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���������������������������������������'DWH��GD�±�D����������6HWWHPEUH������
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������,VWLWXWR�&RPSUHVLYR�0RGHQD���±�6XPPHU�6FKRRO�GL�5LPLQL�����
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�FRUVR�³3URJHWWDUH��IRUPDUH�H�YDOXWDUH�SHU�&RPSHWHQ]H´
�����������������������������������������������������������������������WUD�JOL�DUJRPHQWL�WUDWWDWL��FL�VRQR�OD�PHWRGROJLD�&$(�H�LO�PRGHOOR�5,=$�

���������������������������������������'DWH��GD�±�D����������/XJOLR�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR���������,VWLWXWR�&RPSUHQVLYR����2ULVWDQR�
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�FRUVR�³3URJHWWDUH��IRUPDUH�H�YDOXWDUH�SHU�&RPSHWHQ]H´
�����������������������������������������������������������������������WUD�JOL�DUJRPHQWL�WUDWWDWL��FL�VRQR�OD�PHWRGROJLD�&$(�H�LO�PRGHOOR�5,=$�
����������������������������������������������������������������������
��������������������������������������'DWH��GD�±�D�����������0DJJLR�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������,VWLWXWR�,VWUX]LRQH�6XSHULRUH�$OEHUWR�&DVWLJOLDQR��$VWL�
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�FRUVR�³3URJHWWDUH��IRUPDUH�H�YDOXWDUH�SHU�&RPSHWHQ]H´�
�����������������������������������������������������������������������WUD�JOL�DUJRPHQWL�WUDWWDWL��FL�VRQR�OD�PHWRGROJLD�&$(�H�LO�PRGHOOR�5,=$�

��������������������������������������'DWH��GD�±�D�����������'LFHPEUH�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������,VWLWXWR�,VWUX]LRQH�6XSHULRUH�'DOPDVVR��3LDQH]]D�
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�3URJHWWR�(UDVPXV�$FWHFLP�VXOOD�VWUDWHJLD�GHO�&$(�

��������������������������������������'DWH��GD�±�D�����������1RYHPEUH�²�'LFHPEUH�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������,VWLWXWR�&RPSUHQVLYR����$VWL�
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������&R�)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�FRUVR�³,O�&XUULFROR�9HUWLFDOH�SHU�&RPSHWHQ]H´
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��������������������������������������'DWH��GD�±�D�����������2WWREUH�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������,VWLWXWR�&RPSUHQVLYR�%HLQDVFR�*UDPVFL
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj����������)RUPDWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWR�³3RWHQ]LDUH�OH�FRPSHWHQ]H�GL�EDVH�FRQ�LO�&�$�(�´

����'DWH��GD�±�D���������������������������������������������/XJOLR������²�/XJOLR�����
����������������������������������'DWRUH�GL�ODYRUR����������$OLFH�6DUDFFR�	�&R��6$6
���3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj���������(GXFDWULFH�PDGUHOLQJXD�LQJOHVH�H�UHVSRQVDELOH�GHOOD�SURJHWWD]LRQH�HGXFDWLYD�SUHVVR
���������������������������������������������������������������������OD�VFXROD�GHOO¶LQIDQ]LD�SULYDWD��³&HQWURJLRFKL´��$7���
��������������������������������������������������������������������FRQ�VH]LRQH�QLGR�DJJLXQWLYD�����±����PHVL���
���������������������������������������������������������������������1HOOH�PLH�DWWLYLWj�HGXFDWLYH��VRQR�VHPSUH�VWDWH�XWLOL]]DWH�OH�PHWRGRORJLH�&$(�H�&/,/�

��������������������������������������'DWH��GD�±�D�����������*LXJQR������DG�RJJL
��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H�UHVSRQVDELOLWj�����������&ROODERUDWULFH�H�WUDGXWWULFH�QHOO¶DPELWR�GHO�JUXSSR�GL�ULFHUFD�GHO�3URI��7ULQFKHUR��8QLYHUVLWj�GHJOL�
����������������������������������������������������������������������6WXGL�GL�7RULQR��)DFROWj�GL�6FLHQ]H�GHOO¶(GXFD]LRQH
����������������������������������������������������������������������)RUPDWULFH�VX�&RPSHWHQ]H�&XUULFROR�9HUWLFDOH�QHOO¶DPELWR�GHO�7HDP�(GXUHWH�GHO�3URI��7ULQFKHUR
����������������������������������������������������������������������&R�5HVSRQVDELOH�GHL�SURJHWWL�D�YDOHUH�VXL�IRQGL�HXURSHL�QHOO¶DPELWR�GHO�7HDP�(GXUHWH�GHO�3URI���
����������������������������������������������������������������������7ULQFKHUR
����������������������������������������������������������������������)RUPDWULFH�VXOOD�PHWRGRORJLD�GHO�&$(�H�GHO�PRGHOOR�5,=$�SUHVVR�VFXROH�GL�RJQL�RUGLQH�H�JUDGR
�����������������������������������������������������������������������)RUPDWULFH�VXOOD�PHWRGRORJLD�&/,/�SUHVVR�VFXROH�GL�RJQL�RUGLQH�H�JUDGR
���

��'DWH��GD�±�D� 2WWREUH������D�JLXJQR�����
�����'DWRUH�GL�ODYRUR 8QLRQFRRS�$VWL�VRF��FRRS�

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

5HVSRQVDELOH � WHUULWRULDOH �GHO �SURJHWWR � ,16,'(�� � ,16HULPHQWR � ,QWHJUD]LRQH�1RUG6XG
LQFOXVLRQ(� �YROWR �DOO¶LQVHULPHQWR � ODYRUDWLYR �GL � ULIXJLDWL �635$5� �7UD � OH � YDULH�DWWLYLWj�
VYROJR�DQFKH�DWWLYLWj�GL�%LODQFLR�GL�&RPSHWHQ]H��

&RQVXOHQWH�QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWR�³/¶LVROD�FKH�F¶q´�GHO�&RPXQH�GL�$VWL� �ILQDQ]LDWR
GDOOD �&RPSDJQLD �GL �6DQ �3DROR� � KR� VYROWR �DWWLYLWj � GL � SUHVD � LQ �FDULFR� �DFFRJOLHQ]D�
RULHQWDPHQWR� � ELODQFLR � GL � FRPSHWHQ]H� � VFRXWLQJ� � LQFRQWUR � GRPDQGD�RIIHUWD�
LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�FRQ�VRJJHWWL�GHEROL�LQ�FDULFR�DL�VHUYL]L�VRFLDOL

5HVSRQVDELOH�GHO�SURJHWWR�³5LSDUWR�GDO�/DYRUR´��ILQDQ]LDWR�GDOOD�)RQGD]LRQH�&57�FKH
SUHYHGH�DWWLYLWj�GL�RULHQWDPHQWR��IRUPD]LRQH�H�LQVHULPHQWR�LQ�WLURFLQLR�GL�GLVRFFXSDWL�GL
OXQJR�SHULRGR

3URJHWWLVWD �H� IRUPDWULFH �DOO¶LQWHUQR �GL �SURJHWWL �GL �6HUYL]LR �&LYLOH �1D]LRQDOH �VX�EDVH
YRORQWDULD� � VX � WHPL � TXDOL � OD � FRRSHUD]LRQH � VRFLDOH� � OH � SDUL � RSSRUWXQLWj� � OD
FRPXQLFD]LRQH��OD�VWRULD�GHOO¶2ELH]LRQH�GL�&RVFLHQ]D�H�GHO�6HUYL]LR�FLYLOH

&DVH�PDQDJHU�H�5HVSRQVDELOH�&RUVL�SHU � OH�VHGL�GL �$VWL �HG�$OHVVDQGULD�GL �,UHFRRS
3LHPRQWH � VF�� � LQ � WDOH � DPELWR� � VYROJR � DWWLYLWj � GL � SUHVD � LQ � FDULFR� � DFFRJOLHQ]D�
RULHQWDPHQWR� � ELODQFLR � GL � FRPSHWHQ]H� � VFRXWLQJ� � LQFRQWUR � GRPDQGD�RIIHUWD�
LQVHULPHQWR � ODYRUDWLYR� � DQFKH � QHOO¶DPELWR � GL � SURJUDPPL � ILQDQ]LDQWL � TXDOL � *DUDQ]LD
*LRYDQL��%XRQL�6HUYL]L�/DYRUR

,QWHUSUHWH�H�WUDGXWWULFH�GL�OLQJXD�LQJOHVH

+R�VYROWR�DQFKH�DWWLYLWj�GL�SURJHWWD]LRQH��UHQGLFRQWD]LRQH��FRQWDELOLWj��RUJDQL]]D]LRQH
GL�HYHQWL��SXEEOLFKH�UHOD]LRQL��JHVWLRQH�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH�H�VHJUHWHULD�

��'DWH��GD�±�D� 1RYHPEUH������D�6HWWHPEUH������
�����'DWRUH�GL�ODYRUR &RQIFRRS�6RF��&RRS��D�U�O���VRFLHWj�GL�&RQIFRRSHUDWLYH�$VWL�

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

5HIHUHQWH � GL � SURJHWWR � SHU � &RQIFRRSHUDWLYH � $VWL� � WXWRU � GL � LQVHULPHQWL � ODYRUDWLYL�
FRXQVHOORU�H�RULHQWDWULFH�QHOO¶DPELWR�GL�GLYHUVL�SURJHWWL�ILQDQ]LDWL�GDOO
8QLRQH�(XURSHD
DWWUDYHUVR � LO � )RQGR � 6RFLDOH � (XURSHR � �³2SSRUWXQLW\ � PDQDJHU � ± � 6DSHU � JHVWLUH � OH
RSSRUWXQLWj�VXO �SRVWR�GL � ODYRUR´ �0LVXUD�(��� L�SURJHWWL �(TXDO � �&DUWHVLR�� � �([FDOLEXU��
³6ROLGDVVLVWHQ]D´� � ³6WDUW � XS � JR � IDU´ � H � ³3URILW � QRQ � 3URILW´� � GLYHUVL � SURJHWWL � LQ
FROODERUD]LRQH �FRQ � LO � �*DO �%DVVR �0RQIHUUDWR �$VWLJLDQR� � WUD �FXL � ³/HDGHU´ �H� ³/HDGHU
3OXV´��SURJHWWR�/HRQDUGR�'D�9LQFL�72,�±�³7�(�8�7�2�5�����7UDLQLQJ�IRU�(XURSHDQ�7XWRU
2ULHQWHG � LQ � MRE � 5HKDELOLWDWLRQ´� � SURJHWWR � /HRQDUGR � 'D � 9LQFL � 3DUWHQDULDWL
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³(FRFRQVWUXFWLRQ´���GL �SURJHWWL� ILQDQ]LDWL �GD�DXWRULWj�ORFDOL�H�UHJLRQDOL ��³7RJHWKHU�±�,O
9DORUH �'HOO¶LQWHJUD]LRQH �(IILFDFH �QHO � /DYRUR �&RRSHUDWLYR´� � ³8QLYHUVL � IHPPLQLOL´�� �GL
SURJHWWL � FRQ � OH �VFXROH � �³/H �2OLPSLDGL �GHOOD �&RRSHUD]LRQH´� � ³&DSLUH� � FDSLUVL � LQ � XQD
VFXROD�GL�PRQGR´��ILQDQ]LDWR�GDOOD�&RPSDJQLD�GL�6DQ�3DROR���H�³/¶HGXFD]LRQH�ROWUH�OD
VFXROD�QHOO¶LQFRQWUR�FRQ�LO�WHUULWRULR´��SURJHWWR�GL�DWWLYLWj�GL�DOWHUQDQ]D�VFXROD�ODYRUR�H
LPSUHVD�IRUPDWLYD�VLPXODWD� �RUJDQL]]DWR�GDOO¶,VWLWXWR �©0RQWLª�H�ILQDQ]LDWR�GDOO¶8IILFLR
VFRODVWLFR�UHJLRQDOH�H�SURYLQFLDOH���,Q�SDUWLFRODUH��QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWL�GHOOD�PLVXUD
(��±�3DUL�2SSRUWXQLWj��KR�VYROWR�DWWLYLWj�GL�%LODQFLR�GL�&RPSHWHQ]H�H�GL�RULHQWDPHQWR��

5HVSRQVDELOH�&RUVR�H�GL �VHJUHWHULD�D�OLYHOOR�SURYLQFLDOH�GL �,UHFRRS�3LHPRQWH��FRUVL
QHOO¶DPELWR�GHOOD�'LUHWWLYD�2FFXSDWL�H�GL�)RQFRRS��FRUVL�266�
&DVH�PDQDJHU�SHU�,UHFRRS�3LHPRQWH�VF�±�6HGH�GL�$VWL�SHU�L�VHUYL]L�GL�2ULHQWDPHQWR�H
6HUYL]L�DO�/DYRUR�
5HVSRQVDELOH�SHU�,UHFRRS�3LHPRQWH�VF�±�6HGH�GL�$VWL�GHL�UDSSRUWL�FRQ�OH�VFXROH�
'DO������DO������&DVH�0DQDJHU�SHU�,UHFRRS�3LHPRQWH�VF�±�VHGH�GL�$VWL�QHOO¶DPELWR
GHO�%DQGR�&ULVL��QHOO¶DPELWR�GHOO¶$7,�FRQ�FDSRILOD�O¶$JHQ]LD�)RUPDWLYD�&ROOLQH�$VWLJLDQH
LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�LO�&HQWUR�SHU�O¶,PSLHJR�GL�$VWL��LQ�WDOH�DPELWR��KR�VYROWR�DWWLYLWj�GL
SUHVD�LQ�FDULFR��DFFRJOLHQ]D��RULHQWDPHQWR��ELODQFLR�GL�FRPSHWHQ]H��VFRXWLQJ��LQFRQWUR
GRPDQGD�RIIHUWD

'DO������DO������&DVH�0DQDJHU�SHU�,UHFRRS�3LHPRQWH�VF�±�VHGH�GL�$VWL�QHOO¶DPELWR
GHOOD�'LUHWWLYD�SOXULHQQDOH�SHU�OD�SURJUDPPD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�GL�ULTXDOLILFD]LRQH�H�R
UHLQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�GL�SHUVRQH�RFFXSDWH�D�ULVFKLR�GHO�SRVWR�GL�ODYRUR��$QQL������
������LQ�WDOH�DPELWR��KR�VYROWR�DWWLYLWj�GL�SUHVD�LQ�FDULFR��DFFRJOLHQ]D��RULHQWDPHQWR�
ELODQFLR�GL�FRPSHWHQ]H��VFRXWLQJ��LQFRQWUR�GRPDQGD�RIIHUWD��LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR

5HVSRQVDELOH � WHUULWRULDOH � GL � SURJHWWR � GL � ³2�5�$� � ± � 2FFXSD]LRQH � LQ �5HWH � DG � $VWL´
QHOO¶DPELWR�GHO�EDQGR�3�,�6�8��$67,�29(67�±�%DQGR�SHU�OD�FKLDPDWD�GL�SURJHWWL�SHU�OD
UHDOL]]D]LRQH�GL�SHUFRUVL�LQWHJUDWL�H�SHUVRQDOL]]DWL�SHU�O¶LQVHULPHQWR�H�LO�UHLQVHULPHQWR
DO�ODYRUR��1HOO¶DPELWR�GHOOH�DWWLYLWj��KR�VYROWR�DWWLYLWj�GL�SUHVD�LQ�FDULFR��DFFRJOLHQ]D�
RULHQWDPHQWR� � ELODQFLR � GL � FRPSHWHQ]H� � VFRXWLQJ� � LQFRQWUR � GRPDQGD�RIIHUWD�
LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR

5HVSRQVDELOH � GHOO¶DWWLLYLWj � GL � VFRXWLQJ �D]LHQGDOH � QHOO¶DPELWR � GHO � SURJHWWR � ³0HVWLHUL�
/DYRUR´��ILQDQ]LDWR�GDOOD�3URYLQFLD�GL�$VWL��YROWR�DOO¶LQVHULPHQWR�LQ�WLURFLQLR�GL�UDJD]]L
XQGHU���

3URJHWWLVWD� � WXWRU �H � IRUPDWULFH �DOO¶LQWHUQR �GL �SURJHWWL �GL �6HUYL]LR �&LYLOH �1D]LRQDOH �VX
EDVH � YRORQWDULD� � VX � WHPL � TXDOL � OD � FRRSHUD]LRQH � VRFLDOH� � OH � SDUL � RSSRUWXQLWj� � OD
FRPXQLFD]LRQH��OD�VWRULD�GHOO¶2ELH]LRQH�GL�&RVFLHQ]D�H�GHO�6HUYL]LR�FLYLOH

5HVSRQVDELOH � GHOOD � VWHVXUD � GHL � SLDQL � GL � VYLOXSSR � GL � LPSUHVD � SHU � OH � ULFKLHVWH � GL
ILQDQ]LDPHQWL�H�FRQWULEXWL�SXEEOLFL�GD�SDUWH�GHOOH�VRFLHWj�FRRSHUDWLYH

,QWHUSUHWH � H � WUDGXWWULFH � GL � OLQJXD � LQJOHVH� � VYROJR � DQFKH � DWWLYLWj � LQHUHQWL
DOO¶LQWHUQD]LRQDOL]]D]LRQH�GL�LPSUHVD

5DSSUHVHQWDQWH � GL � &RQIFRRSHUDWLYH � $VWL � LQ � WXWWH � OH � LQL]LDWLYH � ULJXDUGDQWL � OH � 3DUL
2SSRUWXQLWj��WDYROL�GL�ODYRUR��FRQYHJQL��VHPLQDUL��

+R�VYROWR�DQFKH�DWWLYLWj�GL�SURJHWWD]LRQH��UHQGLFRQWD]LRQH��FRQWDELOLWj��RUJDQL]]D]LRQH
GL�HYHQWL��SXEEOLFKH�UHOD]LRQL��JHVWLRQH�GHOOH�ULVRUVH�XPDQH�H�VHJUHWHULD�

$GGHWWR � DOOD � DWWLYLWj � GL � SUHYHQ]LRQH � LQFHQGL� � ORWWD � DQWLQFHQGLR � H � JHVWLRQH � GHOOH
HPHUJHQ]H���DWWLYLWj�D�ULVFKLR�EDVVR

��'DWH��GD�±�D� 1RYHPEUH������²�1RYHPEUH�����
��'DWRUH�GL�ODYRUR &RQIFRRSHUDWLYH�$VWL

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

6HUYL]LR�&LYLOH�1D]LRQDOH�VX�EDVH�YRORQWDULD
&ROODERUDWULFH � LQ �GLYHUVL �SURJHWWL � ILQDQ]LDWL �GDOO
8QLRQH �(XURSHD�DWWUDYHUVR� LO �)RQGR
6RFLDOH �(XURSHR� ��,GHQWLWj �GHOOD�GRQQD� ODYRUDWULFH �H�FXOWXUD �GHOOH �SDUL �RSSRUWXQLWj�
0LVXUD � (�� � �3DUL � RSSRUWXQLWj � QHO �PRQGR � GHOOH � FRRSHUDWLYH� � OD � FRRSHUDWLYD � FRPH
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PRGHOOR�GL � LQIRUPD]LRQH�H�VSHULPHQWD]LRQH� �0LVXUD�(�� � L�SURJHWWL �(TXDO ��&DUWHVLR��
�([FDOLEXU��H�³3URILW �QRQ�3URILW´��GLYHUVL�SURJHWWL � LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�LO��*DO�%DVVR
0RQIHUUDWR�$VWLJLDQR��WUD�FXL�³/HDGHU´�H�³/HDGHU�3OXV´���LQ�SURJHWWL�GL�IRUPD]LRQH��FRUVL
QHOO¶DPELWR�GHOOD�'LUHWWLYD�2FFXSDWL�H�GL�)RQFRRS��FRUVL�GL�ULTXDOLILFD�266���LQ�SURJHWWL
UHODWLYL � DO � 6HUYL]LR � &LYLOH � 1D]LRQDOH� � +R � DQFKH � VYROWR � DWWLYLWj � GL � FRQWDELOLWj�
RUJDQL]]D]LRQH�GL�HYHQWL�H�VHJUHWHULD�

��'DWH��GD�±�D� 6HWWHPEUH������H�6HWWHPEUH�����
�����'DWRUH�GL�ODYRUR &RQIFRRSHUDWLYH�$VWL

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

&ROODERUDWULFH � QHOO¶DPELWR � GHOOD � PRVWUD � HVSRVLWLYD � GL � YLQL � SUHVVR � OD � 'RXMD � G¶RU�
PDQLIHVWD]LRQH�QD]LRQDOH�YLQLFROD

��'DWH��GD�±�D� *LXJQR������²�/XJOLR������
��'DWRUH�GL�ODYRUR $VWLGHQWDO�V�S�D�

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

7UDGX]LRQH�H�LQWHUSUHWDULDWR

��'DWH��GD�±�D� �����������
�����'DWRUH�GL�ODYRUR 3ULYDWL

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

,QVHJQDPHQWR�GHOOD�OLQJXD�LQJOHVH�DG�DGXOWL�H�VWXGHQWL�GHOOH�VFXROH�PHGLH�LQIHULRUL�H
VXSHULRUL�VLD�LQGLYLGXDOL�FKH�GL�JUXSSR

��'DWH��GD�±�D� �����������
��'DWRUH�GL�ODYRUR 3ULYDWL�

��3ULQFLSDOL�PDQVLRQL�H
UHVSRQVDELOLWj

%DE\VLWWHU � �VSHFLDOL]]DWD � QHOO
XVR � GHOOD � OLQJXD � LQJOHVH � FRQ � EDPELQL � SLFFROL� � VLD � LQ
JUXSSR�VLD�LQGLYLGXDOPHQWH��LQ�TXDQWR�ELOLQJXH�

,6758=,21(�(�)250$=,21(

��'DWH��GD�±�D� )HEEUDLR������
,QL]LR�IUHTXHQ]D�DO�&RUVR�GL�/DXUHD�6SHFLDOLVWLFD�GL�³6FLHQ]H�3HGDJRJLFKH´

��'DWH��GD�±�D� 6HWWHPEUH�����
0DVWHU�XQLYHUVLWDULR�GL����OLYHOOR�GDO�WLWROR�³'LVWXUEL�6SHFLILFL�GHOO¶$SSUHQGLPHQWR´�

��'DWH��GD�±�D� /XJOLR������
/DXUHD�WULHQQDOH�SUHVVR�O
8QLYHUVLWj�GHJOL�VWXGL�GL�7RULQR��)DFROWj�GL�6FLHQ]H�GHOOD�)RUPD]LRQH�
&RUVR�GL�/DXUHD�LQ�6FLHQ]H�GHOO¶(GXFD]LRQH�/��
9RWD]LRQH���������
7HVL�GDO�WLWROR�³/D�ULFFKH]]D�GHOO¶DOIDEHWR���3RWHQ]LDUH�O¶DSSUHQGLPHQWR�GHOOD�OLQJXD�LQJOHVH�FRQ
%HWD´��WHVL�VSHULPHQWDOH�FKH�KD�SUHYLVWR�OD�FUHD]LRQH�H�OD�VSHULPHQWD]LRQH�GHOOD�YHUVLRQH�LQJOHVH
GL�XQ�VRIWZDUH�GL�SRWHQ]LDPHQWR�FRJQLWLYR�

��'DWH��GD�±�D� *LXJQR�����
��7LWROR�GL�VWXGLR 'LSORPD�OLFHDOH�VFLHQWLILFR�FRQVHJXLWR�SUHVVR�LO�/�6�6���)��9HUFHOOL��$VWL����������

��'DWH��GD�±�D� *LXJQR�����
��7LWROR�GL�VWXGLR 'LSORPD�&DPEULGJH�$GYDQFHG�(QJOLVK��&$(�LQ�LQJOHVH�

��3ULQFLSDOL�PDWHULH���DELOLWj
SURIHVVLRQDOL�

/LQJXD�LQJOHVH�D�OLYHOOR�DYDQ]DWR�DL�ILQL�GHOO¶LQVHJQDPHQWR
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��&DSDFLWj�GL�OHWWXUD %XRQD
��&DSDFLWj�GL�VFULWWXUD 6XIILFLHQWH�

��&DSDFLWj�GL�HVSUHVVLRQH�RUDOH 6XIILFLHQWH�
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'DWL�L�GLYHUVL�DVSHWWL�GHO�PLR�ODYRUR��VRQR�DELWXDWD�D�ODYRUDUH�DOO¶LQWHUQR�GL�XQ�JUXSSR�GL�ODYRUR�
YLVWR�FKH�WXWWH�OH�PLH�HVSHULHQ]H�ODYRUDWLYH�KDQQR�SUHYLVWR�LO�ODYRUR�LQ�HTXLSH��2UJDQL]]R�OH�PLH
DWWLYLWj � H �PL � UHOD]LRQR � FRQ � L � FROOHJKL �DOOR �VFRSR �GL � RULHQWDUH �R �JHVWLUH � OH � ULVRUVH �GLVSRQLELOL�
IDFLOLWDUH�FDPELDPHQWL�H�LQQRYD]LRQL�FRQWLQXH��IDYRULUH�OH�FRPXQLFD]LRQL��QRQ�VROR�DOO¶LQWHUQR�GHOOD
VTXDGUD���LQWHUDJLUH�H�LQWHJUDUVL�FRQ�LO�FOLHQWH��LQWHUQR�H�HVWHUQR��
/¶DWWLYLWj�GL �WXWRU�GL �LQVHULPHQWL �ODYRUDWLYL�PL�KD�SHUPHVVR�GL �VYLOXSSDUH�FDSDFLWj�UHOD]LRQDOL �GL
DFFRJOLHQ]D�HG�HPSDWLD��FRQRVFHQ]H�GL�QDWXUD�WHFQLFD�H�JLXULGLFD�VXOOH�QRUPH�GHO�ODYRUR�H�VXL
GLULWWL � IRQGDPHQWDOL � GHO � ODYRUDWRUH� � VSHFLDOPHQWH � TXHOOR � VYDQWDJJLDWR� � XWLOL � SHU � DIIURQWDUH � OD
UHOD]LRQH�GL�WXWRUDJJLR�FRQ�WXWWH�OH�FDWHJRULH�GL�VRJJHWWL�VYDQWDJJLDWL��PLQRUL��PLJUDQWL��SHUVRQH
OHJDWH�DOOD�GLSHQGHQ]D��GHWHQXWL�R�H[�GHWHQXWL��GRQQH�FRQ�PLQRUL��GLVDELOL�HFF����
/H�DWWLYLWj�VYROWH�QHOO¶DPELWR�GHL�SURJHWWL�GL�LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR�H�GL�SROLWLFKH�DWWLYH�GHO�ODYRUR
PL�KD�SHUPHVVR�GL�VYLOXSSDUH�EXRQH�FRPSHWHQ]H�FRPXQLFDWLYH��UHOD]LRQDOL�H�GL�SUHVD�LQ�FDULFR
JOREDOH�GHO�VRJJHWWR�
/H�DWWLYLWj�GL�SURJHWWD]LRQH�H�GL�JHVWLRQH�GL�SURJHWWL�ILQDQ]LDWL�FRQ�GLYHUVL�WLSL�GL�IRQGL�PL�KDQQR
SHUPHVVR�GL�DFTXLVLUH�EXRQH�FRPSHWHQ]H�QHOOD�VWHVXUD�GL�SURJHWWL�H�GL�PDQDJHPHQW�GHJOL�VWHVVL
,QROWUH��VYROJHUH�DWWLYLWj�GL�FRQVXOHQ]D�H�GL�IRUPD]LRQH�D�FRQWDWWR�FRQ�SHUVRQH�GL�GLYHUVH�IDVFH
G¶HWj�H�SURYHQLHQWL�GD�UHDOWj�SURIHVVLRQDOL�H�FXOWXUDOL�GLYHUVH��PL�KD�SHUPHVVR�GL�VYLOXSSDUH�XQD
EXRQD �FDSDFLWj �GL � FRPXQLFD]LRQH �H �GL � LQVWDXUD]LRQH �GHL � UDSSRUWL � LQWHUSHUVRQDOL � QHFHVVDUL � LQ
TXHVWR�WLSR�GL�UHDOWj�ODYRUDWLYD�
*UD]LH � DOOD � PLD � SUHSDUD]LRQH � XQLYHUVLWDULD � H � DOO¶HVSHULHQ]D � GL � HGXFDWULFH� � KR � DFTXLVLWR � OH
FRPSHWHQ]H�SHU�VYROJHUH�DWWLYLWj�HGXFDWLYH�D�IDYRUH�GL�PLQRUL�

&$3$&,7¬�(�&203(7(1=(
25*$1,==$7,9(�

&RPH�UHVSRQVDELOH�GL�DUHD�3URJHWWD]LRQH�H�)RUPD]LRQH��KR�JHVWLWR�WXWWH�OH�DWWLYLWj�LQHUHQWL�DL
SURJHWWL�H�DOOH�DWWLYLWj�GL�IRUPD]LRQH��LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�L�FROOHJKL�G¶XIILFLR��,Q�TXDOLWj�GL�WXWRU�
KR�JHVWLWR�L�YRORQWDUL�LQ�6HUYL]LR�&LYLOH�H�L�VRJJHWWL� LQ�LQVHULPHQWR�ODYRUDWLYR��&RPH�HGXFDWULFH�
VRQR�VWDWD�UHVSRQVDELOH�GL�XQD�VH]LRQH�GL�EDPELQL�H�KR�VYROWR�DWWLYLWj�GL�SURJHWWD]LRQH�HGXFDWLYD
H�GL �FXUD�GHL �PLQRUL� � ,Q�TXDOLWj�GL � LQVHJQDQWH� �SURJHWWR �DWWLYLWj�GLGDWWLFKH�H�JHVWLVFR �DWWLYLWj�H
UHOD]LRQL�DOO¶LQWHUQR�GL�FODVVL�H�VH]LRQL��

&$3$&,7¬�(�&203(7(1=(
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2WWLPD�FRQRVFHQ]D�H�RSHUDWLYLWj�GHL�VHJXHQWL�SURJUDPPL��
6LVWHPL�RSHUDWLYL��:LQGRZV��2IILFH��0V�3XEOLVKHU��,QWHUQHW�([SORUHU

$/75(�&$3$&,7¬�(�&203(7(1=( (VSHULHQ]H�GL�YRORQWDULDWR�FRPH��WXWRU�SHU�FRQWR�GHO�&RQVRU]LR�6RFLDOFRRS�LQ�YDUL�SURJHWWL�VRFLDOL
H�QHOOH�VWUXWWXUH�JHVWLWH�GDO�FRQVRU]LR�VWHVVR��IRUPDWULFH�SUHVVR�XQ�GRSRVFXROD

&RDFK�SHU�5XJE\WRWV��FRUVL�GL�PRWULFLWj�SHU�L�EDPELQL�GDL���DL���DQQL�FRQ�OD�SDOOD�RYDOH�

38%%/,&$=,21, 3LDQWDGRVL��*���������±�FRQWULEXWR�QHOO¶DUWLFROR�&KLRVVR�*���D�FXUD�GL��³/D�9DOXWD]LRQH�FRPH�
DJHQWH�GL�PLJOLRUDPHQWR��,O�PRQLWRUDJJLR�GHO�SURJHWWR�6FXROLQVLHPH´�SXEEOLFDWR�VX�*LRUQDOH�
,WDOLDQR�GHOOD�5LFHUFD�(GXFDWLYD��

3LDQWDGRVL��*����������³'LGDWWLFD�ULIOHVVLYR�HVSHULHQ]LDOH�QHOO¶DVLOR�QLGR´�,Q�7ULQFKHUR�5����������D
FXUD�GL���0LQG�JDPHV��$WWLYLWj�LQ�FODVVH�SHU�XQD�GLGDWWLFD�EUDLQ�EDVHG��0LODQR��)UDQFR$QJHOL��

+R�SDUWHFLSDWR �DOOD �SXEEOLFD]LRQH �GHO � YROXPH �³7UD � FXUD �GHJOL � DOWUL �H �FXUD�GL � Vp� �3HUFRUVL �GL
LQFOXVLRQH�ODYRUDWLYD�H�VRFLDOH�GHOOH�DVVLVWHQWL�IDPLOLDUL´�±�)UDQFR$QJHOL��QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWR
(TXDO�6ROLG$VVLVWHQ]D�

+R�SDUWHFLSDWR�DOOD�SXEEOLFD]LRQH�GHO�YROXPH�³/¶DUWH�GHOO¶HTXLOLEULR��'LIIHUHQ]H�GL�JHQHUH�H�SDUL
RSSRUWXQLWj´�±�)UDQFR$QJHOL³�QHOO¶DPELWR�GHO�SURJHWWR�³,GHQWLWj�GHOOD�GRQQD�ODYRUDWULFH�H�FXOWXUD
GHOOH�SDUL�RSSRUWXQLWj´�±�0LVXUD�(��

3$7(17(�2�3$7(17, 3DWHQWH�GL�WLSR�%��DXWRPXQLWD�
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D�YHULWj����$XWRUL]]R�LO�WUDWWDPHQWR�GHL�PLHL�GDWL�SHUVRQDOL�SUHVHQWL�QHO�FY�DL�VHQVL�GHO�'HFUHWR�/HJLVODWLYR����JLXJQR�������Q������³&RGLFH�LQ

PDWHULD�GL�SURWH]LRQH�GHL�GDWL�SHUVRQDOL´�H�GHOO¶DUW�����GHO�*'35��5HJRODPHQWR�8(������������
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