYL GHO EHQH SHU LO TXDOH O¶RIIHUWD q SURSRVWD   
F  O¶LQGLFD]LRQH GHO SUH]]R RIIHUWR  FKH QRQ SRWUj HVVHUH LQIHULRUH GL ROWUH XQ TXDUWR DO SUH]]R EDVH LQGLFDWR QHOO¶DYYLVR GL 

YHQGLWD D SHQD GL LQHIILFDFLD GHOO RIIHUWD  
G  LO  WHUPLQH GL SDJDPHQWR GHO SUH]]R H GHJOL RQHUL DFFHVVRUL  FKH QRQ SRWUj FRPXQTXH HVVHUH VXSHULRUH D  FHQWRYHQWL 

JLRUQL GDOOD GDWD GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH  VDUj  LQYHFH  SRVVLELOH O¶LQGLFD]LRQH GL XQ WHUPLQH LQIHULRUH  FLUFRVWDQ]D FKH YHUUj 
YDOXWDWD GDO GHOHJDWR R GDO JLXGLFH SHU O¶LQGLYLGXD]LRQH GHOOD PLJOLRUH RIIHUWD   

H  O¶HVSUHVVD GLFKLDUD]LRQH GL DYHU SUHVR YLVLRQH GHOOD SHUL]LD GL VWLPD  
   FKH  DOO¶RIIHUWD  GRYUDQQR  HVVHUH  DOOHJDWL  ±  LQVHULWL  DQFK HVVL  LQ  EXVWD  FKLXVD     XQD  IRWRFRSLD  GHO  GRFXPHQWR  GL  LGHQWLWj 

GHOO¶RIIHUHQWH  QRQFKp D  SHQD  GL  LQHIILFDFLD  GHOO RIIHUWD  XQ  DVVHJQR  FLUFRODUH  QRQ  WUDVIHULELOH  LQWHVWDWR  DO  GHOHJDWR  SHU XQ 
LPSRUWR SDUL DO    SHU  FHQWR GHO  SUH]]R RIIHUWR D  WLWROR GL  FDX]LRQH  FKH VDUj  WUDWWHQXWD  LQ FDVR GL  ULILXWR GHOO¶DFTXLVWR   q 
SRVVLELOH  LO  YHUVDPHQWR  GL  XQD  FDX]LRQH  SL�  DOWD   FLUFRVWDQ]D  FKH  YHUUj  YDOXWDWD  GDO  GHOHJDWR  R  GDO  JLXGLFH  SHU 
O¶LQGLYLGXD]LRQH GHOOD PLJOLRUH RIIHUWD    

 
 

  FKH  LQ ULIHULPHQWR DOO·RIIHUWD LQ PRGDOLWj WHOHPDWLFD  
 
 

   OH RIIHUWH LQ YLD WHOHPDWLFD GHYRQR HVVHUH GHSRVLWDWH  SHUVRQDOPHQWH RYYHUR D PH]]R GL DYYRFDWR PD VROR SHU SHUVRQD GD 
QRPLQDUH   D  QRUPD  GHOO¶DUW         XOWLPR  FRPPD   F S F    WUDPLWH  LO  PRGXOR  ZHE  ³2IIHUWD  7HOHPDWLFD´  GHO  0LQLVWHUR  GHOOD 
*LXVWL]LD  D  FXL  q  SRVVLELOH  DFFHGHUH  GDOOD  VFKHGD  GHO  ORWWR  LQ  YHQGLWD  SUHVHQWH  VXO  SRUWDOH  GHO  JHVWRUH  GHOOD  YHQGLWD 
WHOHPDWLFD   HQWUR  OH  RUH        GHO  JLRUQR  SUHFHGHQWH  OD  GDWD  GHOOD  YHQGLWD   LQYLDQGROH  DOO·LQGLUL]]R 3(& GHO 0LQLVWHUR 
GHOOD *LXVWL]LD RIIHUWDSYS GJVLD#JLXVWL]LDFHUW LW     

   /¶RIIHUWD VL LQWHQGH GHSRVLWDWD QHO PRPHQWR LQ FXL YLHQH JHQHUDWD OD ULFHYXWD FRPSOHWD GL DYYHQXWD FRQVHJQD GD SDUWH GHO 
JHVWRUH GL SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD GHO 0LQLVWHUR GHOOD *LXVWL]LD  

   /¶RIIHUWD   D  SHQD  G¶LQDPPLVVLELOLWj   GRYUj  HVVHUH  VRWWRVFULWWD  GLJLWDOPHQWH   RYYHURVLD  XWLOL]]DQGR  XQ  FHUWLILFDWR  GL  ILUPD 
GLJLWDOH LQ FRUVR GL YDOLGLWj ULODVFLDWR GD XQ RUJDQLVPR LQFOXVR QHOO¶HOHQFR SXEEOLFR GHL FHUWLILFDWRUL DFFUHGLWDWL  H WUDVPHVVD D 
PH]]R  GL  FDVHOOD  GL  SRVWD  HOHWWURQLFD  FHUWLILFDWD   DL  VHQVL  GHOO¶DUW        FRPPD     GHO  ' 0   Q             ,Q  DOWHUQDWLYD   q 
SRVVLELOH  WUDVPHWWHUH  O¶RIIHUWD  HG  L  GRFXPHQWL  DOOHJDWL  D  PH]]R  GL  FDVHOOD  GL  SRVWD  HOHWWURQLFD  FHUWLILFDWD  SHU  OD  YHQGLWD 
WHOHPDWLFD DL VHQVL GHOO¶DUW      FRPPD   H GHOO¶DUW     GHO ' 0  Q           FRQ OD SUHFLVD]LRQH FKH  LQ WDO FDVR  LO JHVWRUH 
GHO VHUYL]LR GL SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD DWWHVWD QHO PHVVDJJLR  R LQ XQ VXR DOOHJDWR  GL DYHU SURYYHGXWR DO ULODVFLR GHOOH 
FUHGHQ]LDOL  GL  DFFHVVR  SUHYLD  LGHQWLILFD]LRQH  GHO  ULFKLHGHQWH RYYHUR  GL  FROXL  FKH  GRYUHEEH VRWWRVFULYHUH  O¶RIIHUWD   TXHVWD 
PRGDOLWj  GL  WUDVPLVVLRQH GHOO¶RIIHUWD  VDUj  FRQFUHWDPHQWH RSHUDWLYD XQD  YROWD  FKH VDUDQQR HVHJXLWH D  FXUD GHO 0LQLVWHUR 
GHOOD *LXVWL]LD OH IRUPDOLWj GL FXL DOO¶DUW      FRPPD   GHO ' 0  Q             

   /¶RIIHUHQWH  GRYUj  YHUVDUH  DQWLFLSDWDPHQWH   D  WLWROR  GL  FDX]LRQH   XQD  VRPPD  QRQ  LQIHULRUH  DO  GLHFL  SHU  FHQWR         GHO 
SUH]]R RIIHUWR  HVFOXVLYDPHQWH WUDPLWH ERQLILFR EDQFDULR VXO FRQWR FRUUHQWH LQWHVWDWR DOOD 3URFHGXUD (VHFXWLYD ,PPRELOLDUH  
DOO¶,%$1 LQGLFDWR  LPSRUWR FKH VDUj WUDWWHQXWR LQ FDVR GL ULILXWR GHOO¶DFTXLVWR   

   ,O ERQLILFR  FRQ FDXVDOH  ³3URF  (VHFXWLYD Q            5 * (   FDX]LRQH HG DFFRQWR VSHVH´  GRYUj HVVHUH HIIHWWXDWR FRQ 
FRQJUXR  DQWLFLSR  LQ  PRGR  FKH  OH  VRPPH  YHUVDWH  VLDQR  GLVSRQLELOL  LO  JLRUQR  SUHFHGHQWH  O¶XGLHQ]D  GL  YHQGLWD  WHOHPDWLFD  
TXDORUD   LQYHUR   LO  JLRUQR  ILVVDWR  SHU  OD  YHQGLWD  WHOHPDWLFD  QRQ  GRYHVVH  HVVHUH  ULVFRQWUDWR  O¶LPSRUWR  YHUVDWR  VXO  FRQWR 
FRUUHQWH LQWHVWDWR DOOD SURFHGXUD  VHFRQGR OD WHPSLVWLFD SUHGHWWD  O¶RIIHUWD VDUj FRQVLGHUDWD LQDPPLVVLELOH  6L UDFFRPDQGD  
SHUWDQWR   DJOL  RIIHUHQWL  GL  HIIHWWXDUH  LO  ERQLILFR  DOPHQR  FLQTXH  JLRUQL  SULPD  GHOOD  VFDGHQ]D  GHO  WHUPLQH  SUHYLVWR  SHU  LO 
GHSRVLWR  GHOOH  RIIHUWH  H  FRPXQTXH  WHQHQGR  FRQWR  GHL  JLRUQL  FKH  LO  SURSULR  LVWLWXWR  GL  FUHGLWR  LPSLHJD  SHU  O¶HIIHWWLYR 
WUDVIHULPHQWR GHOOH VRPPH VXO FRQWR FRUUHQWH GHO EHQHILFLDULR GHO ERQLILFR  

   ,Q FDVR GL PDQFDWD DJJLXGLFD]LRQH  DOO¶HVLWR GHOOD JDUD WUD SOXULPL RIIHUHQWL   O¶LPSRUWR YHUVDWR D WLWROR GL FDX]LRQH  DO QHWWR 
GHJOL  HYHQWXDOL  RQHUL  EDQFDUL   VDUj  UHVWLWXLWR  DL  VRJJHWWL  RIIHUHQWL  QRQ  DJJLXGLFDWDUL   /D  UHVWLWX]LRQH  DYUj  OXRJR 
HVFOXVLYDPHQWH PHGLDQWH ERQLILFR VXO FRQWR FRUUHQWH XWLOL]]DWR SHU LO YHUVDPHQWR GHOOD FDX]LRQH  

   /¶RIIHUWD UHGDWWD  GRYUj FRQWHQHUH  
D  LO FRJQRPH  QRPH  OXRJR H GDWD GL QDVFLWD  FRGLFH ILVFDOH H R SDUWLWD ,9$  UHVLGHQ]D  GRPLFLOLR  UHFDSLWR WHOHIRQLFR GHO 

VRJJHWWR  FXL  DQGUj  LQWHVWDWR  O¶LPPRELOH   QRQ  VDUj  SRVVLELOH  LQWHVWDUH  O¶LPPRELOH  D  VRJJHWWR  GLYHUVR  GD  TXHOOR  FKH 
VRWWRVFULYH O¶RIIHUWD   TXDORUD LO VRJJHWWR RIIHUHQWH ULVLHGD  IXRUL GDO WHUULWRULR GHOOR 6WDWR H QRQ DEELD XQ FRGLFH ILVFDOH 
ULODVFLDWR GDOO¶DXWRULWj GHOOR 6WDWR  GRYUj LQGLFDUH LO FRGLFH ILVFDOH ULODVFLDWR GDOO¶DXWRULWj ILVFDOH GHO SDHVH GL UHVLGHQ]D R 
DQDORJR FRGLFH LGHQWLILFDWLYR FRPH SUHYLVWR GDOO¶DUW     F    GHO ' 0  Q     GHO            6H O¶RIIHUHQWH q FRQLXJDWR H 
LQ  UHJLPH  GL  FRPXQLRQH  OHJDOH  GHL  EHQL   GRYUDQQR  HVVHUH  LQGLFDWL  DQFKH  L  FRUULVSRQGHQWL  GDWL  GHO  FRQLXJH   6H 
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O¶RIIHUHQWH  q  PLQRUHQQH   O¶RIIHUWD  GRYUj  HVVHUH  VRWWRVFULWWD  GLJLWDOPHQWH     R   LQ  DOWHUQDWLYD   WUDVPHVVD  WUDPLWH  SRVWD 
HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD SHU  OD YHQGLWD  WHOHPDWLFD    GD XQR GHL JHQLWRUL  SUHYLD DXWRUL]]D]LRQH GHO *LXGLFH 7XWHODUH  VH 
O¶RIIHUHQWH  q  XQ  LQWHUGHWWR   XQ  LQDELOLWDWR  R  XQ  DPPLQLVWUDWR  GL  VRVWHJQR  O¶RIIHUWD  GHYH  HVVHUH  VRWWRVFULWWD     R   LQ 
DOWHUQDWLYD  WUDVPHVVD WUDPLWH SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD SHU OD YHQGLWD WHOHPDWLFD   GDO WXWRUH R GDOO¶DPPLQLVWUDWRUH GL 
VRVWHJQR  SUHYLD DXWRUL]]D]LRQH GHO JLXGLFH WXWHODUH  

E  O¶XIILFLR JLXGL]LDULR SUHVVR LO TXDOH SHQGH OD SURFHGXUD  
F  O¶DQQR H LO QXPHUR GL UXROR JHQHUDOH GHOOD SURFHGXUD  
G  LO QXPHUR R DOWUR GDWR LGHQWLILFDWLYR GHO ORWWR  
H  O¶LQGLFD]LRQH GHO UHIHUHQWH GHOOD SURFHGXUD GHOHJDWR DOOH RSHUD]LRQL GL YHQGLWD  
I  OD GDWD H O¶RUD ILVVDWD SHU O¶LQL]LR GHOOH RSHUD]LRQL GL YHQGLWD  
J  LO SUH]]R RIIHUWR  FKH SRWUj HVVHUH LQIHULRUH GHO     ULVSHWWR DO SUH]]R EDVH  
K  LO  WHUPLQH  GL  SDJDPHQWR  GHO  VDOGR  SUH]]R  H  GHJOL  RQHUL  DFFHVVRUL  FKH  QRQ  SRWUj  FRPXQTXH  HVVHUH  VXSHULRUH  D 

FHQWRYHQWL  JLRUQL  GDOOD  GDWD  GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH   VDUj   LQYHFH   SRVVLELOH  O¶LQGLFD]LRQH  GL  XQ  WHUPLQH  LQIHULRUH  
FLUFRVWDQ]D FKH YHUUj SUHVD LQ FRQVLGHUD]LRQH GDO GHOHJDWR R GDO JLXGLFH SHU O¶LQGLYLGXD]LRQH GHOOD PLJOLRUH RIIHUWD   

L  O¶LPSRUWR YHUVDWR D WLWROR GL FDX]LRQH  LQ PLVXUD SDUL R VXSHULRUH DO    SHU FHQWR GHO SUH]]R RIIHUWR  LPSRUWR FKH VDUj 
WUDWWHQXWR  LQ  FDVR  GL  ULILXWR  GHOO¶DFTXLVWR   q  SRVVLELOH  LO  YHUVDPHQWR  GL  XQD  FDX]LRQH SL�  DOWD   FLUFRVWDQ]D  FKH  YHUUj 
YDOXWDWD GDO GHOHJDWR R GDO JLXGLFH SHU O¶LQGLYLGXD]LRQH GHOOD PLJOLRUH RIIHUWD    

M  OD GDWD  O¶RUDULR H LO QXPHUR GL &52 GHO ERQLILFR HIIHWWXDWR SHU LO YHUVDPHQWR GHOOD FDX]LRQH  
N  LO FRGLFH ,%$1 GHO FRQWR VXO TXDOH q VWDWD DGGHELWDWD OD VRPPD RJJHWWR GHO ERQLILFR  
O  O¶LQGLUL]]R  GHOOD  FDVHOOD  GL  SRVWD  HOHWWURQLFD  FHUWLILFDWD  R  GHOOD  FDVHOOD  GL  SRVWD  HOHWWURQLFD  FHUWLILFDWD  SHU  OD  YHQGLWD 

WHOHPDWLFD XWLOL]]DWD SHU WUDVPHWWHUH O¶RIIHUWD H SHU ULFHYHUH OH FRPXQLFD]LRQL SUHYLVWH  
P  O¶HYHQWXDOH UHFDSLWR GL WHOHIRQLD PRELOH RYH ULFHYHUH OH FRPXQLFD]LRQL SUHYLVWH  

$OO·RIIHUWD GRYUDQQR HVVHUH DOOHJDWL  
- FRSLD GHO GRFXPHQWR G¶LGHQWLWj H FRSLD GHO FRGLFH ILVFDOH GHO VRJJHWWR RIIHUHQWH  
- OD  GRFXPHQWD]LRQH   DWWHVWDQWH  LO  YHUVDPHQWR   VHJQDWDPHQWH   FRSLD  GHOOD  FRQWDELOH  GL  DYYHQXWR  SDJDPHQWR   WUDPLWH 

ERQLILFR EDQFDULR VXO FRQWR FRUUHQWH LQWHVWDWR DOOD SURFHGXUD GHOO¶LPSRUWR GHOOD FDX]LRQH  GD FXL ULVXOWL LO FRGLFH ,%$1 GHO 
FRQWR FRUUHQWH VXO TXDOH q VWDWD DGGHELWDWD OD VRPPD RJJHWWR GHO ERQLILFR  

- OD ULFKLHVWD GL DJHYROD]LRQL ILVFDOL   F G  ³SULPD FDVD´ H R ³SUH]]R YDORUH´   VDOYD OD IDFROWj GL GHSRVLWDUOD VXFFHVVLYDPHQWH 
DOO¶DJJLXGLFD]LRQH PD SULPD GHO YHUVDPHQWR GHO VDOGR SUH]]R  XQLWDPHQWH DO TXDOH GRYUDQQR HVVHUH GHSRVLWDWH OH VSHVH 
D FDULFR GHOO¶DJJLXGLFDWDULR H[ DUW    FRPPD VHWWLPR GHO ' 0             

- VH LO VRJJHWWR RIIHUHQWH q FRQLXJDWR   LQ UHJLPH GL FRPXQLRQH  OHJDOH GHL EHQL  FRSLD GHO GRFXPHQWR G¶LGHQWLWj H FRSLD GHO 
FRGLFH  ILVFDOH GHO FRQLXJH  VDOYD  OD  IDFROWj GHO GHSRVLWR VXFFHVVLYR DOO¶HVLWR GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH H GHO YHUVDPHQWR GHO 
SUH]]R   

- VH LO VRJJHWWR RIIHUHQWH q PLQRUHQQH  FRSLD GHO GRFXPHQWR G¶LGHQWLWj H FRSLD GHO FRGLFH ILVFDOH GHO VRJJHWWR RIIHUHQWH H GHO 
VRJJHWWR FKH VRWWRVFULYH O¶RIIHUWD  QRQFKp FRSLD GHO SURYYHGLPHQWR GL DXWRUL]]D]LRQH  

- VH  LO  VRJJHWWR  RIIHUHQWH  q  XQ  LQWHUGHWWR   XQ  LQDELOLWDWR  R  XQ  DPPLQLVWUDWR  GL  VRVWHJQR   FRSLD  GHO  GRFXPHQWR  G¶LGHQWLWj  H 
FRSLD GHO FRGLFH ILVFDOH GHO VRJJHWWR RIIHUHQWH H GHO VRJJHWWR FKH VRWWRVFULYH O¶RIIHUWD  QRQFKp FRSLD GHO SURYYHGLPHQWR 
GL QRPLQD GHO VRWWRVFULWWRUH H GHOO¶DXWRUL]]D]LRQH GHO JLXGLFH WXWHODUH  

- VH LO VRJJHWWR RIIHUHQWH q XQD VRFLHWj R SHUVRQD JLXULGLFD  FRSLD GHO GRFXPHQWR  DG HVHPSLR  FHUWLILFDWR GHO UHJLVWUR GHOOH 
LPSUHVH  GD FXL ULVXOWLQR L SRWHUL RYYHUR OD SURFXUD R O¶DWWR GL QRPLQD FKH JLXVWLILFKL L SRWHUL  

- VH  O¶RIIHUWD  q  IRUPXODWD  GD  SL�  SHUVRQH   FRSLD  DQFKH  SHU  LPPDJLQH  GHOOD  SURFXUD  ULODVFLDWD  GDJOL  DOWUL  RIIHUHQWL  SHU  DWWR 
SXEEOLFR R VFULWWXUD SULYDWD DXWHQWLFDWD LQ IDYRUH GHO VRJJHWWR WLWRODUH GHOOD FDVHOOD GL SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD SHU  OD 
YHQGLWD WHOHPDWLFD RSSXUH GHO VRJJHWWR FKH VRWWRVFULYH O¶RIIHUWD  ODGGRYH TXHVWD YHQJD WUDVPHVVD D PH]]R GL FDVHOOD GL 
SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD  

 
  FKH  LQ ULIHULPHQWR DOOH PRGDOLWj GL VYROJLPHQWR GHOOD YHQGLWD  
 

   OH  EXVWH  FRQWHQHQWL  OH  RIIHUWH  VX  VXSSRUWR  DQDORJLFR FDUWDFHR  H  TXHOOH  FRQWHQHQWL  OH  RIIHUWH  WHOHPDWLFKH  YHUUDQQR 
DSHUWH GDO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR QHOOD GDWD HG DOO¶RUDULR LQGLFDWL QHOO¶DYYLVR GL YHQGLWD  
  JOL RIIHUHQWL LQ PRGDOLWj WHOHPDWLFD SDUWHFLSDQR DOOD YHQGLWD HVFOXVLYDPHQWH WUDPLWH O¶DUHD ULVHUYDWD GHO VLWR GHO JHVWRUH 
GHOOD YHQGLWD WHOHPDWLFD  DFFHGHQGR DOOD VWHVVD FRQ OH FUHGHQ]LDOL SHUVRQDOL D ORUR WUDVPHVVH DOPHQR    PLQXWL SULPD 
GHOO¶LQL]LR GHOOH RSHUD]LRQL GL YHQGLWD DOOD FDVHOOD GL SRVWD HOHWWURQLFD FHUWLILFDWD RYYHUR DOOD FDVHOOD GL SRVWD HOHWWURQLFD 
FHUWLILFDWD SHU OD YHQGLWD WHOHPDWLFD XWLOL]]DWD SHU WUDVPHWWHUH O¶RIIHUWD  
   LO  JLRUQR  GHOOD  YHQGLWD   LO  GHOHJDWR  UHGLJD  LO  YHUEDOH  XWLOL]]DQGR  L  GDWL  ULSRUWDWL  QHO  3*97   UHQGHQGR  QRWR  D  WXWWL  L 
SDUWHFLSDQWL  LO  FRQWHQXWR  GHOOH  RIIHUWH  GHSRVLWDWH   GDQGR  OHWWXUD  DL  SUHVHQWL  GHOOH  RIIHUWH  WHOHPDWLFKH H  ULSRUWDQGR  QHO 
3*97 L GDWL GHOOH RIIHUWH VX VXSSRUWR FDUWDFHR   LPPHWWHQGR  DOWUHVu  L GDWL GL LQWHUHVVH ULJXDUGDQWL OR VYROJLPHQWR GHOOH 
RSHUD]LRQL GL YHQGLWD   
  LQ FDVR GL SUHVHQWD]LRQH GL SL� RIIHUWH  DOFXQH VX VXSSRUWR FDUWDFHR HG DOWUH WHOHPDWLFKH  LO GHOHJDWR LQYLWL JOL RIIHUHQWL 
DOOD JDUD VXOO¶RIIHUWD SL� DOWD HG LO EHQH YHQJD DJJLXGLFDWR D FKL  D VHJXLWR GHL ULODQFL  DYUj RIIHUWR LO SUH]]R SL� DOWR VHQ]D 
FKH QHO WHPSR GL GXH PLQXWL FHQWRYHQWL VHFRQGL YL VLDQR XOWHULRUL ULODQFL  
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  LO GHOHJDWR ULSRUWL QHO 3*97 L ULODQFL RSHUDWL GDL SUHVHQWL H OH ORUR RVVHUYD]LRQL   
  VH OD JDUD QRQ SXz DYHU OXRJR SHU PDQFDQ]D GL DGHVLRQL GHJOL RIIHUHQWL  LO GHOHJDWR GLVSRQJD OD YHQGLWD D IDYRUH GHO 
PLJOLRUH RIIHUHQWH  VDOYR FKH LO SUH]]R RIIHUWR VLD LQIHULRUH DO SUH]]R EDVH LQGLFDWR QHOO DYYLVR GL YHQGLWD HG LO FUHGLWRUH 
DEELD RIIHUWR LO SDJDPHQWR GHO SUH]]R EDVH FKLHGHQGR O DVVHJQD]LRQH GHOO LPPRELOH    
   LQ FDVR GL DJJLXGLFD]LRQH  O¶RIIHUHQWH YHUVL  LO VDOGR SUH]]R QHO PLQRU WHUPLQH LQGLFDWR QHOO¶RIIHUWD R  LQ PDQFDQ]D  QHO 
WHUPLQH GL     JLRUQL  GDOO¶DJJLXGLFD]LRQH  QHOOR  VWHVVR  WHUPLQH  O¶DJJLXGLFDWDULR GRYUj SURYYHGHUH  DO SDJDPHQWR GHJOL 
RQHUL  ILVFDOL  H  WULEXWDUL  FRQVHJXHQWL  DOO¶DFTXLVWR  GHO  EHQH  QRQFKp  GHJOL  RQRUDUL  VSHWWDQWL  DO  GHOHJDWR  SHU  OD 
SUHGLVSRVL]LRQH GHO GHFUHWR GL WUDVIHULPHQWR HG LO FRPSLPHQWR GHOOH IRUPDOLWj DFFHVVRULH H GHOOH UHODWLYH VSHVH  VRPPD 
FKH LO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR FRPXQLFKHUj DOO¶DJJLXGLFDWDULR HQWUR    JLRUQL GDOO¶DJJLXGLFD]LRQH  DL VHQVL GHOO¶DUW       
F F  q VWDELOLWR FKH TXDOXQTXH VRPPD YHUVDWD VDUj LPSXWDWD SULPD DOOH VSHVH GL WUDVIHULPHQWR H SRL DO UHVLGXR SUH]]R   
  LPPHGLDWDPHQWH GRSR OD JDUD JOL DVVHJQL FLUFRODUL VLDQR UHVWLWXLWL DJOL RIIHUHQWL LQ DQDORJLFR FKH QRQ VLDQR DJJLXGLFDWDUL 
H  OH  VRPPH  YHUVDWH  VXO  FRQWR  FRUUHQWH  GDJOL  RIIHUHQWL  LQ  WHOHPDWLFR  QRQ  DJJLXGLFDWDUL  VLDQR  ULDFFUHGLWDWH  VXO  FRQWR 
FRUUHQWH GHO GLVSRQHQWH  
   VDOYR  TXDQWR  SUHYLVWR  GDOO DUW        F S F    O¶RIIHUWD  SUHVHQWDWD  q  LUUHYRFDELOH   SHUWDQWR  VL  SRWUj  SURFHGHUH 
DOO DJJLXGLFD]LRQH DO PLJOLRU RIIHUHQWH DQFKH TXDORUD TXHVWL QRQ SDUWHFLSL LO JLRUQR ILVVDWR SHU OD YHQGLWD  TXLQGL  DQFKH 
QHO FDVR GL PDQFDWD SUHVHQWD]LRQH LQQDQ]L DO GHOHJDWR LO JLRUQR ILVVDWR SHU O¶HVDPH GHOOH RIIHUWH GHOO¶XQLFR RIIHUHQWH LQ 
PRGDOLWj  DQDORJLFD  RYYHUR  GL  PDQFDWD  FRQQHVVLRQH  GD  SDUWH  GHOO¶XQLFR  RIIHUHQWH  LQ  PRGDOLWj  WHOHPDWLFD  
O DJJLXGLFD]LRQH SRWUj FRPXQTXH HVVHUH GLVSRVWD LQ ORUR IDYRUH   
   VH  LO  SUH]]R  QRQ  q  GHSRVLWDWR  QHO  WHUPLQH  VWDELOLWR   LO  JLXGLFH  GHOO HVHFX]LRQH  FRQ  GHFUHWR  GLFKLDUHUj  OD  GHFDGHQ]D 
GHOO¶DJJLXGLFDWDULR H SURQXQFHUj OD SHUGLWD GHOOD FDX]LRQH D WLWROR GL PXOWD  PHQWUH LO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR ILVVHUj XQD 
QXRYD  YHQGLWD   DOO¶HVLWR  GHOOD  TXDOH   ODGGRYH  LO  SUH]]R  ULFDYDWR   XQLWR  DOOD  FDX]LRQH  FRQILVFDWD   ULVXOWDVVH  LQIHULRUH  D 
TXHOOR GHOO¶DJJLXGLFD]LRQH GLFKLDUDWD GHFDGXWD  O¶DJJLXGLFDWDULR LQDGHPSLHQWH VDUj WHQXWR DO SDJDPHQWR GHOOD GLIIHUHQ]D 
DL VHQVL GHOO¶DUW      FSF   

5(1'( 1272 
 

  FKH  WXWWL JOL LQWHUHVVDWL KDQQR IDFROWj GL YLVLRQDUH O·LPPRELOH SULPD GHOOD YHQGLWD  ILVVDQGR DSSXQWDPHQWR FRQ LO 
FXVWRGH WUDPLWH LO 393   
  FKH OD YHQGLWD DYYLHQH QHOOR VWDWR GL IDWWR H GL GLULWWR LQ FXL L EHQL VL WURYDQR FRQ WXWWH OH HYHQWXDOL SHUWLQHQ]H  DFFHVVLRQL  
UDJLRQL  HG  D]LRQL   VHUYLW�  DWWLYH  H  SDVVLYH   OD  YHQGLWD  q  D  FRUSR  H  QRQ  D  PLVXUD   HYHQWXDOL  GLIIHUHQ]H  GL  PLVXUD  QRQ 
SRWUDQQR GDU OXRJR DG DOFXQ ULVDUFLPHQWR  LQGHQQLWj R ULGX]LRQH GHO SUH]]R  
   FKH  OD  YHQGLWD  IRU]DWD  QRQ  q  VRJJHWWD  DOOH  QRUPH  FRQFHUQHQWL  OD  JDUDQ]LD  SHU  YL]L  R PDQFDQ]D  GL  TXDOLWj   Qp  SRWUj 
HVVHUH UHYRFDWD SHU DOFXQ PRWLYR  FRQVHJXHQWHPHQWH O HVLVWHQ]D GL HYHQWXDOL YL]L  PDQFDQ]D GL TXDOLWj R GLIIRUPLWj GHOOD 
FRVD  YHQGXWD   RQHUL  GL  TXDOVLDVL  JHQHUH   SHU  TXDOVLDVL PRWLYR  QRQ  FRQVLGHUDWR   DQFKH  VH  RFFXOWL  H  QRQ  HYLGHQ]LDWL  LQ 
SHUL]LD  QRQ SRWUDQQR GDU  OXRJR DG DOFXQ ULVDUFLPHQWR   LQGHQQLWj R ULGX]LRQH GHO SUH]]R  HVVHQGRVL GL FLz WHQXWR FRQWR 
QHOOD YDOXWD]LRQH GHO EHQH  RSHUDQGR FRQJUXD ULGX]LRQH GHO SUH]]R  
  FKH O HODERUDWR SHULWDOH UHODWLYR DOOD VWLPD H YDOXWD]LRQH GHJOL LPPRELOL SRVWL  LQ YHQGLWD FRQ OD SUHVHQWH RUGLQDQ]D VDUj 
GLVSRQLELOH  SHU  OD  FRQVXOWD]LRQH  VXO  VLWR  LQWHUQHW  ZZZ DVWHJLXGL]LDULH LW   FRQ  FRQWHPSRUDQHD  YLVXDOL]]D]LRQH  VX 
ZZZ WULEXQDOHFDWDQLD LW   
  FKH  TXDORUD  O DJJLXGLFDWDULR QRQ  OR HVHQWL   LO FXVWRGH SURFHGHUj DOOD  OLEHUD]LRQH GHOO LPPRELOH  RYH HVVR VLD RFFXSDWR 
GDO GHELWRUH R GD WHU]L VHQ]D WLWROR  FRQ VSHVH D FDULFR GHOOD SURFHGXUD HVHFXWLYD   
  FKH  O¶LPPRELOH YLHQH YHQGXWR OLEHUR GD LVFUL]LRQL LSRWHFDULH H GD WUDVFUL]LRQL GL SLJQRUDPHQWL   
  FKH O¶DJJLXGLFDWDULR SRWUj YHUVDUH LO SUH]]R WUDPLWH PXWXR LSRWHFDULR FRQ JDUDQ]LD VXO PHGHVLPR LPPRELOH RJJHWWR GHOOD 
YHQGLWD  
  FKH TXDORUD O LPPRELOH VLD JUDYDWR GD LSRWHFD LVFULWWD D JDUDQ]LD GL PXWXR FRQFHVVR DL VHQVL GHO 7 8     OXJOLR       Q  
     ULFKLDPDWR GDO ' 3 5     JHQQDLR      Q    RYYHUR DL VHQVL GHOO DUW     GHO '  / YR    VHWWHPEUH      Q       PXWXR 
IRQGLDULR    O DJJLXGLFDWDULR GRYUj YHUVDUH GLUHWWDPHQWH DOO ,VWLWXWR PXWXDQWH   QHO  WHUPLQH SHU  LO YHUVDPHQWR GHO  VDOGR GHO 
SUH]]R   OD  SDUWH  GHO  SUH]]R  FRUULVSRQGHQWH  DO  FUHGLWR  GHOO ,VWLWXWR  SHU  FDSLWDOH   LQWHUHVVL   DFFHVVRUL  H  VSHVH  GHOOD 
SURFHGXUD QHL OLPLWL GL TXDQWR SUHYLVWR GDOO DUW       F F   FRVu FRPH LQGLYLGXDWR GDO GHOHJDWR  / HYHQWXDOH VRPPD UHVLGXD 
GRYUj  HVVHUH  YHUVDWD  DOOD  SURFHGXUD  HVHFXWLYD   / DJJLXGLFDWDULR  GRYUj  WHPSHVWLYDPHQWH  FRQVHJQDUH  DO  GHOHJDWR  OD 
TXLHWDQ]D ULODVFLDWD GDOO LVWLWXWR GL FUHGLWR   
   FKH  SHU  JOL  LPPRELOL  UHDOL]]DWL  LQ  YLROD]LRQH  GHOOD  QRUPDWLYD  XUEDQLVWLFR  HGLOL]LD   O DJJLXGLFDWDULR   SRWUj  ULFRUUHUH   RYH 
FRQVHQWLWR   DOOD  GLVFLSOLQD  GHOO DUW       GHOOD  OHJJH      IHEEUDLR        Q       FRPH  LQWHJUDWR  H  PRGLILFDWR  GDOO DUW       GHO 
' 3 5    JLXJQR      Q       SXUFKp SUHVHQWL GRPDQGD GL FRQFHVVLRQH R SHUPHVVR LQ VDQDWRULD HQWUR     JLRUQL GDOOD 
QRWLILFD GHO GHFUHWR GL WUDVIHULPHQWR   

38%%/,&,7$· /(*$/( 
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/¶DYYLVR  GL  FXL  DOO¶DUW        F S F   H  O¶DYYLVR  GL  FXL  DOO¶DUW      ELV  F S F   VDUDQQR  UHVL  SXEEOLFL  PHGLDQWH  L  VHJXHQWL 
DGHPSLPHQWL GD HIIHWWXDUVL D FXUD GHO GHOHJDWR SHU RJQL VLQJROR H VXFFHVVLYR HVSHULPHQWR GL YHQGLWD   
 

   VHPSUH   SXEEOLFD]LRQH  GHOOD  SUHVHQWH  RUGLQDQ]D  H  GHOO¶DYYLVR  GL  YHQGLWD  VXO  3RUWDOH  GHOOH  9HQGLWH  3XEEOLFKH  GHO 
0LQLVWHUR GHOOD *LXVWL]LD H[ DUW        A FRPPD  F S F  D FXUD GHO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR  DOPHQR    JLRUQL SULPD 
GHOOD VFDGHQ]D GHO WHUPLQH SHU OD SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL DFTXLVWR   

   VHPSUH   SXEEOLFD]LRQH  GHOO¶DYYLVR  GL  YHQGLWD  WHOHPDWLFD   GHOOD  SUHVHQWH  RUGLQDQ]D  H  GHOOD  UHOD]LRQH  GL  VWLPD 
 FRUUHGDWD  GL  IRWRJUDILH  H  SODQLPHWULH   VXL  VLWL  LQWHUQHW  ZZZ JLXVWL]LD FDWDQLD LW   ZZZ WULEXQDOHFDWDQLD LW  H 
ZZZ DVWHJLXGL]LDULH LW  

   VHPSUH  SXEEOLFD]LRQH  WUDPLWH  LO  VLVWHPD ³5HWH $VWH 5HDO (VWDWH´ GHOO¶DQQXQFLR GL YHQGLWD VXL  VLWL  LQWHUQHW &DVD LW  
,GHDOLVWD LW H .LMLML (ED\ $QQXQFL  6DUj FXUD GHOOD VRFLHWj $VWH *LXGL]LDULH ,QOLQHD 6 S $  JDUDQWLUH OD FRQWHPSRUDQHD 
SXEEOLFLWj GHOOD YHQGLWD VXL VLWL VRSUD LQGLFDWL LQVHUHQGRYL DOWUHVu  D  O¶LQGLFD]LRQH FKH VL WUDWWD GL YHQGLWD JLXGL]LDULD  E  
O¶DYYHUWLPHQWR  FKH  WUDWWDVL  GHOO·XQLFR  DQQXQFLR  DXWRUL]]DWR  SHU  OD  YHQGLWD   F   O¶LQFOXVLRQH  GHL  OLQN  RYYHUR  GHL  VLWL 
LQWHUQHW  ZZZ DVWHJLXGL]LDULH LW  H  ZZZ UHWHDVWH WY  RYH  VRQR  GLVSRQLELOL  LQ  GHWWDJOLR  WXWWH  OH  DOWUH  QHFHVVDULH 
LQIRUPD]LRQL SHU SDUWHFLSDUH DOOD YHQGLWD  

   VROR TXDORUD OD WLSRORJLD GHOO LPPRELOH IDFFLD ULWHQHUH RSSRUWXQD OD SXEEOLFLWj VX TXRWLGLDQL GL LQIRUPD]LRQH ORFDOL R 
QD]LRQDOL  DQFKH VX LVWDQ]D GHL FUHGLWRUL  PD SUHYLD DXWRUL]]D]LRQH GHO J H   OD SXEEOLFD]LRQH GHOO¶DYYLVR GL YHQGLWD 
SRWUj HVVHUH HVHJXLWD DL VHQVL GHOO¶DUW       WHU]R FRPPD  F S F    

   OH  SXEEOLFD]LRQL SUHYLVWH DL  QXPHUL          H    GRYUDQQR DYHU  OXRJR  DOPHQR    JLRUQL SULPD  GHOOD VFDGHQ]D GHO 
WHUPLQH  SHU  OD  SUHVHQWD]LRQH  GHOOH  RIIHUWH  GL  DFTXLVWR   FRQ  SHUPDQHQ]D  GHJOL  DYYLVL  VX  WXWWL  L  VLWL  LQWHUQHW  VRSUD 
LQGLFDWL SHU O¶LQWHUR SHULRGR   
 

*OL DGHPSLPHQWL SXEEOLFLWDUL  LQGLFDWL DL QXPHUL        H    GRYUDQQR HVVHUH ULFKLHVWL D FXUD GHO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR  
XQLWDPHQWH DOOD ULFHYXWD GL DYYHQXWR SDJDPHQWR GHJOL RQHUL SUHYLVWL LQ PDQLHUD GLUHWWD H VHQ]D O¶DXVLOLR GL WHU]L VRJJHWWL  
DOPHQR    JLRUQL SULPD GHOOD VFDGHQ]D GHO WHUPLQH SHU OD SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL DFTXLVWR H FRPXQTXH QRQ ROWUH OD 
GDWD  GL  DYYLR  GHOOD  SXEEOLFLWj  VXO  393   DOOD  $VWH  *LXGL]LDULH  ,QOLQHD  6 S $    LQGLYLGXDWD  GDO  7ULEXQDOH  FRPH  VRJJHWWR 
FROOHWWRUH XQLFR SHU OD JHVWLRQH HG RWWLPL]]D]LRQH GHOOH IRUPH GL SXEEOLFLWj VXL VLWL LQWHUQHW SULYDWL  
/D  VRFLHWj  $VWH  *LXGL]LDULH  ,QOLQHD  6 S $   GRYUj  FXUDUH  FKH  JOL  DGHPSLPHQWL  SXEEOLFLWDUL  VLDQR  HIIHWWXDWL  DOPHQR     
JLRUQL SULPD GHOOD  VFDGHQ]D GHO  WHUPLQH SHU  OD  SUHVHQWD]LRQH GHOOH RIIHUWH GL  DFTXLVWR  FRQ SHUPDQHQ]D GHJOL 
DYYLVL VX WXWWL L VLWL LQWHUQHW VRSUD LQGLFDWL SHU O·LQWHUR SHULRGR   
,O  WHVWR GHOO¶LQVHU]LRQH VXL JLRUQDOL    ODGGRYH VLD DXWRUL]]DWD TXHVWD IRUPD GL SXEEOLFLWj    VDUj UHGDWWR GDOOD VRFLHWj $VWH 
*LXGL]LDULH ,QOLQHD 6 S $  HG DSSURYDWR GDO SURIHVVLRQLVWD  LQFDULFDWR  H FRQWHUUj XQLFDPHQWH  L VHJXHQWL GDWL  QXPHUR GL 
UXROR GHOOD SURFHGXUD  QRPH GHO  SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR   QXPHUR  ORWWR   FRPXQH HG  LQGLUL]]R RYH q VLWXDWR  O¶LPPRELOH  
GLULWWR UHDOH SRVWR LQ YHQGLWD  SLHQD SURSULHWj  TXRWD SDUWH GHOOD SLHQD SURSULHWj  XVXIUXWWR  QXGD SURSULHWj  HFF    WLSRORJLD 
 DSSDUWDPHQWR   WHUUHQR   YLOOD  QHJR]LR   ORFDOH   HFF     GHVFUL]LRQH  VLQWHWLFD   VWDWR GL  RFFXSD]LRQH   OLEHUR   RFFXSDWR   GDO 
GHELWRUH GD  WHU]L    VLWXD]LRQH  XUEDQLVWLFR HGLOL]LD   VLQWHWLFD  H  FRQ  ULPDQGR  DOOD  SHUL]LD    DPPRQWDUH  GHO  SUH]]R  EDVH  
DPPRQWDUH GHOO¶RIIHUWD PLQLPD   ULODQFLR PLQLPR GL JDUD  GDWD H RUD GHOOD YHQGLWD   WHUPLQH H PRGDOLWj GL SUHVHQWD]LRQH 
GHOOH RIIHUWH  GRYH UHSHULUH PDJJLRUL LQIRUPD]LRQL  QRPH GHO FXVWRGH SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR  FRQ LQGLFD]LRQH GHO UHODWLYR 
QXPHUR  WHOHIRQLFR  VLWL  LQWHUQHW R  OLQN XWLOL]]DELOH  SHU  OD  SUHQRWD]LRQH GHOOH  YLVLWH   6DUDQQR RPHVVL  LQ  RJQL  FDVR  L GDWL 
FDWDVWDOL  
/D  ULFKLHVWD  GL  SXEEOLFD]LRQH   FRPSUHQVLYD  GHL  GRFXPHQWL  GD  SXEEOLFDUH  VX  LQWHUQHW   DYYLVR  GL  YHQGLWD  HG  HYHQWXDOL 
XOWHULRUL GRFXPHQWL QRQ JLj  WUDVPHVVL  LQ RVVHTXLR DO SXQWR   GHOOH RSHUD]LRQL SUHOLPLQDUL   SRWUj HVVHUH HIIHWWXDWD   GDO 
GHOHJDWR  WUDPLWH  O¶DUHD  ULVHUYDWD  GHO  VLWR  ZZZ DVWHJLXGL]LDULH LW   LQYLR  WHOHPDWLFR  GHOOD  GRFXPHQWD]LRQH  WUDPLWH  LO  OLQN 
SUHVHQWH VXOO¶KRPH SDJH GHO VLWR ZZZ DVWHJLXGL]LDULH LW   FRQVHJQD DO UHIHUHQWH GHOOD 6RFLHWj SUHVVR O¶XIILFLR LQIRUPDWLYR 
H GL DVVLVWHQ]D SHU OH YHQGLWH JHVWLWR GD $VWH *LXGL]LDULH ,QOLQHD 6 S $  HG XELFDWR SUHVVR LO 7ULEXQDOH GL &DWDQLD   9LD 
)UDQFHVFR &ULVSL        � SLDQR  GDO OXQHGu DO YHQHUGu  PDUWHGu HVFOXVR  GDOOH RUH       DOOH RUH         
,O SURIHVVLRQLVWD q UHVSRQVDELOH GL  

x WUDVPHWWHUH  OD  FRQWDELOH  GL  DYYHQXWR  SDJDPHQWR  GHJOL  RQHUL  SXEEOLFLWDUL  LQVLHPH  DOOD  GRFXPHQWD]LRQH  GD 
SXEEOLFDUH  VX  LQWHUQHW   SUHYHQWLYDPHQWH  HSXUDWD  GDOO LQGLFD]LRQH  GHOOH  JHQHUDOLWj  GHO  GHELWRUH  H  GL  RJQL  DOWUR  GDWR 
SHUVRQDOH LGRQHR D ULYHODUH O LGHQWLWj GL TXHVW XOWLPR H GL HYHQWXDOL VRJJHWWL WHU]L  FRPH GLVSRVWR QHO SURYYHGLPHQWR GHO 
*DUDQWH SHU OD SURWH]LRQH GHL GDWL SHUVRQDOL LQ GDWD             

x SUHFLVDUH  DOO¶LQWHUQR  GHO  ³PRGXOR  GL  SXEEOLFD]LRQH´   SHU  RJQL  VLQJROD  ULFKLHVWD  GL  SXEEOLFLWj   L  GDWL  FRUUHWWL  GHO 
VRJJHWWR  QHL  FRQIURQWL  GHO  TXDOH  GHYH  HVVHUH  HPHVVD  OD  IDWWXUD   FUHGLWRUH  DQWLFLSDWDULR  GHOOH  VSHVH  GL  SXEEOLFLWj   
RFFRUUH SUHFLVDUH FKH OD IDWWXUH VDUDQQR WXWWH LQYLDWH DO SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR LO TXDOH GRYUj SURYYHGHUH D ULPHWWHUOH DO 
FUHGLWRUH LQWHVWDWDULR GHOOH VWHVVH        

x YHULILFDUH OD FRUUHWWH]]D GHOOD SXEEOLFLWj VXO SRUWDOH  VXL VLWL LQWHUQHW H VXO TXRWLGLDQR  
x FRPXQLFDUH HQWUR  LO JLRUQR VXFFHVVLYR D FLDVFXQ HVSHULPHQWR GL YHQGLWD  DOOD VRFLHWj $VWH *LXGL]LDULH  ,QOLQHD 
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6 S $   O¶HVLWR GHO PHGHVLPR ULVSRQGHQGR DOOD H PDLO GL ULFKLHVWD HVLWR LQYLDWD GDO VHUYL]LR LO JLRUQR ILVVDWR SHU OD YHQGLWD  
x LQYLWDUH  SHU TXDQWR ULJXDUGD OH VSHVH GHOOD SXEEOLFLWj VXL TXRWLGLDQL  OH DPPLQLVWUD]LRQL GHL JLRUQDOL D ULPHWWHUH 

OH UHODWLYH IDWWXUH DO FUHGLWRUH SURFHGHQWH LQYLDQGROH DOOR VWXGLR GHO OHJDOH GL HVVR FUHGLWRUH  LO TXDOH  GRYUj FRPXQLFDUH  
DO SURIHVVLRQLVWD JOL HVWUHPL QHFHVVDUL SHU O HPLVVLRQH GHOOH IDWWXUH   

x FRPXQLFDUH   YLD  3(&   DL  OHJDOL  GHO  FUHGLWRUH  SURFHGHQWH  H  GHJOL  LQWHUYHQXWL   SULPD  GHOO HIIHWWXD]LRQH  GHOOD 
SXEEOLFLWj GL FXL VRSUD  FRSLD GHOO DYYLVR GL YHQGLWD DO ILQH GL FRQVHQWLUQH OD SDUWHFLSD]LRQH H R LO GHSRVLWR GHOOH GRPDQGH 
GL DVVHJQD]LRQH SHU LO FDVR GL DVWD GHVHUWD DL VHQVL GHOO¶DUW     F S F  

x ,O  SURIHVVLRQLVWD  GHYH  DWWHQHUVL  ULJRURVDPHQWH  D  WXWWH  OH  ³,1',&$=,21,  3(5  ,  6,* 5,  352)(66,21,67, 
'(/(*$7,µ GLVSRQLELOL  SUHVVR  OD FDQFHOOHULD  H  WUDVPHVVH DL &RQVLJOL GHJOL  RUGLQL SURIHVVLRQDOL  SHU TXDQWR  ULJXDUGD  L 
FRQWHQXWL  OD WLSRORJLD HG L IRUPDWL GLJLWDOL GHL GRFXPHQWL       

    
$'(03,0(17, 68&&(66,9, $//$ 9(1',7$ 

,O QRWDLR SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR  GRSR OD YHQGLWD  GRYUj DWWHQHUVL DOOH VHJXHQWL LQGLFD]LRQL  

8 IRUPDWD FRSLD GHO YHUEDOH GL DJJLXGLFD]LRQH  LO GHOHJDWR  VH WDOL LQIRUPD]LRQL QRQ ULVXOWLQR GDJOL DWWL   SURYYHGHUj  
D  LQIRUPDUVL  SUHVVR  O¶DJJLXGLFDWDULR  LQ  RUGLQH  DO  UHJLPH  SDWULPRQLDOH  GHOOD  IDPLJOLD   VH  FRQLXJDWR   DOOD 
VXVVLVWHQ]D  GL  SUHVXSSRVWL  SHU  HYHQWXDOL  DJHYROD]LRQL  ILVFDOL  H  DOOH  PRGDOLWj  GL  SDJDPHQWR  GHO  SUH]]R   FRQ 
SDUWLFRODUH ULIHULPHQWR DOOD SRVVLELOLWj GL PXWXR  

8 DJJLRUQHUj  OH  YLVXUH  LQ  DWWL  SHU  YHULILFDUH  O¶HVLVWHQ]D  GL  HYHQWXDOL  LVFUL]LRQL  R  WUDVFUL]LRQL  VXFFHVVLYH  DO 
SLJQRUDPHQWR   YHULILFDQGR  DOWUHVu  OD  QDWXUD  GHOOH  LVFUL]LRQL  LSRWHFDULH  H  LO  ORUR  RJJHWWR   LQ  SDUWLFRODUH  VH  HVVH 
ULJXDUGLQR VROR O¶LPPRELOH SLJQRUDWR R XQ FRPSHQGLR SL� DPSLR   

8 HQWUR VHWWH JLRUQL GDO SDJDPHQWR  VXOOD EDVH GHOOD GRFXPHQWD]LRQH DFTXLVLWD H GHOOH YLVXUH DJJLRUQDWH  UHGLJHUj 
OD  ER]]D  GHO  GHFUHWR  GL  WUDVIHULPHQWR  H  OD  WUDVPHWWHUj  DO  JLXGLFH  XQLWDPHQWH   VH  ULFKLHVWR  GDOOD  OHJJH   DO 
FHUWLILFDWR GL GHVWLQD]LRQH XUEDQLVWLFD GHOO¶LPPRELOH TXDOH ULVXOWDQWH GDO IDVFLFROR SURFHVVXDOH R  VH TXHVWR QRQ 
GRYHVVH HVVHUH SL� YDOLGR  TXHOOR DJJLRUQDWR D FXUD GHOO¶DJJLXGLFDWDULR  

8 D VHJXLWR GHOOD ILUPD GHO GHFUHWR GD SDUWH GHO JLXGLFH H GHOO¶DWWULEX]LRQH DOOR VWHVVR QXPHUR GL FURQRORJLFR H GHO 
QXPHUR GL UHSHUWRULR  H SULPD GHOOD WUDVPLVVLRQH DOO¶8IILFLR GHO 5HJLVWUR  LO GHOHJDWR QH HVWUDUUj FRSLD FRQIRUPH 
SHU JOL DGHPSLPHQWL UHODWLYL DOOD WUDVFUL]LRQH QHL 5HJLVWUL ,PPRELOLDUL  

8 SURYYHGHUj  DOOD  HVHFX]LRQH  GHOOH  IRUPDOLWj  GL  UHJLVWUD]LRQH   WUDVFUL]LRQH  H  YROWXUD  FDWDVWDOH  GHO  GHFUHWR  GL 
WUDVIHULPHQWR  DOOD FRPXQLFD]LRQH GHOOR VWHVVR D SXEEOLFKH DPPLQLVWUD]LRQL QHJOL VWHVVL FDVL SUHYLVWL SHU JOL DWWL 
YRORQWDUL  GL  WUDVIHULPHQWR  QRQFKp  DOO HVSOHWDPHQWR  GHOOH  IRUPDOLWj  GL  FDQFHOOD]LRQH  GHOOH  WUDVFUL]LRQL  GHL 
SLJQRUDPHQWL H GHOOH LVFUL]LRQL LSRWHFDULH FRQVHJXHQWL DO GHFUHWR GL WUDVIHULPHQWR DL VHQVL GHOO DUW      F S F  

8 VL HYLGHQ]LD VLQ G RUD FKH VRQR D FDULFR GHOO·DJJLXGLFDWDULR JOL RQRUDUL UHODWLYL DOOD SUHGLVSRVL]LRQH GHOOD ER]]D 
GHO  GHFUHWR  GL  WUDVIHULPHQWR  QRQFKp  VSHVH  HG  RQRUDUL  SHU  O¶HVHFX]LRQH  GHOOH  DWWLYLWj  DFFHVVRULH  GL 
UHJRODUL]]D]LRQH  IRUPDOH   DPPLQLVWUDWLYD  H  ILVFDOH  GHOOR  VWHVVR   PHQWUH  VRQR  D  FDULFR  GHOOD  SURFHGXUD 
HVHFXWLYD RQRUDUL H VSHVH SHU O¶HVHFX]LRQH GHOOH IRUPDOLWj GL FDQFHOOD]LRQH H R UHVWUL]LRQH GHOOH WUDVFUL]LRQL HG 
LVFUL]LRQL H OH UHODWLYH VSHVH 

35(',6326,=,21( '(/ 352*(772 ', ',675,%8=,21(  
',6321(   LQILQH  FKH  LO  QRWDLR SURIHVVLRQLVWD SUHGLVSRQJD  OD ER]]D GHO  SURJHWWR GL  GLVWULEX]LRQH ²  GD GHSRVLWDUH QHO 
WHUPLQH GL       JLRUQL  GDOOD DJJLXGLFD]LRQH     FRQWHQHQWH  OD  JUDGXD]LRQH  GHL  FUHGLWRUL  FKH  YL  SDUWHFLSDQR   RYYHUR GL 
OLTXLGD]LRQH  GL  TXDQWR  VSHWWDQWH  DOO¶XQLFR  FUHGLWRUH  SURFHGHQWH  H  GLVSRQH  FKH  OR  VWHVVR  VL  DWWHQJD   QHOO¶HVHFX]LRQH 
GHOO¶LQFDULFR  DOOH VHJXHQWL LQGLFD]LRQL  

Î DFTXLVLUj SUHVVR WXWWL L FUHGLWRUL  SURFHGHQWH HG LQWHUYHQWRUL  OH QRWH GL SUHFLVD]LRQH GHO FUHGLWR  L WLWROL LQ RULJLQDOH 
H  OH  QRWH  GHOOH  VSHVH  VRVWHQXWH   LQ  XQ  WHUPLQH  GD  OXL  ILVVDWR  H   FRPXQTXH   QRQ  VXSHULRUH  D      JLRUQL 
GDOO¶DYYHQXWR YHUVDPHQWR GHO SUH]]R  

Î  LO PDQFDWR LQYLR GHOOD QRWD VSHVH QHO WHUPLQH ILVVDWR GHYH HVVHUH FRQVLGHUDWD FRPH ULQXQFLD DOOD OLTXLGD]LRQH  
/D  PDQFDWD  DQDOLWLFD  LQGLFD]LRQH  GL  VSHVH  VRVWHQXWH  QHOO¶LQWHUHVVH  GL  WXWWL  L  FUHGLWRUL   DFFRPSDJQDWD  GD 
DGHJXDWD GRFXPHQWD]LRQH JLXVWLILFDWLYD  GHYH HVVHUH FRQVLGHUDWD FRPH ULQXQFLD DOOD UHIXVLRQH  

Î QHOOR VWHVVR WHUPLQH LQYLWHUj     L FUHGLWRUL LSRWHFDUL D SUHVHQWDUH  RYH QRQ DQFRUD DYYHQXWR  FRSLD GHOOD QRWD GL 
LVFUL]LRQH   QRQFKp   LQ  FDVR  GL  PXWXR  FRQ  UHVWLWX]LRQH  UDWHDOH   LO  SLDQR  GL  DPPRUWDPHQWR       L  FUHGLWRUL  FKH 
LQWHQGDQR IDU YDOHUH XQ SULYLOHJLR FRQ FROORFD]LRQH VXVVLGLDULD VXJOL LPPRELOL DL VHQVL GHOO¶DUW  H[ DUW       F    H 
F      FRG   FLY    D  GRFXPHQWDUH  O¶HVLWR  LQIUXWWXRVR  GHOOD  HVHFX]LRQH PRELOLDUH   DYYLVDQGROL  FKH   LQ PDQFDQ]D   LO 
FUHGLWR VDUj FRQVLGHUDWR FKLURJUDIDULR  
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Î VH  LO FUHGLWRUH QRQ  WUDVPHWWH  LO  SLDQR GL DPPRUWDPHQWR R  LO SURVSHWWR GHJOL  LQWHUHVVL PRUDWRUL H  LO GHOHJDWR VLD 
QHOO¶LPSRVVLELOLWj  GL  GHWHUPLQDUH  LQ  DOWUR PRGR  O¶LPSRUWR  GHOOD  TXRWD  FDSLWDOH  H  GL  TXHOOD  LQWHUHVVL   GRYUj GDUH 
FRPXQLFD]LRQH YLD 3(& DO SURFXUDWRUH GHO FUHGLWRUH LQWHUHVVDWR FKH  TXDORUD WDOL LQGLFD]LRQL QRQ YHQJDQR IRUQLWH 
HQWUR      JLRUQL   LO  FUHGLWR  VDUj  SRVWR  LQWHUDPHQWH   H  TXLQGL  DQFKH  SHU  OD  TXRWD  FDSLWDOH   LQ  FKLURJUDIR   ,Q 
PDQFDQ]D GHO GRYXWR ULVFRQWUR SURYYHGHUj LQ WDO VHQVR  

Î WUDVPHWWHUj  TXLQGL  DO J H  SHU  OD  OLTXLGD]LRQH OH QRWH VSHVH SUHVHQWDWH GDL SURFXUDWRUL GHOOH SDUWL  XQLWDPHQWH 
DOOD  SURSULD   UHGDWWD  XWLOL]]DQGR  LO  PRGHOOR  ([FHO  GLVSRQLELOH  VXO  VLWR  GHO  7ULEXQDOH    DFFRPSDJQDWH  GD  XQ 
SURVSHWWR  VLQWHWLFR  ULHSLORJDWLYR  GHOO LPSRUWR  GHL  FUHGLWL  GLFKLDUDWL   VSHFLILFDQGR  VH  VL  WUDWWD  GL  FUHGLWRUH 
SURFHGHQWH R LQWHUYHQXWR  VH SULYLOHJLDWR R FKLURJUDIDULR  H GHOOH VRPPH GL FXL VL FKLHGH OD OLTXLGD]LRQH  

Î VHJQDOHUj  LQ RJQL FDVR  WHPSHVWLYDPHQWH DO JLXGLFH HYHQWXDOL DQRPDOLH QHOOH OLTXLGD]LRQL ULFKLHVWH  

Î WUD OH VSHVH LQ SUHGHGX]LRQH FRQVLGHUHUj LO FRPSHQVR GHJOL DXVLOLDUL GHO JLXGLFH  

Î UHGLJHUj TXLQGL  LO  SURJHWWR GL GLVWULEX]LRQH  LQ GXSOLFH FRSLD H SURYYHGHUj D  WUDVPHWWHUOR DO JLXGLFH QHO  WHUPLQH 
PDVVLPR GL JLRUQL    GDOOD FRPXQLFD]LRQH GHOO DYYHQXWD OLTXLGD]LRQH GHOOH VSHVH  

Î TXDORUD  LO  FUHGLWRUH  IRQGLDULR  DL  VHQVL  GHOO¶DUW       GHO  78/%  DEELD  LQFDVVDWR  VRPPH  QRQ  GRYXWH   LO  GHOHJDWR 
SUHGLVSRUUj  DOWUHVu  RUGLQH  GL  UHVWLWX]LRQH  GHOOH  VRPPH  QRQ  GRYXWH  QHL  FRQIURQWL  GHO  FUHGLWRUH   FKH  VDUj 
VRWWRVFULWWR GDO JLXGLFH  

Î LO QRWDLR SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR SURYYHGHUj LQILQH DOO¶HVLWR GHOO¶XGLHQ]D GL FXL DOO¶DUW      F S F  WHQXWD GDO JLXGLFH 
R FRPXQTXH GHO SURYYHGLPHQWR GL DSSURYD]LRQH UHVR DL VHQVL GHOO¶DUW      F S F  R GL DVVHJQD]LRQH H[ DUW      
FRPPD   F S F   D SRUUH LQ HVHFX]LRQH LO SLDQR GL ULSDUWR R LO SURYYHGLPHQWR GL DVVHJQD]LRQH FRQ O¶HIIHWWXD]LRQH 
GHL  UHODWLYL SDJDPHQWL H GHJOL DGHPSLPHQWL FRQVHTXHQ]LDOL  DQFKH DL VHQVL GHOO DUW      ELV   A FRPPD  Q      
F S F  

$L VHQVL GHOO¶DUW      ELV  XOWLPR FRPPD  F S F   LO PDQFDWR ULVSHWWR GHL WHUPLQL H GHOOH GLUHWWLYH LPSDUWLWH FRQ OD SUHVHQWH 
RUGLQDQ]D  SXz  GHWHUPLQDUH  OD  UHYRFD  GHOOD  GHOHJD     VL  VHJQDOD   LQ  SURSRVLWR   O¶LPSRUWDQ]D  SUHPLQHQWH GHO  ULVSHWWR GHO 
GRYHUH GL VHJUHWH]]D VXO QXPHUR GL RIIHUWH GHSRVLWDWH SHU FLDVFXQD YHQGLWD  GHO GRYHUH GL DWWULEXLUH DO FUHGLWRUH IRQGLDULR 
OH VRPPH D TXHVWL HIIHWWLYDPHQWH VSHWWDQWL  SUHYLD YHULILFD GHOOD QRWD GL ULHSLORJR GHO FUHGLWR  GHSRVLWDWD  GHO ULVSHWWR GHL 
WHUPLQL ILVVDWL SHU O¶HVSOHWDPHQWR GL WXWWH H GL FLDVFXQD DWWLYLWj GHOHJDWD   

6L FRPXQLFKL OD SUHVHQWH RUGLQDQ]D DO QRWDLR SURIHVVLRQLVWD GHOHJDWR D FXUD GHOOD FDQFHOOHULD  DQFKH D PH]]R ID[ R SRVWD 
HOHWWURQLFD  FRQ LQYLWR ² SHU L VROL $992&$7,   &200(5&,$/,67,    D WUDVPHWWHUH GLFKLDUD]LRQH GL DFFHWWD]LRQH   
DVVHQ]D FDXVH LQFRPSDWLELOLWj SUHGLVSRVWD FRPH GD PRGHOOR DOOHJDWR  
&DWDQLD                                                                 

  ,O JLXGLFH GHOO HVHFX]LRQH 
)ORULDQD *DOOXFFL  
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',&+,$5$=,21( ', $&&(77$=,21( '(//$ '(/(*$ ( ', $66(1=$ &$86( ,1&203$7,%,/,7$· 

 
3URF  HVHFXWLYD 1 5*(            
 
,O VRWWRVFULWWR SURIHVVLRQLVWD QRPLQDWR TXDOH GHOHJDWR SHU OH RSHUD]LRQL GL YHQGLWD H[ DUW      ELV F S F    FXVWRGH H[ DUW  
    F S F   
 

',&+,$5$ 
 

GL DFFHWWDUH OD GHOHJD H OD FXVWRGLD FRQIHULWD   
 

(  
GL  QRQ  WURYDUVL  LQ  FRQGL]LRQH  GL  LQFRPSDWLELOLWj  SUHYLVWH  GDOO¶DUW       F S F    LQROWUH   GL  QRQ  DYHUH  DVVXQWR  LQFDULFKL 
SURIHVVLRQDOL H GL QRQ HVVHUH VWDWR GLSHQGHQWH GL DOFXQD GHOOH SDUWL LQ FDXVD  FUHGLWRUH SURFHGHQWH  FUHGLWRUH LQWHUYHQXWR  
GHELWRUH  QHOO¶XOWLPR WULHQQLR   
Qp GL HVVHUH DVVRFLDWR  GLSHQGHQWH R DIILOLDWR GL DOFXQR VWXGLR SURIHVVLRQDOH FKH VL  WURYL  LQ FRQGL]LRQL GL  LQFRPSDWLELOLWj 
FRQ O¶LQFDULFR FRQIHULWR  DYHQGR DVVXQWR LQFDULFKL SURIHVVLRQDOL GD DOFXQD GHOOH SDUWL LQ FDXVD   
 
&DWDQLD              
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