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������0LVXUH� XUJHQWL� SHU� IURQWHJJLDUH� OD� GLIIXVLRQH� GHO� &2�
9,'����H�LQWHUYHQWL�GL�VRVWHJQR�SHU�ODYRUDWRUL�FRQ�ILJOL�PL�
QRUL�LQ�GLGDWWLFD�D�GLVWDQ]D�R�LQ�TXDUDQWHQD�����

�����,/�35(6,'(17(�'(//$�5(38%%/,&$�

�9LVWL�JOL�DUWLFROL����H����GHOOD�&RVWLWX]LRQH��
�9LVWL� JOL� DUWLFROL� ��� H� ����� FRPPL� �� H� ��� GHOOD�

&RVWLWX]LRQH��
�9LVWR� O¶DUWLFROR� ��� GHOOD� &RVWLWX]LRQH�� FKH� FRQVHQ�

WH� OLPLWD]LRQL� GHOOD� OLEHUWj� GL� FLUFROD]LRQH� SHU� UDJLRQL�
VDQLWDULH��
�9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJJH����PDU]R�������Q������FRQYHUWLWR��

FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����PDJJLR�������Q������UH�
FDQWH�©0LVXUH�XUJHQWL�SHU�IURQWHJJLDUH�O¶HPHUJHQ]D�HSL�
GHPLRORJLFD�GD�&29,'���ª��
�9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q������FRQYHU�

WLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����OXJOLR�������Q������
UHFDQWH�©8OWHULRUL�PLVXUH�XUJHQWL�SHU�IURQWHJJLDUH�O¶HPHU�
JHQ]D�HSLGHPLRORJLFD�GD�&29,'���ª��
�9LVWR�LO�GHFUHWR�OHJJH����JHQQDLR�������Q�����FRQYHUWLWR��

FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����PDU]R�������Q������UHFDQ�
WH�©8OWHULRUL�GLVSRVL]LRQL�XUJHQWL�LQ�PDWHULD�GL�FRQWHQLPHQ�
WR� H�SUHYHQ]LRQH�GHOO¶HPHUJHQ]D� HSLGHPLRORJLFD�GD�&2�
9,'����H�GL�VYROJLPHQWR�GHOOH�HOH]LRQL�SHU�O¶DQQR�����ª��
�9LVWH�OH�GHOLEHUH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�GHO����JHQ�

QDLR�������GHO���� OXJOLR�������GHO���RWWREUH������H�GHO�
���JHQQDLR�������FRQ�OH�TXDOL�q�VWDWR�GLFKLDUDWR�H�SURUR�
JDWR�OR�VWDWR�GL�HPHUJHQ]D�VXO�WHUULWRULR�QD]LRQDOH�UHODWLYR�
DO� ULVFKLR�VDQLWDULR�FRQQHVVR�DOO¶LQVRUJHQ]D�GL�SDWRORJLH�
GHULYDQWL�GD�DJHQWL�YLUDOL�WUDVPLVVLELOL��
�9LVWD� OD� GLFKLDUD]LRQH� GHOO¶2UJDQL]]D]LRQH� PRQGLDOH�

GHOOD�VDQLWj�GHOO¶���PDU]R������FRQ�OD�TXDOH�O¶HSLGHPLD�
GD�&29,'����q�VWDWD�YDOXWDWD�FRPH�©SDQGHPLDª�LQ�FRQ�
VLGHUD]LRQH�GHL�OLYHOOL�GL�GLIIXVLYLWj�H�JUDYLWj�UDJJLXQWL�D�
OLYHOOR�JOREDOH��
�&RQVLGHUDWR�O¶HYROYHUVL�GHOOD�VLWXD]LRQH�HSLGHPLRORJL�

FD�H�LO�FDUDWWHUH�SDUWLFRODUPHQWH�GLIIXVLYR�GHOO¶HSLGHPLD��
�5LWHQXWD� OD� VWUDRUGLQDULD� QHFHVVLWj� H� XUJHQ]D� GL� LQWH�

JUDUH�LO�TXDGUR�GHOOH�YLJHQWL�PLVXUH�GL�FRQWHQLPHQWR�DOOD�
GLIIXVLRQH�GHO�SUHGHWWR����YLUXV�����DGRWWDQGR�DGHJXDWH�H�LPPH�
GLDWH�PLVXUH�GL�SUHYHQ]LRQH�H�FRQWUDVWR�DOO¶DJJUDYDPHQWR�
GHOO¶HPHUJHQ]D�HSLGHPLRORJLFD��
�5LWHQXWD�LQROWUH�OD�VWUDRUGLQDULD�QHFHVVLWj�H�XUJHQ]D�GL�

SUHYHGHUH� LQWHUYHQWL�GL� VRVWHJQR�SHU� ODYRUDWRUL�FRQ� ILJOL�
PLQRUL�GXUDQWH�LO�SHULRGR�GL�VRVSHQVLRQH�GHOO¶DWWLYLWj�GL�
GDWWLFD�LQ�SUHVHQ]D��GHOOD�GXUDWD�GHOO¶LQIH]LRQH�GD�6$56�
&RYLG�����QRQFKp�DOOD�GXUDWD�GHOOD�TXDUDQWHQD��GHO�ILJOLR��
�9LVWD�OD�GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL��DGRW�

WDWD�QHOOD�ULXQLRQH�GHO����PDU]R�������
�6XOOD�SURSRVWD�GHO�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQL�

VWUL�H�GHO�0LQLVWUR�GHOOD�VDOXWH��GL�FRQFHUWR�FRQ�L�0LQLVWUL�
SHU� JOL� DIIDUL� UHJLRQDOL� H� OH� DXWRQRPLH�� GHOO¶HFRQRPLD� H�
GHOOH�ILQDQ]H��SHU�OH�SDUL�RSSRUWXQLWj�H�OD�IDPLJOLD��SHU�OD�
SXEEOLFD� DPPLQLVWUD]LRQH� H� GHO� ODYRUR� H� GHOOH� SROLWLFKH�
VRFLDOL��
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��LO�VHJXHQWH�GHFUHWR�OHJJH�����

��$UW����

������8OWHULRUL�PLVXUH�SHU�FRQWHQHUH�H�FRQWUDVWDUH
O¶HPHUJHQ]D�HSLGHPLRORJLFD�GD�&29,'�������

��������'DO����PDU]R�DO���DSULOH������H�QHOOD�JLRUQDWD�GHO�
��DSULOH�������QHOOH�UHJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�GL�7UHQ�
WR�H�%RO]DQR�L�FXL�WHUULWRUL�VL�FROORFDQR�LQ�]RQD�JLDOOD�DL�
VHQVL� GHOO¶DUWLFROR� ��� FRPPD� ����VHSWLHV���� OHWWHUD� ��G����� GHO�
GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PR�
GLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����OXJOLR�������Q������VL�DSSOLFDQR�
OH�PLVXUH�VWDELOLWH�GDL�SURYYHGLPHQWL�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���
GHO�GHFUHWR�OHJJH����PDU]R�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�
PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����PDJJLR�������Q������SHU�OD�
]RQD� DUDQFLRQH� GL� FXL� DOO¶DUWLFROR� ��� FRPPD������VHSWLHV����
OHWWHUD��E�����GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������
����'DO� ���PDU]R� DO� �� DSULOH� ������ OH�PLVXUH� VWDELOLWH�

GDL�SURYYHGLPHQWL�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���GHO�GHFUHWR�OHJJH�
Q�����GHO������SHU�OD�]RQD�URVVD�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����FRP�
PD������VHSWLHV����OHWWHUD���F�����GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������
VL�DSSOLFDQR�DQFKH�QHOOH�UHJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�GL�
7UHQWR�H�%RO]DQR�LQGLYLGXDWH�FRQ�RUGLQDQ]D�GHO�0LQLVWUR�
GHOOD�VDOXWH�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD�����ELV����GHO�GH�
FUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������QHOOH�TXDOL�O¶LQFLGHQ]D�FXPX�
ODWLYD�VHWWLPDQDOH�GHL�FRQWDJL�q�VXSHULRUH�D�����FDVL�RJQL�
��������DELWDQWL�� VXOOD�EDVH�GHL�GDWL�YDOLGDWL�GHOO¶XOWLPR�
PRQLWRUDJJLR�GLVSRQLELOH��
����� 'DO� ���PDU]R� DO� �� DSULOH� ������ L� 3UHVLGHQWL� GHOOH�

UHJLRQL� H�GHOOH�3URYLQFH� DXWRQRPH�GL�7UHQWR� H�%RO]DQR�
SRVVRQR�GLVSRUUH�O¶DSSOLFD]LRQH�GHOOH�PLVXUH�VWDELOLWH�SHU�
OD�]RQD�URVVD�GDL�SURYYHGLPHQWL�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���GHO�
GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������QRQFKp�XOWHULRUL��PRWLYDWH��
PLVXUH� SL�� UHVWULWWLYH� WUD� TXHOOH� SUHYLVWH� GDOO¶DUWLFROR� ���
FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������

D����QHOOH�SURYLQFH�LQ�FXL�O¶LQFLGHQ]D�FXPXODWLYD�VHW�
WLPDQDOH�GHL�FRQWDJL�q�VXSHULRUH�D�����FDVL�RJQL���������
DELWDQWL��

E���� QHOOH� DUHH� LQ� FXL� OD� FLUFROD]LRQH� GL� YDULDQWL� GL�
6$56�&R9���GHWHUPLQD�DOWR�ULVFKLR�GL�GLIIXVLYLWj�R�LQGX�
FH�PDODWWLD�JUDYH��
����'DO����PDU]R�DO���DSULOH������H�QHOOD�JLRUQDWD�GHO�

��DSULOH�������QHOOH�UHJLRQL�H�3URYLQFH�DXWRQRPH�GL�7UHQ�
WR�H�%RO]DQR�QHOOH�TXDOL� VL�DSSOLFDQR� OH�PLVXUH�VWDELOLWH�
SHU�OD�]RQD�DUDQFLRQH��q�FRQVHQWLWR��LQ�DPELWR�FRPXQDOH��
OR�VSRVWDPHQWR�YHUVR�XQD�VROD�DELWD]LRQH�SULYDWD�DELWDWD��
XQD�YROWD�DO�JLRUQR��LQ�XQ�DUFR�WHPSRUDOH�FRPSUHVR�IUD�OH�
RUH������H�OH�RUH��������H�QHL�OLPLWL�GL�GXH�SHUVRQH�XOWHULRUL�
ULVSHWWR�D�TXHOOH�LYL�JLj�FRQYLYHQWL��ROWUH�DL�PLQRUL�GL�DQQL�
���VXL�TXDOL�WDOL�SHUVRQH�HVHUFLWLQR�OD�UHVSRQVDELOLWj�JHQL�
WRULDOH�H�DOOH�SHUVRQH�FRQ�GLVDELOLWj�R�QRQ�DXWRVXIILFLHQWL�
FRQYLYHQWL��/R�VSRVWDPHQWR�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD�QRQ�
q�FRQVHQWLWR�QHL�WHUULWRUL�QHL�TXDOL�VL�DSSOLFDQR�OH�PLVXUH�
VWDELOLWH�SHU�OD�]RQD�URVVD��
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����1HL�JLRUQL������H���DSULOH�������VXOO¶LQWHUR�WHUULWRULR�
QD]LRQDOH�� DG� HFFH]LRQH�GHOOD� ]RQD�ELDQFD�� VL� DSSOLFDQR�
OH�PLVXUH�VWDELOLWH�GDL�SURYYHGLPHQWL�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR���
GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO������SHU� OD�]RQD� URVVD��1HL�
PHGHVLPL�JLRUQL�q�FRQVHQWLWR��LQ�DPELWR�UHJLRQDOH��OR�VSR�
VWDPHQWR�GL�FXL�DO�FRPPD����SULPR�SHULRGR��
����/H�UHJLRQL�H�OH�3URYLQFH�DXWRQRPH�GL�7UHQWR�H�%RO]D�

QR��QHOO¶DPELWR�GHO�PRQLWRUDJJLR�SUHYLVWR�GDOO¶DUWLFROR����
FRPPD�����GHO�GHFUHWR�OHJJH�Q�����GHO�������FRPXQLFD�
QR�JLRUQDOPHQWH�DO�0LQLVWHUR�GHOOD� VDOXWH� LO�QXPHUR�GHL�
WDPSRQL�HVHJXLWL�VXOOD�SRSROD]LRQH��/D�FDELQD�GL�UHJLD�GL�
FXL�DO�GHFUHWR�GHO�0LQLVWUR�GHOOD�VDOXWH����DSULOH������QH�
YHULILFD� O¶DGHJXDWH]]D� H� OD� FRQJUXLWj� GDO� SXQWR� GL� YLVWD�
TXDQWLWDWLYR�LQ�UHOD]LRQH�DO�OLYHOOR�GL�FLUFROD]LRQH�GHO����YL�
UXV����LQ�VHGH�ORFDOH��
����/D�YLROD]LRQH�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DL�FRPPL����

��������H���q�VDQ]LRQDWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR���GHO�GHFUHWR�
OHJJH�Q�����GHO���������

��$UW����

������&RQJHGL�SHU�JHQLWRUL�H�����ERQXV�EDE\�VLWWLQJ����

��������,O�JHQLWRUH�GL�ILJOLR�FRQYLYHQWH�PLQRUH�GL�DQQL�VHGLFL��
ODYRUDWRUH�GLSHQGHQWH�� DOWHUQDWLYDPHQWH� DOO¶DOWUR�JHQLWR�
UH��SXz�VYROJHUH�OD�SUHVWD]LRQH�GL�ODYRUR�LQ�PRGDOLWj�DJLOH�
SHU�XQ�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH�LQ�WXWWR�R�LQ�SDUWH�DOOD�GX�
UDWD� GHOOD� VRVSHQVLRQH�GHOO¶DWWLYLWj� GLGDWWLFD� LQ�SUHVHQ]D�
GHO� ILJOLR��DOOD�GXUDWD�GHOO¶LQIH]LRQH�GD�6$56�&RYLG����
GHO�ILJOLR��QRQFKp�DOOD�GXUDWD�GHOOD�TXDUDQWHQD�GHO�ILJOLR�
GLVSRVWD� GDO�'LSDUWLPHQWR� GL� SUHYHQ]LRQH� GHOOD� D]LHQGD�
VDQLWDULD� ORFDOH��$6/�� WHUULWRULDOPHQWH�FRPSHWHQWH�D�VH�
JXLWR�GL�FRQWDWWR�RYXQTXH�DYYHQXWR��
����1HOOH�VROH�LSRWHVL�LQ�FXL�OD�SUHVWD]LRQH�ODYRUDWLYD�QRQ�

SRVVD�HVVHUH�VYROWD�LQ�PRGDOLWj�DJLOH��LO�JHQLWRUH�ODYRUDWRUH�
GLSHQGHQWH�GL�ILJOLR�FRQYLYHQWH�PLQRUH�GL�DQQL�TXDWWRUGLFL��
DOWHUQDWLYDPHQWH�DOO¶DOWUR�JHQLWRUH��SXz�DVWHQHUVL�GDO�ODYR�
UR�SHU�XQ�SHULRGR�FRUULVSRQGHQWH� LQ� WXWWR�R� LQ�SDUWH�DOOD�
GXUDWD�GHOOD�VRVSHQVLRQH�GHOO¶DWWLYLWj�GLGDWWLFD�LQ�SUHVHQ]D�
GHO� ILJOLR�� DOOD� GXUDWD� GHOO¶LQIH]LRQH� GD�6$56�&RYLG����
GHO�ILJOLR��QRQFKp�DOOD�GXUDWD�GHOOD�TXDUDQWHQD�GHO�ILJOLR��,O�
EHQHILFLR�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD�q�ULFRQRVFLXWR�DQFKH�
DL�JHQLWRUL�GL�ILJOL�FRQ�GLVDELOLWj�LQ�VLWXD]LRQH�GL�JUDYLWj�DF�
FHUWDWD�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR����FRPPD����GHOOD�OHJJH���IHE�
EUDLR�������Q�������LVFULWWL�D�VFXROH�GL�RJQL�RUGLQH�H�JUDGR�
SHU�OH�TXDOL�VLD�VWDWD�GLVSRVWD�OD�VRVSHQVLRQH�GHOO¶DWWLYLWj�
GLGDWWLFD�LQ�SUHVHQ]D�R�RVSLWDWL�LQ�FHQWUL�GLXUQL�D�FDUDWWHUH�
DVVLVWHQ]LDOH�SHU�L�TXDOL�VLD�VWDWD�GLVSRVWD�OD�FKLXVXUD��
����3HU� L� SHULRGL�GL� DVWHQVLRQH� IUXLWL� DL� VHQVL� GHO� FRP�

PD� ��� q� ULFRQRVFLXWD� LQ� OXRJR� GHOOD� UHWULEX]LRQH� H�� QHL�
OLPLWL� GL� VSHVD� GL� FXL� DO� FRPPD� ��� XQ¶LQGHQQLWj� SDUL� DO�
���SHU�FHQWR�GHOOD�UHWULEX]LRQH�VWHVVD��FDOFRODWD�VHFRQGR�
TXDQWR�SUHYLVWR�GDOO¶DUWLFROR����GHO�WHVWR�XQLFR�GHOOH�GL�
VSRVL]LRQL�OHJLVODWLYH�LQ�PDWHULD�GL�WXWHOD�H�VRVWHJQR�GHOOD�
PDWHUQLWj� H� GHOOD� SDWHUQLWj�� GL� FXL� DO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR�
���PDU]R� ������ Q�� ����� DG� HFFH]LRQH� GHO� FRPPD��� GHO�
PHGHVLPR�DUWLFROR�����,�VXGGHWWL�SHULRGL�VRQR�FRSHUWL�GD�
FRQWULEX]LRQH�ILJXUDWLYD��
����*OL�HYHQWXDOL�SHULRGL�GL�FRQJHGR�SDUHQWDOH�GL�FXL�DJOL�

DUWLFROL� ��� H� ��� GHO� GHFUHWR� OHJLVODWLYR� ���PDU]R� ������
Q�������IUXLWL�GDL�JHQLWRUL�D�GHFRUUHUH�GDO����JHQQDLR�������
H� ILQR� DOOD� GDWD� GL� HQWUDWD� LQ� YLJRUH� GHO� SUHVHQWH� GHFUH�
WR��GXUDQWH�L�SHULRGL�GL�VRVSHQVLRQH�GHOO¶DWWLYLWj�GLGDWWLFD�

LQ�SUHVHQ]D�GHO�ILJOLR��GL�GXUDWD�GHOO¶LQIH]LRQH�GD�6$56�
&RYLG����GHO�ILJOLR��GL�GXUDWD�GHOOD�TXDUDQWHQD�GHO�ILJOLR��
SRVVRQR�HVVHUH�FRQYHUWLWL�D�GRPDQGD�QHO�FRQJHGR�GL�FXL�
DO�FRPPD���FRQ�GLULWWR�DOO¶LQGHQQLWj�GL�FXL�DO�FRPPD���H�
QRQ�VRQR�FRPSXWDWL�Qp� LQGHQQL]]DWL� D� WLWROR�GL� FRQJHGR�
SDUHQWDOH��

����,Q�FDVR�GL�ILJOL�GL�HWj�FRPSUHVD�IUD����H����DQQL��XQR�
GHL�JHQLWRUL��DOWHUQDWLYDPHQWH�DOO¶DOWUR��KD�GLULWWR��DO�ULFRU�
UHUH�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�FXL�DO�FRPPD����SULPR�SHULRGR��GL�
DVWHQHUVL�GDO�ODYRUR�VHQ]D�FRUUHVSRQVLRQH�GL�UHWULEX]LRQH�
R�LQGHQQLWj�Qp�ULFRQRVFLPHQWR�GL�FRQWULEX]LRQH�ILJXUDWL�
YD��FRQ�GLYLHWR�GL�OLFHQ]LDPHQWR�H�GLULWWR�DOOD�FRQVHUYD]LR�
QH�GHO�SRVWR�GL�ODYRUR��

����,�ODYRUDWRUL�LVFULWWL�DOOD�JHVWLRQH�VHSDUDWD�,136��L�OD�
YRUDWRUL� DXWRQRPL�� LO� SHUVRQDOH� GHO� FRPSDUWR� VLFXUH]]D��
GLIHVD� H� VRFFRUVR� SXEEOLFR�� LPSLHJDWR� SHU� OH� HVLJHQ]H�
FRQQHVVH�DOO¶HPHUJHQ]D�HSLGHPLRORJLFD�GD�&29,'�����L�
ODYRUDWRUL�GLSHQGHQWL�GHO�VHWWRUH�VDQLWDULR��SXEEOLFR�H�SUL�
YDWR� DFFUHGLWDWR�� DSSDUWHQHQWL� DOOD� FDWHJRULD� GHL�PHGLFL��
GHJOL�LQIHUPLHUL��GHL�WHFQLFL�GL�ODERUDWRULR�ELRPHGLFR��GHL�
WHFQLFL�GL�UDGLRORJLD�PHGLFD�H�GHJOL�RSHUDWRUL�VRFLR�VDQL�
WDUL��SHU�L�ILJOL�FRQYLYHQWL�PLQRUL�GL�DQQL�����SRVVRQR�VFH�
JOLHUH�OD�FRUUHVSRQVLRQH�GL�XQR�R�SL�����ERQXV����SHU�O¶DFTXLVWR�
GL�VHUYL]L�GL����EDE\�VLWWLQJ����QHO�OLPLWH�PDVVLPR�FRPSOHVVLYR�
GL�����HXUR�VHWWLPDQDOL��GD�XWLOL]]DUH�SHU�SUHVWD]LRQL�HIIHW�
WXDWH�SHU�L�FDVL�GL�FXL�DO�FRPPD����,O����ERQXV����YLHQH�HURJDWR�
PHGLDQWH�LO�OLEUHWWR�IDPLJOLD�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR�����ELV���GHO�
GHFUHWR�OHJJH����DSULOH�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PR�
GLILFD]LRQL��GDOOD� OHJJH����JLXJQR�������Q������ ,O� ���ERQXV
q�HURJDWR��LQ�DOWHUQDWLYD��GLUHWWDPHQWH�DO�ULFKLHGHQWH��SHU�
OD�FRPSURYDWD� LVFUL]LRQH�DL�FHQWUL� HVWLYL�� DL� VHUYL]L� LQWH�
JUDWLYL�SHU�O¶LQIDQ]LD�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OH�
JLVODWLYR����DSULOH�������Q������DL�VHUYL]L�VRFLR�HGXFDWLYL�
WHUULWRULDOL�� DL� FHQWUL� FRQ� IXQ]LRQH�HGXFDWLYD�H� ULFUHDWLYD�
H�DL�VHUYL]L�LQWHJUDWLYL�R�LQQRYDWLYL�SHU�OD�SULPD�LQIDQ]LD��
,O����ERQXV����q�DOWUHVu�ULFRQRVFLXWR�DL�ODYRUDWRUL�DXWRQRPL�QRQ�
LVFULWWL� DOO¶,136�� VXERUGLQDWDPHQWH� DOOD� FRPXQLFD]LRQH�
GD�SDUWH� GHOOH� ULVSHWWLYH� FDVVH� SUHYLGHQ]LDOL� GHO� QXPHUR�
GHL�EHQHILFLDUL��/D�IUXL]LRQH�GHO����ERQXV����SHU�VHUYL]L�LQWHJUD�
WLYL�SHU�O¶LQIDQ]LD�GL�FXL�DO�WHU]R�SHULRGR�q�LQFRPSDWLELOH�
FRQ�OD�IUXL]LRQH�GHO����ERQXV����DVLOR�QLGR�GL�FXL�DOO¶DUWLFROR����
FRPPD������OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������FRPH�PRGL�
ILFDWR�GDOO¶DUWLFROR����FRPPD������GHOOD�OHJJH����GLFHP�
EUH�������Q�������,O����ERQXV����GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD�SXz�
HVVHUH�IUXLWR�VROR�VH�O¶DOWUR�JHQLWRUH�QRQ�DFFHGH�DG�DOWUH�
WXWHOH�R�DO�FRQJHGR�GL�FXL�DO�FRPPD���H�FRPXQTXH�LQ�DO�
WHUQDWLYD�DOOH�PLVXUH�GL�FXL�DL�FRPPL���������H����

����3HU�L�JLRUQL�LQ�FXL�XQ�JHQLWRUH�VYROJH�OD�SUHVWD]LRQH�
GL�ODYRUR�LQ�PRGDOLWj�DJLOH�R�IUXLVFH�GHO�FRQJHGR�GL�FXL�DL�
FRPPL���H���RSSXUH�QRQ�VYROJH�DOFXQD�DWWLYLWj�ODYRUDWL�
YD�R�q�VRVSHVR�GDO�ODYRUR��O¶DOWUR�JHQLWRUH�QRQ�SXz�IUXLUH�
GHOO¶DVWHQVLRQH�GL�FXL�DL�FRPPL���H����R�GHO����ERQXV����GL�FXL�DO�
FRPPD����VDOYR�FKH�VLD�JHQLWRUH�DQFKH�GL�DOWUL�ILJOL�PLQRUL�
GL�DQQL�TXDWWRUGLFL�DYXWL�GD�DOWUL�VRJJHWWL�FKH�QRQ�VWLDQR�
IUXHQGR�GL�DOFXQD�GHOOH�PLVXUH�GL�FXL�DL�FRPPL�GD���D����

����,�EHQHILFL�GL�FXL�DL�FRPPL�GD���D���VRQR�ULFRQRVFLX�
WL�QHO�OLPLWH�GL�VSHVD�GL�������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�
������/H�PRGDOLWj�RSHUDWLYH�SHU�DFFHGHUH�DL�EHQHILFL�GL�
FXL� DO� SUHVHQWH� DUWLFROR� VRQR� VWDELOLWH� GDOO¶,136�� 6XOOD�
EDVH�GHOOH�GRPDQGH�SHUYHQXWH�� O¶,136�SURYYHGH�DO�PR�
QLWRUDJJLR�FRPXQLFDQGRQH�OH�ULVXOWDQ]H�DO�0LQLVWHUR�GHO�
ODYRUR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�H�DO�0LQLVWHUR�GHOO¶HFRQR�
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PLD�H�GHOOH�ILQDQ]H��/¶,136�SURYYHGH�DO�PRQLWRUDJJLR�GHO�
OLPLWH�GL�VSHVD�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD��4XDORUD�GDO�SUH�
GHWWR�PRQLWRUDJJLR� HPHUJD� FKH� q� VWDWR� UDJJLXQWR� DQFKH�
LQ�YLD�SURVSHWWLFD�LO�OLPLWH�GL�VSHVD��O¶,136�QRQ�SUHQGH�LQ�
FRQVLGHUD]LRQH�XOWHULRUL�GRPDQGH��
����$O�ILQH�GL�JDUDQWLUH�OD�VRVWLWX]LRQH�GHO�SHUVRQDOH�GR�

FHQWH�� HGXFDWLYR�� DPPLQLVWUDWLYR�� WHFQLFR� HG� DXVLOLDULR�
GHOOH�LVWLWX]LRQL�VFRODVWLFKH�FKH�XVXIUXLVFH�GHL�EHQHILFL�GL�
FXL�DO�SUHVHQWH�DUWLFROR��q�DXWRUL]]DWD�OD�VSHVD�GL������PL�
OLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�������
�����/H�PLVXUH�GL�FXL�DL�FRPPL���������������H���VL�DSSOL�

FDQR�ILQR�DO����JLXJQR�������
�����$JOL� RQHUL� GHULYDQWL� GDL� FRPPL��� H� ��� SDUL� D� ����

PLOLRQL� GL� HXUR� SHU� O¶DQQR� ������ VL� SURYYHGH� DL� VHQVL�
GHOO¶DUWLFROR����
����� /H� DPPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH� SURYYHGRQR� DOOH�

DWWLYLWj�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�DUWLFROR�FRQ� OH� ULVRUVH�XPDQH��
VWUXPHQWDOL� H� ILQDQ]LDULH� SUHYLVWH� D� OHJLVOD]LRQH� YLJHQWH�
H�VHQ]D�QXRYL�R�PDJJLRUL�RQHUL�SHU�OD�ILQDQ]D�SXEEOLFD��

��$UW����

������'LVSRVL]LRQL�ILQDQ]LDULH����

��������*OL�LQWHUHVVL�SDVVLYL�VXL�WLWROL�GHO�GHELWR�SXEEOLFR�GH�
ULYDQWL�GDJOL�HIIHWWL�GHO�ULFRUVR�DOO¶LQGHELWDPHQWR�GL�FXL�DO�
FRPPD����OHWWHUD���D�����VRQR�GHWHUPLQDWL�QHO�OLPLWH�PDVVLPR�
GL������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�
HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�
GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO���������PLOLRQL�
GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU� O¶DQQR�������
�����PLOLRQL� GL� HXUR�QHO� ������ �����PLOLRQL� GL� HXUR�QHO�
�����������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������H������PLOLRQL�GL�HXUR�
DQQXL�D�GHFRUUHUH�GDO�������FKH�DXPHQWDQR��DL�ILQL�GHOOD�
FRPSHQVD]LRQH�GHJOL�HIIHWWL� LQ� WHUPLQL�GL� LQGHELWDPHQWR�
QHWWR��LQ������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLR�
QL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�
����������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�
HXUR�SHU�O¶DQQR�����������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�������
�����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�
SHU�O¶DQQR������H������PLOLRQL�GL�HXUR�DQQXL�D�GHFRUUHUH�
GDOO¶DQQR�������
�����$JOL�RQHUL�GHULYDQWL�GDOO¶DUWLFROR����FRPPD����H�GDO�

FRPPD���GHO�SUHVHQWH�DUWLFROR��SDUL�D��������PLOLRQL�GL�
HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������
PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO�������
�����PLOLRQL�GL�HXUR�QHO���������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO�������
�����PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�
QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�
HXUR�QHO������H������PLOLRQL�GL�HXUR�DQQXL�D�GHFRUUHUH�GDO�
������FKH�DXPHQWDQR��DL�ILQL�GHOOD�FRPSHQVD]LRQH�GHJOL�
HIIHWWL�LQ�WHUPLQL�GL�LQGHELWDPHQWR�QHWWR��LQ������PLOLRQL�
GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�
�����������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU� O¶DQQR�����������PLOLRQL�
GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�
����������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU� O¶DQQR������������PLOLRQL�
GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�
�����H������PLOLRQL�GL�HXUR�DQQXL�D�GHFRUUHUH�GDOO¶DQQR�
������VL�SURYYHGH���

D����TXDQWR�D��������PLOLRQL�GL�HXUR�LQ�WHUPLQL�GL�VDO�
GR�QHWWR�GD� ILQDQ]LDUH��������PLOLRQL�GL� HXUR� LQ� WHUPLQL�
GL�IDEELVRJQR�H��������PLOLRQL�GL�HXUR�LQ� WHUPLQL�GL� LQ�
GHELWDPHQWR�QHWWR�SHU�O¶DQQR������H��LQ�WHUPLQL�GL�VDOGR�

QHWWR�GD�ILQDQ]LDUH�H�IDEELVRJQR�GL������PLOLRQL�GL�HXUR�
QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�
HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO���������PLOLRQL�GL�
HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������
PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������������PLOLRQL�GL�HXUR�QHO�������
�����PLOLRQL�GL�HXUR�QHO������H������PLOLRQL�GL�HXUR�DQQXL�
D�GHFRUUHUH�GDO������H��LQ�WHUPLQL�GL�LQGHELWDPHQWR�QHWWR��
�����PLOLRQL�GL� HXUR�QHO� �����������PLOLRQL�GL� HXUR�SHU�
O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������
PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR�����������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�
O¶DQQR� ������ �����PLOLRQL� GL� HXUR� SHU� O¶DQQR� ������ ����
PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�
O¶DQQR������������PLOLRQL�GL�HXUR�SHU�O¶DQQR������H������
PLOLRQL�GL�HXUR�DQQXL�D�GHFRUUHUH�GDOO¶DQQR�������PHGLDQ�
WH� LO� ULFRUVR� DOO¶LQGHELWDPHQWR� DXWRUL]]DWR�GDOOD�&DPHUD�
GHL�GHSXWDWL�H�GDO�6HQDWR�GHOOD�5HSXEEOLFD�LO����JHQQDLR�
����� FRQ� OH� ULVROX]LRQL� GL� DSSURYD]LRQH�GHOOD� UHOD]LRQH�
SUHVHQWDWD�DO�3DUODPHQWR�DL�VHQVL�GHOO¶DUWLFROR���GHOOD�OHJ�
JH����GLFHPEUH�������Q�������

E����TXDQWR�D������PLOLRQL�GL�HXUR�LQ�WHUPLQL�GL�LQGHEL�
WDPHQWR�QHWWR�H�IDEELVRJQR��PHGLDQWH�XWLOL]]R�GHOOH�PDJ�
JLRUL�HQWUDWH�GHULYDQWL�GDOO¶DUWLFROR����FRPPD����
����/¶DOOHJDWR���DOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������q�

VRVWLWXLWR�GDOO¶DOOHJDWR���DQQHVVR�DO�SUHVHQWH�GHFUHWR��
����$L� ILQL� GHOO¶LPPHGLDWD� DWWXD]LRQH�GHOOH� GLVSRVL]LR�

QL� UHFDWH�GDO�SUHVHQWH�� LO�0LQLVWUR�GHOO¶HFRQRPLD�H�GHOOH�
ILQDQ]H�q�DXWRUL]]DWR�DG�DSSRUWDUH��FRQ�SURSUL�GHFUHWL��OH�
RFFRUUHQWL�YDULD]LRQL�GL�ELODQFLR����

��$UW����

������(QWUDWD�LQ�YLJRUH����

�������� ,O� SUHVHQWH�GHFUHWR� HQWUD� LQ�YLJRUH� LO� JLRUQR� VWHVVR�
GHOOD� VXD� SXEEOLFD]LRQH� QHOOD� ��*D]]HWWD� 8IILFLDOH��� GHOOD�
5HSXEEOLFD�LWDOLDQD�H�VDUj�SUHVHQWDWR�DOOH�&DPHUH�SHU�OD�
FRQYHUVLRQH�LQ�OHJJH��
�,O�SUHVHQWH�GHFUHWR��PXQLWR�GHO�VLJLOOR�GHOOR�6WDWR��VDUj�

LQVHULWR�QHOOD�5DFFROWD�GHJOL�DWWL�QRUPDWLYL�GHOOD�5HSXE�
EOLFD�LWDOLDQD��Ê�IDWWR�REEOLJR�D�FKLXQTXH�VSHWWL�GL�RVVHU�
YDUOR�H�GL�IDUOR�RVVHUYDUH��

�'DWR�D�5RPD��DGGu����PDU]R������

�0$77$5(//$�

�'5$*+,��3UHVLGHQWH�GHO�&RQ�
VLJOLR�GHL�PLQLVWUL�

�63(5$1=$�� 0LQLVWUR� GHOOD�
VDOXWH�

�*(/0,1,�� 0LQLVWUR� SHU� JOL�
DIIDUL�UHJLRQDOL�H�OH�DXWR�
QRPLH�

�)5$1&2�� 0LQLVWUR� GHOO¶HFR�
QRPLD�H�GHOOH�ILQDQ]H�

�%21(77,��0LQLVWUR�SHU�OH�SDUL�
RSSRUWXQLWj�H�OD�IDPLJOLD�

�%581(77$�� 0LQLVWUR� SHU� OD�
SXEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH�

�25/$1'2��0LQLVWUR�GHO�ODYR�
UR�H�GHOOH�SROLWLFKH�VRFLDOL�

�9LVWR��LO�*XDUGDVLJLOOL��&$57$%,$
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$//(*$72����

�DUWLFROR����

©$OOHJDWR���

�DUWLFROR����FRPPD����

��LPSRUWL�LQ�PLOLRQL�GL�HXUR��

5,68/7$7,�',))(5(1=,$/,�

��&203(7(1=$���

'HVFUL]LRQH�ULVXOWDWR�GLIIHUHQ]LDOH ���� ���� ����

/LYHOOR� PDVVLPR� GHO� VDOGR� QHWWR� GD� ILQDQ]LDUH�� WHQXWR� FRQWR�
GHJOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOOD�SUHVHQWH�OHJJH�

/LYHOOR�PDVVLPR�GHO�ULFRUVR�DO�PHUFDWR�ILQDQ]LDULR��WHQXWR�
FRQWR�GHJOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOOD�SUHVHQWH�OHJJH��
��

��������� ��������� ���������

�������� ���������� ��������

��&$66$���

'HVFUL]LRQH�ULVXOWDWR�GLIIHUHQ]LDOH ���� ���� ���������

/LYHOOR� PDVVLPR� GHO� VDOGR� QHWWR� GD� ILQDQ]LDUH�� WHQXWR� FRQWR�
GHJOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOOD�SUHVHQWH�OHJJH�

/LYHOOR�PDVVLPR�GHO�ULFRUVR�DO�PHUFDWR�ILQDQ]LDULR��WHQXWR�
FRQWR�GHJOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOOD�SUHVHQWH�OHJJH��
��

��������� ��������� ���������

�������� �������� ��������

��
�� DO� QHWWR� GHOOH� RSHUD]LRQL� HIIHWWXDWH� DO� ILQH� GL� ULPERUVDUH� SULPD� GHOOD� VFDGHQ]D� R� GL� ULVWUXWWXUDUH�
SDVVLYLWj�SUHHVLVWHQWL�FRQ�DPPRUWDPHQWR�D�FDULFR�GHOOR�6WDWR�������������������������������

����������������������������ª��

����*�����


