
�

6WDWXWR�&RPXQDOH��������������������������������������������������������������������������������������������� �7LWROR�,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �3ULQFLSL�JHQHUDOL�H�IRUPH�GL�UHOD]LRQH�FRQ�DOWUL�(QWL ������������������������������������������������������������������������� �&DSR�, �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,�SULQFLSL�JHQHUDOL �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,O�&RPXQH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,O�WHUULWRULR�GHO�&RPXQH��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �6WHPPD��JRQIDORQH��IDVFLD�WULFRORUH��GLVWLQWLYR�GHO�6LQGDFR������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �)XQ]LRQL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �3ULQFLSL�LVSLUDWRUL�H�SULQFLSL�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�GHO�&RPXQH���������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �3DUL�RSSRUWXQLWj ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$OER�SUHWRULR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$XWRQRPLD�VWDWXWDULD��UHJRODPHQWDUH��RUJDQL]]DWLYD�H�DPPLQLVWUDWLYD ��������������������������������������������� �$UW����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$XWRQRPLD�ILQDQ]LDULD�HG�LPSRVLWLYD ������������������������������������������������������������������������������������������������ �&DSR�,,������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �)RUPH�GL�UHOD]LRQH�FRQ�DOWUL�(QWL��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �$UW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �,QWHUYHQWL�H�SURSRVWH�GHO�&RPXQH�QHOOH�VHGL�GL�FRQIURQWR�LVWLWX]LRQDOH�������������������������������������������� �$UW���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� �&ROODERUD]LRQH�GHO�&RPXQH�FRQ�DOWUL�(QWL�/RFDOL�H�IRUPH�GL�UHOD]LRQH�������������������������������������������� �7LWROR�,,�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3DUWHFLSD]LRQH��LQIRUPD]LRQH�H�JDUDQ]LH����������������������������������������������������������������������������������������� ��&DSR�, ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��,VWLWXWL�GL�SDUWHFLSD]LRQH�H�GL�LQIRUPD]LRQH��������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��,VWDQ]H��SHWL]LRQL��SURSRVWH�������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RQVXOWD]LRQH�SRSRODUH�H�FRQVXOWH�SHUPDQHQWL������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��5HIHUHQGXP ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3DUWHFLSD]LRQH�DL�SURFHGLPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL ������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��3XEEOLFLWj�HG�DFFHVVR�DJOL�DWWL���������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RPXQLFD]LRQH�LVWLWX]LRQDOH�HG�LQIRUPD]LRQL�DL�FLWWDGLQL��������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



�

/LEHUH�IRUPH�DVVRFLDWLYH ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&DSR�,,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��/H�JDUDQ]LH�� ,O�'LIHQVRUH�&LYLFR ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��5XROR�H�SRWHUL�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��(OH]LRQH�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��7LWROR�,,, ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��2UJDQL�GL�JRYHUQR�H�ORUR�DWWLYLWj ����������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&DSR�, ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��*OL�2UJDQL�GL�*RYHUQR�GHO�&RPXQH �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��2UJDQL�GL�JRYHUQR���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&DSR�,,����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��,O�&RQVLJOLR�&RPXQDOH����������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RQVLJOLR�FRPXQDOH�± (OH]LRQH�± &RPSRVL]LRQH�± 3UHVLGHQ]D�± &RQVLJOLHUH�DQ]LDQR�� &RPSHWHQ]H��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RQVLJOLHUL�&RPXQDOL�± &RQYDOLGD�± 3URJUDPPD�GL�JRYHUQR ��������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��)XQ]LRQDPHQWR�± 'HFDGHQ]D�GHL�&RQVLJOLHUL�± 'LPLVVLRQL ������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��6HVVLRQL�GHO�&RQVLJOLR ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��(VHUFL]LR�GHOOD�SRWHVWj�UHJRODPHQWDUH ��������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RPPLVVLRQL�FRQVLOLDUL�SHUPDQHQWL������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RVWLWX]LRQH�GL�FRPPLVVLRQL�VSHFLDOL���������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��,QGLUL]]L�SHU�OH�QRPLQH�H�OH�GHVLJQD]LRQL����������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��'LULWWL�GL�LQIRUPD]LRQH�GHL�&RQVLJOLHUL �������������������������������������������������������������������������������������������� ��&DSR�,,,���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��/D�*LXQWD�&RPXQDOH ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��1RPLQD�H�UHYRFD������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RPSRVL]LRQH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��&RPSHWHQ]H�GHOOD�*LXQWD ���������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��5XROR�H�FRPSLWL�GHJOL�$VVHVVRUL������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��'LPLVVLRQL�GHJOL�$VVHVVRUL �������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��



�

)XQ]LRQDPHQWR�GHOOD�JLXQWD ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��&DSR�,9 ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��,O�6LQGDFR������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��6LQGDFR �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$WWULEX]LRQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$WWULEX]LRQL�GL�YLJLODQ]D������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$WWULEX]LRQL�GL�RUJDQL]]D]LRQH �������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��$UW�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��5DSSUHVHQWDQ]D�OHJDOH�GHOO
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6WDWXWR�&RPXQDOH
7LWROR�,3ULQFLSL�JHQHUDOL�H�IRUPH�GL�UHOD]LRQH�FRQ�DOWUL�(QWL
&DSR�,,�SULQFLSL�JHQHUDOL

$UW����,O�&RPXQH�
���,O�&RPXQH�GL�9$&&$5,==2�$/%$1(6(��(QWH�/RFDOH�DXWRQRPR��UDSSUHVHQWD�OD�FRPXQLWj�GL�FRORUR�FKH�YLYRQR�QHO�WHUULWRULR�&RPXQDOH��QH�FXUD�JOL�LQWHUHVVL��QH�SURPXRYH�H�QH�FRRUGLQD�OR�VYLOXSSR�
���,O�&RPXQH�LQ�SDUWLFRODUH�UDSSUHVHQWD�JOL� LQWHUHVVL�GHOOD�FRPXQLWj�QHL�FRQIURQWL�GHL�VRJJHWWL�SXEEOLFL� H� SULYDWL� FKH� HVHUFLWDQR� DWWLYLWj� R� VYROJRQR� IXQ]LRQL� DWWLQHQWL� DOOD� SRSROD]LRQH� R� DO�WHUULWRULR�
��� ,O�&RPXQH� FROODERUD� FRQ� OR�6WDWR�� OD�5HJLRQH�� L�&RPXQL�� OH�&RPXQLWj�0RQWDQH�H�FRQ� OH�IRUPH�DVVRFLDWLYH�H�GL�XQLRQH�WUD�(QWL�/RFDOL�QHO�SLHQR�ULVSHWWR�GHOOD�UHFLSURFD�DXWRQRPLD��
��� ,O� &RPXQH� � FRQFRUUH� DOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHJOL� RELHWWLYL� FRQWHQXWL� QHL� SLDQL� H� SURJUDPPL�GHOOD�3URYLQFLD��GHOOD�5HJLRQH��GHOOR�6WDWR�H�GHOOD�&RPXQLWj�HXURSHD�DO� ILQH�GHO�SL��HIILFDFH�DVVROYLPHQWR� GHOOH� IXQ]LRQL� SURSULH��&RQFRUUH�� DOWUHVu�� DO� SURFHVVR�GL� FRQIHULPHQWR�DJOL�(QWL�/RFDOL�GL�IXQ]LRQL�H�FRPSLWL�QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GL�VXVVLGLDULHWj��VHFRQGR�FXL�O¶DWWULEX]LRQH�GHOOH�UHVSRQVDELOLWj�SXEEOLFKH�FRPSHWH�DOO
DXWRULWj�WHUULWRULDOPHQWH�H�IXQ]LRQDOPHQWH�SL��YLFLQD�DL�FLWWDGLQL��DQFKH�DO�ILQH�GL�IDYRULUH�O
DVVROYLPHQWR�GL�IXQ]LRQL�H�FRPSLWL�GL�ULOHYDQ]D�VRFLDOH�GD�SDUWH�GHOOH�IDPLJOLH��DVVRFLD]LRQL�H�FRPXQLWj�

$UW���,O WHUULWRULR�GHO�&RPXQH
��� ,O� WHUULWRULR�GHO�&RPXQH�GL�9$&&$5,==2�$/%$1(6(�KD�XQD�VXSHUILFLH�GL�����FKLORPHWUL�TXDGUDWL� HG� q� GHOLPLWDWR� GDL� FRQILQL� FRQ� L� &RPXQL� GL� 6$1� &2602� $/%$1(6(�� 6$1�*,25*,2�$/%$1(6(�H�$&5,��,O� &RPXQH� GL� 9$&&$5,==2� $/%$1(6(� FRPSUHQGH� QHO� VXR� WHUULWRULR� JOL� DJJORPHUDWL� GL�&52&(�0$85,=,2��3,//21(��3257$��9(126$��'856,$1$��
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���(YHQWXDOL�PRGLILFKH�DOOD�FLUFRVFUL]LRQH�WHUULWRULDOH�GHO�&RPXQH�VRQR�GHILQLWH�GDOOD�5HJLRQH�QHO� ULVSHWWR� GL� TXDQWR� SUHYLVWR� GDJOL� DUWLFROL� ���� H� ���� GHOOD� &RVWLWX]LRQH�� QRQFKp� GHOOH�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�LQ�PDWHULD��$�IURQWH�GL�WDOL�SRVVLELOL�PRGLILFKH�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�SURPXRYH�IRUPH�GL�FRQVXOWD]LRQH�SUHOLPLQDUH�GHOOD SRSROD]LRQH�
���/D�VHGH�GHO�&RPXQH�q�VLWD� LQ�9,$�&52,186(9(7���QHO�SDOD]]R�PXQLFLSDOH�GHQRPLQDWR�3$/$==2�*,*/,��SUHVVR�GL�HVVR�KDQQR�VHGH�L�SULQFLSDOL�XIILFL�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�H�VL�ULXQLVFRQR�GL�UHJROD�JOL�RUJDQL�FROOHJLDOL�

$UW���6WHPPD��JRQIDORQH��IDVFLD�WULFRORUH��GLVWLQWLYR�GHO�6LQGDFR
��� ,O�&RPXQH�KD�FRPH�VXR�VHJQR�GLVWLQWLYR�� OR�VWHPPD� ULFRQRVFLXWR�FRQ�SURYYHGLPHQWR�GHO�&RQVLJOLR�GHL�0LQLVWUL�GHO�������������
��� /D� IDVFLD� WULFRORUH�� FKH� q� LO� GLVWLQWLYR� GHO� 6LQGDFR�� q� FRPSOHWDWD� GDOOR� VWHPPD� GHOOD�5HSXEEOLFD�H�GDOOR�VWHPPD�GHO�&RPXQH�
���/
XVR�GHOOR�VWHPPD��GHO�JRQIDORQH�H�GHOOD� IDVFLD� WULFRORUH�q�GLVFLSOLQDWR�GDOOD� OHJJH�H�GDO�UHJRODPHQWR�
��� /
XVR� GHOOR� VWHPPD� GD� SDUWH� GL� DVVRFLD]LRQL� HG� HQWL� RSHUDQWL� QHO� FRPXQH� SXz� HVVHUH�DXWRUL]]DWR�FRQ�GHOLEHUD]LRQH�GHOOD�*LXQWD�&RPXQDOH�$UW���)XQ]LRQL�
��� ,O� &RPXQH� q� WLWRODUH� HG� HVHUFLWD� OH� IXQ]LRQL� HG� L� FRPSLWL� DG� HVVR�DWWULEXLWL�� QRQFKp�TXHOOL�FRQIHULWL�FRQ�OHJJH�GHOOR�6WDWR�H�GHOOD�5HJLRQH��VHFRQGR�LO�SULQFLSLR�GL�VXVVLGLDULHWj�
��� ,O� &RPXQH� HVHUFLWD� LQ� SDUWLFRODUH� WXWWH� OH� IXQ]LRQL� DPPLQLVWUDWLYH� FKH� ULJXDUGDQR� OD�SRSROD]LRQH�HG�LO�WHUULWRULR�FRPXQDOH��FRQ�SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�DL�VHWWRUL�RUJDQLFL�GHL�VHUYL]L�DOOD� SHUVRQD� H� DOOD� FRPXQLWj�� GHOO¶DVVHWWR� H� GHOO¶XWLOL]]R� GHO� WHUULWRULR�� QRQFKp�GHOOR� VYLOXSSR�HFRQRPLFR�� IDWWH� FRPXQTXH� VDOYH� OH� FRPSHWHQ]H� GHJOL� DOWUL� OLYHOOL� LVWLWX]LRQDOL� GL� JRYHUQR��GHILQLWH�SHU�OHJJH��
���$O�ILQH�GL�GDUH�SLHQD�DWWXD]LRQH�DO�SULQFLSLR�GL�FXL�DO�FRPPD�SUHFHGHQWH��LO�&RPXQH�VYROJH�OH�SURSULH�IXQ]LRQL�DQFKH�DWWUDYHUVR�OH�DWWLYLWj�FKH�SRVVRQR�HVVHUH�DGHJXDWDPHQWH�HVHUFLWDWH�GDOOD�DXWRQRPD�LQL]LDWLYD�GHL�FLWWDGLQL�H�GHOOH�ORUR�IRUPD]LRQL�VRFLDOL�
��� ,O�&RPXQH�HVHUFLWD� OH�IXQ]LRQL�DG�HVVR�DWWULEXLWH�R�FRQIHULWH�LQ�FRUUHOD]LRQH�FRQ�RJQL�DOWUR�FRPSLWR�GHULYDQWH�GDO TXDGUR�QRUPDWLYR�FKH� ULVXOWL�DIIHUHQWH�DOOD�FXUD�GHJOL� LQWHUHVVL�HG�DOOR�VYLOXSSR�GHOOD�&RPXQLWj�/RFDOH



�

$UW���3ULQFLSL LVSLUDWRUL�H�SULQFLSL�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�GHO�&RPXQH
��� ,O� &RPXQH� LVSLUD� OD� VXD� D]LRQH� DL� SULQFLSL� GL� XJXDJOLDQ]D� H� GL� SDUL� GLJQLWj� VRFLDOH� GHOOD�SRSROD]LRQH�SHU�LO�FRPSOHWR�VYLOXSSR�GHOOD�SHUVRQD�XPDQD�
��� ,VSLUD� OD� VXD� D]LRQH� � DO� SULQFLSLR� GL� VROLGDULHWj� SHU� WXWWL� L� UHVLGHQWL�� DQFKH� LPPLJUDWL���RSHUDQGR�SHU�VXSHUDUH�JOL�VTXLOLEUL�VRFLDOL��FXOWXUDOL��HFRQRPLFL��WHUULWRULDOL�HVLVWHQWL�QHO�SURSULR�DPELWR�H�QHOOD�FRPXQLWj�QD]LRQDOH�H�LQWHUQD]LRQDOH��&RQFRUUH�LQROWUH�D�UHDOL]]DUH�OR�VYLOXSSR�GHOOD�SURSULD�FRPXQLWj�D� VRVWHQHQGR� LO�GLULWWR�DO� ODYRUR�GL� WXWWH� OH�SHUVRQH�H� IDYRUHQGR�H� LQFHQWLYDQGR�XQ�VLVWHPD�GLIIXVR�GL�LPSUHVH�SHU�DVVLFXUDUH�OD�SLHQD�RFFXSD]LRQH�GHL�ODYRUDWRUL�H�OD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�ORUR�DWWLWXGLQL�H�FDSDFLWj�SURIHVVLRQDOL�E� SURPXRYHQGR�OR�VYLOXSSR�GHOOD�FRRSHUD]LRQH�H�GHOO
DVVRFLD]LRQLVPR�FXOWXUDOH��VRFLDOH�HG�HFRQRPLFR�F� JDUDQWHQGR��DQFKH�DWWUDYHUVR�D]LRQL�SRVLWLYH��OD�SDUL�RSSRUWXQLWj�VRFLDOH�HG�HFRQRPLFD�IUD�GRQQH�H�XRPLQL�G� UHDOL]]DQGR�XQ�VLVWHPD�JOREDOH�HG� LQWHJUDWR�GL�VLFXUH]]D�VRFLDOH�H�GL� WXWHOD�GHOOD�VDOXWH��FDSDFH�GL�DIIURQWDUH�L�ELVRJQL�VRFLDOL�H�SHUVRQDOL��YDORUL]]DQGR��LO�UHVSRQVDELOH�FRLQYROJLPHQWR�GHO�YRORQWDULDWR�H�GHOO
�DVVRFLD]LRQLVPR�H� UHQGHQGR�HIIHWWLYR�LO�GLULWWR�DOOR�VWXGLR�H�DOOD�FXOWXUD�I� WXWHODQGR�H�YDORUL]]DQGR�OH�ULVRUVH�DPELHQWDOL��WHUULWRULDOL��DUWLVWLFKH�H�QDWXUDOL�QHOO
LQWHUHVVH�GHOOD�FROOHWWLYLWj�HG�LQ�IXQ]LRQH�GL�XQD�PLJOLRUH�TXDOLWj�GHOOD�YLWD�
��� ,O�&RPXQH�ULFRQRVFH� LO�GLULWWR�GHL�FLWWDGLQL��GHOOH� IRUPD]LRQL�VRFLDOL� LQWHUPHGLH��GHJOL�(QWL�H�GHOOH�$VVRFLD]LRQL�FKH�HVSULPRQR�LQWHUHVVL�H�LVWDQ]H�GL�ULOHYDQ]D�FROOHWWLYD��D�SDUWHFLSDUH�DOOD�IRUPD]LRQH�H�DOOD�DWWXD]LRQH�GHOOH�VXH�VFHOWH�H�QH�SURPXRYH�H�VRVWLHQH�O
HVHUFL]LR�
��� ,O� &RPXQH� FRQFRUUH�� QHOO¶DPELWR� GHOOH� RUJDQL]]D]LRQL� LQWHUQD]LRQDOL� GHJOL� HQWL� ORFDOL� H�DWWUDYHUVR�L�UDSSRUWL�GL�JHPHOODJJLR�FRQ�DOWUL�FRPXQL��DOOD�SURPR]LRQH�GHOOH�SROLWLFKH�GL�SDFH�H�GL�FRRSHUD]LRQH�SHU�OR�VYLOXSSR�HFRQRPLFR��VRFLDOH��FXOWXUDOH�H�GHPRFUDWLFR�
���,O�&RPXQH�HVHUFLWD�OH�VXH�IXQ]LRQL�VHFRQGR�L�SULQFLSL�GHOOD�WUDVSDUHQ]D�H�JDUDQWHQGR�OD�SL��DPSLD� LQIRUPD]LRQH�VXOOH� VXH�DWWLYLWj�� ,Q�SDUWLFRODUH�HVVR�JDUDQWLVFH�H�YDORUL]]D� LO�GLULWWR�GHL�FLWWDGLQL��GHOOH�IRUPD]LRQL�VRFLDOL��GHJOL�LQWHUHVVDWL��GHJOL�XWHQWL�H�GHOOH�DVVRFLD]LRQL�SRUWDWULFL�GL�LQWHUHVVL� GLIIXVL�� QRQFKp� OR� VYLOXSSR� GHL� VHUYL]L� VRFLDOL�� LQ� SDUWLFRODUH� SHU� TXDQWR� DWWLHQH� JOL�LPPLJUDWL�� FRPH� HVSUHVVLRQL� GHOOD� FRPXQLWj� ORFDOH�� GL� FRQFRUUHUH� DOOR� VYROJLPHQWR� H� DO�FRQWUROOR�GHOOH�DWWLYLWj�SRVWH�LQ�HVVHUH�GDOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�ORFDOH�
���/¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�GHO�&RPXQH�q�VYROWD�VHFRQGR�FULWHUL�GL� WUDVSDUHQ]D�� LPSDU]LDOLWj��HIILFDFLD��HIILFLHQ]D��UDSLGLWj�HG�HFRQRPLFLWj�GHOOH�SURFHGXUH��QRQFKp�QHO�ULVSHWWR�GHO�SULQFLSLR�GL� GLVWLQ]LRQH� GHL� FRPSLWL� GHJOL� RUJDQL� SROLWLFL� H� GHL� VRJJHWWL� SUHSRVWL� DOOD� JHVWLRQH�� SHU�VRGGLVIDUH�OH�HVLJHQ]H�GHOOD�FROOHWWLYLWj�H�GHJOL�XWHQWL�GHL�VHUYL]L�
���,O�&RPXQH��LQIRUPD�DOWUHVu�OD�SURSULD�DWWLYLWj�DL�SULQFLSL�HG�DL�FRQWHQXWL�GHOOD�&DUWD�(XURSHD�GHOO¶$XWRQRPLD�/RFDOH��UDWLILFDWD�FRQ�OD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q������
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$UW���3DUL�RSSRUWXQLWj�
����,O�&RPXQH�SHUVHJXH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�FRQGL]LRQL�GL�SDUL�RSSRUWXQLWj�WUD�XRPLQL�H�GRQQH��LQ�RJQL�FDPSR�GHOOD�YLWD�FLYLOH�H�VRFLDOH�
���1HOOD�*LXQWD��QHOOH�&RPPLVVLRQL�FRQVLOLDUL�H�QHJOL�DOWUL�RUJDQL�FROOHJLDOL��QRQFKp�QHJOL�HQWL��D]LHQGH�HG�LVWLWX]LRQL�SDUWHFLSDWL��FRQWUROODWL�R�GLSHQGHQWL�GHO�&RPXQH�q�SURPRVVD�OD�SUHVHQ]D�GHL�UDSSUHVHQWDQWL�GL�HQWUDPEL�L�VHVVL�

$UW���$OER�SUHWRULR
'DOOD� VHGH� PXQLFLSDOH�� LQ� OXRJR� DFFHVVLELOH� DO� SXEEOLFR� q� LQGLYLGXDWR� DSSRVLWR� VSD]LR� GD�GHVWLQDUH� DOO
DOER� SUHWRULR� SHU� OD� SXEEOLFD]LRQH� GHJOL� DWWL�� GHL� SURYYHGLPHQWL� H� GHJOL� DYYLVL�VRJJHWWL�SHU�OHJJL�R�SHU�6WDWXWR�D�WDOH�DGHPSLPHQWR

$UW���$XWRQRPLD VWDWXWDULD��UHJRODPHQWDUH��RUJDQL]]DWLYD�H�DPPLQLVWUDWLYD
���,O�&RPXQH�KD�DXWRQRPLD�VWDWXWDULD��UHJRODPHQWDUH��RUJDQL]]DWLYD�HG�DPPLQLVWUDWLYD�
���/¶HVHUFL]LR�GHOO¶DXWRQRPLD�VWDWXWDULD�H�UHJRODPHQWDUH�q�UHDOL]]DWR�QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�H�GHL�OLPLWL�LQGHURJDELOL�ILVVDWL�GDOOD�OHJJH�
���/¶DXWRQRPLD�DPPLQLVWUDWLYD�q�WUDGRWWD�LQ�SURYYHGLPHQWL�FKH�GHYRQR�QHFHVVDULDPHQWH�IDUH�ULIHULPHQWR�DO�TXDGUR�QRUPDWLYR�LQ�PDWHULD�GL�DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�

$UW���$XWRQRPLD�ILQDQ]LDULD�HG�LPSRVLWLYD
���,O�&RPXQH�KD DXWRQRPLD�LPSRVLWLYD�H�ILQDQ]LDULD�QHOO
DPELWR�GHL�SURSUL�VWDWXWL�H�UHJRODPHQWL�H�GHOOH�OHJJL�GL�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�ILQDQ]D�SXEEOLFD�
��� /¶HVHUFL]LR�GHOO¶DXWRQRPLD� ILQDQ]LDULD�HG� LPSRVLWLYD�q� UHDOL]]DWR�QHO� ULVSHWWR�GHOOH� OHJJL�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�H�GHL OLPLWL�JHQHUDOL�GD�HVVH�VWDELOLWL�
��� ,O�&RPXQH�FRQFRUUH�DOOD� UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�RELHWWLYL�GL� ILQDQ]D�SXEEOLFD�DWWUDYHUVR�D]LRQL�ILQDOL]]DWH�D�SHUVHJXLUH� LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOO¶HIILFLHQ]D�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�� O¶DXPHQWR�
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GHOOD�SURGXWWLYLWj�H� OD� ULGX]LRQH�GHL� FRVWL�QHOOD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�H�GHOOH�DWWLYLWj�GL�SURSULD�FRPSHWHQ]D�
&DSR�,,)RUPH�GL�UHOD]LRQH�FRQ�DOWUL�(QWL

$UW����,QWHUYHQWL�H�SURSRVWH�GHO�&RPXQH�QHOOH�VHGL�GL�FRQIURQWR�LVWLWX]LRQDOH�
���1HOOH�PDWHULH�GL�SURSULD�FRPSHWHQ]D�LO�&RPXQH�IRUPXOD�SURSRVWH�H�SURJHWWD�LQWHUYHQWL�GD�SURSRUUH� DOOD� 5HJLRQH�� DOOD� 3URYLQFLD� HG� DJOL� DOWUL� (QWL� /RFDOL� QHOOH� VHGL� GL� FRQIURQWR�LVWLWX]LRQDOH�D�FLz�GHSXWDWH�LQ�EDVH�D�VSHFLILFD�GLVSRVL]LRQH�GL�OHJJH�
���,O�&RPXQH�RSHUD�DOWUHVu�SHU�VYLOXSSDUH�LQL]LDWLYH�GL�FRQIURQWR�LVWLWX]LRQDOH�VX�WHPL�VSHFLILFL�R�SURJUDPPL�GL�ULOHYDQWH�LQWHUHVVH�SUHVVR�OH�$VVRFLD]LRQL�GL�(QWL�/RFDOL��

$UW����&ROODERUD]LRQH�GHO�&RPXQH�FRQ�DOWUL�(QWL�/RFDOL�H�IRUPH�GL�UHOD]LRQH
���,O�&RPXQH�SXz� IRUPDOL]]DUH�LQWHVH�R�DFFRUGL�GL�FROODERUD]LRQH�FRQ�DOWUL� �(QWL�/RFDOL�H�FRQ�3XEEOLFKH�$PPLQLVWUD]LRQL�DO�ILQH�GL��D��FRRUGLQDUH�H�PLJOLRUDUH�O¶HVHUFL]LR�GHOOH�IXQ]LRQL�H�GHL�FRPSLWL�D�FLDVFXQR�DWWULEXLWL�E��VRVWHQHUH�OR�VYLOXSSR�GL�SURJHWWXDOLWj�TXDOLILFDWH�F��UD]LRQDOL]]DUH�O¶XWLOL]]R�GHJOL�VWUXPHQWL�GL�SURJUDPPD]LRQH�
���,O�&RPXQH�SXz�VWLSXODUH�FRQYHQ]LRQL�FRQ�DOWUL�(QWL�/RFDOL��SHU�O¶HVHUFL]LR�LQ�PRGR�FRRUGLQDWR�RG�LQ�IRUPD�DVVRFLDWD�GL�VHUYL]L�R�IXQ]LRQL�
��� ,O� &RPXQH� XWLOL]]D� DOWUHVu� JOL� DFFRUGL� GL� SURJUDPPD� FRPH� VWUXPHQWL RUGLQDUL� DWWUDYHUVR� L�TXDOL�IDYRULVFH��LQ�SDUWLFRODUH��LO�FRRUGLQDPHQWR�GHOOD�SURSULD�D]LRQH�FRQ�TXHOOD�GL�DOWUL�VRJJHWWL�SXEEOLFL��,O�&RPXQH�SXz�VHPSUH�SURPXRYHUH�OD�FRQFOXVLRQH�GL�DFFRUGL�GL�SURJUDPPD�TXDORUD�FLz�ULVXOWL�QHFHVVDULR�SHU�JDUDQWLUH�O
DWWXD]LRQH�GHJOL�RELHWWLYL�GHOOD�SURSULD�SURJUDPPD]LRQH�R�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�SURJHWWL�VSHFLILFL�GL�SDUWLFRODUH�ULOHYDQ]D�SHU�OD�&RPXQLWj�/RFDOH�



��

7LWROR�,,3DUWHFLSD]LRQH��LQIRUPD]LRQH�H�JDUDQ]LH
&DSR�,,VWLWXWL�GL�SDUWHFLSD]LRQH�H�GL�LQIRUPD]LRQH

$UW����,VWDQ]H��SHWL]LRQL��SURSRVWH
��� 7XWWL� L� FLWWDGLQL� GHOOD�&RPXQLWj�(XURSHD�R�H[WUDFRPXQLWDUL� UHJRODUPHQWH�VRJJLRUQDQWL��FKH� FRPXQTXH� RSHUDQR� QHO� WHUULWRULR� &RPXQDOH� H� OH� ORUR� DVVRFLD]LRQL� SRVVRQR� SUHVHQWDUH�LVWDQ]H�� SHWL]LRQL� R� SURSRVWH�� GLUHWWH� D� SURPXRYHUH� QHOOH�PDWHULH� GL� FRPSHWHQ]D� FRPXQDOH�LQWHUYHQWL� SHU� OD� PLJOLRUH� WXWHOD� GL� LQWHUHVVL� FROOHWWLYL�� ,O� &RPXQH� QH� JDUDQWLVFH� WHPSHVWLYR�HVDPH�H�ULVFRQWUR���
��� /H� LVWDQ]H�� OH�SHWL]LRQL� H� OH�SURSRVWH�� OH� FXL� SURFHGXUH�GL�SUHVHQWD]LRQH�H�GL� YDOXWD]LRQHVRQR�GHILQLWH�GD�VSHFLILFR�UHJRODPHQWR��GHYRQR�HVVHUH�UHJRODUPHQWH�VRWWRVFULWWH��
���/H��LVWDQ]H�GHYRQR�HVVHUH�SUHVH�LQ�FRQVLGHUD]LRQH�GDO�6LQGDFR�R�GDOO¶$VVHVVRUH�GHOHJDWR�SHU�PDWHULD��FKH�IRUPXOD�OH�UHODWLYH�YDOXWD]LRQL�GDQGR�ULVSRVWD�VFULWWD�HQWUR�WUHQWD�JLRUQL�
���/H�SHWL]LRQL�H�OH�SURSRVWH��LQWHVH�DG�RWWHQHUH�O
DGR]LRQH�GL�SURYYHGLPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL��GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH��GHYRQR�HVVHUH�VRWWRVFULWWH�GD�DOPHQR�FHQWR�HOHWWRUL�UHVLGHQWL�QHO�&RPXQH��(VVH�VRQR�SUHVHQWDWH�DO�6LQGDFR�� LO�TXDOH�OH�WUDVPHWWH�FRQ�RVVHUYD]LRQL�HQWUR�GLHFL�JLRUQL�DO�&RQVLJOLR��DIILQFKp�O¶RUJDQR�FROOHJLDOH�QH�YDOXWL�L�FRQWHQXWL�HG�DGRWWL�L�SURYYHGLPHQWL�QHFHVVDUL��HQWUR�QRYDQWD�JLRUQL�
���/H� LVWDQ]H�� � OH�SHWL]LRQL�H� OH�SURSRVWH� �VRQR� UDFFROWH� LQ�XQLFR�DSSRVLWR� UHJLVWUR�� LQ�RUGLQH�FURQRORJLFR�� �FRQ� O
LQGLFD]LRQH�GHOO
LWHU� LVWUXWWRULR�H�GHFLVRULR�VHJXLWR�QRQFKp�GHJOL� �HYHQWXDOL�SURYYHGLPHQWL�DGRWWDWL��,O�UHJLVWUR�q�SXEEOLFR�H�GLVSRQLELOH�SHU�OD�FRQVXOWD]LRQH�GHL�FLWWDGLQL�

$UW����&RQVXOWD]LRQH�SRSRODUH�H�FRQVXOWH�SHUPDQHQWL
��� ,O� &RPXQH� SXz� LQGLUH� FRQVXOWD]LRQL� GHOOD� SRSROD]LRQH�� GL� SDUWL� GL� HVVD� R� GL� VXH� IRUPH�DJJUHJDWLYH� DOOR� VFRSR� GL� DFTXLVLUH� LQIRUPD]LRQL�� SDUHUL� H� SURSRVWH� LQ� PHULWR� DOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD��QHOOH�VHJXHQWL�PDWHULH�D� SROLWLFKH�VRFLDOL�H�SROLWLFKH�JLRYDQLOL�E� LQWHUYHQWL�GL�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�F� LQWHUYHQWL�SHU�LO�WXULVPR�G� SROLWLFKH�SHU�L�VHUYL]L�SXEEOLFL�ORFDOL�
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H� LQWHUYHQWL�SHU�VYLOXSSDUH�O¶RIIHUWD�FXOWXUDOH�± DJJUHJDWLYD�QHO�WHUULWRULR�&RPXQDOH�G��DOWUR�ULWHQXWR�GL�ULOLHYR�LVWLWX]LRQDOH�
��� /D FRQVXOWD]LRQH� q� UHDOL]]DWD� PHGLDQWH� DVVHPEOHH� SXEEOLFKH� R� VHFRQGR� DOWUH� PRGDOLWj�LGRQHH�DOOR�VFRSR��FKH�VRQR�GLVFLSOLQDWH�GD�VSHFLILFR�UHJRODPHQWR�H�FKH�SRVVRQR�SUHYHGHUH�O¶XWLOL]]R�GL�VWUXPHQWL�LQIRUPDWLFL�H�WHOHPDWLFL�
���/D�FRQVXOWD]LRQH�SRSRODUH�q�LQGHWWD�GDO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��VX�DXWRQRPD�LQL]LDWLYD�R�VX�SURSRVWD� GHOOD�*LXQWD�� /D� FRQVXOWD]LRQH�q� FRPXQTXH�REEOLJDWRULDPHQWH� LQGHWWD�TXDQGR�VLD�IRUPDOPHQWH�ULFKLHVWD�GD�XQ�TXLQWR�GHL�FRQVLJOLHUL�DVVHJQDWL�SHU�OHJJH�DOO¶(QWH�
��� ,O�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�SURYYHGH�DIILQFKp� OH� ULVXOWDQ]H�GHOOD�FRQVXOWD]LRQH�VLDQR� WHPSHVWLYDPHQWH� HVDPLQDWH� GDO� &RQVLJOLR�� VHFRQGR� OD� SURFHGXUD� LQGLYLGXDWD� GDOOR�VSHFLILFR�UHJRODPHQWR���$OOH�FRQVHJXHQWL�GHFLVLRQL�GHO�&RQVLJOLR�q�GDWD�DGHJXDWD�SXEEOLFLWj�
��� ,O� &RPXQH SXz� DOWUHVu� LVWLWXLUH� FRQVXOWH� SHUPDQHQWL� VX� WHPL� GL� JUDQGH� ULOHYDQ]D� SHU� OD�&RPXQLWj� /RFDOH�� TXDOL� VHGL� GL� FRQIURQWR� FRQWLQXR� FRQ� OD� SRSROD]LRQH� H� FRQ� OH� IRUPH�DJJUHJDWLYH�GHL�FLWWDGLQL�
��� ,O� &RPXQH� LVWLWXLVFH� FRPXQTXH�� DOO¶DYYLR� GL� RJQL� PDQGDWR� DPPLQLVWUDWLYR�� XQD� FRQVXOWD�WHPDWLFD�SHUPDQHQWH�GHGLFDWD�DOO¶DQDOLVL�GHL�SUREOHPL�HG�DOOD�SURPR]LRQH�GL�SURSRVWH�SHU� OR�VYLOXSSR� GHOO¶LQWHJUD]LRQH� GHL� FLWWDGLQL� VWUDQLHUL�� VLD� DSSDUWHQHQWL� DOO¶8QLRQH� (XURSHD� VLD�SURYHQLHQWL� GD�6WDWL� QRQ� DGHUHQWL� DOOD� VWHVVD��PD FRPXQTXH� UHJRODUPHQWH� VRJJLRUQDQWL� QHO�WHUULWRULR�FRPXQDOH�

$UW����5HIHUHQGXP
��� /D� SDUWHFLSD]LRQH� GHOOD� SRSROD]LRQH� DOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHOOH� VFHOWH� IRQGDPHQWDOL� GHO�&RPXQH�SXz�HVVHUH�VYLOXSSDWD�DQFKH�DWWUDYHUVR�UHIHUHQGXP�FRQVXOWLYL�R�SURSRVLWLYL�
��� ,O� 6LQGDFR� LQGLFH� UHIHUHQGXP� FRQVXOWLYR�� SURSRVLWLYR� RG� DEURJDWLYR� GL� DWWL�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�LQ�PDWHULD�GL�SROLWLFKH�VRFLDOL�H�SROLWLFKH�JLRYDQLOL��LQWHUYHQWL�GL�VYLOXSSR�HFRQRPLFR��LQWHUYHQWL�SHU�LO�WXULVPR��SROLWLFKH�SHU�L�VHUYL]L�SXEEOLFL�ORFDOL��LQWHUYHQWL�SHU�VYLOXSSDUH� O¶RIIHUWD� FXOWXUDOH� ± DJJUHJDWLYD� QHO� WHUULWRULR� &RPXQDOH� TXDQGR� QH� IDFFLDQR�ULFKLHVWD�DOPHQR�LO�����GHL�FLWWDGLQL�HOHWWRUL�UHVLGHQWL�QHO�&RPXQH��
���1RQ�SRVVRQR�HVVHUH�FRPXQTXH�VRWWRSRVWL�D�UHIHUHQGXP��LQ�TXDOVLDVL�VXD�IRUPD�D��OR�VWDWXWR��L�UHJRODPHQWL�DGRWWDWL�GDO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�H�GDOOD�*LXQWD��QRQFKp�WXWWL�JOL�DWWL�D�YDOHQ]D�QRUPDWLYD�JHQHUDOH�D� E��LO�ELODQFLR�SUHYHQWLYR�QHO�VXR�FRPSOHVVR�H�LO�FRQWR�FRQVXQWLYR�E� L�SURYYHGLPHQWL�FRQFHUQHQWL�OH�WDULIIH�HG�L�WULEXWL�F� L SURYYHGLPHQWL�LQHUHQWL�O
DVVXQ]LRQH�GL�PXWXL��R�O
HPLVVLRQH�GL�SUHVWLWL�G� L�SURYYHGLPHQWL�GL�QRPLQD��GHVLJQD]LRQH��R�UHYRFD�GHL�UDSSUHVHQWDQWL�GHO�&RPXQH�SUHVVR�VRFLHWj��LVWLWX]LRQL�RG�DOWUL�RUJDQLVPL�GLSHQGHQWL��FRQWUROODWL�R�SDUWHFLSDWL�



��

H� JOL�DWWL�GL�JHVWLRQH�DGRWWDWL�GDL��5HVSRQVDELOL�GL�6HUYL]LR�I� L�SURYYHGLPHQWL�GDL�TXDOL�VLDQR�GHULYDWH�REEOLJD]LRQL� LUUHYRFDELOL�GHO�FRPXQH�QHL�FRQIURQWL�GL�WHU]L�J� JOL�DWWL�FRQFHUQHQWL�OD�VDOYDJXDUGLD�GHL�GLULWWL�GHOOH�PLQRUDQ]H��K� L�SURYYHGLPHQWL�LQHUHQWL�OD�FRQFHVVLRQH�GL FRQWULEXWL�RG�DJHYROD]LRQL�L� O��JOL�DWWL�FRQFHUQHQWL�OD�VDOYDJXDUGLD�GHJOL�LPPLJUDWL��GHJOL�VIROODWL��GHL�ULIXJLDWL�SROLWLFL�
���'RSR�O¶LQGL]LRQH�GHO�UHIHUHQGXP��LO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�GHYH�DVWHQHUVL�GDO�GHOLEHUDUH�VXOOD�VWHVVD�PDWHULD�RJJHWWR�GHOOD�FRQVXOWD]LRQH�UHIHUHQGDULD��
���,O�UHIHUHQGXP�GLYHQWD�LPSURFHGLELOH�TXDQGR�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�DGRWWL�SURYYHGLPHQWL�UHFDQWL�LQQRYD]LRQL�VRVWDQ]LDOL�H�FRUULVSRQGHQWL�DOOD�YRORQWj�HVSUHVVD�GDL�ILUPDWDUL�
���,�UHIHUHQGXP�FRQVXOWLYL�H�SURSRVLWLYL�VRQR�YDOLGL�VH�SDUWHFLSD�DOOD�YRWD]LRQH�OD�PDJJLRUDQ]D�GHJOL� DYHQWL� GLULWWR� DO� YRWR� HG� KDQQR� HVLWR� SRVLWLYR� VH� q� UDJJLXQWD� OD� PDJJLRUDQ]D� GHL� YRWL�YDOLGDPHQWH�HVSUHVVL��
��� ,Q�FDVR�GL�HVLWR�SRVLWLYR�GHO�UHIHUHQGXP�FRQVXOWLYR�LO�6LQGDFR�DGRWWD�JOL�DWWL�QHFHVVDUL�SHU�SURPXRYHUH� O¶LVFUL]LRQH� DOO¶RUGLQH� GHO� JLRUQR� GHO� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� QHOOD� SULPD� VHGXWD�VXFFHVVLYD�GHOOD�TXHVWLRQH�FKH�q�VWDWD�RJJHWWR�GHOOD�FRQVXOWD]LRQH�UHIHUHQGDULD��1HO�FDVR�GHO�UHIHUHQGXP�SURSRVLWLYR� � LO� &RQVLJOLR�&RPXQDOH� q� WHQXWR� DG� DGRWWDUH�JOL� DWWL� FRHUHQWL� FRQ� OD�YRORQWj�PDQLIHVWDWD�GDJOL�HOHWWRUL�
��� /H� PRGDOLWj� GL� LQGL]LRQH�� YDOXWD]LRQH� LVWUXWWRULD�� RUJDQL]]D]LRQH� H� VYROJLPHQWR� GHO�UHIHUHQGXP�VRQR�GLVFLSOLQDWH�GDOOR�VSHFLILFR�UHJRODPHQWR�

$UW����3DUWHFLSD]LRQH�DL�SURFHGLPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL
��� ,O�&RPXQH�DVVLFXUD�OD�SDUWHFLSD]LRQH�GHL�GHVWLQDWDUL�H�GHL�VRJJHWWL�FRPXQTXH�LQWHUHVVDWL��VHFRQGR�L�SULQFLSL�VWDELOLWL�GDOOD�OHJJH�H�QHO�ULVSHWWR�GHOOH�GLVSRVL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�6WDWXWR��DL�SURFHGLPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL�
��� 1HL� SURFHGLPHQWL� DPPLQLVWUDWLYL�� DWWLYDWL� VLD� GD� LVWDQ]D� GL� SDUWH� VLD� G¶XIILFLR�� LO� VRJJHWWR�GHVWLQDWDULR� GHO� SURYYHGLPHQWR� ILQDOH� SXz� SUHQGHUH� SDUWH� DO� SURFHGLPHQWR� PHGLDQWH�SUHVHQWD]LRQH� GL� PHPRULH� H� UDSSRUWL�� (JOL� KD� DOWUHVu� GLULWWR� DG� HVVHUH� DVFROWDWR� GDO�UHVSRQVDELOH� GHO� SURFHGLPHQWR� VWHVVR� VX� IDWWL� H� WHPL� ULOHYDQWL� DL� ILQL� GHOO¶DGR]LRQH� GHO�SURYYHGLPHQWR� ILQDOH��QRQFKp�DG�DVVLVWHUH�DG�DFFHUWDPHQWL�HG� LVSH]LRQL�FRQGRWWL� LQ�VHGH�GL�LVWUXWWRULD�SURFHGLPHQWDOH�
��� 4XDQGR� ULFRUUDQR� RJJHWWLYH� UDJLRQL� GL� VRPPD� XUJHQ]D� LO� &RPXQH� GHYH� FRPXQTXH�DVVLFXUDUH� DJOL� LQWHUHVVDWL� OD� SRVVLELOLWj� GL� SDUWHFLSDUH� DO� SURFHGLPHQWR� DPPLQLVWUDWLYR�PHGLDQWH�OD�SUHVHQWD]LRQH�GL�PHPRULH�VLQWHWLFKH�RG�RVVHUYD]LRQL�



��

��� ,O� &RPXQH� DVVLFXUD� OD� SDUWHFLSD]LRQH� GHL� FLWWDGLQL� DL� SURFHVVL� GL� SLDQLILFD]LRQH� H�SURJUDPPD]LRQH�VHFRQGR�L�SULQFLSL�GHO�JLXVWR�SURFHGLPHQWR�
���/D�SDUWHFLSD]LRQH�GHJOL�LQWHUHVVDWL�q�JDUDQWLWD�DQFKH�LQ�UHOD]LRQH�DL�SURFHGLPHQWL�WULEXWDUL��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�VWDELOLWL�GDOOD�OHJLVOD]LRQH�VSHFLDOH�GL�VHWWRUH�
��� ,O� UHJRODPHQWR� GLVFLSOLQD� LQ� GHWWDJOLR� OH� PRGDOLWj� H� JOL� VWUXPHQWL� PHGLDQWH� L� TXDOL� YLHQH�HVHUFLWDWD�GDJOL�LQWHUHVVDWL�OD�SRVVLELOLWj�GL�SUHQGHUH�SDUWH�DO�SURFHGLPHQWR�DPPLQLVWUDWLYR�

$UW����3XEEOLFLWj�HG�DFFHVVR�DJOL�DWWL�
���7XWWL�JOL�DWWL�HG�L�GRFXPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL�GHO�&RPXQH�VRQR�SXEEOLFL��DG�HFFH]LRQH�GL�TXHOOL�ULVHUYDWL�LQ�WXWWR�R�LQ�SDUWH�SHU�HVSUHVVD�GLVSRVL]LRQH�GL�OHJJH�R�GL�UHJRODPHQWR�R�SHU�HIIHWWR�GL�WHPSRUDQHD� H� PRWLYDWD� GLFKLDUD]LRQH� GHO� 6LQGDFR� FKH� QH� YLHWL� O
HVLEL]LRQH� DO� ILQH� GL� QRQ�SUHJLXGLFDUH�LO�GLULWWR�DOOD�ULVHUYDWH]]D�
���6RQR�SXEEOLFL�L�SURYYHGLPHQWL�ILQDOL�DGRWWDWL�GD�RUJDQL�H�GLULJHQWL�GHO�&RPXQH��DQFKH�VH�QRQ�DQFRUD�HVHFXWLYL�DL�VHQVL�GL�OHJJH��
��� ,O� &RPXQH� JDUDQWLVFH� D� FKLXQTXH� YL� DEELD� LQWHUHVVH� SHU� OD� WXWHOD� GL� VLWXD]LRQL�JLXULGLFDPHQWH�ULOHYDQWL�O¶DFFHVVR�DL�GRFXPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�VWDELOLWL�GDOOD� OHJJH�� GDOOH� QRUPH� GHO� SUHVHQWH� 6WDWXWR� H� VHFRQGR� OH� PRGDOLWj� GHILQLWH� GD� DSSRVLWR�UHJRODPHQWR��
���,O�UHJRODPHQWR�GLVFLSOLQD�FRPXQTXH�O¶HVHUFL]LR�GHO�GLULWWR�GL�DFFHVVR�H�LQGLYLGXD OH�FDWHJRULH�GL�GRFXPHQWL�SHU�L�TXDOL�O¶DFFHVVR�SXz�FRPXQTXH�HVVHUH�OLPLWDWR��QHJDWR�R�GLIIHULWR�SHU�UDJLRQL�GL�ULVHUYDWH]]D��QRQFKp�GHWWD�OH�PLVXUH�RUJDQL]]DWLYH�YROWH�D�JDUDQWLUH�O¶HIIHWWLYLWj�GHO�GLULWWR�

$UW����&RPXQLFD]LRQH�LVWLWX]LRQDOH�HG�LQIRUPD]LRQL�DL�FLWWDGLQL
��� ,O�&RPXQH�JDUDQWLVFH� LO�GLULWWR�DOO¶LQIRUPD]LRQH�GHJOL�DSSDUWHQHQWL�DOOD�&RPXQLWj�/RFDOH� LQ�UHOD]LRQH� DOOD� SURSULD� DWWLYLWj� H� D� WDOH� VFRSR� VYLOXSSD� DGHJXDWH� IRUPH� GL� FRPXQLFD]LRQH�LVWLWX]LRQDOH�
��� ,O� &RPXQH� IDYRULVFH� H� SURPXRYH� OR� VYLOXSSR� GL� LQL]LDWLYH� H� SURJHWWL� SHU� PLJOLRUDUH� OD�FRPXQLFD]LRQH� LVWLWX]LRQDOH�� FRLQYROJHQWL� OH� DOWUH� 3XEEOLFKH� $PPLQLVWUD]LRQL� RSHUDQWL� VXO�SURSULR�WHUULWRULR�
���*OL�VWUXPHQWL�GL�LQIRUPD]LRQH�H�GL�FRPXQLFD]LRQH�GHO�&RPXQH�VRQR�VYLOXSSDWL��QHO�ULVSHWWR�GHOOD� OHJLVOD]LRQH�YLJHQWH� LQ�PDWHULD��DWWUDYHUVR� �GLVSRVL]LRQL� UHJRODPHQWDUL�H�VSHFLILFL�DWWL�GL�RUJDQL]]D]LRQH�



��

$UW����/LEHUH�IRUPH�DVVRFLDWLYH
��� ,O�&RPXQH�YDORUL]]D� OH� OLEHUH� IRUPH�DVVRFLDWLYH�GHOOD�SRSROD]LRQH�H� OH�RUJDQL]]D]LRQL�GHO�YRORQWDULDWR�� IDFLOLWDQGRQH� OD� FRPXQLFD]LRQH� FRQ� O¶$PPLQLVWUD]LRQH� H� SURPXRYHQGRQH� LO�FRQFRUVR�DWWLYR�DOO
HVHUFL]LR�GHOOH�SURSULH�IXQ]LRQL�
���3HU�IDFLOLWDUH�O¶DJJUHJD]LRQH�GL�LQWHUHVVL�GLIIXVL�R�SHU�JDUDQWLUH�O¶HVSUHVVLRQH�GL�HVLJHQ]H�GL�JUXSSL�VRFLDOL�LO�&RPXQH�SXz�LVWLWXLUH�FRQVXOWH�WHPDWLFKH��DXWRQRPDPHQWH�HVSUHVVH�GD�JUXSSL�R�DVVRFLD]LRQL��FRQ�SDUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH�DOOH�SUREOHPDWLFKH�GHL�JLRYDQL��GHOOH�GRQQH�H�GHJOL�DQ]LDQL��/H�FRQVXOWH�YHQJRQR�DVFROWDWH�LQ�RFFDVLRQH�GHOOD�SUHGLVSRVL]LRQH�GL�DWWL�GL�LQGLUL]]R�GL�SDUWLFRODUH� LQWHUHVVH� VRFLDOH� R� GL� SURYYHGLPHQWL� FKH� ULJXDUGLQR� OD� FRVWLWX]LRQH�GL� VHUYL]L� VXO�WHUULWRULR�
��� /D� FRQFHVVLRQH� GL� VWUXWWXUH�� EHQL� VWUXPHQWDOL�� FRQWULEXWL� H� VHUYL]L� DG� DVVRFLD]LRQL� R� DOWUL�RUJDQLVPL� SULYDWL�� GD� GLVFLSOLQDUVL� DWWUDYHUVR� DSSRVLWH FRQYHQ]LRQL�� VRQR� VXERUGLQDWH� DOOD�GHWHUPLQD]LRQH� GHL� FULWHUL� H� GHOOH� PRGDOLWj� FXL� LO� &RPXQH� GHYH� DWWHQHUVL�� GLVFLSOLQDWL� LQ�DSSRVLWR�UHJRODPHQWR��,O�&RQVLJOLR�VWDELOLVFH�LQROWUH�DQQXDOPHQWH��LQ�VHGH�GL�DSSURYD]LRQH�GHO�ELODQFLR�SUHYHQWLYR��L�VHWWRUL�YHUVR�L�TXDOL�LQGLUL]]DUH�SULRULWDULDPHQWH�LO�SURSULR�VRVWHJQR�
���/H� IRUPH�GL� VRVWHJQR�GL� FXL�DO� FRPPD�SUHFHGHQWH�VRQR�GHVWLQDWH�DG�DVVRFLD]LRQL�R�DOWUL�RUJDQLVPL�SULYDWL�FKH�DEELDQR�ULFKLHVWR�OD�SURSULD�LVFUL]LRQH�LQ�DSSRVLWR�HOHQFR��GLVFLSOLQDWR�GDO�UHJRODPHQWR�� GLYLVR� LQ� VH]LRQL� WHPDWLFKH�� FKH� YLHQH� SHULRGLFDPHQWH� DJJLRUQDWR� D� FXUD�GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH��
��� $QQXDOPHQWH� OD� *LXQWD� UHQGH� SXEEOLFR�� QHOOH� IRUPH� SL�� DGHJXDWH� DG� XQD� GLIIXVD�LQIRUPD]LRQH�� O¶HOHQFR�GL� WXWWH� OH�DVVRFLD]LRQL�R�DOWUL�RUJDQLVPL�SULYDWL�FKH�KDQQR�EHQHILFLDWR�GHOOH�FRQFHVVLRQL�GL�VWUXWWXUH��EHQL�VWUXPHQWDOL��FRQWULEXWL�R�VHUYL]L�

&DSR�,,
/H�JDUDQ]LH�� ,O�'LIHQVRUH�&LYLFR

$UW�����5XROR�H�SRWHUL�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR
�� ,O� &RPXQH� SUHYHGH� O
LVWLWXWR� GHO� 'LIHQVRUH� &LYLFR� DO� ILQH� GL� FRQWULEXLUH� D� JDUDQWLUH�O
LPSDU]LDOLWj�H�LO�EXRQ�DQGDPHQWR�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�
�� 6X�LVWDQ]D�GL�FLWWDGLQL��IRUPD]LRQL�VRFLDOL�RYYHUR�G
XIILFLR��LO�'LIHQVRUH�&LYLFR�VHJQDOD��DL�FRPSHWHQWL� � RUJDQL� � GHO� &RPXQH�� GHOOH� D]LHQGH� � VSHFLDOL� H� GHOOH� LVWLWX]LRQL�� JOL� DEXVL�� OH�GLVIXQ]LRQL��OH�FDUHQ]H�HG�L��ULWDUGL�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�QHL�FRQIURQWL�GHL�FLWWDGLQL��FRQ�LQYLWR�D�
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SURYYHGHUH�VHJQDODQGR��RJQL��LQWHUYHQWR��FKH�ULWHQJD�RSSRUWXQR��,O�'LIHQVRUH�&LYLFR��QRQ�SXz�LQWHUYHQLUH� � D� � ULFKLHVWD� � GHL� &RQVLJOLHUL� H� GHJOL� $VVHVVRUL� &RPXQDOL�� QHOO
HVHUFL]LR� � GHOOH��ULVSHWWLYH�IXQ]LRQL��/D�PDWHULD�GHO�SXEEOLFR�LPSLHJR�q��HVFOXVD��GDOO
DPELWR��GHOO
LQWHUYHQWR��GHO�GLIHQVRUH�&LYLFR�&RPXQDOH�
��� ,O� 'LIHQVRUH� &LYLFR� HVHUFLWD� DOWUHVu� OH� IXQ]LRQL� DWWULEXLWHJOL� GDOOD� OHJJH� FRQ� SDUWLFRODUH�ULIHULPHQWR�D�TXDQWR�SUHYLVWR� LQ�RUGLQH�DOO¶HVSOHWDPHQWR�GL�FRQWUROOL�SUHYHQWLYL�GL�OHJLWWLPLWj�VX�SDUWLFRODUL� FDWHJRULH� GL� DWWL� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� &RPXQDOH�� QRQFKp� D� TXDQWR� VWDELOLWR� LQ�PDWHULD�GL�FRQWHQ]LRVR�LQHUHQWH�O¶DFFHVVR�DL�GRFXPHQWL�DPPLQLVWUDWLYL�
��� ,O� 'LIHQVRUH� &LYLFR� VYROJH� OD� SURSULD� DWWLYLWj� LQ� SLHQD� OLEHUWj� HG� LQGLSHQGHQ]D� H� � QRQ� q�VRWWRSRVWR��DG�DOFXQD�IRUPD�GL�VXERUGLQD]LRQH�JHUDUFKLFD�R�IXQ]LRQDOH�
���,O�'LIHQVRUH��&LYLFR��SHU�O
DGHPSLPHQWR�GHL�SURSUL�FRPSLWL��KD�OLEHUR�DFFHVVR��DJOL�XIILFL�GHO��&RPXQH���GHOOH�D]LHQGH�VSHFLDOL�H�GHOOH�LVWLWX]LRQL�QRQFKp��GHJOL�HQWL�FRQYHQ]LRQDWL��DQFKH�DO�ILQH� GL� HIIHWWXDUH� DFFHUWDPHQWL� GLUHWWL�� KD� GLULWWR� � GL� YLVLRQDUH� DWWL� H� GRFXPHQWL� H� GL� DYHUQH�FRSLD�� QRQFKp� GL� RWWHQHUH� RJQL� QRWL]LD� H� LQIRUPD]LRQH� UHODWLYD� DOOD� TXHVWLRQH� WUDWWDWD�� SXz�FRQYRFDUH�GLULJHQWL�H� IXQ]LRQDUL�SHU�XQ�HVDPH�FRQJLXQWR�GHOOH�SUDWLFKH�H�GHL� �SURFHGLPHQWL��1RQ�SXz�HVVHUJOL�RSSRVWR�LO�VHJUHWR�G
XIILFLR�Qq�OD�ULVHUYDWH]]D�
��� ,O� 'LIHQVRUH� �&LYLFR� SUHVHQWD� DO� &RQVLJOLR� XQD� UHOD]LRQH� DQQXDOH� HQWUR� LO� ��� JLXJQR� RYH�LOOXVWUD� O
DWWLYLWj�VYROWD�QHOO¶DQQR�SUHFHGHQWH�H� OH�SURSRVWH�SHU� ULPXRYHUH�DEXVL��GLVIXQ]LRQL�H�FDUHQ]H� GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�� � VXJJHUHQGR� VROX]LRQL� WHFQLFKH� YROWH� D� JDUDQWLUH� HIILFLHQ]D��HIILFDFLD�H�WHPSHVWLYLWj�GHOO
D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD�H�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�FRPXQDOL��+D�GLULWWR�GL�HVVHUH� DVFROWDWR� GDJOL� � RUJDQL� GL� JRYHUQR� GHOO
(QWH� H� SXz� LQYLDUH� DJOL� VWHVVL� UHOD]LRQL� VX�VSHFLILFKH� TXHVWLRQL� DIIHUHQWL� LO� VXR� LQFDULFR�� 3Xz� DOWUHVu� YHQLUH� FRQYRFDWR� GDL� PHGHVLPL�RUJDQL�
���,O�&RPXQH�PHWWH�D�GLVSRVL]LRQH�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR�ORFDOL�H�DWWUH]]DWXUH��3UHYHGH�LQROWUH�LQ�VHGH�GL�ELODQFLR�XQ�DSSRVLWR�FDSLWROR�SHU�OH�VSHVH�GL�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO
XIILFLR�
��� ,O� &RPXQH�� SUHYLD� GHOLEHUD]LRQH� GHO� &RQVLJOLR�� SHU� O
LVWLWX]LRQH� GHO� 'LIHQVRUH�&LYLFR� SXz�VWLSXODUH�DFFRUGL��FRQ�(QWL�ORFDOL��$PPLQLVWUD]LRQL�VWDWDOL�H�DOWUL��VRJJHWWL�SXEEOLFL�RSHUDQWL�QHO�WHUULWRULR�FRPXQDOH�
���/
DFFRUGR�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�FRPPD���GLVFLSOLQD�O
XIILFLR�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR��HG�L�UDSSRUWL�IUD�OH�$PPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�FKH�YL�SDUWHFLSDQR�

$UW����(OH]LRQH�GHO�'LIHQVRUH�&LYLFR
���,O�'LIHQVRUH�&LYLFR��YLHQH��HOHWWR��GDO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��FRO�YRWR�IDYRUHYROH�GHL�GXH�WHU]L�GHL� &RQVLJOLHUL� DVVHJQDWL�� WUD� L� FLWWDGLQL� GL� SURYDWD� � HVSHULHQ]D� � SURIHVVLRQDOH� QHO� FDPSR�JLXULGLFR� DPPLQLVWUDWLYR�� ,O� YRWR� YLHQH� HVSUHVVR� � LQ� IRUPD� VHJUHWD�� 'RSR� GXH� YRWD]LRQL�
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LQIUXWWXRVH�� WHQXWHVL� � LQ� GXH� GLVWLQWH� VHGXWH�� q� VXIILFLHQWH� OD� PDJJLRUDQ]D� DVVROXWD� GHL�&RQVLJOLHUL�DVVHJQDWL�
��� ,O�'LIHQVRUH�&LYLFR�GXUD� LQ�FDULFD�VLQR�DOOD� ILQH�GHO�PDQGDWR�DPPLQLVWUDWLYR�H�SXz�HVVHUH�ULHOHWWR�SHU�XQD�VROD�YROWD�
��� ,Q� FDVR� � GL� GLPLVVLRQL�� LO� &RQVLJOLR� HOHJJH� LO� VXFFHVVRUH� HQWUR� TXDUDQWDFLQTXH� JLRUQL�GDOO¶DFTXLVL]LRQH�D�SURWRFROOR�GHO�GRFXPHQWR�GL�ULPHVVLRQH�GHOOD�FDULFD��1HO�IUDWWHPSR�L�SRWHUL�GHO�GLIHQVRUH�&LYLFR�GLPHVVRVL�VRQR�SURURJDWL�
���3HU�JUDYL�PRWLYL�LQHUHQWL�O
HVHUFL]LR�GHOOH�VXH�IXQ]LRQL�LO�'LIHQVRUH�&LYLFR�YLHQH�UHYRFDWR�GDO�&RQVLJOLR�FRO�YRWR�IDYRUHYROH�GHL�GXH�WHU]L�GHL�&RQVLJOLHUL�DVVHJQDWL�
���1RQ��VRQR�HOHJJLELOL�D�'LIHQVRUH�&LYLFR�RYYHUR�GHFDGRQR�GL�GLULWWR�GDOOD�FDULFD�D� L� PHPEUL� GHO� 3DUODPHQWR� H� GHO� *RYHUQR�� L� &RQVLJOLHUL� H� $VVHVVRUL� UHJLRQDOL�� SURYLQFLDOL��FRPXQDOL�� � L� � &RQVLJOLHUL� GL� FLUFRVFUL]LRQH�� L� VRJJHWWL� R� L� PHPEUL� GHJOL� RUJDQL� FRQ� IXQ]LRQL�HVHFXWLYR�JHVWLRQDOL�GHOOH�$]LHQGH�VDQLWDULH�ORFDOL�E� L� PHPEUL� GHJOL� RUJDQLVPL� 'LULJHQWL� QD]LRQDOL�� UHJLRQDOL� H� ORFDOL� GL� SDUWLWL� SROLWLFL� H�DVVRFLD]LRQL�VLQGDFDOL�F� L�PHPEUL�GHL�&RPLWDWL�UHJLRQDOL�GL�FRQWUROOR�G� L�GLSHQGHQWL�VWDWDOL�H�GL�HQWL�SXEEOLFL�LQ�DWWLYLWj�H� JOL�DPPLQLVWUDWRUL��GHO�&RPXQH���JOL�DPPLQLVWUDWRUL�H�L�GLSHQGHQWL�GHOOH�D]LHQGH�VSHFLDOL�HG�LVWLWX]LRQL��JOL�DPPLQLVWUDWRUL�GL�HQWL�R�VRFLHWj�D�SDUWHFLSD]LRQH�FRPXQDOH�QRQFKp�L�UHYLVRUL�GHL�FRQWL�GHO�&RPXQH��I� L�FRQVXOHQWL�FKH�SUHVWLQR�OD�ORUR�RSHUD�SHU�LO�&RPXQH�H�SHU�JOL�RUJDQLVPL�GL�FXL�DOOD�OHWWHUD�³H´�J� L�SDUHQWL�ILQR�DO�WHU]R�JUDGR�GL�DPPLQLVWUDWRUL�FRPXQDOL�

7LWROR�,,,2UJDQL�GL�JRYHUQR�H�ORUR�DWWLYLWj
&DSR�,*OL�2UJDQL�GL�*RYHUQR�GHO�&RPXQH

$UW����2UJDQL�GL�JRYHUQR
���6RQR�2UJDQL�GL�JRYHUQR�GHO�&RPXQH�LO�&RQVLJOLR��LO�6LQGDFR�H�OD�*LXQWD�
��� /H� UHOD]LRQL� LVWLWX]LRQDOL� WUD�JOL�2UJDQL� GHO�&RPXQH� VRQR� LVSLUDWH�DL�SULQFLSL�GHOO¶HIILFLHQ]D�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD��GHOOD�WUDVSDUHQ]D�H�GHOO¶HIILFDFLD�QHO�SHUVHJXLPHQWR�GHJOL�RELHWWLYL�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH���



��

&DSR�,,,O�&RQVLJOLR�&RPXQDOH
$UW���&RQVLJOLR�FRPXQDOH�± (OH]LRQH�± &RPSRVL]LRQH�± 3UHVLGHQ]D�± &RQVLJOLHUH�DQ]LDQR�� &RPSHWHQ]H

���/¶HOH]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��OD�VXD�GXUDWD�LQ�FDULFD��LO�QXPHUR�GHL�&RQVLJOLHUL��OH�FDXVH�GL�LQHOHJJLELOLWj��GL�LQFRPSDWLELOLWj�H�GL�GHFDGHQ]D�VRQR�UHJRODWL�GDOOD�/HJJH�
��� /D� 3UHVLGHQ]D� GHO� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� q� DWWULEXLWD� DO� 6LQGDFR�� /H� IXQ]LRQL� YLFDULH� GL�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�VRQR�HVHUFLWDWH�GDO�9LFH�6LQGDFR��,Q�FDVR�GL�DVVHQ]D�R�LPSHGLPHQWR�DQFKH�GL�TXHVW¶XOWLPR��LO�&RQVLJOLR�q�SUHVLHGXWR�GDO�&RQVLJOLHUH�DQ]LDQR�
���,O�FRQVLJOLHUH�DQ]LDQR�q�FROXL�FKH�KD�RWWHQXWR�OD�PDJJLRUH�FLIUD�LQGLYLGXDOH��&21�HVFOXVLRQH�GHO�6LQGDFR�QHR�HOHWWR�H�GHL�FDQGLGDWL�DOOD�FDULFD�GL�6LQGDFR��SURFODPDWL�FRQVLJOLHUL�
���/H�FRPSHWHQ]H�GHO�&RQVLJOLR�VRQR�GLVFLSOLQDWH�GDOOD�OHJJH�
���4XDQGR�LO�&RQVLJOLR�q�FKLDPDWR�GDOOD�OHJJH��GDOO¶DWWR�FRVWLWXWLYR�GHOO¶HQWH�R�GD�FRQYHQ]LRQH��D�QRPLQDUH�SL�� UDSSUHVHQWDQWL�SUHVVR� LO�VLQJROR�HQWH��DOPHQR�XQ�UDSSUHVHQWDQWH�q�ULVHUYDWR�DOOH�PLQRUDQ]H�
���$OOD�QRPLQD�GHL�UDSSUHVHQWDQWL�FRQVLOLDUL��TXDQGR�q�SUHYLVWD�OD�SUHVHQ]D�GHOOD�PLQRUDQ]D��VL�SURFHGH�LQ�RWWHPSHUDQ]D�DOOD�OHJJH�

$UW����&RQVLJOLHUL�&RPXQDOL�± &RQYDOLGD�± 3URJUDPPD�GL�JRYHUQR
�� ,�&RQVLJOLHUL�&RPXQDOL�UDSSUHVHQWDQR�O¶LQWHUR�&RPXQH�VHQ]D�YLQFROR�GL�PDQGDWR�
�� /H� LQGHQQLWj�� LO� ULPERUVR�GL�VSHVH�GHL�&RQVLJOLHUL�VRQR�UHJRODWL�GDOOD� OHJJH�� LO� ULPERUVR�GL�VSHVD�SHU�O¶DVVLVWHQ]D�LQ�VHGH�SURFHVVXDOH�q�SUHYLVWR�LQ�FRQVHJXHQ]D�GL�IDWWL�HG�DWWL�FRQQHVVL�DOO¶HVSOHWDPHQWR�GL�FRPSLWL�GL�XIILFLR��D�FRQGL]LRQH�FKH�QRQ�VXVVLVWD�FRQIOLWWR�GL�LQWHUHVVH�FRQ�O¶(QWH�HG�LQ�VHJXLWR�D�VHQWHQ]H�GL�DVVROX]LRQH�FRQ�IRUPXOD�SLHQD�
�� /D�SULPD�FRQYRFD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�VXELWR�GRSR�OH�HOH]LRQL�SHU�LO�VXR�ULQQRYR�YLHQH�LQGHWWR�GDO�6LQGDFR�HQWUR�GLHFL�JLRUQL�GDOOD�SURFODPD]LRQH�GHJOL�(OHWWL�H�OD�ULXQLRQH�GHYH�WHQHUVL�HQWUR�GLHFL�JLRUQL�GDOOD�FRQYRFD]LRQH�
�� ,O�&RQVLJOLR�SURYYHGH�QHOOD�SULPD�VHGXWD�DOOD�FRQYDOLGD�GHL�&RQVLJOLHUL�HOHWWL��FRPSUHVR� LO�6LQGDFR�� H� JLXGLFD� VXOOH� FDXVH� GL� LQHOHJJLELOLWj� HG� LQFRPSDWLELOLWj�� DL� VHQVL� H� SHU� JOL� HIIHWWL�GHOO¶DUW����GHO�7�8��DSSURYDWR�FRQ�'�3�5��������������Q�����



��

�� 1HOOD�VWHVVD�VHGXWD�LO�6LQGDFR�FRPXQLFD�DO�&RQVLJOLR�OD�FRPSRVL]LRQH�GHOOD�*LXQWD��WUD�FXL�LO�9LFHVLQGDFR��GDOOR�VWHVVR�QRPLQDWD��'RSR�OD�FRQYDOLGD�GHJOL�HOHWWL� LO�&RQVLJOLR�DGRWWD�WXWWL� L�SURYYHGLPHQWL� QHFHVVDUL� D� JDUDQWLUH� OD� SLHQD� IXQ]LRQDOLWj� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH� H�GHOOD�VWHVVD�$VVHPEOHD�UDSSUHVHQWDWLYD��VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOD�OHJJH�
�� (QWUR�WUH�PHVL�GDOOD�SULPD�VHGXWD�GHO�&RQVLJOLR�� LO 6LQGDFR�VHQWLWD� OD�*LXQWD��SUHVHQWD�DO�&RQVLJOLR�LO�SURJUDPPD�UHODWLYR�DOOH�D]LRQL�HG�DL�SURJHWWL�GD�UHDOL]]DUH�QHO�FRUVR�GHO�PDQGDWR�
�� (QWUR� L� VXFFHVVLYL� ��� JLRUQL� LO� &RQVLJOLR� HVDPLQD� GHWWR� SURJUDPPD� H� VX� GL� HVVR� VL�SURQXQFLD�FRQ�XQD�YRWD]LRQH�
�� ,O� &RQVLJOLR� GHILQLVFH� DQQXDOPHQWH� OH� OLQHH� SURJUDPPDWLFKH� FRQ� O¶DSSURYD]LRQH� GHOOD�UHOD]LRQH�SUHYLVLRQDOH�H�SURJUDPPDWLFD�GHO�ELODQFLR�SUHYHQWLYR�H�GHO�ELODQFLR�SOXULHQQDOH�FKH�QHOO¶DWWR�GHOLEHUDWLYR�GRYUDQQR�HVVHUH�HVSUHVVDPHQWH�GLFKLDUDWL�FRHUHQWL�FRQ�OH�SUHGHWWH�OLQHH��FRQ�DGHJXDWD�PRWLYD]LRQH�GHJOL�HYHQWXDOL�VFRVWDPHQWL�
�� /D� YHULILFD� GD� SDUWH� GHO� &RQVLJOLR� GHOO¶DWWXD]LRQH� GHO� SURJUDPPD� DYYLHQH� QHO� PHVH� GL�VHWWHPEUH� GL� RJQL� DQQR�� FRQWHVWXDOPHQWH� DOO¶DFFHUWDPHQWR� GHO� SHUPDQHUH� GHJOL� HTXLOLEUL�JHQHUDOL�GL�ELODQFLR�SUHYLVWR�GDOO¶DUW������FRPPD����GHO�GHFUHWR� OHJLVODWLYR���� IHEEUDLR�������Q�����

$UW����)XQ]LRQDPHQWR�± 'HFDGHQ]D�GHL�&RQVLJOLHUL�± 'LPLVVLRQL
�� ,O� IXQ]LRQDPHQWR� GHO� &RQVLJOLR� q� GLVFLSOLQDWR� GD� DSSRVLWR� UHJRODPHQWR�� DSSURYDWR� D�PDJJLRUDQ]D�DVVROXWD�GHL FRPSRQHQWL�LQ�FRQIRUPLWj�DL�VHJXHQWL�SULQFLSL�
D� JOL� DYYLVL� GL� FRQYRFD]LRQH� GRYUDQQR� HVVHUH� UHFDSLWDWL� DL� &RQVLJOLHUL�� QHO� GRPLFLOLR�GLFKLDUDWR���ULVSHWWR�DO�JLRUQR�GL�FRQYRFD]LRQH��DOPHQR�x FLQTXH�JLRUQL�SULPD�SHU�OH�FRQYRFD]LRQL�LQ�VHGXWD�RUGLQDULD�x WUH�JLRUQL�SULPD�SHU�OH�FRQYRFD]LRQL�LQ�VHGXWD�VWUDRUGLQDULD�x XQ�JLRUQR�SULPD�SHU�OH�VHGXWH�VWUDRUGLQDULH�GLFKLDUDWH�XUJHQWL�x LO�JLRUQR�GL�FRQVHJQD�QRQ�YLHQH�FRPSXWDWR�E� QHVVXQ�DUJRPHQWR�SXz�HVVHUH�SRVWR�LQ�GLVFXVVLRQH�VH�QRQ�VL�q�VWDWD�DVVLFXUDWD��DG�RSHUD�GHOOD� SUHVLGHQ]D�� XQ¶DGHJXDWD� H� SUHYHQWLYD� LQIRUPD]LRQH� DL� JUXSSL� FRQVLOLDUL� H� DL� VLQJROL�&RQVLJOLHUL�F� $� WDO� ILQH�� OD� GRFXPHQWD]LRQH� UHODWLYD� DOOH� SURSRVWH� LVFULWWH� DOO¶RUGLQH� GHO� JLRUQR� VRQR�WUDVPHVVH�DO�6LQGDFR��GD�SDUWH�GHO�5HVSRQVDELOH�GHO�6HUYL]LR��DOPHQR GXH�JLRUQL�SULPD�GHOOD�VHGXWD�G� SUHYHGHUH��SHU� OD�YDOLGLWj�GHOOD�VHGXWD�� OD�SUHVHQ]D��HVFOXVR� LO�6LQGDFR��GL�QRQ�PHQR�XQ�WHU]R�GHL�&RQVLJOLHUL�DVVHJQDWL�x Q���&RQVLJOLHUL�SHU�OH�VHGXWH�GL�SULPD�FRQYRFD]LRQH��x Q���&RQVLJOLHUL�SHU�OH�VHGXWH�GL�VHFRQGD�FRQYRFD]LRQH�



��

H� ILVVDUH� LO� WHPSR� ULVHUYDWR�� SHU� RJQL� VHGXWD�� DOOD� WUDWWD]LRQH� GHOOH� LQWHUURJD]LRQL��LQWHUSHOODQ]H�H�PR]LRQL��DVVHJQDQGR�WHPSL�XJXDOL�DOOD�PDJJLRUDQ]D�H�DOOH�RSSRVL]LRQL�SHU�OH�UHSOLFKH�H�SHU�OH�GLFKLDUD]LRQL�GL�YRWR�I� LQGLFDUH�VH�OH�LQWHUURJD]LRQL��LQWHUSHOODQ]H�H�PR]LRQL�GHYRQR�HVVHUH�WUDWWDWH�LQ�DSHUWXUD�H�FKLXVXUD�GHOOD�VHGXWD�
��� ,Q� SHQGHQ]D� GHOO¶DSSURYD]LRQH� GHO� UHJRODPHQWR� GL� FXL� DO� SUHFHGHQWH� FRPPD�� QRQFKp� LQ�FDVL�GL�FRQWHVWD]LRQH��VL� LQWHQGRQR�FRVWLWXLWL� WDQWL�JUXSSL�TXDQWH�VRQR�OH�OLVWH�UDSSUHVHQWDWL�LQ�&RQVLJOLR�H�FDSRJUXSSR�GL�FLDVFXQD�OLVWD�D� SHU�LO�JUXSSR�GL�PDJJLRUDQ]D�LO�FDQGLGDWR�FRQVLJOLHUH�FKH�KD�ULSRUWDWR�LO�PDJJLRU�QXPHUR�GL�YRWL�E� SHU�L�JUXSSL�GL�PLQRUDQ]D�L�FDQGLGDWL�DOOD�FDULFD�GL�6LQGDFR�GHOOH�ULVSHWWLYH�OLVWH�
��� ,O� &RQVLJOLHUH� q� WHQXWR� D� JLXVWLILFDUH� SHU� LVFULWWR� O¶DVVHQ]D� GDOOD� VHGXWD� HQWUR� GLHFL� JLRUQL�GDOOD�VWHVVD�
��� ,� &RQVLJOLHUL� FKH� QRQ� LQWHUYHQJRQR� D� WUH� VHGXWH� FRQVHFXWLYH� RYYHUR� D� FLQTXH� VHGXWH�QHOO¶DQQR� VRODUH�� VHQ]D� JLXVWLILFDWR� PRWLYR�� VRQR� GLFKLDUDWL� GHFDGXWL� FRQ� GHOLEHUD]LRQH� GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�$�WDO�ILQH��LO�6LQGDFR��D�VHJXLWR�GHOO¶DYYHQXWR�DFFHUWDPHQWR�GHOO¶DVVHQ]D�PDWXUDWD�GD�SDUWH�GHO�&RQVLJOLHUH� LQWHUHVVDWR�� SURYYHGH� FRQ� FRPXQLFD]LRQH� VFULWWD�� DL� VHQVL� GHOO¶DUW��� GHOOD� OHJJH�����������D�FRPXQLFDUJOL�O¶DYYLR�GHO�SURFHGLPHQWR�DPPLQLVWUDWLYR�
���,O�&RQVLJOLHUH�KD�OD�IDFROWj�GL�IRUQLUH�FDXVH�JLXVWLILFDWLYH�GHOOH�DVVHQ]H���QRQFKp�D�IRUQLUH�DO�6LQGDFR�HYHQWXDOL�GRFXPHQWL�SUREDWRUL��HQWUR�LO� WHUPLQH�LQGLFDWR�QHOOD�FRPXQLFD]LRQH�VFULWWD��FKH�FRPXQTXH�QRQ�SXz�HVVHUH�LQIHULRUH�D�JLRUQL�YHQWL��GHFRUUHQWL�GDOOD�GDWD�GHO�ULFHYLPHQWR�6FDGXWR� TXHVWR� XOWLPR� WHUPLQH�� LO� &RQVLJOLR� HVDPLQD� H� LQILQH� GHOLEHUD�� WHQXWR� FRQWR� GHOOH�HYHQWXDOL�FDXVH�JLXVWLILFDWLYH�SUHVHQWDWH�GD�SDUWH�GHO�&RQVLJOLHUH�LQWHUHVVDWR�
���/H�GLPLVVLRQL GDOOD�FDULFD�GL�&RQVLJOLHUH�LQGLUL]]DWH�DO�&RQVLJOLR�GHYRQR�HVVHUH�DVVXQWH�DO�SURWRFROOR�GHOO¶(QWH�QHOO¶RUGLQH�WHPSRUDOH�GL�SUHVHQWD]LRQH�(VVH�VRQR�LUUHYRFDELOL��QRQ�QHFHVVLWDQR�GL�SUHVD�G¶DWWR�H�VRQR�LPPHGLDWDPHQWH�HIILFDFL�
��� ,O� &RQVLJOLR�� HQWUR� H� QRQ� ROWUH� GLHFL� JLRUQL� GHYH� SURFHGHUH� DOOD� VXUURJD� GHL� &RQVLJOLHUL�GLPLVVLRQDOL�� FRQ� VHSDUDWH� GHOLEHUD]LRQL�� VHFRQGR� O¶RUGLQH� GL� SUHVHQWD]LRQH� GHOOH� GLPLVVLRQL�TXDOL�ULVXOWDQR�GDO�SURWRFROOR�
��� $L� &RQVLJOLHUL� &RPXQDOL� q� FRUULVSRVWR� XQ� JHWWRQH� GL� SUHVHQ]D� HQWUR� L� OLPLWL� VWDELOLWL� GDOOD�OHJJH�
���/H�VHGXWH�GHO�&RQVLJOLR�VRQR�SXEEOLFKH�IDWWH�VDOYH�OH�HFFH]LRQL�SUHYLVWH�GDOOD�OHJJH�H�GDO�UHJRODPHQWR����� 'L� RJQL� VHGXWD� q� UHGDWWR� YHUEDOH� GHO� TXDOH� GHYH� HVVHUH� GDWR� VSHFLILFR� � UHVRFRQWR�GHOO¶DWWLYLWj�GHOO¶$VVHPEOHD�



��

$UW����6HVVLRQL�GHO�&RQVLJOLR
���,O�&RQVLJOLR�VL�ULXQLVFH�LQ�VHVVLRQL�RUGLQDULH�H�LQ�VHVVLRQL�VWUDRUGLQDULH�
���/H�VHVVLRQL�RUGLQDULH�VL�VYROJRQR�HQWUR�L�WHUPLQL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH�D��SHU�O¶DSSURYD]LRQH�GHO�UHQGLFRQWR�GHOOD�JHVWLRQH�GHOO¶HVHUFL]LR�SUHFHGHQWH�E��SHU�OD�YHULILFD�GHJOL�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR�GL�FXL�DOO¶DUW����GHO�'�/JV�����IHEEUDLR�������Q����F�� SHU� O¶DSSURYD]LRQH� GHO� ELODQFLR� SUHYHQWLYR� DQQXDOH�� GHO� ELODQFLR� SOXULHQQDOH� H� GHOOD�UHOD]LRQH�SUHYLVLRQDOH�H�SURJUDPPDWLFD�
���/H�VHVVLRQL�VWUDRUGLQDULH�SRWUDQQR�DYHU�OXRJR�LQ�TXDOVLDVL�SHULRGR�$UW����(VHUFL]LR�GHOOD�SRWHVWj�UHJRODPHQWDUH
��� ,O� &RQVLJOLR� H� OD� *LXQWD� FRPXQDOH�� QHOO¶HVHUFL]LR� GHOOD� ULVSHWWLYD� SRWHVWj� UHJRODPHQWDUH��DGRWWDQR��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�ILVVDWL�GDOOD�OHJJH H�GHO�SUHVHQWH�VWDWXWR��UHJRODPHQWL�QHOOH�PDWHULH�DG�HVVL�GHPDQGDWL�GDOOD�OHJJH���� ,� UHJRODPHQWL��GLYHQXWD�HVHFXWLYD� OD�GHOLEHUD]LRQH�GL� DSSURYD]LRQH��VRQR�GHSRVLWDWL�QHOOD�VHJUHWHULD� FRPXQDOH� DOOD� OLEHUD� YLVLRQH� GHO� SXEEOLFR� SHU� TXLQGLFL� JLRUQL� FRQVHFXWLYL�� FRQ� OD�FRQWHPSRUDQHD�DIILVVLRQH�DOO¶DOER�SUHWRULR�FRPXQDOH�H�QHJOL�DOWUL�OXRJKL�FRQVXHWL��GL�DSSRVLWR�PDQLIHVWR�UHFDQWH�O¶DYYLVR�GHO�GHSRVLWR���� ,� UHJRODPHQWL� HQWUDQR� LQ� YLJRUH� LO� SULPR� JLRUQR� GHO� PHVH� VXFFHVVLYR� DOOD� VFDGHQ]D� GHO�GHSRVLWR�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�FRPPD������ $UW���&RPPLVVLRQL�FRQVLOLDUL�SHUPDQHQWL��� ,O�&RQVLJOLR�SXz� LVWLWXLUH��QHO�VXR�VHQR��FRPPLVVLRQL�FRQVXOWLYH�SHUPDQHQWL�FRPSRVWH�FRQ�FULWHULR� SURSRU]LRQDOH�� DVVLFXUDQGR� OD� SUHVHQ]D� LQ� HVVD�� FRQ� GLULWWR� GL� YRWR�� GL� DOPHQR� XQ�UDSSUHVHQWDQWH�GL�RJQL�JUXSSR�
��� /D� FRPSRVL]LRQH� HG� LO� IXQ]LRQDPHQWR� GL� GHWWH� FRPPLVVLRQL� VRQR� VWDELOLWH� FRQ� DSSRVLWR�5HJRODPHQWR�
���,�FRPSRQHQWL�GHOOH�FRPPLVVLRQL�KDQQR�IDFROWj�GL�IDUVL�DVVLVWHUH�GD�HVSHUWL��

$UW����&RVWLWX]LRQH�GL�FRPPLVVLRQL�VSHFLDOL
��� ,O� &RQVLJOLR� &RPXQDOH�� LQ� TXDOVLDVL� PRPHQWR�� SXz� FRVWLWXLUH� FRPPLVVLRQL� VSHFLDOL� SHU�HVSHULUH�LQGDJLQL�FRQRVFLWLYH�HG�LQFKLHVWH�



��

���3HU�OD�FRVWLWX]LRQH�GHOOH�FRPPLVVLRQL�VSHFLDOL��OD�FXL�SUHVLGHQ]D�q�ULVHUYDWD�DOOH�RSSRVL]LRQL��WURYDQR�DSSOLFD]LRQH��LQ�TXDQWR�FRPSDWLELOL��OH�QRUPH�GHOO¶DUW��SUHFHGHQWH�
���&RQ�O¶DWWR�FRVWLWXWLYR�VDUDQQR�GLVFLSOLQDWL�L�OLPLWL�H�OH�SURFHGXUH�GL�LQGDJLQL�
���/D�FRVWLWX]LRQH�GHOOH�FRPPLVVLRQL�VSHFLDOL�SXz�HVVHUH�ULFKLHVWD�GD�XQ�TXLQWR�GHL�FRQVLJOLHUL�LQ� FDULFD�� /D� SURSRVWD� GRYUj� ULSRUWDUH� LO� YRWR� IDYRUHYROH� GHOOD� PDJJLRUDQ]D� GHL� FRQVLJOLHUL�DVVHJQDWL�
���/D�FRPPLVVLRQH�GL�LQGDJLQH�SXz�HVDPLQDUH�WXWWL�JOL�DWWL�GHO�FRPXQH�H�KD�IDFROWj�GL�DVFROWDUH�LO� 6LQGDFR�� JOL� $VVHVVRUL�� L� &RQVLJOLHUL�� L� GLSHQGHQWL� QRQFKp� L� VRJJHWWL� HVWHUQL� FRPXQTXH�FRLQYROWL�QHOOH�TXHVWLRQL�HVDPLQDWH�
���/D�FRPPLVVLRQH�VSHFLDOH��LQVHGLDWD�GDO�6LQGDFR��TXDOH�SUHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR��SURYYHGH�DOOD�QRPLQD��DO�VXR�LQWHUQR��GHO�3UHVLGHQWH�3HU�OD�VXD�QRPLQD�YRWHUDQQR�L�VROL�UDSSUHVHQWDQWL�GHOO¶RSSRVL]LRQH�
��� ,O� 6LQGDFR�� R� O¶$VVHVVRUH� GHOOR� VWHVVR� GHOHJDWR�� ULVSRQGH� HQWUR� WUHQWD� JLRUQL� DOOH�LQWHUURJD]LRQL�H�DG�RJQL�DOWUD�LVWDQ]D�GL�VLQGDFDWR�LVSHWWLYR�SUHVHQWDWD�GDL�&RQVLJOLHUL�/H�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�GL�WDOL�DWWL�VRQR�GLVFLSOLQDWH�GDO�5HJRODPHQWR�&RQVLOLDUH���$UW����,QGLUL]]L�SHU�OH�QRPLQH�H�OH�GHVLJQD]LRQL
�� ,O� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� YLHQH� FRQYRFDWR� HQWUR� L� WUHQWD� JLRUQL� VXFFHVVLYL� D� TXHOOR� GL�LQVHGLDPHQWR�SHU�GHILQLUH�H�DSSURYDUH�JOL� LQGLUL]]L�SHUOD�QRPLQD��OD�GHVLJQD]LRQH�H�OD�UHYRFD�GD� SDUWH� GHO� 6LQGDFR� GHL� UDSSUHVHQWDQWL� GHO� &RPXQH� SUHVVR� (QWL�� D]LHQGH� H� LVWLWX]LRQL�� ,O�6LQGDFR�GDUj�FRUVR�DOOH�QRPLQH�H�DOOH�GHVLJQD]LRQL�HQWUR�L�TXLQGLFL�JLRUQL�VXFFHVVLYL��� 3HU�OD�QRPLQD�H�OD�GHVLJQD]LRQH�VDUj�SURPRVVD�OD�SUHVHQ]D�GL�DPER�L�VHVVL��� 7XWWL�L�QRPLQDWL�R�GHVLJQDWL�GDO�6LQGDFR�GHFDGRQR�FRQ�LO�GHFDGHUH�GHO�6LQGDFR�VWHVVR�

$UW����'LULWWL�GL�LQIRUPD]LRQH�GHL�&RQVLJOLHUL
��� ,�&RQVLJOLHUL�&RPXQDOL�KDQQR�GLULWWR�GL�RWWHQHUH�GDJOL�8IILFL�QHL�TXDOL�VL�DUWLFROD�OD�VWUXWWXUD�RUJDQL]]DWLYD�GHO�&RPXQH��QRQFKp�GDOOH� VRFLHWj�H�GDJOL� DOWUL�RUJDQLVPL�GD�HVVD�GLSHQGHQWL��WXWWH�OH�QRWL]LH�HG�LQIRUPD]LRQL�LQ�ORUR�SRVVHVVR��XWLOL�DOO¶HVSOHWDPHQWR�GHO�SURSULR�PDQGDWR��,Q�RUGLQH�DOOH�QRWL]LH�HG�DOOH� LQIRUPD]LRQL�DFTXLVLWH�� L�&RQVLJOLHUL�VRQR�WHQXWL�DO�VHJUHWR�QHL�FDVL�VSHFLILFDPHQWH GHWHUPLQDWL�GDOOD�OHJJH�
���/¶DFTXLVL]LRQH�GHOOH�LQIRUPD]LRQL�H�GHOOH�QRWL]LH�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�FRPPD���GD�SDUWH�GHL�&RQVLJOLHUL�&RPXQDOL��UHDOL]]DELOH�DQFKH�PHGLDQWH�OD�FRQVXOWD]LRQH�GL�DWWL�H�GRFXPHQWL���GHYH�DYYHQLUH�FRQ�PRGDOLWj��VWDELOLWH�GDO� UHJRODPHQWR�VXO� IXQ]LRQDPHQWR�GHO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH��



��

WDOL�GD�QRQ� LQFLGHUH�QHJDWLYDPHQWH�VXOOD�QRUPDOH�DWWLYLWj�GHOOH�VWUXWWXUH�GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�
&DSR�,,,/D�*LXQWD�&RPXQDOH

$UW����1RPLQD�H�UHYRFD
��� O� 6LQGDFR� QRPLQD� L� FRPSRQHQWL� GHOOD� *LXQWD�� WUD� FXL� LO� 9LFH� 6LQGDFR�� SURPXRYHQGR� OD�SUHVHQ]D�GL�DPER�L�VHVVL�
���,�VRJJHWWL�FKLDPDWL�DOOD�FDULFD�GL�9LFH�6LQGDFR�R�DVVHVVRUH�GHYRQR�x HVVHUH�LQ�SRVVHVVR�GHL�UHTXLVLWL�GL�FRPSDWLELOLWj�HG�HOHJJLELOLWj�DOOD�FDULFD�GL�FRQVLJOLHUH�FRPXQDOH�x QRQ�HVVHUH�FRQLXJH��DVFHQGHQWH��GLVFHQGHQWH��SDUHQWH�R�DIILQH��ILQR�DO�TXDUWR�JUDGR��GHO�6LQGDFR�
��� /D� *LXQWD� QHOOD� SULPD� VHGXWD�� SULPD� GL� WUDWWDUH� TXDOVLDVL� DOWUR� DUJRPHQWR�� HVDPLQD� OD�FRQGL]LRQH� GHO� 9LFH� 6LQGDFR� H� GHJOL� $VVHVVRUL� LQ� UHOD]LRQH� DL� UHTXLVLWL� GL� HOHJJLELOLWj� H�FRPSDWLELOLWj�GL�FXL�DO�FRPPD�SUHFHGHQWH�
��� ,O� 6LQGDFR�� QHO� FRUVR� GHO� PDQGDWR� SXz� UHYRFDUH� GDOO¶LQFDULFR� XQR� R� SL�� DVVHVVRUL�SURYYHGHQGR� FRQ� LO� PHGHVLPR� DWWR� DOOD� QRPLQD� GHL� VRVWLWXWL�� /D� UHYRFD� q� VLQWHWLFDPHQWH�PRWLYDWD��DQFKH�VROR�FRQ�LO�YHQLUH�PHQR�GHO�UDSSRUWR�ILGXFLDULR��HG�q�FRPXQLFDWD�DO�&RQVLJOLR�QHOOD�SULPD�VHGXWD�XWLOH�XQLWDPHQWH�DL�QRPLQDWLYL�GHL�QXRYL�DVVHVVRUL�
���6DOYL�L�FDVL�GL�UHYRFD�GD�SDUWH�GHO�6LQGDFR���OD�*LXQWD�ULPDQH�LQ�FDULFD�ILQR�DO�JLRUQR�GHOOD�SURFODPD]LRQH�GHJOL�HOHWWL LQ�RFFDVLRQH�GHO�ULQQRYR�GHO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH�

$UW�����&RPSRVL]LRQH
���/D�*LXQWD�q�FRPSRVWD�GDO�6LQGDFR�FKH�OD�SUHVLHGH�H�GD�XQ�QXPHUR�GL�DVVHVVRUL�FKH�QRQ�SXz�HVVHUH� LQIHULRUH� D� �� H� VXSHULRUH� D� ��� GL� FXL� XQR� LQYHVWLWR� GHOOD� FDULFD� GL�9LFH�6LQGDFR��6SHWWD� DO� 6LQGDFR� LQ� FRQFUHWR� GHWHUPLQDUH�� LQ� EDVH� D� SUHFLVH� YDOXWD]LRQL� SROLWLFKH�DPPLQLVWUDWLYH��LO�QXPHUR�GHL�FRPSRQHQWL�OD�JLXQWD��QHL�OLPLWL�SUHILVVDWL�
���*OL� DVVHVVRUL� VRQR� VFHOWL� QRUPDOPHQWH� WUD� L� FRQVLJOLHUL��SRVVRQR� WXWWDYLD�HVVHUH�QRPLQDWL�DQFKH�DVVHVVRUL�HVWHUQL�DO�FRQVLJOLR��SXUFKp�GRWDWL�GHL�UHTXLVLWL�GL�HOHJJLELOLWj�HG�LQ�SRVVHVVR�GL�SDUWLFRODUH� HVSHULHQ]D� H� FRPSHWHQ]D� WHFQLFD�� DPPLQLVWUDWLYD� R� SURIHVVLRQDOH�� � ,O� 6LQGDFR�DIILGD� D� FLDVFXQR� $VVHVVRUH�� FRQ� OR� VWHVVR� SURYYHGLPHQWR� GL� QRPLQD�� LO� FRPSLWR� GL�



��

VRYULQWHQGHUH�DG�XQ�SDUWLFRODUH�VHWWRUH�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�R�D�VSHFLILFL�SURJHWWL��FRQ�GHOHJD�GL�ILUPD�
��� *OL� DVVHVVRUL� HVWHUQL� SRVVRQR� SDUWHFLSDUH� DOOH� VHGXWH� GHO� FRQVLJOLR� H� LQWHUYHQLUH� QHOOD�GLVFXVVLRQH��PD�QRQ�KDQQR�GLULWWR�GL�YRWR��Qp�GHWHUPLQDQR�OD�YDOLGLWj�GHOO
DGXQDQ]D�

$UW����&RPSHWHQ]H�GHOOD�*LXQWD
���/D�*LXQWD�FROODERUD�FRQ� LO�6LQGDFR�QHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�GHO�FRPXQH�HG�RSHUD�DWWUDYHUVR�GHOLEHUD]LRQL�FROOHJLDOL���� /D� *LXQWD� FRPSLH� JOL� DWWL� GL� DPPLQLVWUD]LRQH� FKH� QRQ� VLDQR� ULVHUYDWL� GDOOD� OHJJH� � DO�&RQVLJOLR� H� FKH� QRQ� ULHQWULQR� QHOOH� FRPSHWHQ]H�� SUHYLVWH� GDOOH� OHJJL� R� GDOOR� VWDWXWR� GHO�6LQGDFR��GHJOL�RUJDQL�GL�GHFHQWUDPHQWR��GHO�6HJUHWDULR�R�GHL�UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L��FROODERUD�FRQ� LO�6LQGDFR�QHOO¶DWWXD]LRQH�GHJOL� LQGLUL]]L�JHQHUDOL�GHO�&RQVLJOLR�� ULIHULVFH�DO�FRQVLJOLR�VXOOD�SURSULD�DWWLYLWj�H�VYROJH�DWWLYLWj�SURSRVLWLYH�H�GL�LPSXOVR�QHL�FRQIURQWL�GHOOR�VWHVVR���� (¶�� DOWUHVu�� GL� FRPSHWHQ]D� GHOOD�*LXQWD� O¶DGR]LRQH� GHL� UHJRODPHQWL� VXOO¶RUGLQDPHQWR� GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L��QHO�ULVSHWWR�GHL�FULWHUL�JHQHUDOL�VWDELOLWL�GDO�&RQVLJOLR����/¶DXWRUL]]D]LRQH�D�SURPXRYHUH�H�UHVLVWHUH�DOOH�OLWL��TXDOXQTXH�VLD�OD�PDJLVWUDWXUD�JLXGLFDQWH�HG�LO�JUDGR�GL�DSSHOOR��q�GL�FRPSHWHQ]D�GHOOD�*LXQWD����/D�*LXQWD�SURYYHGH�DOO¶DSSURYD]LRQH�GHL�YHUEDOL�GL�JDUD�H�GL�FRQFRUVR�SURFODPDQGRQH�JOL�DJJLXGLFDWDUL� H�� ULVSHWWLYDPHQWH�� L� FDQGLGDWL� GLFKLDUDWL� LGRQHL�� QRQFKp� DO� FRQIHULPHQWR� GL�LQFDULFKL�SURIHVVLRQDOL�GL�TXDOVLDVL�QDWXUD���� /¶DFFHWWD]LRQH� GL� ODVFLWL� H� GL� GRQD]LRQL� q� GL� FRPSHWHQ]D� GHOOD� *LXQWD� VDOYR� FKH� QRQ�FRPSRUWL� RQHUL� GL� QDWXUD� ILQDQ]LDULD� D� YDOHQ]D� SOXULHQQDOH�� QHO� TXDO� FDVR� ULHQWUD� QHOOH�FRPSHWHQ]H�GHO�&RQVLJOLR��DL�VHQVL�GHOO¶DUW�����OHWWHUD�/��GHO�'�/JV�Q����������

$UW����5XROR�H�FRPSLWL�GHJOL�$VVHVVRUL
��� *OL� $VVHVVRUL� HG� LO� 9LFH� 6LQGDFR� KDQQR� LO� FRPSLWR� GL� VRYUDLQWHQGHUH� FLDVFXQR� DG� XQ�SDUWLFRODUH� VHWWRUH� GL� DPPLQLVWUD]LRQH� R� DG� XQD� VSHFLILFD� DUHD� G¶LQWHUHVVH�� GDQGR� LPSXOVR�DOO¶DWWLYLWj�GHJOL�XIILFL�QHO�ULVSHWWR�GHJOL�LQGLUL]]L�H�GHL�SURJUDPPL�VWDELOLWL�GDJOL�RUJDQL�GL�JRYHUQR�GHO�&RPXQH��QRQFKp�YLJLODQGR�VXO�FRUUHWWR�HVHUFL]LR�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�GL�JHVWLRQH�
��� ,Q� UHOD]LRQH� DOOH� PDWHULH� DIILGDWH� DOOD� ORUR� FXUD�� JOL� $VVHVVRUL� � LPSDUWLVFRQR� VSHFLILFKH�GLUHWWLYH� DL� 5HVSRQVDELOL� GL� 6HUYL]LR� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� &RPXQDOH�� DO� ILQH� GL� SUHFLVDUH�RELHWWLYL�GL�JHVWLRQH�HG�HOHPHQWL�ULFRQGXFLELOL�DOO¶LQGLUL]]R�SROLWLFR�DPPLQLVWUDWLYR�



��

$UW����'LPLVVLRQL�GHJOL�$VVHVVRUL
���/H�GLPLVVLRQL�GDOOD�FDULFD�GL�$VVHVVRUH�GHYRQR�HVVHUH�SUHVHQWDWH�GDOO¶LQWHUHVVDWR��LQ�IRUPD�VFULWWD��DO�6LQGDFR��WUDPLWH�LO�SURWRFROOR�JHQHUDOH��(VVH�GLYHQWDQR�HIILFDFL�GDO�PRPHQWR�LQ�FXL�VRQR�UHJLVWUDWH�D�SURWRFROOR�
�� ,O�6LQGDFR�SURYYHGH�DOOD�VRVWLWX]LRQH�GHJOL�DVVHVVRUL�GLPLVVLRQDUL�R�FHVVDWL�GDOO
XIILFLR�SHU�DOWUD� FDXVD�� FRQ� SURYYHGLPHQWR� HVSUHVVR� H� GDQGRQH�PRWLYDWD� FRPXQLFD]LRQH� DO� &RQVLJOLR�QHOOD�SULPD�VHGXWD�XWLOH�GHOOR�VWHVVR�

$UW����)XQ]LRQDPHQWR�GHOOD�JLXQWD
��� /D� JLXQWD� q� FRQYRFDWD� H� SUHVLHGXWD� GDO� VLQGDFR�� FKH� FRRUGLQD� H� FRQWUROOD� O
DWWLYLWj� GHJOL�DVVHVVRUL� H� VWDELOLVFH� O
RUGLQH� GHO� JLRUQR� GHOOH� ULXQLRQL�� DQFKH� WHQXWR� FRQWR� GHJOL� DUJRPHQWL�SURSRVWL�GDL�VLQJROL�DVVHVVRUL�
���,Q�FDVR�LQ�DVVHQ]D�R�LPSHGLPHQWR GHO�VLQGDFR�OH�IXQ]LRQL�UHODWLYH�DOOD�FRQYRFD]LRQH�HG�DOOD�SUHVLGHQ]D�GHOOD�JLXQWD�FRPXQDOH�VRQR�HVHUFLWDWH�GDO�9LFH�6LQGDFR�
��� /H� VHGXWH� GHOOD�*LXQWD� QRQ� VRQR� SXEEOLFKH�� $� GLVFUH]LRQH� GHO� VLQGDFR� SRVVRQR� HVVHUH�DPPHVVL�D�SDUWHFLSDUH�DLODYRUL�GHOOD�JLXQWD��L�UHVSRQVDELOL�GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L��L�FLWWDGLQL�RG�DXWRULWj�DO�ILQH�GL�DFTXLVLUH�HOHPHQWL�YDOXWDWLYL�VXJOL�DUJRPHQWL�LQ�GLVFXVVLRQH�
���/H�VHGXWH�VRQR�YDOLGH�VH�VRQR�SUHVHQWL�DOPHQR�OD�PDJJLRUDQ]D�GHL�FRPSRQHQWL�LQFOXVR�LO�6LQGDFR�R�FKL�QH�ID�OH�YHFL�H�OH�GHOLEHUD]LRQL�VRQR�YDOLGH�VH�DGRWWDWH�D�PDJJLRUDQ]D�DVVROXWD�GHL�SUHVHQWL��������������������������������������������

&DSR�,9,O�6LQGDFR
$UW����
6LQGDFR

��� ,O� 6LQGDFR� q� HOHWWR� D� VXIIUDJLR� XQLYHUVDOH�� GLUHWWDPHQWH� GDL� FLWWDGLQL� VHFRQGR� OH�PRGDOLWj�VWDELOLWH� GDOOD� OHJJH� FKH�� GLVFLSOLQD� DOWUHVu� L� FDVL� GL� LQHOHJJLELOLWj�� GL� LQFRPSDWLELOLWj�� OR� VWDWR�JLXULGLFR�H�OH�FDXVH�GL�FHVVD]LRQH�GL�FDULFD��,O�6LQGDFR�FKH�q�PHPEUR�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�SUHVWD�GDYDQWL�DOOR�VWHVVR��QHOOD�VHGXWD�GL�LQVHGLDPHQWR��LO�JLXUDPHQWR�GL�RVVHUYDUH�OHDOPHQWH�OD�&RVWLWX]LRQH�,WDOLDQD�
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��� (JOL� UDSSUHVHQWD� LO� &RPXQH� HG� q� O
RUJDQR� UHVSRQVDELOH� GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH��VRYULQWHQGHQWH�DOOH� YHULILFKH�GL� ULVXOWDWR� FRQQHVVH�DO� IXQ]LRQDPHQWR�GHL� VHUYL]L�FRPXQDOL�� LQ�RUGLQH�DJOL�LQGLUL]]L�DPPLQLVWUDWLYL�H�JHVWLRQDOL��HG�DOO
HVHFX]LRQH�GHJOL�DWWL��LPSDUWLVFH�GLUHWWLYH�DO�6HJUHWDULR�&RPXQDOH�H�DL�UHVSRQVDELOL�GHJOL�XIILFL�
��� ,O� 6LQGDFR� HVHUFLWD� OH� IXQ]LRQL� DWWULEXLWHJOL� GDOOD� OHJJH�� GDOOR� VWDWXWR�� GDL� 5HJRODPHQWL� H�VRYULQWHQGH� DOO
HVSOHWDPHQWR� GHOOH� IXQ]LRQL� VWDWDOL� R� UHJLRQDOL� DWWULEXLWH� DO� &RPXQH�� (JOL� KD�LQROWUH�FRPSHWHQ]D�H�SRWHUL�GL�LQGLUL]]R��GL�YLJLODQ]D�H�GL�FRQWUROOR�VXOO
DWWLYLWj�GHJOL�DVVHVVRUL�H�GHOOH�VWUXWWXUH�JHVWLRQDOL�QRQFKp�VXOO
HVHFX]LRQH�GHJOL�DWWL�
��� ,O� 6LQGDFR�� VXOOD� EDVH� GHJOL� LQGLUL]]L� VWDELOLWL� GDO� &RQVLJOLR�� SURYYHGH� DOOD� QRPLQD�� HQWUR�WUHQWD�JLRUQL�GDOOD�SULPD�VHGXWD�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��DOOD�GHVLJQD]LRQH�HG�DOOD�UHYRFD�GHL�UDSSUHVHQWDQWL�GHO�&RPXQH�SUHVVR�HQWL��D]LHQGH�HG�LVWLWX]LRQL�
���,O�6LQGDFR�q LQROWUH�FRPSHWHQWH��VXOOD�EDVH�GHJOL�LQGLUL]]L�HVSUHVVL�GDO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��H�VHQWLWH�OH�FDWHJRULH�LQWHUHVVDWH�D�FRRUGLQDUH�JOL�RUDUL�GHJOL�HVHUFL]L�FRPPHUFLDOL��GHL�SXEEOLFL�VHUYL]L� H� GHL� VHUYL]L� SXEEOLFL�� QRQFKp�� SUHYLR� DFFRUGR� FRQ� L� UHVSRQVDELOL� WHUULWRULDOPHQWH�FRPSHWHQWL� GHOOH� DPPLQLVWUD]LRQL� LQWHUHVVDWH�� GHJOL� RUDUL� GL� DSHUWXUD� DO� SXEEOLFR� GHJOL� XIILFL�SXEEOLFL� ORFDOL]]DWL� QHO� WHUULWRULR�� FRQVLGHUDQGR� L� ELVRJQL� GHOOH� GLYHUVH� IDVFH� GL� SRSROD]LRQH�LQWHUHVVDWH��FRQ�SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�DOOH�HVLJHQ]H GHOOH�SHUVRQH�FKH�ODYRUDQR�
��� $O� 6LQGDFR�� ROWUH� DOOH� FRPSHWHQ]H� GL� OHJJH�� VRQR� DVVHJQDWH� GDO� SUHVHQWH� VWDWXWR� H� GDL�UHJRODPHQWL� DWWULEX]LRQL� TXDOH� RUJDQR� GL� DPPLQLVWUD]LRQH�� GL� YLJLODQ]D� H� SRWHUL� GL�DXWRUJDQL]]D]LRQH�GHOOH�FRPSHWHQ]H�FRQQHVVH�DOO
XIILFLR�
��� ,O� 6LQGDFR�HVHUFLWD� DOWUHVu� OH� DOWUH� IXQ]LRQL� DWWULEXLWHJOL� TXDOH� DXWRULWj� ORFDOH�QHOOH�PDWHULH�SUHYLVWH�GD�VSHFLILFKH�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJH�

$UW����$WWULEX]LRQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH
���,O�6LQGDFR�KD�OD�UDSSUHVHQWDQ]D�JHQHUDOH�GHOO
HQWH��SXz�GHOHJDUH�OH�VXH�IXQ]LRQL�R�SDUWH�GL�HVVH� DL� VLQJROL� DVVHVVRUL� R� FRQVLJOLHUL� HG� q� O
RUJDQR� UHVSRQVDELOH� GHOO
DPPLQLVWUD]LRQH� GHO�&RPXQH��LQ�SDUWLFRODUH�LO�6LQGDFR�D� GLULJH� H� FRRUGLQD� O
DWWLYLWj� SROLWLFD� H� DPPLQLVWUDWLYD� GHO� &RPXQH� QRQFKp� O
DWWLYLWj� GHOOD�JLXQWD�H�GHL�VLQJROL�DVVHVVRUL�E� SURPXRYH� H� DVVXPH� LQL]LDWLYH� SHU� FRQFOXGHUH� DFFRUGL� GL� SURJUDPPD� FRQ� WXWWL� L� VRJJHWWL�SXEEOLFL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH��VHQWLWR�LO�FRQVLJOLR�FRPXQDOH�F� FRQYRFD�L�FRPL]L�SHU�L�UHIHUHQGXP�G� DGRWWD�OH�RUGLQDQ]H�FRQWLQJLELOL�H�XUJHQWL�SUHYLVWH�GDOOD�OHJJH�H� QRPLQD�LO�6HJUHWDULR�FRPXQDOH��VFHJOLHQGROR�QHOO
DSSRVLWR�DOER�I� QRPLQD� L� UHVSRQVDELOL� GHJOL� XIILFL� H� GHL� VHUYL]L�� DJOL� LQFDULFKL� GLULJHQ]LDOL� H� TXHOOL� GL�FROODERUD]LRQH�HVWHUQD��LQ�EDVH�D�HVLJHQ]H�HIIHWWLYH�H�YHULILFDELOL�
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$UW����$WWULEX]LRQL�GL�YLJLODQ]D
���,O�6LQGDFR�QHOO
HVHUFL]LR�GHOOH�VXH�IXQ]LRQL�GL�YLJLODQ]D�DFTXLVLVFH�GLUHWWDPHQWH�SUHVVR�WXWWL�JOL�XIILFL�H�VHUYL]L�OH�LQIRUPD]LRQL�H�JOL�DWWL��DQFKH�ULVHUYDWL��H�SXz�GLVSRUUH�O
DFTXLVL]LRQH�GL�DWWL��GRFXPHQWL� H� LQIRUPD]LRQL� SUHVVR� OH� D]LHQGH� VSHFLDOL�� OH� LVWLWX]LRQL� H� OH� VRFLHWj� SHU� D]LRQL��DSSDUWHQHQWL� DOO
HQWH�� WUDPLWH� L� UDSSUHVHQWDQWL� OHJDOL� GHOOH� VWHVVH�� LQIRUPDQGRQH� LO� &RQVLJOLR�&RPXQDOH�
��� (JOL� FRPSLH� JOL� DWWL� FRQVHUYDWLYL� GHL� GLULWWL� GHO� &RPXQH� H� SURPXRYH� GLUHWWDPHQWH� R�DYYDOHQGRVL� GHO� 6HJUHWDULR� &RPXQDOH�� OH� LQGDJLQL� H� OH� YHULILFKH� DPPLQLVWUDWLYH� VXOO
LQWHUD�DWWLYLWj�GHO�&RPXQH�
���,O�6LQGDFR�SURPXRYH�HG�DVVXPH�LQL]LDWLYH�DWWH�DG�DVVLFXUDUH�FKH�JOL�XIILFL��VHUYL]L��D]LHQGH�VSHFLDOL�� LVWLWX]LRQL� H� VRFLHWj� DSSDUWHQHQWL� DO� &RPXQH�� VYROJDQR� OH� ORUR� DWWLYLWj� VHFRQGR� JOL�RELHWWLYL�LQGLFDWL�GDO�&RQVLJOLR�H�LQ�FRHUHQ]D�FRQ�JOL�LQGLUL]]L�DWWXDWLYL�HVSUHVVL�GDOOD�JLXQWD�

$UW����$WWULEX]LRQL�GL�RUJDQL]]D]LRQH
���,O�6LQGDFR�QHOO
HVHUFL]LR�GHOOH�VXH�IXQ]LRQL�GL�RUJDQL]]D]LRQH�D� VWDELOLVFH� JOL� DUJRPHQWL� DOO
RUGLQH� GHO� JLRUQR� GHOOH� VHGXWH� GHO� &RQVLJOLR� &RPXQDOH�� QH�GLVSRQH� OD� FRQYRFD]LRQH� H� OR� SUHVLHGH�� 3URYYHGH� DOOD� FRQYRFD]LRQH� TXDQGR� OD� ULFKLHVWD� q�IRUPXODWD�GD�XQ�TXLQWR�GHL�FRQVLJOLHUL�E� HVHUFLWD� L� SRWHUL� GL� SROL]LD� QHOOH� DGXQDQ]H� FRQVLOLDUL� QHJOL� RUJDQLVPL� SXEEOLFL� GL�SDWHFLSD]LRQH�SRSRODUH�GDO�VLQGDFR�SUHVLHGXWL��QHL�OLPLWL�SUHYLVWL�GDOOH�OHJJL�F� SURSRQH�DUJRPHQWL�GD�WUDWWDUH�LQ�JLXQWD��QH�GLVSRQH�OD�FRQYRFD]LRQH�H�OD�SUHVLHGH�G� ULFHYH� OH� LQWHUURJD]LRQL� H� OH�PR]LRQL� GD� VRWWRSRUUH� DO� FRQVLJOLR� LQ�TXDQWR�GL� FRPSHWHQ]D�FRQVLOLDUH� $UW����5DSSUHVHQWDQ]D�OHJDOH�GHOO
HQWH
���,O�6LQGDFR�q�LO�UDSSUHVHQWDQWH�GHOO
HQWH�
��� /
HVHUFL]LR� GHOOD� UDSSUHVHQWDQ]D�� FRPSUHVD� TXHOOD� LQ� JLXGL]LR�� q� DWWULEXLELOH� D� FLDVFXQ�UHVSRQVDELOH� GL� VHUYL]LR� LQ� EDVH� D� XQD� GHOHJD� ULODVFLDWD� GDO� VLQGDFR� DO� UHVSRQVDELOH�LQGLYLGXDWR�
��� /D� GHOHJD� SXz� HVVHUH� GL� QDWXUD� JHQHUDOH�� FRQ� HVVD� LO� VLQGDFR� DVVHJQD� DO� UHVSRQVDELOH�GHOHJDWR� O
HVHUFL]LR� GHOOD� UDSSUHVHQWDQ]D� SHU� WXWWR� LO� WHPSR� GHO� VXR� PDQGDWR�� SHU� LO�FRPSLPHQWR�GHL�VHJXHQWL�DWWL�� UDSSUHVHQWDQ]D�LQ�JLXGL]LR��FRQ�OD�SRVVLELOLWj�GL�FRQFLOLDUH��WUDQVLJHUH�H�ULQXQFLDUH�DJOL�DWWL�
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� VWLSXOD]LRQH�GL�FRQYHQ]LRQL�WUD�FRPXQL�SHU�OR�VYROJLPHQWR�GL�IXQ]LRQL�H�VHUYL]L�GHWHUPL�QDWL�
��� ,O�VLQGDFR�SXz��DOWUHVu��GHOHJDUH�QHOOH�PHGHVLPH IRUPH�GL�FXL�VRSUD��FLDVFXQ�DVVHVVRUH�R�FRQVLJOLHUH�� SHU� LO� FRPSLPHQWR� GHL� VHJXHQWL� DWWL�� FDUDWWHUL]]DWL� GD� XQD IXQ]LRQH� GL�UDSSUHVHQWDQ]D�SROLWLFR�LVWLWX]LRQDOH�� UDSSUHVHQWDQ]D�GHOO
HQWH�LQ�PDQLIHVWD]LRQL�SROLWLFKH�� VWLSXOD]LRQH�GL�FRQYHQ]LRQL�SHU�OD FRVWLWX]LRQH�GL�FRQVRU]L��XQLRQL�GL�FRPXQL�� DFFRUGL�GL�SURJUDPPD�
���,O�FRQIHULPHQWR�GHOOH�GHOHJKH�ULODVFLDWH�DJOL�DVVHVVRUL�R�FRQVLJOLHUL��GHYH�HVVHUH�FRPXQLFDWR�DO�&RQVLJOLR�H�DJOL�RUJDQL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH��QRQFKp�SXEEOLFDWR�DOO
DOER�SUHWRULR$UW� ��9LFHVLQGDFR
��� ,O� YLFH� VLQGDFR� QRPLQDWR� WDOH� GDO� 6LQGDFR� q� O
DVVHVVRUH� FKH� KD� GHOHJD� JHQHUDOH� SHU�O
HVHUFL]LR�GL�WXWWH�OH�IXQ]LRQL�GHO�6LQGDFR��LQ�FDVR�GL�DVVHQ]D�R�LPSHGLPHQWR�GL�TXHVW
XOWLPR��,Q� FDVR�GL� DVVHQ]D�R� LPSHGLPHQWR�GHO� YLFH� VLQGDFR�DOOD�VRVWLWX]LRQH�GHO�6LQGDFR�SURYYHGH�O
DVVHVVRUH�SL��DQ]LDQR�GL�HWj��1HO�FDVR�GL�LPSHGLPHQWR�SHUPDQHQWH��ULPR]LRQH��GHFDGHQ]D�R�GHFHVVR�GHO�6LQGDFR�� OH�IXQ]LRQL�GHOOR�VWHVVR�VRQR�VYROWH�GDO�9LFH�6LQGDFR�VLQR�DOO
HOH]LRQHGHO�QXRYR�6LQGDFR� $UW����'HOHJDWL�GHO�VLQGDFR
�� ,O�6LQGDFR�KD� IDFROWj�GL�DVVHJQDUH��FRQ�VXR�SURYYHGLPHQWR��DG�RJQL�DVVHVVRUH�� IXQ]LRQL�RUGLQDWH�RUJDQLFDPHQWH�SHU�JUXSSL�GL�PDWHULH�H�FRQ�GHOHJD�D�ILUPDUH�JOL�DWWL�UHODWLYL�
�� 1HO� ULODVFLR� GHOOH� GHOHJKH� GL� FXL� DO� SUHFHGHQWH� FRPPD�� LO� 6LQGDFR� XQLIRUPD� L� VXRL�SURYYHGLPHQWL�DO�SULQFLSLR�SHU�FXL�VSHWWDQR�DJOL�DVVHVVRUL�L�SRWHUL�GL�LQGLUL]]R�H�GL�FRQWUROOR�
�� ,O�6LQGDFR�SXz�PRGLILFDUH�O
DWWULEX]LRQH�GHL�FRPSLWL�H�GHOOH�IXQ]LRQL�GL�RJQL�DVVHVVRUH�RJQL�TXDOYROWD��SHU�PRWLYL�GL�FRRUGLQDPHQWR�H�IXQ]LRQDOLWj��OR�ULWHQJD�RSSRUWXQR�
�� /H�GHOHJKH�H�OH�HYHQWXDOL�PRGLILFD]LRQL�GL�FXL�DL�SUHFHGHQWL�FRPPL�GHYRQR�HVVHUH�IDWWH�SHU�LVFULWWR�H�FRPXQLFDWH�DO�&RQVLJOLR�
�� ,O�6LQGDFR��SHU�SDUWLFRODUL�HVLJHQ]H�RUJDQL]]DWLYH�� SXz�DYYDOHUVL�GHL�FRQVLJOLHUL��FRPSUHVL�TXHOOL�GHOOD�PLQRUDQ]D�



��

$UW����'LPLVVLRQL�H�LPSHGLPHQWR�SHUPDQHQWH�GHO�VLQGDFR
���/H�GLPLVVLRQL�FRPXQTXH�SUHVHQWDWH�GDO�6LQGDFR�DO�FRQVLJOLR�GLYHQWDQR�LUUHYRFDELOL�GHFRUVL���� JLRUQL� GDOOD� ORUR� SUHVHQWD]LRQH�� 7UDVFRUVR� WDOH� WHUPLQH�� VL� SURFHGH�DOOR� VFLRJOLPHQWR� GHO&RQVLJOLR��FRQ�FRQWHVWXDOH�QRPLQD�GL�XQ�FRPPLVVDULR�

$UW����'LYLHWR�JHQHUDOH�GL�LQFDULFKL�H�FRQVXOHQ]H�� REEOLJR�GL�DVWHQVLRQH
��� $O� 6LQGDFR�� DO� 9LFH� 6LQGDFR�� DJOL� DVVHVVRUL� H� DL� FRQVLJOLHUL� FRPXQDOL� q� YLHWDWR� ULFRSULUH�LQFDULFKL� HG� DVVXPHUH� FRQVXOHQ]H� SUHVVR� HQWL� HG� LVWLWX]LRQH� GLSHQGHQWL� R� FRPXQTXH�VRWWRSRVWL�DO�FRQWUROOR�HG�DOOD�YLJLODQ]D�GHO�&RPXQH�
���*OL�DPPLQLVWUDWRUL�GHYRQR�DVWHQHUVL�GDO�SUHQGHUH�SDUWH�DOOD�GLVFXVVLRQH�H�DOOD�YRWD]LRQH�GL�GHOLEHUH�ULJXDUGDQWL�LQWHUHVVL�SURSUL�R�GL�ORUR�SDUHQWL�R�DIILQL�VLQR�DO����JUDGR�
���/
REEOLJR�GL�DVWHQVLRQH�QRQ�VL�DSSOLFD�DL�SURYYHGLPHQWL�QRUPDWLYL�R�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH��TXDOL�L�SLDQL�XUEDQLVWLFL��VH�QRQ�QHL�FDVL�LQ�FXL�VXVVLVWD�XQD�FRUUHOD]LRQH�LPPHGLDWD�H�GLUHWWD�IUD�FRQWHQXWR�GHOOD�GHOLEHUD]LRQH H�VSHFLILFL�LQWHUHVVL�GHOO
DPPLQLVWUDWRUH�R�GL�SDUHQWL�R�DIILQL�HQWUR�LO����JUDGR�

$UW����0R]LRQL�GL�VILGXFLD
���,O�YRWR�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�FRQWUDULR�D�XQD�SURSRVWD�GHO�VLQGDFR�R�GHOOD�JLXQWD�QRQ�QH�FRPSRUWD�OH�GLPLVVLRQL�
��� ,O� 6LQGDFR�H� OD� JLXQWD� FHVVDQR�GDOOD� FDULFD� QHO� FDVR�GL� DSSURYD]LRQH�GL� XQD�PR]LRQH�GL�VILGXFLD� YRWDWD� SHU� DSSHOOR� QRPLQDOH� GDOOD� PDJJLRUDQ]D� DVVROXWD� GHL� FRPSRQHQWL� GHO�&RQVLJOLR�
��� /D� PR]LRQH� GL� VILGXFLD�� GHYH� HVVHUH� PRWLYDWD� H� VRWWRVFULWWD� GD� DOPHQR� GXH� TXLQWL� GHL�FRQVLJOLHUL�DVVHJQDWL��VHQ]D�FRPSXWDUH�D�WDO�ILQH�LO�6LQGDFR��H�YLHQH�PHVVD�LQ�GLVFXVVLRQH�QRQ�SULPD� GL� GLHFL� JLRUQL� H� QRQ� ROWUH� ��� JLRUQL� GDOOD� VXD� SUHVHQWD]LRQH�� 6H� OD� PR]LRQH� YLHQH�DSSURYDWD�� VL� SURFHGH�DOOR� VFLRJOLPHQWR�GHO�&RQVLJOLR�HG�DOOD�QRPLQD�GL� XQ�FRPPLVVDULR��DL�VHQVL�GHOOH�OHJJL�YLJHQWL�



��

7LWROR�,98IILFL�H�SHUVRQDOH�� 6HJUHWDULR�FRPXQDOH
&DSR�,2UJDQL]]D]LRQH�GHJOL�XIILFL�H�SHUVRQDOH

$UW����2UGLQDPHQWR�GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L
��� ,O�&RPXQH�GLVFLSOLQD�� FRQ�DSSRVLWR� UHJRODPHQWR�� O
RUGLQDPHQWR�JHQHUDOH�GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L�� LQ�EDVH�D� FULWHUL� GL� DXWRQRPLD�� IXQ]LRQDOLWj�HG�HFRQRPLFLWj�GL� JHVWLRQH�H�� VHFRQGR� L�SULQFLSL� GL� SURIHVVLRQDOLWj� H� UHVSRQVDELOLWj� H� QHO� ULVSHWWR� GHOOH� QRUPH� GHL� FRQWUDWWL� FROOHWWLYL�QD]LRQDOH�GL�ODYRUR�GHO�FRPSDUWR�(QWL�/RFDOL��6RQR�HVFOXVL�GDOOD�SRWHVWj�UHJRODPHQWDUH�GHOOD�*LXQWD�JOL�LVWLWXWL�HVSUHVVDPHQWH�ULVHUYDWL�SHU�OHJJH�DO�&RQVLJOLR�R�DOOD�FRQWUDWWD]LRQH�FROOHWWLYD�QD]LRQDOH�GHFHQWUDWD�
��� /D� VWUXWWXUD� RUJDQL]]DWLYD� VL� DUWLFROD� LQ� XQLWj� RSHUDWLYH� DJJUHJDWH�� VHFRQGR� FULWHUL� GL�RPRJHQHLWj�LQ�VHUYL]L�H�XIILFL��LQ�PRGR�GD�FRQVHJXLUH�LO�FRRUGLQDWR�HVHUFL]LR�GL�IXQ]LRQL�WUD�ORUR�RPRJHQHH�
��� ,O� &RPXQH� SURYYHGH� DOOD� GHWHUPLQD]LRQH� GHOOD� SURSULD� SLDQWD� RUJDQLFD�� QRQFKp�DOO
RUJDQL]]D]LRQH�H�JHVWLRQH�GHO�SHUVRQDOH��QHOO
DPELWR�GHOOD�SURSULD�DXWRQRPLD�QRUPDWLYD�HG�RUJDQL]]DWLYD�� FRQ� L� VROL� OLPLWL� GHULYDQWL� GDOOD�SURSULD�FDSDFLWj�GL�ELODQFLR�H�GDOOH�HVLJHQ]H�GL�HVHUFL]LR�GHOOH�IXQ]LRQL�GHL�VHUYL]L�H�GHL�FRPSLWL�DWWULEXLWL�

$UW����2UJDQL]]D]LRQH�GHO�SHUVRQDOH
��� ,O�SHUVRQDOH�q� LQTXDGUDWR�VHFRQGR� LO�VLVWHPD�GL�FODVVLILFD]LRQH�GHO�SHUVRQDOH�SUHYLVWR�GDO�FRQWUDWWR� FROOHWWLYR� QD]LRQDOH� GL� ODYRUR� H� GDOO
RUGLQDPHQWR� SURIHVVLRQDOH�� SHUVHJXHQGR� OH�ILQDOLWj� GHO� PLJOLRUDPHQWR� GHOOD� IXQ]LRQDOLWj� GHJOL� XIILFL�� GHOO
DFFUHVFLPHQWR� GHOO
HIILFLHQ]D� HG�HIILFDFLD� GHOO
D]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD� H� GHOOD� JHVWLRQH� GHOOH� ULVRUVH�� H� DWWUDYHUVR� LO�ULFRQRVFLPHQWR�GHOOD�SURIHVVLRQDOLWj�H�GHOOD�TXDOLWj�GHOOH�SUHVWD]LRQL�ODYRUDWLYH�LQGLYLGXDOL�
���7URYD�DSSOLFD]LRQH�OD�GLQDPLFD�GHL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�GHO�FRPSDUWR�GHJOL�HQWL�ORFDOL�
��� $OOH� ILQDOLWj� SUHYLVWH� GDO� FRPPD� �� VRQR� FRUUHODWL� DGHJXDWL� H� RUJDQLFL� LQWHUYHQWL� IRUPDWLYL��VXOOD�EDVH�GL�SURJUDPPL�SOXULHQQDOL�IRUPXODWL�H�ILQDQ]LDWL�GDO�FRPXQH�



��

$UW����6WDWR�JLXULGLFR�H�WUDWWDPHQWR�HFRQRPLFR�GHO�SHUVRQDOH
���/R�VWDWR�JLXULGLFR�HG�LO�WUDWWDPHQWR�HFRQRPLFR�GHO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�GHO�FRPXQH�VRQR�GLVFLSOLQDWL�GDL�FRQWUDWWL�FROOHWWLYL�QD]LRQDOL�GL�ODYRUR�

$UW����,QFDULFKL�HVWHUQL
���/D�FRSHUWXUD�GHL�SRVWL�GL� UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L�H�GHJOL�XIILFL��GL�TXDOLILFD�GLULJHQ]LDOL�R�GL�DOWD�VSHFLDOL]]D]LRQH��SXz�DYYHQLUH�PHGLDQWH�FRQWUDWWR�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�R��GL�GLULWWR�SULYDWR��IHUPL�UHVWDQGR�L�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL�GDOOD�TXDOLILFD�GD�ULFRSULUH�
���,O�UHJRODPHQWR�VXOO
RUGLQDPHQWR�GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L�VWDELOLVFH�L�OLPLWL��FULWHUL�H�OH�PRGDOLWj�FRQ� FXL� SRVVRQR� HVVHUH� VWLSXODWL�� DO� GL� IXRUL� GHOOD� GRWD]LRQH� RUJDQLFD�� FRQWUDWWL� D� WHPSR�GHWHUPLQDWL� GL� GLULJHQWL�� DOWH� VSHFLDOL]]D]LRQL� R� IXQ]LRQDUL� GHOO
DUHD� GLUHWWLYD�� IHUPL� UHVWDQGR� L�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL�SHU�OD�TXDOLILFD�GD�ULFRSULUH��,�FRQWUDWWL�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD�QRQ�SRVVRQR�DYHUH�GXUDWD� VXSHULRUH�DO�PDQGDWR�HOHWWLYR�GHO� VLQGDFR� LQ� FDULFD�� ,O� WUDWWDPHQWR�HFRQRPLFR��HTXLYDOHQWH� D� TXHOOR� SUHYLVWR� GDL� YLJHQWL� FRQWUDWWL� FROOHWWLYL� QD]LRQDOL� H� GHFHQWUDWL� SHU� LO�SHUVRQDOH�GHJOL�HQWL�ORFDOL��SXz�HVVHU�LQWHJUDWR��FRQ�SURYYHGLPHQWR�GL�*LXQWD�GD�XQD�LQGHQQLWj�DG� SHUVRQDP�� FRPPLVXUDWD� DOOD� VSHFLILFD� TXDOLILFD]LRQH� SURIHVVLRQDOH� H� FXOWXUDOH�� DQFKH� LQ�FRQVLGHUD]LRQH� GHOOD� WHPSRUDQHLWj� GHO� UDSSRUWR H� GHOOH� FRQGL]LRQL� GL� PHUFDWR� UHODWLYH� DOOH�VSHFLILFKH� FRPSHWHQ]H� SURIHVVLRQDOL�� ,O� WUDWWDPHQWR� HFRQRPLFR� H� O
HYHQWXDOH� LQGHQQLWj� DG�SHUVRQDP�VRQR�GHILQLWL�LQ�VWUHWWD�FRUUHOD]LRQH�FRQ�LO�ELODQFLR�GHO�FRPXQH�H�QRQ�YDQQR�DO�FRVWR�FRQWUDWWXDOH� H� GHO� SHUVRQDOH�� ,O� FRQWUDWWR� GHWHUPLQDWR� q� ULVROWR� GL� GLULWWR� QHO� FDVR� LQ� FXL� LO�&RPXQH�GLFKLDUL�LO�GLVVHVWR�R�YHQJD�D�WURYDUVL�QHOOH�VLWXD]LRQL�VWUXWWXUDOPHQWH�GHILFLWDULH�GL�FXL�DOO
DUW������GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DJRVWR�������Q������
���*OL�LQFDULFKL�GLULJHQ]LDOL�VRQR�FRQIHULWL�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��FRQ�SURYYHGLPHQWR�PRWLYDWR�H�FRQ� OH�PRGDOLWj� ILVVDWH� GDO� UHJRODPHQWR� VXOO
RUGLQDPHQWR� GHJOL� XIILFL� H� GHL� VHUYL]L�� VHFRQGR�FULWHUL� GL� FRPSHWHQ]D� SURIHVVLRQDOH�� LQ� UHOD]LRQH� DJOL� RELHWWLYL� LQGLFDWL� QHO� SURJUDPPD�DPPLQLVWUDWLYR�GHO�6LQGDFR�H�VRQR�UHYRFDWL�LQ�FDVL�GL�LQRVVHUYDQ]D�GHOOH�GLUHWWLYH�GHO�6LQGDFR��GHOOD�*LXQWD�R�GHOO
DVVHVVRUH�GL�ULIHULPHQWR��R�LQ�FDVR�GL�PDQFDWR�UDJJLXQJLPHQWR�DO�WHUPLQH�GL�FLDVFXQ�DQQR�ILQDQ]LDULR�GHJOL�RELHWWLYL�ORUR�DVVHJQDWL�QHO�SLDQR�HVHFXWLYR�GL�JHVWLRQH�SUHYLVWR�GDOO
DUWLFROR� ���� GHO� '�� /HJLVODWLYR� ��� DJRVWR� ������ Q�� ����� R� SHU� UHVSRQVDELOLWj�SDUWLFRODUPHQWH�JUDYH�R�UHLWHUDWL�H�QHJOL�DOWUL�FDVL�GLVFLSOLQDWL�GDO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR���IHEEUDLR������� Q�� ���� H�GDL� FRQWUDWWL� FROOHWWLYL�GL� ODYRUR�� /
DWWULEX]LRQH�GHJOL� LQFDULFKL� SXz�SUHVFLQGHUH�GDOOD�SUHFHGHQWH�DVVHJQD]LRQH�GL�IXQ]LRQL�GL�GLUH]LRQH�D�VHJXLWR�GL�FRQFRUVL�



��

&$32�,,6(*5(7$5,2�&2081$/(
$UW����6HJUHWDULR�FRPXQDOH

�� ,O� &RPXQH� KD� XQ� 6HJUHWDULR� WLWRODUH� GLSHQGHQWH� GHOO¶DJHQ]LD� DXWRQRPD� SHU� OD�*HVWLRQH�GHOO¶$OER�GHL�6HJUHWDUL�&RPXQDOL�H�3URYLQFLDOL�
�� ,O�6HJUHWDULR�FRPXQDOH�VYROJH�FRPSLWL�GL�FROODERUD]LRQH�H�IXQ]LRQL�GL�DVVLVWHQ]D�JLXULGLFR�DPPLQLVWUDWLYD� QHL� FRQIURQWL� HJOL� RUJDQL� GHOO¶(QWH� LQ� RUGLQH� DOOD� FRQIRUPLWj� GHOO¶D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD��DOOH�OHJJL��DOOR�6WDWXWR�H�DL�UHJRODPHQWL
�� ,O�6HJUHWDULR�VRYULQWHQGH�DOOR�VYROJLPHQWR�GHOOH�IXQ]LRQL�GHL�5HVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L�H�QHFRRUGLQD�O¶DWWLYLWj��3DUWHFLSD�FRQ�IXQ]LRQL�FRQVXOWLYH��UHIHUHQWL�H�GL�DVVLVWHQ]D�DOOH�ULXQLRQL�GHO�&RQVLJOLR� H GHOOD�*LXQWD� H� QH� FXUD� OD� YHUEDOL]]D]LRQH�� SXz�HURJDUH� WXWWL� L� FRQWUDWWL� QHL� TXDOL�O
(QWH� SUHQGH� SDUWH� HG� DXWHQWLFD� VFULWWXUH� SULYDWH� HG� DWWL� XQLODWHUDOL� QHOO¶LQWHUHVVH� GHOO¶(QWH��HVHUFLWD� RJQL� DOWUD� IXQ]LRQH� DWWULEXLWDJOL� GDOOR� 6WDWXWR� H� GDL� UHJRODPHQWL� R� FRQIHULWDJOL� GDO�6LQGDFR��
�� 6YROJH�DWWLYLWj�GL�TXDOLILFDWD�FRQVXOHQ]D��SHU�JOL�DPPLQLVWUDWRUL�HG�L�UHVSRQVDELOL�GL�VHUYL]LR��SRWHQGR�VX�ULFKLHVWD��HVSULPHUH�VSHFLILFL�SDUHUL�PRWLYDWL�VX�DWWL�H�TXHVWLRQL�DG�HVRR�VRWWRSRVWL�
�� ,O�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�q�GLVFLSOLQDWR�DL�FRQWUDWWL�FROOHWWLYL�DL�VHQVL�GHO�'�/JYR���IHEEUDLR������Q�����H�VXFFHVVLYH�PRGLILFD]LRQL�

$UW����9LFH�6HJUHWDULR�&RPXQDOH
��� ,O� UHJRODPHQWR�H� OD�GRWD]LRQH�RUJDQLFD�GHO�SHUVRQDOH�SRWUDQQR�SUHYHGHUH�XQ�SRVWR�GL�9LFH�VHJUHWDULR��DSLFDOH��DYHQWH�IXQ]LRQL�YLFDULH��FRQ�OH�IRUPH�SUHYLVWH�GDO�'�3�5������GHO������������



��

&$32�,,,�
*(67,21($UW����*HVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�± 5HVSRQVDELOL�GHJOL�8IILFL�H�GHL�6HUYL]L

���6SHWWD�DL�UHVSRQVDELOL�GHJOL�XIILFL�H�GHL�VHUYL]L�OD�GLUH]LRQH�GHL�PHGHVLPL�VHFRQGR�L�FULWHUL�H�OH�QRUPH�GHWWDWL�GDL�UHJRODPHQWL�FKH�VL�XQLIRUPDQR�DO�SULQFLSLR�SHU�FXL�L�SRWHUL�GL�LQGLUL]]R�H�GL�FRQWUROOR� VSHWWDQR� DJOL� RUJDQL� HOHWWLYL� PHQWUH� OD� JHVWLRQH� DPPLQLVWUDWLYD� q� DWWULEXLWD� DO�SHUVRQDOH�GLSHQGHQWH�
��� 6SHWWDQR� DL� UHVSRQVDELOL� WXWWL� L� FRPSLWL�� FRPSUHVD� O¶DGR]LRQH� GL� DWWL� FKH� LPSHJQDQR�O¶DPPLQLVWUD]LRQH� YHUVR� O¶HVWHUQR�� FKH� OD� OHJJH� HVSUHVVDPHQWH� QRQ� ULVHUYD� DJOL� RUJDQL� GL�JRYHUQR� GHOO¶HQWH�� 6RQR� DG� HVVL� DWWULEXLWL� WXWWL� L� FRPSLWL� GL� DWWXD]LRQH� GHJOL� RELHWWLYL� H� GHL�SURJUDPPL�GHILQLWL�FRQ�JOL�DWWL�GL�LQGLUL]]R�DGRWWDWL�GDOO¶RUJDQR�SROLWLFR��WUD�L�TXDOL�LQ�SDUWLFRODUH��VHFRQGR�OH�PRGDOLWj�VWDELOLWH�GDL�UHJRODPHQWL�GHOO¶HQWH�D� OD�SUHVLGHQ]D�GHOOH�FRPPLVVLRQL�GL�JDUD�H�GL�FRQFRUVR�E� OD�UHVSRQVDELOLWj�GHOOH�SURFHGXUH�G¶DSSDOWR�H�GL�FRQFRUVR�F� OD�VWLSXOD]LRQH�GHL�FRQWUDWWL�G� JOL�DWWL�GL�JHVWLRQH�ILQDQ]LDULD��LYL�FRPSUHVD�O¶DVVXQ]LRQH�GL�LPSHJQL�GL�VSHVD�H� JOL�DWWL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�H�JHVWLRQH�GHO�SHUVRQDOH�I� L� SURYYHGLPHQWL� GL� DXWRUL]]D]LRQH�� FRQFHVVLRQH� R� DQDORJKL�� LO� FXL� ULODVFLR� SUHVXSSRQJDDFFHUWDPHQWL�H�YDOXWD]LRQL��DQFKH�GL�QDWXUD�GLVFUH]LRQDOH��QHO�ULVSHWWR�GL�FULWHUL�SUHGHWHUPLQDWL�GDOOD� OHJJH��GDL� UHJRODPHQWL��GD�DWWL�JHQHUDOL�GL� LQGLUL]]R�� LYL�FRPSUHVH� OH�DXWRUL]]D]LRQL�H� OH�FRQFHVVLRQL�HGLOL]LH�J� WXWWL� L� SURYYHGLPHQWL� GL� VRVSHQVLRQH� GHL� ODYRUL�� DEEDWWLPHQWR� H� ULGX]LRQH� LQ� SULVWLQR� GL�FRPSHWHQ]D� FRPXQDOH�� QRQFKp� L� SRWHUL� GL� YLJLODQ]D� HGLOL]LD� H� GL� LUURJD]LRQH� GHOOH� VDQ]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH� SUHYLVWH� GDOOD� YLJHQWH� OHJLVOD]LRQH� VWDWDOH�� UHJLRQDOH� H� SURJUDPD� GL�IDEEULFD]LRQH� YLJHQWH� LQ� PDWHULD� GL� SUHYHQ]LRQH� H� UHSUHVVLRQH� GHOO¶DEXVLYLVPR� HGLOL]LR� H�SDHVDJJLVWLFR�± DPELHQWDOH�K� OH� DWWHVWD]LRQL�� FHUWLILFD]LRQL�� FRPXQLFD]LRQL�� GLIILGH�� YHUEDOL�� DXWHQWLFD]LRQL�� OHJDOL]]D]LRQL�HG�RJQL�DOWUR�DWWR�FRVWLWXHQGR�PDQLIHVWD]LRQH�GL�JLXGL]LR�H�GL�FRQRVFHQ]D�L� JOL�DWWL�DG�HVVL�DWWULEXLWL�GDL�UHJRODPHQWL�R�LQ�EDVH�D�TXHVWL��GHOHJDWL�GDO�6LQGDFR�M� O¶DGR]LRQH�GL�WXWWH�OH�RUGLQDQ]H��FRQ�HVFOXVLRQH�GL�TXHOOH�GL�FDUDWWHUH�FRQWLQJLELOH�H�XUJHQWH�VXOOH�PDWHULH�LQGLFDWH�GDOO¶DUW����GHO�'�/JYR�Q����������N� O¶HPLVVLRQH�GL SURYYHGLPHQWL� LQ�PDWHULD�GL�RFFXSD]LRQH�G¶XUJHQ]D�H�GL�HVSURSULD]LRQL�FKH�OD�OHJJH�JHQHULFDPHQWH�DVVHJQD�DOOD�FRPSHWHQ]D�GHO�&RPXQH�
�� ,�UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L�ULVSRQGRQR�GLUHWWDPHQWH��LQ�UHOD]LRQH�DJOL�RELHWWLYL�GHOO¶(QWH��GHOOD�FRUUHWWH]]D�$PPLQLVWUDWLYD�H�GHOO¶HIILFLHQ]D�GHOOD�JHVWLRQH��� /H� IXQ]LRQL� GL� FXL� DO� SUHVHQWH� DUWLFROR�� SRVVRQR� HVVHUH� DWWULEXLWH�� FRQ� SURYYHGLPHQWR�PRWLYDWR�GHO�6LQGDFR��DL� UHVSRQVDELOL� GHJOL�XIILFL�H�GHL� VHUYL]L�� LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDOOD� ORUR�SRVL]LRQH�IXQ]LRQDOH��DQFKH�LQ�GHURJD�D�RJQL�GLYHUVD�GLVSRVL]LRQH��



��

$UW����$XWRUL]]D]LRQL�FRQFHVVLRQL�H�OLFHQ]H�GL�FRPSHWHQ]D�GHL�UHVSRQVDELOL�GHJOL�8IILFL�H�GHL�6HUYL]L
���2OWUH� DL� FRPSLWL� LQGLFDWL� DO� SUHFHGHQWH� DUWLFROR�� VSHWWDQR�DL� UHVSRQVDELOL� GHJOL�8IILFL� H� GHL�6HUYL]L�QHOOH�PDWHULH�ULHQWUDQWL�QHL�VHUYL]L�GL�FXL�KDQQR�OD�GLUH]LRQH�D�� LO� ULODVFLR� GL� DXWRUL]]D]LRQL�� OLFHQ]H� H� FRQFHVVLRQL�� FKH� FRVWLWXLVFRQR� HVHFX]LRQL� GL�GLVSRVL]LRQL�GL�OHJJL��GL�UHJRODPHQWL�H�GL�DWWL�R�DWWXD]LRQH�GL�VWUXPHQWL�GL�SLDQLILFD]LRQH�JHQHUDOL�H�SDUWLFRODUHJJLDWL�E�� O¶DSSOLFD]LRQH�GHOOH�VDQ]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH�SHU�OD�YLROD]LRQH�GHOOH�OHJJL�H�GHL�UHJRODPHQWL�FRPXQDOL��DQFKH�LQ�PDWHULD�HGLOL]LD���H�O¶DGR]LRQH�GHJOL�DWWL�FRQQHVVL�
���/H�DWWULEX]LRQL�GHO�6LQGDFR�QHL�VHUYL]L�GL�FRPSHWHQ]D�VWDWDOL�SRVVRQR�HVVHUH�HVHUFLWDWH�GDL�UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L�GHOO¶(QWH�VROR�QHL�FDVL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH���

$UW����/H�GHWHUPLQD]LRQL�HG�L�GHFUHWL
���*OL�DWWL�GHL�UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L�H�GHJOL�XIILFL�QRQ�GLYHUVDPHQWH�GLVFLSOLQDWL�GD�GLVSRVL]LRQL�GL� OHJJH� DVVXPRQR� OD� GHQRPLQD]LRQH� GL� GHWHUPLQD]LRQL� H� VRQR� UHJRODWL� VHFRQGR� OH�GLVSRVL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�DUWLFROR�
��� *OL� DWWL� GHO� 6LQGDFR� VH� QRQ� GLYHUVDPHQWH� GLVFLSOLQDWL� GDOOD� OHJJH� DVVXPRQR� LO� QRPH� GL�GHFUHWR�
��� /H� GHWHUPLQD]LRQL� HG� L� GHFUHWL� KDQQR� HVHFX]LRQH� GDO� JLRUQR� VWHVVR GHOO
DGR]LRQH� R�� QHO�FDVR� LQ� FXL� FRPSRUWLQR� VSHVD�� GDOOD� GDWD� GL� DSSRVL]LRQH� GHOO
DWWHVWD]LRQH� GL� FRSHUWXUD�ILQDQ]LDULD�
���$� WDO� ILQH�VRQR� WUDVPHVVL�DOO
XIILFLR�FRPSHWHQWH�H�GD�TXHVWR� UHVWLWXLWL��SUHYLD�UHJLVWUD]LRQH�GHOO
LPSHJQR�FRQWDELOH��HQWUR�WUH�JLRUQL�
��� 7XWWL� JOL� DWWL� GHO� 6LQGDFR� H� GHL� GLULJHQWL� H� GHL� UHVSRQVDELOL� GHL� VHUYL]L� VRQR� QXPHUDWL� H�FODVVLILFDWL�XQLWDPHQWH��FRQ�VLVWHPL�GL� UDFFROWD�FKH�QH� LQGLYLGXDQR� OD�FURQRORJLD�H� O
XIILFLR�GL�SURYHQLHQ]D�



��

$UW���$YRFD]LRQH
,O� 6LQGDFR� QRQ� SXz� UHYRFDUH�� ULIRUPDUH�� ULVHUYDUH� R� DYRFDUH� D� Vp� R� DOWULPHQWL� DGRWWDUH�SURYYHGLPHQWL�R�DWWL�GL�FRPSHWHQ]D�GHL�UHVSRQVDELOL�GHL�VHUYL]L��,Q�FDVR�GL�LQHU]LD�R�ULWDUGR��LO�6LQGDFR�SXz�ILVVDUH�XQ�WHUPLQH�SHUHQWRULR�HQWUR�LO�TXDOH�LO�UHVSRQVDELOH�GHYH�DGRWWDUH�JOL�DWWL�R�L�SURYYHGLPHQWL��4XDORUD�O¶LQHU]LD�SHUPDQJD��LO�6LQGDFR�SXz�DWWULEXLUH�OD�FRPSHWHQ]D�DG�DOWUR�GLSHQGHQWH��LQ�PDQFDQ]D��IHUPR�UHVWDQGR�L�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL��PHGLDQWH�LQFDULFR�HVWHUQR�

7LWROR�9,�6HUYL]L�3XEEOLFL
&DSR�,6HUYL]L�SXEEOLFL
$UW���)RUPH�GL�JHVWLRQH�HG�DVVXQ]LRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�ORFDOL

���,O�&RPXQH��QHOO
DPELWR�GHOOH�SURSULH�FRPSHWHQ]H��SURYYHGH�DOOD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�FKH�DEELDQR�SHU�RJJHWWR� OD�SURGX]LRQH�GL�EHQL�HG�DWWLYLWj� ULYROWL�D� UHDOL]]DUH�ILQL�VRFLDOL�HG�DSURPXRYHUH�OR�VYLOXSSR�HFRQRPLFR�H�FLYLOH�GHOOD�&RPXQLWj�/RFDOH�
��� ,O� &RPXQH�� QHOO¶HVHUFL]LR� GHOOH� IXQ]LRQL� GL� VXD� FRPSHWHQ]D�� GHWHUPLQD� O¶DVVXQ]LRQH� GL�VHUYL]L� SXEEOLFL� DO� ILQH� GL� DVVLFXUDUH� OD� UHJRODULWj�� OD� FRQWLQXLWj�� O¶HFRQRPLFLWj� H� OD� TXDOLWj�GHOO¶HURJD]LRQH�LQ�FRQGL]LRQL�GL�XJXDJOLDQ]D�
���,O�&RPXQH��RYH�QRQ�HVHUFLWL��OH�IXQ]LRQL�H�OH�DWWLYLWj�GL�FRPSHWHQ]D�GLUHWWDPHQWH��D�PH]]R�GHL�SURSUL�XIILFL��SXz�DYYDOHUVL��QHL�OLPLWL�GL�OHJJH��GL�DSSRVLWH�VWUXWWXUH�TXDOL�D]LHQGH��FRQVRU]L��VRFLHWj� R� DOWUL� RUJDQLVPL� GLVFLSOLQDWL� GDO� FRGLFH� FLYLOH�� LO� FXL� RJJHWWR� VRFLDOH� ULFRPSUHQGD�O¶HVSOHWDPHQWR�GL�DWWLYLWj�VWUXPHQWDOL�D�TXHOOH�GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH�FRPXQDOH��SHUIH]LRQDQGR�L�UHODWLYL�UDSSRUWL�FRQ�DSSRVLWH�FRQYHQ]LRQL�
���,O�&RPXQH�LQGLYLGXD��WUD�TXHOOL�GHILQLWL�GDOOD OHJJH�H�QHO�ULVSHWWR�GHJOL�HYHQWXDOL�OLPLWD]LRQL�H�ILQDOL]]D]LRQL�SRVWH�GDOOD�VWHVVD�� OH�IRUPH�GL�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL� ORFDOL�SL��DGHJXDWH�DOOH� HVLJHQ]H� GHOOD� SRSROD]LRQH� H� GHO� WHUULWRULR�� VXOOD� EDVH� GL� YDOXWD]LRQL� GL� RSSRUWXQLWj�� GL�FRQYHQLHQ]D�HFRQRPLFD��GL�HIILFLHQ]D�GL�JHVWLRQH��DYHQGR�ULJXDUGR�DOOD�QDWXUD�GHO�VHUYL]LR�GD�HURJDUH�HG�DL�FRQFUHWL�LQWHUHVVL�SXEEOLFL�GD�SHUVHJXLUH�
���,�VHUYL]L�SXEEOLFL�DIIHUHQWL�DOOD�FRPSHWHQ]D�GHO�&RPXQH�SRVVRQR�HVVHUH�HVHUFLWDWL�DQFKH�LQ�IRUPD�DVVRFLDWD�FRQ�DOWUL�(QWL�/RFDOL�



��

���/H�GHFLVLRQL�UHODWLYH�DOO
DVVXQ]LRQH�GLUHWWD�H�DOOD�IRUPD�GL�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL��VRQR�GL� FRPSHWHQ]D� GHO� &RQVLJOLR� &RPXQDOH� H� GHEERQR� HVVHUH� DGRWWDWH� SUHYLD� DFTXLVL]LRQH� GL�XQ¶DQDOLVL�GL�IDWWLELOLWj��FRQFHUQHQWH�OH�FDUDWWHULVWLFKH��L�SURILOL�WHFQLFR�JHVWLRQDOL�H�TXDOLWDWLYL��OD�ULOHYDQ]D�VRFLDOH��JOL�HOHPHQWL�GLPHQVLRQDOL�HG�L�FRQVHJXHQWL�ULIOHVVL�RUJDQL]]DWLYL�GHO�VHUYL]LR��OD�VXD�ULOHYDQ]D�HFRQRPLFD�HG�LO�UHODWLYR�LPSDWWR�VXO�WHVVXWR�HFRQRPLFR�GHO�WHUULWRULR�
$UW����3DUWHFLSD]LRQL�D�VRFLHWj

���,O�&RPXQH�SXz�SURPXRYHUH�OD�FRVWLWX]LRQH�R�SDUWHFLSDUH�D�VRFLHWj�SHU�OD�JHVWLRQH�GL�VHUYL]L�SXEEOLFL� ORFDOL�� SXz� SDUWHFLSDUH� D� VRFLHWj� GL� FDSLWDOL� DYHQWL� FRPH� VFRSR� OD� SURPR]LRQH� H� LO�VRVWHJQR� GHOOR� VYLOXSSR� HFRQRPLFR� H� VRFLDOH� GHOOD FRPXQLWj� ORFDOH� R� OD� JHVWLRQH�GL� DWWLYLWj�VWUXPHQWDOL� SHU� OH� TXDOL� VLD� ULWHQXWR�RSSRUWXQR� ULFHUFDUH� VROX]LRQL� RUJDQL]]DWLYH�GL�PDJJLRUH�HIILFLHQ]D�
��� ,O� &RPXQH� SXz� DOWUHVu� DIILGDUH� O¶HVHUFL]LR� GL� IXQ]LRQL� DPPLQLVWUDWLYH� D� VRFLHWj� SHU� D]LRQL�FRVWLWXLWH�FRQ�LO�YLQFROR�GHOOD�SDUWHFLSD]LRQH�PDJJLRULWDULD�GL��FDSLWDOH�SXEEOLFR�ORFDOH��������
��� /D� SDUWHFLSD]LRQH� D� VRFLHWj� SHU� OD� JHVWLRQH�GL� VHUYL]L� SXEEOLFL� VL� LQIRUPD�DOOD� GLVWLQ]LRQH�GHOOH� UHVSRQVDELOLWj� LQHUHQWL� OD� IXQ]LRQH� GL� LQGLUL]]R� H� FRQWUROOR� H� GL� JHVWLRQH� QRQFKp� DOOD�WUDVSDUHQ]D�GHOOH�UHOD]LRQL�ILQDQ]LDULH�
���/
LQGLFD]LRQH�GL�HYHQWXDOL�FULWHUL�SHU�LO�ULSDUWR�GHO�SRWHUH�GL�QRPLQD�GHJOL�DPPLQLVWUDWRUL��TXDOL�ULVXOWDQR� GDOOH� LQWHVH� LQWHUFRUVH� IUD� JOL� HQWL� SDUWHFLSDQWL�� GHYH� HVVHUH� ULSRUWDWD� QHOOD�GHOLEHUD]LRQH�FRQVLOLDUH�GL�DVVXQ]LRQH�GHO�VHUYL]LR�
���$O�ILQH�GL�JDUDQWLUH�O¶DXWRQRPLD�JHVWLRQDOH�GHOOD�VRFLHWj�H�LO�FRQWHPSRUDQHR�SHUVHJXLPHQWR�GHJOL� RELHWWLYL� GHOO¶DPPLQLVWUD]LRQH� FRPXQDOH�� YHQJRQR� VRWWRVFULWWL� FRQ� OH� VRFLHWj� FKH�JHVWLVFRQR�VHUYL]L�GL� WLWRODULWj�GHO�&RPXQH�DSSRVLWL� DFFRUGL� R� FRQWUDWWL� GL� VHUYL]LR� VXOOD�EDVH�GHJOL� LQGLUL]]L�DSSURYDWL�GDO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH��FKH�ILVVDQR�JOL�RELHWWLYL�GD�UDJJLXQJHUH�H�JOL�REEOLJKL�UHFLSURFL�WUD�&RPXQH�H�VRFLHWj�
��� ,� FDQGLGDWL� DOOD� FDULFD� GL� DPPLQLVWUDWRUH� DOO
DWWR� GHOO
DFFHWWD]LRQH� GHOOD� FDQGLGDWXUD� VL�LPSHJQDQR�D�SHUVHJXLUH�JOL�RELHWWLYL�H�JOL�REEOLJKL�SUHYLVWL�GDO�FRQWUDWWR�GL�VHUYL]LR�

$UW����)RUPH�SHU�OD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�VRFLDOL�H�FXOWXUDOL�± /¶,VWLWX]LRQH
���,�VHUYL]L�VRFLDOL�H�FXOWXUDOL�VRQR�JHVWLWL�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�IDFHQGR�ULFRUVR�LQ�YLD�SUHIHUHQ]LDOH�DO�PRGHOOR�GHOO¶,VWLWX]LRQH��FRQ�VSHFLILFD�GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH��DSSURYDWD� FRQ� OD� PDJJLRUDQ]D� GHL� FRQVLJOLHUL� LQ� FDULFD�� FKH� SUHFLVD� O
DPELWR� GL� DWWLYLWj�GHOO
,VWLWX]LRQH�H�LQGLYLGXD�L�PH]]L�ILQDQ]LDUL�HG�LO�SHUVRQDOH�GD�DVVHJQDUH�DOOD�VWHVVD�
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��� 2JQL� ,VWLWX]LRQH� q� GRWDWD� GL� DXWRQRPLD� JHVWLRQDOH� H� KD� OD� FDSDFLWj� GL� FRPSLHUH� JOL� DWWL�QHFHVVDUL� DOOR� VYROJLPHQWR� GHOO
DWWLYLWj� DVVHJQDWDOH�� QHO� ULVSHWWR� GHO� SUHVHQWH� VWDWXWR�� GHL�UHJRODPHQWL� FRPXQDOL� H� GHJOL� LQGLUL]]L� ILVVDWL� GDO� &RQVLJOLR� FRPXQDOH�� $� WDO� ILQH� FLDVFXQD�,VWLWX]LRQH�KD�XQ�SURSULR�UHJRODPHQWR��DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH�FRQ�OD�PDJJLRUDQ]D�GHL� FRQVLJOLHUL� LQ� FDULFD�� LO� TXDOH� GLVFLSOLQD�� LQ� FRQIRUPLWj� D� TXDQWR� SUHYLVWR� GDO� SUHVHQWH�VWDWXWR��OH�DWWULEX]LRQL�H�OH�PRGDOLWj�GL�IXQ]LRQDPHQWR�GHJOL�RUJDQL��GL�HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�H�TXDQW
DOWUR�FRQFHUQH�OD�VWUXWWXUD�H�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO
LVWLWX]LRQH�PHGHVLPD�
��� ,O� UHJLPH�FRQWDELOH�GHOOH� LVWLWX]LRQL�q�GLVFLSOLQDWR�GDO� UHJRODPHQWR� LQ�PRGR�GD�JDUDQWLUH�OD�SLHQD� DXWRQRPLD� H� UHVSRQVDELOLWj� JHVWLRQDOH� GHOOH� LVWLWX]LRQL� DQFKH� DWWUDYHUVR� IRUPH� GL�FRQWDELOLWj�HFRQRPLFD��
���/H� LVWLWX]LRQL�GLVSRQJRQR�DOWUHVu�GL�HQWUDWH�SURSULH�FRVWLWXLWH�GDOOH�WDULIIH�GHL�VHUYL]L�H�GHOOH�ULVRUVH� HYHQWXDOPHQWH� PHVVH� D� GLVSRVL]LRQH� GD� WHU]L� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHO� VHUYL]LR�� 7DOL�HQWUDWH� VRQR� LVFULWWH�GLUHWWDPHQWH�QHO�ELODQFLR�GHOOH� LVWLWX]LRQL�H�VRQR�GD�TXHVWH�DFFHUWDWH�H�ULVFRVVH�

$UW����(OHPHQWL�GL�ULIHULPHQWR�SHU�O¶HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L
���,O�&RPXQH�VYLOXSSD�OD�JHVWLRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL� ORFDOL�GL�FRPSHWHQ]D�FRQ�OH�IRUPH�FKH�DVVLFXUDQR�OD�PDJJLRUH�HIILFLHQ]D��JDUDQWHQGR�LQ�UHOD]LRQH�DL�SURFHVVL�GL�HVWHUQDOL]]D]LRQH�LO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�GL�FRQFRUUHQ]LDOLWj�H�GL�DWWHQ]LRQH�SHU�OH�HVLJHQ]H�GHJOL�XWHQWL�
���7XWWH� OH� IRUPH�GL�JHVWLRQH�SUHVFHOWH�DGRWWDQR�DOOD�EDVH�GHOOD� ORUR� LQL]LDWLYD�LO�SULQFLSLR�GHO�FRQWHQLPHQWR� HQWURSLFR� H� GHOOD� GLPLQX]LRQH� GHJOL� VSUHFKL� HQHUJHWLFL�� WDQWR� D� OLYHOOR� GHOOH�ULVRUVH�QDWXUDOL�LPSLHJDWH�TXDQWR�D�OLYHOOR�GHO�SURSULR�VLVWHPD�GL�UHOD]LRQL�HVWHUQH�HG�LQWHUQH�
���/¶HIILFDFLD�GHOOH�SUHVWD]LRQL�H� OD�TXDOLWj�QHOO¶HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�SXEEOLFL�VRQR�PLVXUDWH�FRQ�ULIHULPHQWR�D�VWDQGDUGV�GHILQLWL�LQ�&DUWH�GHL�VHUYL]L�

$UW����1RPLQD�GL�UDSSUHVHQWDQWL�GHO�&RPXQH�LQ�VRFLHWj�HG�DOWUL�RUJDQLVPL�SDUWHFLSDWL�R�FRQWUROODWL
��� � 3HU� OH� 6RFLHWj�� OH� LVWLWX]LRQL� H� JOL� DOWUL� RUJDQLVPL� LQGLYLGXDWL� GDOOD� OHJJH� FRPH� IRUPH� GL�JHVWLRQH� GHL� VHUYL]L� SXEEOLFL�� FRQWUROODWL� R� SDUWHFLSDWL� GDO� &RPXQH�� JOL� DPPLQLVWUDWRUL� VRQR�QRPLQDWL R�GHVLJQDWL�VXOOD�EDVH�GHJOL� LQGLUL]]L� IRUPXODWL�GDO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�� WUD�SHUVRQH�FKH�DEELDQR�XQD�TXDOLILFDWD�H�FRPSURYDWD�FRPSHWHQ]D��SHU�VWXGL�FRPSLXWL�R�SHU�IXQ]LRQL�HG�DWWLYLWj�HVHUFLWDWH�SUHVVR�D]LHQGH�SXEEOLFKH�R�SULYDWH�



��

���,O�6LQGDFR�HG�LO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH��SHU�TXDQWR�GL�ULVSHWWLYD�FRPSHWHQ]D��SURYYHGRQR�DOOH�QRPLQH�HG�DOOH�GHVLJQD]LRQL�GL�FXL�DO�SUHFHGHQWH�FRPPD���QHO�ULVSHWWR�GHOOD�SUHYLVLRQL�GL�OHJJH�LQ� RUGLQH� DOOH� LQFRPSDWLELOLWj� SHU� JOL� DPPLQLVWUDWRUL� GL� RUJDQLVPL� FRQWUROODWL� R� SDUWHFLSDWL�GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH�
���,Q�VHGH�GL�GHILQL]LRQH�GHOO¶DWWR�FRQWHQHQWH�JOL�LQGLUL]]L�SHU�OH�QRPLQH�H�OH�GHVLJQD]LRQL�GL�FXL�DO� SUHFHGHQWH� FRPPD� ��� LO� &RQVLJOLR� SUHYHGH� DQFKH�PRGDOLWj� DWWH� D� JDUDQWLUH� XQ¶DGHJXDWD�UDSSUHVHQWDQ]D�GL�DPPLQLVWUDWRUL�HVSUHVVL�GDL�*UXSSL�&RQVLOLDUL�GL�RSSRVL]LRQH�
���*OL� DPPLQLVWUDWRUL� GL� FXL� DO� SUHVHQWH� DUWLFROR� SRVVRQR� HVVHUH� UHYRFDWL� GDO� 6LQGDFR� R� GDO�&RQVLJOLR�� TXDQGR� GL� FRPSHWHQ]D�� QHL� FDVL� GL� JUDYL� LUUHJRODULWj� QHOOD� JHVWLRQH� R� GL� HVSOLFLWR�FRQWUDVWR� FRQ� JOL� LQGLUL]]L� GHOLEHUDWL� GDJOL� RUJDQL� GL� JRYHUQR� GHO� &RPXQH� R� GL� GRFXPHQWDWD�LQHIILFLHQ]D��RYYHUR�GL�SUHJLXGL]LR�GHJOL�LQWHUHVVL�GHO�&RPXQH�R�GHOO
(QWH�

7LWROR�9,),1$1=$�(�&217$%,/,7$
&DSR�,'HPDQLR�H�SDWULPRQLR
$UW����'HPDQLR�H�SDWULPRQLR

���,�EHQL�GL�SURSULHWj�GHO�&RPXQH�VRQR�VRJJHWWL��LQ�UHOD]LRQH�DOOD�QDWXUD�HG�DOOD�GHVWLQD]LRQH��D�UHJLPH�JLXULGLFR�SURSULR�GHO�GHPDQLR�H�GHO�SDWULPRQLR�GHJOL�(QWL�SXEEOLFL�
���/D�JHVWLRQH�GHL�EHQL�FRPXQDOL�VL�LVSLUD�DL�SULQFLSL�GHOOD�FRQVHUYD]LRQH��GHOOD�YDORUL]]D]LRQH�H�GHOO
XWLOLWj�SXEEOLFD� $UW����$XWRQRPLD�ILQDQ]LDULD
���1HO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�FRVWLWX]LRQDOL�H�GHOOH�OHJJL�LQ�PDWHULD�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD�LO�FRPXQH�KD�DXWRQRPLD�ILQDQ]LDULD�IRQGDWD�VX�FHUWH]]H�GL�ULVRUVH�SURSULH�WUDVIHULWH�
���,O�FRPXQH�q�WLWRODUH�GL�SRWHVWj�LPSRVLWLYD�DXWRQRPD��FKH�HVHUFLWD�DWWUDYHUVR�O
DSSOLFD]LRQH�GL� LPSRVWH� H� WDVVH� H� OD� ULVFRVVLRQH� GL� WDULIIH�� FRUULVSHWWLYL� H� FRQWULEXWL� SHU� O
HURJD]LRQH� GHL�VHUYL]L�FRPXQDOL�
��� (QWUR� LO� PHVH� GL� GLFHPEUH� GL� FLDVFXQ� DQQR� R� QHO� GLYHUVR� WHUPLQH� VWDELOLWR� GDOOD� OHJJH� LO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH�GHOLEHUD�LO�ELODQFLR�GL�SUHYLVLRQH�SHU�O
DQQR�VXFFHVVLYR�



��

���,O�ELODQFLR�q�FRUUHGDWR�GDOOD�UHOD]LRQH�SUHYLVLRQDOH�H�SURJUDPPDWLFD��UHGDWWD�SHU�SURJUDPPL��SURJHWWL�HG�LQWHUYHQWL�
��� /D� JLXQWD� GRSR� O
DSSURYD]LRQH� GHO� ELODQFLR� DGRWWD� VSHFLILFR� SURYYHGLPHQWR� FRQ� LO� TXDOH�SUHGHWHUPLQD�JOL� RELHWWLYL�HG� LO� OLYHOOR� TXDOLWDWLYR�H�TXDQWLWDWLYR�GHL� VHUYL]L�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL�DOO
XWHQ]D�HG� DVVHJQD� DL� UHVSRQVDELOL� GHL� VHUYL]L� OD� GRWD]LRQH� ILQDQ]LDULD�� VWUXPHQWDOH� H� GL� SHUVRQDOH�QHFHVVDULD�SHU�O
RUGLQDULD�JHVWLRQH�H�O
DWWXD]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL�SURJUDPPDWL�
��� 1HO� FRUVR� GHOO
HVHUFL]LR� O
D]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD� q� VWUHWWDPHQWH� FRUUHODWD� DO� FRVWDQWH�PDQWHQLPHQWR� GHOO
HTXLOLEULR� HFRQRPLFR� H� ILQDQ]LDULR� HG� q� VRJJHWWD� D� YHULILFD� HG�DJJLRUQDPHQWL�� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOH� HQWUDWH� HG� DOO
DWWXD]LRQH� GHJOL� LQWHUYHQWL�SURJUDPPDWL�
��� ,� ULVXOWDWL� GHOOD� JHVWLRQH� VRQR� ULOHYDWL� PHGLDQWH� FRQWDELOLWj� HFRQRPLFD� H� GLPRVWUDWL� QHO�UHQGLFRQWR� FRPSUHQGHQWH� LO� FRQWR� GHO� ELODQFLR� ILQDQ]LDULR� LO� FRQWR� HFRQRPLFR� H� TXHOOR� GHO�SDWULPRQLR��VHFRQGR�OH�GLVSRVL]LRQL�GHOOD�OHJJH�H�GHO�UHJRODPHQWR�GL�FRQWDELOLWj�
��� /D� *LXQWD� PXQLFLSDOH� HQWUR� LO� WUHQWD� JLXJQR� GL� FLDVFXQ� DQQR� SUHVHQWD� DO� &RQVLJOLR� SHU�O
DSSURYD]LRQH�� LO�ELODQFLR�FRQVXQWLYR�GHOO
DQQR�SUHFHGHQWH��DFFRPSDJQDWR�GD�XQD�UHOD]LRQH�LOOXVWUDWLYD�GHL�ULVXOWDWL�GHOOD�JHVWLRQH�� LQ�UDSSRUWR�DOOH�ULVRUVH�HFRQRPLFKH�FRQVHJXLWH�HG�DJOL�RELHWWLYL�GHILQLWL�LQ�VHGH�SUHYLVLRQDOH�H�SURJUDPPDWLFD�

$UW����5HYLVLRQH�HFRQRPLFD�H�ILQDQ]LDULD
���,O�UHYLVRUH�GHL�FRQWL�QRPLQDWR�GDO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH��HVHUFLWD�OD�YLJLODQ]D�VXOOD�UHJRODULWj�FRQWDELOH�HFRQRPLFD�H�ILQDQ]LDULD�GHOOD�JHVWLRQH�GHO�FRPXQH�H�GHOOH�LVWLWX]LRQL�
��� ,O� UHYLVRUH�DWWHVWD� OD� YHULGLFLWj�GHOOH� VFULWWXUH�FRQWDELOL� H� OD� FRUULVSRQGHQ]D�GHO� UHQGLFRQWR�DOOH� ULVXOWDQ]H�GHOOD�JHVWLRQH�� UHGLJHQGR�DSSRVLWD� UHOD]LRQH�FKH�DFFRPSDJQD� OD�SURSRVWD�GL�GHOLEHUD]LRQH�GHO�FRQWR�FRQVXQWLYR�
���/D�UHOD]LRQH�GHYH�HYLGHQ]LDUH�L�GDWL�H�JOL�HOHPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�OD�YDOXWD]LRQH�GHO�OLYHOOR�GL�SURGXWWLYLWj� HG� HFRQRPLFLWj� GHOOD� JHVWLRQH�� HG� HVSULPHUH� VXJJHULPHQWL� H� SURSRVWH� WHVL� D�PLJOLRUDUH�O
HIILFLHQ]D�HG�L�ULVXOWDWL�
���1HOO
HVHUFL]LR�GHOOH�VXH�DWWULEX]LRQL��LO�UHYLVRUH�GHL�FRQWL�KD�DFFHVVR�D�WXWWL�JOL�XIILFL�FRPXQDOL�SHU�HIIHWWXDUH�OH�YHULILFKH�H�JOL�DFFHUWDPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�O
HVSOHWDPHQWR�GHOO
LQFDULFR��HG�KDGLULWWR�DG�RWWHQHUH�GLUHWWDPHQWH�GDJOL�VWHVVL�FRSLD�GHJOL�DWWL�H�GHL�GRFXPHQWL�QHFHVVDUL�
���,O�UHJRODPHQWR�GL�FRQWDELOLWj�GHILQLVFH�OH�IXQ]LRQL�GHO�UHYLVRUH�GHL�FRQWL�H�SXz�DWWULEXLUH�DOOR�VWHVVR�XOWHULRUL�FRPSLWL�GL�YHULILFD�H�GL�FRQWUROOR��ULVSHWWR�D�TXHOOL�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH��QRQFKp�GL�VXSSRUWR�DOO
DWWLYLWj�GHJOL�RUJDQL�DPPLQLVWUDWLYL�GHOO
(QWH�
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��� ,O� UHJRODPHQWR� GL� FRQWDELOLWj� GLVFLSOLQD� LO� IXQ]LRQDPHQWR�H� O
RUJDQL]]D]LRQH�GHOO
RUJDQR�� OH�PRGDOLWj�GL�SUHVHQWD]LRQH�DO�&RQVLJOLR�FRPXQDOH�GHO�UHIHUWR�VX�JUDYL�LUUHJRODULWj�GHOOD�JHVWLRQH�H�VSHFLILFD�L�UDSSRUWL�GHO�UHYLVRUH�FRQ�JOL�RUJDQL�HOHWWLYL�H�EXURFUDWLFL���� ,� EHQL� QRQ� LPSLHJDWL� SHU� L� ILQL� LVWLWX]LRQDOL� GHOO
(QWH�H�QRQ�VWUXPHQWDOL� DOOD�HURJD]LRQH�GHLVHUYL]L��VRQR�GDWL�GL�QRUPD�LQ�ORFD]LRQH�R�LQ�XVR��FRPSDWLELOPHQWH�FRQ�OD�ORUR�QDWXUD��D�FDQRQL�WDOL�GD�FRQVHJXLUH�XQ
DGHJXDWD�UHGGLWLYLWj�
��� ,� EHQL� FRPXQDOL��PRELOL� HG� LPPRELOL�� VRQR� UHJLVWUDWL� LQ�DSSRVLWR� LQYHQWDULR�GD� UHGLJHUH�� LQ�FRQIRUPLWj� DOOH� GLVSRVL]LRQL� GL� OHJJH�� VHFRQGR� L� SULQFLSL� H� OH� WHFQLFKH� GHOOD� FRQWDELOLWj�SDWULPRQLDOH��/
LQYHQWDULR�q�WHQXWR�DJJLRUQDWR�GDO�UHVSRQVDELOH�GL�UDJLRQHULD�
���,O�IXQ]LRQDULR�LQFDULFDWR�GHOOD�WHQXWD�GHOO
LQYHQWDULR�GHL�EHQL�KD�DOWUHVu�O
REEOLJR�GL�FRQVHUYDUH�L�WLWROL��JOL�DWWL�H�OH�VFULWWXUH�UHODWLYH DO�SDWULPRQLR�GHO�&RPXQH�

7,72/2�9,,,O�VLVWHPD�GHL�FRQWUROOL�LQWHUQL$UW����,O�VLVWHPD�GHL�FRQWUROOL�LQWHUQL
��� 1HOO¶DPELWR� GHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� &RPXQDOH� OD� YDOXWD]LRQH� HG� LO� FRQWUROOR� VWUDWHJLFR�� LO�FRQWUROOR�GL JHVWLRQH��LO�FRQWUROOR�GL�UHJRODULWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�FRQWDELOH��QRQFKp�OD�YDOXWD]LRQH�GHL�ULVXOWDWL�GHL�5HVSRQVDELOL�GL�6HUYL]LR�H�GHO�SHUVRQDOH�FRVWLWXLVFRQR�XQ�VLVWHPD�SHU�L�FRQWUROOL�LQWHUQL�
��� ,� FRQWUROOL� LQWHUQL�� GLVFLSOLQDWL� QHOOH� ORUR� YDULH� IRUPH� H SHU� FLDVFXQD� VLQJROD� ILQDOL]]D]LRQH�GDOOR�VSHFLILFR�UHJRODPHQWR��VRQR�DWWXDWL�SHU�VRVWHQHUH�OR�VYLOXSSR�GHOO¶DWWLYLWj�DPPLQLVWUDWLYD�H�GHL�SURFHVVL��GHFLVLRQDOL�DG�HVVD�SUHOXVLYL�LQ�FRQGL]LRQL�GL�HIILFLHQ]D��HIILFDFLD��HFRQRPLFLWj�
����,O�FRQWUROOR�H�OD�YDOXWD]LRQH�VWUDWHJLFD�VRQR�ILQDOL]]DWL�D�YDOXWDUH��LQ�WHUPLQL�GL�FRQJUXHQ]D�WUD� ULVXOWDWL� FRQVHJXLWL�HG�RELHWWLYL�SUHGHILQLWL�� O¶DGHJXDWH]]D�GHOOH�VFHOWH�FRPSLXWH� LQ�VHGH�GL�DWWXD]LRQH�GHL�SLDQL��GHL�SURJUDPPL�H�GHJOL�DOWUL�VWUXPHQWL�GL�WUDGX]LRQH�GHOO¶LQGLUL]]R�SROLWLFR�DPPLQLVWUDWLYR�
��� /D� YDOXWD]LRQH� GHL� ULVXOWDWL� � GHL� 5HVSRQVDELOL� GL� 6HUYL]LR� H� GHO� SHUVRQDOH� q� ILQDOL]]DWD� D�ULOHYDUH�� FRQ� ULIHULPHQWR� DOO¶DWWXD]LRQH� GHJOL� RELHWWLYL�� LO� FRUUHWWR� VYLOXSSR� GHOOD� JHVWLRQH�DPPLQLVWUDWLYD�� O¶LQFLGHQ]D�VXOOD� VWHVVD�� DQFKH� LQ� WHUPLQL� TXDOLWDWLYL�� GHOO¶DWWLYLWj�GHOOH� ULVRUVH�XPDQH�RSHUDQWL�QHOO¶$PPLQLVWUD]LRQH��
��� ,O� FRQWUROOR� GL� JHVWLRQH� q� ILQDOL]]DWR� D� YHULILFDUH� O¶HIILFDFLD�� O¶HIILFLHQ]D� H� O¶HFRQRPLFLWj�GHOO¶D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD�DOOR�VFRSR�GL�RWWLPL]]DUH��DQFKH�PHGLDQWH� WHPSHVWLYL� LQWHUYHQWL�GL�FRUUH]LRQH��LO�UDSSRUWR�WUD�FRVWL�H�ULVXOWDWL�
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��� ,� FRQWUROOL� GL� UHJRODULWj� DPPLQLVWUDWLYD� H� FRQWDELOH�� UHDOL]]DWL� VX� DWWL� JLj� SHUIH]LRQDWL� HG�HIILFDFL�� VRQR� ILQDOL]]DWL� D� JDUDQWLUH� OD� OHJLWWLPLWj�� OD� UHJRODULWj� H� OD� FRUUHWWH]]D� GHOO¶D]LRQH�DPPLQLVWUDWLYD�� ,� FRQWUROOL� GL� UHJRODULWj� DPPLQLVWUDWLYD� LQ� RUGLQH� DOOD� OHJLWWLPLWj� QRQ� KDQQR�FRPXQTXH�VYLOXSSR�SUHYHQWLYR�
$UW����0RGDOLWj�GL�VYLOXSSR�GHO�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH�

��� /¶$PPLQLVWUD]LRQH� &RPXQDOH� SUHGLVSRQH� DGHJXDWL� HOHPHQWL� RUJDQL]]DWLYL� H� VYLOXSSD�SURFHGXUH� VSHFLILFKH� SHU� OR� VYROJLPHQWR� GHO� FRQWUROOR� GL� JHVWLRQH� QHO� ULVSHWWR� GHL� SURILOL�VWUXWWXUDOL� SHU� HVVR� GDWL� GDOOD� OHJLVOD]LRQH� YLJHQWH� LQ� PDWHULD������ QRQFKp� FRQ� ULJXDUGR�DOO¶HYROX]LRQH� GHL� PRGHOOL� H� GHL� SURFHVVL�FKLDYH� SHU� LO� FRQWUROOR� GHL� IOXVVL� HFRQRPLFL� H�GHOO¶DWWLYLWj�GHOOH�RUJDQL]]D]LRQL�
���,Q�RJQL�FDVR�OR�VYLOXSSR�GHO�FRQWUROOR�GL�JHVWLRQH�GHYH�DVVLFXUDUH�O¶DFTXLVL]LRQH�GL�GDWL�H�GL�LQIRUPD]LRQL� VHOH]LRQDWL� LQHUHQWL� L� FRVWL� VRVWHQXWL� GDOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� H� O¶HIILFDFLD� GHJOL�VWDQGDUGV�GL�HURJD]LRQH�GHL�VHUYL]L�

7LWROR�9,,,'LVSRVL]LRQL�WUDQVLWRULH�H�ILQDOL
$UW����5HYLVLRQH�GHOOR�6WDWXWR�FRQVHJXHQWH�DG�LQQRYD]LRQL�QRUPDWLYH

��� /H� LQQRYD]LRQL� QRUPDWLYH� FRQWHQXWH� LQ� OHJJL� FKH� DEELDQR� LQFLGHQ]D� VXO� TXDGUR�RUJDQL]]DWLYR�H�IXQ]LRQDOH�GHO�&RPXQH�FRPSRUWD�OD�QHFHVVDULD�UHYLVLRQH�GHOOR�6WDWXWR�HQWUR�FHQWRYHQWL�JLRUQL�GDOO¶HQWUDWD�LQ�YLJRUH�GHJOL�VWHVVL�SURYYHGLPHQWL�OHJLVODWLYL�
$UW���'LVSRVL]LRQL�DEURJDWLYH

����/R�6WDWXWR�GHO�&RPXQH�GL�9DFFDUL]]R�$OEDQHVH�DSSURYDWR�FRQ�GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�Q�����GHO����������H�VXFFHVVLYDPHQWH�PRGLILFDWR�FRQ�GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�&RPXQDOH�Q�����GHO��������� q�DEURJDWR�
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