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,Q�GDWD� ����GLFHPEUH�������SUHVVR�&RQIDUWLJLDQDWR�5HJLRQDOH�GL�7ULHVWH�q�VWDWR�
VRWWRVFULWWR� LO� &RQWUDWWR� &ROOHWWLYR� 5HJLRQDOH� ,QWHJUDWLYR� GL� ODYRUR� SHU� L�
ODYRUDWRUL� GHOOH� LPSUHVH� DUWLJLDQH� GHO� )ULXOL� 9HQH]LD� *LXOLD� GHO� VHWWRUH�
PHWDOPHFFDQLFR�H�LQVWDOOD]LRQH��G¶LPSLDQWL��
�
6HJXH�LO�WHVWR��
�
/H�3DUWL�SUHPHVVR�FKH��
�

- OH� 2UJDQL]]D]LRQL� $UWLJLDQH� 5HJLRQDOL�
&21)$57,*,$1$72�H� � � � � � �&1$�H�),20�±�
),0� ±� 8,/0� 5HJLRQDOL�� FRQIHUPDQR�
O¶LPSRUWDQ]D�GHOOD�FRQWUDWWD]LRQH�UHJLRQDOH��VLD�
QHOO¶DPELWR�GHOOH�UHOD]LRQL�VLQGDFDOL��FKH�SHU�OD�
QHFHVVLWj�GL�XQD�DGHJXDWD�SROLWLFD�FRQWUDWWXDOH�
WHUULWRULDOH� FKH� YDORUL]]L� O¶LQGLVFXVVR� UXROR�
SURGXWWLYR�GHOO¶$UWLJLDQDWR�QHOO¶HFRQRPLD�GHOOD�
5HJLRQH�)ULXOL�9HQH]LD�*LXOLD��

�
- FRQFRUGDQR� DOWUHVu� GL� SHUVHJXLUH� O¶RELHWWLYR� GL�

UHDOL]]DUH� XQ� PLJOLRUDPHQWR� FRPSOHVVLYR� GHL�
UDSSRUWL� WUD� OH� ULVSHWWLYH� 2UJDQL]]D]LRQL� H� OR�
VYLOXSSR� GL� XQD� SL�� SXQWXDOH� HG� LQFLVLYD�
FXOWXUD� VLQGDFDOH�� FKH� YHGD� QHO� UHFLSURFR�
FRQIURQWR� XQR� VWUXPHQWR� IRQGDPHQWDOH� GL�
VYLOXSSR�GHOO¶$UWLJLDQDWR��

�
- OD� PDWXUD]LRQH� GL� XQD� DYDQ]DWD� LGHD� GL�

ELODWHUDOLWj�� FRVu� FRPH� OD� YDORUL]]D]LRQH� GHOOD�
PXWXDOLWj� LQ� HVVD� FRQWHQXWD�� FROORFDQR� LO�
&RQWUDWWR� 5HJLRQDOH� TXDOH� HOHPHQWR�
IRQGDPHQWDOH� SHU� OR� VYLOXSSR� GHOOH� LPSUHVH��
GHOO¶RFFXSD]LRQH� H� GHOOD� SURIHVVLRQDOLWj� GHL�
ODYRUDWRUL���

�
�
�
�
�
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�
�
�
����)21'2�5(*,21$/(�',�&$7(*25,$�
�
�

/H�SDUWL�QHO�SLHQR�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�H�GHOOH�QRUPH�VDQFLWH�QHJOL�$FFRUGL�,QWHUFRQIHGHUDOL�
YLJHQWL� LQ� PDWHULD� H� UHFHSLWL� GDO� &�&�1�/�� 0HWDOPHFFDQLFR� HG� ,QVWDOOD]LRQL� GL� ,PSLDQWL��
FRQYHQJRQR�GL�FRVWLWXLUH�LO�)RQGR�5HJLRQDOH�GL�&DWHJRULD��

�
,O� )RQGR� FKH� DYUj� VHGH� SUHVVR� OD� VHGH� UHJLRQDOH� GHOO¶(%,$57� YHUUj� DOLPHQWDWR� GD�

YHUVDPHQWL�GD�SDUWH�GHOOH�$]LHQGH�H�GD�SDUWH�GHL�/DYRUDWRUL��
�
,Q� SUHVHQ]D� GL� XQD� HIIHWWLYD� FRVWLWX]LRQH� GHO� )RQGR� H� GHOO¶DYYLR� GHOOD� SURJHWWD]LRQH� H�

GHOO¶DWWLYLWj� D� IDYRUH� GHL� /DYRUDWRUL�'LSHQGHQWL� H� GHOOH� $]LHQGH� GHO� VHWWRUH�� OH� D]LHQGH� HG� L�
ODYRUDWRUL�YHUVHUDQQR�DQQXDOPHQWH�DO�)RQGR�L�VHJXHQWL�LPSRUWL��

�
�� ,� ODYRUDWRUL�D�SDUWLUH�GD�*LXJQR������YHUVHUDQQR�XQD�TXRWD�GL�/LUH�������PHQVLOL�FKH�

FXPXODWLYDPHQWH� YHUUDQQR� WUDVPHVVH� DO� )RQGR� GD� SDUWH� GHO� 'DWRUH� GL� /DYRUR�� FRQ� GXH�
WUDWWHQXWH�QHOO¶DPELWR�GHOO¶DQQR�ODYRUDWLYR��RJQXQD�SDUL�D�/LUH�������GD�HIIHWWXDUVL��
OD�SULPD�FRQ�OD��UHWULEX]LRQH�GHO�PHVH�GL�*LXJQR�GD�YHUVDUH�HQWUR�LO����/XJOLR�GL�RJQL�DQQR��
OD�VHFRQGD�FRQ�OD��UHWULEX]LRQH�GHO�PHVH�GL�1RYHPEUH�GD�YHUVDUH�HQWUR�LO����'LFHPEUH�GL�
RJQL�DQQR���SULPR�YHUVDPHQWR�GL�/LUH�������D�/XJOLR��������
�

- ,�GDWRUL�GL�ODYRUR�YHUVHUDQQR�XQD�TXRWD�GL�����������SHU�RJQL�GLSHQGHQWH�LQ�IRU]D�DO����
*LXJQR��GD�HIIHWWXDUVL�HQWUR�LO����/XJOLR��SULPR�YHUVDPHQWR�GL�����������D�/XJOLR�������
�

�
/H� SDUWL� DOWUHVu� FRQFRUGDQR� FKH� HQWUR� $SULOH� ����� GRYUDQQR� HVVHUH� GHILQLWH� WXWWH� OH�

TXHVWLRQL�UHODWLYH�DOOD�HIIHWWLYD�DWWLYD]LRQH�GHO�)RQGR�H�SHUWDQWR��
�
LO� UHJRODPHQWR� DWWXDWLYR� GHO� )RQGR� FRVu� FRPH� JOL� HYHQWXDOL� RUJDQLVPL� H� DPELWL� GL�

IXQ]LRQDPHQWR�H�GL�FRQWUROOR��
�
L�FULWHUL�GL�LQWHUYHQWR�H�OH�FRQVHJXHQWL�FDVLVWLFKH�H�PRGDOLWj�VXOOH�TXDOL�LQWHUYLHQH�LO�)RQGR�

GL�FDWHJRULD�DQFKH�VXOOD�EDVH�GHOOH�OLQHH�JXLGD�GHILQLWH�GDO�SUHVHQWH�DFFRUGR��
�
OD�GXUDWD�GHOOD�IDVH�VSHULPHQWDOH�H�OH�WHPSLVWLFKH�HQWUR�OH�TXDOL�VL�IDUDQQR�OH�YHULILFKH�VXO�

IXQ]LRQDPHQWR�GHOO¶�LQL]LDWLYD�H�VXO�VXR�HYHQWXDOH�FRQVROLGDPHQWR�HG�DPSOLDPHQWR��
�

/H� SDUWL� VL� GDQQR� LQILQH� DWWR� FKH� OD� SRVLWLYD� GHILQL]LRQH� GHO� UHJRODPHQWR� H� GHL� FULWHUL� GL�
LQWHUYHQWR�GHO�)RQGR�q�FRQGL]LRQH�QHFHVVDULD�SHU�OD�VWHVVD�DWWLYD]LRQH�GHL�YHUVDPHQWL�HQWUR�OH�
GDWH� SUHYLVWH�� IHUPR� UHVWDQGR� O¶LPSHJQR� FRPXQH� D� UHDOL]]DUH� QHL� WHPSL� SUHYLVWL� WXWWL� JOL�
DGHPSLPHQWL�WHFQLFL�H�FRQWUDWWXDOL�QHFHVVDUL��
�
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&Lz� SUHPHVVR�� OH� SDUWL� LQGLYLGXDQR� QHOOH� VHJXHQWL� OLQHH� JXLGD� HG� RELHWWLYL� GHQWUR� L� TXDOL�
FROORFDUH�O¶DWWLYLWj�GHO�)RQGR��
�
• $WWLYLWj�GHOO¶2VVHUYDWRULR�5HJLRQDOH�&DWHJRULDOH��ILQDOL]]DWD�DQFKH�DOOD�LQGLYLGXD]LRQH�GHL�

FULWHUL�OHJDWL�DOOD�GHWHUPLQD]LRQH�GHO�VDODULR�YDULDELOH��
• 5HDOL]]D]LRQH�GL�LQL]LDWLYH�SXEEOLFKH��ULYROWH�DL�VRJJHWWL�LQWHUHVVDWL��VXOOH�SUREOHPDWLFKH�GL�

VHWWRUH�H�UHODWLYL�VWXGL�GL�VHWWRUH��
• )RUPD]LRQH�H�DJJLRUQDPHQWR�SURIHVVLRQDOH�GHO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH� H�GHL� WLWRODUL� R� VRFL�

FROODERUDWRUL�GHOOH�D]LHQGH�DUWLJLDQH��,Q�SDUWLFRODUH�SUHYHGHQGR�LQFHQWLYL�HFRQRPLFL�SHU� L�
ODYRUDWRUL�FKH�SDUWHFLSDQR�D�FRUVL�GL�DJJLRUQDPHQWR�SURIHVVLRQDOH�HG�HYHQWXDOL�LQWHUYHQWL�
VSHFLILFL�VHPSUH�OHJDWL�DOOD�IRUPD]LRQH��

• ,QL]LDWLYH�GL�LQIRUPD]LRQH�H�IRUPD]LRQH��DQFKH�FRQ�SXEEOLFD]LRQL�H�PDWHULDOL�UHDOL]]DWL�DOOR�
VFRSR�� VXOOH�PDWHULH� UHODWLYH� D�QRUPH�H� FRQWUDWWL� GL� ODYRUR� H� DUJRPHQWL� FRPXQTXH� OHJDWL�
DOOH�QRUPDWLYH�GHO�VHWWRUH�QRQFKq�DUJRPHQWL�GLVFXVVL�R�FRPXQTXH�LQGLYLGXDWL�QHOO¶DPELWR�
GHOO¶�2VVHUYDWRULR�5HJLRQDOH��

�
,Q� IXQ]LRQH� GHOOD� FDSDFLWj� ILQDQ]LDULD� GHO� )RQGR� H� SUHYHGHQGR� XQD� SRVLWLYD� HYROX]LRQH�
GHOO¶DWWLYLWj� GHOOR� VWHVVR�� OH� SDUWL� FRQFRUGDQR� FKH� LO� 5HJRODPHQWR� SRWUj� � SUHYHGHUH� XOWHULRUL�
LQWHUYHQWL��DO�VHUYL]LR�GHOOH�HVLJHQ]H�GHOOH�$]LHQGH�H�GHL�/DYRUDWRUL�
�
�
�����266(59$725,2��
�

1HOO¶LQWHQWR�FRPXQH�GL�IDYRULUH�OR�VYLOXSSR�GL�XQ�FRUUHWWR�VLVWHPD�GL�UDSSRUWL�VLQGDFDOL��OH�
SDUWL�FRQYHQJRQR�GL�FRVWLWXLUH�D�OLYHOOR�UHJLRQDOH�XQ�2VVHUYDWRULR�GL�6HWWRUH��

7DOH�2VVHUYDWRULR�RSHUHUj�LQ�VLQWRQLD�FRQ�JOL�2UJDQLVPL�3XEEOLFL�H�R�SULYDWL��
$OWUHVu�� LQ� VWUHWWD� FROODERUD]LRQH� RSHUDWLYD� FRQ� O¶(%,$57� H� FRQ� LO� )RQGR� 5HJLRQDOH� GL�

&DWHJRULD���VYLOXSSHUj��FRPSLWL�DWWL�D�ULOHYDUH�O¶DQGDPHQWR�GHOO¶RFFXSD]LRQH�H�GHO�PHUFDWR�GHO�
ODYRUR��

�
&203,7,�'(//¶266(59$725,2��

�
D�� $FTXLVL]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�UHODWLYH�DL�SURJHWWL�HG�DOOH�VFHOWH�GL�SROLWLFD�HFRQRPLFD�

DWWLQHQWL��DO�FRPSDUWR�UHJLRQDOH�GHOOD�0HWDOPHFFDQLFD��
E�� $FTXLVL]LRQH�GL�GDWL�VXOO¶DQGDPHQWR�GHO�0HUFDWR�GHO�/DYRUR�H�VXL�IOXVVL�RFFXSD]LRQDOL���
F�� 9DOXWD]LRQH�H� VWXGLR�GL�SURJHWWL�YROWL� D�PLJOLRUDUH� OD�4XDOLILFD]LRQH� H� OD�)RUPD]LRQH�

3URIHVVLRQDOH��,Q�WHPD�GL�)RUPD]LRQH�3URIHVVLRQDOH��O¶2VVHUYDWRULR�VYROJHUj�FRPSLWL�GL�
FRRUGLQDPHQWR�H�GL�LQGLUL]]R��

G�� (VDPH�GHOOH�SURVSHWWLYH�H�GHL�SUREOHPL�UHODWLYL�DL�SURFHVVL�GL�LQQRYD]LRQH�WHFQRORJLFD��
�
$OOR� VFRSR� GL� DPSOLDUH� LO� IOXVVR� GL� LQIRUPD]LRQL�� OH� SDUWL� SRWUDQQR� DWWLYDUH� DGHJXDWL�

UDSSRUWL�QHL�FRQIURQWL�GL�(QWL�3XEEOLFL��,VWLWXWL�GL�5LFHUFD�3XEEOLFL�H�3ULYDWL��DQFKH�DWWUDYHUVR�
OD�VWLSXOD�GL�VSHFLILFKH�FRQYHQ]LRQL��

/¶2VVHUYDWRULR� q� FRPSRVWR� GD� �� UDSSUHVHQWDQWL�� GL� FXL� �� GHVLJQDWL� GDOOH� $VVRFLD]LRQL�
'DWRULDOL� H� �� GDL� 6LQGDFDWL� GHL� /DYRUDWRUL�� FKH� GRYUDQQR� HVVHUH� QRPLQDWL� GDOOH� SDUWL� HQWUR�
0DJJLR�������H�GL�QRUPD�VL�ULXQLVFH�DOPHQR�GXH�YROWH�DOO¶DQQR��
/¶DWWLYLWj� GHOO¶2VVHUYDWRULR� SRWUj� DQFKH� HVVHUH� XWLOH� SHU� XQD� HIILFDFH� GHWHUPLQD]LRQH� GHL�
SDUDPHWUL�DWWL�DOOD�GHILQL]LRQH�GHO�VDODULR�YDULDELOH��
�

�
�
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�����)250$=,21(�352)(66,21$/(�
�

6XOOD�EDVH�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOO¶$UW����SDUWH�SULPD�GHO�YLJHQWH�&�&�1�/��H� LQ�FRHUHQ]D�
FRQ�OH�GLQDPLFKH�GHO�PHUFDWR�GHO�ODYRUR�H�GHL�IDEELVRJQL�GL�PDQR�G¶RSHUD�TXDOLILFDWD�H�GHOOH�
HVLJHQ]H� D]LHQGDOL� DUWLJLDQH� UHJLRQDOL�� VL� DWWLYHUDQQR� VSHFLILFL� SURJHWWL� IRUPDWLYL� LQ�
FROODERUD]LRQH�FRQ�JOL�2UJDQLVPL�3XEEOLFL�H�R�3ULYDWL�H�LQ�VSHFLDO�PRGR�FRQ�OD�5HJLRQH�)ULXOL�
9HQH]LD� *LXOLD�� 7DOL� SURJHWWL� GRYUDQQR� IRUPDUH� ODYRUDWRUL� FRQ� OH� TXDOLILFKH� ULFKLHVWH� GDO�
PHUFDWR�H�FRPXQTXH�LQGLYLGXDWH�QHOO¶DPELWR�GHOO¶�2VVHUYDWRULR�5HJLRQDOH��

,Q�FRHUHQ]D�DOOD�QXRYD�GLVFLSOLQD�VXOO¶DSSUHQGLVWDWR��JHVWLWD�GDOOD�5HJLRQH�)ULXOL�9HQH]LD�
*LXOLD� LQ� FROODERUD]LRQH� FRQ� JOL� (QWL� GL� IRUPD]LRQH� DFFUHGLWDWL�� OH� SDUWL� YLJLOHUDQQR�������������
VXOO¶RWWLPL]]D]LRQH� GHL� SHUFRUVL� IRUPDWLYL� H� VL� LPSHJQDQR� D� FROODERUDUH� QHOOD� FRQFUHWD�
YDOXWD]LRQH�GHL�ULVXOWDWL�QHOO
DPELWR�GHOO¶LQVHULPHQWR�D]LHQGDOH�GHO�ODYRUDWRUH��

/H� LQL]LDWLYH� LQ� WHPD� GL� IRUPD]LRQH� SURIHVVLRQDOH�� LQ� FROODERUD]LRQH� FRQ� LO� )RQGR�
&DWHJRULDOH� H� O¶(%,$57�� SRWUDQQR� FRQFUHWL]]DUVL� DQFKH� LQ� FRUVL� GL� DOIDEHWL]]D]LRQH� H� GL�
LQVHULPHQWR� ODYRUDWLYR� SHU� ODYRUDWRUL� LPPLJUDWL� JLj� LQVHULWL� QHO� FRPSDUWR� UHJLRQDOH� GHOOD�
PHWDOPHFFDQLFD��
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� �

/H� 3DUWL�� WHQXWR� FRQWR� GHO� SRVLWLYR� DQGDPHQWR� GHJOL� LQGLFDWRUL� HFRQRPHWULFL� UHJLRQDOL�
GHILQLWL�GDOO¶DUW�����6LVWHPD�FRQWUDWWXDOH��GHO�YLJHQWH�&&1/�SHU�LO�VHWWRUH�PHWDOPHFFDQLFR�
DUWLJLDQR�� FRQFRUGDQR� GL� LVWLWXLUH� XQ� (OHPHQWR� (FRQRPLFR� 7HUULWRULDOH� �(�(�7��� � GD��
FRUULVSRQGHUH��DL��ODYRUDWRUL�QHOOH�VHJXHQWL�PLVXUH�PHQVLOL�H�QHL�SHULRGL�GL�VHJXLWR�VHJQDWL��

�
�
������������������������������������������������������������������A�75$1&+(���������������A�75$1&+(�

�����&$7(*25,(��������3$5$0(75,�
� ����������������������������'$/���������� �'$/����������
�

�
�����������A����������������������������������������������������������� � � ��������������������������������
�
�����������A�� � ��������� ���������������������������������������������������������������������
�
�����������A��%�����������������������������������������������������������������������������������������������������
�
�����������A������������������������������������������������������������������������������������������������������
�����������������
�����������A�������������������������������������������������������������������������������������������������
������������������
�����������A� ���� ������������������������� ������������
�
�����������A�� ��������������������������������������������������������������������������
�������������������������������������������
�
$JOL�DSSUHQGLVWL�YHUUj�FRUULVSRVWR�O¶�(�(�7��QHOOD�PLVXUD�SHUFHQWXDOH�SUHYLVWD�GDOOD�IDVFLD�

UHWULEXWLYD� LQ� FXL� JOL� VWHVVL� VRQR� LQTXDGUDWL� �YHG�DUW��� GHOO¶DOOHJDWR� $�$SSUHQGLVWDWR� ±� DO�
YLJHQWH�&&1/�GHO�6HWWRUH���

$L� JLRYDQL� DVVXQWL� FRQ� FRQWUDWWR� GL� IRUPD]LRQH� H� ODYRUR� YHUUj� FRUULVSRVWR� O¶(�(�7�� QHOOD�
PLVXUD�GHO������FLQTXDQWD�SHU�FHQWR���

/¶(OHPHQWR�(FRQRPLFR�7HUULWRULDOH�5HJLRQDOH�GHO�6HWWRUH�YLHQH��HURJDWR�SHU����PHQVLOLWj���
/R� VWHVVR� ULHQWUD� QHOOH� FDUDWWHULVWLFKH� GL� FXL� DOO¶DUW�� �� GHO� '�/�� ��� PDU]R� ����� Q�� ����

FRQYHUWLWR�QHOOD�/HJJH����PDJJLR������Q������H�GHOOD�FLUFRODUH�,136����JLXJQR�������QU������LQ�
RUGLQH� DOOD� GHFRQWULEX]LRQH� GHOOH� HURJD]LRQL� SUHYLVWH� GDL� FRQWUDWWL� GL� VHFRQGR� OLYHOOR�
QHOO¶DUWLJLDQDWR��

$� WDO� ILQH�� FRSLD� GHO� SUHVHQWH� DFFRUGR� YHUUj� GHSRVLWDWD� SUHVVR� O¶$JHQ]LD� 5HJLRQDOH� SHU�
O¶,PSLHJR�GHO�)ULXOL�9HQH]LD�*LXOLD�

/H�SDUWL��VL�LQFRQWUHUDQQR�HQWUR�LO�PHVH�GL�'LFHPEUH�GL�RJQL�DQQR�GL�YLJHQ]D�GHO�SUHVHQWH�
DFFRUGR��SHU�XQD��YDOXWD]LRQH�FRQJLXQWD�VXOO¶DQGDPHQWR�GHJOL� LQGLFDWRUL�HFRQRPHWULFL�DL�ILQL�
GL�XQD�ORUR�FRUUHWWD�GHILQL]LRQH���
�

�
�
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�

���±�,1'(11,7$¶�',�75$6)(57$�
�
)HUPR� UHVWDQGR� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOO¶DUW���� �WUDVIHUWH�� GHO� YLJHQWH� &&1/� GHO� VHWWRUH�� VL�
VWDELOLVFH�FKH�OD�PLVXUD�GHOO¶LQGHQQLWj�GL�WUDVIHUWD���D�SDUWLUH�GDO����JHQQDLR������VDUj�GL�
������������
/¶� LPSRUWR� GL� FXL� VRSUD� FRPSUHQGH� GXH� SDVWL� H� LO� SHUQRWWDPHQWR� H� YHUUj� HYHQWXDOPHQWH�
DVVRUELWR� GD� IXWXUL� DXPHQWL� FRQWUDWWXDOPHQWH� FRQWHPSODWL� DOOR� VWHVVR� WLWROR��5HVWDQR� IHUPL� L�
WUDWWDPHQWL��GL�PLJOLRU�IDYRUH�JLj�LQ�HVVHUH�H�TXDQW¶DOWUR�SUHYLVWR�GDO�VXFFLWDWR�DUW�����

���
�

�
�
�

�
�����81$��7$1780��

�
,Q�UHOD]LRQH�DOOD�F�G��9DFDQ]D�&RQWUDWWXDOH��UHODWLYDPHQWH�DO�SHULRGR�*HQQDLR�±�'LFHPEUH�

������ OH� SDUWL� FRQYHQJRQR� GL� ULFRQRVFHUH� O¶LPSRUWR� IRUIHWDULR� GL� /�� �������� D� WLWROR� GL� XQD�
WDQWXP� D� WXWWR� LO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� LQ� IRU]D� DOOD� GDWD� GL� VWLSXOD� GHO� SUHVHQWH� FRQWUDWWR��
/¶LPSRUWR�YHUUj�HYHQWXDOPHQWH�ULSURSRU]LRQDWR� LQ�GRGLFHVLPL� FRQ�ULIHULPHQWR�DO�SHULRGR�GL�
ODYRUR�HIIHWWLYDPHQWH�SUHVWDWR��/H�IUD]LRQL�GL�PHVH��GL�DOPHQR����JLRUQL��YHUUDQQR�FRQVLGHUDWH�
FRPH�PHVH�LQWHUR��

�
/¶HURJD]LRQH�DYYHUUj�LQ���WUDQFKH��
�
������������FRQ�OD�UHWULEX]LRQH�GHO�PHVH�GL��JHQQDLR��������
������������FRQ�OD�UHWULEX]LRQH�GHO�PHVH�GL�DSULOH�������
�
$JOL�DSSUHQGLVWL�YHUUj�FRUULVSRVWD�O¶XQD�WDQWXP�QHOOD�PLVXUD�SHUFHQWXDOH�FRUULVSRQGHQWH�

DOOD� IDVFLD� UHWULEXWLYD� LQ� HVVHUH� DOOD� VWLSXOD� GHO� SUHVHQWH� DFFRUGR� HG� DL� JLRYDQL� DVVXQWL� FRQ�
FRQWUDWWR� GL� IRUPD]LRQH� H� ODYRUR� YHUUj� FRUULVSRVWD� O¶XQD� WDQWXP� QHOOD� PLVXUD� GHO� ����
�FLQTXDQWD�SHU�FHQWR���

*OL� LPSRUWL� GL� XQD� WDQWXP� QRQ� LQFLGRQR� VXO� FDOFROR� GHO� 7)5� H� QRQ� ULHQWUDQR� QHOOH�
FDUDWWHULVWLFKH�GL�FXL�DOO¶DUW���GHO�'�/�����PDU]R�������Q�����FRQYHUWLWR�QHOOD�OHJJH����PDJJLR�
������Q������GHFRQWULEX]LRQH���
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�
9LVWL� JOL� DFFRUGL� QD]LRQDOL� SHU� OD� FUHD]LRQH� GL� $57,)21'� ³)RQGR� 3HQVLRQH�

,QWHUFDWHJRULDOH� 1D]LRQDOH� SHU� L� /DYRUDWRUL� 'LSHQGHQWL� GHO� 6HWWRUH� $UWLJLDQR´� OH� SDUWL� VL�
LPSHJQDQR� D� SURPXRYHUH� DQFKH� WUDPLWH� O¶(%,$57� H� VSHFLILFDWDPHQWH� WUDPLWH� JOL� VSRUWHOOL�
WHUULWRULDOL�� WXWWH� OH� LQL]LDWLYH�YROWH�DOO¶DGHVLRQH�DO�)RQGR�GD�SDUWH�GHO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH��
DQFKH�DWWUDYHUVR�OD�SURPR]LRQH�H�OD�GLIIXVLRQH�GL�PDWHULDOL�LQIRUPDWLYL�VXO�IXQ]LRQDPHQWR�HG�
DGHVLRQH�DOO¶�$UWLIRQG��

�
�
�
�

�����6,&85(==$�('�$0%,(17(�
�
/H� SDUWL� ULDIIHUPDQR� TXDQWR� VRWWRVFULWWR� GDOOH� 2UJDQL]]D]LRQL� 5HJLRQDOL�

&21)$57,*,$1$72�±�&1$�H�&*,/�±�&,6/�±�8,/�LQ�WHPD�GL�6LFXUH]]D�H�6DOXWH�QHL�OXRJKL�
GL�ODYRUR��LQ�SDUWLFRODUH�TXDQWR�SUHYLVWR�SHU�LO�5DSSUHVHQWDQWH�7HUULWRULDOH�GHL�/DYRUDWRUL�SHU�
OD� 6LFXUH]]D�� �3URWRFROOR� DWWXDWLYR� ,QWHUFRQIHGHUDOH� SHU� OD� 5HJLRQH� )ULXOL�9HQH]LD� *LXOLD�
GHOO¶$FFRUGR�$SSOLFDWLYR� ����������GHO�'�/�YR�Q�� ������� FRVu� FRPH�PRGLILFDWR�GDO�'�/�YR�Q��
�������� �/H� 3DUWL� DQFKH� WUDPLWH� O¶(%,$57� VL� LPSHJQDQR� D� SURPXRYHUH� LQL]LDWLYH� GL�
IRUPD]LRQH� H� LQIRUPD]LRQH� VXOOH� PDWHULH� ULJXDUGDQWL� OD� VLFXUH]]D� VXO� ODYRUR��
O¶DQWLQIRUWXQLVWLFD�H�O¶DPELHQWH��SHU�UDIIRU]DUH�WUD�L�/DYRUDWRUL�H�OH�,PSUHVH�OD�FXOWXUD�GHOOD�
VLFXUH]]D��

�
�
�

�
�����4827$�&2175$772�
�

6XOOD� EDVH�GHOOH�PRGDOLWj� SUHYLVWH� GDOO¶� DUW���GHO�&&1/�� YLHQH� ULFKLHVWR� DL� ODYRUDWRUL� XQ�
FRQWULEXWR�D��FDUDWWHUH�YRORQWDULR�SUHYLD�LQIRUPD]LRQH�HG�HYHQWXDOH�ULQXQFLD���GL�/���������GD�
WUDWWHQHUVL�FRQ�OD�UHWULEX]LRQH�GHO�PHVH�GL�PDU]R�������TXDOH�TXRWD�GL�VHUYL]LR�VLQGDFDOH�FRPH�
FRQWULEXWR� DOOH� VSHVH� VRVWHQXWH� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�� VWDPSD� H� GLIIXVLRQH� GHO� &RQWUDWWR�
,QWHJUDWLYR� GD� YHUVDUVL� VXO� F�F� EDQFDULR� QU�� ������������� &,1� ;� $%,� ������ &$%� ������
SUHVVR�&583�DJ���GL�8GLQH��

�
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�
�
�

������'(&255(1=$�(�'85$7$�
�
,O� SUHVHQWH�&RQWUDWWR� ,QWHJUDWLYR� GL�/DYRUR�GHFRUUH� GDO� ���*HQQDLR� ����� H�

DYUj�YDOLGLWj�VLQR�DO����*LXJQR�������
�
�
�
�


