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��� 35(0(66$�(�2%,(77,9, ��������������������������������������������������������������������������������������
��� /$�'(),1,=,21(�'(*/,�6&(1$5,�'¶,1'$*,1( ������������������������������������������������
��� ,/�48$'52�'(//$�'20$1'$�(�'(//¶2))(57$�'¶$&48$��������������������������
����� /D�GRPDQGD�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��
����� /¶RIIHUWD�G¶DFTXD ��������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� /H�DFTXH�VXSHUILFLDOL ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ /H�DFTXH�GL�IDOGD��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ /¶RIIHUWD�G¶DFTXD�DVVXQWD�D�ULIHULPHQWR�GHJOL�VFHQDUL������������������������������������������������� ���
������ /¶LQIOXHQ]D�GHOOH�YDULD]LRQL�FOLPDWLFKH ���������������������������������������������������������������������� ���

��� /(�$1$/,6,�,'52/2*,&+(���������������������������������������������������������������������������������
����� ,O�TXDGUR�JHVWLRQDOH�HVLVWHQWH�GHOOH�DFTXH�GHO�EDFLQR�GHO�5HQR�������������������������������������� ���
����� ,�GDWL�LGURORJLFL�XWLOL]]DWL ��������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 5LFRVWUX]LRQH�GHOOH�SRUWDWH�QDWXUDOL�VXL�FRUVL�G¶DFTXD��������������������������������������������������� ���
����� 6LPXOD]LRQH�LGURORJLFD�GHOOR�VWDWR�SUHJUHVVR������������������������������������������������������������������� ���
����� 6LPXOD]LRQH�LGURORJLFD�GHOOR�VWDWR�SUHJUHVVR�QHO�ULVSHWWR�GHL�YLQFROL ���������������������������� ���
����� 6LPXOD]LRQH�LGURORJLFD�GHOOR�6FHQDULR����UHDOL]]D]LRQH�GHOO¶DFTXHGRWWR�6XYLDQD�±�

6DVVR�0DUFRQL �������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� 6LPXOD]LRQH�LGURORJLFD�GHOOR�6FHQDULR����UHDOL]]D]LRQH�GHOOD�GLJD�GL�&DVWUROD ������������ ���
����� 6LPXOD]LRQH�LGURORJLFD�GHOOR�6FHQDULR����UHDOL]]D]LRQH�GHOOD�GLJD�GL�&DVWUROD�H�

GHOO¶DFTXHGRWWR�&DVWUROD�±�6DVVR�0DUFRQL ���������������������������������������������������������������������� ���
����� 6FHQDULR�IXWXUR�FRQ�VLPXOD]LRQH�GHL�FDPELDPHQWL�FOLPDWLFL�LSRWL]]DELOL���������������������� ���
������/D�ODPLQD]LRQH�GHOOH�SLHQH ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
��� /$�48$/,7¬�'(//(�$&48(�������������������������������������������������������������������������������
����� /D�TXDOLWj�GHOOH�DFTXH�GHVWLQDWH�DO�FRQVXPR�LGURSRWDELOH ��������������������������������������������� ��������� /R�VWDWR�DWWXDOH�GHOOH�DFTXH����������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ /H�PRGLILFD]LRQL�VXOOD�TXDOLWj�RUJDQROHWWLFD�GHOOH�DFTXH�LQGRWWH�GDJOL�VFHQDUL ���������� ���

����� /R�VWDWR�HFRORJLFR�GHO�EDFLQR��������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� /R�6WDWR�HFRORJLFR�GHL�FRUVL�G¶DFTXD�H�JOL�HIIHWWL�GHOOH�RSHUH������������������������������������� ���
������ /H�PRGLILFD]LRQH�LQGRWWH�GDJOL�VFHQDUL ����������������������������������������������������������������������� ���

��� /(�23(5(�35(9,67(�'$*/,�6&(1$5,�('�,�5(/$7,9,�&267,������������������������
����� /D�GHVFUL]LRQH�GHOOH�RSHUH ������������������������������������������������������������������������������������������������� ��������� 6FHQDUL���H�����/D�FRQGRWWD� ���������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 6FHQDULR���������/D�GLJD������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ 6FHQDULR���������/D�GLJD�FRQ�OD�FRQGRWWD� ��������������������������������������������������������������������� ���
������ 6FHQDUL���H�����/D�ULGX]LRQH�SHUGLWH�VHQ]D�H�FRQ�DFTXHGRWWL�GXDOL������������������������������ ���

����� /H�SROLWLFKH�GL�DXPHQWR�GHOOH�WDULIIH �������������������������������������������������������������������������������� ���
����� ,�FRVWL�GL�LQYHVWLPHQWR�SUHYLVWL�SHU�JOL�VFHQDUL ����������������������������������������������������������������� ���
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������ &ULWHUL�JHQHUDOL ������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ 'HWHUPLQD]LRQH�VSHFLILFD�GHL�FRVWL�GL�LQYHVWLPHQWR���������������������������������������������������� ���

����� /H�YDULD]LRQL�LQGRWWH�DL�FRVWL�RSHUDWLYL����������������������������������������������������������������������������� ���
��� /$�9$/87$=,21(�(&2120,&$�(�),1$1=,$5,$������������������������������������������ ���
����� /D�VFHOWD�GHJOL�LQGLFDWRUL�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDUL��������������������������������������������������������������� ���
����� /¶LQWHUSUHWD]LRQH�GHJOL�LQGLFDWRUL������������������������������������������������������������������������������������� ��������� %HQHILFLR�SHU�O¶XWHQ]D� ������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ 9$1���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 7,5 ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
������ 0HGLDQD��0DVVLPR��0LQLPR��&XUWRVL�HG�$VLPPHWULD������������������������������������������������� ���

����� ,�WHPSL�GL�UHDOL]]D]LRQH�HG�L�FDPSL�GL�YDULD]LRQH�GHOOH�YDULDELOL�GL�FRVWR���������������������� ���
����� *OL�LQGLFDWRUL�ULVXOWDQWL�GDJOL�VFHQDUL ������������������������������������������������������������������������������� ���
����� /D�VLQWHVL�GHOOH�VLPXOD]LRQL�HFRQRPLFR�WDULIIDULH������������������������������������������������������������ ���
��� */,�())(77,�,1',9,'8$7,�'$*/,�(6,67(17,�678', ������������������������������������ ���
����� )DVH�GL�&DQWLHUH������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���
����� )DVH�GL�(VHUFL]LR ����������������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
����� &RPSOHVVR�GHJOL�LPSDWWL�GL�UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�LQWHUYHQWL ���������������������������������������������� ���
��� /¶$1$/,6,�08/7,&5,7(5,$/(������������������������������������������������������������������������� ���
����� 3����/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DOOD�GLPLQX]LRQH�GHO�SUHOLHYR�GD�IDOGD ���������������������������� ���
����� 3����/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DOO¶DVVHWWR�DPELHQWDOH�GHL�FRUVL�G¶DFTXD ������������������������� ���
����� 3����/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DJOL�DVSHWWL�HFRQRPLFR�WDULIIDUL���������������������������������������� ���
����� 3����/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DOOD�TXDOLWj�RUJDQROHWWLFD�GHOO¶DFTXD� ������������������������������ ���
����� 3��±�/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DJOL�HIIHWWL�LQGLYLGXDWL�GDJOL�HVLVWHQWL�VWXGL�GL�LPSDWWR��� ���
����� 3����/D�SUHIHULELOLWj�UHODWLYD�DJOL�HIIHWWL�VXOOD�ODPLQD]LRQH�GHOOH�SLHQH ������������������������� ���
����� ,O�TXDGUR�GL�VLQWHVL�SURVSHWWDWR�GDOO¶DQDOLVL�PXOWLFULWHULDOH ������������������������������������������� ��������� 3XQWR�GL�YLVWD�DPELHQWDOH �������������������������������������������������������������������������������������������� ���
������ 3XQWR�GL�YLVWD�HFRQRPLFR �������������������������������������������������������������������������������������������� ���

���� &21&/86,21, �������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
%,%,/,2*5$),$� ��������������������������������������������������������������������������������������������������������� ���
�
$33(1',&(�$���$3352)21',0(172�68�3,(=20(75,$��68%6,'(1=$�(�48$/,7¬�'(//(�$&48(�6277(55$1(( ���������������������������������� ����
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��� 35(0(66$�(�2%,(77,9,�
/¶HVWUD]LRQH� GL� QRWHYROL� YROXPL� GL� DFTXH� VRWWHUUDQHH� KD� VLQRUD� FRQGRWWR� DOO¶DEEDVVDPHQWR� GHO�
WHUUHQR�GHOOD�SLDQXUD�ERORJQHVH�FRQ�SDUWLFRODUH�LQWHQVLWj�SUHVVR�OH�DUHH�GL�SUHOLHYR��LQROWUH��QHJOL�
XOWLPL� GHFHQQL� VL� q� DVVLVWLWR� DG� XQ� SHJJLRUDPHQWR� GHOOD� TXDOLWj� GHOOH� DFTXH� VRWWHUUDQHH� WDOH� GD�
UHQGHUH�PHQR�DIILGDELOH�OD�FDWDORJD]LRQH�GHOOH�VWHVVH�FRPH�³ULVHUYD�VWUDWHJLFD´�SHU�OH�JHQHUD]LRQL�
IXWXUH�� LQILQH�� DQFKH� OD� PXWDWD� �LQ� ULGX]LRQH�� GLVSRQLELOLWj� GHOOD� ULVRUVD� SURYHQLHQWH� GDOOH�
SUHFLSLWD]LRQL�q�VWDWD�RJJHWWR�GL�IRUWL�SUHRFFXSD]LRQL��VLD�SHU�JOL�HIIHWWL�DPELHQWDOL�FKH�SHU�JOL�³XVL´�
GHOOH�DFTXH��HG�LQ�SDUWLFRODUH�SHU�O¶DSSURYYLJLRQDPHQWR�LGURSRWDELOH��
8QD� SL�� SXQWXDOH� FRQRVFHQ]D� GL� TXHVWL� IHQRPHQL� q� VWDWD� RIIHUWD� GD� QXRYL� VWUXPHQWL� GL�
SLDQLILFD]LRQH�HODERUDWL�GDL� VRJJHWWL� FRPSHWHQWL�� HG� LQ�SDUWLFRODUH�GDOOD�GHILQL]LRQH�GHO�%LODQFLR�
,GULFR� 3URYLQFLDOH� �3URYLQFLD� GL� %RORJQD�� H� GDJOL� RELHWWLYL� GL� TXDOLWj� GHOOH� DFTXH� GHILQLWL�
GDOO¶$XWRULWj�GL�%DFLQR�GHO�5HQR��LQILQH��QHL�SURVVLPL�PHVL��VL�SRWUj�GLVSRUUH�GHO�³3LDQR�GL�WXWHOD�
GHOOH�DFTXH´�HODERUDWR�GDOOD�5HJLRQH�(PLOLD�5RPDJQD��,Q�SDUWLFRODUH��L�SUHOLHYL�G¶DFTXD�SRWDELOH�
SHU� OD� 3LDQD� %RORJQHVH� KDQQR� VWRULFDPHQWH� SULYLOHJLDWR� OH� HVWUD]LRQL� GD� IDOGD�� VROR� SL��
UHFHQWHPHQWH�HTXLOLEUDWH�GD�FDSWD]LRQL�GL�DFTXH�VXSHUILFLDOL��7��6HWWD���VL�q�SRL�VYLOXSSDWD�O¶LSRWHVL�
GHO� )�� 5HQR� FRPH� SRVVLELOH� IRQWH� GL� DSSURYYLJLRQDPHQWR� GHO� VLVWHPD� DFTXHGRWWLVWLFR� GHOO¶DUHD�
ERORJQHVH��LQ�)LJXUD���q�LQGLYLGXDWR�LO�FRUULVSRQGHQWH�EDFLQR�GL�XWHQ]D���
,O� FRQFHWWR� GL� ILXPH� FRPH� ³IRQWH� GL� DSSURYYLJLRQDPHQWR´�� QRQRVWDQWH� DPPHWWD� FRQGL]LRQL� GL�
TXDOLWj� VRVWDQ]LDOPHQWH� DQFRUD� EXRQH� H� RWWLPL� YDQWDJJL� HQHUJHWLFL� �OD� ]RQD� VXG� GRPLQD�
DOWLPHWULFDPHQWH� OD� SLDQXUD��� q� SLXWWRVWR� GLEDWWXWR� D� FDXVD� GHOOH� FDUDWWHULVWLFKH� ORFDOL� GL� UHJLPH�
WRUUHQWL]LR�� /D� VWDJLRQDOLWj� FRPSRUWD� GHOOH� OLPLWD]LRQL� LPSRUWDQWL� QHL� SUHOLHYL�� TXLQGL� ULVXOWD�
QHFHVVDULR�LQYDVDUH�L�YROXPL�G¶DFTXD�TXDQGR�GLVSRQLELOL�H�ULODVFLDUOL�TXDQGR�ULFKLHVWL��
/¶LVWLWX]LRQH� GHOO¶$JHQ]LD� GL� $PELWR� 2WWLPDOH� �³$72´��� SUHSRVWD� DOO¶DIILGDPHQWR� GHO� VHUYL]LR�
LGULFR��H�TXLQGL�DQFKH�DFTXHGRWWLVWLFR��WUDPLWH�O¶HODERUD]LRQH�GHO�³3LDQR�GL�SULPD�DWWXD]LRQH�GHO�
6HUYL]LR� ,GULFR� ,QWHJUDWR´�� KD� FRQVHQWLWR� XQ¶DFFHOHUD]LRQH� GHO� GLEDWWLWR� >�@�� VX� ULFKLHVWD�
GHOO¶$VVHVVRUDWR�DOO¶$PELHQWH�GHOOD�3URYLQFLD�GL�%RORJQD��QHO�PHVH�GL�OXJOLR������q�VWDWR�DWWLYDWR�
XQ�*UXSSR� 7HFQLFR� GL� ODYRUR� �³*G/´�� FRVWLWXLWR� GD� UDSSUHVHQWDWL� GHL� VHJXHQWL� (QWL�� $72� Q�� ��
%RORJQD� �VRJJHWWR� FRRUGLQDWRUH��� 3URYLQFLD� GL� %RORJQD�� $XWRULWj� GL� %DFLQR� GHO� 5HQR�� $53$��
&RPXQL�GHOOD�PRQWDJQD�ERORJQHVH�H�&RPXQL�GHOOD�SLDQXUD�ERORJQHVH��
�
�
�������������������������������������������������
>���@�/¶$JHQ]LD�G¶$PELWR�q�FKLDPDWD��FRPH�FRPSLWR�LVWLWX]LRQDOH�H�QHOO¶DWWHVD�GL��SUHGLVSRUUH�LO�3LDQR�G¶$PELWR��DG�
HVSULPHUH�XQ�SDUHUH�H�D�IRUQLUH�JOL�RSSRUWXQL�LQGLUL]]L�VXOOH�SRVVLELOL�VROX]LRQL�SHUVHJXLELOL�SHU�O¶DSSURYYLJLRQDPHQWR�
LGULFR��
�
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,O�*�G�O��KD�DVVXQWR�LO�FRPSLWR�GL�PHWWHUH�D�FRQIURQWR�JOL�HIIHWWL�SRVLWLYL�H�QHJDWLYL�LQGRWWL�GD�DOFXQL�
VFHQDUL� VWUDWHJLFL� ILQDOL]]DWL� DG� LQYHUWLUH� OD� WHQGHQ]D� GHO� SUHOLHYR� GL� DFTXH� GD� IDOGD�� FKH� YDQQR�
GDOOD� HYHQWXDOH� UHDOL]]D]LRQH� GL� JUDQGL� LQIUDVWUXWWXUH� GHGLFDWH� DOO¶DSSURYYLJLRQDPHQWR�
LGURSRWDELOH� GD� DFTXH� VXSHUILFLDOL� �)�� 5HQR�� DOOD� DWWXD]LRQH� GL� SURJHWWL� GL� ULVSDUPLR� H�
ULTXDOLILFD]LRQH�GL�WDOXQH�ULVRUVH�LGULFKH��/¶RELHWWLYR�q�VWDWR�SHUWDQWR�TXHOOR�GL�IRUQLUH�DO�GHFLVRUH�
SROLWLFR� LO� TXDGUR� GHOOR� VWDWR� GL� IDWWR� H� JOL� HOHPHQWL� DQFRUD� LQGHILQLWL�� UHQGHQGR� FRQJUXHQWL� OH�
HVLJHQ]H�GL�WXWHOD�GHO�ILXPH�H�TXHOOH�OHJDWH�DOOD�VDOYDJXDUGLD�GHOOH�DFTXH�VRWWHUUDQHH�FRQ�TXHOOH�GL�
JDUDQ]LD�GHO�ULIRUQLPHQWR�GHO�VLVWHPD�DFTXHGRWWLVWLFR��
,Q�DOFXQL�PHVL��O¶DWWLYLWj�GHO�*G/�VL�q�VYROWD�QHO�SHULRGR�VHWWHPEUH��������PDU]R��������DWWUDYHUVR�
ULXQLRQL�VLVWHPDWLFKH�HG�XQD�FRQVXOHQ]D�WHFQLFD�VSHFLILFD��q�VWDWR�SRVVLELOH�RUJDQL]]DUH��HODERUDUH�
H� SRUWDUH� D� VLQWHVL� OH� GLYHUVH� H� VSHVVR� IUDPPHQWDULH� LQGLFD]LRQL� HVLVWHQWL�� UHVWLWXHQGR� �FRQ� XQD�
PHWRGRORJLD� DQFKH� RULJLQDOH�� OD� GRFXPHQWD]LRQH� WHFQLFR�VSHFLDOLVWLFD� H� GL� VLQWHVL� GL� FXL� TXHVWR�
HODERUDWR�ID�SDUWH��H�GL�VHJXLWR�HOHQFDWD��

$���'RFXPHQWR�FRQFOXVLYR�GL�VLQWHVL�GHO�*UXSSR�GL�ODYRUR��
%���(ODERUDWL�VSHFLDOLVWLFL�GL�GHWWDJOLR��

¾� ³5HOD]LRQH�LGURORJLFD�H�PRGHOOR�GL�VLPXOD]LRQH´��Q����YROXPL���
¾� ³5HOD]LRQH�VXOOR�VWDWR�GL�TXDOLWj�GHL�FRUVL�G¶DFTXD�H�VXJOL�HIIHWWL�GHOOH�RSHUH´��
¾� ³'HWHUPLQD]LRQH� GHL� FRVWL� GL� LQYHVWLPHQWR� H� GL� JHVWLRQH� GHOOH� DOWHUQDWLYH� GL�

SURJHWWR´��
¾� ³5HOD]LRQH�HFRQRPLFR�ILQDQ]LDULD´��

&���5HOD]LRQH�JHQHUDOH��FRVWLWXLWD�GDO�SUHVHQWH�HODERUDWR���>���@�
'���5HOD]LRQH�GL�VLQWHVL�QRQ�WHFQLFD��

/D�SUHVHQWH�UHOD]LRQH�HVSULPH�XQD�VLQWHVL�GHOOH�ULVXOWDQ]H�HPHUVH�GDJOL�HODERUDWL�GL�GHWWDJOLR��

�

�������������������������������������������������
>���@� 1�%���LO�FDSLWROR���ULDVVXPH�OD�SDUWH�VRVWDQ]LDOH�GHO�GRFXPHQWR�LQWHUPHGLR�GHQRPLQDWR�³$GGHQGXP�DOOD�UHOD]LRQH�*HQHUDOH´��

GL�FXL�HVLVWH�ULIHULPHQWR�LQ�DOFXQL�GRFXPHQWL�GHO�*UXSSR�GL�/DYRUR�FRVWLWXLWR�SHU�O¶DQDOLVL�LQ�RJJHWWR��LQROWUH��LQ�$SSHQGLFH�$�
YLHQH� ULSRUWDWR�XQ�DSSURIRQGLPHQWR� UHODWLYR�DOOD� VLWXD]LRQH�DWWXDOH� H�SUHYHGLELOH�SHU� LO�SURVVLPR� IXWXUR� UHODWLYDPHQWH�DOOD�
SLH]RPHWULD��DOOD�VXEVLGHQ]D�HG�DOOD�TXDOLWj�GHOOH�DFTXH�VRWWHUUDQHH�D�OLYHOOR�SURYLQFLDOH��$OO¶LQWHUQR�GHO�SUHVHQWH�HODERUDWR�
VRQR�TXLQGL�VWDWL�ULFRPSUHVL�DSSURIRQGLPHQWL�RULJLQDULDPHQWH�SUHVHQWL�LQ�HODERUDWL�VHSDUDWL�
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�� 2ELHWWLYL�H�PHWRGRORJLD�
/¶DWWHQ]LRQH�q�VWDWD�ULYROWD�DO�VHWWRUH�LGURSRWDELOH��WHQHQGR�VHPSUH�SUHVHQWH�FKH�YLJRQR�OLPLWD]LRQL�
RSHUDWLYH� LPSRVWH� GDOOH� FRQFHVVLRQL� SUHVHQWL� H� GDL� YLQFROL� HVLVWHQWL� �HV�� JHVWLRQH� GHO� %DFLQR� GL�
6XYLDQD��H�FKH� OH� IRQWL� LGULFKH�SRVVLELOL� �GDO�)��5HQR� �DOOH� IDOGH��VRQR��QHO� WHUULWRULR�DQDOL]]DWR��
RJJHWWR�GL�YDUL�XWLOL]]L��GD�TXHOOR�LGURHOHWWULFR�D�TXHOOR�ULFUHDWLYR���LUULJXR�H�SURGXWWLYR��3HUWDQWR�q�
EHQH�DYHUH�VHPSUH�SUHVHQWH�FKH�JOL�LQWHUYHQWL�DQDOL]]DWL�FRVWLWXLVFRQR�VROR�XQD�SDUWH�GHOOH�D]LRQL�
SRVVLELOL�SHU�OD�WXWHOD�H�OD�YDORUL]]D]LRQH�GHOOH�DFTXH��FKH�DQGUDQQR�DUPRQL]]DWL�QHO�FRQWHVWR�GHJOL�
LQWHUYHQWL�UHODWLYL�DL�VHWWRUL�LQGXVWULDOH�HG�DJULFROR��
,O�SULQFLSLR�LVSLUDWRUH�GHOOD�VFHOWD�GHOOH�WHPDWLFKH��H�TXLQGL�GHOOH�DWWLYLWj�VYROWH�QHO�SUHVHQWH�ODYRUR��
q�ULDVVXQWR�DOO¶DUW�����7XWHOD�H�XVR�GHOOH�ULVRUVH�LGULFKH��GHOOD�/HJJH��������FKH�UHFLWD�WHVWXDOPHQWH��
>�@�³7XWWH� OH� DFTXH� VXSHUILFLDOL� H� VRWWHUUDQHH�� DQFRUFKp� QRQ� HVWUDWWH� GDO� VRWWRVXROR�� VRQR� SXEEOLFKH� H�

FRVWLWXLVFRQR�XQD�ULVRUVD�FKH�q�VDOYDJXDUGDWD�HG�XWLOL]]DWD�VHFRQGR�FULWHUL�GL�VROLGDULHWj��
>�@�4XDOVLDVL� XVR� GHOOH� DFTXH� q� HIIHWWXDWR� VDOYDJXDUGDQGR� OH� DVSHWWDWLYH� HG� L� GLULWWL� GHOOH� JHQHUD]LRQL�

IXWXUH�D�IUXLUH�GL�XQ�LQWHJUR�SDWULPRQLR�DPELHQWDOH��
>�@�*OL� XVL� GHOOH� DFTXH� VRQR� LQGLUL]]DWL� DO� ULVSDUPLR� H� DO� ULQQRYR� GHOOH� ULVRUVH� SHU� QRQ� SUHJLXGLFDUH� LO�

SDWULPRQLR�LGULFR��OD�YLYLELOLWj�GHOO¶DPELHQWH��O¶DJULFROWXUD��OD�IDXQD�H�OD�IORUD�DFTXDWLFKH��L�SURFHVVL�
JHRPRUIRORJLFL�H�JOL�HTXLOLEUL�LGURORJLFL�´�

(¶�SHUWDQWR�FRPSLWR� LVWLWX]LRQDOH�GHOO¶$72�SURYYHGHUH� DIILQFKp� LO� ULVXOWDWR�GHOOH� D]LRQL�GD� HVVD�
FRRUGLQDWH�SRUWL�DG�XQ�EHQHILFLR�QRQ�VROR�HFRQRPLFR��1HOOD�IDWWLVSHFLH�GHOO¶HURJD]LRQH�GHO�6HYL]LR�
,GULFR�� LO� %HQHILFLR� VL� FRQILJXUD� FRQ� LO� UDJJLXQJLPHQWR� GL� DGHJXDWL� /LYHOOL� GL� 6HUYL]LR�� FRQ� OD�
JDUDQ]LD�GHOOD�TXDOLWj�GHOOD�ULVRUVD��FRQ�OD�WXWHOD�DPELHQWDOH��
,O�SUHVHQWH�ODYRUR��SRLFKp�VL�LQVHULVFH�LQ�XQ�FRQWHVWR�WHUULWRULDOH��OD�)LJXUD���ULSUHQGH�OD�SRU]LRQH�
GL� %DFLQR� GHO� 5HQR� LQWHUHVVDWD� GDOO¶DQDOLVL� HG� HYLGHQ]LD� L� SXQWL� GHOO¶DOWR� %DFLQR� GHO� 5HQR�
ERORJQHVH� RYH� VRQR� JLj� � VWDWL� FRQGRWWL� LQWHUYHQWL� VLJQLILFDWLYL�� H� OH� UHODWLYH� LQWHUFRQQHVVLRQL�
LGUDXOLFKH�� H� SURSRVLWLYR� DEEDVWDQ]D� FRQVROLGDWR�� VL� SRQH�QHOOH� SURVSHWWLYD�GL� DSSURIRQGLUH� VROR�
DOFXQL�GHJOL� DVSHWWL� FKH�SRUWDQR�DOOD�GHFLVLRQH��TXHOOL� FLRq� ULWHQXWL�GL�SDUWLFRODUH� ULOLHYR�PD�QRQ�
VXIILFLHQWHPHQWH�GHWWDJOLDWL�QHOOD�GRFXPHQWD]LRQH�HVLVWHQWH��6XOOD�EDVH�GL�WDOH�SULQFLSLR�VL�q�TXLQGL�
ULWHQXWR��

¾� GL�YHULILFDUH�OH�UHDOL�QHFHVVLWj�DPELHQWDOL�GL��PLQLPL]]D]LRQH�GHL�SUHOLHYL�GDOOD�IDOGD��
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¾� GL�FRVWUXLUH�XQ�TXDGUR�GL�GHWWDJOLR�GHOO¶LGURORJLD�VXSHUILFLDOH�SHU�VLPXODUH�GLYHUVH�JHVWLRQL�
GHOOD�ULVRUVD�H�GL�YDOXWDUQH�JOL�HIIHWWL�DQFKH�DOOD�OXFH�GL�SRVVLELOL�YDULD]LRQL�FOLPDWLFKH��

¾� GL� LQGDJDUH� VX� DOWUH� VROX]LRQL� DOWHUQDWLYH� H� OHJDWH� DO� FRPSDUWR�GHJOL� XWLOL]]L� LGURSRWDELOL��
VRWWROLQHDQGR�VROWDQWR� O¶LQWHUFRQQHVVLRQH�FRQ�DOWUL� WLSL�GL�XWLOL]]D]LRQH��PD�QRQ�ULHQWUDQWL�
QHOO¶DPELWR�GHOOH�VWUDWHJLH�GL�VHWWRUH�GL�FRPSHWHQ]D�GHOO¶$JHQ]LD��

¾� GL�DSSURIRQGLUH�DOFXQH�WHPDWLFKH�DPELHQWDOL�UHODWLYH�DL�FRUVL�G¶DFTXD��QHOOD�SURVSHWWLYD�GL�
JDUDQWLUH�LO�FRQWLQXXP�LGURELRORJLFR��ULWHQXWH�SDUWLFRODUPHQWH�ULOHYDQWL�DL�ILQL�GHFLVLRQDOL��

¾� GL� IRUPXODUH� L� QHFHVVDUL� DJJLRUQDPHQWL� GHL� FRVWL� GHOOH� RSHUH� SURJHWWDWH� �GLSHQGHQWL� QRQ�
VROR� GDOO¶DXPHQWR� GHL� FRVWL� HOHPHQWDUL� PD� DQFKH� GD� LQWHUYHQXWH� QXRYH� QRUPDWLYH� TXDOL�
TXHOOD�VXOOD�VLFXUH]]D���

¾� GL� LQGLYLGXDUH� OH� ULFDGXWH� HFRQRPLFKH� H� WDULIIDULH� �RYYHUR� OH� ULFDGXWH� VXOO¶XWHQWH�� GHOOH�
VROX]LRQL�SURVSHWWDWH�H�SHUVHJXLELOL��

/H� ULVXOWDQ]H� GL� WDOL� DQDOLVL� GL� DSSURIRQGLPHQWR� WHQJRQR� FRQWR� GHJOL� VWXGL� H� SURJHWWL� JLj�
SUHGLVSRVWL� SHU� GDUH� SL�� FRPSOHWH]]D� DO� TXDGUR� FRQRVFLWLYR�� LQ� SDUWLFRODUH�� D� FRPSOHWDPHQWR�
GHOO¶DQDOLVL�� VRQR� VWDWL� RJJHWWR� GL� XQD� VLQWHVL� L� VHJXHQWL� HIIHWWL� ULSRUWDWL� QHJOL� 6WXGL� GL� ,PSDWWR�
$PELHQWDOH�HVLVWHQWL��
¾� JOL�HIIHWWL�VXOO¶DPELHQWH�QHOOD�IDVH�UHDOL]]DWLYD�GHOOH�RSHUH��LQGDJDWL�VLD�VXOO¶DGGXWWRUH�FKH�SHU�

OD�GLJD�GL�&DVWUROD�SHU�OD�TXDOH�HVLVWH�LO�SDUHUH�SRVLWLYR�FRQ�SUHVFUL]LRQL�GL�9�,�$��GHO�0LQLVWHUR�
GHOO¶$PELHQWH��IRUPXODWR�QHO��������

¾� JOL�HIIHWWL�VRFLR�HFRQRPLFL�LQ�IDVH�GL�UHJLPH�GHOOH�RSHUH��
¾� JOL� HIIHWWL� DPELHQWDOL� QHOO¶DFFH]LRQH� SDHVDJJLVWLFD� H� YHJHWD]LRQDOH� GHO� WHUPLQH� QHOOD� IDVH� GL�

UHJLPH��
3HU� RJQL� DVSHWWR� DQDOL]]DWR� VRQR� VWDWH� SURGRWWH� HODERUD]LRQL� GL� FRQIURQWR� WUD� VFHQDUL� FKH� KDQQR�
SHUPHVVR�GL�GHILQLUH�JUDGXDWRULH�LQWHUQH�H�³SXQWHJJL�UHODWLYL´�FKH�ULVSHFFKLDVVHUR�OH�GLIIHUHQ]H�LQ�
WHUPLQL�GL�³SUHIHULELOLWj´�GL�XQD�VFHOWD�ULVSHWWR�DG�XQ¶DOWUD��
,O�TXDGUR�GL�VLQWHVL�ILQDOH�q�VWDWR�RWWHQXWR�DWWUDYHUVR�XQ¶DQDOLVL�PXOWLFULWHULDOH��FKH�KD�FRQVHQWLWR�GL�
³IRQGHUH´�OH�ULVXOWDQ]H�HPHUVH�GDOOH�VLQJROH�DQDOLVL��
�
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��� /$�'(),1,=,21(�'(*/,�6&(1$5,�'¶,1'$*,1(�
(¶�(¶�VWDWR�SUHGLVSRVWR�XQ�TXDGUR�FRVWLWXLWR�GD�GLYHUVH�VROX]LRQL��VROR�DSSDUHQWHPHQWH�DOWHUQDWLYH��
FKH� IRVVHUR� LQ� OLQHD� FRQ� OR� VSLULWR� GHOOD� FLWDWD� OHJJH�*DOOL��4XLQGL�� ROWUH� DOOH� LSRWHVL� SURJHWWXDOL�
UHODWLYH� DOO¶DGGXWWRUH�6XYLDQD�6DVVR�0DUFRQL� H� DOOD� GLJD�GL�&DVWUROD�� SUHVH� VLQJRODUPHQWH�� VRQR�
VWDWH�FDUDWWHUL]]DWH�LSRWHVL�GL�LQWHUYHQWR�EDVDWH�SULRULWDULDPHQWH�VXOOD�ULGX]LRQH�GHL�YROXPL�SURGRWWL�
D� PH]]R� GHOO¶HOLPLQD]LRQH� GHOOH� SHUGLWH� R� FRQ� LO� ULXWLOL]]R� GL� DFTXH� XVDWH� �DOWHUQDWLYH� DOOD�
ULGX]LRQH� GHL� SUHOLHYL� GD� IDOGD��� VL� q� LQROWUH� ULWHQXWR� GL� FRPSRUUH� XQ� XOWHULRUH� VFHQDULR� GL�
ULIHULPHQWR��EDVDWR�VXOOD�IDWWLELOLWj�FRQWHPSRUDQHD�GL�HQWUDPEH�TXHVWH�XOWLPH�RSHUH�FLWDWH��
6L�q�LQILQH�ULWHQXWR�GL�GRYHU�LQGDJDUH�JOL�HIIHWWL�GHULYDQWL�GDOOD�UHDOL]]D]LRQH�H�JHVWLRQH�GHOOH�RSHUH�
GL�DGGX]LRQH�H�SRWDELOL]]D]LRQH�LQ�SURMHFW�ILQDQFLQJ��LQ�TXDQWR�OH�6RFLHWj�FKH�KDQQR�SUHGLVSRVWR�LO�
SURJHWWR�6XYLDQD�6DVVR�0DUFRQL�KDQQR�IRUPXODWR�XQ¶LSRWHVL�VLIIDWWD�SURSRQHQGR�FRQWHVWXDOPHQWH�
XQ�FRVWR�XQLWDULR�GL�YHQGLWD�GHOO¶DFTXD�FKH�TXL�YLHQH�SUHVR�D�ULIHULPHQWR��
,Q�VLQWHVL��JOL�VFHQDUL�LQGLYLGXDWL�VRQR�ULVXOWDWL�L�VHJXHQWL��
�
6FHQDULR�����5HDOL]]D]LRQH�GHOOD�FRQGRWWD�GL�DGGX]LRQH�GDOOD�GLJD�GL�6XYLDQD�D�6DVVR�0DUFRQL��
FRQ�FHQWUDOH�LGURHOHWWULFD�D�PRQWH�GHOOD�SRWDELOL]]D]LRQH��/DPD�GL�5HQR���H�DGHJXDPHQWR�GHOOH�
WXUELQH�QHOO¶HVLVWHQWH�FHQWUDOH�GL�6XYLDQD�DOOD�PRGLILFDWD�JHVWLRQH�GHOO¶LQYDVR��7XWWH� OH�RSHUH�
VRQR�VWDWH�SUHYLVWH�QHO�SURJHWWR�GHILQLWLYR�HVLVWHQWH���
6FHQDULR� ��� � 5HDOL]]D]LRQH�� D� YDOOH� GHOOD� HVLVWHQWH� GLJD� GL� 6XYLDQD�� GHOOD� GLJD� GL� &DVWUROD��
FRPSOHWD� GL� FHQWUDOH� LGURHOHWWULFD� DO� SLHGH� DG� XWLOL]]R� GHL� FRUVL� G¶DFTXD� �7�� /LPHQWUD� H� )��
5HQR��SHU�LO�WUDVSRUWR�ILQR�DO�SRWDELOL]]DWRUH�GHOOD�9DO�GL�6HWWD��/H�RSHUH�ILQRUD�SURJHWWDWH��SXU�
SUHYHGHQGROD��QRQ�FRQWHPSODQR�OD�FHQWUDOH�LGUROHWWULFD�FLWDWD��
6FHQDULR� ��� � 5HDOL]]D]LRQH� D� YDOOH� GL� 6XYLDQD� GHOOD� GLJD� GL� &DVWUROD�� FRPSOHWD� GL� FHQWUDOH�
LGURHOHWWULFD�DO�SLHGH���UHDOL]]D]LRQH�GHOO¶DGGXWWRUH�GDOOD�GLJD�GL�&DVWUROD�D�6DVVR�0DUFRQL��FRQ�
FHQWUDOH� LGURHOHWWULFD�D�PRQWH�GHOOD�SRWDELOL]]D]LRQH� �/DPD�GL�5HQR��� O¶DGGXWWRUH� LQ�RJJHWWR�
FRUULVSRQGH�D�TXHOOR�GHO�SUHFHGHQWH�6FHQDULR���D�PHQR�GHL�SULPL���NP�FLUFD��
6FHQDULR����� ,QYHVWLPHQWL� QHFHVVDUL� DO� PDQWHQLPHQWR� GHOOR� VWDWR� DWWXDOH� GL�
DSSURYYLJLRQDPHQWR�QHOO¶LSRWHVL�GL�ULGX]LRQH�GHJOL�DWWLQJLPHQWL�D�PH]]R�GL�XQ�SURJUDPPD�GL�
ULFHUFD�HG�HOLPLQD]LRQH�GHOOH�SHUGLWH�LGULFKH���DIILQDPHQWL�GHOOD�SRWDELOL]]D]LRQH��
6FHQDULR����� ,QYHVWLPHQWL� QHFHVVDUL� DO� PDQWHQLPHQWR� GHOOR� VWDWR� DWWXDOH� GL�
DSSURYYLJLRQDPHQWR�� FRPH� DO� SUHFHGHQWH� VFHQDULR� �� SUHYHGHQGR� DQFKH� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL�
VLVWHPL�DFTXHGRWWLVWLFL�GXDOL�SHU�LO�FRPSDUWR�LQGXVWULDOH�FRQ�XWLOL]]R�GL�DFTXH�UHIOXH��
6FHQDULR������ $FTXLVWR�GHOO¶DFTXD�GD�XQD�6RFLHWj�GL�6FRSR�FKH�VL�DVVXPH�O¶RQHUH�GL�UHDOL]]DUH�
OH�RSHUH�FRPH�GHILQLWH�QHOOR�VFHQDULR����GL�DFTXLVLUH�O¶LPSLDQWR�GL�9DO�GL�6HWWD�H�GL�DVVXPHUVL�
JOL� RQHUL� GL� JHVWLRQH� H� PDQXWHQ]LRQH� GHOOH� RSHUH� �GDOOD� GLJD� DO� SRWDELOL]]DWRUH�� ILQR� DOOD�
SURGX]LRQH�GHOO¶DFTXD�SRWDELOL]]DWD��

/D� )LJXUD� �� LQGLYLGXD� LQ� PRGR� VFKHPDWLFR� O¶XELFD]LRQH� WHUULWRULDOH� GHOOH� RSHUH� SULQFLSDOL�
FRUULVSRQGHQWL�DJOL�VFHQDUL�GHILQLWL�DO�Q����������H����OH�LSRWHVL���H���SUHYHGRQR�LQYHFH�LQWHUYHQWL�
GLIIXVL��QRQ�ORFDOL]]DELOL�D�SULRUL��
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��� ,/�48$'52�'(//$�'20$1'$�(�'(//¶2))(57$�'¶$&48$�
�
&RPH�JLj�DFFHQQDWR��LO�WHUULWRULR�RJJHWWR�GHOOR�VWXGLR��SHU�TXDQWR�ULJXDUGD�JOL�HIIHWWL�GHO�SURJHWWR�
LQ� HVDPH�� q� UHODWLYR� LQ� SDUWLFRODUH� DOOD� SDUWH� GHOOD� SURYLQFLD� GL� %RORJQD� LO� FXL� VHUYL]LR�
DFTXHGRWWLVWLFR� FRUULVSRQGH� DOOD� H[�JHVWLRQH� 6($%2�� DUHD� GL� LQWHUHVVH� GHOO¶$JHQ]LD� G¶$PELWR�
2WWLPDOH�Q����GHOOD�5HJLRQH�(PLOLD�5RPDJQD�FKH�GHILQLUj� OH� VFHOWH� VWUDWHJLFKH�QHO� VHWWRUH�GHOOD�
JHVWLRQH� GHO� 6HUYL]LR� ,GULFR� ,QWHJUDWR�� 3HU� OH� YDOXWD]LRQL� LGURORJLFKH� HG� LGUDXOLFKH�� VL� ID�
ULIHULPHQWR� DOO¶DUHD� DSSDUWHQHQWH� DO� EDFLQR� PRQWDQR� GHO� )�� 5HQR� �FRPSUHVL� TXLQGL� L� FRPXQL�
WRVFDQL��ILQR�DOOD�VH]LRQH�GL�&DVDOHFFKLR�GL�5HQR��
�
����� /D�GRPDQGD��
/D� GRPDQGD� G¶DFTXD� LGURSRWDELOH� ±� GDWR� GL� EDVH� GHOOH� DQDOLVL� HIIHWWXDWH� SHU� L� FRPXQL� GHOO¶DUHD�
VHUYLWD�GDOOD�VRFLHWj�6HDER���DO�ORUGR�GL�WXWWH�OH�SHUGLWH��q�VWDWD�DVVXQWD�SDUL�D�TXHOOD�PHGLD�GHJOL�
XOWLPL� DQQL�� FKH� DVVRPPD�� WHQXWR� FRQWR�GHOOH�SHUGLWH� FRPSOHVVLYH�� D� FLUFD������������P��DQQR��
QRQ�VL�q�ULWHQXWR�RSSRUWXQR�FRQVLGHUDUH�YDULD]LRQL�QHO�WHPSR�GHOOD�GRPDQGD�LQ�ULIHULPHQWR�DOOH�SL��
UHFHQWL� YDOXWD]LRQL�QD]LRQDOL� VXOOR� VYLOXSSR�GHOOD� SRSROD]LRQH� H� LQ� DFFRUGR� FRQ�TXDQWR� LQGLFDWR�
QHOOR� 6WXGLR� VXOOD� VLWXD]LRQH� HVLVWHQWH� H� VXOOH� QHFHVVLWj� IXWXUH� QHO� FDPSR� GHL� VHUYL]L� LGULFL� ±�
3URYLQFLD�GL�%RORJQD���������
/D� GRPDQGD� G¶DFTXD� LGURSRWDELOH� GHOO¶DUHD� H[�6HDER� V¶LQVHULVFH� LQ� XQ� TXDGUR� GL� HVLJHQ]H�
FRPSOHVVLYH� D� OLYHOOR� WHUULWRULDOH� EHQ� HVSOLFLWDWH� GDOOD� 3URYLQFLD� GL� %RORJQD� QHOOH� WDEHOOH�
ULDVVXQWLYH��UHODWLYH�DL�SUHOLHYL��GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH��

3URYLQFLD�GL�%RORJQD��6XGGLYLVLRQH�GHL�SUHOLHYL�G¶DFTXD�LQ�IXQ]LRQH�GHOOD�IRQWH�H�GHOO¶XVR�VSHFLILFR�
)217(� 0PF�DQQR � 862� 0PF�DQQR�
6RUJHQWL� ������ &LYLOH� ������

)LXPL�DSSHQQ�� ���� � ,QGXVWULDOH� �����
3R� ���� � ,UULJXR� ������

)DOGH�GL�FRQRLGH� ���� � =RRWHFQLFR� ����
)DOGH�FRQILQDWH� ���� � 7RWDOH� ������

7RWDOH� ������ � � �
�
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7HQHQGR� FRQWR� SRL� GHOOH� XOWHULRUL� GLVDJJUHJD]LRQL� GHL� GDWL� �SRVVLELOL� LQ� UHOD]LRQH� DO� FRQWHQXWR�
GHOO¶HODERUDWR� GHOOD� 3URYLQFLD� GL� %RORJQD� FLWDWR��� VL� ULOHYD� FKH� LO� PDJJLRUH� SUHOHYR� GD� DFTXH�
VRWWHUUDQHH� q� DWWULEXLELOH� LQ� SULPR� OXRJR� DJOL� XWLOL]]L� LGURSRWDELOL� ������� VHJXLWR� GDO� FRPSDUWR�
LQGXVWULDOH��������
�
����� /¶RIIHUWD�G¶DFTXD�
�
/D�GLVSRQLELOLWj� GL� DFTXD� D� VFRSR� LGURSRWDELOH�QHO� WHUULWRULR� HVDPLQDWR� q� VRVWDQ]LDOPHQWH� OHJDWD�
DOOD�LPSRUWDQWH�IDOGD�ERORJQHVH�HG�DOOH�DFTXH�VXSHUILFLDOL�GHO�EDFLQR�GHO�)LXPH�5HQR��
�
������ /H�DFTXH�VXSHUILFLDOL�
/D�TXDQWLWj�G¶DFTXD� VXSHUILFLDOH�GLVSRQLELOH�GDO�EDFLQR�GHO�)��5HQR�� q� YDOXWDELOH� VXOOD�EDVH�GHL��
GHIOXVVL�QDWXUDOL�FKH�VRQR�VWDWL�ULFRVWUXLWL�PHGLDQWH�O¶LPSOHPHQWD]LRQH�GL�XQ�PRGHOOR�GL�JHVWLRQH�
GHOOH�DFTXH�FKH�VLPXOD�JOL�DFFDGLPHQWL� LGURORJLFL�VX�DOFXQH�VH]LRQL�VLJQLILFDWLYH�GHO�5HQR�SHU�LO�
TXDOH�VL�ULPDQGD�DL�SDUDJUDIL�VXFFHVVLYL��
�
������ /H�DFTXH�GL�IDOGD�
/¶DFTXD� GL� IDOGD� GD� VHPSUH� UDSSUHVHQWD� XQD� GHOOD� PDJJLRUL� IRQWL� GL� DSSURYYLJLRQDPHQWR�
LGURSRWDELOH�GHO�WHUULWRULR�LQ�HVDPH��LQ�UHOD]LRQH�DOOD�FRVSLFXD�TXDQWLWj�SUHVHQWH�QHO�VRWWRVXROR��
6L�SXz�DIIHUPDUH�FKH�LO�VLVWHPD�DFTXHGRWWLVWLFR�GHOOD�SLDQXUD�%RORJQHVH�VL�q�VYLOXSSDWR�SHU�PROWR�
WHPSR�QHOOD�SURVSHWWLYD�GL�XQ�XWLOL]]R�TXDVL�HVFOXVLYR�GHOO¶DFTXD�GL�IDOGD�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�EXRQD�
TXDOLWj�GL�TXHVWD�QHL�GHFHQQL�SDVVDWL��
/¶XWLOL]]D]LRQH� GHOOH� DFTXH� GL� IDOGD� � D� VFRSR� LGURSRWDELOH� KD� FRQWULEXLWR� DOOR� VYLOXSSDUVL� GL� XQ�
LPSRUWDQWH�VTXLOLEULR�WUD�DSSRUWL�H�SUHOLHYL�FRPH�EHQ�PHVVR�LQ�HYLGHQ]D�GDL�GDWL�ULOHYDWL�GDOOD�UHWH�
GL� FRQWUROOR� 5HJLRQDOH� �RUD� JHVWLWD� GD� $53$�� RSHUDQWH� GDO� ������ $� WLWROR� HVHPSOLILFDWLYR� VL�
ULFRUGD�FKH�QHOOD�]RQD�2YHVW�GL�%RORJQD��GRYH�VRQR�SUHVHQWL�LPSRUWDQWL�SUHOLHYL�GD�SR]]R��VL�VRQR�
PLVXUDWH� GLPLQX]LRQL� GHOOD� IDOGD�� QHJOL� DQQL� ¶���� FKH� KDQQR� UDJJLXQWR� YDORUL� GHOO¶RUGLQH� GL� ����
P�DQQR��FIU��3R]]R�&DOGHUDUD�GL�5HQR��� ,Q�SDUWLFRODUH�SHU� WDOL�]RQH��q�VWDWD� ULVFRQWUDWD� OD�GLUHWWD�
GLSHQGHQ]D� GDOOH� HVWUD]LRQL� LGURSRWDELOL�� LQIDWWL� VL� VRQR� YHULILFDWL� YLVWRVL� DXPHQWL� GHOOD� IDOGD� DO�
GLPLQXLUH�GHL�SUHOLHYL�LQ�FRUULVSRQGHQ]D�DOO¶HQWUDWD�LQ�HVHUFL]LR�GL�IRQWL�VXSHUILFLDOL��,PSLDQWR�GL�
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SRWDELOL]]D]LRQH� GHOOD�9DO� 6HWWD�� R� DOOD� GLYHUVLILFD]LRQH� JHRJUDILFD� GHL� SUHOLHYL� GD� IDOGD� �3R]]L�
0LUDQGROD�GL�2]]DQR���
/H� SL�� UHFHQWL� DQDOLVL� HIIHWWXDWH� GDOOD� SURYLQFLD� GL� %RORJQD� �FIU�� &ULWHUL� H� LQGLUL]]L� SHU� O¶XVR�
UD]LRQDOH�H�OD�WXWHOD�GHOOH�ULVRUVH�LGULFKH�QHO�WHUULWRULR�GHOOD�SURYLQFLD�GL�%RORJQD�H�GHOOD�UHVWDQWH�
SRU]LRQH� GHO� EDFLQR� GHO� ILXPH�5HQR��'HO��1� ��� GHO� ����������� FKH� IRUQLVFRQR� OD� ULFRVWUX]LRQH�
UHODWLYD� DOOD� YDULD]LRQH� GHOOD� SLH]RPHWULD� GHOOH� IDOGH�� LQGLYLGXDQR�� SHU� WXWWL� L� FRPXQL� LQWHUHVVDWL�
GDOOD� IDVFLD� GL� FRQRLGH�� XQD� JHQHUDOH� WHQGHQ]D� DOO¶DEEDVVDPHQWR� GHL� OLYHOOL�� FRQ� GDWR� PHGLR�
VXOO
DUHD�DG�DFTXLIHUR�OLEHUR�GL�−�����P�DQQR��3HU�OD�YDVWD�DUHD�GHOOD�PHGLD�H�EDVVD�SLDQXUD�FRQ�
DFTXLIHUR�FRQILQDWR�OD�WHQGHQ]D�PHGLD�q�LQYHFH��SUHVVRFKp�RYXQTXH��DOO¶LQQDO]DPHQWR��FRQ�WUHQG�
PHGLR� VXOOD� SLH]RPHWULD� GL� WXWWD� OD� ]RQD� FRQILQDWD� GL� +����� P�DQQR�� 6HFRQGR� OD� 3URYLQFLD�� LO�
SDVVDJJLR�GDOO¶DUHDOH�FRQ� WHQGHQ]D�QHJDWLYD�D�TXHOOR� LQ� UHFXSHUR� ULFDOFD� LO� WUDFFLDWR�GHO�&�(�5���
FKH�KD�GHWHUPLQDWR�XQD� ULGX]LRQH�GHJOL�HPXQJLPHQWL� H�SHUWDQWR�XQ�EHQHILFLR� VXOOH�DUHH�D�YDOOH��
YHUVR�OD�PHGLD�SLDQXUD��
Ê�QRWR� FRPH� O¶DVVHWWR�SLH]RPHWULFR�GHOOH� IDOGD� DEELD� LPSRUWDQWL� FRUUHOD]LRQL� FRQ� L� IHQRPHQL� GL�
VXEVLGHQ]D� GHO� WHUULWRULR� %RORJQHVH�� $QFKH� LQ� TXHVWR� FDVR� OD� 3URYLQFLD� HYLGHQ]LD� FRPH� WDOH�
IHQRPHQR�VL� VLD�HYROXWR�� VXOOD�EDVH�GHO�FRQIURQWR� WUD� OH� WUH�FDPSDJQH�GL�PLVXUD�HIIHWWXDWH�QHJOL�
XOWLPL�GHFHQQL��,O�FRQIURQWR�WUD�DEEDVVDPHQWL�GHO�WHUUHQR��VWUDWLJUDILH�GL�TXHVWR�H�GHSUHVVLRQL�GHOOD�
IDOGD���KD�FRQIHUPDWR�FRPH�LO�IHQRPHQR�GHOOD�VXEVLGHQ]D�VLD�VWUHWWDPHQWH�FRUUHODWR�DOOR�VTXLOLEULR�
WUD�SUHOLHYL�H�ULFDULFD�GHOOD�IDOGD��
�
/H�YHORFLWj�PDVVLPH�GL�DEEDVVDPHQWR�GHO�VXROR�VRQR�VWDWH�LQGLFDWH�LQ�GLPLQX]LRQH�GD�YDORUL�GL���
FP�DQQR�QHJOL�DQQL�¶���D�YDORUL�FKH�VL�DWWHVWDQR�VX�������FP�DQQR�DWWXDOPHQWH��
,O� GLDJUDPPD� DOOHJDWR� UDSSUHVHQWD� TXDOLWDWLYDPHQWH� OD� WHQGHQ]D� GHOOD� YHORFLWj� PDVVLPD� GL�
VXEVLGHQ]D� ULFDYDWD� SHU� FRQGL]LRQL� VLPLOL� D� TXHOOH� LQ� HVDPH�� GRYH� SXz� VXSSRUVL� FKH� DQFRUD� SHU�
GLYHUVL� DQQL� �DOPHQR�������R�SL��� LO� IHQRPHQR�SRVVD� FRQWLQXDUH�SULPD�GL� DUULYDUH� D� FRQGL]LRQL�
VWDELOL�GL�HVDXULPHQWR��
4XHVWR�VLJQLILFD�FKH�SHU�JLXQJHUH�DG�XQD�VLWXD]LRQH�GL�DUUHVWR�GHOOD�VXEVLGHQ]D�LQ�WHPSL�SL��EUHYL�
H�FRPXQTXH�FHUWL��ULVXOWD�QHFHVVDULR�GLPLQXLUH�L�SUHOLHYL�GD�IDOGD��/D�SULPD�SDUWH�GHOO¶´$SSHQGLFH�
$´�ULSRUWD�XOWHULRUL�HOHPHQWL�GL�ULIOHVVLRQH�VXO�WHPD��DQFKH�LQ�WHUPLQL�GL�SRVVLELOL�HYROX]LRQL��
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HVHPSLR�GL�YDULD]LRQH�QHO�WHPSR�GHOOD�YHORFLWj�GL�
VXEVLGHQ]D

�
�
�
�
�
�
�
�
�

� � � � � �� �� �� �� ��
DQQR

FP
�DQ

QR

�
�
������ /¶RIIHUWD�G¶DFTXD�DVVXQWD�D�ULIHULPHQWR�GHJOL�VFHQDUL��
3HU�TXDQWR�DWWLHQH�DOO¶RIIHUWD�G¶DFTXD�D�VFRSR�LGURSRWDELOH�DOOD�TXDOH�VL�ID�ULIHULPHQWR�QHOOH�DQDOLVL�
LGURORJLFKH�HG�DPELHQWDOL�H�QHOOH�VLPXOD]LRQL��HVVD�q�ULSRUWDWD�LQ�WDEHOOD�SHU�L�YDUL�VFHQDUL�LQGDJDWL��
VHFRQGR�TXDQWR�LSRWL]]DWR�QHL�SURJHWWL�HVLVWHQWL�GHOO¶DGGXWWRUH�6XYLDQD�6DVVR�0DUFRQL�H�LQ�TXHOOD�
GHOOD�GLJD�GL�&DVWUROD��WUD�SDUHQWHVL�OH�GLIIHUHQ]H�ULVSHWWR�DO�TXDGUR�DWWXDOH���
�

)RQWH�GL�SUHOLHYR���
9ROXPL�SUHOHYDWL�

�LQ�0PF�DQQR��

6LWXD]LRQH�
$WWXDOH�

��WHUPLQH�GL�
FRQIURQWR��

6FHQDUL�
��H����DGGXWWRUH��

6FHQDUL�
��H����GLJD��

6FHQDULR�
���ULGX]LRQH�

SHUGLWH��

6FHQDULR�
���ULGX]LRQH�

SHUGLWH�H�DFT��GXDOL��
GD�IDOGD� ��� ��������� ��������� �������� ���������
GD�VRUJHQWL� �� ������ ������ ������ ������
GD�DFTXH�VXSHUILFLDOL� ��� ��������� ��������� ������� ��������
7RWDOL�SUHOHYDWL� ��� ��� ��� ��� ���

�
&RPH�VL�QRWD��JOL�VFHQDUL���H���SUHYHGRQR�XQD�PLQRUH�RIIHUWD�G¶DFTXD�LQ�UHOD]LRQH�DOOH�LSRWHVL�GL�
D]LRQL�LQGLUL]]DWH�DO�ULVSDUPLR�SUHYLVWH�SHU�L�GXH�VFHQDUL��
�
�
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3UHOLHYL�LGURSRWDELOL�QHL�YDUL�VFHQDUL
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R GD�DFTXH�VXSHUILFLDOL

GD�VRUJHQWL
GD�IDOGD

�
�
/¶RIIHUWD� G¶DFTXD� QHO� FDVR� GHOOR� VFHQDULR� Q�� �� q� OHJDWD� DOOD� VROD� SRVVLELOLWj� GL� ULGX]LRQH� GHL�
FRQVXPL� G¶DFTXD� FRQ� O¶HOLPLQD]LRQH� GHOOH� SHUGLWH�� WDOH� FRQGL]LRQH� �FRPH� VL� YHGUj� SL��
GHWWDJOLDWDPHQWH�QHO�VHJXLWR��q�O¶XQLFD�WUD�JOL�VFHQDUL�VWXGLDWL�FKH�QRQ�FRQVHQWH�LO�UDJJLXQJLPHQWR�
GL� TXHOOD� FKH� YLHQH� ULWHQXWD� OD� FRQGL]LRQH�PLQLPD� GL� VRVWHQLELOLWj� DPELHQWDOH� GHO� VLVWHPD� GL�
DSSURYYLJLRQDPHQWR� LGURSRWDELOH� GHOOD� SLDQXUD� ERORJQHVH�� 6HFRQGR� TXDQWR� VWDELOLWR� LQIDWWL� FRQ�
GHOLEHUD�GHO����������1�����GDO�&RQVLJOLR�3URYLQFLDOH�LQ�³&ULWHUL�HG�LQGLUL]]L�SHU�O
XVR�UD]LRQDOH�H�
OD�WXWHOD�GHOOH�ULVRUVH�LGULFKH�QHO�WHUULWRULR�GHOOD�SURYLQFLD�GL�%RORJQD�H�GHOOD�UHVWDQWH�SRU]LRQH�
GHO� %DFLQR� GHO� )�� 5HQR´� SHU� OD� SRU]LRQH� GL� WHUULWRULR� HQWUR� LO� TXDOH� RSHUD� LO� VLVWHPD� GL�
DSSURYYLJLRQDPHQWR�DIIHUHQWH�DOOD�JHVWLRQH�H[�6HDER��q�SUHYLVWD�XQD�ULGX]LRQH�GL�SUHOLHYR�SDUL�DG�
�����������P��DQQR�>���@��
,Q�SDUWLFRODUH�VL�HYLGHQ]LD�FKH�QHO�FLWDWR�GRFXPHQWR��DL�SXQWL�������H������OD�3URYLQFLD�LQGLFD�FRPH�
HOHPHQWR� GL� SDUWLFRODUH� LPSRUWDQ]D� OD� SRVVLELOLWj� GL� XWLOL]]R� GL� DFTXH� VXSHUILFLDOL� FRPH� IRQWL�
DOWHUQDWLYH� DOOH� IDOGH� HG� DXVSLFD� XQD� GHILQL]LRQH� GL� XQ� TXDGUR� LQIUDVWUXWWXUDOH� DGHJXDWR� SHU� LO�
FRPSDUWR�DFTXHGRWWLVWLFR�GHOO¶DUHD�LQ�HVDPH��

�������������������������������������������������
>���@�SHU�LO�FRPSOHVVR�GHOO¶DUHD�GHQRPLQDWD�³%RORJQD�FRQRLGH´��q�SUHYLVWD�OD�GLPLQX]LRQH�GHOO¶HVWUD]LRQH�GD�IDOGD�GL�
XQ�YROXPH�FRPSOHVVLYR�SDUL�D�������������PF�DQQR��
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4XLQGL� JOL� VFHQDUL� LQGLFDWL� VL� GLIIHUHQ]LDQR� LQ� SULPR� OXRJR� QHOOD� TXDQWLWj� GHOOD� GLPLQX]LRQH� GL�
DFTXD�GL�IDOGD�XWLOL]]DWD��

'LPLQX]LRQH�PHGLD�DQQXD�GHO�SUHOLHYR�LGURSRWDELOH�GD�IDOGD��0PF�DQQR��
�

6FHQDULR���H���
�DGGXWWRUH��

�
6FHQDULR����H���
�FRQ�GLJD��

6FHQDULR����
�FRQ�ULGX]LRQH�

SHUGLWH��

6FHQDULR����
�FRQ�ULGX]LRQH�

SHUGLWH�H�
DFTXHGRWWL�
GXDOL��

�
6LWXD]LRQH�
DWWXDOH�

��� ��� �� ��� ��
�
1RQRVWDQWH� OD� UHOD]LRQH� WUD�GHSDXSHUDPHQWR�GHOOD� IDOGD�H�VXEVLGHQ]D�VLD�DFFHUWDWD��q�GL�GLIILFLOH�
YDOXWD]LRQH� O¶HQWLWj�H� OD�GXUDWD�GHO� IHQRPHQR�FRUULVSRQGHQWH�� ULVXOWD�FRPXQTXH�HYLGHQWH�FKH�JOL�
VFHQDUL�FKH�DPPHWWRQR�XQ�PLQRU�SUHOLHYR�GL�ULVRUVD�GDOOD�IDOGD��VRQR�FDUDWWHUL]]DWL�GD�XQD�PDJJLRU�
LQFLGHQ]D�QHOOD� OLPLWD]LRQH�GHOOD�VXEVLGHQ]D��6L� ULWLHQH�TXLQGL�GL�SRWHU�DVVRFLDUH�DJOL� VFHQDUL�JOL�
LQGLFL� GL� SUHIHULELOLWj� ULSRUWDWL� LQ� WDEHOOD�� UHODWLYDPHQWH� DO� UDOOHQWDPHQWR� GHOOD� VXEVLGHQ]D��
QHOO¶LSRWHVL�GL�DVVHJQDUH�LO�YDORUH�PDVVLPR�DOOR�VFHQDULR�FKH�SUHYHGH�OD�PDJJLRUH�GLPLQX]LRQH�GHO�
SUHOLHYR�GD�IDOGD��
�

,QGLFH�GL�SUHIHULELOLWj�QHOOD�ULGX]LRQH�GHOOD�VXEVLGHQ]D�
�

6FHQDULR���H���
�DGGXWWRUH��

�
6FHQDULR����H���
�FRQ�GLJD��

6FHQDULR����
�FRQ�ULGX]LRQH�

SHUGLWH��

6FHQDULR����
�FRQ�ULGX]LRQH�

SHUGLWH�H�
DFTXHGRWWL�
GXDOL��

�
6LWXD]LRQH�
DWWXDOH�

���� �� ���� ���� ��
�
������ /¶LQIOXHQ]D�GHOOH�YDULD]LRQL�FOLPDWLFKH��
/H� DVVXQ]LRQL� SUHFHGHQWL� VXOOD� GLVSRQLELOLWj� GHOO¶DFTXD�� H� RJJHWWR� GL� YHULILFD� PRGHOOLVWLFD�� QRQ�
WHQJRQR� LQ� FRQWR� GHL� IHQRPHQL�� SHUDOWUR� DQFRUD� RJJHWWR� GL� DSSURIRQGLWH� DQDOLVL� QHO� PRQGR�
VFLHQWLILFR�� GHOOH� PRGLILFD]LRQL� FOLPDWLFKH� FKH� FRPSRUWDQR� YDULD]LRQL� VXOOH� TXDQWLWj� H�
GLVWULEX]LRQH�WHPSRUDOH�GHOOH�SLRJJH�QRQFKp�VXOOD�GLVWULEX]LRQH�GHOOH�SRUWDWH��
$� WDOH� SURSRVLWR� q� VWDWD� ULVFRQWUDWD� VXO� %DFLQR� GHO� 0HGLWHUUDQHR� XQD� HYLGHQWH� H� VLJQLILFDWLYD�
GLPLQX]LRQH�GHOOH�SUHFLSLWD]LRQL�GXUDQWH�WXWWH�OH�VWDJLRQL�D�SDUWLUH�GDOOD�ILQH�GHJOL�DQQL����DG�RJJL�
�3LHUYLWDOL�H�DO����������/D�EDUULHUD�RURJUDILFD�FRVWLWXLWD�GDOOH�$OSL�VHPEUD�LQ�JUDGR�GL�GLIIHUHQ]LDUH�
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OD� WHQGHQ]D� GHOOH� SUHFLSLWD]LRQL� FKH� ULVXOWD� LQ� DXPHQWR� QHOO¶(XURSD� FRQWLQHQWDOH� �D� QRUG� GHOOH�
$OSL��H�LQ�GLPLQX]LRQH�QHOO¶(XURSD�PHGLWHUUDQHD��
2OWUH�FKH�FRPH�TXDQWLWj� WRWDOH�� OH�SLRJJH�VHPEUDQR�DYHU�FDPELDWR�DQFKH� OH�PRGDOLWj�FRQ�FXL� VL�
YHULILFDQR�� QHOOH� UHJLRQL� WURSLFDOL� H� VXEWURSLFDOL� VL� GHQRWD� XQ� DXPHQWR� GHL� JLRUQL� FRQ� SLRJJLD�
LQWHQVD� HG� XQD� ULGX]LRQH� GHO� QXPHUR� GL� JLRUQL� SLRYRVL�� $OOH� PHGLH� HG� HOHYDWH� ODWLWXGLQL� OD�
IUHTXHQ]D�GHOOH�SLRJJH�LQWHQVH�q�DXPHQWDWD�GDO���DO�����
3HU�TXDQWR�ULJXDUGD� O¶,WDOLD��q�VWDWR�RVVHUYDWR��GD�%UXQHWWL�H�DO���������XQ�DXPHQWR�VLJQLILFDWLYR�
GHO�QXPHUR�GL�JLRUQL�IRUWHPHQWH�SLRYRVL��FRQ�SL��GL����PP�DO�JLRUQR��H�OD�GLPLQX]LRQH�GL�TXHOOL�
FRQ�SLRJJLD�GHEROH��PHQR�GL����PP���
4XLQGL�QRQ�VROR�YL�VDUHEEH�XQD�GLPLQX]LRQH�GL�ULVRUVD�GHULYDQWH�GDOOD�PLQRUH�SUHFLSLWD]LRQH��FLRq�
FRPH�PLQRUH� YROXPH� GLVSRQLELOH��PD� DQFKH� XQD�PLQRUH� IUXLELOLWj� GLUHWWD� GL� HVVD� FDXVDWD� GDOOD�
GLYHUVD�GLVWULEX]LRQH�WHPSRUDOH�GHOOH�SUHFLSLWD]LRQL�FRQ�DFFHQWXD]LRQH�GHL�PLQLPL�H�GHL�PDVVLPL��
0HQWUH�SHU�IURQWHJJLDUH�OD�GLPLQX]LRQH�GHOOD�SUHFLSLWD]LRQH�ULVXOWDQR�QHFHVVDULH�QXRYH�IRQWL��SHU�
IURQWHJJLDUH�OD�GLYHUVD�GLVWULEX]LRQH�ULVXOWD�QHFHVVDULR�GLVSRUUH�GL�RSHUH�GL�UHJROD]LRQH��
3HU�IRUQLUH�XQ�SULPR�TXDGUR�GL�SRVVLELOH�HYROX]LRQH�GHOOD�ULVRUVD�H�QHOOD�UHDOLVWLFD�LSRWHVL�FKH�OH�
SLRJJH�VLDQR�O¶HOHPHQWR�SULQFLSDOH�SHU�OD�FRPSRVL]LRQH�GHL�GHIOXVVL��VL�ULWLHQH�GL�IDUH�ULIHULPHQWR�
DG� XQ� UHFHQWH� ODYRUR� GHOO¶$XWRULWj� GL� %DFLQR� GHO� 5HQR� H� GHO� 6HUYL]LR� ,GURJUDILFR� �$QGDPHQWR�
GHOOH�SUHFLSLWD]LRQL�PHQVLOL�HG�DQQXH�QHO�EDFLQR�GHO�5HQR�SHU�LO�SHULRGR�����������±�0DU]R������
±� (�� &HULRQL�� 0�� 'L� /RUHQ]R�� EDVDWR� VXOO¶HODERUD]LRQH� GHOOH� SLRJJH� PHQVLOL� UHJLVWUDWH� LQ� ���
VWD]LRQL� SHU� SHULRGL� VWDWLVWLFDPHQWH� LPSRUWDQWL� �SHU� OD�PDJJLRU� SDUWH� GL� HVVH� DOPHQR� ��� DQQL� GL�
RVVHUYD]LRQL���
/H� YDOXWD]LRQL� ULSRUWDWH� VRQR� ULIHULWH� DG� XQD� VXGGLYLVLRQH� GL� EDFLQR� GHO�5HQR� LQ� WUH� ]RQH�� DOWR��
PHGLR�H�GL�SLDQXUD��/H�SLRJJH�DIIHUHQWL�D�FLDVFXQD�GHOOH�]RQH�SDUWHFLSDQR�LQ�PRGR�GLIIHUHQWH�DOOD�
SURGX]LRQH�GL�DFTXD�GLVSRQLELOH�DL�YDUL�XVL��LQIDWWL�OH�SLRJJH�DIIHUHQWL�DOO¶DOWR�EDFLQR�SDUWHFLSDQR�
VRSUDWWXWWR� DOOD� IRUPD]LRQH�GHOOH�SRUWDWH�GHO�5HQR�H�GHL� VXRL� DIIOXHQWL�� TXHOOH�GHO�PHGLR�EDFLQR�
KDQQR�LQIOXHQ]D�QHL�PHFFDQLVPL�GL�ULFDULFD�GHOOD�IDOGD��TXHOOH�VXOOD�SLDQXUD�LQWHUDJLVFRQR�FRQ�OD�
ERQLILFD�� *OL� HIIHWWL� GHOOH� YDULD]LRQL� TXLQGL� SRVVRQR� DYHUH� SHVL� GLYHUVL� LQ� UHOD]LRQH� DO� VLVWHPD�
LGURORJLFR� GL� ULIHULPHQWR�� /H� RVVHUYD]LRQL� VRQR� ULDVVXQWH� VWDWLVWLFDPHQWH� QHOOD� VHJXHQWH� WDEHOOD�
FKH�IRUQLVFH�OD�GLVWULEX]LRQH�VWDJLRQDOH�GHOOD�SLRYRVLWj��
�
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����

,QYHUQR� ������� ������ ������ ������ ������ ������
3ULPDYHUD� ������ ������ ������ ������ ������ ������
(VWDWH� ������ ������ ������ ������ ������ ������
$XWXQQR� ������ ����� ������ ����� ����� �����
�
/D� WHQGHQ]D� GHOOH� SUHFLSLWD]LRQL� QRQ� HVWLYH� q� FRPXQTXH� GL� GLPLQX]LRQH� DQFKH� VH� LQ� PRGR�
GLIIHUHQ]LDWR� WUD� OH�]RQH��PHQWUH� OH�SUHFLSLWD]LRQL�HVWLYH��LQ�YDORUH�DVVROXWR� LQIHULRUL��KDQQR�XQD�
WHQGHQ]D�LQ�DXPHQWR�FRQ�YDORUL�FUHVFHQWL�GDOO¶DOWR�EDFLQR�DOOD�SLDQXUD��
�
/R�VWXGLR�LQROWUH�VXOOD�EDVH�GHL�UDIIURQWL�DQQXDOL��VWDJLRQDOL�H�PHQVLOL�HIIHWWXDWL�SRUWD�D�FRQFOXGHUH�
FKH� O
DQGDPHQWR� GHOOH� SUHFLSLWD]LRQL� QHO� WHPSR� PRVWUD�� VSHFLH� VXOO
$OWR� EDFLQR� GHO� 5HQR�� XQD�
FLFOLFLWj�GHOOD�SUHFLSLWD]LRQH�DQQXD�FRQ�SHULRGL�GL�FLUFD�YHQW
DQQL��
/R�VWXGLR�HYLGHQ]LD�FKH�VL�VWD�FRQFOXGHQGR�XQ�SHULRGR��VHFFR��H�SHUFLz�OD�WHQGHQ]D�OLQHDUH�GHOOH�
SLRJJH�DQQXDOL� q� ULVXOWDWD�QHJDWLYD�� ,Q�SDUWLFRODUH� VL� q� ULVFRQWUDWR�FKH�SLRYH�PHQR�GD�JHQQDLR�D�
PDJJLR� H� GD� RWWREUH� D� GLFHPEUH� FRQ� XQ� FDOR� GHOOH� SUHFLSLWD]LRQL� SL�� DFFHQWXDWR� QHO� PHVH� GL�
IHEEUDLR��GL�FRQWUR�QHL�PHVL�GD�JLXJQR�D�VHWWHPEUH�VL�q�YHULILFDWR�XQ�DXPHQWR�GHOOH�SUHFLSLWD]LRQL�
FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�QRWHYROH�QHO�PHVH�GL�$JRVWR��
,QROWUH� OD� PHGLD� GHOOH� SUHFLSLWD]LRQL� GHOO
XOWLPR� YHQWHQQLR�� ULVSHWWR� DOOD� PHGLD� GHOO
RWWDQWHQQLR�
SUHVR�LQ�HVDPH��KD�PRVWUDWR�XQD�GLPLQX]LRQH�LQ�SHUFHQWXDOH�QHL�PHVL�GD�JHQQDLR�D�PDJJLR�H�GD�
QRYHPEUH� D� GLFHPEUH� FRQ� XQD� DFFHQWXD]LRQH� D� IHEEUDLR�� PHQWUH� O
DXPHQWR� SHUFHQWXDOH� VL� q�
YHULILFDWR�GD�JLXJQR�DG�RWWREUH�FRQ�LO�SLFFR�QHO�PHVH�GL�JLXJQR��
/H� DQDOLVL� FRQGRWWH� VXOOH� YDULD]LRQL� FOLPDWLFKH�SRWUHEEHUR�TXLQGL� SURVSHWWDUH� XQD�SHUVLVWHQ]D�GL�
WDOL�PRGLILFD]LRQL�QHO�SURVVLPR�IXWXUR��
$�FRPSOHWDPHQWR�TXLQGL�GHOOH�YDOXWD]LRQL�LGURORJLFKH�HIIHWWXDWH�FRQ�LO�PRGHOOR�YLHQH�SURSRVWD�OD�
VLPXOD]LRQH�FRQ�OH�SRUWDWH�GHOO¶DQQR�PHGLR�PRGLILFDWH�LQ�DXPHQWR�R�LQ�GLPLQX]LRQH��VHFRQGR�OH�
SHUFHQWXDOL� � VWDJLRQDOL� ULVFRQWUDWH�GDOO¶$XWRULWj�GL�%DFLQR�SHU� O¶DOWR�EDFLQR�GHO�5HQR�H� ULSRUWDWH�
QHOOD�WDEHOOD�SUHFHGHQWH��L�ULVXOWDWL�RWWHQXWL��SXU�QRQ�UDSSUHVHQWDQGR�XQD�VLWXD]LRQH�VWDWLVWLFDPHQWH�
LGHQWLILFDELOH� �QRQ� q� SRVVLELOH� DVVRFLDUH� XQD� SUREDELOLWj��� SURSRQJRQR� SHUz� XQ¶LSRWHVL�� DOOLQHDWD�
FRQ�OH�SUHYLVLRQL�GL�XQD�SDUWH�GHO�PRQGR�VFLHQWLILFR��FKH�SRWUHEEH�ULVXOWDUH�QHFHVVDULR�FRQVLGHUDUH�
QHOOH�VFHOWH�GL�SUHIHULELOLWj��
�


