


Rep. N. __  S.P. del _________   

imposta di bollo versata con modalità telematiche ai  sensi dell’art.  18 - comma 10 - e tabella A

contenuta nell’allegato I.4 - D.Lgs. 31 marzo 2023, n. 36

COMUNE DI VALSAMOGGIA

(Città Metropolitana di Bologna)

CONTRATTO  D'APPALTO  PER  LA  REALIZZAZIONE  DEI  LAVORI  DI

“SISTEMAZIONE SOTTOSERVIZI E OPERE ACCESSORIE CONNESSE AL NUOVO

ASILO NIDO DI CASTELLO DI SERRAVALLE”

CODICI CUP: B42B24000240004 - CIG: 

CODICE IPA: ZRZEGB

IMPORTO CONTRATTUALE: EURO _________ (di cui euro _____________

per oneri della sicurezza).

* * * * *

L'anno  duemilaventiquattro  il  giorno  __________  (____)  del  mese  di

_______ (___) con la presente scrittura privata, da valere per ogni effetto di

ragione e di legge,

tra

- il Comune di Valsamoggia (CF. 03334231200), nella persona del Dott. Andrea

Diolaiti, nato a  Bologna  il 28/07/1967, che dichiara di intervenire in questo

atto  esclusivamente  in  nome,  per  conto  e  nell’interesse  del  Comune  di

Valsamoggia, codice fiscale 03334231200, che rappresenta nella sua qualità di

Responsabile  dell'Area  Programmazione  Realizzazione  Gestione  Cura  del

Patrimonio, di seguito nel presente atto denominato semplicemente stazione

appaltante,

e

- il  Sig. ____________, nato a _______________ (____), residente in

_______ (___)  in Via ____________ n. ___, in qualità di Rappresentante
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Legale  dell'impresa  _____________________,  con  sede  in  Via

_____________,  n.  __  –  _______________  (__),  Codice  Fiscale

___________  -  P.  IVA  ___________  di  seguito  nel  presente  atto

denominato semplicemente appaltatore;

PREMESSO CHE

a) con  Deliberazione  di  Giunta  Comunale  n.  __  del  __________  si  è

provveduto ad approvare il progetto esecutivo, ed i relativi elaborati, dei

lavori  di “SISTEMAZIONE  SOTTOSERVIZI  E  OPERE  ACCESSORIE

CONNESSE AL NUOVO ASILO NIDO DI CASTELLO DI SERRAVALLE”  per

un importo dei lavori da appaltare di € 219.464,19 di cui € 216.464,19

per lavori ed € 3.000,00 per oneri della sicurezza non soggetti a ribasso;

b) con  Determinazione  del  Responsabile  dell’Area  Programmazione,

Realizzazione  Gestione  Cura  del  Patrimonio,  Servizio  Lavori  Pubblici,

n.___ del __________, si dava mandato al Servizio Associato Gare di

procedere  all'indizione  della  gara  per  l'appalto  dei  lavori  relativi alla

SISTEMAZIONE SOTTOSERVIZI  E OPERE ACCESSORIE CONNESSE AL

NUOVO ASILO NIDO DI CASTELLO DI SERRAVALLE mediante procedura

negoziata, ai sensi dell'art. 50 c. 1 lett. c del D.Lgs 36/2023, con offerta

espressa  mediante  minor  prezzo  (ribasso)  sull’elenco  prezzi  posto  a

base di gara;

c) che con Determina del Responsabile Servizio Associato Gare n. ___ del

__________ è stata indetta la procedura per l'affidamento dei lavori

di cui in epigrafe;

d) che  per  il  presente  appalto  è  stato  rispettato  l'art.  58  del  D.Lgs.

36/2023, in materia di suddivisione in lotti;
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e) che in seguito a procedura negoziata esperita su piattaforma telematica

SATER, i lavori sono stati aggiudicati in via definitiva, con Determina del

Responsabile del Servizio Associato Gare dell'Unione dei  Comuni Valli

del Reno Lavino e Samoggia n. ___ del __________, al sunnominato

appaltatore, che ha offerto un ribasso percentuale sui lavori del ____%;

f) che il Comune di Valsamoggia, con Determina del Responsabile dell'Area

Programmazione Realizzazione Gestione e Cura del Patrimonio n. ___

del __________, ha recepito l'efficacia dell'aggiudicazione definitiva 

nei confronti del sunnominato appaltatore;

g) il possesso dei requisiti dell'appaltatore è stato verificato positivamente,

con la conseguente efficacia dell'aggiudicazione definitiva attraverso il

FVOE e/o sistema tradizionale di cui all’art. 24 del D.Lgs. n. 36/2023;

h) in  data  ________  è  stata  sottoscritta  dal  Responsabile  Unico  del

Progetto  e  dal  legale  rappresentante  dell’impresa  la  dichiarazione

compiuta  sulla  permanenza  delle  condizioni  che  consentono

l’immediata esecuzione delle opere.

TUTTO CIO' PREMESSO

Le parti convengono e stipulano quanto segue:

Articolo 1. Oggetto del contratto.

La stazione appaltante, come sopra rappresentata, concede all'appaltatore, che

accetta  senza  riserva  alcuna,  l'appalto  per  l'esecuzione  dei  lavori  citati  in

premessa. L'appaltatore si impegna alla loro esecuzione alle condizioni di cui al

presente contratto ed a quelle contenute nell’offerta presentata su Piattaforma

Telematica SATER e allegata al presente contratto, nonché all'osservanza della

disciplina di cui al Decreto Legislativo 31 Marzo 2023, n. 36 (nel seguito Codice
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dei contratti pubblici).

Sono  richiamate  esplicitamente  tutte  le  definizioni  previste  nel  Capitolato

Speciale d'Appalto, sottoscritto in sede di gara e allegato al presente contratto.

Anche ai fini dell'articolo 3, comma 5, della Legge n. 136 del 2010:

• il Codice identificativo della gara (CIG) è il seguente: __________;

• il Codice Unico di Progettazione (CUP) è il seguente: B42B24000240004;

Articolo 2. Ammontare del contratto.

L'importo  contrattuale  ammonta  ad  Euro  __________  (diconsi  Euro

_________________________________________) di cui:

• euro __________ per lavori veri e propri;

• euro _________ per oneri della sicurezza.

Il contratto è stipulato interamente a misura si procederà all'applicazione alle

quantità effettivamente autorizzate e regolarmente eseguite dei prezzi unitari

dell'elenco  prezzi  contrattuale  depurati  del  ribasso  contrattuale  offerto

dall'appaltatore.

Articolo 3. Condizioni generali del contratto.

L'appalto  è  concesso  ed  accettato  sotto  l'osservanza  piena,  assoluta,

inderogabile  e  inscindibile  delle  norme,  condizioni,  patti,  obblighi,  oneri  e

modalità  dedotti  e  risultanti  dal  Capitolato  Speciale  d’Appalto,  integrante  il

progetto, nonché dalle previsioni delle tavole grafiche progettuali, che l’impresa

dichiara  di  conoscere  e  di  accettare  e  che  qui  si  intendono  integralmente

riportati e trascritti con rinuncia a qualsiasi contraria eccezione.

Articolo  4.  Domicilio  e  rappresentanza  dell'appaltatore,  direzione  del

cantiere.
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Ai sensi e per gli  effetti  tutti dell'articolo 2 del Capitolato Generale d'Appalto

approvato con D.M. 19 aprile 2000, n. 145, l'appaltatore ha eletto domicilio nel

Comune di  Valsamoggia -  Località  Bazzano,  all'indirizzo  Piazza  Garibaldi  n.1,

presso la sede del Comune di Valsamoggia.

Ai sensi dell'articolo 3, comma 1, del Capitolato Generale d'Appalto, i pagamenti

a  favore  dell'appaltatore  saranno  effettuati  mediante  stati  di  avanzamento

lavori.

I pagamenti saranno effettuati mediante bonifico sui conti correnti indicati nella

nota pervenuta al  prot.n.  ______ in  data _______,  ovvero su altro conto

corrente bancario o postale comunicato alla stazione appaltante,  unitamente

alle  generalità dei  soggetti  autorizzati  ad operare sul  conto,  qualora diverso,

entro 7 giorni dall'accensione del conto stesso.

Articolo 5. Termini per l'inizio e l'ultimazione dei lavori.

I lavori devono essere consegnati entro 45 giorni dalla presente stipula. 

Il  tempo utile per ultimare tutti  i  lavori  in appalto è fissato in  60 (sessanta)

giorni naturali decorrenti dalla data del verbale di consegna dei lavori.

Articolo 6. Penale per i ritardi.

Nel caso di mancato rispetto del termine indicato per l'esecuzione delle opere,

per ogni giorno naturale consecutivo di ritardo nell'ultimazione dei lavori o per le

scadenze fissate nel  programma temporale dei  lavori  è applicata una penale

pari all'1 per mille dell'importo contrattuale. Le modalità di applicazione della

penale sono contenute nell’art. 13 del Capitolato Speciale d’Appalto.

Articolo 7. Programma dei Lavori 
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Come riportato nell’art. 10 del Capitolato Speciale d’Appalto prima dell'inizio dei

lavori, a norma  dell'allegato II.14 del D.Lgs. 36/2023, l’Appaltatore presenterà

alla  direzione  dei  lavori  un  proprio  programma  esecutivo  dei  lavori,  anche

indipendentemente dal cronoprogramma previsto dall’art. 40 dello stesso D.P.R.

n.  207/2010,  in  relazione  alle  proprie  tecnologie,  alle  proprie  scelte

imprenditoriali  e alla propria organizzazione lavorativa.  Tale programma deve

riportare per ogni lavorazione, le previsioni circa il periodo di esecuzione nonché

l’ammontare presunto, parziale e progressivo, dell’avanzamento dei lavori alle

date contrattualmente stabilite per la liquidazione dei certificati di pagamento,

deve essere coerente con i  tempi contrattuali  di  ultimazione, deve prevedere

con chiarezza eventuali scadenze differenziate rilevanti per l’applicazione delle

penali e deve essere approvato dalla direzione lavori.

L’impresa  appaltatrice  è  tenuta  ad  attenersi  al  programma  operativo  di

esecuzione  approvato  da  essa  redatto.  Qualora  l’impresa  non  produca  nel

termine  di  cui  sopra  un  proprio  programma  esecutivo,  essa  sarà  tenuta  a

rispettare, ai fini contrattuali, un programma caratterizzato dalla progressione

rettilinea  dell’importo  dei  lavori  da  realizzare  nel  rispetto  delle  scadenze

previste  dal  cronoprogramma  di  cui  all’art.  40  del  D.P.R.  n.207/2010  e  di

eventuali scadenze parzialmente previste salva la facoltà del Direttore dei lavori

di disporre diversamente mediante ordine di servizio da notificare all’impresa. Il

programma dei lavori dell’appaltatore potrà essere modificato o integrato dalla

Stazione appaltante,  mediante semplice ordine di  servizio,  ogni  volta che sia

necessario alla miglior esecuzione dei lavori. Nel caso di sospensione dei lavori,

parziale o totale, per cause non attribuibili  a responsabilità dell’appaltatore, il

6/19



Rep. N. __  S.P. del _________   

imposta di bollo versata con modalità telematiche ai  sensi dell’art.  18 - comma 10 - e tabella A

contenuta nell’allegato I.4 - D.Lgs. 31 marzo 2023, n. 36

programma  dei  lavori  viene  aggiornato  in  relazione  all’eventuale  incremento

della scadenza contrattuale. Eventuali  aggiornamenti del programma, legati a

motivate esigenze organizzative dell’Impresa appaltatrice e che non comportino

modifica  delle  scadenze contrattuali,  sono approvate  dal  Direttore  dei  lavori,

subordinatamente  alla  verifica  della  loro  effettiva  necessità  ed  attendibilità.

Inoltre il programma esecutivo dei lavori segue le modalità riportate nell’art. 10

del Capitolato Speciale d’Appalto.

Articolo 8. Sospensioni e riprese dei lavori.

È ammessa la sospensione dei lavori su ordine del direttore dei lavori nei casi

previsti dall’art. 12 del Capitolato Speciale d’Appalto. È ammessa la sospensione

dei lavori su ordine del R.P.  nei casi previsti dall’art. 12 del Capitolato Speciale

d’Appalto. I casi e i modi nei quali possono essere disposte le sospensioni totali

o  parziali  dei  lavori  e  i  criteri  di  determinazione  degli  indennizzi  e  dei  danni

qualora le interruzioni superino i  limiti  previsti  o siano ordinate  in carenza di

presupposti sono comunque disciplinate dall’art. 121 del D. Lgs. n. 36/23.

Articolo 9. Oneri a carico dell'appaltatore.

Sono a carico dell'appaltatore tutti gli oneri già previsti dal Capitolato Speciale

d'Appalto di cui all’art. 30, quelli a lui imposti per legge, per regolamento o in

forza del Capitolato Generale.

Articolo 10. Contabilità dei lavori.

La contabilità dei lavori è effettuata in conformità alle disposizioni vigenti.
I  lavori  contemplati  nel  contratto  verranno  contabilizzati  a  misura,  secondo

quanto previsto nel capitolo 26 del Capitolato Speciale d'Appalto.
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Gli oneri per la sicurezza sono contabilizzati proporzionalmente ai lavori eseguiti

secondo le modalità di cui all'art.12, commi 5, 6 e 7, della L.R. 33/2008.

Articolo 11. Revisione dei prezzi

Ai sensi dell’art. 60 del D.Lgs. n. 36/2026 è possibile procedere alla revisione

prezzi. Qualora nel corso di esecuzione del contratto si verifica una variazione, in

aumento  o  in  diminuzione,  del  prezzo  dei  singoli  materiali  da  costruzione

superiore al cinque per cento, dell’importo complessivo, i prezzi sono aggiornati,

nella misura dell’ottanta per cento della variazione, in relazione alle lavorazioni

da eseguire in  maniera prevalente.  Per  far  fronte ai  maggiori  oneri  derivanti

dalla revisione prezzi di cui al presente articolo le stazioni appaltanti utilizzano

quanto indicato all’art. 15 del Capitolato Speciale d’Appalto.

Articolo 12. Variazioni al progetto e al corrispettivo.

Le modifiche e varianti in corso d’opera sono ammesse esclusivamente quando

ricorra uno dei motivi previsti dall’art. 120 del D.Lgs. n. 36/2023.

Articolo 13. Pagamenti in acconto e pagamenti a saldo.

L'anticipazione trova applicazione ai sensi dell'articolo 125, comma 1, del D.Lgs.

36/2023.

All'appaltatore  verranno  corrisposte  rate  di  acconto  ogni  qualvolta  i  lavori

eseguiti  raggiungeranno  la  somma  non  inferiore  ad €  80.000,00 (Euro

ottantamila/00).

Sono fatte  salve  le  eventuali  ritenute  ai  sensi  dell'articolo  11,  comma 6,  del

Codice dei contratti per gli inadempimenti dell'appaltatore in merito agli obblighi

contributivi, previdenziali o retributivi relativi all'impresa o ai subappaltatori.

In ottemperanza all'articolo 3 della Legge n. 136 del 2010:
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a) tutti i movimenti finanziari relativi all'intervento a favore dell'appaltatore,

dei  subappaltatori,  dei  sub-contraenti,  dei  sub-fornitori  o  comunque  di

soggetti che eseguono lavori, forniscono beni o prestano servizi in relazione

all'intervento,  devono  avvenire  mediante  bonifico  bancario  o  postale,

ovvero  altro  mezzo  che  sia  ammesso  dall'ordinamento  giuridico  quale

idoneo alla tracciabilità, sui conti dedicati di cui all'articolo 4;

b) ogni pagamento deve riportare il CIG di cui all'articolo 1, comma 2;

c) devono  comunque  essere  osservate  le  disposizioni  di  cui  al  predetto

articolo 3 della Legge n. 136 del 2010;

d) la violazione delle prescrizioni di cui alle lettere a), b) e c) costituisce causa

di risoluzione del presente contratto alle condizioni del Capitolato Speciale

d'Appalto;

e) le  clausole  di  cui  al  presente  articolo  devono  essere  obbligatoriamente

riportate  nei  contratti  sottoscritti  con  i  subappaltatori  e  i  subcontraenti

della filiera delle imprese a qualsiasi titolo interessate all'intervento di cui al

presente contratto; in assenza di tali clausole i predetti contratti sono nulli

senza necessità di declaratoria.

Articolo 14. Ritardo nei pagamenti.

In caso di ritardo nella emissione dei certificati di pagamento o dei titoli di spesa

relativi agli acconti, rispetto ai termini previsti nel Capitolato Speciale d'Appalto,

spettano all'appaltatore  gli  interessi,  legali  e  moratori,  nella  misura e  con le

modalità ed i termini di cui al medesimo Capitolato Speciale d'Appalto.

Articolo 15. Controlli
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La Direzione dei Lavori potrà procedere in qualunque momento all'accertamento

della  regolare  esecuzione  ed  alla  misurazione  delle  opere  compiute:  ove

l'Appaltatore non si prestasse ad eseguire in contraddittorio tali operazioni, gli

sarà assegnato un termine perentorio, scaduto il quale, i maggiori oneri che si

dovranno per conseguenza sostenere gli verranno senz'altro addebitati. In tal

caso,  inoltre,  l'appaltatore  non potrà  avanzare  alcuna richiesta  per  eventuali

ritardi nella contabilizzazione o nell'emissione dei certificati di pagamento.

Qualora dall'accertamento risultasse la necessità di rifare o modificare qualche

opera, per esecuzione non perfetta, l'Appaltatore dovrà effettuare i rifacimenti e

le modifiche ordinate, nel tempo che gli verrà prescritto e che verrà considerato,

agli effetti di eventuali ritardi, come tempo impiegato per i lavori.

Articolo 16. Regolare Esecuzione e collaudo, gratuita manutenzione.

Le  operazioni  di  collaudo,  compresa  l’emissione  del  relativo  certificato  e  la

trasmissione  dei  documenti  all’Amministrazione,  devono  compiersi  entro  sei

mesi  dalla data di ultimazione dei lavori,  secondo le modalità fissate dall’art.

116 del D.Lgs. n. 36/2023 e dagli artt. 13 e ss. dell’allegato II.14 al D.Lgs. n.

36/2023, salvi i casi per i quali il termine può essere elevato fino ad un anno ai

sensi  dello  stesso  art.  116,  comma 2.  Il  certificato  di  collaudo o  di  regolare

esecuzione ha carattere provvisorio e assume carattere definitivo decorsi due

anni  dalla  sua  emissione.  Nell'arco  di  tale  biennio  l'esecutore  è  tenuto  alla

garanzia  per  le  difformità  e  i  vizi  dell'opera,  anche  se  riconoscibili,

indipendentemente dall’intervenuta liquidazione del saldo, dall’art. 116, co. 3,

del D.Lgs. n. 36/2023.
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Nel  caso  che  il  certificato  di  collaudo  sia  sostituito  da  quello  di  regolare

esecuzione, nei casi consentiti, il certificato va emesso non oltre tre mesi dalla

data di ultimazione dei lavori, come previsto dall’art. 116, co. 2 e dall’art. 50, co.

7, del D.Lgs. n. 36/2023.

Salvo quanto disposto dall'articolo 1669 del codice civile, l'appaltatore risponde

per le  difformità ed i  vizi  dell'opera,  ancorché riconoscibili,  purché denunciati

dalla  stazione  appaltante  prima  che  il  certificato  di  regolare  esecuzione,

trascorsi due anni dalla sua emissione, assuma carattere definitivo.

L'appaltatore  deve  provvedere  alla  custodia,  alla  buona  conservazione  e  alla

gratuita  manutenzione  di  tutte  le  opere  e  impianti  oggetto  dell'appalto  fino

all'approvazione, esplicita o tacita, del certificato di regolare esecuzione; resta

nella facoltà della stazione appaltante richiedere la consegna anticipata di parte

o di tutte le opere ultimate.

Articolo 17.   Risoluzione, recesso e clausola risolutiva espressa  

Per l’eventuale risoluzione del  contratto,  si  applica l’articolo 122 del D.lgs.  n.

36/2023:

1 L’Amministrazione aggiudicatrice ha il  diritto di  recedere in qualunque

tempo dal contratto previo il pagamento dei lavori eseguiti e del valore

dei materiali utili esistenti in cantiere, oltre al decimo dell’importo delle

opere non eseguite secondo le modalità previste dall’art. 123 del D.Lgs.

n. 36/2023.

2 Ai sensi dell’art. 1456 del Codice Civile il Comune si riserva la facoltà di

procedere alla risoluzione in danno del contratto nel caso si verifichi la

seguente ipotesi:  Qualora  la ditta  appaltatrice  non assolva agli  obblighi

11/19



Rep. N. __  S.P. del _________   

imposta di bollo versata con modalità telematiche ai  sensi dell’art.  18 - comma 10 - e tabella A

contenuta nell’allegato I.4 - D.Lgs. 31 marzo 2023, n. 36

previsti dall’art. 3, comma 8 della Legge n. 136/2010 per la tracciabilità dei

flussi finanziari relativi ai lavori oggetto d’affidamento.

Articolo 18. Controversie.

Tutte  le  controversie  derivanti  dall'esecuzione  del  contratto  sono  devolute

all'autorità  giudiziaria  competente  del  Foro  di  Bologna  con  esclusione  della

competenza arbitrale.

Articolo  19.  Adempimenti  in  materia  di  lavoro  dipendente,  previdenza  e

assistenza.

L'appaltatore deve osservare le norme e prescrizioni dei contratti collettivi, delle

leggi e dei regolamenti sulla tutela, sicurezza, salute, assicurazione e assistenza

dei lavoratori.

Articolo 20. Sicurezza e salute dei lavoratori nel cantiere.

L'appaltatore ha depositato presso la stazione appaltante:

a) il documento di valutazione dei rischi di cui all'articolo 28 del Decreto

Legislativo 9 aprile 2008, n. 81;

b) un proprio piano operativo di sicurezza per quanto attiene alle proprie

scelte  autonome  e  relative  responsabilità  nell'organizzazione  del

cantiere  e  nell'esecuzione  dei  lavori,  quale  piano  complementare  di

dettaglio del piano di sicurezza coordinamento.

Le gravi o ripetute violazioni dei piani stessi da parte dell'appaltatore, previa la

sua  formale  costituzione  in  mora,  costituiscono  causa  di  risoluzione  del

contratto in suo danno.

L'appaltatore  garantisce  che  le  lavorazioni,  comprese  quelle  affidate  ai

subappaltatori, siano eseguite secondo il criterio «incident and injury free».
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Articolo 21. Adempimenti in materia antimafia e in materia penale.

Ai sensi della Legge n.190/2012, del D.P.C.M. 18/4/2013 e dell'art.29 del D.L.

24/6/2014  n.  90  l’Impresa  _____________________,  con  sede  in  Via

____________, n. ___ - _____________ (__), C.F/P.IVA ___________

risulta iscritta nell'elenco, pubblicato sul sito della Prefettura di Bologna, delle

imprese  iscritte  nell'elenco  dei  fornitori,  prestatori  di  servizi  ed  esecutori  di

lavori  non  soggetti  a  tentativi  di  infiltrazioni  mafiosa,  con  provvedimento

protocollo  n.  ____________  del  __________  -  valido  sino  al

__________.

Ai sensi del D.Lgs. n. 159 del 2011, si prende atto che in relazione al soggetto

appaltatore non risultano sussistere gli impedimenti all'assunzione del presente

rapporto contrattuale di cui all'art. 67 del citato D.Lgs. in materia antimafia, in

base alla dichiarazione, sottoscritta e rilasciata dallo stesso appaltatore, circa

l'insussistenza delle situazioni di cui agli articoli 67, 84, co. 4, o 91, co. 7, del

citato D.Lgs. n. 159 del 2011.

L'appaltatore dichiara di non essere sottoposto alle sanzioni di interdizione della

capacità  a  contrarre  con  la  pubblica  amministrazione,  né  all'interruzione

dell'attività, anche temporanea, ai sensi degli articoli 14 e 16 del D.Lgs. 8 giugno

2001, n. 231 né essere nelle condizioni di divieto a contrarre di cui all'articolo

53, comma 16-ter, del Decreto Legislativo n.165 del 2001.

Ai sensi di quanto disposto dagli articoli 83, commi 1 e 2, 88, commi 4 bis e 4

ter,  e  92  del  D.Lgs.  n.  159/2011  la  stazione  appaltante  procede  alla

sottoscrizione  del  contratto,  ma recederà  dallo  stesso  all'esito  di  successive

comunicazioni  o  informazioni  connesse  alla  sussistenza  delle  cause  di

decadenza, di sospensione o di divieto o di un tentativo di infiltrazione mafiosa,
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ai sensi degli articoli 67 e 84 del D.Lgs. n. 159/2011.

Articolo 22. Tutela della Privacy e riservatezza

L'appaltatore si obbliga ad osservare e a far osservare la massima riservatezza

su informazioni  e/o documenti e/o notizie di  qualsiasi  natura acquisite nello

svolgimento  dell'appalto  o  provenienti  da  amministrazioni  o  altri  soggetti

coinvolti nello svolgimento dei lavori. Le notizie relative ai lavori affidati venute

a  conoscenza  del  personale  impiegato  a  qualsiasi  titolo  dall'appaltatore  in

relazione all'esecuzione dei  lavori,  non devono in alcun modo ed in qualsiasi

forma essere comunicate e divulgate a terzi,  né devono essere utilizzate da

parte dell'affidatario o da parte di chiunque collabori alle sue attività per fini

diversi da quelli di cui al presente contratto. Le Parti prendono atto che i dati

personali  forniti  e raccolti  in ragione del  presente contratto verranno trattati

esclusivamente per lo svolgimento delle attività e l'assolvimento degli obblighi

previsti  dalla  Legge e  dai  Regolamenti  in  materia.  L'appaltatore  è  nominato

Responsabile esterno del trattamento dei dati personali ai sensi dell'art. 29 del

D.Lgs. 196/2003 e del Regolamento europeo n.679/2016.

Articolo  23.  Codice  di  Comportamento  dei  dipendenti  pubblici  -  D.P.R.  16

Aprile 2013 n. 62 - Patto di Integrità - Legge 190/2012.

Le parti dichiarano, ciascuna per la propria competenza e conoscenza che, come

previsto  dall'art.  53 in  vigore  del  D.Lgs.  n.165/2001 e  dalla  vigente  sezione

rischi corruttivi del PIAO, non vi sono ex dipendenti del Comune di Valsamoggia

che,  avendo  esercitato  negli  ultimi  tre  anni  di  servizio  poteri  autoritativi  o

negoziali  per  conto  del  Comune,  svolgono  attualmente  attività  lavorativa  o

professionale presso il soggetto privato sottoscrittore del presente contratto.
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Le  parti  danno  altresì  atto  che,  ai  sensi  della  normativa  sopra  richiamata,  i

contratti conclusi e gli incarichi conferiti in violazione di quanto previsto dalla

presente clausola sono nulli, ed e' fatto divieto ai soggetti privati che li hanno

conclusi  o  conferiti,  di  contrattare  con  le  pubbliche  amministrazioni  per  i

successivi  tre  anni,  con  obbligo  di  restituzione  dei  compensi  eventualmente

percepiti e accertati.

I sottoscrittori dichiarano di provvedere ad osservare e a fare osservare il Codice

di  comportamento del  Comune  di  Valsamoggia,  approvato con deliberazione

Giunta  Comunale  n.  72  del  5/7/2022  e  il  Patto  di  Integrita'  del  Comune  di

Valsamoggia,  approvato  con  deliberazione  Giunta  Comunale  n.126  in  data

27/9/2016, documenti allegati al presente contratto.

Articolo 24. Subappalto.

Il  contratto  non  può  essere  ceduto,  a  pena  di  nullità  ai  sensi  dell’art.  119,

comma 1 del D.Lgs n. 36/2023.

Previa  autorizzazione  dell’Amministrazione  aggiudicatrice  e  nel  rispetto

dell’articolo 119 del D.Lgs.n. 36/2023, i lavori che l’appaltatore ha indicato a tale

scopo  in  sede  di  offerta  possono  essere  subappaltati,  nella  misura,  alle

condizioni e con i limiti e le modalità previste dall’art. 25 del Capitolato Speciale

d’appalto e dalla normativa vigente in materia.

Articolo 25. Garanzia fideiussoria a titolo di cauzione definitiva.

A garanzia degli impegni assunti con il presente contratto o previsti negli atti da

questo  richiamati,  l'appaltatore  ha  prestato  apposita  cauzione  definitiva

mediante polizza fideiussoria numero ____________ in data __________

rilasciata da ______________ – Agenzia di ___________, per l'importo di
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€ ________, acquisita al prot.n. ________ del ____________.

La  garanzia  è  progressivamente  svincolata  a  misura  dell'avanzamento

dell'esecuzione,  nel  limite  massimo  dell’80  per  cento  dell'iniziale  importo

garantito.

La garanzia,  per  il  rimanente ammontare del  20%,  permane fino alla  data di

emissione del certificato di collaudo o del certificato di regolare esecuzione, o

comunque  fino  a  12  mesi  dalla  data  di  ultimazione  dei  lavori  risultante  dal

relativo certificato. Ai sensi dell’articolo 107, comma 3 del D.Lgs. n. 36/2023, la

stessa  prevede  espressamente  la  rinuncia  al  beneficio  della  preventiva

escussione del debitore principale e la sua operatività entro 15 giorni a semplice

richiesta dell’Amministrazione aggiudicatrice e la rinuncia  all’eccezione all’art.

1957, comma 2 del codice civile.

La cauzione viene prestata a garanzia dell’adempimento di tutte le obbligazioni

del  contratto  e  del  risarcimento  dei  danni  derivanti  dall’eventuale

inadempimento delle obbligazioni stesse, nonché a garanzia del rimborso delle

somme pagate in più all’appaltatore rispetto alle risultanze della liquidazione

finale, salva comunque la risarcibilità del maggior danno.

L’Amministrazione  aggiudicatrice  ha  il  diritto  di  valersi  della  cauzione  per

l’eventuale maggiore spesa sostenuta per il completamento dei lavori nel caso

di risoluzione del contratto disposta in danno dell’appaltatore.

La  stazione  appaltante  ha  inoltre  il  diritto  di  valersi  della  cauzione  per

provvedere al pagamento di quanto dovuto dall’appaltatore per le inadempienze

derivanti dalla inosservanza di norme e prescrizioni dei contratti collettivi, delle
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leggi  e  dei  regolamenti  sulla  tutela,  protezione,  assicurazione,  assistenza  e

sicurezza fisica dei lavoratori comunque presenti in cantiere.

L’Amministrazione aggiudicatrice può richiedere all’appaltatore la reintegrazione

della  cauzione  ove  questa  sia  venuta  meno  in  tutto  o  in  parte;  in  caso  di

inottemperanza,  la  reintegrazione  si  effettua  a  valere  sui  ratei  di  prezzo  da

corrispondere all’appaltatore.

Articolo 26. Obblighi assicurativi.

Ai  sensi  dell'articolo  117,  comma  10,  del  Codice  dei  contratti  l'appaltatore

assume la responsabilità di danni a persone e cose, sia per quanto riguarda i

dipendenti e i materiali di sua proprietà, sia quelli che essa dovesse arrecare a

terzi  in  conseguenza  dell'esecuzione  dei  lavori  e  delle  attività  connesse,

sollevando la stazione appaltante da ogni responsabilità al riguardo.

L'appaltatore, ai sensi dell'articolo 117, comma 10, del Codice dei Contratti e

dell'art. 18 del CSA, ha presentato una polizza assicurativa che tenga indenne la

Stazione Appaltante da tutti  i  rischi  di  esecuzione e che preveda anche una

garanzia  di  responsabilità  civile  per  danni  causati  a  terzi  nell'esecuzione dei

lavori,  n. ____________  in  data  ____________,  rilasciata  da

_________________ acquisita al prot.n. _____ dell_______.

La polizza per rischi di esecuzione (C.A.R.) risulta così articolata come previsto

all'art. 18 del CSA

➢ partita  1)  per  le  opere  oggetto  del  contratto:  importo  del  contratto

stesso, al netto degli importi di cui alle partite 2) e 3);

➢ partita 2) per le opere preesistenti: Euro 300.000,00;

➢ partita 3) per demolizioni e sgomberi: Euro 200.000,00;
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➢ per responsabilità civile  terzi  per un massimale di euro 2.500.000,00

(Euro duemilionicinquecentomila).

Le  polizze  di  cui  al  presente  articolo  sono  rilasciate  alle  condizioni  e  in

conformità agli schemi ed al regolamento approvati con D.M. (MISE) 19 gennaio

2018, n. 31.

Articolo 27. Documenti che fanno parte del contratto  .  

Costituiscono parte integrante e sostanziale del presente contratto:

a) il Capitolato Speciale d’Appalto parte amministrativa e parte tecnica;

b) l’elenco prezzi unitari;

c) l’offerta economica,

d) il codice di comportamento,

e) il patto di integrità del Comune di Valsamoggia.

I  restanti  documenti  (il  cronoprogramma  dei  lavori;  gli  elaborati  grafici

progettuali e le relazioni generali e specialistiche; i piani di sicurezza previsti dal

D.lgs. N° 81/2008), pur essendo parte integrale e sostanziale del contratto, già

sottoscritti dalle parti in sede di gara, sono conservati dalla Stazione appaltante

presso il Servizio lavori Pubblici.

Art. 28 - Spese di contratto, imposte, tasse e trattamento fiscale.

Tutte le spese del presente contratto, inerenti e conseguenti (imposte, tasse,

diritti  di  segreteria  ecc.)  sono  a  totale  carico  dell'appaltatore.  In  particolare,

essendo il presente atto soggetto all'imposta di bollo, la stessa è stata assolta

in modo virtuale dall’appaltatore.

Ai fini  fiscali  si  dichiara che i lavori di cui al presente contratto sono soggetti

all'imposta sul  valore aggiunto. L'imposta sul valore aggiunto, alle aliquote di
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legge, è a carico della stazione appaltante.

Il presente contratto è soggetto a registrazione in caso d'uso. Le relative spese

saranno a carico della parte che, con il proprio comportamento, ha provocato la

necessità di registrazione. 

In fede ed a piena conferma di quanto sopra, le parti sottoscrivono digitalmente

in applicazione della normativa contenuta nel CAD come segue: 

Il Rappresentante della stazione appaltante

__________________

L'appaltatore

________________
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PARTE PRIMA

Art. 1
Definizione tecnica ed economica dell’appalto

L’appalto consiste nell’esecuzione di tutti i lavori e le forniture necessari per la realizzazione dell’intervento in
oggetto  individuato  nella  sistemazione dei  sottoservizi  e  delle  opere accessorie  per  il  nuovo  asilo  nido
comunale. Il relativo contratto è stipulato “a misura”.

Art. 2
Oggetto dell’appalto

1. L’oggetto dell’appalto consiste nell’esecuzione di tutti i lavori e forniture necessari per la realizzazione
dell’intervento di cui al comma 2.

2. L’intervento è così individuato:

a) denominazione conferita  dalla  Stazione appaltante:  “Sistemazione sottoservizi  e  opere accessorie

connesse al nuovo asilo nido di Castello di Serravalle”;

b) descrizione sommaria: il progetto comprende opere impiantistiche ed accessorie di completamento della
struttura di recente realizzazione;

c) ubicazione: Comune di Valsamoggia – Loc. Castelletto.

3. Sono compresi nell’appalto tutti i lavori, le prestazioni e le forniture necessarie per consegnare il lavoro a
regola d’arte secondo le condizioni stabilite dal presente capitolato speciale d’appalto, con le caratteristiche
tecniche qualitative e quantitative previste dal progetto esecutivo, con i relativi allegati, dei quali l’appaltatore
dichiara  di  aver  preso  completa  ed  esatta  conoscenza.  Gli  impianti  dovranno  essere  perfettamente
funzionanti, finiti in ogni dettaglio a regola d'arte e pronti all'uso.

4. L’esecuzione dei lavori è sempre e comunque effettuata secondo le regole dell’arte e l’appaltatore deve
adempiere con la diligenza specifica.

Art. 3
Valore stimato dell’appalto

1. L'importo complessivo dei lavori ed oneri compresi nell'appalto, ammonta presuntivamente a:

Importi in euro (*) a corpo
(C)

a misura
(M)

In economia
(E) (**)

TOTALE 

1 Lavori (L) (compresi degli 
oneri di sicurezza aziendali)

216.464,19 216.464,19

2 Di cui costo della Manodopera* 75.762,47 75.762,47

3 Costi di sicurezza da PSC 
(CSC)**

3.000,00 3.000,00

T Importo totale appalto (1+3) ai fini della soglia di rilevanza 219.464,19
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(*) Ai sensi dell’art. 41, co. 13, del D.Lgs. n. 36/2023 il costo della manodopera è pari ad € 75.762,47.

(**) Ai sensi dell’art. 41, co. 14, del D.Lgs. n. 36/2023 i costi della sicurezza ed il costo della manodopera
non sono soggetti a ribasso.

Contratto collettivo di lavoro da applicare nel corso dell’esecuzione

Ai sensi dell’art. 11, co. 2, del D.Lgs. n. 36/2023 (e s.m.i.) l’operatore economico in sede di esecuzione dei
lavori deve applicare il CCNL del settore edilizia.

L’operatore economico può indicare nella propria offerta il differente contratto collettivo da esso applicato,
purché garantisca ai dipendenti le stesse tutele di quello indicato dalla stazione appaltante.

2. Nel corrispettivo per l’esecuzione dei lavori a corpo s’intende sempre compresa ogni spesa occorrente
per consegnare l’opera compiuta alle condizioni stabilite dal capitolato speciale d’appalto e dai documenti
progettuali. Pertanto, nessun compenso può essere richiesto per lavori, forniture e prestazioni che, ancorché
non esplicitamente specificati nella descrizione dei lavori a corpo siano rilevabili dagli elaborati grafici, ovvero
pur specificati nella descrizione dei lavori a corpo non siano rilevabili dagli elaborati grafici. Inoltre, nessun
compenso  è  dovuto  per  lavori,  forniture  e  prestazioni  che  siano  tecnicamente  e  intrinsecamente
indispensabili alla funzionalità, completezza e corretta realizzazione dell’opera appaltata.

Art. 4
Descrizione sommaria dei lavori

1. I principali lavori possono essere descritti come di seguito specificato:

- sistemazione sottoservizi interferenti, utenze esterne, fognatura, nuovi allacci alle reti esistenti

- opere edili ed impiantistiche di completamento della struttura

Art. 5
Determinazione dei prezzi

1. I prezzi base a cui fare riferimento nel presente appalto sono quelli contenuti nell’Elenco Prezzi allegato. 

2. Per quelli non individuabili come sopra, si procederà alla determinazione di nuovi prezzi con riferimento ai
seguenti listini, vigenti alla data di esecuzione dei lavori:

 Prezziario della Regione Emilia Romagna

Art. 6
Modalità di stipulazione del contratto

1. Il contratto è stipulato nella forma di scrittura privata dinanzi al Segretario comunale.

2. Il contratto è stipulato “a misura”.

3. I  prezzi  unitari  offerti  dall’aggiudicatario  in  sede  di  gara  costituiscono  prezzi  contrattuali;  essi  sono
applicati alle singole quantità eseguite.

4. I prezzi contrattuali sono vincolanti anche per la definizione, valutazione e contabilizzazione di eventuali
varianti, addizioni o detrazioni in corso d’opera, qualora ammissibili ed ordinate o autorizzate ai sensi
della normativa vigente. 

5. L’aggiudicatario deve assolvere agli  obblighi di cui all’art. 3 della Legge 136/2010 (e s.m.i.) al fine di
assicurare la tracciabilità dei movimenti finanziari relativi all’affidamento in oggetto.
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Art. 7
Categoria prevalente, categorie scorporabili e subappaltabili

1. I lavori sono classificati nelle seguenti categorie: prevalente di opere: «OG 1».

categoria declaratoria Importo classifica %

OG1 Edifici civili e industriali 92.335,22 I 42,66

OS30 Impianti interni elettrici, telefonici,…. 67.316,16 31,10

OS28 Impianti termici e di condizionamento 56.812,81 26,24

TOTALE 216.464,19 100,00

La categoria di opere generali  «OG1», individuata al primo rigo della Tabella che precede,  è la categoria
prevalente.

2. I lavori affidati in subappalto non possono essere oggetto di ulteriore subappalto ai sensi dell’art. 119, co.
17, del D.Lgs. n. 36/2023.

3. L’affidamento in subappalto o in cottimo è consentito con modalità limiti e condizioni indicate all’art. 119
del D.Lgs. n. 36/2023 così come esplicitamente previsto nel seguito del presente capitolato.

Art. 8
Disposizioni particolari riguardanti l’appalto

1. La sottoscrizione del contratto e dei suoi allegati da parte dell’appaltatore equivale a dichiarazione di
perfetta conoscenza e incondizionata accettazione della legge, dei regolamenti e di tutte le norme vigenti in
materia  di  lavori  pubblici,  nonché alla  completa accettazione di  tutte  le norme che regolano il  presente
appalto.

2. L’appaltatore dà atto, senza riserva alcuna, della piena conoscenza e disponibilità della documentazione,
della disponibilità dei siti,  dello stato dei luoghi, delle condizioni pattuite in sede di offerta e di ogni altra
circostanza che interessi i lavori, che, come da apposito verbale sottoscritto col Responsabile del progetto,
consentono l’immediata esecuzione dei lavori.

Art. 9
Documenti che fanno parte del contratto

1. Fanno parte integrante e sostanziale del contratto d’appalto, ancorché non materialmente allegati:

a) il capitolato generale d’appalto approvato con Decreto Ministeriale 19 aprile 2000, n. 145, per quanto
ancora vigente e non in contrasto con il presente Capitolato speciale o non previsto da quest’ultimo;

b) il presente capitolato comprese le tabelle allegate allo stesso, con i limiti, per queste ultime, descritti nel
seguito in relazione al loro valore indicativo;

c) tutti gli elaborati grafici e gli altri atti del progetto esecutivo, ivi compresi i particolari costruttivi, i progetti
delle strutture e degli impianti, le relative relazioni di calcolo, ad eccezione di quelli esplicitamente esclusi
ai sensi del successivo comma 3;

d) l’elenco dei prezzi unitari;

e) il piano di sicurezza e di coordinamento di cui all’art. 100 del D.Lgs. n. 81/2008 (e s.m.i.) e al punto 2
dell’allegato XV allo stesso Decreto, nonché le proposte integrative al predetto piano di cui all’art. 100, co.
5, del D.Lgs. n. 81/2008, qualora accolte dal coordinatore per la sicurezza;

f) il piano operativo di sicurezza di cui all’art. 89, co. 1, lettera h), del D.Lgs. n. 81/2008 (e s.m.i.) e al punto
3.2 dell’allegato XV allo stesso Decreto;

                                                                                                                                                              5



g) il cronoprogramma dei lavori di cui all’art. 42 del Regolamento generale;

h) le polizze di garanzia.

2. Sono  contrattualmente  vincolanti  tutte  le  leggi  e  le  norme  vigenti  in  materia  di  lavori  pubblici  e  in
particolare:

a)  la Legge 20 marzo 1865, n. 2248, allegato F, per quanto applicabile;

b)  il Codice dei contratti pubblici, approvato con D.Lgs. n. 36/2023 (e s.m.i.), nonché i relativi allegati;

c)  il D.Lgs. n. 81/2008 (e s.m.i.), con i relativi allegati.

3. Le norme del presente capitolato si intendono modificate per effetto di sopravvenute norme vincolanti
statali e regionali.

4. In  caso  di  discordanza  tra  le  disposizioni  del  presente  capitolato  e  quelle  del  D.Lgs.  n.  36/2023
prevalgono queste ultime.

Art. 10
Consegna e inizio dei lavori

1. L’esecuzione dei lavori ha inizio dopo la stipula del formale contratto, in seguito a consegna, risultante da
apposito verbale,  da effettuarsi  non oltre 45 giorni  dalla stipulazione del contratto,  previa  convocazione
dell’esecutore.

2. È facoltà della stazione appaltante procedere in via d’urgenza, alla consegna dei lavori, anche nelle more
della stipulazione formale del contratto, ai sensi dell’art. 17, commi 8 e 9, del D.Lgs. n. 36/2023; in tal caso il
direttore dei  lavori,  ai  sensi  dell’art.  3 dell’allegato II.14 al  D.Lgs.  n.  36/2023, indica espressamente sul
verbale le lavorazioni da iniziare immediatamente.

3. Se nel giorno fissato e comunicato l’appaltatore non si presenta a ricevere la consegna dei lavori,  il
direttore  dei  lavori  fissa,  ai  sensi  dell’art.  3  dell’allegato  II.14  al  D.Lgs.  n.  36/2023,  un  nuovo  termine
perentorio, non inferiore a 5 giorni e non superiore a 15; i termini per l’esecuzione decorrono comunque dalla
data della prima convocazione. Decorso inutilmente il termine anzidetto è facoltà della stazione appaltante di
risolvere il  contratto  e  incamerare la  cauzione,  ferma restando la  possibilità  di  avvalersi  della  garanzia
fideiussoria al fine del risarcimento del danno, senza che ciò possa costituire motivo di pretese o eccezioni di
sorta.  Qualora  sia  indetta  una  nuova  procedura  per  l’affidamento  del  completamento  dei  lavori,
l’aggiudicatario è escluso dalla partecipazione in quanto l’inadempimento è considerato grave negligenza
accertata.

4. Prima dell'inizio dei lavori, a norma dell'allegato II.14 del D.Lgs. 36/2023, l’Appaltatore presenterà alla
direzione  dei  lavori  un  proprio  programma  esecutivo  dei  lavori,  anche  indipendentemente  dal
cronoprogramma previsto dall’art. 40 dello stesso D.P.R. n. 207/2010, in relazione alle proprie tecnologie,
alle proprie scelte imprenditoriali e alla propria organizzazione lavorativa. Tale programma deve riportare per
ogni  lavorazione,  le  previsioni  circa  il  periodo  di  esecuzione  nonché  l’ammontare  presunto,  parziale  e
progressivo, dell’avanzamento dei lavori alle date contrattualmente stabilite per la liquidazione dei certificati
di pagamento, deve essere coerente con i tempi contrattuali di ultimazione, deve prevedere con chiarezza
eventuali  scadenze  differenziate  rilevanti  per  l’applicazione  delle  penali  e  deve  essere  approvato  dalla
direzione  lavori.  L’impresa  appaltatrice  è  tenuta  ad  attenersi  al  programma  operativo  di  esecuzione
approvato da essa redatto. Qualora l’impresa non produca nel termine di cui sopra un proprio programma
esecutivo, essa sarà tenuta a rispettare, ai fini contrattuali, un programma caratterizzato dalla progressione
rettilinea dell’importo dei lavori da realizzare nel rispetto delle scadenze previste dal cronoprogramma di cui
all’art. 40 del D.P.R. n.207/2010 e di eventuali scadenze parzialmente previste salva la facoltà del Direttore
dei lavori di disporre diversamente mediante ordine di servizio da notificare all’impresa. Il programma dei
lavori  dell’appaltatore  potrà  essere  modificato  o  integrato  dalla  Stazione  appaltante,  mediante  semplice
ordine di servizio, ogni volta che sia necessario alla miglior esecuzione dei lavori. Nel caso di sospensione
dei lavori, parziale o totale, per cause non attribuibili a responsabilità dell’appaltatore, il programma dei lavori
viene aggiornato in relazione all’eventuale incremento della scadenza contrattuale. Eventuali aggiornamenti
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del programma, legati  a motivate esigenze organizzative dell’Impresa appaltatrice e che non comportino
modifica delle scadenze contrattuali, sono approvate dal Direttore dei lavori, subordinatamente alla verifica
della loro effettiva necessità ed attendibilità.  Inoltre il  programma esecutivo dei lavori  segue le modalità
riportate nell’art. 19 del Capitolato Speciale d’Appalto.

5. L'appaltatore deve trasmettere alla stazione appaltante, prima dell’inizio dei lavori, la documentazione di
avvenuta denunzia di inizio lavori effettuata agli Enti previdenziali, assicurativi ed antinfortunistici, inclusa la
Cassa edile ove dovuta; egli trasmette altresì un originale del DURC in data non anteriore a un mese da
quella del verbale di consegna; il DURC è altresì trasmesso in occasione di ciascun pagamento in acconto o
a saldo, in relazione anche alle eventuali imprese subappaltatrici che abbiano personale dipendente.

6. Nel  caso  di  sospensione  dei  lavori,  parziale  o  totale,  per  cause  non  attribuibili  a  responsabilità
dell’appaltatore,  il  programma  dei  lavori  viene  aggiornato  in  relazione  all’eventuale  incremento  della
scadenza contrattuale. Eventuali aggiornamenti legati a motivate esigenze organizzative dell’Appaltatore e
che  non  comportino  modifica  delle  scadenze  contrattuali,  sono  approvate  dalla  Direzione  dei  Lavori,
subordinatamente  alla  verifica  della  loro  effettiva  necessità  ed  attendibilità  per  il  pieno  rispetto  delle
scadenze contrattuali.

Art. 11
Termini per l'ultimazione dei lavori

1. Il tempo utile per ultimare tutti i lavori compresi nell’appalto è fissato in  giorni 60 (sessanta) naturali e
consecutivi decorrenti dalla data del verbale di consegna dei lavori.

2. Nel calcolo del tempo di cui al comma 1 è tenuto conto delle ferie contrattuali.

3. L’appaltatore  si  obbliga  alla  rigorosa  ottemperanza  del  cronoprogramma dei  lavori  che  potrà  fissare
scadenze inderogabili per l’approntamento delle opere necessarie all’inizio di forniture e lavori da effettuarsi
da altre ditte per conto della stazione appaltante oppure necessarie all’utilizzazione, prima della fine dei
lavori e previo certificato di collaudo, riferito alla sola parte funzionale delle opere. I lavori sono comunque
eseguiti  nel  rispetto  del  cronoprogramma predisposto  dalla  stazione  appaltante  e  integrante  il  progetto
esecutivo.

Art. 12
Sospensioni e proroghe

1. In  tutti  i  casi  in  cui  ricorrano  circostanze  speciali  che  impediscono  in  via  temporanea  che  i  lavori
procedano utilmente a regola d’arte, e che non siano prevedibili al momento della stipulazione del contratto,
il direttore dei lavori può disporre la sospensione dell’esecuzione del contratto, compilando, se possibile con
l’intervento dell’esecutore o di un suo legale rappresentante, il verbale di sospensione, con l’indicazione delle
ragioni che hanno determinato l’interruzione dei lavori, nonché dello stato di avanzamento dei lavori, delle
opere la cui esecuzione rimane interrotta e delle cautele adottate affinché alla ripresa le stesse possano
essere continuate ed ultimate senza eccessivi oneri, della consistenza della forza lavoro e dei mezzi d’opera
esistenti in cantiere al momento della sospensione. Il verbale è inoltrato al responsabile del procedimento
entro cinque giorni dalla data della sua redazione.

2. La sospensione può, altresì, essere disposta dal RUP per ragioni di necessità o di pubblico interesse, tra
cui l’interruzione di finanziamenti per esigenze sopravvenute di finanza pubblica, disposta con atto motivato
delle amministrazioni competenti. Qualora la sospensione, o le sospensioni, durino per un periodo di tempo
superiore ad un quarto della durata complessiva prevista per l’esecuzione dei lavori stessi, o comunque
quando superino sei mesi complessivi, l’esecutore può chiedere la risoluzione del contratto senza indennità;
se la  stazione appaltante  si  oppone,  l’esecutore ha diritto  alla rifusione dei maggiori  oneri  derivanti  dal
prolungamento della sospensione oltre i termini suddetti. Nessun indennizzo è dovuto all’esecutore negli altri
casi.

3. La sospensione è disposta per il tempo strettamente necessario. Cessate le cause della sospensione, il
RUP dispone la ripresa dell’esecuzione e indica il nuovo termine contrattuale.
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4. Ove successivamente alla consegna dei lavori insorgano, per cause imprevedibili o di forza maggiore,
circostanze  che  impediscano  parzialmente  il  regolare  svolgimento  dei  lavori,  l’esecutore  è  tenuto  a
proseguire le parti di lavoro eseguibili, mentre si provvede alla sospensione parziale dei lavori non eseguibili,
dandone atto in apposito verbale. Le contestazioni dell’esecutore in merito alle sospensioni dei lavori sono
iscritte a pena di decadenza nei verbali di sospensione e di ripresa dei lavori, salvo che per le sospensioni
inizialmente legittime, per le quali è sufficiente l’iscrizione nel verbale di ripresa dei lavori; qualora l’esecutore
non intervenga alla firma dei verbali o si rifiuti di sottoscriverli, deve farne espressa riserva sul registro di
contabilità. Quando la sospensione supera il quarto del tempo contrattuale complessivo il responsabile del
procedimento dà avviso all’ANAC. 

5. L’esecutore che per cause a lui non imputabili non sia in grado di ultimare i lavori nel termine fissato può
richiederne la proroga, con congruo anticipo rispetto alla scadenza del termine contrattuale. In ogni caso la
sua concessione non pregiudica i diritti  spettanti all’esecutore per l’eventuale imputabilità della maggiore
durata a fatto della stazione appaltante. Sull’istanza di proroga decide il responsabile del progetto, sentito il
direttore dei lavori,  entro trenta giorni dal suo ricevimento. L’esecutore deve ultimare i lavori nel termine
stabilito dagli atti contrattuali, decorrente dalla data del verbale di consegna ovvero, in caso di consegna
parziale  dall’ultimo  dei  verbali  di  consegna.  L’ultimazione  dei  lavori,  appena  avvenuta,  è  comunicata
dall’esecutore per  iscritto  al  direttore  dei  lavori,  il  quale  procede subito  alle  necessarie  constatazioni  in
contraddittorio. L’esecutore non ha diritto allo scioglimento del contratto né ad alcuna indennità qualora i
lavori, per qualsiasi causa non imputabile alla stazione appaltante, non siano ultimati nel termine contrattuale
e qualunque sia il maggior tempo impiegato.

6. Nel caso di sospensioni totali o parziali dei lavori disposte dalla stazione appaltante per cause diverse da
quelle  di  cui  all’art.  121,  commi  1,  2  e  6,  del  D.Lgs.  n.  36/2023,  l’esecutore  ha  diritto  di  chiedere  il
risarcimento dei danni subiti,  quantificato sulla base di  quanto previsto dall'art.  1382 del Codice civile e
secondo i seguenti criteri:

a) i maggiori oneri per spese generali infruttifere si ottengono sottraendo all’importo contrattuale l’utile di
impresa nella misura del 10% e le spese generali  nella misura del 15% e calcolando sul risultato la
percentuale  del  6,5%. Tale  risultato  va diviso per  il  tempo contrattuale  e  moltiplicato  per  i  giorni  di
sospensione e costituisce il limite massimo previsto per il risarcimento quantificato sulla base del criterio
di cui alla presente lettera;

b) la lesione dell’utile è riconosciuta coincidente con la ritardata percezione dell’utile di impresa, nella misura
pari agli interessi legali di mora di cui all’art. 2, co. 1, lettera e), del Decreto Legislativo 9 ottobre 2002, n.
231 computati sulla percentuale del 10%, rapportata alla durata dell’illegittima sospensione;

c) il mancato ammortamento e le retribuzioni inutilmente corrisposte sono riferiti rispettivamente al valore
reale,  all’atto  della  sospensione,  dei  macchinari  esistenti  in  cantiere  e  alla  consistenza  della  mano
d’opera accertati dal direttore dei lavori;

d) la determinazione dell’ammortamento avviene sulla base dei coefficienti annui fissati dalle vigenti norme
fiscali.

Art. 13
Penali in caso di ritardo 

1. Nel caso di mancato rispetto del termine indicato per l’esecuzione delle opere, per ogni giorno naturale
consecutivo di ritardo nell’ultimazione dei lavori viene applicata una penale pari all’1 per mille dell’ammontare
netto contrattuale per ogni giorno di ritardo.

2. La penale, nella stessa misura percentuale di cui al comma 1, trova applicazione anche in caso di ritardo:

a) nell’inizio dei lavori rispetto alla data fissata dal direttore dei lavori per la consegna degli stessi;

b) nella ripresa dei lavori seguente un verbale di sospensione, rispetto alla data fissata dal direttore dei
lavori;
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c) nel  rispetto  dei  termini  imposti  dalla  direzione  dei  lavori  per  il  ripristino  di  lavori  non  accettabili  o
danneggiati.

3. Tutte le penali di cui al presente articolo sono contabilizzate in detrazione in occasione del pagamento
immediatamente successivo al verificarsi della relativa condizione di ritardo.

4. L’importo  complessivo  delle  penali  irrogate  ai  sensi  dei  commi  precedenti  non può superare  il  10%
dell’importo  contrattuale;  qualora  i  ritardi  siano  tali  da comportare una penale  di  importo  superiore  alla
predetta  percentuale,  trova  applicazione  quanto  disposto  nel  seguito  del  presente  Capitolato  speciale
d’appalto, in materia di risoluzione del contratto.

5. L’applicazione delle penali di cui al presente articolo non pregiudica il risarcimento di eventuali danni o
ulteriori oneri sostenuti dalla Stazione appaltante a causa dei ritardi.

Art. 14
Inderogabilità dei termini di esecuzione

1. Non costituiscono motivo  di  proroga  dell'inizio  dei  lavori,  della  loro  mancata  regolare  o  continuativa
conduzione secondo il relativo programma o della loro ritardata ultimazione:

a) il ritardo nell'installazione del cantiere;

b) l’adempimento di prescrizioni, o il rimedio a inconvenienti o infrazioni riscontrate dal direttore dei lavori o
dagli organi di vigilanza in materia sanitaria e di sicurezza, ivi compreso il coordinatore per la sicurezza in
fase di esecuzione, se nominato;

c) il tempo necessario per l'espletamento degli adempimenti a carico dell'appaltatore comunque previsti dal
capitolato speciale d’appalto o dal capitolato generale d’appalto;

d) le eventuali controversie tra l’appaltatore e i fornitori, subappaltatori, affidatari, altri incaricati;

e) le eventuali vertenze a carattere aziendale tra l’appaltatore e il proprio personale dipendente.

Art. 15
Revisione prezzi

1. Ai sensi  dell'art.  60 del  D.Lgs.  n.  36/2023 la  stazione appaltante procederà alla  revisione dei  prezzi
compresi  nell'Elenco  prezzi  contrattuali  a  seguito  di  aggiornamenti  del  Prezzario  della  Regione  che
dovessero entrare in vigore successivamente alla data di stipula del contratto. 

2. La clausola di revisione non apporta modifiche che alterino la natura generale del contratto; si attiva al
verificarsi di particolari condizioni di natura oggettiva che determinano una variazione del costo dell’opera in
aumento o in diminuzione, superiore al 5% dell’importo complessivo e opera nella misura dell’80% della
variazione stessa in relazione alle prestazioni da eseguire.

3. Ai fini della determinazione della variazione dei costi  e dei prezzi  di cui sopra, si  utilizzano i l’indice
sintetico elaborati dall’ISTAT relativo al costo di costruzione pubblicato, unitamente alla relativa metodologia
di calcolo, sul portale istituzionale dell’ISTAT in conformità alle pertinenti disposizioni normative europee e
nazionali in materia di comunicazione e diffusione dell’informazione statistica ufficiale.

4. Per far fronte ai  maggiori  oneri  derivanti  dalla revisione prezzi  di  cui  al  presente articolo la stazione
appaltante utilizza:

a) nel limite del 50%, le risorse appositamente accantonate per imprevisti nel quadro economico di ogni
intervento,  fatte  salve le  somme relative agli  impegni  contrattuali  già  assunti,  e  le  eventuali  ulteriori
somme  a  disposizione  della  stazione  appaltante  e  stanziate  annualmente  relativamente  allo  stesso
intervento;

b) le somme derivanti da ribassi d'asta, se non ne è prevista una diversa destinazione dalle norme vigenti;
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c) le somme disponibili relative ad altri interventi ultimati di competenza della stazione appaltante e per i
quali siano stati eseguiti i relativi collaudi o emessi i certificati di regolare esecuzione, nel rispetto delle
procedure contabili della spesa e nei limiti della residua spesa autorizzata disponibile.

Art. 16
Cessione del contratto e cessione dei crediti

1. È vietata la cessione del contratto sotto qualsiasi forma; ogni atto contrario è nullo di diritto.

2. È ammessa la cessione dei crediti, ai sensi dell’art. 120, co. 13, del D.Lgs. n. 36/2023 e della Legge 21
febbraio 1991, n. 52, a condizione che il cessionario sia un istituto bancario o un intermediario finanziario
iscritto nell’apposito Albo presso la Banca d’Italia e secondo i criteri stabiliti nell’art. 6 dell’allegato II:14 al
D.Lgs. n. 36/2023 ossia ai fini dell'opponibilità alle stazioni appaltanti, le cessioni di crediti devono essere
stipulate mediante atto pubblico o scrittura privata autenticata e devono essere notificate all’amministrazione
debitrice. Fatto salvo il rispetto degli obblighi di tracciabilità, le cessioni di crediti da corrispettivo di appalto,
sono efficaci e opponibili alle stazioni appaltanti che sono Amministrazioni Pubbliche qualora queste non le
rifiutino con comunicazione da notificarsi  al  cedente e al  cessionario  entro 45 giorni  dalla  notifica  della
cessione.  Le  Amministrazioni  Pubbliche,  nel  contratto  stipulato  o  in  atto  separato  contestuale,  possono
preventivamente accettare la cessione da parte dell'esecutore di tutti o di parte dei crediti che devono venire
a maturazione. In ogni caso l'amministrazione cui è stata notificata la cessione può opporre al cessionario
tutte le eccezioni opponibili al cedente in base al contratto relativo a lavori, servizi, forniture, progettazione,
con questo stipulato.

Art. 17
Garanzia provvisoria e garanzia definitiva

1. L’offerta è corredata da una  garanzia provvisoria pari all’ 1% del valore complessivo della procedura
indicato nel bando. In caso di partecipazione alla gara di un raggruppamento temporaneo di imprese, anche
se non ancora costituito, la garanzia deve coprire le obbligazioni di ciascuna impresa del raggruppamento
medesimo. La garanzia provvisoria può essere costituita sotto forma di cauzione oppure di fideiussione.

2. La  cauzione è  costituita  presso  l’istituto  incaricato  del  servizio  di  tesoreria  o  presso  le  aziende
autorizzate, a titolo di pegno a favore della stazione appaltante, esclusivamente con bonifico o con altri
strumenti e canali di pagamento elettronici previsti dall’ordinamento vigente. Si applica, quanto allo svincolo,
il comma 7.                                                                                                                         

3. La garanzia fideiussoria di cui sopra a scelta dell’appaltatore può essere rilasciata da imprese bancarie o
assicurative che  rispondano ai  requisiti  di  solvibilità  previsti  dalle  leggi  che  ne disciplinano le  rispettive
attività, oppure dagli intermediari finanziari iscritti nell’Albo di cui all'art. 106 del Testo Unico delle leggi in
materia bancaria e creditizia, di cui al Decreto Legislativo 1° settembre 1993, n. 385, che svolgono in via
esclusiva o prevalente attività di rilascio di garanzie e che sono sottoposti a revisione contabile da parte di
una società di revisione iscritta nell’apposito Albo e che abbiano i requisiti minimi di solvibilità richiesti dalla
vigente  normativa  bancaria  assicurativa.  La  garanzia  fideiussoria  deve  essere  emessa  e  firmata
digitalmente;  essa  deve  essere  altresì  verificabile  telematicamente  presso  l’emittente  ovvero  gestita
mediante ricorso a piattaforme operanti con tecnologie basate su registri distribuiti ai sensi dell’art. 8-ter, co.
1, del D.L. 14 dicembre 2018, n. 135, convertito, con modificazioni, dalla Legge 11 febbraio 2019, n. 12,
conformi alle caratteristiche stabilite dall’Ag.I.D. con il provvedimento di cui all’art. 26, comma 1.

4. La garanzia  deve prevedere  espressamente la  rinuncia  al  beneficio  della  preventiva escussione  del
debitore principale, la rinuncia all’eccezione di cui all'art. 1957, secondo comma, del Codice civile, nonché
l’operatività della garanzia medesima entro 15 giorni, a semplice richiesta scritta della stazione appaltante.

5. La garanzia deve avere efficacia per almeno 180 giorni dalla data di presentazione dell’offerta. 

6. La  garanzia  copre  la  mancata  aggiudicazione  dopo  la  proposta  di  aggiudicazione  e  la  mancata
sottoscrizione del contratto imputabili a ogni fatto riconducibile all’affidatario o conseguenti all’adozione di
informazione antimafia interdittiva emessa ai sensi degli articoli 84 e 91 del Codice delle leggi antimafia e
delle misure di prevenzione, di cui al Decreto Legislativo 6 settembre 2011, n. 159.
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7. La garanzia è svincolata automaticamente al momento della sottoscrizione del contratto.

8. Le garanzie fideiussorie devono essere conformi allo schema tipo di cui all’apposito Decreto Ministeriale.

9. La stazione appaltante, nell’atto con cui comunica l'aggiudicazione ai non aggiudicatari, provvede nei loro
confronti allo svincolo della garanzia di cui al comma 1. La garanzia perde comunque efficacia alla scadenza
del termine di 30 giorni dall'aggiudicazione.

10. Per la sottoscrizione del contratto, ai sensi dell’art.117 D.Lgs. n. 36/2023, l'appaltatore costituisce una
garanzia,  denominata "garanzia definitiva",  a sua scelta sotto forma di  cauzione o fideiussione con le
modalità previste dall’art. 106 del D.Lgs. n. 36/2023, pari al 10% dell'importo contrattuale; tale obbligo è
indicato negli atti e documenti di gara.

11.Per salvaguardare l'interesse pubblico alla conclusione del contratto nei termini e nei modi programmati
in caso di aggiudicazione con ribassi superiori al 10%, la garanzia è aumentata di tanti punti percentuali
quanti sono quelli eccedenti il 10%. Se il ribasso è superiore al 20%, l'aumento è di 2 punti percentuali per
ogni punto di ribasso superiore al 20%.

12.La garanzia è prestata per l'adempimento di tutte le obbligazioni del contratto e per il risarcimento dei
danni derivanti dall'eventuale inadempimento delle obbligazioni stesse, nonché per il rimborso delle somme
pagate in più all'esecutore rispetto alle risultanze della liquidazione finale, salva comunque la risarcibilità del
maggior  danno  verso  l'appaltatore.  La  garanzia  cessa  di  avere  effetto  solo  alla  data  di  emissione  del
certificato di collaudo provvisorio e secondo le modalità previste dal comma 8 dell’art. 117 del D.Lgs. n.
36/2023. La stazione appaltante può richiedere all’aggiudicatario la reintegrazione della garanzia ove questa
sia venuta meno in tutto o in parte; in caso di inottemperanza, la reintegrazione si effettua a valere sui ratei
di prezzo da corrispondere. Alla garanzia definitiva si applicano le riduzioni previste dall'art. 106, co. 8, del
D.Lgs. n. 36/2023 per la garanzia provvisoria. 

13.La stazione appaltante ha il diritto di valersi della garanzia, nei limiti dell'importo massimo garantito, per
l'eventuale maggiore spesa sostenuta per il completamento dei lavori nel caso di risoluzione del contratto
disposta in danno dell'esecutore.  Può altresì incamerare la garanzia per il  pagamento di quanto dovuto
dall’esecutore per le inadempienze derivanti dalla inosservanza di norme e prescrizioni dei contratti collettivi,
delle  leggi  e  dei  regolamenti  sulla  tutela,  protezione,  assicurazione,  assistenza  e  sicurezza  fisica  dei
lavoratori addetti all'esecuzione dell'appalto.

14.La mancata costituzione della garanzia definitiva determina la decadenza dell'affidamento e l'acquisizione
della garanzia provvisoria presentata in sede di offerta da parte della stazione appaltante, che aggiudica
l'appalto al concorrente che segue nella graduatoria.

15.La garanzia fideiussoria definitiva può essere rilasciata dai soggetti di cui all’art. 106, co. 3, del D.Lgs. n.
36/2023,  con  le  modalità  previste  dal  secondo  periodo  dello  stesso  comma.  La  garanzia  prevede
espressamente  la  rinuncia  al  beneficio  della  preventiva  escussione  del  debitore  principale,  la  rinuncia
all'eccezione  di  cui  all'art.  1957,  secondo comma,  del  Codice  civile,  nonché l'operatività  della  garanzia
medesima entro 15 giorni, a semplice richiesta scritta della stazione appaltante.

16.La garanzia definitiva è  progressivamente svincolata  a misura dell'avanzamento dell'esecuzione, nel
limite  massimo  dell'80%  dell'iniziale  importo  garantito.  L'ammontare  residuo  della  garanzia  definitiva
permane  fino  alla  data  di  emissione  del  certificato  di  collaudo  provvisorio  o  del  certificato  di  regolare
esecuzione, o comunque fino a 12 mesi dalla data di ultimazione dei lavori risultante dal relativo certificato.
Lo svincolo è automatico, senza necessità di nulla osta del committente , con la sola condizione della
preventiva consegna all'istituto garante, da parte dell'appaltatore, degli stati di avanzamento dei lavori o di
analogo documento, in originale o in copia autentica, attestanti l'avvenuta esecuzione. Tale automatismo si
applica anche agli appalti di forniture e servizi. Sono nulle le pattuizioni contrarie o in deroga. Il  mancato
svincolo nei 15 giorni dalla consegna degli stati di avanzamento o della documentazione analoga costituisce
inadempimento del garante nei confronti dell'impresa per la quale la garanzia è prestata.
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Art. 18
Obblighi assicurativi a carico dell’impresa

1. Ai sensi dell’art. 117, co. 10, del D.Lgs. n. 36/2023, l'esecutore dei lavori costituisce e consegna alla
stazione appaltante almeno 10 giorni prima della consegna dei lavori una polizza di assicurazione che copra
i danni subiti dalla stazione appaltante a causa del danneggiamento o della distruzione totale o parziale di
impianti ed opere, anche preesistenti, verificatisi nel corso dell'esecuzione dei lavori. Nei documenti e negli
atti  a  base  di  gara  o  di  affidamento  è  stabilito  l'importo  della  somma  da  assicurare  che,  di  norma,
corrisponde  all'importo  del  contratto  stesso  qualora  non  sussistano  motivate  particolari  circostanze  che
impongano  un  importo  da  assicurare  superiore.  La  polizza  del  presente  comma  assicura  la  stazione
appaltante contro la responsabilità civile per danni causati a terzi nel corso dell'esecuzione dei lavori il cui
massimale è pari al 5% della somma assicurata per le opere con un minimo di 500.000 euro ed un massimo
di 5.000.000 di euro. La copertura assicurativa decorre dalla data di consegna dei lavori e cessa alla data di
emissione del certificato di collaudo provvisorio o del certificato di regolare esecuzione o comunque decorsi
12 mesi dalla data di ultimazione dei lavori risultante dal relativo certificato; in caso di emissione di collaudo
provvisorio parziale o di certificato di regolare esecuzione per parti determinate dell’opera, la garanzia cessa
per quelle parti e resta efficace per le parti non ancora collaudate. Il premio è stabilito in misura unica e
indivisibile  per le coperture.  Le garanzie assicurative sono efficaci  anche in caso di  omesso o ritardato
pagamento delle somme dovute a titolo di premio da parte dell'esecutore fino ai successivi due mesi.

2. La garanzia assicurativa contro tutti i rischi di esecuzione, da qualsiasi causa determinati, deve coprire
tutti i danni subiti dalla Amministrazione a causa del danneggiamento o della distruzione totale o parziale di
impianti  e  opere,  anche  preesistenti,  salvo  quelli  derivanti  da  errori  di  progettazione,  insufficiente
progettazione,  azioni  di  terzi  o  cause  di  forza maggiore;  tale  polizza  deve essere stipulata  nella  forma
«Contractors All Risks» (C.A.R.) secondo i seguenti massimali:

Danni alle cose

1) “Opere ed Impianti  (permanenti e temporanei)  oggetto del contratto”:  importo di  contratto maggiorato
dell’IVA

2) “Opere ed impianti preesistenti”: Euro 300.000,00

3) “Costi di demolizione e sgombero”: Euro 200.000,00

La garanzia assicurativa di responsabilità civile per danni causati a terzi (R.C.T.) deve essere stipulata per
una somma assicurata (massimale/sinistro) non inferiore ad Euro 2.500.000,00.    

Polizza indennitaria decennale

Per  i  lavori  di  importo  superiore  al  doppio  della  soglia  di  cui  all'art.  14,  il  titolare  del  contratto  per  la
liquidazione della rata di saldo stipula, con decorrenza dalla data di emissione del certificato di collaudo
provvisorio o del certificato di regolare esecuzione o comunque decorsi 12 mesi dalla data di ultimazione dei
lavori risultante dal relativo certificato, una polizza indennitaria decennale a copertura dei rischi di rovina
totale  o  parziale  dell'opera,  ovvero  dei  rischi  derivanti  da gravi  difetti  costruttivi.  La  polizza contiene la
previsione del pagamento dell'indennizzo contrattualmente dovuto in favore del committente non appena
questi lo richieda, anche in pendenza dell'accertamento della responsabilità e senza che occorrano consensi
ed autorizzazioni di qualunque specie. Il limite di indennizzo della polizza decennale è non inferiore al 20%
del valore dell'opera realizzata e non superiore al 40%, nel rispetto del principio di proporzionalità avuto
riguardo alla natura dell'opera. L'esecutore dei lavori stipula altresì per i lavori di cui al presente comma una
polizza di assicurazione della responsabilità civile per danni cagionati a terzi, con decorrenza dalla data di
emissione del certificato di collaudo provvisorio o del certificato di regolare esecuzione e per la durata di 10
anni e con un indennizzo pari al 5% del valore dell'opera realizzata con un minimo di 500.000 euro ed un
massimo di 5.000.000 di euro.

3. In caso di raggruppamenti temporanei le garanzie fideiussorie e le garanzie assicurative sono presentate,
su mandato irrevocabile,  dalla  mandataria  in  nome e per  conto di  tutti  i  concorrenti,  ferma restando la
responsabilità solidale tra le imprese.
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Art. 19
Modifica del contratto durante il periodo di efficacia

1. Le modifiche e varianti in corso d’opera sono ammesse esclusivamente quando ricorra uno dei motivi
previsti dall’art. 120 del D.Lgs. n. 36/2023 (e s.m.i.).

Art. 20
Collaudo amministrativo e tecnico dell'opera

1. Le operazioni di collaudo, compresa l‘emissione del relativo certificato e la trasmissione dei documenti
all‘Amministrazione,  devono  compiersi  entro  sei  mesi  dalla  data  di  ultimazione  dei  lavori,  secondo  le
modalità fissate dall’art.  116 del  D.Lgs.  n.  36/2023 e dagli  artt.  13 e ss.  dell’allegato II.14 al  D.Lgs.  n.
36/2023, salvi i casi per i quali il termine può essere elevato fino ad un anno ai sensi dello stesso art. 116,
comma 2. Il  certificato di collaudo o di regolare esecuzione ha carattere provvisorio e assume carattere
definitivo decorsi due anni dalla sua emissione. Nell'arco di tale biennio l'esecutore è tenuto alla garanzia per
le difformità e i  vizi dell'opera, anche se riconoscibili,  indipendentemente dall’intervenuta liquidazione del
saldo, dall’art. 116, co. 3, del D.Lgs. n. 36/2023.

2.  Il  termine  di  cui  al  primo  comma è  interrotto  qualora  il  collaudatore  contesti  l’esistenza  di  errori  di
progettazione o l’esecuzione a regola d’arte,  che rendano necessari  interventi  correttivi  per  garantire  la
stabilità dell’opera e la sua corretta funzionalità.

3. Nel caso di difetti o mancanze di lieve entità riparabili in breve tempo riscontrati nei lavori all'atto della
visita di  collaudo, l'appaltatore è tenuto ad eseguire i  lavori  di  riparazione o di  completamento ad esso
prescritti dal collaudatore nei termini stabiliti dal medesimo.

4. Il certificato di collaudo non potrà essere rilasciato prima che l'appaltatore abbia accuratamente riparato o
completato quanto indicato dal collaudatore. Il periodo necessario alla predetta operazione non potrà essere
considerato ai fini del calcolo di eventuali interessi per ritardato pagamento della rata di saldo.

5.  L'accettazione  delle  opere  collaudate  da  parte  dell'amministrazione  non  esonera  l'appaltatore  dalle
responsabilità derivategli per effetto del contratto dalle vigenti leggi e in particolare dall'art. 1669 del Codice
civile.

6. Nel caso che il certificato di collaudo sia sostituito da quello di regolare esecuzione, nei casi consentiti, il
certificato va emesso non oltre tre mesi dalla data di ultimazione dei lavori, come previsto dall’art. 116, co. 2,
del D.Lgs. n. 36/2023 e dall’art. 50, co. 7, del D.Lgs. n. 36/2023.

Art. 21
Garanzia per vizi e difformità dell’opera

1. Il tempo per la prestazione della garanzia di ogni parte dell’opera, realizzata mediante il presente appalto
si estenderà per due anni dalla data della consegna dell’opera (art. 1667 del Codice civile), mentre per i
danni causati da difetti dei prodotti in essa incorporati o funzionalmente collegati e annessi si estenderà per
dieci anni dalla data della consegna, e comprenderà, in ogni caso a carico dell’Appaltatore, tutto quanto sarà
necessario al completo ripristino della funzionalità di progetto, compreso la ricerca del guasto, e il ripristino
delle opere murarie e di finitura eventualmente alterate durante le riparazioni, secondo le disposizioni del
DPR 24 maggio 1988, n. 224.

2. Se nel corso di dieci anni dalla data di consegna, l’opera di cui al presente appalto, che è destinata per
sua natura a lunga durata, per vizio del suolo o per difetto della costruzione, rovina in tutto o in parte, ovvero
presenta  evidente  pericolo  di  rovina  o  gravi  difetti  tali  da  ridurre  le  normali  condizioni  di  godimento,
l’Appaltatore è responsabile (art. 1669 del Codice civile) ed è tenuto al risarcimento dei danni diretti, indiretti
e conseguenti.
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Art. 22
Norme di sicurezza generali

1. I lavori appaltati devono svolgersi nel pieno rispetto di tutte le norme vigenti in materia di prevenzione
degli infortuni e igiene del lavoro e in ogni caso in condizione di permanente sicurezza e igiene.

2. L’appaltatore è altresì obbligato ad osservare scrupolosamente le disposizioni del vigente Regolamento
Locale di Igiene, per quanto attiene la gestione del cantiere.

3. L’appaltatore predispone, per tempo e secondo quanto previsto dalle vigenti disposizioni, gli appositi piani
per la riduzione del rumore, in relazione al personale e alle attrezzature utilizzate.

4. L’appaltatore  non  può  iniziare  o  continuare  i  lavori  qualora  sia  in  difetto  nell’applicazione  di  quanto
stabilito nel presente articolo.

5. L'Appaltatore  è  responsabile  dell'osservanza  da parte  del  proprio  personale  e  del  personale  di  terzi
autorizzato all'accesso alle aree di lavoro, delle norme e disposizioni in materia di prevenzione infortuni e
igiene sul lavoro, della rispondenza dei mezzi e delle attrezzature alle norme di legge.

6. Nel  caso  in  cui  l'area  di  lavoro  fosse  all'interno  o  nelle  vicinanze  di  aree  di  accesso  al  pubblico,
l'appaltatore,  oltre  alle  misure  di  sicurezza relative  all'area di  cantiere,  è tenuto ad adottare  cautele  ed
accorgimenti integrativi tali da garantire anche l'incolumità e la salute dei cittadini. 

Art. 23
Sicurezza sul luogo di lavoro

1. L'appaltatore è obbligato a fornire alla committenza, entro 10 giorni dall'aggiudicazione, l'indicazione dei
contratti  collettivi  applicati  ai  lavoratori  dipendenti  e una dichiarazione in merito al  rispetto degli  obblighi
assicurativi e previdenziali previsti dalle leggi e dai contratti in vigore.

2. L’appaltatore è obbligato ad osservare le misure generali di tutela ai sensi del D.Lgs n. 81/2008, nonché
le disposizioni dello stesso decreto applicabili alle lavorazioni previste nel cantiere.

3. Nel caso in cui le aree di cantiere o parte di queste siano interferenti con strutture viabilistiche superficiali
o  comunque  aree  di  accesso  anche  di  terzi,  l'appaltatore  deve  provvedere  a  tutte  le  segnalazioni  di
compartimentazione e di difesa, come barricate, segnali, lumi, cavalletti e fanali.

4. L'appaltatore deve provvedere a installare le opere di contenimento necessarie per garantire l'integrità
delle zone lasciate agibili a terzi adiacenti a scavi o a interventi analoghi.

5. L'appaltatore deve inoltre realizzare tutte le opere provvisionali necessarie alla regolare esecuzione dei
lavori,  alla sicurezza degli  operai e, nelle zone lasciate agibili  al pubblico, alla sicurezza del transito dei
pedoni e dei veicoli, mantenendole integre e funzionali fino al completamento dei lavori.

6. È responsabilità dell'appaltatore l'intervento tempestivo nella predisposizione delle  segnalazioni  e del
relativo mantenimento in perfetta efficienza funzionale delle aree interessate dai lavori.

7. Tutte le segnalazioni devono essere conformi alle norme stabilite dal vigente Codice della strada.

Art. 24
Piano operativo sicurezza

1. L’appaltatore è obbligato ad osservare scrupolosamente e senza riserve o eccezioni il piano di sicurezza
e di coordinamento predisposto dal coordinatore per la sicurezza e messo a disposizione da parte della
stazione appaltante, ai sensi del Decreto Legislativo n. 81/2008.

2. Il piano operativo di sicurezza e coordinamento forma parte integrante del contratto di appalto.

3. L’Appaltatore  inoltre,  dovrà consegnare alla  committenza,  entro  10 giorni  dalla  data  di  adozione del
provvedimento che determina l’aggiudicazione definitiva e comunque prima dell’inizio dei lavori un piano
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operativo di sicurezza per quanto attiene le scelte autonome dell’Appaltatore e le relative responsabilità
nell’organizzazione del cantiere durante l’esecuzione degli interventi.

4. L’Appaltatore si impegna, altresì, ad adeguare il  piano alle prescrizioni imposte dal coordinatore della
sicurezza,  qualora  questa  rilevi  e  contesti,  in  ogni  momento  dell’esecuzione  dei  lavori,  insufficienze  di
qualunque genere del piano, senza che ciò comporti ulteriori oneri per la stazione appaltante.

5. Le gravi o ripetute violazioni del piano medesimo da parte dell’appaltatore, comunque accertate, previa
formale costituzione in mora dell’interessato, costituiscono causa di risoluzione del contratto.

6. In caso di inosservanza da parte dell’appaltatore delle norme sulla sicurezza i pagamenti delle relative
somme non saranno effettuati  fino a quando il  coordinatore della sicurezza e la direzione dei lavori  ne
attestino l’osservanza.

7. Il  coordinatore  della  sicurezza  intimerà  all’appaltatore  di  mettersi  in  regola  e,  in  caso  d'ulteriore
inosservanza, egli attiverà le misure previste dall’art. 92 del D.Lgs. n. 81/2008 (e s.m.i.).

Art. 25
Subappalto

1. Il subappalto, anche parziale, delle prestazioni oggetto del presente appalto è vietato, salvo intervenga
specifica  autorizzazione  da  parte  dell'Amministrazione  committente.  Il  contraente  principale  e  il
subappaltatore sono responsabili in solido nei confronti della stazione appaltante in relazione alle prestazioni
oggetto del contratto di subappalto.

In  caso  di  raggruppamento  temporaneo  tra  operatori  economici  l’impresa  mandante  può  stipulare
direttamente i  contratti  di  subappalto relativi  alla propria quota di  esecuzione, purché l’autorizzazione al
subappalto relativa ai suddetti contratti sia richiesta dall’impresa mandataria.

Ai  sensi  dell’art.  119,  co.  1,  del  D.Lgs.  36/2023  (e  s.m.i.)  non  può  essere  affidata  a  terzi  l'integrale
esecuzione delle prestazioni o lavorazioni oggetto del contratto di appalto, nonché la prevalente esecuzione
delle  lavorazioni  relative  al  complesso  della  categoria  prevalente  e  dei  contratti  ad  alta  intensità  di
manodopera. Ai sensi dell’art. 119, co. 2, del D.Lgs. 36/2023 (e s.m.i.) le prestazioni o le lavorazioni oggetto
del  contratto  di  appalto da eseguire a cura dell'aggiudicatario sono le seguenti:  posa del  conglomerato
bituminoso.

2.  In caso di violazione del divieto, l’Amministrazione si  riserva la facoltà di  risolvere immediatamente il
contratto per colpa dell'appaltatore ponendo a carico dello stesso il  risarcimento di ogni danno e spesa
dell'Amministrazione.

3. Nei casi in cui l’Amministrazione committente rilevi, a seguito dei controlli effettuati, che il subappaltatore,
al momento della richiesta di autorizzazione, non era in possesso dei prescritti requisiti soggettivi, procede
alla revoca della predetta autorizzazione e la segnalazione del fatto alle autorità competenti.

4. Costituisce, comunque, subappalto di lavori qualsiasi contratto stipulato dall’appaltatore con terzi avente
ad oggetto attività ovunque espletate che richiedono l'impiego di manodopera, quali le forniture con posa in
opera e i noli a caldo, se singolarmente di importo superiore al 2% dell'importo delle prestazioni affidate o di
importo superiore a 100.000 euro e qualora l'incidenza del costo della manodopera e del personale sia
superiore al 50% dell'importo del contratto da affidare.

5. Ai sensi dell’art. 119, co. 3, lett. d), del D.Lgs. n. 36/2023 non si configurano come attività affidate in
subappalto (e sono conseguentemente sottratte alla relativa disciplina), tra le altre, le seguenti categorie di
forniture o servizi: le prestazioni secondarie, accessorie o sussidiarie rese in favore dei soggetti affidatari in
forza di contratti continuativi di cooperazione, servizio o fornitura sottoscritti in epoca anteriore alla indizione
della procedura finalizzata alla aggiudicazione dell'appalto. I relativi contratti sono trasmessi alla stazione
appaltante prima o contestualmente alla sottoscrizione del contratto di appalto.

I contratti continuativi di cooperazione, servizio e/o fornitura sottoscritti in epoca anteriore alla pubblicazione
della procedura d’appalto di  cui  alla lett.  d) dell’art.  119,  co.  3,  del  D.Lgs.  n.  36/2023 dovranno essere
depositati presso l’Amministrazione prima o contestualmente alla sottoscrizione del contratto di appalto.
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6. È obbligo dell’appaltatore di comunicare al Direttore dei Lavori, e per conoscenza all’Amministrazione, per
tutti i sub-contratti, il nome del sub-contraente, l'importo del contratto, l'oggetto del lavoro, servizio o fornitura
affidati.

7.  Se  durante  l'esecuzione  dei  lavori  l'Amministrazione  ritenesse,  a  suo  insindacabile  giudizio,  che  il
subappaltatore  è  incompetente  o  indesiderabile,  al  ricevimento  della  relativa  comunicazione  scritta,
l'appaltatore  dovrà  prendere  immediate  misure  per  la  risoluzione  del  contratto  di  subappalto  e  per
l'allontanamento del subappaltatore.

8. La risoluzione di tale subappalto non darà diritto all'appaltatore ad alcun risarcimento di danni o perdite o
alla proroga della data fissata per l'ultimazione delle opere.

10.  Ai  sensi  dell´art.  119,  co.  12,  del  D.Lgs.  n.  36/2023, il  subappaltatore,  per le prestazioni  affidate in
subappalto, deve garantire gli stessi standard qualitativi e prestazionali previsti nel contratto di appalto e
riconoscere ai lavoratori un trattamento economico e normativo non inferiore a quello che avrebbe garantito
il  contraente principale. Il  subappaltatore è tenuto ad applicare i  medesimi contratti  collettivi  nazionali  di
lavoro del contraente principale qualora le attività oggetto di subappalto coincidano con quelle caratterizzanti
l’oggetto  dell’appalto  oppure  riguardino  le  lavorazioni  relative  alle  categorie  prevalenti  e  siano  incluse
nell’oggetto  sociale  del  contraente  principale.  L'affidatario  corrisponde  i  costi  della  sicurezza  e  della
manodopera, relativi alle prestazioni affidate in subappalto, alle imprese subappaltatrici senza alcun ribasso;
la stazione appaltante, sentito il  direttore dei lavori,  il  coordinatore della sicurezza in fase di esecuzione
oppure  il  direttore  dell'esecuzione,  provvede  alla  verifica  dell'effettiva  applicazione  della  presente
disposizione. L'affidatario è solidalmente responsabile con il subappaltatore degli adempimenti, da parte di
quest’ultimo, degli obblighi di sicurezza previsti dalla normativa vigente.

11. Ai sensi dell’art. 119, co. 17, del D.Lgs. n. 36/2023 (e s.m.i.) le prestazioni o lavorazioni oggetto del
contratto  di  appalto  che,  pur  subappaltabili,  non  possono  formare  oggetto  di  ulteriore  subappalto  (cd.
subappalto a cascata) in ragione delle specifiche caratteristiche dell’appalto e dell’esigenza, tenuto conto
della natura o della complessità delle prestazioni o delle lavorazioni da effettuare, di rafforzare il controllo
delle attività di cantiere e più in generale dei luoghi di lavoro o di garantire una più intensa tutela delle
condizioni  di  lavoro e della salute e sicurezza dei lavoratori  oppure di  prevenire il  rischio di  infiltrazioni
criminali sono individuate nelle seguenti: trasporti.

12. Per tutto quanto non esplicitamente previsto in tale articolo si demanda all’art. 119 del D.Lgs. n. 36/2023.

Art. 26
Anticipazione e pagamenti del corrispettivo

Ai sensi dell’art. 125, comma 1, del D.Lgs. n. 36/2023, la stazione Appaltante può erogare, entro quindici
giorni dall’effettivo inizio dei lavori, un’anticipazione del prezzo pari al 20% del valore del contratto di appalto.
L’erogazione  dell’anticipazione  è  subordinata  alla  costituzione  di  garanzia  fideiussoria  bancaria  o
assicurativa di  importo pari  all’anticipazione maggiorato del  tasso d’interesse legale applicato al  periodo
necessario  al  recupero  dell’anticipazione  stessa  secondo  il  cronoprogramma  dei  lavori.  L’importo  della
garanzia  viene  gradualmente  e  automaticamente  ridotto  nel  corso  dei  lavori  in  rapporto  al  progressivo
recupero dell’anticipazione da parte della stazione Appaltante. L’Appaltatore decade dall’anticipazione, con
l’obbligo di restituzione, se l’esecuzione dei lavori non procede, per ritardi a lui imputabili, secondo i tempi
contrattuali. Sulle somme restituite sono dovuti gli interessi legali con decorrenza dalla data di erogazione
dell’anticipazione.

Il  Direttore  dei  lavori,  in  base  alla  contabilità  delle  opere  in  corso  redatta  in  contraddittorio  con  il
rappresentante dell’Appaltatore, provvederà alla redazione di stati avanzamento ogni qualvolta l’importo dei
lavori eseguiti raggiungerà un importo netto di € 80.000 (Euro ottantamila).

Sull’importo dei lavori contabilizzati verranno effettuate le ritenute di legge su ogni certificato di pagamento.

L’esecutore comunica alla stazione appaltante il raggiungimento delle condizioni contrattuali per l’adozione
dello  stato  di  avanzamento  dei  lavori.  Il  Direttore  dei  lavori  accerta  il  raggiungimento  delle  condizioni
contrattuali  e  adotta  lo  stato  di  avanzamento  dei  lavori  contestualmente  all’esito  positivo  del  suddetto
accertamento ovvero contestualmente al ricevimento della comunicazione dell’esecutore di cui al periodo
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precedente. In caso di difformità tra le valutazioni del Direttore dei lavori e quelle dell’esecutore in merito al
raggiungimento delle condizioni contrattuali, il Direttore dei lavori, a seguito di tempestivo accertamento in
contraddittorio con l’esecutore, procede all'archiviazione della comunicazione di cui al comma 1-bis ovvero
all'adozione dello stato di avanzamento dei lavori.

Il Direttore dei lavori trasmette immediatamente lo stato di avanzamento dei lavori al RUP, il quale, ai sensi
dell’art.  113-bis,  comma 1  –  secondo  periodo,  del  Codice  dei  contratti  pubblici,  emette  il  certificato  di
pagamento non oltre sette giorni dalla data della sua adozione, previa verifica della regolarità contributiva
dell’esecutore e dei subappaltatori. Il RUP invia il certificato di pagamento alla stazione appaltante, la quale
procede al pagamento nel termine di trenta giorni decorrenti dall’adozione di ogni stato di avanzamento dei
lavori.

Ogni certificato di pagamento emesso dal RUP è annotato sul registro di contabilità. La contabilizzazione
degli  oneri  relativi  alla  sicurezza,  non  soggetti  a  ribasso  d’asta,  verrà  effettuata  sulla  base  dello  stato
d’avanzamento  dei  lavori  o  riferendosi  al  computo  della  sicurezza,  allegato  al  Piano  di  Sicurezza  e
Coordinamento se previsto.

Si procederà alla redazione ed alla conseguente liquidazione dell’ultimo certificato di pagamento solo dopo
l’accertata ultimazione dei lavori, indipendentemente dall’importo. Il pagamento della rata di saldo, previa
presentazione di garanzia fidejussoria, entro 90 giorni dalla data di emissione del certificato di collaudo o di
regolare esecuzione, secondo quanto disposto dall’art.235, comma 2, del D.P.R. 207/2010.

Art. 27
Definizione delle controversie e iscrizione delle riserve

1. Ai sensi dell’art. 7 dell’allegato II.14 al D.Lgs. n. 36/2023 in linea di principio, l’iscrizione delle riserve è
finalizzata ad assicurare alla stazione appaltante, durante l’intera fase di esecuzione del contratto, il continuo
ed  efficace  controllo  della  spesa  pubblica,  la  tempestiva  conoscenza  e  valutazione,  sulla  base  delle
risultanze contenute nel registro di contabilità, delle eventuali pretese economiche avanzate dall’appaltatore
e l’adozione di ogni misura e iniziativa volte ad evitare che i fondi impegnati si rivelino insufficienti.  NON
costituiscono riserve:

a) le contestazioni e le pretese economiche che siano estranee all’oggetto dell’appalto o al contenuto del
registro di contabilità;

b) le richieste di rimborso delle imposte corrisposte in esecuzione del contratto di appalto;

c) il pagamento degli interessi moratori per ritardo nei pagamenti;

d) le contestazioni circa la validità del contratto;

e) le domande di  risarcimento motivate da comportamenti  della stazione appaltante o da circostanza a
quest’ultima riferibili;

f) il ritardo nell’esecuzione del collaudo motivato da comportamento colposo della stazione appaltante.

2. Le riserve sono iscritte a pena di decadenza sul primo atto dell’appalto idoneo a riceverle, successivo
all’insorgenza o alla cessazione del  fatto  che ha determinato il  pregiudizio  dell’esecutore.  In ogni caso,
sempre a pena di decadenza, le riserve sono iscritte anche nel registro di contabilità all’atto della firma
immediatamente  successiva  al  verificarsi  o  al  cessare  del  fatto  pregiudizievole,  nonché  all’atto  della
sottoscrizione del certificato di collaudo mediante precisa esplicitazione delle contestazioni circa le relative
operazioni Le riserve non espressamente confermate sul conto finale si  intendono rinunciate. Le riserve
devono essere formulate in modo specifico ed indicare con precisione le ragioni sulle quali si fondano. In
particolare, le riserve devono contenere a pena di inammissibilità:

a) la precisa quantificazione delle somme che l'esecutore ritiene gli siano dovute. La quantificazione della
riserva è effettuata  in  via  definitiva,  senza possibilità  di  successive integrazioni  o  incrementi  rispetto
all'importo iscritto, salvo che la riserva stessa sia motivata con riferimento a fatti continuativi.
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b) l’indicazione degli  ordini di servizi,  emanati dal direttore dei lavori o dal direttore dell’esecuzione, che
abbiano inciso sulle modalità di esecuzione dell’appalto;

c) le contestazioni relative all’esattezza tecnica delle modalità costruttive previste dal capitolato speciale
d’appalto o dal progetto esecutivo;

d) le contestazioni relative alla difformità rispetto al contratto delle disposizioni e delle istruzioni relative agli
aspetti tecnici ed economici della gestione dell’appalto;

e) le contestazioni relative alle disposizioni e istruzioni del direttore dei lavori o del direttore dell’esecuzione
che  potrebbero  comportare  la  responsabilità  dell’appaltatore  o  che  potrebbero  determinare  vizi  o
difformità esecutive dell’appalto.

4. Le riserve devono essere formulate in modo specifico ed indicare con precisione le ragioni sulle quali esse
si fondano. In particolare, le riserve devono contenere a pena di inammissibilità la precisa quantificazione
delle somme che l'appaltatore ritiene gli  siano dovute. La quantificazione della riserva è effettuata in via
definitiva, senza possibilità di successive integrazioni o incrementi rispetto all'importo iscritto.

5. Il direttore dei lavori, nei successivi 15 (quindici giorni) dall’esplicazione della riserva espone nel registro le
sue motivate deduzioni. Se il direttore dei lavori omette di motivare in modo esauriente le proprie deduzioni e
non consente alla stazione appaltante la percezione delle ragioni ostative al riconoscimento delle pretese
dell’appaltatore, il  direttore dei lavori incorre in responsabilità per le somme che, per tale negligenza, la
stazione appaltante dovesse essere tenuta a sborsare.

6. Ove per qualsiasi legittimo impedimento non sia possibile una precisa e completa contabilizzazione, il
direttore dei lavori può registrare in partita provvisoria sui libretti, e di conseguenza sugli ulteriori documenti
contabili,  quantità  dedotte  da  misurazioni  sommarie.  In  tal  caso  l'onere  dell'immediata  riserva  diventa
operante quando in sede di contabilizzazione definitiva delle categorie di lavorazioni interessate vengono
portate in detrazione le partite provvisorie.

7. Il registro di contabilità deve essere firmato dall'appaltatore, con o senza riserve, nel giorno in cui gli viene
presentato.

Nel caso in cui l'appaltatore, non firmi il registro, è invitato a farlo entro il termine perentorio di 15 (quindici)
giorni e, qualora persista nell'astensione o nel rifiuto, se ne fa espressa menzione nel registro.

8. Nel caso in cui l'appaltatore non abbia firmato il registro nel termine di cui sopra, oppure lo abbia fatto con
riserva,  ma  senza  esplicare  le  proprie  riserve  nel  modo  e  nei  termini  sopraindicati,  i  fatti  registrati  si
intendono definitivamente accertati, e l'appaltatore decade dal diritto di far valere in qualunque termine e
modo le riserve o le domande che ad essi si riferiscono.

9. Fermo quanto in precedenza previsto, specifiche ipotesi di iscrizione di riserva si hanno:

• in caso di richiesta di pagamento per tardiva consegna dei lavori,  la richiesta deve essere formulata
dall’appaltatore a pena di decadenza mediante riserva da iscrivere nel verbale di consegna dei lavori e da
confermare, debitamente quantificata, nel registro di contabilità;

• in caso di mancata accettazione dei nuovi prezzi da parte dell’appaltatore ove quest’ultimo non iscriva
riserva negli atti contabili, i prezzi si intendono definitivamente accettati;

• in caso di sospensione dei lavori le contestazioni dell’appaltatore sono iscritte, a pena di decadenza, in
occasione  della  sottoscrizione  dei  verbali  di  sospensione  e  di  ripresa  dei  lavori,  salvo  che  per  le
sospensioni inizialmente legittime, per le quali è sufficiente l’iscrizione nel verbale di ripresa dei lavori.
Qualora l’appaltatore intenda far valere l’illegittima maggiore durata della sospensione, la diffida proposta
da quest’ultimo è condizione necessaria per poter iscrivere riserva all’atto di ripresa dei lavori. La riserva
deve essere poi confermata, sempre a pena di decadenza, nel verbale di ripresa dei lavori e, non appena
sia sottoposto all’appaltatore per la firma, nel registro di contabilità e nel conto finale; in ogni caso, la
riserva  deve  essere  esplicata  nei  15  (quindici)  giorni  successivi  alla  cessazione  del  fatto  che  ha
determinato il pregiudizio;
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• in caso di perizia suppletiva accompagnata da atto di sottomissione, quando l’appaltatore manifesti  il
proprio motivato dissenso, esplicando apposita riserva nel termine di 15 (quindici) giorni dal ricevimento
dell’atto, a pena di decadenza. In ogni caso, sempre a pena di decadenza, la riserva di cui sopra è iscritta
anche nel registro di contabilità all'atto della firma immediatamente successiva, con precisa indicazione
delle cifre di compenso cui l’appaltatore ritiene di aver diritto e le ragioni di ciascuna domanda. Le riserve
non espressamente iscritte nel registro di contabilità e successivamente non confermate sul conto finale
si intendono abbandonate.

10. L’esecutore, all’atto della firma del conto finale, da apporre entro il termine di 30 giorni dall’invito del RUP
a prenderne cognizione, non può iscrivere domande diverse per oggetto o per importo da quelle formulate
nel  registro  di  contabilità  durante  lo  svolgimento  dei  lavori,  ed  ha  l’onere,  a  pena  di  decadenza,  di
confermare le riserve già iscritte sino a quel momento negli atti contabili per le quali non siano intervenute
procedure di carattere conciliativo.

11.  Se  l’esecutore  non  firma  il  conto  finale  nel  termine  di  cui  al  comma 3,  o  se  lo  sottoscrive  senza
confermare  le  domande  già  formulate  nel  registro  di  contabilità,  il  conto  finale  si  intende  come
definitivamente accettato.

12 In particolare, in caso di controversie su diritti soggettivi, derivanti dall'esecuzione del contratto, comprese
quelle conseguenti al mancato raggiungimento dell'accordo bonario di cui all’art. 210 del D.Lgs. n. 36/2023
(e s.m.i.). il Foro competente è Bologna.

Art. 28
Risoluzione del contratto per colpa dell’appaltatore

1. Il contratto si risolve, oltre che nei casi previsti nel presente capitolato, nelle ipotesi e secondo le modalità
di cui all’art. 122 del D.Lgs. n. 36/2023 e all’art. 1453 e ss. del Codice civile.

2.  Con  la  risoluzione  del  contratto  in  danno  dell’appaltatore  inadempiente,  sorge  a  favore
dell’Amministrazione committente il diritto di affidare a terzi l’esecuzione dei lavori, o la parte rimanente degli
stessi. L'affidamento a terzi è comunicato all’appaltatore inadempiente. All’appaltatore inadempiente sono
addebitate le spese sostenute in più dall’Amministrazione committente rispetto a quelle previste dal contratto
risolto. Esse sono prelevate dal deposito cauzionale salva la richiesta dell’ulteriore risarcimento del danno.

3.  Il  contratto  si  risolve  anche  nell’ipotesi  di  cui  all’art.  104,  co.  9,  del  D.Lgs.  n.  36/2023,  in  tema  di
adempimento degli obblighi derivanti dal contratto di avvalimento.

Art. 29
Recesso

1. Fermo restando quanto previsto dagli articoli 88, co. 4-ter, e 92, co. 4, del Codice delle leggi antimafia e
delle misure di prevenzione, di cui al Decreto Legislativo 6 settembre 2011, n. 159, la stazione appaltante
può recedere dal contratto in qualunque momento purché tenga indenne l’appaltatore mediante il pagamento
dei lavori eseguiti nonché del valore dei materiali utili esistenti in cantiere nel caso di lavori, oltre al decimo
dell'importo  delle  opere  non eseguite,  calcolato  secondo quanto  previsto  nell’allegato II.14 al  D.Lgs.  n.
36/2023.

2. Il decimo dell’importo delle opere non eseguite è calcolato sulla differenza tra l’importo dei quattro quinti
del prezzo posto a base di gara, depurato del ribasso d’asta e l’ammontare netto dei lavori, servizi o forniture
eseguiti.

3. L'esercizio  del  diritto  di  recesso  è  manifestato  dalla  stazione  appaltante  mediante  una  formale
comunicazione all'appaltatore da darsi per iscritto con un preavviso non inferiore a 20 giorni, decorsi i quali
la  stazione appaltante prende in consegna i  lavori,  servizi  o forniture ed effettua il  collaudo definitivo o
verifica la regolarità dei servizi e delle forniture.

4. L’allegato II.14 al  D.Lgs.  n.  36/2023 disciplina  il  rimborso  dei  materiali,  la  facoltà  di  ritenzione della
stazione appaltante e gli obblighi di rimozione e sgombero dell’appaltatore.
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Art. 30
Spese contrattuali, imposte e tasse

1. Sono a carico dell’appaltatore senza diritto di rivalsa: 

a) le spese contrattuali;

b) le tasse e gli altri oneri per l’ottenimento di tutte le licenze tecniche occorrenti per l’esecuzione dei lavori e
la messa in funzione degli impianti;

c) le  tasse  e  gli  altri  oneri  dovuti  ad  enti  territoriali  (occupazione  temporanea  di  suolo  pubblico,  passi
carrabili,  permessi  di  scarico,  canoni  di  conferimento a  discarica  ecc.)  direttamente  o  indirettamente
connessi alla gestione del cantiere e all’esecuzione dei lavori;

d) le spese, le imposte, i diritti di segreteria e le tasse relativi al perfezionamento e alla registrazione del
contratto.

2. Sono altresì a carico dell’appaltatore tutte le spese di bollo per gli  atti  occorrenti per la gestione del
lavoro,  dalla  consegna  alla  data  di  emissione  del  certificato  di  collaudo  o  del  certificato  di  regolare
esecuzione.

3. Qualora,  per  atti  aggiuntivi  o  risultanze  contabili  finali  determinanti  aggiornamenti  o  conguagli  delle
somme per spese contrattuali, imposte e tasse di cui ai commi 1 e 2, le maggiori somme sono comunque a
carico dell’appaltatore e trova applicazione l’art. 8 del capitolato generale d’appalto.

4. A carico dell'appaltatore restano inoltre le imposte e gli  altri  oneri,  che, direttamente o indirettamente
gravino sui lavori e sulle forniture oggetto dell'appalto.

5. Il presente contratto è soggetto all’imposta sul valore aggiunto (IVA); l’IVA è regolata dalla legge; tutti gli
importi citati nel presente capitolato si intendono IVA esclusa.

Art. 31
Trattamento dati personali

1. Ai sensi del Regolamento UE 2016/679 e degli artt. 13 e 18 del D.Lgs n. 196/2003, i dati personali forniti
dall’appaltatore saranno raccolti presso la stazione appaltante, Ufficio (Tecnico e/o Segreteria), per le finalità
di gestione dell’aggiudicazione della fornitura oggetto del presente Capitolato e saranno trattati dallo stesso
Ufficio anche successivamente all’aggiudicazione del contratto per finalità inerenti alla gestione del contratto
redatto secondo le norme di legge.

2. Il conferimento dei dati richiesti è obbligatorio ai fini della valutazione dei requisiti dell’impresa.

3. Le  informazioni  richieste  potranno  essere  comunicate  alle  Amministrazioni  Pubbliche  direttamente
interessate alla gestione del contratto, oppure ai soggetti titolati per legge del diritto di visione e rilascio copie
dei documenti amministrativi secondo le modalità previste dal vigente regolamento comunale che disciplina
la materia.

4. L’interessato gode dei diritti di cui al titolo II, artt. 7,8,9,10, del sopra citato Decreto Legislativo.

5. Tali  diritti  potranno  essere  fatti  valere  nei  confronti  dell’amministrazione  comunale,  titolare  del
trattamento.

Art. 32
Disposizioni transitorie e di coordinamento ed abrogazioni

Si  applicano  le  disposizioni  dell’art.  225  “Disposizioni  transitorie  e  di  coordinamento”  e  dell’art.  226
“Abrogazioni e disposizioni finali”, del Codice dei contratti pubblici di cui al D.Lgs. n. 36/2023.
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GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
������&ULWHUL�VSHFLILFL�SHU�L�FRPSRQHQWL�HGLOL]L��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GRYUDQQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� ������ GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������&DOFHVWUX]]L�FRQIH]LRQDWL�LQ�FDQWLHUH�H�SUHFRQIH]LRQDWL�
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR���������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0��O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������(OHPHQWL�SUHIDEEULFDWL�LQ�FDOFHVWUX]]R��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������/DWHUL]L��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������6RVWHQLELOLWD
�H�OHJDOLWD
�GHO�OHJQR��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������*KLVD��IHUUR��DFFLDLR��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������&RPSRQHQWL�LQ�PDWHULH�SODVWLFKH��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������0XUDWXUH�LQ�SLHWUDPH�H�PLVWH��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������7UDPH]]DWXUH�H�FRQWURVRIILWWL�
�&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL� GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL� DO�SXQWR���������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
��������,VRODQWL�WHUPLFL�H�DFXVWLFL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH�WXWWL�L�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�LVRODPHQWL�WHUPLFL�HG�DFXVWLFL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�

DO� SXQWR� �������� GHOO
DOOHJDWR� '0� ����������� &$0�� O¶LPSUHVD� GRYUj� IRUQLUH� FHUWLILFD]LRQL� GHL� PDWHULDOL� FKH� GLPRVWULQR� LO� ULVSHWWR� GHOOD�
QRUPDWLYD��
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�
���������3DYLPHQWL�H�ULYHVWLPHQWL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR����������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
���������3LWWXUH�H�YHUQLFL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR����������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
���������,PSLDQWL�GL�LOOXPLQD]LRQH�SHU�LQWHUQL�HG�HVWHUQL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR����������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
���������,PSLDQWL�GL�ULVFDOGDPHQWR�H�FRQGL]LRQDPHQWR��
&RPH� YLQFROR� FRQWUDWWXDOH� HVVHUH� SRVWL� LQ� RSHUD� DSSDUHFFKL� H� PDWHULDOL� IRUQLWL� GL� LGRQHL� FHUWLILFDWL� GL� RPRORJD]LRQH� VHFRQGR� OH�

GLVSRVL]LRQL�GL�/HJJH�H�VHFRQGR�TXDQWR�SUHYLVWR�DO�SUHVHQWH�FULWHULR�&$0�� WXWWL� L�FRPSRQHQWL�GHOO
LPSLDQWR�GRYUDQQR�HVVHUH�GRWDWL�GHOOD�
PDUFDWXUD�&(��

&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR����������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�
GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��

�
���������,PSLDQWL�LGULFR�VDQLWDUL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWL� L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR����������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�� O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
�
����63(&,),&+(�7(&1,&+(�'(/�&$17,(5(�
������0DWHULDOL�XVDWL�QHO�FDQWLHUH��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH�WXWWL�L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR�������H�����GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0��O¶LPSUHVD�

GRYUj�IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�GHL�PDWHULDOL�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
������3UHVWD]LRQL�DPELHQWDOL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH�WXWWL�L�PDWHULDOL�GHYRQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DO�SXQWR�������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0��O¶LPSUHVD�GRYUj�

IRUQLUH�FHUWLILFD]LRQL�H�EROOH�FKH�GLPRVWULQR�LO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD��
�
������3HUVRQDOH�GL�FDQWLHUH��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� WXWWR� LO�SHUVRQDOH�SUHVHQWH�QHO� FDQWLHUH�GRYUj�HVVHUH� �DGHJXDPHQWH� IRUPDWR�FRQIRUPHPHQWH�DO�SXQWR�

������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0��O¶LPSUHVD�GRYUj�IRUQLUH�LGRQHD�GRFXPHQWD]LRQH�DWWHVWDQWH�OD�IRUPD]LRQH�GHO�SHUVRQDOH��
�
������6FDYL�H�UHLQWHUUL��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH�O¶LPSUHVD�H
�WHQXWD�DO�ULVSHWWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�DO�SXQWR�������GHOO
DOOHJDWR�'0������������&$0�H�GRYUj�

IRUQLUH� XQD� GLFKLDUD]LRQH� GHO� OHJDOH� UDSSUHVHQWDQWH� FKH� DWWHVWL� FKH� WDOL� SUHVWD]LRQL� H� UHTXLVLWL� GHL� PDWHULDOL�� GHL� FRPSRQHQWL� H� GHOOH�
ODYRUD]LRQL�VDUDQQR�ULVSHWWDWL�H�GRFXPHQWDWL�QHO�FRUVR�GHOO¶DWWLYLWj�GL�FDQWLHUH��

�
������&ODXVROD�VRFLDOH��
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH� ,� ODYRUDWRUL� GRYUDQQR�HVVHUH� LQTXDGUDWL�FRQ�FRQWUDWWL� FKH� ULVSHWWLQR�DOPHQR� OH�FRQGL]LRQL�GL� ODYRUR�H� LO�

VDODULR�PLQLPR�GHOO¶XOWLPR�FRQWUDWWR�FROOHWWLYR�QD]LRQDOH�&&1/�VRWWRVFULWWR��,Q�FDVR�GL�LPSLHJR�GL�ODYRUDWRUL�LQWHULQDOL�SHU�EUHYL�GXUDWH��PHQR�
GL� ��� JLRUQL�� O¶RIIHUHQWH� VL� DFFHUWD� FKH� VLD� VWDWD� HIIHWWXDWD� OD� IRUPD]LRQH� LQ�PDWHULD� GL� VDOXWH� H� VLFXUH]]D� VXO� ODYRUR� �VLD� JHQHULFD� FKH�
VSHFLILFD��� DQGDQGR� ROWUH� DJOL� REEOLJKL� GL� OHJJH�� FKH� SUHYHGH� XQ� SHULRGR� PDVVLPR� SDUL� D� ��� JLRUQL� SHU� HIIHWWXDUH� OD� IRUPD]LRQH� DL�
GLSHQGHQWL�� O¶DSSDOWDWRUH�GRYUj�IRUQLUH�LO�QXPHUR�HG�L�QRPLQDWLYL�GHL� ODYRUDWRUL�FKH� LQWHQGH�XWLOL]]DUH�LQ�FDQWLHUH�� ,QROWUH�VX�ULFKLHVWD�GHOOD�
VWD]LRQH� DSSDOWDQWH�� LQ� VHGH� GL� HVHFX]LRQH� FRQWUDWWXDOH�� GRYUj� SUHVHQWDUH� L� FRQWUDWWL� LQGLYLGXDOL� GHL� ODYRUDWRUL� FKH� SRWUDQQR� HVVHUH�
LQWHUYLVWDWL�SHU�YHULILFDUH�OD�FRUUHWWD�HG�HIIHWWLYD�DSSOLFD]LRQH�GHO�FRQWUDWWR��

�
������2OL�OXEULILFDQWL���
&RPH�YLQFROR�FRQWUDWWXDOH�/¶DSSDOWDWRUH�GHYH�XWLOL]]DUH��SHU�L�YHLFROL�HG� L�PDFFKLQDUL�GL�FDQWLHUH��ROL� OXEULILFDQWL�FKH�FRQWULEXLVFRQR�

DOOD�ULGX]LRQH�GHOOH�HPLVVLRQL�GL�&2���H�R�DOOD�ULGX]LRQH�GHL�ULILXWL�SURGRWWL��TXDOL�TXHOOL�ELRGHJUDGDELOL�R�ULJHQHUDWL��TXDORUD�OH�SUHVFUL]LRQL�
GHO�FRVWUXWWRUH�QRQ�QH�HVFOXGDQR�VSHFLILFDWDPHQWH�O¶XWLOL]]R���
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�
0,685$=,21(�'(,�/$925,�

/D�PLVXUD]LRQH�H�OD�YHULILFD�TXDQWLWDWLYD�GHL�ODYRUL�HVHJXLWL�VDUD
�HIIHWWXDWD�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�QHL�PRGL�SUHYLVWL�GDOOD�QRUPDWLYD�
YLJHQWH�LQ�PDWHULD��

O�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SRWUj�SURFHGHUH�LQ�TXDOXQTXH�PRPHQWR�DOO
DFFHUWDPHQWR�H�PLVXUD]LRQH�GHOOH�RSHUH�FRPSLXWH�LQ�FRQWUDGGLWWRULR�
FRQ�O
DSSDOWDWRUH�R�XQ�VXR�UDSSUHVHQWDQWH�IRUPDOPHQWH�GHOHJDWR��RYH�O
DSSDOWDWRUH�R�LO�VXR�UDSSUHVHQWDQWH�QRQ�VL�SUHVWDVVH�DG�HVHJXLUH�
WDOL� RSHUD]LRQL�� JOL� VDUj� DVVHJQDWR� XQ� WHUPLQH� SHUHQWRULR� VFDGXWR� LO� TXDOH� YHUUDQQR� FRPXQTXH� HIIHWWXDWH� OH�PLVXUD]LRQL� QHFHVVDULH� LQ�
SUHVHQ]D� GL� GXH� WHVWLPRQL� LQGLFDWL� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL�� QHO� FDVR� GL� PDQFDWD� SUHVHQ]D� GHOO
DSSDOWDWRUH� DOOH� PLVXUD]LRQL� LQGLFDWH�
TXHVW
XOWLPR� QRQ� SRWUj� DYDQ]DUH� DOFXQD� ULFKLHVWD� SHU� HYHQWXDOL� ULWDUGL� QHOOD� FRQWDELOL]]D]LRQH� GHL� ODYRUL� HVHJXLWL� R� QHOO
HPLVVLRQH� GHL�
FHUWLILFDWL�GL�SDJDPHQWR��ULFRQGXFLELOL�D�WDOH�LQRWWHPSHUDQ]D�

�
9$/87$=,21(�'(,�/$925,���&21',=,21,�*(1(5$/,�

1HL� SUH]]L� FRQWUDWWXDOL� VRQR� FRPSUHVL� WXWWL� JOL� RQHUL� ULFKLDPDWL� QHO�SUHVHQWH�&DSLWRODWR�� QHJOL� DOWUL� DWWL� FRQWUDWWXDOL� H� YLQFRODQWL� SHU�
/HJJH��FKH�O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�VRVWHQHUH�SHU�O
HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH�QHL�WHPSL�H�PRGL�SUHVFULWWL��O
HVHFX]LRQH�GRYUD
�FRPXQTXH�DYYHQLUH�
QHOOD�FRPSOHWD�DSSOLFD]LRQH�GHOOD�GLVFLSOLQD�YLJHQWH�UHODWLYD�DOOD�PDWHULD��LQFOXGHQGR�WXWWH�OH�IDVL�FRQWUDWWXDOL�GL�IRUQLWXUD�H�PHVVD�LQ�RSHUD��
GL�SUHYHQ]LRQH� LQIRUWXQL�H� WXWHOD�GHOOD� VLFXUH]]D�H� GHOOD� VDOXWH� GHL� ODYRUDWRUL�� H�TXDQWR� DOWUR�QHFHVVDULR� DO� FRPSOHWDPHQWR�GHL� ODYRUL� LQ�
DSSDOWR�QHO�ULVSHWWR�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��

,�SUH]]L�FRQWUDWWXDOPHQWH�GHILQLWL�VRQR�DFFHWWDWL�GDOO
DSSDOWDWRUH�QHOOD�SL��FRPSOHWD�FRQRVFHQ]D�GHOOH�TXDQWLWj�H�GHO�WLSR�GL�ODYRUR�GD�
VYROJHUH� ULQXQFLDQGR� D� TXDOXQTXH� DOWUD� SUHWHVD� GL� FDUDWWHUH� HFRQRPLFR� FKH� GRYHVVH� GHULYDUH� GDOOD� HUUDWD� YDOXWD]LRQH� R� PDQFDWD�
FRQRVFHQ]D�GHO�SURJHWWR�GD�SDUWH�GHOO
DSSDOWDWRUH��

/H�HYHQWXDOL� YDULDQWL�FKH�FRPSRUWLQR�PRGLILFKH�DO�SURJHWWR�GRYUDQQR�HVVHUH�XIILFLDOPHQWH�DXWRUL]]DWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL��QHL�
PRGL�SUHYLVWL�H�FRQWDELOL]]DWH�VHFRQGR�OH�FRQGL]LRQL�FRQWUDWWXDOL�SUHYLVWH�SHU�WDOL�ODYRUL��QRQ�VRQR�FRPSUHVL�QHOOD�FDWHJRULD�GHOOH�YDULD]LRQL�
LQ� FRUVR� G
RSHUD� L� ODYRUL� GL� ULIDFLPHQWR� ULFKLHVWL� SHU� FDWWLYD� HVHFX]LRQH� R� IXQ]LRQDPHQWR� GLIHWWRVR� FKH� GRYUDQQR� HVVHUH� HVHJXLWL�� VX�
ULFKLHVWD�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��D�WRWDOH�FDULFR�H�VSHVH�GHOO
DSSDOWDWRUH��

,O�SUH]]R�SUHYLVWR�SHU�OH�IRUQLWXUH�GL�PDWHULDOL�H�GL� LPSLDQWL�q�FRPSUHQVLYR�GHOO
RQHUH�SHU�OD�SRVD��HIIHWWXDWD�DQFKH�LQ�IDVL�R�SHULRGL�
GLYHUVL�GL�WHPSR�

�
9$/87$=,21(�'(,�/$925,�

,O� SUH]]R� SHU� L� ODYRUL� � FRPSUHQGH� H� FRPSHQVD� WXWWH� OH� ODYRUD]LRQL�� L�PDWHULDOL�� JOL� LPSLDQWL�� L� PH]]L� H� OD�PDQR� G
RSHUD�
QHFHVVDUL�DOOD�FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH�RJJHWWR�GHO�&RQWUDWWR�VHFRQGR�JOL�HODERUDWL�GL�SURJHWWR�H�OH�LQGLFD]LRQL�GHO�'LUHWWRUH�GHL�
ODYRUL��QHOOD�SLHQD�RVVHUYDQ]D�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�GHOOH�VSHFLILFKH�GHO�SUHVHQWH�&DSLWRODWR��

/
DSSDOWDWRUH� q� WHQXWR� DG� HVHJXLUH� OH� RSHUH� LQGLFDWH� LQ� EDVH� DL� GLVHJQL� H� DJOL� DOWUL� HODERUDWL� GL� SURJHWWR� VHQ]D� LQWURGXUUH� DOFXQD�
YDULD]LRQH�FKH�QRQ�VLD�XIILFLDOPHQWH�H�IRUPDOPHQWH�DXWRUL]]DWD�QHL�PRGL�SUHYLVWL�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��
�
&ULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�GHL�ODYRUL�D�PLVXUD�

4XDORUD�� QHOO
DPELWR�GHL� ODYRUL� VL� UHQGHVVH� QHFHVVDULD�R�RSSRUWXQD� OD� UHDOL]]D]LRQH�GL� RSHUH�DJJLXQWLYH�TXHVWH�SRWUDQQR�HVVHUH�
YDOXWDWH� D� FRUSR� LQ� ULIHULPHQWR� DOO
HOHQFR� SUH]]L� IDFHQWH� SDUWH� GHOOH� GRFXPHQWD]LRQL� GL� &RQWUDWWR� R�� TXDORUD� IRVVHUR� FRPSLXWDPHQWH�
GHVFULWWH�QHOO
HOHQFR�SUH]]L�VWHVVR��D�PLVXUD��

7XWWL� L� SUH]]L� GHL� ODYRUL� YDOXWDWL� D� PLVXUD� VL� LQWHQGRQR� FRPSUHQVLYL� GHOOH� VSHVH� SHU� LO� FDULFR�� OD� IRUQLWXUD�� LO� WUDVSRUWR�� OD�
PRYLPHQWD]LRQH� LQ� FDQWLHUH�H� OD�SRVD� LQ�RSHUD�GHL�PDWHULDOL� LQFOXGHQGR�� LQROWUH�� OH� VSHVH�SHU� L�PDFFKLQDUL� GL� TXDOVLDVL� WLSR� �H� L� UHODWLYL�
RSHUDWRUL��� OH�RSHUH�SURYYLVRULH��OH�DVVLFXUD]LRQL�HG�LPSRVWH��O
DOOHVWLPHQWR�GHL�FDQWLHUL�� OH�VSHVH�JHQHUDOL�� O
XWLOH�GHOO
DSSDOWDWRUH�H�TXDQWR�
DOWUR�QHFHVVDULR�DOOD�FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GHOO
RSHUD�LQ�RJJHWWR��

7XWWH�OH�RSHUH�D�PLVXUD�VL�LQWHQGRQR�HVHJXLWH�FRPSOHWH�GL�WXWWH�OH�ODYRUD]LRQL��L�PDWHULDOL��L�PH]]L�H�OD�PDQR�G
RSHUD�QHFHVVDUL�DOOD�
ORUR�FRPSOHWD�FRUULVSRQGHQ]D�FRQ�OH�SUHVFUL]LRQL�SURJHWWXDOL�H�FRQWUDWWXDOL��FRQ�OH�LQGLFD]LRQL�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��FRQ�OH�QRUPH�YLJHQWL�
H�FRQ�TXDQWR�SUHYLVWR�GDO�SUHVHQWH�&DSLWRODWR�VHQ]D�DOWUL�RQHUL�DJJLXQWLYL�GL�TXDOXQTXH�WLSR�D�FDULFR�GHOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH��
� ,O�SUH]]R�VWDELOLWR�SHU�PDWHULDOL�H�FDWHJRULH�GL�ODYRUR�q�FRPSUHQVLYR�GHOO
RQHUH�SHU�OD�SRVD�LQ�RSHUD�DQFKH�LQ�SHULRGL�GL�WHPSR�GLYHUVL��
�
6&$9, 

� /H�RSHUH�GL�VFDYR�VDUDQQR�FRPSHQVDWH�VHFRQGR�L�SUH]]L�LQGLFDWL�QHOO
HOHQFR�SUH]]L�SHU�JOL�VFDYL�LQ�JHQHUH�FKH�FRPSUHQGHUDQQR��
− WDJOLR�GL�DUEXVWL��SLDQWH��HVWLUSD]LRQH�GL�FHVSXJOL�H�TXDQW
DOWUR�FRVWLWXLVFD�LPSHGLPHQWR�DOOR�VYROJLPHQWR�GHL�ODYRUL��
− OR�VFDYR�GL�PDWHULH�DVFLXWWH�H�EDJQDWH�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�ULPRVVH�DQFKH�LQ�SUHVHQ]D�G
DFTXD��
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− OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�PDWHULDOH�HVWUDWWR�ILQR�DO�WUDVSRUWR�D�GLVFDULFD��LO�ULQWHUUR�RSSXUH�OD�ULXWLOL]]D]LRQH�QHO�FDQWLHUH�VWHVVR��
− SHU�RSHUH�SURYYLVRULH�QHFHVVDULH�D�JDUDQWLUH�FRQGL]LRQL�GL�VLFXUH]]D�SHU�PDQR�G
RSHUD�H�PH]]L�LPSHJQDWL�QHL�ODYRUL��
− OD�IRUPD]LRQH�GL�OLYHOOL��OD�SRVD�GL�WXED]LRQL��OR�VSLDQDPHQWR�GHO�IRQGR�R�OD�SUHGLVSRVL]LRQH�GL�RSHUH�GL�GUHQDJJLR� 

/D�PLVXUD]LRQH�GHO�ODYRUR�VYROWR�VDUj�HVHJXLWD�QHL�PRGL�VHJXHQWL��
− SHU�VFDYL�GL�VEDQFDPHQWR�LO�YROXPH�VDUj�YDOXWDWR�VHFRQGR�OH�VH]LRQL�UDJJXDJOLDWH�FRQ�PLVXUD]LRQL�HVHJXLWH�SULPD�H�GRSR�L�ODYRUL��
− SHU�VFDYL�GL�IRQGD]LRQH�LO�YROXPH�VDUD¶�RWWHQXWR�GDO�SURGRWWR�GHOO
DUHD�GL�EDVH�GHOOD�IRQGD]LRQH�SHU�OD�SURIRQGLWj�PLVXUDWD�VRWWR�LO�

SLDQR�GHJOL�VFDYL�GL�VEDQFDPHQWR��FRQVLGHUDQGR�OH�SDUHWL�YHUWLFDOL��
,O�SUH]]R�ILVVDWR�SHU�JOL�VFDYL�YHUUj�DSSOLFDWR�D�WXWWL�L�WLSL�GL�PDWHULDOH��

�
6FDYL�GL�VEDQFDPHQWR�

,O� YROXPH� GHJOL� VFDYL� GL� VEDQFDPHQWR� YHUUj� FDOFRODWR� VHFRQGR� OH� VH]LRQL� JHRPHWULFKH� ULOHYDWH� D� ODYRUL� HVHJXLWL�� JOL� VFDYL� SHU�
FDVVRQHWWL��WULQFHH��HFF���YHUUDQQR�YDOXWDWL�FRPH�VFDYL�GL�VEDQFDPHQWR�DQDORJDPHQWH�D�WXWWL�JOL�VFDYL�SHU�RSHUH�PXUDULH�HG�LQWHUYHQWL�GD�
UHDOL]]DUH�VX�ULOHYDWL�JLj�HVHJXLWL��

�
6FDYL�GL�IRQGD]LRQH�

,O�YROXPH�GHJOL� VFDYL�GL� IRQGD]LRQH�YHUUj�FDOFRODWR�PROWLSOLFDQGR� OD�VXSHUILFLH�GHOOD� IRQGD]LRQH�VWHVVD�SHU� OD� VXD�SURIRQGLWj�DO�GL�
VRWWR�GHO�SLDQR�GL�VEDQFDPHQWR��QHO�FDVR�GL�VFDYL�D�GLYHUVH�SURIRQGLWj�� LO� YROXPH�GL�FDOFROR�VDUj�VXGGLYLVR� LQ�SL��]RQH��SHU�JOL�VFDYL�GL�
IRQGD]LRQH�GD�HVHJXLUH�FRQ� O
LPSLHJR� GL� FDVVHUL�� SDUDWLH�H�VWUXWWXUH�VLPLOL�� YHUUj� LQFOXVR�QHO� YROXPH�GL� VFDYR�SHU� IRQGD]LRQH�DQFKH� OR�
VSD]LR�RFFXSDWR�GDOOH�VWUXWWXUH�LQGLFDWH� 

1HO�FDVR�GL�VFDYL�SHU�WXED]LRQL�LQWHUUDWH��LO�SLDQR�GL�SRVD�YHUUj�YDOXWDWR�FRQ�XQD�ODUJKH]]D�SDUL�DO�GLDPHWUR�GHO�WXER�DXPHQWDWR�GL����
FP��SHU�SDUWH�H�FRQVLGHUDQGR�L�VHJXHQWL�UDSSRUWL�LQGLFDWLYL��

− VFDYL�GL�SURIRQGLWj�ILQR�DG�����PW��� /DUJKH]]D��  ����FP��
− �VFDYL�GL�SURIRQGLWj�ILQR�D���PW��� /DUJKH]]D�  ����FP��
− �VFDYL�GL�SURIRQGLWj�VXSHULRUL�D���PW������ /DUJKH]]D�PLQ��  �����FP��

�
5,/(9$7,�

/
HVHFX]LRQH�GL�ULOHYDWL�R�UHLQWHUUL�YHUUj�FDOFRODWD�D�YROXPH�VXOOH�VH]LRQL�R�VDJRPH�UDJJXDJOLDWH�H�LO�SUH]]R�VDUj�FRPSUHQVLYR�GL�WXWWL�
JOL�RQHUL�QHFHVVDUL�SHU�LO�FRVWLSDPHQWR��OD�GLVSRVL]LRQH�D�VWUDWL��OD�IRUPD]LRQH�GL�EDQFKLQH��O
HYHQWXDOH�VFDYR�GL�FDVVRQHWWL��GD�GHGXUUH�GDO�
YROXPH�FRPSOHVVLYR�GHO� ULOHYDWR��� L�SURILOL�SHU�VFDUSDWH�H�FLJOL��QHO�FDVR�GL� ULOHYDWL�HVHJXLWL� LQ�SDUWH�FRQ�PDWHULDOL�SURYHQLHQWL�GD�VFDYL� LQ�
]RQH�DGLDFHQWL�HG� LQ�SDUWH�FRQ�PDWHULDOL�SURYHQLHQWL�GD�FDYH�GL� SUHVWLWR�� YHUUDQQR� ILVVDWL�H� FRQWDELOL]]DWL�SUH]]L�GLYHUVL� LQ� UHOD]LRQH�DOOD�
SURYHQLHQ]D� GHO� PDWHULDOH�� WDOL� SUH]]L� VDUDQQR� FRPSUHQVLYL� GL� RJQL� RQHUH� QHFHVVDULR� �WUDVSRUWR�� PRYLPHQWD]LRQH�� HFF��� SHU� OD�
UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�RSHUH�LQGLFDWH��

�
9(63$,�

1HO�SUH]]R�SUHYLVWR�SHU�L�YHVSDL�q�FRPSUHVR�O
RQHUH�SHU�OD�IRUQLWXUD�H�SRVD�LQ�RSHUD�GHL�PDWHULDOL�VHFRQGR�OH�SUHVFUL]LRQL�SURJHWWXDOL�
R� OH� LQGLFD]LRQL�GHO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�� OD� YDOXWD]LRQH�VDUj�HIIHWWXDWD�VXO�YROXPH�GHL�PDWHULDOL�HIIHWWLYDPHQWH�XWLOL]]DWL�PLVXUDWR�D� ODYRUL�
HVHJXLWL��

�
&$/&(6758==,�

,�FDOFHVWUX]]L�H�FRQJORPHUDWL�FHPHQWL]L�UHDOL]]DWL�FRQ�JHWWL�LQ�RSHUD�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�IRQGD]LRQL��VWUXWWXUH�LQ�HOHYD]LRQH�H�VWUXWWXUH�
LQ�JHQHUH��YHUUDQQR�FRPSXWDWL�D�YROXPH��LO�FRPSHQVR�SHU�L�FDOFHVWUX]]L�H�FRQJORPHUDWL�FHPHQWL]L�LQFOXGH�WXWWL�L�PDWHULDOL��L�PDFFKLQDUL��OD�
PDQR�G
RSHUD�� OH�FDVVHIRUPH�� L�SRQWHJJL�� O
DUPDWXUD�H�GLVDUPR�GHL�JHWWL�� O
HYHQWXDOH�ULILQLWXUD�� OH� ODYRUD]LRQL�VSHFLDOL�� O
XVR�GL�DGGLWLYL��VH�
ULFKLHVWL��VDUj�FRPSXWDWR�VROR�SHU�OD�VSHVD�GHL�PDWHULDOL�HVFOXGHQGR�RJQL�DOWUR�RQHUH��TXHVWH�SUHVFUL]LRQL�YHQJRQR�DSSOLFDWH�D�TXDOXQTXH�
WLSR�GL�VWUXWWXUD�GD�HVHJXLUH�H�VRQR�FRPSUHQVLYH�GL�RJQL�RQHUH�QHFHVVDULR�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�WDOL�RSHUH��

�
&21*/20(5$72�&(0(17,=,2�$50$72�

,O�FRQJORPHUDWR�SHU�RSHUH�LQ�FHPHQWR�DUPDWR�YHUUj�YDOXWDWR�D�YROXPH�QHOOH�TXDQWLWD¶�RUGLQDWH�GDO�SURJHWWR�HVHFXWLYR�VHQ]D�GHWUDUUH�
LO�YROXPH�GHO�IHUUR�FKH�VDUj�FRQVLGHUDWR�D�SDUWH��QHO�FDVR�GL�HOHPHQWL�RUQDPHQWDOL�JHWWDWL�IXRUL�RSHUD�LO�YROXPH�VDUj�FRQVLGHUDWR�LQ�EDVH�DO�
PLQLPR�SDUDOOHOHSLSHGR�UHWWR�D�EDVH�UHWWDQJRODUH�FLUFRVFULYLELOH�D�FLDVFXQ�HOHPHQWR�LQFOXGHQGR�DQFKH�LO�FRVWR�GHOO
DUPDWXUD�PHWDOOLFD��QHO�
SUH]]R� GHO� FRQJORPHUDWR� FHPHQWL]LR� DUPDWR� VRQR� FRPSUHVL� JOL� RQHUL� GHOOH� SURYH�� FDPSLRQDWXUH� H� FRQWUROOL� LQ� FDQWLHUH� H� LQ� ODERUDWRULR�
SUHYLVWL�GDOOH�YLJHQWL�QRUPH��

�
$&&,$,2�3(5�67587785(�,1�&&$ 

/
DFFLDLR� LPSLHJDWR�QHOOH�VWUXWWXUH� LQ�FHPHQWR�DUPDWR�YHUUj�FRPSXWDWR�D�SHVR�HG� LO�SUH]]R�VDUj�FRPSUHQVLYR�GHOOD�VDJRPDWXUD��
GHOOD� PHVVD� LQ� RSHUD�� GHOOH� JLXQ]LRQL�� GHOOH� OHJDWXUH�� GHL� GLVWDQ]LDWRUL� H� GL� RJQL� DOWUD� ODYRUD]LRQH� ULFKLHVWD� GDOOH� SUHVFUL]LRQL� R� GDOOD�
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QRUPDWLYD� YLJHQWH�� OD� PLVXUD]LRQH� GHO� IHUUR� SHU� FFD� VDUj� HIIHWWXDWD� VHQ]D� WHQHU� FRQWR� GHJOL� DXPHQWL� GL� WUDILOD� ULVSHWWR� DL� GLDPHWUL�
FRPPHUFLDOL��FRPSUHVL�JOL�RQHUL�GHOOH�SURYH��FDPSLRQDWXUH�H�FRQWUROOL�LQ�FDQWLHUH�H�ODERUDWRULR�SUHYLVWL�GDOOH�YLJHQWL�QRUPH��

�
62/$,�

,�VRODL�YHUUDQQR�YDOXWDWL�D�PHWUR�TXDGUDWR�VXOOD�VXSHUILFLH�QHWWD��DO�ILOR�LQWHUQR�GHOOH�WUDYL�R�GHJOL�DPELHQWL�LQWHUHVVDWL��HVFOXGHQGR�OH�
]RQH�GL�DSSRJJLR�VXOOH�PXUDWXUH�R�VXOOH�WUDYL�SRUWDQWL��L�SUH]]L�VRQR�FRPSUHQVLYL�GHOOH�FDVVHIRUPH��GHL�PDFFKLQDUL��GHOOD�PDQR�G
RSHUD�H�GL�
RJQL� DOWUR� RQHUH� QHFHVVDULR�� QHL� SUH]]L� VRQR� FRPSUHVH� OD� IRUQLWXUD�� OD� ODYRUD]LRQH� H� SRVD� LQ� RSHUD� GHO� IHUUR� RFFRUUHQWH�� L� FRUGROL�
SHULPHWUDOL���L�JHWWL�GL�FRPSOHWDPHQWR�QHFHVVDUL�DO�GHILQLWLYR�IXQ]LRQDPHQWR�VWDWLFR��OH�FDVVHIRUPH�H�L�SRQWHJJL��

�
62/$,�',�&23(5785$�,1�//�

,�VRODL�LQ�OHJQR�ODPHOODUH��FRVWLWXLWL�GD�WUDYL�SULQFLSDOL��WUDYHWWL�GHOO
RUGLWXUD�VHFRQGDULD�H�VRYUDVWDQWH�DVVLWR�LQ�RVE�LQFURFLDWR��YHUUDQQR�
YDOXWDWL�D�PHWUR�TXDGUDWR�VXOOD�VXSHUILFLH�QHWWD��DO�ILOR�HVWHUQR�GHL�PXUL�SHULPHWUDOL�GHOO
HGLILFLR�R�GHJOL�DPELHQWL�LQWHUHVVDWL�� LQFOXGHQGR�OH�
]RQH�GL�DSSRJJLR�VXOOH�PXUDWXUH�R�VXOOH�WUDYL�SRUWDQWL��L�SUH]]L�VRQR�FRPSUHQVLYL�GL�WXWWL�L�FROOHJDPHQWR�PHWDOOLFL�GHJOL�HOHPHQWL�VWUXWWXUDOL�H�
GHO�SLDQR�VRYUDVWDQWH��GHL�PDFFKLQDUL�GL�SRVD��GHOOD�PDQR�G
RSHUD�H�GL�RJQL�DOWUR�RQHUH�QHFHVVDULR�H�L�SRQWHJJL��

�
085$785( 

/H�PXUDWXUH� LQ�HOHPHQWL�GLVFRQWLQXL� LQ�JHQHUH�VDUDQQR�FRPSXWDWH�D�VXSHUILFLH�HVHJXLWD��VRQR�LQ�RJQL�FDVR�GHWUDWWH�GDO�FDOFROR�OH�
DSHUWXUH� VXSHULRUL� D� ��PT�� H� OH� SRU]LRQL� RFFXSDWH� GD� VWUXWWXUH� SRUWDQWL� GLYHUVH�� QHO� SUH]]R� VRQR� FRPSUHVH� OH�PDOWH� GL� TXDOVLDVL� WLSR�
LPSLHJDWH�� LO� JUDGR� GL� ILQLWXUD� ULFKLHVWD�� OH� SDUWL� LQFDVVDWH�� JOL� RQHUL� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� VSDOOHWWH�� SLDWWDEDQGH�� VWUXWWXUH� LQ� FFD� GL�
LUULJLGLPHQWR�� OD�SRVD�GL� WUDOLFFL�PHWDOOLFL�GL�FROOHJDPHQWR�� OD� IRUQLWXUD�H�SRVD� LQ�RSHUD�GHL�FRQWURWHODL�H�PRQREORFFKL�SHU�L�VHUUDPHQWL�� OH�
ULTXDGUDWXUH��OH�HYHQWXDOL�DUPDWXUH��L�FRUGROL�R�SLODVWUL�GL�LUULJLGLPHQWR�H�ULSDUWL]LRQH�GHL�FDULFKL��JOL�VSLJROL�H�TXDQWR�DOWUR�QHFHVVDULR�SHU�OD�
SHUIHWWD�HVHFX]LRQH�GHOOH�ODYRUD]LRQL�VXFFHVVLYH��QHL�SUH]]L�GHOOH�PXUDWXUH��QRQ�HVHJXLWH�FRQ�ILQLWXUD�IDFFLD�D�YLVWD��H¶�FRPSUHVR�LO�ULQ]DIIR�
GHOOH�SDUWL�YLVLELOL�GHL�PXUL�FKH�GRYUj�HVVHUH�HVHJXLWR�VX�WXWWH�OH�IDFFH��TXDOXQTXH�VLD�OD�FXUYDWXUD�GHOOD�SLDQWD�R�VH]LRQH�GHOOH�PXUDWXUH�
TXHVWH�VDUDQQR�YDOXWDWH�FRPH�PXUDWXUH�UHWWH�VHQ]D�DOFXQ�VRYUDSSUH]]R��

�
/H�PXUDWXUH� LQ� IRJOLR�VDUDQQR�PLVXUDWH�DO� UXVWLFR�� YXRWR�SHU�SLHQR��GHGXFHQGR� OH�DSHUWXUH�GL�VXSHUILFLH�XJXDOH�R�VXSHULRUH�DG���

PT���UHVWDQGR�FRPSUHVL�QHO�SUH]]R�JOL�RQHUL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�VSDOOHWWH��SLDWWDEDQGH��OD�IRUQLWXUD�H�SRVD�LQ�RSHUD�GHL�FRQWURWHODL�SHU�L�
VHUUDPHQWL��OH�ULTXDGUDWXUH��OH�HYHQWXDOL�DUPDWXUH��L�FRUGROL�R�SLODVWUL�GL�LUULJLGLPHQWR�H�ULSDUWL]LRQH�GHL�FDULFKL��

�
,1721$&,�

,O�FDOFROR�GHJOL�LQWRQDFL�YHUUj�IDWWR�LQ�EDVH�DOOD�VXSHUILFLH�HIIHWWLYDPHQWH�HVHJXLWD��LO�SUH]]R�LQGLFDWR�VDUj�FRPSUHQVLYR�GL�WXWWH�OH�IDVL�
GL�SUHSDUD]LRQH�H�GL�DSSOLFD]LRQH�LQFOXGHQGR�OH�ULSUHVH��OD�FKLXVXUD�GL�WUDFFH��L�UDFFRUGL��L�ULQ]DIIL��SHU�JOL�LQWRQDFL�DSSOLFDWL�VX�PXUL�LQWHUQL��
VDUDQQR�FDOFRODWH�OH�VXSHUILFL�HVHJXLWH�GHWUDHQGR�WXWWL�L�YXRWL�SUHVHQWL��SRUWH��ILQHVWUH��HFF���H�QRQ�FRQVLGHUDQGR�OH�ULTXDGUDWXUH��QHO�FDVR�
GL�OHVHQH�R�PRGDQDWXUH�VDUDQQR�FRPSXWDWH�OH�VXSHUILFL�ODWHUDOL�GL�WDOL�HOHPHQWL�VROR�TXDQGR�OD�ORUR�ODUJKH]]D�VXSHUL�L����FP���JOL�LQWRQDFL�
HVWHUQL� VDUDQQR� YDOXWDWL� VXOOH� VXSHUILFL� HIIHWWLYDPHQWH� HVHJXLWH�� SURFHGHQGR� TXLQGL� DOOD� GHWUD]LRQH� GHOOH� DSHUWXUH� SHU� SRUWH� H� ILQHVWUH�
VXSHULRUL�DG���PT���O
DSSOLFD]LRQH�GL�LQWRQDFR�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�OHVHQH��FRUQLFLRQL��DUFKLWUDYL��DJJHWWL�H�SHQVLOLQH�FRQ�VXSHUILFL�ODWHUDOL�GL�
VYLOXSSR� VXSHULRUH� DL� ��� FP�� VDUD¶� � FRPSXWDWD� VHFRQGR� OR� VYLOXSSR� HIIHWWLYR�� OH� SDUWL� GL� OHVHQH�� FRUQLFLRQL� R� SDUDSHWWL� FRQ� GLPHQVLRQL�
LQIHULRUL� VDUDQQR�FRQVLGHUDWH� FRPH�VXSHUILFL� SLDQH�� QHO� SUH]]R� ILVVDWR�SHU�JOL� LQWRQDFL� LQWHUQL� HG� HVWHUQL� VRQR�FRPSUHVH�DQFKH� WXWWH� OH�
ODYRUD]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�OD�FKLXVXUD�H�OH�ULSUHVH�GD�HVHJXLUH�GRSR�OD�FKLXVXUD�GL�WUDFFH�R�GRSR�OD�PHVVD�LQ�RSHUD�GL�SDYLPHQWL�H�WHODL�
SHU�LQILVVL�LQWHUQL�HG�HVWHUQL��

�
23(5(�'$�3,7725(�

/H�WLQWHJJLDWXUH�GL�VXSHUILFL� LQWHUQH�R�HVWHUQH��GL�VRIILWWL��GL�SDUHWL��GL�HOHPHQWL�GL�DUUHGR�H�VWUXWWXUDOL��YHUUDQQR�PLVXUDWH�VHFRQGR�OH�
VXSHUILFL�HIIHWWLYDPHQWH�UHDOL]]DWH��OH�VSDOOHWWH�H�ULHQWUDQ]H�LQIHULRUL�D����FP��GL�VYLOXSSR�QRQ�VDUDQQR�DJJLXQWH�DOOH�VXSHUILFL�GL�FDOFROR��OH�
RSHUH� GL� WLQWHJJLDWXUD� VDUDQQR� YDOXWDWH� D� PHWUR� TXDGUDWR� GHWUDHQGR� L� YXRWL� VXSHULRUL� D� �� PT��� OD� WLQWHJJLDWXUD� GL� OHVHQH�� FRUQLFLRQL��
SDUDSHWWL��DUFKLWUDYL��DJJHWWL�H�SHQVLOLQH�FRQ�VXSHUILFL�ODWHUDOL�GL�VYLOXSSR�VXSHULRUH�DL����FP��GRYUj�HVVHUH�FRPSXWDWD�VHFRQGR�OR�VYLOXSSR�
HIIHWWLYR��OH�SDUWL�FRQ�GLPHQVLRQL�LQIHULRUL�VDUDQQR�FRQVLGHUDWH�FRPH�VXSHUILFL�SLDQH��

/H�YHUQLFLDWXUH�YHUUDQQR�FDOFRODWH�DSSOLFDQGR�DOOH�VXSHUILFL��PLVXUDWH�VX�XQD�IDFFLD��L�FRHIILFLHQWL���
− RSHUH�PHWDOOLFKH� � � � � �[�������
− FDQFHOOL��ULQJKLHUH��SDUDSHWWL� � � � �[����
− ILQHVWUH��SRUWH�D�YHWUL� � � � � �[����
− DYYROJLELOL��ODPLHUH�RQGXODWH� � � � �[������
− VSRUWHOOL� � � � � � �[����
,O� SUH]]R� ILVVDWR� SHU� L� ODYRUL� GL� YHUQLFLDWXUD� H� WLQWHJJLDWXUD� LQFOXGH� LO� WUDWWDPHQWR�GL� WXWWL� JOL� HOHPHQWL� FRPSRQHQWL� HG�DFFHVVRUL�� OH�

JXLGH�� L� VRVWHJQL�� OH�PRVWUH�� L� WHODL�� L� FRSULILOL�� L� FDVVRQHWWL�� HFF��SHU� OH� SDUWL� LQ� OHJQR�R�PHWDOOLFKH� OD� YHUQLFLDWXUD�VL� LQWHQGH�HVHJXLWD� VX�
HQWUDPEH� OH� IDFFH�H�FRQ� UHODWLYL� WUDWWDPHQWL� GL� SXOL]LD��DQWLFRUURVLYL� H�GL� YHUQLFH�R� VPDOWL� QHL� FRORUL� ULFKLHVWL� H� WXWWH� OH� ODYRUD]LRQL�SHU� OD�
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SXOL]LD� H� OD� SUHSDUD]LRQH�GHOOH� VXSHUILFL� LQWHUHVVDWH�� OH� VXSHUILFL� LQGLFDWH�SHU� L� VHUUDPHQWL� VDUDQQR�TXHOOH�PLVXUDWH� DO� ILOR�HVWHUQR�GHJOL�
VWHVVL��HVFOXGHQGR�FRSULILOL�R�WHODL���

�
0$66(77,�

/
HVHFX]LRQH�GL�PDVVHWWL�D�YLVWD��GL�VRWWRIRQGR��QRUPDOL�R�VSHFLDOL�YHUUj�FRPSXWDWD�VHFRQGR�OH�TXDQWLWD¶�HIIHWWLYDPHQWH�UHDOL]]DWH�H�
PLVXUDWL�D�ODYRUR�HVHJXLWR��LO�SUH]]R�FRPSUHQGHUj�LO�FRQJORPHUDWR�FHPHQWL]LR��JOL�DGGLWLYL��OH�VSRQGH�SHU�LO�FRQWHQLPHQWR�GHO�JHWWR��OD�UHWH�
HOHWWURVDOGDWD�ULFKLHVWD��OD�SUHSDUD]LRQH�H�FRPSDWWD]LRQH�GHOOH�VXSHUILFL�VRWWRVWDQWL��OD�OLVFLDWXUD�ILQDOH�FRQ�PH]]L�PHFFDQLFL��OD�FUHD]LRQH�
GL�JLXQWL�H�WXWWH�OH�ODYRUD]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�O
HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL�ULFKLHVWL��

�
3$9,0(17,�

,�SDYLPHQWL�YHUUDQQR�FDOFRODWL� LQ�EDVH�DOOH�VXSHUILFL�FRPSUHVH� IUD� OH�SDUHWL�HVFOXGHQGR� OH� ]RQH�QRQ�SDYLPHQWDWH�VXSHULRUL�D������
PT��� L� SDYLPHQWL� GRYUDQQR� HVVHUH� FRPSOHWL� GL� RJQL� ODYRUD]LRQH� QHFHVVDULD� HVHJXLWD� FRQ� L� PH]]L� H� OD� PDQR� G
RSHUD� ULFKLHVWL� SHU� OD�
FRQVHJQD�GHL�ODYRUL�ILQLWL�FRPSUHVL�OH�VWXFFDWXUH�GHL�JLXQWL��LO�OLYHOODPHQWR�PHFFDQLFR�R�FRQ�VWHVD�GL�SURGRWWL�VSHFLILFL��L�ULWRFFKL��L�UDFFRUGL�
FRQ�O
LQWRQDFR��L�PDVVHWWL�GL�OLYHOODPHQWR�VRQR�LQFOXVL�QHO�SUH]]R�GHL�SDYLPHQWL��

1HO�FDVR�GL�SDYLPHQWD]LRQL�HVWHUQH�LO�SUH]]R�LQGLFDWR�FRPSUHQGH�L�ODYRUL�GL�IRUPD]LRQH�GHL�SLDQL�GL�SRVD��GHJOL�VWUDWL�GL�SUHSDUD]LRQH�
LQ�LQHUWL�GL�DGHJXDWD�SH]]DWXUD�H�GHL�VRWWRIRQGL� 

/H� VXSHUILFL� SDYLPHQWDWH� FRQ� FRQJORPHUDWR� ELWXPLQRVR�� FRPSOHWH� GHOOH� VWUXWWXUH� GL� IRUPD]LRQH� GHL� SLDQL� GL� SRVD�� GHJOL� VWUDWL� GL�
SUHSDUD]LRQH�LQ�LQHUWL�GL�DGHJXDWD�SH]]DWXUD�R�DOWUR��GHL�VRWWRIRQGL�H��GHL�PDVVHWWL�GHOOR�VSHVVRUH�H�WLSR�ULFKLHVWL�YHUUDQQR�YDOXWDWH�D�PHWUR�
TXDGUDWR��

�
5,9(67,0(17,�

,�ULYHVWLPHQWL� LQWHUQL�R�HVWHUQL�GL�VSHVVRUH�H�TXDOLWD¶�YDULDELOH�SRWUDQQR�HVVHUH�FRVWLWXLWL�GD�HOHPHQWL�FRQWLQXL�R�GLVFRQWLQXL�� LQHUWL�R�
FRQ�FDUDWWHULVWLFKH�WHFQLFR�IXQ]LRQDOL�VSHFLILFKH��WXWWL�L�ULYHVWLPHQWL�YHUUDQQR�FDOFRODWL�LQ�EDVH�DOOH�VXSHUILFL�IURQWDOL�HIIHWWLYDPHQWH�HVHJXLWH��
HVFOXGHQGR� WXWWH� OH� VXSHUILFL� QRQ� ULYHVWLWH�� LO� SUH]]R� VDUj� FRPSUHQVLYR� GHOOD� SUHSDUD]LRQH� GHO� VXSSRUWR�� GHL� JLXQWL� QHL� PRGL� H� QHOOH�
GLPHQVLRQL� ILVVDWH� GDJOL� HODERUDWL� SURJHWWXDOL� R� GDOOH� LQGLFD]LRQL� GHO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL�� OD� UHDOL]]D]LRQL� GL� HYHQWXDOL� DUPDWXUH� GL�
VWDELOL]]D]LRQH�� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� FROOHJDPHQWL� PHFFDQLFL� FRQ� OH� PXUDWXUH� GL� VXSSRUWR�� H� GL� WXWWL� JOL� LQWHUYHQWL� GL� SUHSDUD]LRQH� GHL�
PDWHULDOL�� GHL� PH]]L� H� PDQR� G
RSHUD� QHFHVVDUL� LQFOXVD� OD� SXOL]LD� ILQDOH�� VRQR� FRPSUHVH� DQFKH� WXWWH� OH� ODYRUD]LRQL� QHFHVVDULH� SHU� OD�
FKLXVXUD�H�OH�ULSUHVH�GD�HVHJXLUH�GRSR�OD�FKLXVXUD�GL�WUDFFH�R�GRSR�OD�PHVVD�LQ�RSHUD�GL�SDYLPHQWL�H�WHODL�SHU�LQILVVL�LQWHUQL�HG�HVWHUQL��
� 3HU�L�ULYHVWLPHQWL�DSSOLFDWL�VX�PXUL�LQWHUQL�VDUDQQR�FDOFRODWH�OH�VXSHUILFL�HVHJXLWH�GHWUDHQGR�WXWWL�L�YXRWL�SUHVHQWL��SRUWH��ILQHVWUH��HFF���H�
QRQ�FRQVLGHUDQGR�OH�ULTXDGUDWXUH��QHO�FDVR�GL�OHVHQH�R�PRGDQDWXUH�VDUDQQR�FRPSXWDWH�OH�VXSHUILFL�ODWHUDOL�GL�WDOL�HOHPHQWL�VROR�TXDQGR�OD�
ORUR�ODUJKH]]D�VXSHUL�L����FP��
� ,�ULYHVWLPHQWL�HVWHUQL�VDUDQQR�YDOXWDWL�SHU�OH�VXSHUILFL�HIIHWWLYDPHQWH�HVHJXLWH��SURFHGHQGR�DOOD�GHWUD]LRQH�GHOOH�DSHUWXUH�SHU�SRUWH�H�
ILQHVWUH�GL�TXDOXQTXH�VXSHUILFLH�� O
HVHFX]LRQH�GL� OHVHQH��FRUQLFLRQL��SDUDSHWWL��DUFKLWUDYL��DJJHWWL�H�SHQVLOLQH�VDUD¶��FRPSXWDWD�VHFRQGR�OR�
VYLOXSSR�HIIHWWLYR��
�
&2175262)),77,�

,� FRQWURVRIILWWL� YHUUDQQR� IRUQLWL� FRPSOHWL� GL� PDWHULDOL�� DSSDUHFFKLDWXUH� H�PDQR� G
RSHUD� QHFHVVDUL� DOOD� ORUR� HVHFX]LRQH�� LO� SUH]]R��
ILVVDWR�D�PHWUR�TXDGUDWR�� LQFOXGH� L� WDJOL� QHFHVVDUL� SHU� LO�PRQWDJJLR�� OD� VWUXWWXUD�GL� VRVWHJQR�� OH� VDJRPDWXUH��JOL� LQFDVVL� GL� SODIRQLHUH� H�
JULJOLH�GHOO
LPSLDQWR�GL�FRQGL]LRQDPHQWR��OD�SUHGLVSRVL]LRQH�GL�DOORJJLDPHQWL�SHU�L�SXQWL�GL�ULOHYD]LRQH�DQWLQFHQGL��GDOOD�VXSHUILFLH�GL�FDOFROR�
QRQ�YHUUDQQR�GHWUDWWL� L� IRUL�SUDWLFDWL�SHU�O
LQVHULPHQWR�GHL�VXGGHWWL�DFFHVVRUL�H�O
DSSDOWDWRUH�QRQ�SRWUj�ULFKLHGHUH�FRPSHQVL�DJJLXQWLYL�SHU�
O
HVHFX]LRQH�GL�WDOL�DSHUWXUH��

�
&23(5785(�$�7(772�

/H�FRSHUWXUH�D�WHWWR�VDUDQQR�FRVWLWXLWH�GDOOD�VWUXWWXUD�VHFRQGDULD�H�GDO�SDFFKHWWR�GL�FRSHUWXUD�FRPSOHWR�GHOOH�ODWWRQHULH�QHFHVVDULH�
DO� IXQ]LRQDPHQWR� GHO� VLVWHPD�� VRQR� HVFOXVL� OD� VWUXWWXUD� SULPDULD� GHO� VRODLR�� O¶LVRODPHQWR� WHUPLFR�� O
LPSHUPHDELOL]]D]LRQH�� OH� JURQGH� D�
VEDO]R�HG�L�SOXYLDOL�

/H�FRSHUWXUH�VRQR�FRPSXWDWH�D�PHWUR�TXDGUDWR�HIIHWWLYR�HVFOXGHQGR�GD�WDOH�FDOFROR�OH�DSHUWXUH�R�DOWUL�HOHPHQWL�ULGXWWLYL�GL�VXSHUILFLH�
VXSHULRUH�D���PT��� LO� SUH]]R� LQFOXGH� WXWWL� L�PDWHULDOL��PH]]L� H�PDQR�G
RSHUD�QHFHVVDUL� SHU� OD� FRPSOHWD� HVHFX]LRQH� GHO� WHWWR� FRPSUHVL� L�
PDWHULDOL�FRVWLWXHQWL�LO�PDQWR�GL�FRSHUWXUD�FRPSOHWR�GHJOL�HOHPHQWL�GL�VXSSRUWR�H�GL�ILVVDJJLR�DOOD�VWUXWWXUD�SRUWDQWH�H�GL�DFFRSSLDPHQWR�DL�
FRPSRQHQWL�HYHQWXDOPHQWH�SUHYLVWL�GDO�VLVWHPD�GHOOD�FRLEHQWD]LRQH�WHUPRDFXVWLFD�H�GL�TXHOOL�GL�LPSHUPHDELOL]]D]LRQH��L�SH]]L�VSHFLDOL�H�OD�
VWUXWWXUD�VHFRQGDULD��

�
0$7(5,$/,�,62/$17,�

,� SUH]]L� UHODWLYL� DOOD�DSSOLFD]LRQH�GL� VLVWHPL� LVRODQWL� WHUPLFL� HG�DFXVWLFL� VRQR� FRPPLVXUDWL� DOOD� VXSHUILFLH�GL� UHDOH�DSSOLFD]LRQH�GHO�
PDWHULDOH�LVRODQWH��LQ�FDVR�GL�VXSHUILFL�SLDQH�R�FXUYH�GL�VRODL�H�PHPEUDWXUH�PXUDULH�GL�TXDOVLDVL�QDWXUD�LO�FDOFROR�YHUUj�HIIHWWXDWR�LQ�EDVH�
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DOO
HVWHQVLRQH�HIIHWWLYD�GHL�VRODL�R�GHOOH�SDUHWL�GL�DSSRJJLR�GL�WDOL�PDWHULDOL��QHO�FDVR�GL�ULYHVWLPHQWL�LVRODQWL�GL�WXED]LRQL��OD�YDOXWD]LRQH�VDUj�
HIIHWWXDWD�LQ�PHWUL� OLQHDUL��GDO�FRPSXWR�GHOOH�VXSHUILFL�GL�PDWHULDOH�LVRODQWH�LQVWDOODWR�VL�GRYUDQQR�GHWUDUUH�L�YXRWL�PDJJLRUL�GL������PT��� LO�
SUH]]R�FRPSUHQGH� L�PDWHULDOL�� L�PH]]L�H� OD�PDQR�G
RSHUD� QHFHVVDUL� SHU� OD� FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GHL� ODYRUL� LQGLFDWL� LQFOXVL� L� UDFFRUGL�� OH�
VRYUDSSRVL]LRQL�H�JOL�VIULGL��

3HU�JOL�LVRODQWL�GD�DSSOLFDUH�VX�WXED]LRQL��OD�YDOXWD]LRQH�GL�YDOYROH��FXUYH�HG�DFFHVVRUL�ULYHVWLWL�FRQ�ODVWUD�q�FRQWHJJLDWD�FRQ�LO�GRSSLR�
GHOOD�VXSHUILFLH�HVWHUQD�GHO�ULYHVWLPHQWR�LVRODQWH��
�
,03(50($%,/,==$=,21(�

7XWWH�OH�LPSHUPHDELOL]]D]LRQL��HVHJXLWH�VX�TXDOVLDVL�WLSR�GL�VXSHUILFLH�H�VXSSRUWR��VDUDQQR�YDOXWDWH�VXOOD�EDVH�GHOOD�VXSHUILFLH�SLDQD�
R�LQFOLQDWD�HIIHWWLYDPHQWH�UHDOL]]DWD�VHQ]D�XOWHULRUL�RQHUL�SHU�OD�VRYUDSSRVL]LRQH�GHL�WHOL�R�SHU�UDFFRUGL�YDUL��GDO�FDOFROR�YHUUDQQR�GHGRWWL�L�
YXRWL� VXSHULRUL� DG���PT��� L� ULVYROWL� GD� UHDOL]]DUH�SHU� O
LPSHUPHDELOL]]D]LRQH� GHO� UDFFRUGR� FRQ� OH� VXSHUILFL� YHUWLFDOL� YHUUDQQR�FRPSXWDWL� D�
PHWUR� TXDGUDWR� VROR� TXDQGR� OD� ORUR� DOWH]]D�� ULVSHWWR� DO� SLDQR� RUL]]RQWDOH� GL� JLDFLWXUD� GHOOD� JXDLQD�� VLD� VXSHULRUH� D� ��� FP��� LO� SUH]]R�
FRPSUHQGH�WXWWL�L�ODYRUL�GL�SUHSDUD]LRQH��GL�SRVD�GHJOL�VWUDWL�LPSHUPHDELOL�SUHVFULWWL��L�PH]]L��L�PDWHULDOL��OD�PDQRGRSHUD��L�SH]]L�VSHFLDOL��OD�
HVHFX]LRQH�GL�UDFFRUGL��OD�VLJLOODWXUD�D�FDOGR�GHOOH�VRYUDSSRVL]LRQL��OD�FUHD]LRQH�GL�JLXQWL�H�FRQQHVVLRQL��OD�HVHFX]LRQH�GL�HYHQWXDOL�PDQWL�
SURWHWWLYL�H�DQWLRVVLGDQWL�H�TXDQWR�DOWUR�QHFHVVDULR�DOOD�WHQXWD��GXUDWD�H�SURWH]LRQH�GHO�PDQWR�GD�DJHQWL�HVWHUQL��

�
,1),66,�

*OL� LQILVVL�LQWHUQL�HG�HVWHUQL��UHDOL]]DWL� LQ�OHJQR��DOOXPLQLR��39&�R�DOWUR��VDUDQQR�YDOXWDWL�D�SH]]R�� LO�SUH]]R�LQFOXGH�WXWWL�L�FRSULILOL��OH�
JXLGH�� L� FRQWURWHODL�� L�PHFFDQLVPL� GL� DSHUWXUD� H�PRYLPHQWD]LRQH�PDQXDOL� R� VHUYRDVVLVWLWL�� L� VLVWHPL� H� L�PHFFDQLVPL� GL� RVFXUDPHQWR�� OH�
JXDUQL]LRQL�GL�WHQXWD�L�SURILOL�GL�DFFRSSLDPHQWR�FRQ�OH�VHGL�GL�SRVD�HG�L�YHWUL��GHO�WLSR�H�VSHVVRUH�ILVVDWR���LO�SUH]]R�FRPSUHQGH�DQFKH�WXWWD�
OD�IHUUDPHQWD�QHFHVVDULD�DO�ILVVDJJLR�FRQ�JOL�DQFRUDJJL��OH�PDQLJOLH��OH�FHUQLHUH��L�VLVWHPL�GL�FKLXVXUD�H�VLJLOODWXUD�H�TXDQW
DOWUR�RFFRUUHQWH�
DOOD� VWDELOLWD¶�� DO� IXQ]LRQDPHQWR� HG� DOOD� SHUIHWWD� WHQXWD� GHJOL� LQILVVL� VWHVVL�� LO� SUH]]R� GHJOL� LQILVVL� HVWHUQL� GRWDWL� GL� RVFXUDQWL� DYYROJLELOL�
FRPSUHQGH� OH� VWUXWWXUH� PRELOL� R� ILVVH� GHILQLWH� GDO� SURJHWWR�� LO� SUH]]R� LQFOXGH� WXWWL� L� PRQWDQWL� HG� L� WHODL� GL� VXSSRUWR� VWUXWWXUDOL� H� GL�
FRPSOHWDPHQWR��OH�JXLGH��OH�FHUQLHUH��L�PHFFDQLVPL�GL�PRYLPHQWD]LRQH��ULQYLR�H�FRPDQGR��L�SDQQHOOL�GL�FKLXVXUD�HG�DFFRSSLDPHQWR��

3HU� OH� SRUWH� LQWHUQH� LO� SUH]]R� H¶� GHILQLWR� VXOOD� EDVH�GHOOD� VXSHUILFLH� GHOO¶LQILVVR�PLVXUDWD�VXO� ILOR� HVWHUQR�GHO� WHODLR� LQFOXGHQGR�QHO�
SUH]]R�OH�PRVWUH��OH�JXLGH��OH�FHUQLHUH�HG�LO�ORUR�ILVVDJJLR��L�FRSULILOL�HG�RJQL�DOWUR�RQHUH��
� ,O�SUH]]R�ILVVDWR�SHU�RJQL�WLSR�GL�LQILVVR�H
�FRPSUHQVLYR�GL�TXDQWR�QHFHVVDULR�DOOD�FRPSOHWD�LQVWDOOD]LRQH��
�

78%$=,21,�

/H�WXED]LRQL�PHWDOOLFKH�VDUDQQR�YDOXWDWH�D�SHVR�R�D�PHWUR�OLQHDUH��OD�YDOXWD]LRQH�GHOOH�WXED]LRQL�LQ�PDWHULDOH�SODVWLFR�VDUj�FDOFRODWD�
D�PHWUR�OLQHDUH�PLVXUDWR�OXQJR�O
DVVH�GHOOD�WXED]LRQH�HG�q�FRPSUHQVLYR��GDOOH�FXUYH�H�SH]]L�VSHFLDOL��OD�PLVXUD]LRQH�DQGUj�HIIHWWXDWD�VXOOD�
UHWH�HIIHWWLYDPHQWH�LQVWDOODWD�D�SRVD�LQ�RSHUD�XOWLPDWD�� LO�SUH]]R�GHOOH�WXED]LRQL�FRPSUHQGH�HYHQWXDOL�JLXQWL��UDFFRUGL��ILOHWWDWXUH�H�OH�DOWUH�
ODYRUD]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�XQD�FRPSOHWD�PHVVD�LQ�RSHUD�� LO�SUH]]R�SHU�OH� WXED]LRQL�UHVWHUj�LQYDULDWR�DQFKH�QHO�FDVR�FKH�L�YDUL�HOHPHQWL�
GHEEDQR�YHQLUH�LQJOREDWL�LQ�JHWWL�GL�FDOFHVWUX]]R�H�FRPSUHQGHUj�RJQL�RQHUH�UHODWLYR�DO�ILVVDJJLR�SURYYLVRULR�QHOOH�FDVVHIRUPH��

,� SOXYLDOL� H� OH� JURQGH� VDUDQQR� YDOXWDWL� D�PHWUR� OLQHDUH� GHL� VLQJROL� HOHPHQWL� LQ� RSHUD� HG� LO� SUH]]R� FRPSHQVD�DQFKH� OH� VWDIIH� H� OH�
FUDYDWWH�GL�DQFRUDJJLR�FKH�VDUDQQR�GHOOR�VWHVVR�PDWHULDOH���

/H� WXED]LRQL� SHU� LPSLDQWL� WHUPLFL� R� VDQLWDUL� VRQR�YDOXWDWH� LQ�PHWUL� OLQHDUL�PLVXUDWL� GRSR� OD�PHVVD� LQ�RSHUD� H� LO� SUH]]R�FRPSHQVD�
DQFKH�L�SH]]L�VSHFLDOL��OH�JLXQ]LRQL�H�OH�VWDIIH�GL�VRVWHJQR��

/H� WXED]LRQL� LQ� SUHVVLRQH� GL� SROLHWLOHQH� VRQR� YDOXWDWH� DO� PHWUR� OLQHDUH� H� WDOH� PLVXUD]LRQH�� HIIHWWXDWD� GRSR� OD� PHVVD� LQ� RSHUD��
FRPSHQVD�DQFKH�L�SH]]L�VSHFLDOL��OH�JLXQ]LRQL�H�OH�VWDIIH�GL�VRVWHJQR��
�
23(5(�,1�3,(75$�1$785$/(�

/H� RSHUH� LQ� SLHWUD� QDWXUDOH� VDUDQQR� YDOXWDWH� D� YROXPH�� D� VXSHUILFLH�� D�PHWUR� OLQHDUH�� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� JHRPHWULD� SUHYDOHQWH� GHO�
SH]]R��

,O�SUH]]R�FRPSUHQGH�L�WDJOL��OD�ODYRUD]LRQH�GHL�UDFFRUGL�H�GHJOL�VSLJROL��JOL�LQFDVVL��L�JLXQWL��JOL�DQFRUDJJL�PHWDOOLFL��L�VLJLOODQWL��JOL�VWUDWL�
GL�ILVVDJJLR�� OD�SUHSDUD]LRQH�GHOOH�VXSHUILFL�GL�SRVD��VRQR�LQFOXVH�QHO�SUH]]R�WXWWH�OH�ODYRUD]LRQL�SHU�OD�PRYLPHQWD]LRQH�GHO�PDWHULDOH�LQ�
FDQWLHUH��LO�GHSRVLWR��LO�WUDVSRUWR�H�O
HYHQWXDOH�DGHJXDPHQWR�GHOOH�VWUXWWXUH�PXUDULH�FRQ�ULSUHVD�H�FKLXVXUD��
�

23(5(�'$�&$53(17,(5(�

/D�YDOXWD]LRQH�GHOOH�FDUSHQWHULH� LQ� OHJQR�SHU�FDVVHUL�YHUUj�HIIHWWXDWD��VDOYR�GLYHUVD�SUHVFUL]LRQH��D�VXSHUILFLH�EDJQDWD�HIIHWWLYD�H�
VDUj�FRPSUHQVLYD�GHOOD�SUHSDUD]LRQH��GHL� OHJQDPL��GHL�FKLRGL��GHL� ILVVDJJL��GHOOH� LPSDOFDWXUH�H�GL� WXWWL� L� ODYRUL��PDWHULDOL��PH]]L�H�PDQR�
G
RSHUD�QHFHVVDUL�SHU�OD�FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GL�TXDQWR�ULFKLHVWR��OH�VWHVVH�SUHVFUL]LRQL�VL�DSSOLFDQR�SHU�WXWWH�OH�FDUSHQWHULH�PHWDOOLFKH��

�
23(5(�,1�0(7$//2 
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/H� RSHUH� LQ� PHWDOOR� �HVFOXVL� JOL� LQILVVL� HG� L� WXEL� SHU� L� TXDOL� VL� ULPDQGD� DO� SDUDJUDIR� VSHFLILFR�� VDUDQQR� YDOXWDWH�� VDOYR� DOWUH�
SUHVFUL]LRQL��D�SHVR�H�OH�TXDQWLWj�YHUUDQQR�VWDELOLWH�VXL�PDQXIDWWL�FRPSOHWDWL�SULPD�GHOOD�ORUR�SRVD�LQ�RSHUD�H�GHOOD�YHUQLFLDWXUD��QHO�SUH]]R�
GHL�ODYRUL�LQ�PHWDOOR�H¶�FRPSUHVR�RJQL�RQHUH�SHU�IRUQLWXUH�DFFHVVRULH�� ODYRUD]LRQL�H�PRQWDJJLR�QHFHVVDUL�D�GDUH�O
RSHUD�FRPSOHWD�LQ�RJQL�
VXD�SDUWH�LQFOXVH�OH�ODYRUD]LRQL�SHU�OD�SUHGLVSRVL]LRQH�GL�HYHQWXDOL�DQFRUDJJL�VX�VXSSRUWL�PXUDUL�R�GL�DOWUR�WLSR��

�
23(5(�,1�9(752 

1HO� FDVR� GL� ODVWUH� GL� YHWUR� R� FULVWDOOR� HVSUHVVDPHQWH� ULFKLHVWH� FRQ� YDOXWD]LRQH� VHSDUDWD�� LO� SUH]]R� YHUUj� ULIHULWR� DOOD� VXSHUILFLH�
HIIHWWLYD�GHOOD�ODVWUD�VDJRPDWD�VHQ]D�FRQVLGHUDUH�L�WDJOL�R�OH�SDUWL�LQFDVWUDWH�VX�WHODL�SRUWDQWL��

/H�ODVWUH�GL�YHWUR�VRQR�GHO�WLSR��
− FULVWDOOR�IORDW�WHPSHUDWR�LQFRORUH�R�FRORUDWR�
− FULVWDOOR�GL�VLFXUH]]D�
− YHWUR�LVRODQWH�WHUPR�DFXVWLFR��YHWURFDPHUD��
− YHWUR�LVRODQWH�WHUPR�DFXVWLFR�GL�VLFXUH]]D��YHWURFDPHUD���
,�SUH]]L�VRQR�FRPSUHQVLYL�GL�TXDQWR�ULFKLHVWR�SHU�OD�FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH��GHO�PRQWDJJLR�H�GHOOD�VLJLOODWXUD��
�

23(5(�'$�/$7721,(5(�

/D�PLVXUD]LRQH�GHL�FDQDOL�GL�JURQGD�H�GHL�SOXYLDOL�H¶�FDOFRODWD��VDOYR�DOWUH�SUHVFUL]LRQL��D�PHWUR�OLQHDUH�H�LO�SUH]]R�ILVVDWR�FRPSUHQGH�
OD� SUHSDUD]LRQH�� L� SH]]L� VSHFLDOL�� LO� ILVVDJJLR�� OH� VLJLOODWXUH�� L� WDJOL� H� WXWWH� OH� ODYRUD]LRQL� QHFHVVDULH� R� SUHVFULWWH�� JOL� HOHPHQWL� GL�
FRPSOHWDPHQWR�PHWDOOLFL�HVWHUQL�DO�VLVWHPD�WHWWR�VRQR�YDOXWDWL�LQ�EDVH�DOOD�ORUR�VXSHUILFLH�HIIHWWLYD��
�
23(5(�',�*,$5',1$**,2 

/H�RSHUH�GL�JLDUGLQDJJLR�VRQR�YDOXWDWH�D�VXSHUILFLH�WUDWWDWD�ULIHULWD�DOOH�DUHH�VRJJHWWH�D�VLVWHPD]LRQL�R�SUHSDUD]LRQL�GL�PDQWL�HUERVL�R�
WHUUHQL�YHJHWDOL��LO�SUH]]R�H¶�FRPSUHQVLYR�GL�WXWWH�OH�ODYRUD]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�OD�FRPSOHWD�HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH��

�
&25'2/,�,1�3,(75$�1$785$/(�2�,1�&21*/20(5$72�&(0(17,=,2�(�&$1$/(77(�

,�SUH]]L�SHU�FRUGROL� LQ�SLHWUD�QDWXUDOH�R�FHPHQWR�H�SHU�FDQDOHWWH� LQ�FDOFHVWUX]]R�VRQR�FDOFRODWL�SHU�PHWUR� OLQHDUH�H�FRPSUHQGRQR�
WXWWH�OH�RSHUH�QHFHVVDULH�DOOD�SRVD�GL�WDOL�PDQXIDWWL�TXDOL�VFDYL��IRQGD]LRQL�H�ULQWHUUL�D�ODYRUL�XOWLPDWL��
�

,03,$17,�(/(775,&2�(�,03,$17,�63(&,$/,�

,�VHJXHQWL�FULWHUL�GL�YDOXWD]LRQH�YDQQR�DSSOLFDWL�SHU�JOL�LPSLDQWL�HOHWWULFL��WHOHIRQLFL��FLWRIRQLFL��ULOHYDPHQWR�LQFHQGL�H�WUDVPLVVLRQH�GDWL��
,� WXEL�GL�SURWH]LRQH�H� OH�FDQDOHWWH�SRUWDFDYL�VRQR�YDOXWDWL�D�PHWUR�OLQHDUH�VHFRQGR� OR�VYLOXSSR�PLVXUDWR� LQ�RSHUD��QHO�SUH]]R�VRQR�

FRPSUHVH�OH�VFDWROH�GL�GHULYD]LRQH��L�UDFFRUGL��L�PRUVHWWL�HG�LO�ILVVDJJLR�GHOOH�VLQJROH�SDUWL��
,� FDYL�XQLSRODUL� R�PXOWLSRODUL�� L� FDYL� WUDVPLVVLRQH�GDWL�� L� FDYHWWL� WHOHIRQLFL� HG�XVL� VSHFLDOL� VRQR� YDOXWDWL� D�PHWUR� OLQHDUH�PLVXUDWR� LQ�

RSHUD�FRQ�O
DJJLXQWD�GL�XQ�PHWUR�SHU�RJQL�TXDGUR�R�FHQWUDOLQD�SUHVHQWH�QHOO
LPSLDQWR��WDOH�YDOXWD]LRQH�FRPSUHQGH�DQFKH�L�FDSLFRUGD�H�L�
PDUFD�FDYL��

/H� VFDWROH�� OH� FDVVHWWH� GL� GHULYD]LRQH�� OH� VFDWROH� D� WHQXWD� VWDJQD� VRQR� YDOXWDWH� D� QXPHUR� FRPSUHQGHQGR� QHO� SUH]]R� DQFKH� L�
UDFFRUGL��OH�HYHQWXDOL�JXDUQL]LRQL�GL�WHQXWD�H�OH�SDUWL�GL�ILVVDJJLR��

,� WHUPLQDOL� GHJOL� LPSLDQWL� LQVWDOODWL� TXDOL� L� FLWRIRQL�R� YLGHRFLWRIRQL�� L� VHJQDODWRUL� DXGLRYLVLYL� H�GL� FRQWUROOR� VRQR�YDOXWDWL� D� QXPHUR� H�
VHFRQGR�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�UHDOL]]D]LRQH��

,� FRUSL� LOOXPLQDQWL�� L� IUXWWL� HOHWWULFL�� OH� ODPSDGH� H� SRUWDODPSDGH� VRQR� YDOXWDWL� D� QXPHUR� LQFOXGHQGR� QHO� SUH]]R� L� YDUL� UDFFRUGL� H�
DFFHVVRUL�H�JOL�RQHUL�GL�ILVVDJJLR��
�
23(5(�',�$66,67(1=$�$*/,�,03,$17,�

*OL�RQHUL�GL�DVVLVWHQ]D�SHU�OD�PHVVD�LQ�RSHUD�GHJOL�LPSLDQWL�VRQR�YDOXWDWL� LQ�RUH�ODYRUDWLYH�VXOOD�EDVH�GHOOD�FDWHJRULD�GL�ULIHULPHQWR�
GHOOD�PDQR�G
RSHUD�LPSLHJDWD�H�GHOOD�TXDQWLWj�GL�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL��OH�RSHUH�GL�DVVLVWHQ]D�FRPSUHQGRQR�L�VHJXHQWL�WLSL�GL�SUHVWD]LRQL� 

• FRQVHJQD� D� SLq� G
RSHUD� FRQ� DXWRPH]]L�� VFDULFR� GHL� PDWHULDOL�� DYYLR� H� FRQVHJQD� QHL� YDUL� SXQWL� GL� ODYRUD]LRQH� QHO� FDQWLHUH��
VLVWHPD]LRQH�H�FXVWRGLD�LQ�XQ�GHSRVLWR�DSSRVLWDPHQWH�SUHGLVSRVWR��

• DSHUWXUD� H� FKLXVXUD� GL� WUDFFH�PXUDULH�� HVHFX]LRQH� GL� DVROH� H� IRUL� QHOOH� YDULH�PXUDWXUH� HG� LQVWDOOD]LRQH� GL� VFDWROH�� WXED]LRQL��
ERFFKHWWH��JULJOLH��FDVVHWWH�H�VSRUWHOOL�FRQ�UHODWLYL�WHODL��

• VFDYL�H�ULQWHUUL�HVHJXLWL�SHU�OD�SRVD�LQ�RSHUD�GL�WXED]LRQL�LQWHUUDWH��
• WUDVSRUWR�D�GLVFDULFD�GHL�PDWHULDOL�GL�ULVXOWD�GHJOL�VFDYL�H�GHOOH�ODYRUD]LRQL�UHODWLYH�DJOL�LPSLDQWL��
• RSHUH�GL�SURWH]LRQH��VLFXUH]]D�H�SRQWHJJL�GL�VHUYL]LR��
• ILVVDJJL�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH��SUHSDUD]LRQH�GHJOL�HYHQWXDOL�DQFRUDJJL��FUHD]LRQH�GL�EDVDPHQWL�R�SLFFROH�IRQGD]LRQL��
�
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�
9$/87$=,21(�'(,�/$925,�,1�(&2120,$�

/H�SUHVWD]LRQL�LQ�HFRQRPLD�VDUDQQR�HVHJXLWH�QHOOD�SLHQD�DSSOLFD]LRQH�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�VXOOD�PDQR�G
RSHUD��L�QROL��L�PDWHULDOL�
LQFOXVH�WXWWH�OH�SUHVFUL]LRQL�FRQWUDWWXDOL�H�OH�VSHFLILFKH�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��OH�RSHUH�GRYUDQQR�HVVHUH�GHWWDJOLDWDPHQWH�GHVFULWWH��QHOOH�
TXDQWLWj�� QHL� WHPSL� GL� UHDOL]]D]LRQH�� QHL� PDWHULDOL�� QHL� PH]]L� H� QXPHUR� GL� SHUVRQH� LPSLHJDWH�� H� GRYUDQQR� HVVHUH� SUHYHQWLYDPHQWH�
DXWRUL]]DWH� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL�� O
DQQRWD]LRQH� GHL� ODYRUL� LQ� HFRQRPLD� GRYUj� HVVHUH� HIIHWWXDWD� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL� R� GD� SHUVRQD�
HVSUHVVDPHQWH�LQFDULFDWD�VX�OLVWH�VHWWLPDQDOL�VXGGLYLVH�SHU�JLRUQDWH�H�SURYYLVWH��GRSR�O
DQQRWD]LRQH�SURYYLVRULD�GRYUj�HVVHUH�UHGDWWD�VX�
XQ�DSSRVLWR�UHJLVWUR�XQD�VLQWHVL�GHOOH�ODYRUD]LRQL�HVHJXLWH��

,O�SUH]]R� UHODWLYR�DOOD�PDQR�G
RSHUD�GRYUj�FRPSUHQGHUH� LO�FRVWR�SHU� OD� IRUQLWXUD�GL� WXWWL�JOL�DWWUH]]L�QHFHVVDUL�DJOL�RSHUDL�� OD�TXRWD�
GHOOH�DVVLFXUD]LRQL��OD�VSHVD�SHU�O
LOOXPLQD]LRQH��JOL�DFFHVVRUL��OH�VSHVH�JHQHUDOL�H�O
XWLOH�GHOO
DSSDOWDWRUH��

,O�SUH]]R�UHODWLYR�DL�QROL�GRYUD¶�FRPSUHQGHUH�WXWWH�OH�RSHUD]LRQL�GD�HVHJXLUH�SHU�DYHUH�OH�PDFFKLQH�RSHUDQWL�LQ�FDQWLHUH��FRPSUHVL�JOL�
RSHUDWRUL�� JOL� RSHUDL� VSHFLDOL]]DWL�� O
DVVLVWHQ]D�� OD� VSHVD� SHU� L� FRPEXVWLELOL�� O
HQHUJLD� HOHWWULFD�� L� OXEULILFDQWL�� L� SH]]L� GL� ULFDPELR�� OD�
PDQXWHQ]LRQH� GL� TXDOXQTXH� WLSR�� O
DOORQWDQDPHQWR� GDO� FDQWLHUH� H� TXDQW
DOWUR� VL� UHQGHVVH� QHFHVVDULR� SHU� OD� SLHQD� IXQ]LRQDOLWj� GHL�
PDFFKLQDUL�GXUDQWH�WXWWR�LO�SHULRGR��GL�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL��OH�VSHVH�JHQHUDOL�H�O
XWLOH�GHOO
DSSDOWDWRUH��

,O�SUH]]R� UHODWLYR�DL�PDWHULDOL�GRYUj� LQFOXGHUH� WXWWH� OH� VSHVH�H�JOL� RQHUL� ULFKLHVWL�SHU�DYHUH� L�PDWHULDOL� LQ� FDQWLHUH� LPPDJD]]LQDWL� LQ�
PRGR�LGRQHR�D�JDUDQWLUH�OD�ORUR�SURWH]LRQH��WXWWL�JOL�DSSDUHFFKL�H�PH]]L�G
RSHUD�QHFHVVDUL�SHU�OD�ORUR�PRYLPHQWD]LRQH��L�WUDVSRUWL��OD�PDQR�
G
RSHUD� ULFKLHVWD� SHU� WDOL� RSHUD]LRQL�� TXDQWR� QHFHVVDULR� DOOD� LQVWDOOD]LRQH� QHOOH� TXDQWLWj� H� TXDOLWj� ULFKLHVWH�� OH� VSHVH� JHQHUDOL� H� O
XWLOH�
GHOO
DSSDOWDWRUH��

�

5(48,6,7,�',�6267(1,%,/,7$
�'(,�0$7(5,$/,�(�'(,�6,67(0,�

5(48,6,7,�&$0��&5,7(5,�$0%,(17$/,�0,1,0,��
,O�SURJHWWR�LQ�WXWWH�OH�VXH�SDUWL�SHU�TXDQWR�FRPSHWHQWL�SUHYHGH�LO�ULVSHWWR�GHL�UHTXLVLWL�&$0�LQGLFDWL�QHOO
$OOHJDWR�GHO�'0������������

ULJXDUGR�OH�VSHFLILFKH�WHFQLFKH�GHOO¶HGLILFLR��GHL�PDWHULDOL�H�GHL�FRPSRQHQWL�HGLOL]L�SUHYLVWH�DL�SXQWR����������H�����GHOOR�VWHVVR�GRFXPHQWR��

5(48,6,7,�'16+��0,1,02�,03$772�$0%,(17$/(��
,O� SURJHWWR�SHUVHJXH� LO� SULQFLSLR�GHO�PLQLPR� LPSDWWR�DPELHQWDOH�DSSOLFDQGR� L�&ULWHUL�$PELHQWDOL�0LQLPL�SUHYLVWL� DOO¶$OOHJDWR�DO� �'0�

�����������&$0��SUHYHGHQGR�O
XWLOL]]R�GL�PDWHULDOL�H�WHFQRORJLH�D�EDVVR�LPSDWWR�DPELHQWDOH�H�LQ�SDUWH�GHULYDWL�GD�PDWHULD�SULPD�ULFLFODWD�H�
FRPSUHQGHQWL� SDUWL� ULFLFODELOL� R� ULXWLOL]]DELOL�� O¶LQWHUYHQWR�SUHQGH�D� ULIHULPHQWR� OD� 6FKHGD���±�&RVWUX]LRQH� GL� QXRYL�HGLILFL� LQ�5HJLPH���GL�
LQYHVWLPHQWR�GHILQLWR�GDOOD�*XLGD�RSHUDWLYD�DSSURYDWD�FRQ�FLUFRODUH�Q����GHO������������

�
48$/,7$
�(�$&&(77$=,21(�'(,�0$7(5,$/,�

,�PDWHULDOL�H� OH�PHWRGRORJLH�GL� ODYRUR�SUHYLVWL�FRUULVSRQGRQR�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHOOR� VWHVVR�GHFUHWR�HG�DOOH� LQGLFD]LRQL� ULSRUWDWH�QHO�
FDSLWRODWR�G
DSSDOWR�H�QHOOD�GHVFUL]LRQH�FRQWHQXWD�QHJOL�DOOHJDWL�SURJHWWXDOL� 

,� PDWHULDOL� H� OH� IRUQLWXUH� GD� LPSLHJDUH� QHOOH� RSHUH� GD� HVHJXLUH� GRYUDQQR� HVVHUH� GHOOH� PLJOLRUL� TXDOLWj� HVLVWHQWL� LQ� FRPPHUFLR��
SRVVHGHUH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�VWDELOLWH�GDOOH�OHJJL�H�GDL�UHJRODPHQWL�YLJHQWL�LQ�PDWHULD�H�FRUULVSRQGHUH�DO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR�H�DJOL�DOWUL�DWWL�
FRQWUDWWXDOL��VL�ULFKLDPDQR�SHUDOWUR��HVSUHVVDPHQWH��OH�SUHVFUL]LRQL�GHO�&DSLWRODWR�JHQHUDOH��OH�QRUPH�8�1�,���&�1�5���&�(�,��H�OH�DOWUH�QRUPH�
WHFQLFKH�HXURSHH�DGRWWDWH�GDOOD�YLJHQWH�OHJLVOD]LRQH��

6LD�QHO�FDVR�GL� IRUQLWXUH� OHJDWH�DG� LQVWDOOD]LRQH�GL� LPSLDQWL� FKH�QHO� FDVR�GL� IRUQLWXUH�GL�PDWHULDOL�G
XVR�SL��JHQHUDOH�� O
DSSDOWDWRUH�
GRYUj�SUHVHQWDUH�DGHJXDWH�FDPSLRQDWXUH�DOPHQR����JLRUQL�SULPD�GHOO
LQL]LR�GHL�ODYRUL��RWWHQHQGR�O
DSSURYD]LRQH�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHL�PDWHULDOL�H�GHOOH�IRUQLWXUH�VDUDQQR�GHILQLWH�QHL�PRGL�VHJXHQWL��
• GDOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��
• GDOOH�SUHVFUL]LRQL�SDUWLFRODUL�ULSRUWDWH�QHJOL�DUWLFROL�VHJXHQWL��
• GDOOH�GHVFUL]LRQL�VSHFLILFKH�DJJLXQWH�FRPH�LQWHJUD]LRQL�R�FRPH�DOOHJDWL�DO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��
• GDJOL�HODERUDWL�JUDILFL��GHWWDJOL�HVHFXWLYL�R�UHOD]LRQL�WHFQLFKH�DOOHJDWL�DO�SURJHWWR��
5HVWD� FRPXQTXH� FRQWUDWWXDOPHQWH� VWDELOLWR� FKH� WXWWH� OH� VSHFLILFD]LRQL� R� PRGLILFKH� SUHVFULWWH� QHL� PRGL� VXGGHWWL� IDQQR� SDUWH�

LQWHJUDQWH�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��
6DOYR� GLYHUVD� LQGLFD]LRQH�� L� PDWHULDOL� H� OH� IRUQLWXUH� GRYUDQQR� SURYHQLUH� GD� TXHOOH� ORFDOLWj� FKH� O
DSSDOWDWRUH� ULWHUUj� GL� VXD�

FRQYHQLHQ]D��SXUFKp��DG�LQVLQGDFDELOH�JLXGL]LR�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��QH�VLD�ULFRQRVFLXWD�O
LGRQHLWj�H�OD�ULVSRQGHQ]D�DL�UHTXLVLWL�SUHVFULWWL��
/
DSSDOWDWRUH�q�REEOLJDWR�D�SUHVWDUVL�LQ�TXDOVLDVL�PRPHQWR�DG�HVHJXLUH�R�IDU�HVHJXLUH�SUHVVR�LO�ODERUDWRULR�R�LVWLWXWR�LQGLFDWR��WXWWH�OH�

SURYH� SUHVFULWWH� GDO� SUHVHQWH� FDSLWRODWR� R� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL� VXL� PDWHULDOL� LPSLHJDWL� R� GD� LPSLHJDUVL�� QRQFKp� VXL� PDQXIDWWL�� VLD�
SUHIDEEULFDWL�FKH�UHDOL]]DWL�LQ�RSHUD�H�VXOOH�IRUQLWXUH�LQ�JHQHUH��LO�SUHOLHYR�GHL�FDPSLRQL�GHVWLQDWL�DOOH�YHULILFKH�TXDOLWDWLYH�GHL�PDWHULDOL��GD�
HVHJXLUH�VHFRQGR�OH�QRUPH�WHFQLFKH�YLJHQWL��YHUUj�HIIHWWXDWR�LQ�FRQWUDGGLWWRULR��

/
DSSDOWDWRUH�GRYUD
�DVVLFXUDUH�FKH�WXWWL� L�PDWHULDOL�PDQWHQJDQR��GXUDQWH�LO�FRUVR�GHL�ODYRUL�� OH�VWHVVH�FDUDWWHULVWLFKH�ULFKLHVWH�GDOOH�
VSHFLILFKH�FRQWUDWWXDOL�HG�HYHQWXDOPHQWH�DFFHUWDWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��TXDORUD�LQ�FRUVR�G
RSHUD��L�PDWHULDOL�H�OH�IRUQLWXUH�QRQ�IRVVHUR�
SL��ULVSRQGHQWL�DL�UHTXLVLWL�SUHVFULWWL�R�VL�YHULILFDVVH�OD�QHFHVVLWj�GL�FDPELDUH�OH�PRGDOLWj�R�L�SXQWL�GL�DSSURYYLJLRQDPHQWR��O
DSSDOWDWRUH�VDUj�
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WHQXWR�DOOH�UHODWLYH�VRVWLWX]LRQL�H�DGHJXDPHQWL�VHQ]D�FKH�TXHVWR�FRVWLWXLVFD�WLWROR�DG�DYDQ]DUH�DOFXQD�ULFKLHVWD�GL�YDULD]LRQH�GHL�SUH]]L��OH�
IRUQLWXUH�QRQ�DFFHWWDWH��DG�LQVLQGDFDELOH�JLXGL]LR�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��GRYUDQQR�HVVHUH�LPPHGLDWDPHQWH�DOORQWDQDWH�GDO�FDQWLHUH�D�FXUD�
H�VSHVH�GHOO
DSSDOWDWRUH�H�VRVWLWXLWH�FRQ�DOWUH�ULVSRQGHQWL�DL�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL��

/
DSSDOWDWRUH� UHVWD� FRPXQTXH� WRWDOPHQWH� UHVSRQVDELOH� LQ� UDSSRUWR� DL� PDWHULDOL� IRUQLWL� OD� FXL� DFFHWWD]LRQH�� LQ� RJQL� FDVR�� QRQ�
SUHJLXGLFD�L�GLULWWL�GL�ULVHUYD�GHOOD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�LQ�VHGH�GL�FROODXGR�SURYYLVRULR��

�
$&&(77$=,21(�'(*/,�,03,$17,�

7XWWL�JOL�LPSLDQWL�SUHVHQWL�QHOOH�RSHUH�GD�UHDOL]]DUH�H�OD�ORUR�PHVVD�LQ�RSHUD��FRPSOHWD�GL�RJQL�FDWHJRULD�R�WLSR�GL�ODYRUR�QHFHVVDUL�
DOOD�SHUIHWWD�LQVWDOOD]LRQH��GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWL�QHOOD�WRWDOH�RVVHUYDQ]D�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�SURJHWWXDOL��GHOOH�GLVSRVL]LRQL� LPSDUWLWH�GDO�
'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��GHOOH�VSHFLILFKH�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR�R�GHJOL�DOWUL�DWWL�FRQWUDWWXDOL��GHOOH�OHJJL��QRUPH�H�UHJRODPHQWL�YLJHQWL�LQ�PDWHULD��
6L� ULFKLDPDQR� HVSUHVVDPHQWH� WXWWH� OH� SUHVFUL]LRQL�� D� ULJXDUGR�� SUHVHQWL� QHO� &DSLWRODWR� JHQHUDOH�� OH� QRUPH� 81,�� &15�� &(,� H� WXWWD� OD�
QRUPDWLYD�VSHFLILFD�LQ�PDWHULD��

/
DSSDOWDWRUH�q�WHQXWR�D�SUHVHQWDUH�XQ
DGHJXDWD�FDPSLRQDWXUD�GHOOH�SDUWL�FRVWLWXHQWL�L�YDUL�LPSLDQWL�QHL�WLSL�GL�LQVWDOOD]LRQH�ULFKLHVWL�H�
LGRQHL�FHUWLILFDWL�FRPSURYDQWL�RULJLQH�H�TXDOLWj�GHL�PDWHULDOL�LPSLHJDWL��

7XWWH� OH� IRUQLWXUH� UHODWLYH�DJOL� LPSLDQWL�QRQ�DFFHWWDWH�DL�VHQVL�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�VWDELOLWH�GDO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��GRYUDQQR�HVVHUH�
LPPHGLDWDPHQWH�DOORQWDQDWH�GDO�FDQWLHUH�D�FXUD�H�VSHVH�GHOO
DSSDOWDWRUH�H�VRVWLWXLWH�FRQ�DOWUH�ULVSRQGHQWL�DL�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL��

/
DSSDOWDWRUH� UHVWD�� FRPXQTXH�� WRWDOPHQWH� UHVSRQVDELOH� GL� WXWWH� OH� IRUQLWXUH� GHJOL� LPSLDQWL� R� SDUWL� GL� HVVL�� OD� FXL� DFFHWWD]LRQH�
HIIHWWXDWD�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�QRQ�SUHJLXGLFD�L�GLULWWL�FKH�OD�VWD]LRQH�DSSDOWDQWH�VL�ULVHUYD�GL�DYDQ]DUH�LQ�VHGH�GL�FROODXGR�ILQDOH�R�QHL�
WHPSL�SUHYLVWL�GDOOH�JDUDQ]LH�IRUQLWH�SHU�O
RSHUD�H�OH�VXH�SDUWL��

'XUDQWH�O
HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL�GL�SUHSDUD]LRQH��GL�LQVWDOOD]LRQH��GL�ILQLWXUD�GHJOL�LPSLDQWL�H�GHOOH�RSHUH�PXUDULH�UHODWLYH��O
DSSDOWDWRUH�
GRYUj�RVVHUYDUH� WXWWH� OH�SUHVFUL]LRQL�GHOOD�QRUPDWLYD� YLJHQWH� LQ�PDWHULD�DQWLQIRUWXQLVWLFD� ROWUH�DOOH� VSHFLILFKH�SURJHWWXDOL� H�GHO�SUHVHQWH�
FDSLWRODWR�� UHVWDQGR� ILVVDWR� FKH� HYHQWXDOL� GLVFRUGDQ]H�� GDQQL� FDXVDWL� GLUHWWDPHQWH� RG� LQGLUHWWDPHQWH�� LPSHUIH]LRQL� ULVFRQWUDWH� GXUDQWH�
O
LQVWDOOD]LRQH� RG� LO� FROODXGR� HG� RJQL� DOWUD� DQRPDOLD� VHJQDODWD� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL�� GRYUDQQR� HVVHUH� SURQWDPHQWH� ULSDUDWH� D� WRWDOH�
FDULFR�H�VSHVH�GHOO
DSSDOWDWRUH�

�
&$7(*25,(�',�/$9252 

7XWWH� OH�FDWHJRULH�GL� ODYRUR�GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWH�QHOOD�FRPSOHWD�RVVHUYDQ]D�GHOOH�SUHVFUL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��VDOYR�
GLYHUVD�LQGLFD]LRQH�FRQWHQXWD�LQ�HOHQFR�SUH]]L�FRQWUDWWXDOL��GHOOD�VSHFLILFD�QRUPDWLYD�H�GHOOH�OHJJL�YLJHQWL�

�
0(72'2/2*,(�'
,1'$*,1(�

6LD�LQ�FRUVR�G¶RSHUD�FKH�DG�RSHUD�XOWLPDWD�SRWUDQQR�HVVHUH�XWLOL]]DWH�WXWWH�OH�WHFQLFKH�GL�DQDOLVL�FKH�VL�UHQGHUDQQR�XWLOL�R�QHFHVVDULH�
SHU�OD�YDOXWD]LRQH�GHOOD�TXDOLWD¶�GHOOH�RSHUH�HVHJXLWH��

,O�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SRWUD¶�GLVSRUUH�SUHOLPLQDUPHQWH�HG�LQ�FRUVR�G¶RSHUD��OD�HVHFX]LRQH�GL�SURYH�DGDWWH�DG�DFFHUWDUH�OD�VXVVLVWHQ]D�
GHOOH�FRQGL]LRQL�WHFQLFR�RSHUDWLYH�SUHYLVWH�GDO�&DSLWRODWR�GL�DSSDOWR�

�
5,/,(9,�(�&$3,6$/',��

$O�PRPHQWR�GHOOD�FRQVHJQD�GHL� ODYRUL� O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�YHULILFDUH� OD� ULVSRQGHQ]D�GHL�SLDQL�TXRWDWL��GHOOH�VH]LRQL�H�GHL�SURILOL�GL�
SURJHWWR�DOOHJDWL� DO�FRQWUDWWR� ULFKLHGHQGR�JOL�HYHQWXDOL�FKLDULPHQWL� QHFHVVDUL�DOOD�SLHQD�FRPSUHQVLRQH�GL� WXWWL�JOL�DVSHWWL� XWLOL� ILQDOL]]DWL�DO�
FRUUHWWR�VYROJLPHQWR�GHL�ODYRUL�GD�HVHJXLUH��4XDORUD��GXUDQWH�OD�FRQVHJQD�GHL�ODYRUL��QRQ�GRYHVVHUR�HPHUJHUH�HOHPHQWL�GL�GLVFRUGDQ]D�WUD�
OR�VWDWR�GHL�OXRJKL�H�JOL�HODERUDWL�SURJHWWXDOL�R�O
DSSDOWDWRUH�QRQ�GRYHVVH�VROOHYDUH�HFFH]LRQL�GL�VRUWD��WXWWL�JOL�DVSHWWL�UHODWLYL�DO�SURJHWWR�H�DO�
VXR�SRVL]LRQDPHQWR�VXOO
DUHD�SUHYLVWD�GHYRQR�LQWHQGHUVL�GHILQLWLYDPHQWH�DFFHWWDWL�QHL�PRGL�SUHYLVWL�H�LQGLFDWL�QHJOL�HODERUDWL�SURJHWWXDOL��

3UHOLPLQDUPHQWH�H�GXUDQWH�O
HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH�VDUj�RQHUH�GHOO
DSSDOWDWRUH��
— SURYYHGHUH�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�H�FRQVHUYD]LRQH�GL�FDSLVDOGL�SODQRDOWLPHWULFL�GL�IDFLOH�LQGLYLGXD]LRQH��
— SURYYHGHUH�DO�WUDFFLDPHQWR�GHOOH�OLQHH�GL�FRVWUX]LRQH�GHOO¶HGLILFLR��
— SURYYHGHUH�DOOD�SLFFKHWWD]LRQH�GHOOH�DUHH�LQWHUHVVDWH�GDL�ODYRUL�GD�HVHJXLUH��
/D� FUHD]LRQH� H�R� OD� FRQVHUYD]LRQH� GHL� FDSLVDOGL� QHFHVVDUL� DOO
HVHFX]LRQH� GHL� ODYRUL� VDUj� HIIHWWXDWD� FRQ� O
LPSLHJR� GL�PRGLQH� H�

VWUXWWXUH�SURYYLVRULH�GL�ULIHULPHQWR�LQ�EDVH�DOOH�TXDOL�VL�HVHJXLUj�LO�VXFFHVVLYR�WUDFFLDPHQWR�

�
'(02/,=,21,�

3ULPD�GL� LQL]LDUH� L� ODYRUL� O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�DFFHUWDUH� OD�QDWXUD� H� OR� VWDWR�GL� HYHQWXDOL� RJJHWWL� H�R�PDQXIDWWL� SUHVHQWL� VXOO¶DUHD�GL�
ODYRUR�GD�GHPROLUH�R�ULPXRYHUH��OD�]RQD�GHL�ODYRUL�VDUj�RSSRUWXQDPHQWH�GHOLPLWDWD��L�SDVVDJJL�EHQ�LQGLYLGXDWL�HG�LGRQHDPHQWH�SURWHWWL��VL�
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SURFHGHUD¶� TXLQGL� DOOD� ULPR]LRQH� GHL� PDQXIDWWL� QRQ� FRQJUXHQWL� FRQ� LO� SURJHWWR�� DG� XOWLPD]LRQH� GHOOH� ODYRUD]LRQL� L� PDWHULDOL� GL� ULVXOWD�
GRYUDQQR�HVVHUH�LPPHGLDWDPHQWH�DOORQWDQDWL�HYLWDQGR�LO�VROOHYDPHQWR�GL�SROYHUH�R�GHWULWL�H�WUDVSRUWDWL�D�GLVFDULFD�

�
6&$9,�(�5,/(9$7,�

*OL� VFDYL� H� L� ULOHYDWL� RFFRUUHQWL�� SURYYLVRUL� R� GHILQLWLYL�� LQFOXVH� OD� IRUPD]LRQH� GL� FXQHWWH�� DFFHVVL�� UDPSH� H� SDVVDJJL� VDUDQQR� LQ�
DFFRUGR�FRQ�L�GLVHJQL�GL�SURJHWWR�H�OH�HYHQWXDOL�SUHVFUL]LRQL�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

1HOOD�HVHFX]LRQH�GHJOL�VFDYL�VL�GRYUj�SURFHGHUH�DOOD�ULPR]LRQH�GL�TXDOXQTXH�LPSHGLPHQWR�R�SHULFROR�SHU�OH�RSHUH�GD�HVHJXLUH��OH�
VH]LRQL� GHJOL� VFDYL� GRYUDQQR� HVVHUH� WDOL� GD� LPSHGLUH� IUDQH� R� VPRWWDPHQWL� H� VL� GRYUDQQR� DSSURQWDUH� OH� RSHUH� QHFHVVDULH� SHU� HYLWDUH�
DOODJDPHQWL�H�GDQQHJJLDPHQWL�GHL� ODYRUL�HVHJXLWL�H�PRGLILFD]LRQL�GHOOH�FRQGL]LRQL�PHFFDQLFKH�HG� LJURPHWULFKH�GHOOH�VH]LRQL�GL�VFDYR�� LO�
PDWHULDOH�GL�ULVXOWD�SURYHQLHQWH�GDJOL�VFDYL�VDUj�QRUPDOPHQWH�DYYLDWR�D�GLVFDULFD�PD��TXDORUD�VL�UHQGHVVH�QHFHVVDULR�LO�VXFFHVVLYR�XWLOL]]R�
GL�WXWWR�R�SDUWH�GHOOR�VWHVVR��VL�SURYYHGHUj�DG�XQ�LGRQHR�GHSRVLWR�QHOO
DUHD�GHO�FDQWLHUH��

/
DSSDOWDWRUH�GRYUj�SURYYHGHUH��D�SURSULD�FXUD�H�VSHVH��DOO
HVHFX]LRQH�GHOOH�SURYH�SHU�OD�GHWHUPLQD]LRQH�GHOOD�QDWXUD�GHOOH�WHUUH�H�
GHOOH�ORUR�FDUDWWHULVWLFKH�SUHVVR�L�ODERUDWRUL�XIILFLDOL�LQGLFDWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

�
6&$9,�',�6%$1&$0(172�

6DUDQQR�FRQVLGHUDWL�VFDYL�GL�VEDQFDPHQWR�TXHOOL�QHFHVVDUL�SHU�OH�VLVWHPD]LRQL�GHO�WHUUHQR��SHU�OD�IRUPD]LRQH�GL�FDVVRQHWWL��SLDQL�GL�
DSSRJJLR� SHU� VWUXWWXUH� GL� IRQGD]LRQH�� WULQFHH� H� VFDYL� SUHHVLVWHQWL� HG� DSHUWL� DOPHQR� GD� XQ� ODWR�� VDUDQQR�� LQROWUH�� FRQVLGHUDWL� FRPH�
VEDQFDPHQWR�WXWWL�JOL�VFDYL�D�VH]LRQH�WDOH�GD�FRQVHQWLUH�O
DFFHVVR��FRQ�UDPSH��DL�PH]]L�GL�VFDYR�HG�D�TXHOOL�SHU�LO�WUDVSRUWR�GHL�PDWHULDOL�GL�
ULVXOWD��

�

6&$9,�3(5�)21'$=,21,�

6DUDQQR�FRQVLGHUDWL�VFDYL�SHU� IRQGD]LRQL�TXHOOL�SRVWL�DO�GL�VRWWR�GHO�SLDQR�RUL]]RQWDOH�SDVVDQWH�SHU�LO�SXQWR�SL��EDVVR�GHO� WHUUHQR�
QDWXUDOH�R�GL� WULQFHH�H�VFDYL�SUHHVLVWHQWL��D�SDUHWL�YHUWLFDOL�H�VH]LRQH�GHOLPLWDWD�DO�SHULPHWUR�GHOOH�IRQGD]LRQL��YHUUDQQR�FRQVLGHUDWL�FRPH�
VFDYL�GL�IRQGD]LRQH�DQFKH�TXHOOL�SHU�IRJQH�H�FRQGXWWXUH�FRQ�WULQFHH�D�VH]LRQH�REEOLJDWD��

/H� SDUHWL� GHJOL� VFDYL� VDUDQQR� SUHYDOHQWHPHQWH� YHUWLFDOL� H�� VH� QHFHVVDULR�� O
DSSDOWDWRUH� GRYUj� SURYYHGHUH� DO� SRVL]LRQDPHQWR� GL�
SXQWHOOL�H�SDUDWLH�GL�VRVWHJQR�H�SURWH]LRQH��UHVWDQGR�SLHQDPHQWH�UHVSRQVDELOH�GL�HYHQWXDOL�GDQQL�D�SHUVRQH�R�FRVH�SURYRFDWL�GD�FHGLPHQWL�
GHO�WHUUHQR��L�SLDQL�GL�IRQGD]LRQH�GRYUDQQR�HVVHUH�SHUIHWWDPHQWH�RUL]]RQWDOL�H�LO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SRWUj�ULFKLHGHUH�XOWHULRUL�VLVWHPD]LRQL�
GHL�OLYHOOL��DQFKH�VH�QRQ�LQGLFDWH�QHL�GLVHJQL�GL�SURJHWWR��VHQ]D�FKH�O
DSSDOWDWRUH�SRVVD�DYDQ]DUH�ULFKLHVWH�GL�FRPSHQVL�DJJLXQWLYL��

7XWWL�JOL�VFDYL�HVHJXLWL�GDOO
DSSDOWDWRUH��SHU�OD�FUHD]LRQH�GL�UDPSH�R�GL�DUHH�GL�PDQRYUD�GHL�PH]]L��DO�GL�IXRUL�GHO�SHULPHWUR�GHOO
DUHD�
GL�LQWHUYHQWR�LQGLFDWD��QRQ�VDUDQQR�FRPSXWDWL�QHOO
DSSDOWR�H�GRYUDQQR�HVVHUH�ULSULVWLQDWL��D�FDULFR�GHOO
DSSDOWDWRUH��D�ODYRUL�HVHJXLWL��

1HJOL�VFDYL�SHU�FRQGRWWH�R�WULQFHH�FKH�GRYHVVHUR�LQWHUURPSHUH�LO�IOXVVR�GHL�PH]]L�GL�FDQWLHUH�R�GHO�WUDIILFR�LQ�JHQHUDOH��O
DSSDOWDWRUH�
GRYUj�SURYYHGHUH��D�VXR�FDULFR��DOOD�FUHD]LRQH�GL�VWUXWWXUH�SURYYLVRULH�SHU�LO�SDVVDJJLR�GHL�PH]]L�H�GRYUj�SUHGLVSRUUH�XQ�SURJUDPPD�GL�
VFDYR�RSSRUWXQR�HG�DFFHWWDWR�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

3HU�JOL�VFDYL�HVHJXLWL�VRWWR�LO� OLYHOOR�GL�IDOGD�VX�WHUUHQL�SHUPHDELOL�H�FRQ�XQR�VWUDWR�G
DFTXD�FRVWDQWH�ILQR�D����FP��GDO� IRQGR�GHOOR�
VFDYR�� O
DSSDOWDWRUH�GRYUj� SURYYHGHUH��D� VXH�VSHVH�� DOO
HVWUD]LRQH�GHOOD� VWHVVD��SHU� VFDYL�HVHJXLWL� D�SURIRQGLWj�PDJJLRUL� GL� ��� FP��GDO�
OLYHOOR�VXSHULRUH�H�FRVWDQWH�GHOO
DFTXD�H�TXDORUD�QRQ�IRVVH�SRVVLELOH�FUHDUH�GHL�FDQDOL�GL�GHIOXVVR��VDUDQQR�FRQVLGHUDWL�VFDYL�VXEDFTXHL�H�
FRPSXWDWL�FRPH�WDOL��OH�VXGGHWWH�SUHVFUL]LRQL�QRQ�VL�DSSOLFDQR�SHU�JOL�VFDYL�LQ�SUHVHQ]D�G
DFTXD�SURYHQLHQWH�GD�SUHFLSLWD]LRQL�DWPRVIHULFKH�
R�URWWXUH�GL�FRQGRWWH�SHU�L�TXDOL�O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�SURYYHGHUH��D�VXH�VSHVH��DOO
LPPHGLDWD�HVWUD]LRQH�GHOO
DFTXD�HG�DOOD�ULSDUD]LRQH�GHL�
GDQQL�HYHQWXDOPHQWH�FDXVDWL��

7XWWH�OH�RSHUD]LRQL�GL�ULQWHUUR�GRYUDQQR�HVVHUH�DXWRUL]]DWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��
�
6&$9,�$�6(=,21(�2%%/,*$7$�

6RQR�GD�FRQVLGHUDUH�D�VH]LRQH�REEOLJDWD�JOL�VFDYL�D� VH]LRQH�SUHGHWHUPLQDWD� ULVWUHWWD�GD�HVHJXLUH�FRQ�PH]]R�PHFFDQLFR� �R��SHU�
FDVL�SDUWLFRODUL��D�PDQR�� LQ� WHUUH�GL�TXDOVLDVL�QDWXUD�R�FRQVLVWHQ]D��DVFLXWWH�R�EDJQDWH��DQFKH� VH�PLVWH�D�SLHWUH��FRPSUHVH� OH�RSHUH�GL�
PDQWHQLPHQWR�GHOOD�VLFXUH]]D��LO�FDULFR�HG�LO�WUDVSRUWR�D�GLVFDULFD�GHO�PDWHULDOH�GL�ULVXOWD�LQFOXVD�DQFKH�O
HYHQWXDOH�VHOH]LRQH�GL�PDWHULDOH�
LGRQHR�SHU�ULOHYDWL�H�GD�GHSRVLWDUH�LQ�DSSRVLWD�DUHD�DOO
LQWHUQR�GHO�FDQWLHUH��
�
5,/(9$7,�

6L�FRQVLGHUDQR�ULOHYDWL�WXWWH�TXHOOH�RSHUH�LQ�WHUUD�UHDOL]]DWH�SHU�IRUPDUH�PDVVLFFLDWH��RSHUH�GL�SUHVLGLR��DUHH�SHU�SLD]]DOL�H�SLDQL�GL�
LPSRVWD�SHU�OH�SDYLPHQWD]LRQL�GL�TXDOVLDVL�WLSR��

/
LPSUHVD�GRYUj�VRWWRSRUUH�DO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�LO�SURJUDPPD�H�L�ULVXOWDWL�GHOOH�LQGDJLQL�JHRWHFQLFKH��GHOOH�SURYH�SHQHWURPHWULFKH�
VWDWLFKH�H�R�GLQDPLFKH��GHOOH�SURYH�GL� FDULFR�H� WXWWR�TXDQWR�QHFHVVDULR�D�GHWHUPLQDUH� OH�FDUDWWHULVWLFKH�VWUDWLJUDILFKH�� LGURJHRORJLFKH�H�
ILVLFR�PHFFDQLFKH�GHL�WHUUHQL�GL�VHGLPH���
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6XL�FDPSLRQL�LQGLVWXUEDWL��VHPLGLVWUXWWL�R�ULPDQHJJLDWL�SUHOHYDWL�QHO�FRUVR�GHOOH�LQGDJLQL�VL�GRYUDQQR�HVHJXLUH�XQ�DGHJXDWR�QXPHUR�GL�
SURYH�GL�ODERUDWRULR��WXWWH�OH�RSHUD]LRQL�SHU�O
HVHFX]LRQH�GL�ULOHYDWL�R�ULQWHUUL�VDUDQQR�HIIHWWXDWH�FRQ�O
LPSLHJR�GL�PDWHULDOH�SURYHQLHQWH�GDL�
OXRJKL�VFHOWL�GDOO
DSSDOWDWRUH�HG�DSSURYDWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��UHVWDQGR�WDVVDWLYDPHQWH�YLHWDWR�O
XVR�GL�PDWHULDOH�DUJLOORVR��

3ULPD�GL� LPSLHJDUH� L�PDWHULDOL� SURYHQLHQWL� GDJOL� VFDYL� GHOOR� VWHVVR� FDQWLHUH� R� GDOOH� FDYH� GL� SUHVWLWR�� O
DSSDOWDWRUH� GRYUj� HVHJXLUH�
DFFXUDWH� LQGDJLQL� SHU� IRUQLUH� DO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL� XQD� FRPSOHWD� GRFXPHQWD]LRQH� LQ�PHULWR� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� ILVLFR�PHFFDQLFKH� GHL�
PDWHULDOL�� OD�SUHSDUD]LRQH�GHOO
DUHD�GRYH�YHUUj�HVHJXLWR� LO�ULOHYDWR�GHYH�SUHYHGHUH�LO� WDJOLR�GL�HYHQWXDOL�SLDQWH�� O
HVWLUSD]LRQH�GHOOH�UDGLFL��
DUEXVWL��HFF��HG�LO�ORUR�DYYLR�D�GLVFDULFD�ROWUH�DOOD�FRPSOHWD�DVSRUWD]LRQH�GHO�WHUUHQR�YHJHWDOH�VRWWRVWDQWH��

3HU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHL� ULOHYDWL� LO� PDWHULDOH� GRYUj� HVVHUH� VWHVR� LQ� VWUDWL� UHJRODUL� FRQ� GHQVLWj� XQLIRUPH� H� VSHVVRUH� SUHVWDELOLWR�
FRPSUHVD�OD�FRPSDWWD]LRQH�HYHQWXDOPHQWH�ULFKLHVWD�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�FKH�GRYUj�HVVHUH�HVHJXLWD�SHU�VWUDWL�GL����FP��GL�VSHVVRUH�HG�
L�PDWHULDOL�GRYUDQQR�SUHVHQWDUH��D�FRPSDWWD]LRQH�DYYHQXWD��XQD�GHQVLWj�SDUL�DO�����GHOOD�GHQVLWj�PDVVLPD�GL�FRPSDWWD]LRQH�LQGLYLGXDWD�
GDOOH� SURYH� HVHJXLWH� LQ� ODERUDWRULR�� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHO� ULOHYDWR� GRYUj� HVVHUH� HVHJXLWD� FRQ� PRGDOLWj� WDOL� GD� HYLWDUH� IHQRPHQL� GL�
VHJUHJD]LRQH��RJQL�VWUDWR�GRYUj�HVVHUH�PHVVR�LQ�RSHUD�VROR�GRSR�O
DSSURYD]LRQH�GHOOR�VWDWR�GL�FRPSDWWD]LRQH�GHOOR�VWUDWR�SUHFHGHQWH��OR�
VSHVVRUH� GL� RJQL� VLQJROR� VWUDWR� GRYUj� HVVHUH� VWDELOLWR� VXOOD� EDVH� GHOOH� LQGLFD]LRQL� SURJHWWXDOL� R� GHOOH� HYHQWXDOL� LQWHJUD]LRQL� IRUQLWH� GDO�
'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

/D�FRPSDWWD]LRQH�VDUj�HIIHWWXDWD�GRSR�DYHU�YHULILFDWR� LO�FRQWHQXWR�GL�DFTXD�SUHVHQWH�QHL�PDWHULDOL�GD�XWLOL]]DUH�SHU� LO�ULOHYDWR�FKH�
GRYUj� HVVHUH� SURVVLPR� ����� ���� DL� OLYHOOL� RWWLPDOL� LQGLFDWL� GDOOH� SURYH� GL� ODERUDWRULR� SHU� FLDVFXQ� WLSR� GL� PDWHULDOH� LPSLHJDWR�� WXWWH� OH�
RSHUD]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQGRWWH�FRQ�JUDGXDOLWj�HG�LO�SDVVDJJLR�GHL�UXOOL�R�GHOOH�PDFFKLQH�GRYUj�SUHYHGHUH�XQD�VRYUDSSRVL]LRQH�GHOOH�
IDVFH�GL�FRPSDWWD]LRQH�GL�DOPHQR�LO�����GHOOD�ODUJKH]]D�GHO�UXOOR�VWHVVR�SHU�JDUDQWLUH�XQD�FRPSOHWD�XQLIRUPLWj��

1HO�FDVR�GL�FRPSDWWD]LRQL�HVHJXLWH�VX�DUHH�R�SDUWL�GL�WHUUHQR�FRQILQDQWL�FRQ�PXUDWXUH��SDUDPHQWL�R�PDQXIDWWL�LQ�JHQHUH�VL�GRYUDQQR�
XWLOL]]DUH��HQWUR�XQD�GLVWDQ]D�GL���PHWUL�GD�TXHVWL�HOHPHQWL��SLDVWUH�YLEUDQWL�R� UXOOL�D]LRQDWL�D�PDQR�FRQ� OH�DFFRUWH]]H�QHFHVVDULH�D�QRQ�
GDQQHJJLDUH�OH�RSHUH�JLj�UHDOL]]DWH���

/D�IRUPD]LRQH�GHL�ULOHYDWL�VHFRQGR�OH�VSHFLILFKH�VRSUDLQGLFDWH�GRYUj�FRPSUHQGHUH��
— OD�SUHSDUD]LRQH�GL�DGHJXDWH�SHQGHQ]H�SHU�IDYRULUH�LO�GHIOXVVR�GHOOH�DFTXH�PHWHRULFKH��
— OD�SURILODWXUD�GHOOH�VFDUSDWH��
— HYHQWXDOL�ULFDULFKL�GL�PDWHULDOH�QHFHVVDUL�GRSR�OH�RSHUD]LRQL�GL�UXOODJJLR�H�FRPSDWWD]LRQH��
— OH�VDJRPDWXUH�GHL�ERUGL��

�
5(,17(55,�

,� UHLQWHUUL�R� ULHPSLPHQWL�GL�VFDYL�GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWL�FRQ�PDWHULDOL� SULYL� GL� VRVWDQ]H�RUJDQLFKH�H� �SURYHQLHQWL�GD�GHSRVLWL�GL�
FDQWLHUH�R�GD�DOWUL�OXRJKL�FRPXQTXH�VRJJHWWL�D�FRQWUROOR�GD�SDUWH�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�H�GRYUDQQR�FRPSUHQGHUH��

²�VSLDQDPHQWL�H�VLVWHPD]LRQH�GHO�WHUUHQR�GL�ULHPSLPHQWR�FRQ�PH]]L�PHFFDQLFL�R�D�PDQR��
²�FRPSDWWD]LRQH�D�VWUDWL�QRQ�VXSHULRUL�DL����FP��GL�VSHVVRUH��
²�EDJQDWXUD�HG�HYHQWXDOL�ULFDULFKL�GL�PDWHULDOH�GD�HIIHWWXDUH�FRQ�OH�PRGDOLWj�JLj�LQGLFDWH�

�
3217(**,�(�67587785(�',�5,1)25=2�

7XWWL�L�SRQWHJJL�H�OH�VWUXWWXUH�SURYYLVRULH�GL�ODYRUR�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL�LQ�FRQIRUPLWj�FRQ�OD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�QHO�ULVSHWWR�
GHOOH�QRUPH�DQWLQIRUWXQLVWLFKH���

,�SRQWHJJL�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOH�VHJXHQWL�VSHFLILFKH��
— LO�PRQWDJJLR�VDUj�HIIHWWXDWR�GD�SHUVRQDOH�VSHFLDOL]]DWR��
— JOL�HOHPHQWL�PHWDOOLFL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQWUDVVHJQDWL�FRQ�LO�PDUFKLR�GHO�FRVWUXWWRUH��
— VLD�OD�VWUXWWXUD�QHOOD�VXD�LQWHUH]]D�FKH�OH�VXH�SDUWL�GHYRQR�HVVHUH�GRWDWH�GHOOH�FHUWLILFD]LRQL�SUHVFULWWH��
— LO� SRQWHJJLR� GRYUj� HVVHUH� PXQLWR� GL� FRQWURYHQWDWXUH� ORQJLWXGLQDOL� H� WUDVYHUVDOL� LQ� JUDGR� GL� UHVLVWHUH� D� VROOHFLWD]LRQL� VLD� D�

FRPSUHVVLRQH�FKH�D�WUD]LRQH��
— GRYUDQQR�HVVHUH�YHULILFDWL�WXWWL�L�JLXQWL�WUD�L�YDUL�HOHPHQWL�� LO� ILVVDJJLR�GHOOH�WDYROH�GHOO
LPSDOFDWR��OH�SURWH]LRQL�SHU�LO�EDWWLWDFFR��L�

FRUULPDQR�H�OH�HYHQWXDOL�PDQWRYDQH�R�UHWL�DQWLGHWULWL��
— OH�WUDYHUVH�GL�VRVWHJQR�GRYUDQQR�DYHUH�XQD�OXQJKH]]D�WDOH�GD�SRWHUOH�FROOHJDUH�WUD�ORUR�FRQ�LGRQHL�DQFRUDJJL��
— LO�WDYRODWR�GRYUj�HVVHUH�DGHUHQWH�H�VHQ]D�VSD]L�R�GLVWDFFKL��

�
)21'$=,21,�

7XWWH�OH�RSHUH�GL�IRQGD]LRQH�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWH�FRQIRUPHPHQWH�DL�GLVHJQL�GL�SURJHWWR�H�OD�SUHSDUD]LRQH��OD�SRVD�LQ�RSHUD��L�
JHWWL�GL�FRQJORPHUDWR��OH�DUPDWXUH��HFF��VDUDQQR�HVHJXLWL�QHOOD�FRPSOHWD�RVVHUYDQ]D�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�GHOOH�HYHQWXDOL�SUHVFUL]LRQL�
LQWHJUDWLYH�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

3ULPD� GL� GDUH� FRUVR� DOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHOOH� IRQGD]LRQL� VL� GRYUj� SURFHGHUH� DG� XQD� YHULILFD� GHOOD� FRQVLVWHQ]D� GHO� WHUUHQR� GL�
IRQGD]LRQH��WDOH�YHULILFD�VDUj�HVHJXLWD�FRQ�VFDYL�ILQR�DOOD�SURIRQGLWj�QHFHVVDULD�DG�XQD�FRPSOHWD�DQDOLVL�GHOOR�VWDWR�GHL�PDWHULDOL�
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�
'5(1$**,�

7XWWH�OH�RSHUH�GL�GUHQDJJLR�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWH�FRQ�SLHWUDPH�R�PLVWR�GL�ILXPH�ODYDWR�SRVWR�LQ�RSHUD�VX�XQ�SLDQR�GL�SXOL]LD�LQ�
FDOFHVWUX]]R�D�EDVVR�GRVDJJLR�GL�FHPHQWR�H�FXQLFROR�GUHQDQWH�GL�IRQGR�HVHJXLWR�FRQ�WXEL�SUHIRUDWL��QHOOD�SRVD�LQ�RSHUD�GHO�SLHWUDPH�VL�
GRYUDQQR�XVDUH�WXWWL�JOL�DFFRUJLPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�HYLWDUH�IHQRPHQL�GL�DVVHVWDPHQWR�VXFFHVVLYL�DOOD�SRVD��

�
'5(1$**,�(6(*8,7,�&21��7(66872�121�7(66872��

1HL�GUHQDJJL�LQ�SUHVHQ]D�GL�WHUUHQL�FRQ�DOWH�SHUFHQWXDOL�GL�PDWHULDOH�D�EDVVD�JUDQXORPHWULD�VL�GRYUj�UHDOL]]DUH�XQ�ILOWUR�LQ��WHVVXWR�
QRQ� WHVVXWR�� LQ� SROLHVWHUH� D� OHJDPHQWR� GRSSLR� FRQ� SHVR�PLQLPR� GL� ���� JU�PT��� L� WHOL� GRYUDQQR�HVVHUH� FXFLWL� WUD� ORUR� RSSXUH� FRQ� XQD�
VRYUDSSRVL]LRQH�GHL�OHPEL�GL�DOPHQR����FP��H�VL�GRYUj�SUHGLVSRUUH�XQ�ULQFDO]R�GL�QRQ�WHVVXWR�SDUL�DO�GRSSLR�GHOOD�ODUJKH]]D�GHOOD�FDYLWj�
VWHVVD��

�
'5(1$**,�$�5,'2662�',�3$5(7,�085$5,(�

/H�RSHUH�GL�GUHQDJJLR�UHDOL]]DWH�D�FRQWDWWR�FRQ�SDUHWL�PXUDULH�FRQWUR�WHUUD�GRYUDQQR�SUHYHGHUH�XQ��WUDWWDPHQWR�LPSHUPHDELOL]]DQWH�
GHOOH�VXSHUILFL�HVWHUQH�GHOOH�SDUHWL� VWHVVH�� LO� WUDWWDPHQWR�VDUD
�HVHJXLWR� FRQ�XQR�VWUDWR�GL�JXDLQD� LPSHUPHDELOL]]DQWH�H�XQ�PDWHUDVVLQR�
ULJLGR�LVRODQWH�D�FRQWDWWR�FRQ�LO�SLHWUDPH��OH�JXDLQH�GRYUDQQR�HVWHQGHUVL�D�WXWWD� OD�VXSHUILFLH�YHUWLFDOH�D�FRQWDWWR�FRQ�LO�GUHQR��DYHUH�XQ�
ULFRSULPHQWR�SURWHWWLYR�YHUVR�LO�WHUUHQR�UHDOL]]DWR�FRQ�DSSRVLWL�VWUDWL�GLVJLXQWRUL��DOOD�EDVH�GHO�SLHWUDPH�YHUUj�UHDOL]]DWR�XQ�FDQDOH�GUHQDQWH�
HVHJXLWR�FRQ�WXEL�SHUIRUDWL��

,O�PDWHULDOH�ODSLGHR��GD�SRVL]LRQDUH�DOO
LQWHUQR�GHOOR�VFDYR�GL�GUHQDJJLR��GRYUj�DYHUH�XQD�JUDQXORPHWULD�FRPSUHVD�WUD�L����HG�L����
PP��FKH�VDUj�SRVWD�LQ�RSHUD�FRQ�WXWWL�JOL�DFFRUJLPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�HYLWDUH�GDQQHJJLDPHQWL�DO�WXER�GL�GUHQDJJLR�JLj�LQVWDOODWR�VXO�IRQGR�
GHOOR�VFDYR�H�IHQRPHQL�GL�DVVHVWDPHQWL�GHO�WHUUHQR�VXFFHVVLYL�DOOD�SRVD��

�
23(5(�,1�&(0(172�$50$72�(�67587785$�0(7$//,&$�

,� FRQJORPHUDWL� FHPHQWL]L�� JOL� DFFLDL�� JOL� HOHPHQWL� H� OH� SDUWL� LQ�PHWDOOR� FKH� FRPSRQJRQR� LO� VLVWHPD� VWUXWWXUDOH� SRUWDQWH� GRYUDQQR�
HVVHUH� FRQIRUPL� DOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH� LQ�PDWHULD� H� DOOH� SUHVFUL]LRQL� ULFKLDPDWH� GDO� SUHVHQWH� FDSLWRODWR� SHU� WXWWH� OH� RSHUH� LQ� FHPHQWR�
DUPDWR� H� VWUXWWXUH�PHWDOOLFKH�� OH� SUHVFUL]LRQL� GL� FXL� VRSUD� YHUUDQQR�DSSOLFDWH� D� VWUXWWXUH� YHUWLFDOL� H� RUL]]RQWDOL� H� D� FRPSOHVVL� GL� RSHUH��
RPRJHQHH�R�PLVWH��FKH�DVVROYRQR�XQD�IXQ]LRQH�VWDWLFD�FRQ�O
LPSLHJR�GL�TXDOXQTXH�WLSR�GL�PDWHULDOH��

/
DSSDOWDWRUH�GRYUD
�SURYYHGHUH�D�SURSULD�FXUD�H�VSHVH�DOOD�HVHFX]LRQH�GHOOH�SURYH�GL�FDULFR�ULFKLHVWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�SHU�
O
DFFHUWDPHQWR�GL�LGRQHLWD
�GHOOH�VWUXWWXUH��

7XWWH�OH�VWUXWWXUH�GRYUDQQR�DVVLFXUDUH�XQD�UHVLVWHQ]D�5�����
�

/(*$17,�

'RYUDQQR� HVVHUH� LPSLHJDWL� HVFOXVLYDPHQWH� L� OHJDQWL� LGUDXOLFL� GHILQLWL� FRPH� FHPHQWL� GDOOH� GLVSRVL]LRQL� YLJHQWL� LQ�PDWHULD�� WXWWH� OH�
IRUQLWXUH� GL� FHPHQWR� GRYUDQQR� DYHUH� DGHJXDWH� FHUWLILFD]LRQL� DWWHVWDQWL� TXDOLWj�� SURYHQLHQ]D� H� GRYUDQQR� HVVHUH� LQ� SHUIHWWR� VWDWR� GL�
FRQVHUYD]LRQH��VL�GRYUDQQR�HVHJXLUH�SURYH�H�FRQWUROOL�SHULRGLFL�HG�L�PDWHULDOL�DQGUDQQR�VWRFFDWL�LQ�OXRJKL�LGRQHL��WXWWH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�GHL�
PDWHULDOL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�DOOH�SUHVFUL]LRQL�DJJLXQWLYH�IRUQLWH�GDO�SURJHWWR��

�
,1(57,�

*OL� LQHUWL� SRWUDQQR�HVVHUH� QDWXUDOL� R� GL� IUDQWXPD]LRQH� H� VDUDQQR� FRVWLWXLWL� GD� HOHPHQWL� QRQ� IULDELOL�� QRQ� JHOLYL� H� SULYL� GL� VRVWDQ]H�
RUJDQLFKH��DUJLOORVH�R�GL�JHVVR��VDUDQQR�FODVVLILFDWL�LQ�EDVH�DOOH�GLPHQVLRQL�PDVVLPH�GHOO
HOHPHQWR�SL��JURVVR��WXWWH�OH�FDUDWWHULVWLFKH��OD�
SURYHQLHQ]D� H� OD� JUDQXORPHWULD� VDUDQQR� VRJJHWWH� DOOD� SUHYHQWLYD� DSSURYD]LRQH� GHO�'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL�� OD� FXUYD� JUDQXORPHWULFD� GRYUj�
HVVHUH�VWXGLDWD�LQ�PRGR�WDOH�GD�RWWHQHUH�OD�ODYRUDELOLWj�ULFKLHVWD�DOOH�PLVFHOH�� LQ�UHOD]LRQH�DO�WLSR�GL� LPSLHJR�H�OD�PDVVLPD�FRPSDWWH]]D�
QHFHVVDULD�DOO
RWWHQLPHQWR�GHOOH�UHVLVWHQ]H�LQGLFDWH��

�
6$%%,$�

/D� VDEELD� GD� XVDUH� QHOOH� PDOWH� H� QHL� FDOFHVWUX]]L� QRQ� GRYUj� FRQWHQHUH� VRVWDQ]H� RUJDQLFKH�� GRYUj� HVVHUH� GL� TXDOLWj� VLOLFHD��
TXDU]RVD�� JUDQLWLFD� R� FDOFDUHD�� DYHUH� JUDQXORPHWULD� RPRJHQHD� H� SURYHQLUH� GD� IUDQWXPD]LRQH� GL� URFFH� FRQ� DOWD� UHVLVWHQ]D� D�
FRPSUHVVLRQH��OD�SHUGLWD�GL�SHVR��DOOD�SURYD�GL�GHFDQWD]LRQH��QRQ�GRYUj�HVVHUH�VXSHULRUH�DO�����

�
$&48$�

'RYUj�HVVHUH�GROFH��OLPSLGD��VFHYUD�GL�PDWHULH�WHUURVH�RG�RUJDQLFKH��SULYD�GL�VDOL��LQ�SDUWLFRODUH�FORUXUL�H�VROIDWL��H�QRQ�DJJUHVVLYD�
FRQ�XQ�S+�FRPSUHVR�WUD���H���HG�XQD�WRUELGH]]D�QRQ�VXSHULRUH�DO�����TXHOOD�XVDWD�QHJOL�LPSDVWL�FHPHQWL]L�QRQ�GRYUj�SUHVHQWDUH�WUDFFH�GL�
VDOL��LQ�SDUWLFRODUH�VROIDWL�H�FORUXUL��LQ�FRQFHQWUD]LRQL�VXSHULRUL�DOOR�������
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�
&$66()250(�

/H�FDVVHIRUPH��GL�TXDOVLDVL� WLSR��GRYUDQQR�SUHVHQWDUH�GHIRUPD]LRQL� OLPLWDWH� �FRHUHQWL� FRQ� OH� WROOHUDQ]H� ULFKLHVWH�SHU� L�PDQXIDWWL���
DYHUH� ULJLGLWj� WDOH� GD� HYLWDUH� IRUWL� DPSLH]]H� GL� YLEUD]LRQH� GXUDQWH� LO� FRVWLSDPHQWR� HYLWDQGR� YDULD]LRQL� GLPHQVLRQDOL� GHOOH� VXSHUILFL� GHL�
VLQJROL�FDVVHUL�FKH�GRYUDQQR��LQROWUH��HVVHUH�DFFXUDWDPHQWH�SXOLWL�GDOOD�SROYHUH�R�TXDOVLDVL�DOWUR�PDWHULDOH�HVWUDQHR��

3ULPD�GHO� JHWWR�GHYRQR�HVVHUH� HVHJXLWL� VXOOH� FDVVHIRUPH�SUHGLVSRVWH� FRQWUROOL� GHOOD� VWDELOLWj��GHOOH�GLPHQVLRQL�� GHOOD� VWHVXUD�GHO�
GLVDUPDQWH�� GHOOH� DUPDWXUH� H� GHJOL� LQVHUWL�� L� FRQWUROOL� DQGUDQQR� HVHJXLWL�� VHPSUH� SULPD� GHO� JHWWR�� SHU� OD� YHULILFD� GHL� SXQWHOOL�� SHU�
O
HVHFX]LRQH�GHL�JLXQWL��GHL�ILVVDJJL�H�GHOOH�FRQQHVVLRQL�GHL�FDVVHUL��

�
&$66()250(�,1�/(*12�

• &DVVHIRUPH�LQ�OHJQR�D�WDYROH��VDUDQQR�FRVWLWXLWH�GD�WDYROH�GL�VSHVVRUH�QRQ�LQIHULRUH�D����PP���GL�ODUJKH]]D�VWDQGDUG�HVHQWL�GD�
QRGL� R� WDUODWXUH� HG� DYHQGR� FXUD� FKH� OD� GLUH]LRQH� GHOOH� ILEUH� QRQ� VL� VFRVWL� GDOOD� GLUH]LRQH� ORQJLWXGLQDOH� GHOOD� WDYROD��
O
DVVHPEODJJLR�GHOOH� WDYROH�YHUUj�HVHJXLWR�FRQ�JLXQWL�GDL�TXDOL�QRQ�GRYUj�IXRULXVFLUH�O
LPSDVWR��VL�GRYUDQQR�SUHYHGHUH� OLVWHOOL�D�
VH]LRQH�WULDQJRODUH�GLVSRVWL�RSSRUWXQDPHQWH�DOO
LQWHUQR�GHL�FDVVHUL�SHU�HYLWDUH�OD�URWWXUD�GHJOL�VSLJROL��

• &DVVHIRUPH�LQ�OHJQR�D�SDQQHOOL��YHUUDQQR�XVDWL�SDQQHOOL�FRQ�VSHVVRUH�QRQ�LQIHULRUH�DL����PP���FRQ� OH� ILEUH�GHJOL�VWUDWL�HVWHUQL�
GLVSRVWH�QHOOD�GLUH]LRQH�SRUWDQWH��FRQ�DGHJXDWD�UHVLVWHQ]D�DJOL�XUWL�H�DOO
DEUDVLRQH��LO�OHJQDPH�GRYUj�HVVHUH�VLVWHPDWR�LQ�FDWDVWH�
VX� DSSRJJL� FRQ� DOWH]]D� GDO� WHUUHQR� WDOH� GD� FRQVHQWLUH� XQD� VXIILFLHQWH� DHUHD]LRQH� VHQ]D� LQWURGXUUH� GHIRUPD]LRQL� GRYXWH� DOOH�
GLVWDQ]H�GHJOL�DSSRJJL��OH�FDWDVWH�DQGUDQQR�FROORFDWH�LQ�OXRJKL�DO�ULSDUR�GDJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL�H�SURWHWWH�FRQ�WHOL�LPSHUPHDELOL��
OD� SXOL]LD� GHO� OHJQDPH� GRYUj� DYYHQLUH� LPPHGLDWDPHQWH� GRSR� LO� GLVDUPR� H�� FRPXQTXH�� SULPD� GHOO
DFFDWDVWDPHQWR� R� GHO�
VXFFHVVLYR�LPSLHJR��

&$66()250(�0(7$//,&+(�

1HO� FDVR�GL� FDVVHUL� UHDOL]]DWL� FRQ�PHWDOOL� OHJJHUL� �DOOXPLQLR�R�PDJQHVLR�� VL� GRYUDQQR� LPSLHJDUH�GHOOH� OHJKH� LGRQHH�DG�HYLWDUH� OD�
FRUURVLRQH�GRYXWD�DO�FDOFHVWUX]]R�XPLGR��SDUWLFRODUH�DWWHQ]LRQH�VDUj�SRVWD�DOOD�SRVVLELOH� IRUPD]LRQH�GL�FRSSLH�JDOYDQLFKH�GHULYDQWL�GDO�
FRQWDWWR� FRQ�PHWDOOL� GLIIHUHQWL� LQ� SUHVHQ]D�GL� FDOFHVWUX]]R� IUHVFR��QHO� FDVR�GL� FDVVHUL� UHDOL]]DWL� LQ� ODPLHUH�G
DFFLDLR�SLDQH�R�VDJRPDWH��
GRYUDQQR� HVVHUH� XVDWL� RSSRUWXQL� LUULJLGLPHQWL� H� GLYHUVL� WUDWWDPHQWL� GHOOD� VXSHUILFLH� LQWHUQD� �ODPLHUD� OHYLJDWD�� VDEELDWD� R� JUH]]D� GL�
ODPLQD]LRQH���

�
$&&,$,�'$�$50$785$�

7XWWH� OD� SDUWL� LQ� DFFLDLR� XVDWL� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH� GL� RSHUH� LQ� FHPHQWR� DUPDWR� GRYUDQQR� DYHUH� FDUDWWHULVWLFKH� FRQIRUPL� DOOH�
SUHVFUL]LRQL�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��FHUWLILFDWH�GD�LGRQHL�GRFXPHQWL�GL�DFFRPSDJQDPHQWR�H�FRQIHUPDWH�GDOOH�SURYH�IDWWH�HYHQWXDOPHQWH�
HVHJXLUH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SUHVVR�ODERUDWRUL�ULFRQRVFLXWL��WXWWH�OH�DUPDWXUH�PHWDOOLFKH�GRYUDQQR�HVVHUH�WDJOLDWH�D�PLVXUD��VDJRPDWH�H�
SRVWH� LQ�RSHUD�FRPSUHVH� OH� OHJDWXUH�GL� ILOR�GL� IHUUR�� L�GLVWDQ]LDWRUL��HYHQWXDOL�VILGL��VRYUDSSRVL]LRQL�DQFKH�VH�QRQ�FKLDUDPHQWH�HVSUHVVH�
QHJOL�HODERUDWL�HVHFXWLYL�PD�ULFKLHVWH�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��OH�DUPDWXUH�QRQ�GRYUDQQR�HVVHUH�RVVLGDWH�R�VRJJHWWH�D�GLIHWWL�H�IHQRPHQL�GL�
GHWHULRUDPHQWR�GL�TXDOVLDVL�QDWXUD�H�GRYUDQQR�HVVHUH�GRWDWH�GL�VSHFLILFD�FDUWHOOLQDWXUD�GL�LQGLYLGXD]LRQH��
�
$'',7,9,�

7XWWL�JOL�DGGLWLYL�GD�XVDUH�SHU�FDOFHVWUX]]L�H�PDOWH��DHUDQWL��DFFHOHUDQWL��IOXLGLILFDQWL��HFF���GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�
VSHFLILFD��GRYUDQQR��LQROWUH��HVVHUH�LPSLHJDWL�QHOOH�TXDQWLWj�LQGLFDWH�GDOOH�FDVH�SURGXWWULFL��SRWUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWH�SURYH�SUHOLPLQDUL�SHU�
OD�YHULILFD�GHL�PDWHULDOL�GD�XWLOL]]DUH�H�GHOOH�UHODWLYH�FDUDWWHULVWLFKH��

• $GGLWLYL� ULWDUGDQWL� VRQR� TXHOOL� FKH� YDULDQR� OD� YHORFLWj� LQL]LDOH� GHOOH� UHD]LRQL� WUD� O
DFTXD� HG� LO� OHJDQWH�� DXPHQWDQGR� LO� WHPSR�
QHFHVVDULR�SHU�SDVVDUH�GDOOR�VWDWR�SODVWLFR�D�TXHOOR�ULJLGR�VHQ]D�YDULDUH�OH�UHVLVWHQ]H�PHFFDQLFKH��

• $GGLWLYL�DFFHOHUDQWL�VRQR�TXHOOL�FKH�DXPHQWDQR�OD�YHORFLWj�GHOOH�UHD]LRQL�WUD�O
DFTXD�HG�LO�OHJDQWH�DFFHOHUDQGR�OR�VYLOXSSR�GHOOH�
UHVLVWHQ]H��

• $GGLWLYL�IOXLGLILFDQWL�VRQR�TXHOOL�FKH�ULGXFRQR�OH�IRU]H�GL�DWWUD]LRQH�WUD�OH�SDUWLFHOOH�GHO�OHJDQWH��DXPHQWDQR�OD�IOXLGLWj�GHJOL�LPSDVWL�
H�FRPSRUWDQR�XQD�ULGX]LRQH�GHOOH�TXDQWLWj�G
DFTXD�QHOO
RUGLQH�GHO������

• $GGLWLYL�SODVWLILFDQWL�VRQR�TXHOOL�FKH�PLJOLRUDQR�OD�YLVFRVLWj�H�OD�RPRJHQHL]]D]LRQH�GHOOH�PDOWH�H�GHL�FDOFHVWUX]]L��FRQVHQWHQGR�
XQD�ULGX]LRQH�GHOOD�TXDQWLWj�G
DFTXD�LPPHVVD�QHOO
LPSDVWR�VHQ]D�ULGXUUH�LO�JUDGR�GL�ODYRUDELOLWj��

• $GGLWLYL�DHUDQWL�VRQR�TXHOOL�FDUDWWHUL]]DWL�GD�VROX]LRQL�DOFDOLQH�GL�VRVWDQ]H�WHQVLRDWWLYH��LQ�TXDQWLWj�GL�������PO��SHU�RJQL�����NJ��
GL�FHPHQWR��QHFHVVDUL�D�PLJOLRUDUH�OD�ODYRUDELOLWj�JHQHUDQGR�GHOOH�RFFOXVLRQL�G
DULD�FKH�QRQ�GRYUDQQR��FRPXQTXH��VXSHUDUH�LO���
���GHO�YROXPH�GHO�FDOFHVWUX]]R�SHU�QRQ�DOWHUDUH�OD�UHVLVWHQ]D�PHFFDQLFD�GHOO
LPSDVWR�LQGXULWR��

�
',6$50$17,�
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/H�VXSHUILFL�GHL�FDVVHUL�DQGUDQQR�VHPSUH�SUHYHQWLYDPHQWH�WUDWWDWH�PHGLDQWH�DSSOLFD]LRQH�GL�GLVDUPDQWL��QRQ�GRYUDQQR�PDFFKLDUH�LO�
FDOFHVWUX]]R� R� DWWDFFDUH� LO� FHPHQWR�� HYLWHUDQQR� OD� IRUPD]LRQH� GL� EROOH� G
DULD�� QRQ� GRYUDQQR� SUHJLXGLFDUH� VXFFHVVLYL� WUDWWDPHQWL� GHOOH�
VXSHUILFL�� OH�PRGDOLWj� GL� DSSOLFD]LRQH� GL� TXHVWL� SURGRWWL� GRYUDQQR� HVVHUH� FRQIRUPL� DOOH� LQGLFD]LRQL� GHOOH� FDVH� SURGXWWULFL�� LQ� RJQL� FDVR�
O
DSSOLFD]LRQH� YHUUj� HIIHWWXDWD� SULPD� GHOOD� SRVD� GHOOH� DUPDWXUH�� LQ� VWUDWL� VRWWLOL� HG� LQ�PRGR� XQLIRUPH�� VL� GRYUj� HYLWDUH� O
DSSOLFD]LRQH� GL�
GLVDUPDQWH�DOOH�DUPDWXUH��

�
,03$67,�

/D� GLVWULEX]LRQH� JUDQXORPHWULFD� GHJOL� LQHUWL�� LO� WLSR� GL� FHPHQWR� H� OD� FRQVLVWHQ]D� GHOO
LPSDVWR� GRYUDQQR� HVVHUH� DGHJXDWL� DOOD�
SDUWLFRODUH� GHVWLQD]LRQH� GHO� JHWWR� HG� DO� SURFHGLPHQWR� GL� SRVD� LQ� RSHUD� GHO� FRQJORPHUDWR�� O
LPSLHJR� GL� DGGLWLYL� GRYUj� HVVHUH� LO�PLQLPR�
QHFHVVDULR� LQ� UHOD]LRQH� DO� FRUUHWWR� UDSSRUWR�DFTXD�FHPHQWR� H�FRQVLGHUDQGR�DQFKH� OH�TXDQWLWj�G
DFTXD�SUHVHQWL� QHJOL� LQHUWL�� OD�PLVFHOD�
RWWHQXWD�GRYUj�TXLQGL�ULVSRQGHUH�DOOD�QHFHVVDULD�ODYRUDELOLWj�HG�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�UHVLVWHQ]D�ILQDOL�SUHYLVWH�GDO�SURJHWWR��

/
LPSDVWR� GRYUD
� HVVHUH� HIIHWWXDWR� FRQ� LPSLDQWL� GL� EHWRQDJJLR� LGRQHL� WDOL� GD� JDUDQWLUH� O
HIIHWWLYR� FRQWUROOR� VXO� GRVDJJLR� GHL� YDUL�
PDWHULDOL��GXUDQWH� WXWWD� OD� IDVH�GHL�JHWWL� LQ�FDOFHVWUX]]R��GRYUDQQR�HVVHUH�SUHOHYDWL��QHO� OXRJR�GL�HVHFX]LRQH��FDPSLRQL�SURYHQLHQWL�GDJOL�
LPSDVWL� XVDWL� QHOOH� TXDQWLWj� H� FRQ� OH� PRGDOLWj� SUHYLVWH� GDOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH�� LO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL� GLVSRUUD¶� OH� SURFHGXUH� SHU�
O
HIIHWWXD]LRQH�GHOOH�SURYH�GD�HVHJXLUH�HG�LQGLFKHUD¶�LO�ODERUDWRULR�XIILFLDOH�D�FXL�DIILGDUH�WDOH�LQFDULFR��
�
326$�,1�23(5$�'(/�&21*/20(5$72�&(0(17,=,2�

,O�WUDVSRUWR�GHJOL�LPSDVWL�GDO�OXRJR�GL�SUHSDUD]LRQH�D�TXHOOR�G
XVR�GRYUj�HVVHUH�HIIHWWXDWR�FRQ�EHWRQLHUH�GRWDWH�GL�FRQWHQLWRUL�URWDQWL��
LO� WHPSR�QHFHVVDULR� SHU� LO� WUDVSRUWR� H� O
HYHQWXDOH� VRVWD� SULPD�GHO� JHWWR� QRQ� GHYH� VXSHUDUH� L� ������PLQXWL� H�� QHO� FDVR� GL� FDOFHVWUX]]R�
SUHULVFDOGDWR��GL�������PLQXWL�� LO� WHPSR�PLQLPR�GL�PHVFRODPHQWR�GRYUj�HVVHUH�GL���PLQXWL�RSSXUH����JLUL�GHO�FRQWHQLWRUH�URWDQWH��SULPD�
GHOO
HIIHWWXD]LRQH�GHO�JHWWR� OH� FDVVHIRUPH�� OH�DUPDWXUH�H�JOL� HYHQWXDOL� LQVHUWL� YHUUDQQR�DFFXUDWDPHQWH� FRQWUROODWL� H� VDUDQQR�YHULILFDWL� JOL�
DOOLQHDPHQWL��OH�SRVL]LRQL��OD�SXOL]LD�LQWHUQD�H�GHO�IRQGR��

3ULPD�GHOOH�RSHUD]LRQL�GL�VFDULFR�GRYUDQQR�HVVHUH�HIIHWWXDWL�FRQWUROOL�VXOOH�FRQGL]LRQL�HIIHWWLYH�GL� ODYRUDELOLWj�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�
FRQIRUPL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�SUHYLVWH�SHU�L�YDUL�WLSL�GL�JHWWR��GXUDQWH�OR�VFDULFR�GRYUDQQR�HVVHUH�DGRWWDWL�DFFRUJLPHQWL�SHU�HYLWDUH�IHQRPHQL�GL�
VHJUHJD]LRQH�QHJOL�LPSDVWL��LO�JHWWR�YHUUj�HVHJXLWR�ULGXFHQGR�LO�SL��SRVVLELOH�O
DOWH]]D�GL�FDGXWD�GHO�FRQJORPHUDWR�HG�HYLWDQGR�RJQL�LPSDWWR�
FRQWUR�OH�SDUHWL�GHOOH�FDVVHIRUPH�RG�DOWUL�RVWDFROL��VL�GRYUj�SURFHGHUH�JHWWDQGR�LQ�PRGR�XQLIRUPH�SHU�VWUDWL�RUL]]RQWDOL�QRQ�VXSHULRUL�D����
FP�� YLEUDQGR� FRQWHPSRUDQHDPHQWH� DO� SURFHGHUH� GHO� JHWWR�� OH� SDUWL� JLj� HVHJXLWH�� LO� JHWWR� GRYUj� HVVHUH� HIIHWWXDWR� FRQ� WHPSHUDWXUH� GL�
LPSDVWR�FRPSUHVH� WUD� L���HG� L����&�H�FRQ�WXWWL�JOL�DFFRUJLPHQWL�QHFHVVDUL�H� ULFKLHVWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL� LQ� IXQ]LRQH�GHOOH�FRQGL]LRQL�
FOLPDWLFKH��
�
5,35(6$�'(/�*(772�

,O�JHWWR�DQGUj�HVHJXLWR�LQ�PRGR�XQLIRUPH�H�FRQWLQXR��QHO�FDVR�GL�LQWHUUX]LRQH�H�VXFFHVVLYD�ULSUHVD��TXHVWD�QRQ�SRWUj�DYYHQLUH�GRSR�
XQ� WHPSR� VXSHULRUH� �LQ� IXQ]LRQH� GHOOD� WHPSHUDWXUD� HVWHUQD�� DOOH� �� RUH� D� ���&� RSSXUH� DOOH� �� RUH� D� ��&�� TXDORUD� L� WHPSL� GL� ULSUHVD�
VXSHUDVVHUR�WDOL�OLPLWL�VL�GRYUDQQR�WUDWWDUH�OH�]RQH�GL�ULSUHVD�FRQ�PDOWH�VSHFLDOL�R�DOWUL�DFFRUJLPHQWL�LGRQHL��

�
9,%5$=,21(�

� /D�YLEUD]LRQH�VDUD¶�RWWHQXWD�SHU� LPPHUVLRQH�H�YHUUj�HVHJXLWD�FRQ�YLEUDWRUL�D� WXER�R� ODPD�VHFRQGR� OH�GLPHQVLRQL�HG� LO� WLSR�GL�
FDVVHIRUPH�XVDWH� SHU� LO� JHWWR�� VL� GRYUDQQR�XVDUH� YLEUDWRUL� FRQ� DPSLH]]D� GL� YLEUD]LRQH�PDJJLRUH� GL� ��PP�� H� IUHTXHQ]D� FRPSUHVD� WUD�
������� H� ������� FLFOL� SHU� PLQXWR�� OD� IUHTXHQ]D� GL� YLEUD]LRQH� GRYUj� HVVHUH� VFHOWD� LQ� UDSSRUWR� DO� WLSR� GL� JUDQXORPHWULD� LPSLHJDWR�
QHOO
LPSDVWR��

1HOO
HVHFX]LRQH�GHOOD�YLEUD]LRQH�GRYUDQQR�HVVHUH�RVVHUYDWH�DQFKH�OH�SUHVFUL]LRQL�ULSRUWDWH�GL�VHJXLWR��
• LO�JHWWR�VDUj�HVHJXLWR�LQ�VWUDWL�XQLIRUPL�GL�VSHVVRUH�QRQ�VXSHULRUH�D�������FP���
• OD�YLEUD]LRQH�GRYUj�LQWHUHVVDUH�SHU�DOPHQR�������FP��OR�VWUDWR�SUHFHGHQWH��
• LO�WHPSR�GL�YLEUD]LRQH�VDUj�FRPSUHVR�WUD������VHFRQGL��
• OD�YLEUD]LRQH�VDUj�VRVSHVD�DOO
DSSDULUH�LQ�VXSHUILFLH�GL�XQR�VWUDWR�GL�PDOWD�ULFFD�G
DFTXD��
• VL�GRYUD
�HYLWDUH�GL�WRFFDUH�FRQ�O
DJR�YLEUDQWH�OH�DUPDWXUH�SUHGLVSRVWH�QHOOD�FDVVDIRUPD��

�
0$785$=,21(�

� /D� QRUPDOH� PDWXUD]LRQH� D� WHPSHUDWXUD� DPELHQWH� VDUj� HIIHWWXDWD� QHO� ULVSHWWR� GHOOH� RUGLQDULH� SUHFDX]LRQL� H� GHOOH� HYHQWXDOL�
SUHVFUL]LRQL�DJJLXQWLYH�IRUQLWH�GDO�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

�
',6$502 

3HU� L� WHPSL� H� OH�PRGDOLWj� GL� GLVDUPR� VL� GRYUDQQR� RVVHUYDUH� WXWWH� OH� SUHVFUL]LRQL� SUHYLVWH� GDOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH� H� OH� HYHQWXDOL�
VSHFLILFKH� IRUQLWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�� LQ�RJQL�FDVR� LO�GLVDUPR�GRYUj�DYYHQLUH�SHU�JUDGL�HYLWDQGR�GL� LQWURGXUUH�QHO�FDOFHVWUX]]R�D]LRQL�
GLQDPLFKH�H�YHUUj�HVHJXLWR�GRSR�FKH�OD�UHVLVWHQ]D�GHO�FRQJORPHUDWR�DEELD�UDJJLXQWR�LO�YDORUH�ULFKLHVWR��

�
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$&&,$,�'$�&$53(17(5,$�

/H�VWUXWWXUH�HG�L�FRPSRQHQWL�LQ�DFFLDLR�XVDWL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�VWUXWWXUH�PHWDOOLFKH�GRYUDQQR�DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�FRQIRUPL�DOOH�
SUHVFUL]LRQL�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��FHUWLILFDWH�GD�LGRQHL�GRFXPHQWL�GL�DFFRPSDJQDPHQWR�H�FRQIHUPDWH�GDOOH�SURYH�IDWWH�HYHQWXDOPHQWH�
HVHJXLUH�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SUHVVR�ODERUDWRUL�ULFRQRVFLXWL��

,�SURILOL�H� OH�VWUXWWXUH�DVVHPEODWH� LQ� FDUSHQWHULD�PHWDOOLFD�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�SHU�VWUXWWXUH�VDOGDWH��
EXOORQDWH�H�GRWDWL�GHL�FHUWLILFDWL�GL�RULJLQH�SUHVFULWWL�GDOOH�QRUPH��WXWWL�L�FRPSRQHQWL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�SURJHWWR��L�
VLVWHPL�GL�DVVHPEODJJLR��ILVVDJJLR��SURWH]LRQH�H�L�FRPSRQHQWL�DFFHVVRUL�GRYUDQQR�HVVHUH�GRWDWL�GHOOH�FHUWLILFD]LRQL�SUHVFULWWH�GDOOH�QRUPH��
LO�SHUVRQDOH�DGGHWWR�DG�RSHUD]LRQH�GL�VDOGDWXUD�LQ�RSHUD�GRYUD
�HVVHUH�TXDOLILFDWR�FRQ�LGRQHD�FHUWLILFD]LRQH��

*OL�DFFLDL� LPSLHJDWL�VDUDQQR�GHO�WLSR�)H�����%��)H�����%��)H�����%��e�DPPHVVR�O
XVR�GL�DOWUL� WLSL�GL�DFFLDL�GL�XJXDOL�R�SL��HOHYDWH�
FDUDWWHULVWLFKH� PHFFDQLFKH�� L� PDWHULDOL� LPSLHJDWL� HG� L� FULWHUL� GL� DVVHPEODJJLR� H� PRQWDJJLR� GRYUDQQR� FRUULVSRQGHUH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH�
SUHYLVWH�GDOOH�QRUPH�HG�HVVHUH�DSSURYDWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

6$/'$785(�

(YHQWXDOL� VDOGDWXUH� LQ� FDQWLHUH� GRYUDQQR� HVVHUH� HVHJXLWH� GD� SHUVRQDOH� VSHFLDOL]]DWR�� L� OHPEL� GRYUDQQR� HVVHUH� SUHSDUDWL� H� � DO�
PRPHQWR�GHOOD�VDOGDWXUD�GHYRQR�HVVHUH�HVHQWL�GD� LQFURVWD]LRQL��UXJJLQH��VFDJOLH��JUDVVL�H�RJQL�DOWUR�PDWHULDOH�HVWUDQHR��OH�VDOGDWXUH�GL�
WHVWD�R�D�7�D�SLHQD�SHQHWUD]LRQH�GRYUDQQR�HVVHUH�]LQFDWH�H�PRODWH�DOOD�UDGLFH�ILQR�D�WURYDUH�PHWDOOR�HVHQWH�GD�GLIHWWL�H�VXFFHVVLYDPHQWH�
FRPSOHWDWH��QHOO
DVVHPEODUH�H�VDOGDUH�SDUWL�GL�XQD�VWUXWWXUD�LO�SURFHGLPHQWR�H�OD�VHTXHQ]D�GL�VDOGDWXUD�GRYUDQQR�HVVHUH�LGRQHL�DG�HYLWDUH�
GLVWRUVLRQL�H�D�UHQGHUH�PLQLPH�OH�VROOHFLWD]LRQL�GRYXWH�DO�ULWLUR�GL�VDOGDWXUD� 
 
72//(5$1=(�',�/$925$=,21(�(�',�0217$**,2�

/H�FDUSHQWHULH�PRQWDWH�GRYUDQQR�DYHUH�OH�VHJXHQWL�WROOHUDQ]H�PDVVLPH��
• IXRUL�SLDQR���PD[���PP�SHU�RJQL�PHWUR�GL�GLVWDQ]D�GDOOR�VSLJROR�SL��YLFLQR�FRQ�XQ�PD[�GL���PP��
• OXQJKH]]H���������GHOOD�GLPHQVLRQH�QRPLQDOH�FRQ�XQ�PD[�GL����PP��
• LO�IXRUL�SLRPER��QRQ�GRYUj�VXSHUDUH�O
���������GHOO
DOWH]]D�GHOOD�VWUXWWXUD��FRQ�XQ�PD[�GL���PP� 

 
326$�,1�23(5$�

'RYUj�HVVHUH�HVHJXLWD�FRQ�OD�PDVVLPD�SUHFLVLRQH��ULVSHWWDQGR�TXRWH��ILOL��DOOLQHDPHQWL��SLRPEL�SHU�LO�SHUIHWWR�SRVL]LRQDPHQWR�GL�RJQL�
HOHPHQWR��WXWWL�JOL�HOHPHQWL�GRYUDQQR�HVVHUH�VROLGDPHQWH�ILVVDWL��

,O� QXPHUR� H� OH� GLPHQVLRQL� GHJOL� DQFRUDJJL� H� GHJOL� DOWUL� HOHPHQWL� GL� ILVVDJJLR� GRYUDQQR� HVVHUH� WDOL� GD� DVVLFXUDUH� L� UHTXLVLWL� GL�
UHVLVWHQ]D� H� VROLGLWj� ULFKLHVWL� GDOOD� VWUXWWXUD� DQFKH� LQ� IDVH� GL� PRQWDJJLR�� L� WDJOL�� JOL� LQFDVVL� QHOOH� PXUDWXUH� GRYUDQQR� DYHUH� OH� PLQLPH�
GLPHQVLRQL�QHFHVVDULH��SHU�RWWHQHUH�XQ�SRVL]LRQDPHQWR�DJHYROH�HG�XQ�DQFRUDJJLR�VLFXUR��VHQ]D�FRPSURPHWWHUH�O
LQWHJULWj�GHOOD�VWUXWWXUD�
PXUDULD��OD�VLJLOODWXUD�GRYUj�HVVHUH�HVHJXLWD�FRQ�O
LPSLHJR�GL�PDOWD�GL�FHPHQWR�R�FDOFHVWUX]]R�GL�DSSURSULDWD�JUDQXORPHWULD�R�EHWRQFLQL�D�
ULWLUR� FRQWUROODWR�� JOL� HOHPHQWL� VWUXWWXUDOL� LQWHUHVVDWL� GD� DQFRUDJJL� QHOOH� PXUDWXUH� GRYUDQQR� HVVHUH� VROLGDPHQWH� DVVLFXUDWL� QHOO
HVDWWD�
SRVL]LRQH�SUHYLVWD��FRQ�LGRQHL�VRVWHJQL�HG�DUPDWXUH�SURYYLVLRQDOL��LQ�PRGR�GD�HYLWDUH�TXDOVLDVL�PRYLPHQWR�VLQR�D�FKH�OH�UHODWLYH�VLJLOODWXUH�
QRQ�DEELDQR�UDJJLXQWR�OD�QHFHVVDULD�SUHVD� 
 
3527(=,21(�683(5),&,$/(�

6DUDQQR�DGRWWDWL�GXH�WLSL�GL�SURWH]LRQL�VXSHUILFLDOL� LQ� IXQ]LRQH�GHOOH�FROORFD]LRQL�GHOOH�VWUXWWXUH��PDWHULDOH� IRUQLWR�]LQFDWR�D�FDOGR�H�
PDWHULDOH�YHUQLFLDWR���

�
&21752//,�',�48$/,7$
�

,O�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�SRWUD
�DFFHGHUH�DJOL�VWDELOLPHQWL�GL�ODYRUD]LRQH�DOOR�VFRSR�GL�LVSH]LRQDUH�LO�PDWHULDOH�H�SUHOHYDUH�FDPSLRQL�GD�
VRWWRSRUUH�D�SURYH�SUHVVR�/DERUDWRUL�XIILFLDOL�H�SRWUD
� ULILXWDUH�H�FKLHGHUH� OD�VRVWLWX]LRQH�GL�TXDOVLDVL�SDUWH�GHOOD� IRUQLWXUD��DQFKH�VH�JLj�
PHVVD�LQ�RSHUD��FKH�SUHVHQWDVVH�GLIHWWL�SHU�FDWWLYD�TXDOLWj�GHL�PDWHULDOL�H�R�SHU�FDWWLYD�ODYRUD]LRQH��

/
$SSDOWDWRUH�VDUj�WHQXWR�DG�HVHJXLUH�OH�SURYH�GL�UHVLVWHQ]D�GHL�PDWHULDOL�VHFRQGR�OH�PRGDOLWj�GHOOH�OHJJL�YLJHQWL�H�IRUQLUH�L�UHODWLYL�
FHUWLILFDWL�� OH� ULFKLHVWH� GHOOH� SURYH� GD� HIIHWWXDUH� SUHVVR� XQ� /DERUDWRULR� 8IILFLDOH� GRYUDQQR� HVVHUH� VRWWRVFULWWH� GDO� 'LUHWWRUH� GHL� ODYRUL� H�
GRYUDQQR�SRUWDUH�LQGLFD]LRQL�SUHFLVH�FLUFD�L�SURILOL�GD�FXL�VDUDQQR�VWDWL�SUHOHYDWL�L�SURYLQL��

$�PRQWDJJLR�XOWLPDWR�VDUj�HVHJXLWR� LO�FROODXGR�VWDWLFR�GHOO
RSHUD�PHGLDQWH�SURYH�GL�FDULFR� LQ�FRQIRUPLWj�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�
HYHQWXDOL�FRQWUROOL�VXOO
LGRQHLWj�GHOOH�VDOGDWXUH��

�
62/$,�

,�VRODL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��DOOH�QRUPH�WHFQLFKH�SHU�OD�SURJHWWD]LRQH�H� O
HVHFX]LRQH�GL� WDOL�RSHUH�HG�
DOOH�SUHVFUL]LRQL�VSHFLILFKH�GL�SURJHWWR��OH�VWUXWWXUH�GHL�VRODL�GRYUDQQR�DVVLFXUDUH�XQD�UHVLVWHQ]D�5�����

/
DSSDOWDWRUH�GRYUD
�SURYYHGHUH�D�SURSULD�FXUD�H�VSHVH�DOOD�HVHFX]LRQH�GHOOH�SURYH�GL�FDULFR�ULFKLHVWH�GDO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�SHU�
O
DFFHUWDPHQWR�GL�LGRQHLWD
�GHOOH�VWUXWWXUH��
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�
62/$,2�,1�/(*12�/$0(//$5(�

/H� VWUXWWXUH� LQ� OHJQR� ODPHOODUH� D� VRVWHJQR� GHOOH� IDOGH� GL� FRSHUWXUD� GRYUDQQR� HVVHUH� GL� FRQLIHUD� (XURSHD� GL� SULPD� VFHOWD�� FRQ�
JLXQ]LRQL�D�SHWWLQH��FDOFRODWH�SHU�DYHUH�XQD�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�5� ���¶��SURYHQLHQWL�GD�
IRUHVWH�FRQ�SURJUDPPL�GL�FHUWLILFD]LRQH�VRVWHQLELOH�3()&�H�R�)6&��LQFROODWH�FRQ�FROOD�PHODPLQLFD��OD�VWUXWWXUD�
SRUWDQWH�VDUj�FRPSRVWD�GD� WUDYL�SULQFLSDOL�H�DUFDUHFFL�H�GRYUD
�HVVHUH� LGRQHD�SHU� L�FDULFKL�SUHYLVWL�GDL�FDOFROL�VWUXWWXUDOL�H�GRYUj�HVVHUH�
SURGRWWD�GD�VWDELOLPHQWR� LQ�SRVVHVVR�GHOOH�FHUWLILFD]LRQL�SUHVFULWWH�GDOOD�QRUPD��� O¶,PSUHVD�GHYH�IRUQLUH� OH�FHUWLILFD]LRQL�GL�FRQIRUPLWD
�� OH�
UHOD]LRQL�GL�FDOFROR�H�LO�SURJHWWR�HVHFXWLYR�
ILUPDWL�GD�XQ�WHFQLFR�DELOLWDWR�QHFHVVDUL�H�GRYUD
�SURYYHGHUH�DO��GHSRVLWR�GHO�SURJHWWR�VWUXWWXUDOH�DJOL�8IILFL�FRPSHWHQWL��

/H�GLPHQVLRQL�PLQLPH�GHOOH�WUDYL�H�GHJOL�DUFDUHFFL�GRYUDQQR�FRUULVSRQGHUH�D�TXHOOH�GHVXPLELOL�GDJOL�HODERUDWL�SURJHWWXDOL��DGHJXDWH�
DG�VRSSRUWDUH�L�FDULFKL�SUHYLVWL�H�JDUDQWLUH�OD�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�ULFKLHVWD��OD�IHUUDPHQWD�LQ�DFFLDLR�H�JOL�DFFHVVRUL�PHWDOOLFL�SHU�LO�ILVVDJJLR�
GRYUDQQR� HVVHUH� FRQIRUPL� DL� WLSL� GL� SURJHWWR�� OD� VWUXWWXUD� GHYH� HVVHUH� WUDWWDWD� FRQ� LPSUHJQDQWH� DQWLWDUOR�� DQWLPXIID�� LGURUHSHOOHQWH� QHO�
FRORUH�D�VFHOWD�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

,O�SDFFKHWWR�GL�FRSHUWXUD�VDUD
�FRPSRVWR�GD��
• SDQQHOOL� LQ� ILEUH� GL� OHJQR�PLQHUDOL]]DWH� WLSR�&HOHQLW�$%� R� HTXLYDOHQWL�� ��[��� FP�� WDVVHOODWL� DOOD� VRWWRVWDQWH� VWUXWWXUD� LQ� OHJQR�

ODPHOODUH�FRQ�DSSRJJLR�VXSHULRUH�D�����FP�SHU�ODWR��L�SDQQHOOL��ELVHOODWL�VXL�ODWL�D�YLVWD�H�DYUDQQR�FODVVH�GL�UHD]LRQH�DO�IXRFR�SDUL�
R�VXSHULRUH�D�&ODVVH����

• GRSSLR�SDQQHOOR�GL�26%�GL�VSHVVRUH����PP�[���
• EDUULHUD�DO�YDSRUH�FRQ�VFKHUPR�LQ�SROLHWLOHQH��
• VWUDWR�FRLEHQWH�LQ�SDQQHOOL�GL�ODQD�GL�URFFLD�D�GRSSLD�GHQVLWj�VSHVVRUH����FP�SRVWL�WUD�GRSSLD�RUGLWXUD�GL�WUDYHWWL�LQ�OHJQR��
• VFKHUPR�LQ�SROLHWLOHQH�DUPDWR�LPSHUPHDELOH�DOO¶DFTXD�H�SHUPHDELOH�DO�YDSRUH��
• RUGLWXUD�GL�SURILODWL� LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�PLFURIRUDWR�DG�RPHJD� �K���FP��GL�VXSSRUWR�DO�PDQWR�GL�FRSHUWXUD� LQ�DOOXPLQLR�� L� WUDYHWWL�

VDUDQQR�ILVVDWL�FRQ�YLWL�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�GHOOD�OXQJKH]]D�PLQLPD�GL����FP�QHO�QXPHUR�VXIILFLHQWH�SHU�JDUDQWLUH�OH�VROOHFLWD]LRQL�
GHO�FDULFR�GHO�YHQWR�DJHQWL�VXO�PDQWR�GL�FRSHUWXUD��

• PDQWR� GL� FRSHUWXUD� LQ� ODVWUH� JUHFDWH� GL� DOOXPLQLR� WLSR�$OXEHO� ��� R� HTXLYDOHQWL� SUHYHUQLFLDWH�� FRQ� EDUULHUD� DQWLFRQGHQVD� VXOOD�
VXSHUILFLH�LQWHUQD��OH�ODVWUH�VDUDQQR�ILVVDWH�DOOD�VRWWRVWDQWH�RUGLWXUD�PHGLDQWH�DSSRVLWH�YLWL�FRPSOHWH�GL�JXDUQL]LRQL�LQ�JRPPD��

�
3$5(7,�,1�/$7(5,=,2�

7XWWH� OH�PXUDWXUH�GRYUDQQR�HVVHUH� UHDOL]]DWH�FRQFRUGHPHQWH�DL� GLVHJQL�GL�SURJHWWR��HVHJXLWH� FRQ� OD�PDVVLPD� FXUD�HG� LQ�PRGR�
XQLIRUPH��DVVLFXUDQGR�LO�SHUIHWWR�FROOHJDPHQWR�LQ�WXWWH�OH�SDUWL��GXUDQWH�OH�IDVL�GL�FRVWUX]LRQH�GRYUj�HVVHUH�FXUDWD�OD�SHUIHWWD�HVHFX]LRQH�
GHJOL� VSLJROL�� GHL� OLYHOOL� GL� RUL]]RQWDOLWj� H� YHUWLFDOLWj�� OD� FUHD]LRQH� GL� SLDWWDEDQGH� H� GHJOL� LQWHUYHQWL� QHFHVVDUL� SHU� LO� SRVL]LRQDPHQWR� GL�
WXED]LRQL��LPSLDQWL��OD�FRVWUX]LRQH�GHOOH�PXUDWXUH�GRYUj�DYYHQLUH�LQ�PRGR�XQLIRUPH��PDQWHQHQGR�EDJQDWH�OH�VXSHUILFL�DQFKH�GRSR�OD�ORUR�
XOWLPD]LRQH��VDUDQQR�HVHJXLWL� WXWWL� L�FRUGROL�H�L�SLODVWUL�GL� LUULJLGLPHQWR� LQ�FRQJORPHUDWR�FHPHQWL]LR�ULFKLHVWL�GDO�SURJHWWR�� WXWWH� OH�DSHUWXUH�
VDUDQQR� RSSRUWXQDPHQWH� ULQIRU]DWH� LQ� UDSSRUWR� DOOH� VROOHFLWD]LRQL� FXL� YHUUDQQR� VRWWRSRVWH�� L� ODYRUL� QRQ� GRYUDQQR� HVVHUH� HVHJXLWL� FRQ�
WHPSHUDWXUH�LQIHULRUL�D����&���OH�PXUDWXUH�GRYUDQQR�HVVHUH�EDJQDWH�SULPD�H�GRSR�OD�PHVVD�LQ�RSHUD��OD�SRVD�LQ�RSHUD�GRYUj�DYYHQLUH�D�
IRUL�YHUWLFDOL�FRQ�PDOWD�FHPHQWL]LD�0���

,� ODWHUL]L� GL� TXDOVLDVL� WLSR�� IRUPD� H� GLPHQVLRQH� �SLHQL�� IRUDWL� H� SHU� FRSHUWXUH�� GRYUDQQR� HVVHUH� VFHYUL� GD� LPSXULWj�� DYHUH� IRUPD�
UHJRODUH�� IDFFH� ULJDWH� H� VSLJROL� VDQL�� SUHVHQWDUH� DOOD� IUDWWXUD� �QRQ� YHWURVD�� JUDQD� ILQH�� FRPSDWWD� HG� XQLIRUPH�� HVVHUH� VRQRUL� DOOD�
SHUFXVVLRQH�� DVVRUELUH� DFTXD�SHU� LPPHUVLRQH� HG� DVFLXJDUVL� DOO
DULD� FRQ� VXIILFLHQWH� UDSLGLWj�� QRQ� VIDOGDUVL� VRWWR� O
LQIOXHQ]D� GHJOL� DJHQWL�
DWPRVIHULFL� H� GL� VROX]LRQL� VDOLQH�� QRQ� VFUHSRODUVL� DO� IXRFR� HG� DO� JHOR�� DYHUH� UHVLVWHQ]D� DGHJXDWD�� FRORUH� RPRJHQHR�H� JLXVWR� JUDGR� GL�
FRWWXUD��QRQ�FRQWHQHUH�VDEELD�FRQ�VDOL�GL�VRGD�H�GL�SRWDVVLR��WXWWL�L�ODWHUL]L�GHVWLQDWL�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GL�RSHUH�PXUDULH��VRODL�H�FRSHUWXUH�
DYUDQQR�GLPHQVLRQL�H�FDUDWWHULVWLFKH�ILVLFKH�H�PHFFDQLFKH�FRQIRUPL�DOOH�QRUPH�YLJHQWL��

/H�PXUDWXUH�GLYLGHQWL�L�GRYUDQQR�DVVLFXUDUH�GRYH�SUHVFULWWR�XQD�UHVLVWHQ]D�5(,���� 
 

75$0(==(�

$YUDQQR�GLPHQVLRQH�FP����[�����H�VSHVVRUH���R�����FDULFR�GL�URWWXUD�D�FRPSUHVVLRQH�VXSHULRUH�D����.J�FPT���VRQR�FRPSUHVH�L�
SRQWHJJL�GL�VHUYL]LR�D�TXDOVLDVL�DOWH]]D��OD�VWLODWXUD�GHL�JLXQWL��OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DUFKLWUDYL�Q�FHPHQWR�DUPDWR�VXOOH�DSHUWXUH�QHL�PXUL�SHU�
SRUWH�H�ILQHVWUH�R�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�DSHUWXUH�R�SDVVDJJL��OD�IRUPD]LRQH�GL�OHVHQH��QLFFKLH�H�WUDFFH�SHU�LPSLDQWL�H�VFDULFKL�HG�RJQL�DOWUR�
RQHUH�SHU�GDUH�OD�PXUDWXUD�ILQLWD�D�UHJROD�G¶DUWH��

�
%/2&&+,�',�7(502/$7(5,=,2�

0XUDWXUD�LQ�EORFFKL�GL�WHUPRODWHUL]LR�VHPLSLHQL�FRQ�SHUFHQWXDOH�GL�IRUDWXUD������H�GLPHQVLRQL�FP����[��[���K���OD�SRVD�LQ�RSHUD�
GRYUj�DYYHQLUH�D�IRUL�YHUWLFDOL�FRQ�PDOWD�FHPHQWL]LD�GL�UHVLVWHQ]D�FDUDWWHULVWLFD�QRQ�LQIHULRUH�D���1�PPT����UHVLVWHQ]D�D�FRPSUHVVLRQH�GHOOD�
PXUDWXUD�±�PDOWD�0���IN��PDJJLRUH�R�XJXDOH�D���1��PPT��� OH�FDUDWWHULVWLFKH�H�L�UHTXLVLWL� WHFQLFL�GL�UHVLVWHQ]D�WHUPLFD��GL� WUDVPLWWDQ]D��GL�
SRWHUH�IRQRLVRODQWH�H�GL�FODVVLILFD]LRQH�H�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR��GRYUDQQR�HVVHUH�FRPSURYDWL�GD�LGRQHH�FHUWLILFD]LRQL��
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/H�PXUDWXUH� LQ�EORFFKL�GL� WHUPRODWHUL]LR��VH�DFFRSSLDWH�DG�DOWUL� WLSL�GL�PXUDWXUD�R�D�VWUXWWXUH��GRYUDQQR�HVVHUH�FROOHJDWH�PHGLDQWH�
DUPDWXUH�HG�HOHPHQWL�GL�FROOHJDPHQWR�SHU�DVVLFXUDUH�VWDELOLWj��

�
3$5(7,�,1�&$5721*(662�

6RQR�FRVWLWXLWH�GD�ODVWUH�GL�JHVVR�FDUWRQDWR�GL�VSHVVRUH�YDULDELOH�ILVVDWH�PHGLDQWH�YLWL�DXWRSHUIRUDQWL�DG�XQD�VWUXWWXUD�FRVWLWXLWD�GD�
SURILODWL�GL�ODPLHUD�]LQFDWD�LQ�DFFLDLR�GD������DG�LQWDUVL�YDULDELOL�H�JXLGH�D�SDYLPHQWR�H�VRIILWWR�ILVVDWH�DOOD�VWUXWWXUD��FRPSUHVD�OD�ILQLWXUD�GHL�
JLXQWL�FRQ�EDQGD�GL�FDUWD�PLFURIRUDWD��VLJLOODWXUD�GHOOH�YLWL�DXWRSHUIRUDQWL�H�OD�SUHSDUD]LRQH�GHL�YDQL�SRUWD�FRQ�WHODL�LQ�SURILODWL�]LQFDWL� 
 

6RQR�SDUHWL�OHJJHUH�D�ODVWUD�VLQJROD�R�GRSSLD�GD������PP�VX�HQWUDPEL�L� ODWL�H�LQWHUFDSHGLQH�FRQ�LQWHUSRVWR�VWUDWR�LVRODQWH�LQ�ODQD�
PLQHUDOH��VRQR�GL�VSHVVRUH�JHQHUDOPHQWH�GL�������FP��UHDOL]]DWH�³D�VHFFR´�LQ�JHVVR�ULYHVWLWR��FDUWRQJHVVR���OH�SDUHWL�GL�VSHVVRUH����FP�
VDUDQQR� UHDOL]]DWH� FRQ� VWUXWWXUD� SULQFLSDOH� LQ� PRQWDQWL� GL� ODPLHUD� ]LQFDWD� �VH]�� D� ³&´� VS�� ������ SURIRQGLWj� ��� FP�� SRVWL� DG� LQWHUDVVH�
PDVVLPR����FP�R����FP��SHU�DOWH]]H�VXSHULRUL�DL�����P��� OH�SDUHWL�GL�VSHVVRUH����FP��DYUDQQR�VWUXWWXUD�PHWDOOLFD��VH]��D�³&´�VS��������
SURIRQGLWj���FP��SRVWD�DG�LQWHUDVVH�PDVVLPR����FP�R����FP��SHU�DOWH]]H�VXSHULRUL�DL�����P���VX�HQWUDPEL�L� ODWL�GHOOD�VWUXWWXUD�YHUUDQQR�
ILVVDWH�ODVWUH�GL�JHVVR�ULYHVWLWR�ULQIRU]DWR��VLQJROD�R�GRSSLD�ODVWUD�SHU�SDUWH��H�QHOO¶LQWHUFDSHGLQH�YHUUj�SRVWR�VWUDWR�GL���FP�GL�SDQQHOOL�GL�
ODQD�PLQHUDOH��RSSRUWXQDPHQWH�ILVVDWL�H�VWDELOL]]DWL���

/H�SDUHWL�DYUDQQR�XQ�DEEDWWLPHQWR�DFXVWLFR�FHUWLILFDWR�H�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�VLVPLFD��
/H�SDUHWL�GLYLVRULH�FRQ�L�YDQL�WHFQLFL��ULSRVWLJOL�H�ODYDQGHULD�DYUDQQR�FDUDWWHULVWLFKH�GL�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�5(,�����SHU�DVVLFXUDUH�OH�

SUHVWD]LRQL� ULFKLHVWH�GDO�SURJHWWR�GRYUDQQR�HVVHUH�XWLOL]]DWH� ODVWUH�FRQ� LGRQHH�FDUDWWHULVWLFKH�GL� UHVLVWHQ]D��GL� UHVLVWHQ]D�H� UHD]LRQH�DO�
IXRFR�GHOOH�TXDOL�GRYUDQQR�HVVHUH�IRUQLUH�DO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�OH�FHUWLILFD]LRQL�D�GLPRVWUD]LRQH�GHOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GHOOH�SDUHWL��

'RYH�SUHYLVWR�GDO�SURJHWWR�OH�ODVWUH�GL�FDUWRQJHVVR�VDUDQQR�GL�WLSR�DGDWWR�SHU�ORFDOL�XPLGL�

�
,1721$&,�

/
HVHFX]LRQH�GHJOL�LQWRQDFL�LQWHUQL�VDUD
�DWWXDWD�LQ�GXH�VWUDWL�H�GRYUj�HVVHUH�SUHFHGXWD�GD�XQD�DGHJXDWD�SUHSDUD]LRQH�H�EDJQDWXUD�
GHO�VXSSRUWR�H��D�ODYRUR�XOWLPDWR��GRYUj�HVVHUH�HVHQWH�GD�FDYLOODWXUH�H�GLIHWWL�GL�SODQDULWD
��

/D�PHVVD�LQ�RSHUD�SUHYHGH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GL�XQ�SULPR�VWUDWR�GL�EDVH�DO�TXDOH�YHUUD
�VRYUDSSRVWR�XQ�VHFRQGR�VWUDWR�GL�LQWRQDFR�GL�
ILQLWXUD��LQWRQDFR�FLYLOH��FDOFH�JHVVR��HFF����

�
,1721$&2�*5(==2�

'RYUj�HVVHUH�HVHJXLWR�GRSR�XQ
DFFXUDWD�SUHSDUD]LRQH�GHOOH�VXSHUILFL�H�VDUj�FRVWLWXLWR�GD�XQR�VWUDWR�GL�VSHVVRUH�GL���PP��FD��GL�
PDOWD� FRQIRUPH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� ULFKLHVWH� VHFRQGR� LO� WLSR� GL� DSSOLFD]LRQH� �SHU� LQWRQDFL� HVWHUQL� RG� LQWHUQL��� GRSR� TXHVWH� RSHUD]LRQL�
YHUUDQQR�SUHGLVSRVWH�GHOOH�IDVFH�JXLGD�D�GLVWDQ]D�UDYYLFLQDWD��GRSR�OD�SUHVD�GL�TXHVWR�SULPR�VWUDWR�YHUUj�DSSOLFDWR�XQ�VXFFHVVLYR�VWUDWR�
GL�PDOWD�SL��ILQH�LQ�PRGR�GD�RWWHQHUH�XQD�VXSHUILFLH�OLVFLD�HG�D�OLYHOOR�FRQ�OH�IDVFH�SUHFHGHQWHPHQWH�SUHGLVSRVWH��GRSR�OD�SUHVD�GL�TXHVWR�
VHFRQGR�VWUDWR�VL�SURFHGHUj�DOO
DSSOLFD]LRQH�GL�XQR�VWUDWR�ILQDOH��VHPSUH�GL�PDOWD� ILQH��VWXFFDQGR�H�UHJRODUL]]DQGR�OD�VXSHUILFLH�HVWHUQD�
FRVu�RWWHQXWD��

�
,1721$&2�&,9,/(�

/
LQWRQDFR�FLYLOH�GRYUj�HVVHUH�DSSOLFDWR�GRSR� OD�SUHVD�GHOOR�VWUDWR�GL� LQWRQDFR�JUH]]R�H�VDUj�FRVWLWXLWR�GD�XQD�PDOWD��FRQ�JUDQL�GL�
VDEELD�ILQLVVLPL�� OLVFLDWD�PHGLDQWH�IUDWD]]R�ULYHVWLWR�FRQ�SDQQR�GL�IHOWUR�R�VLPLOL�� LQ�PRGR�GD�RWWHQHUH�XQD�VXSHUILFLH�ILQDOH�SHUIHWWDPHQWH�
SLDQD� HG� XQLIRUPH�� VDUj� IRUPDWR� GD� WUH� VWUDWL� GL� FXL� LO� SULPR� GL� ULQ]DIIR�� XQ� VHFRQGR� WLUDWR� LQ� SLDQR� FRQ� UHJROR� H� IUDWD]]R� H� OD�
SUHGLVSRVL]LRQH�GL�JXLGH� HG�XQ� WHU]R�VWUDWR�GL� ILQLWXUD� IRUPDWR� GD�FROOD�GHOOD� VWHVVD�PDOWD� SDVVDWD�DO� FULYHOOR� ILQR�� OLVFLDWL� FRQ� IUDWD]]R�
PHWDOOLFR�R�DOOD�SH]]D�VX�SDUHWL�YHUWLFDOL�� OD�VDEELD�XWLOL]]DWD�SHU� O
LQWRQDFR�GRYUj�DYHUH�JUDQL�GL�GLPHQVLRQL� WDOL�GD�SDVVDUH�DWWUDYHUVR� LO�
VHWDFFLR������81,���������

�
,1721$&,�63(&,$/,�

6RQR�FRVWLWXLWL�GD�ULYHVWLPHQWL�SODVWLFL��GRYUDQQR�DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�SDUWLFRODUH�UHVLVWHQ]D�DO�JHOR�HG�DJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL��GL�
LPSHUPHDELOLWj��GL�DGHUHQ]D��ULVSRQGHQWL�DOOH�SUHVFUL]LRQL� �81,&+,0��LQGLFDWH�SHU� OH�SLWWXUH�HG�DOOH�HYHQWXDOL�VSHFLILFKH�ULFKLHVWH� LQ�VHGH�
SURJHWWXDOH�� OD�FRPSRVL]LRQH�VDUj�D�EDVH�GL� OHJDQWL� �UHVLQH�DFULOLFKH��HFF���� LQHUWL�H�DGGLWLYL�� L� ULYHVWLPHQWL�SODVWLFL�FRQ� UHVLQH�GL�TXDOLWj��
RVVLGL��SROYHUL�PLQHUDOL�HG�DGGLWLYL�GRYUDQQR�HVVHUH�SDUWLFRODUPHQWH�UHVLVWHQWL�DOOH�D]LRQL�GHOO
DPELHQWH�HVWHUQR�PDQWHQHQGR�LQDOWHUDWH�WXWWH�
OH�VSHFLILFKH�ILVVDWH��L�ULYHVWLPHQWL�D�EDVH�GL�UHVLQH�SODVWLFKH�VDUDQQR�FRPSRVWL��ROWUH�DOOH�VRVWDQ]H�JLj�FLWDWH��DQFKH�GD�SROYHUL�R�JUDQLJOLH�
GL�TXDU]R�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�SHUIHWWDPHQWH�GRVDWH�QHL� YDUL�FRPSRQHQWL� H�FRQ� ULVXOWDWL� ILQDOL��GRSR� O
DSSOLFD]LRQH��GL�VWDELOLWj�H� WRWDOH�
DGHUHQ]D�DOOH�VXSHUILFL�GL�VXSSRUWR�

�
0$/7(�&(0(17,=,(�
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/H�PDOWH�FHPHQWL]LH�GD�LPSLHJDUH�FRPH�OHJDQWL�GHOOH�PXUDWXUH�LQ�PDWWRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�PLVFHODWH�FRQ�FHPHQWR�������H�VDEELD�
YDJOLDWD�DO�VHWDFFLR� ILQH�SHU� OD�VHSDUD]LRQH�GHL�FRUSL�GL�PDJJLRUL�GLPHQVLRQL�� OR�VWHVVR� WLSR�GL� FHPHQWR�GRYUj�HVVHUH� LPSLHJDWR�SHU�JOL�
LPSDVWL� UHDOL]]DWL� SHU� LQWRQDFL� FLYLOL�� O
LPSDVWR� GRYUj� HVVHUH� IOXLGR� H� VWDELOH� FRQ� PLQLPR� ULWLUR� HG� DGHJXDWD� UHVLVWHQ]D�� OH� IRUQLWXUH� GL�
FHPHQWR�GRYUDQQR�DYHUH�DGHJXDWH�FHUWLILFD]LRQL�DWWHVWDQWL�TXDOLWj��SURYHQLHQ]D�H�GRYUDQQR�HVVHUH�LQ�SHUIHWWR�VWDWR�GL�FRQVHUYD]LRQH�H�L�
PDWHULDOL� DQGUDQQR�VWRFFDWL� LQ� OXRJKL� LGRQHL�� WXWWH� OH� FDUDWWHULVWLFKH�GHL�PDWHULDOL� GRYUDQQR�HVVHUH� FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD� YLJHQWH� H�DO�
SURJHWWR�

�
0$17,�',�&23(5785$�

/H� VWUXWWXUH� GL� FRSHUWXUD� GRYUDQQR� HVVHUH� HVHJXLWH� FRQIRUPHPHQWH� DL� GLVHJQL� HVHFXWLYL�� HVVH� GRYUDQQR� HVVHUH� FRPSOHWH� GHJOL�
HOHPHQWL�GL�VRVWHJQR�H�ILVVDJJLR�SURYYLVRULR�H�GHILQLWLYR��GL�TXDQWR�QHFHVVDULR�SHU�SRWHU�HIIHWWXDUH�OH�ODYRUD]LRQL�LQ�VLFXUH]]D��OH�VWUXWWXUH�
GL�FRSHUWXUD�VL�LQWHQGRQR�FRPSOHWH�GL�RJQL�HOHPHQWR�GL�FROOHJDPHQWR�DOOH�VWUXWWXUH�SRUWDQWL�VRWWRVWDQWL��GL�WXWWL�JOL�HOHPHQWL�GL�FKLXVXUD��GHJOL�
DQFRUDJJL��GHL�ILVVDJJL��GHL�FRPSHQVDWRUL�GHOOH�GHIRUPD]LRQL�QHFHVVDUL�DO�FRUUHWWR�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�VLVWHPD��

�,� PDQWL� LQ� ODPLHUD� GRYUDQQR� HVVHUH� RSSRUWXQDPHQWH� LQVRQRUL]]DWL� FRQIRUPHPHQWH� DOOH� SUHVFUL]LRQL� ILVVDWH� GDOOH� QRUPH� H� DOOH�
LQGLFD]LRQL�GL�SURJHWWR��

3HU�WXWWL�L�WLSL�GL�FRSHUWXUD�GRYUD¶�HVVHUH�SRVWD�FXUD�SDUWLFRODUH�DOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOR�VWUDWR�GL�LPSHUPHDELOL]]D]LRQH�H�GHL�UHODWLYL�
UDFFRUGL�FKH�GRYUDQQR�JDUDQWLUH�OD�FRPSOHWD�WHQXWD�DOOH�LQILOWUD]LRQL��

,O�SURJHWWR�SUHYHGH�XQD�FRSHUWXUD�UHDOL]]DWD�SUHYLD�VWHVD�GL�XQ�WHOR�LPSHUPHDELOH�DOO¶DFTXD�H�SHUPHDELOH�DO�YDSRUH�LQ�SROLHWLOHQH�VXO�
TXDOH�VDUD
� ILVVDWD�XQD�RUGLWXUD�GL�WUDYHWWL�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�PLFURIRUDWR�FRQ�VH]LRQH�DG�RPHJD��K���FP��FRQ�IXQ]LRQH�GL�VXSSRUWR�SHU�LO�
PDQWR�GL� FRSHUWXUD�FRVWLWXLWR�GD� ODVWUH�RQGXODWH� LQ�DOOXPLQLR�� OD�SRVD�GRYUD
�SHUPHWWHUH� OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�FDQDOH�G
DULD� WUD� LO�PDQWR�GL�
FRSHUWXUD�H� OD�VWUXWWXUD�GL� FRLEHQWD]LRQH� VRWWRVWDQWH� �WHWWR� YHQWLODWR��� L� WUDYHWWL�VDUDQQR� ILVVDWL� DOOD� VWUXWWXUD�GL�DSSRJJLR�PHGLDQWH�YLWL� LQ�
DFFLDLR�]LQFDWR�FKH�GRYUDQQR�JDUDQWLUH�OD�VWDELOLWD
�GHO�PDQWR�DOOH�FRQGL]LRQL�GL�HVHUFL]LR��

,O�PDQWR�GL�FRSHUWXUD�VDUD
�LQ�ODVWUH�JUHFDWH�GL�DOOXPLQLR�GHOOR�VSHVVRUH�GL�PP�����SUHYHUQLFLDWH�H�GRWDWH�GL�EDUULHUD�DQWLFRQGHQVD�
VXOOD�VXSHUILFLH�LQWHUQD��OH�ODVWUH�VDUDQQR�ILVVDWH�DOOD�VRWWRVWDQWH�RUGLWXUD�PHGLDQWH�DSSRVLWH�YLWL�FRPSOHWH�GL�JXDUQL]LRQL�LQ�JRPPD��

,O� VLVWHPD� GL� FRSHUWXUD� GRYUD
� HVVHUH� SHGRQDELOH�� DGHJXDWR� DOOD� SRVD� GHOOD� OLQHD� YLWD� H� DOO¶LQVWDOOD]LRQH� GL� SDQQHOOL� IRWRYROWDLFL� H�
FRPSUHQGHUH� WXWWL� JOL� HOHPHQWL� GL� UDFFRUGR� H� DFFHVVRUL� LQ� DOOXPLQR� SUHYHUQLFLDWR� �EDQGLQHOOH�� VFRVVDOLQH�� JURQGH�� SOXYLDOL�� FDPLQL� GL�
HVSXOVLRQH��UHWL�GL�SURWH]LRQH�LQ�LQJUHVVR��HFF���

,�FRPSRQHQWL�GHO�PDQWR�GL�FRSHUWXUD�VRQR�FRVWLWXLWL�GD��
− /DPLHUD�JUHFDWD�SURILOR����LQ�DOOXPLQLR�VS������SUHYHUQLFLDWD�5$/���
− &ROPR�FRPSOHWR�IXVWHOODWR�[�SURILOR����LQ�DOOXPLQLR��
− /DWWRQHULD�LQ�DOOXPLQLR�VS��������
− &DQDOH�GL�JURQGD�VYLOXSSR�����LQ�DOOXPLQLR�VS���������
− 3OXYLDOH�GLDPHWUR�����LQ�DOOXPLQLR�VS�������¼�������PO��
− /DWWRQHULD�FRSULPXUR�VYLOXSSR�����LQ�DOOXPLQLR�VS���������
− %RFFKHWWH�R�FXUYH�GLDPHWUR�����LQ�DOOXPLQLR�VS���������

,03(50($%,/,==$=,21,�

/H�VHJXHQWL�VWUXWWXUH�R�SDUWL�GL�HVVH�VDUDQQR�VHPSUH�VRWWRSRVWH�D�WUDWWDPHQWR�LPSHUPHDELOL]]DQWH��
D�� OH�IDOGH�GL�FRSHUWXUD��
F�� PHQVROH�HG�DJJHWWL��
G�� VRJOLH�HVWHUQH��
H�� PDVVHWWL�GL�SLDQL�WHUUD�UHDOL]]DWL�VX�YHVSDL��
I�� VSLFFDWR�GHOOH�SDUHWL�YHUWLFDOL� 

 

,O� SLDQR� GL� SRVD� GHL� PDQWL� LPSHUPHDELOL]]DQWL� GRYUj� DYHUH� SHQGHQ]H� QRQ� LQIHULRUL� DO� ���� HVVHUH� SULYR� GL� DVSHULWj� H� FRQ� XQD�
VXSHUILFLH�SHUIHWWDPHQWH�OLYHOODWD��L�PDWHULDOL�LPSLHJDWL�H�OD�PHVVD�LQ�RSHUD�GRYUDQQR�SUHVHQWDUH�L�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL��HVVHUH�LQWHJUL��VHQ]D�
IHVVXUD]LRQL�R�VFRUULPHQWL�H�WRWDOPHQWH�FRPSDWLELOL�FRQ�LO�VLVWHPD�DGRWWDWR�DO�ILQH�GL�JDUDQWLUH�O
DVVHQ]D�GL�TXDOVLDVL�LQILOWUD]LRQH�G
DFTXD�� 

1HOOD� UHDOL]]D]LRQH� H�PHVVD� LQ� RSHUD� GHL� VLVWHPL� GL� LPSHUPHDELOL]]D]LRQH� VL� GRYUj� DGRWWDUH� LO� VLVWHPD� LQ� DGHUHQ]D�PHGLDQWH� LO�
ILVVDJJLR�WRWDOH�GHOOR�VWUDWR�LPSHUPHDELOH�DO�VXSSRUWR�VRWWRVWDQWH��

1HO�PRQWDJJLR�GHOOH�PHPEUDQH�LPSHUPHDELOL�SUHIDEEULFDWH�VL�GRYUj�SURFHGHUH�ULVSHWWDQGR�OH�VHJXHQWL�SUHVFUL]LRQL��
- SXOL]LD�GHO�VRWWRIRQGR�GD�WXWWH�OH�DVSHULWj��UHVLGXL�GL�ODYRUD]LRQL��VFDJOLH�GL�TXDOXQTXH�WLSR�H�VDOWL�GL�TXRWD��
- SRVL]LRQDPHQWR� GHOOH� JXDLQH� FRQ� VRYUDSSRVL]LRQH� GHOOH� ODPLQH� FRQWLJXH� GL� DOPHQR����PP�� HG� HVHFX]LRQH� GL� XQD� VDOGDWXUD� SHU�

IXVLRQH�FRQ�ILDPPD�H�VXFFHVVLYD�VLJLOODWXUD�FRQ�IHUUR�FDOGR�R�LQFROODWH�FRQ�VSDOPDWXUD�GL�ELWXPH�RVVLGDWR�D�FDOGR���
�
%$55,(5$�$/�9$325(�
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/D�EDUULHUD�DO�YDSRUH�VDUj�FRVWLWXLWD�GD�XQD�PHPEUDQD�LPSHUPHDELOH��SRVDWD�VHFRQGR�OH�PRGDOLWD¶�RSHUDWLYH�GHVFULWWH�GDOOD�VFKHGD�
WHFQLFD�GHO�SURGXWWRUH��OD�PHPEUDQD�VDUD¶�SRVDWD�VXO�VXSSRUWR�FRQ�VRUPRQWD�GHL�WHOL�GL�DOPHQR���FP���OH�PHPEUDQH�GHVWLQDWH�D�IRUPDUH�
VWUDWL�GL�VFKHUPR�R�EDUULHUD�DO�YDSRUH�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOD�QRUPD�81,�����������
�
0(0%5$1(�,03(50($%,/,�

/H�PHPEUDQH� LPSHUPHDELOL�� UHDOL]]DWH� LQ� ELWXPH� SROLPHUR� DUPDWR� DO� SROLHVWHUH� LQ� ILOR� FRQWLQXR�� VDUDQQR� FRVWLWXLWH� GD� JXDLQH� GL�
VSHVVRUH�XQLWDULR�PLQLPR�GL��PP��H�SHVR�XQLWDULR�PLQLPR����NJ�PT���OH�JXDLQH�VDUDQQR�PRQWDWH�D�XQR�R�GXH�VWUDWL�FRPH�GHVFULWWR�GDOOH�
WDYROH�GL�SURJHWWR��DG�DSSOLFD]LRQH�XOWLPDWD�HVVH�FRVWLWXLUDQQR�XQR�VWUDWR�FRQWLQXR�GL�PDWHULDOH�LPSHUPHDELOH�GHOOR�VSHVVRUH�GL����PP��VH�
D� � VLQJROR� IRJOLR� H� QRQ� LQIHULRUH� D� ����PP�� VH� D� GRSSLR� IRJOLR� VRYUDSSRVWR�� QHO� FDVR� GL� GRSSLR� VWUDWR� VRYUDSSRVWR�� OH� JXDLQH� FRQ� OH�
FDUDWWHULVWLFKH�ULFKLDPDWH�VDUDQQR�PRQWDWH�D�WHOL�LQFURFLDWL��WXWWH�OH�DSSOLFD]LRQL�VDUDQQR�HVHJXLWH�VHFRQGR�OH�PRGDOLWD¶�RSHUDWLYH�SUHYLVWH�
GDOOD�VFKHGD�GHO�SURGXWWRUH�LQ�UDSSRUWR�DO�VXSSRUWR�GL�DSSOLFD]LRQH�OH�JXDLQH�VDUDQQR�SRVDWH�VHFRQGR�LO�VLVWHPD�LQ�DGHUHQ]D�H�QHO�ULVSHWWR�
GHOOH�SUHVFUL]LRQL�H�GHOOH�VSHFLILFKH�IRUQLWH�GDO�SURJHWWR��GDOOH�FDVH�SURGXWWULFL�H�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��VL�GRYUDQQR��FRPXQTXH��HVHJXLUH�
ULVYROWL� GL� DOPHQR� ��� FP�� GL� DOWH]]D� OXQJR� WXWWH� OH� SDUHWL� YHUWLFDOL� GL� UDFFRUGR� DGLDFHQWL� DL� SLDQL� GL� SRVD�� OH� FDUDWWHULVWLFKH� GHOOH� JXDLQH�
GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOH�QRUPH�YLJHQWL�SHU�WDOL�PDWHULDOL��GRYUDQQR�HVVHUH�UHVLVWHQWL�DO�FHPHQWR��DOOH�FDOFL��DJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL��DL�
UDJJL�XOWUDYLROHWWL��DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�PHFFDQLFKH�DGHJXDWH�DOO¶XVR��UHVLVWHQ]D�DO�FDORUH�UDGLDQWH�HG�DYHUH�VWDELOLWj�GLPHQVLRQDOH�

�
,62/$0(17,�

/H� VWUXWWXUH�� R� SDUWL� GL� HVVH�� FRVWLWXHQWL� HOHPHQWL� GL� VHSDUD]LRQH� IUD� DPELHQWL� GL� GLYHUVH� FRQGL]LRQL� WHUPR�DFXVWLFKH�� GRYUDQQR�
ULVSRQGHUH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� GL� LVRODPHQWR� WHUPLFR� HG� DFXVWLFR� SUHVFULWWH� GDO� SURJHWWR� LQFOXGHQGR� L� PDWHULDOL� LQWHJUDWLYL� QHFHVVDUL� DO�
UDJJLXQJLPHQWR�GHL�YDORUL�ULFKLHVWL�R�QRUPDWLYDPHQWH�SUHVFULWWL��

,�PDWHULDOL�VDUDQQR�PHVVL�LQ�RSHUD�VHFRQGR�OD�QRUPDWLYD�SUHYLVWD�H�OH�UDFFRPDQGD]LRQL�GHL�SURGXWWRUL��GRSR�DGHJXDWD�SUHSDUD]LRQH�
GHOOH� VXSHUILFL� LQWHUHVVDWH� H� GHJOL� HYHQWXDOL� VXSSRUWL� H� SURYYHGHQGR� DOO
HOLPLQD]LRQH� GHOOH� VLWXD]LRQL� GL� FRQWLQXLWj� WHUPR�DFXVWLFKH� QRQ�
ULFKLHVWH�� O
RVVHUYDQ]D� GHOOH� GLVSRVL]LRQL� QRUPDWLYH� YLJHQWL� H� GHOOH� SUHVFUL]LRQL� GL� SURJHWWR� GRYUD
� HVVHUH� DVVLFXUDWD� QHOOH� VWUXWWXUH�
SHULPHWUDOL� H� LQ� TXHOOH� GLYLVRULH� FRQILQDQWL� FRQ� ORFDOL� UXPRURVL��� L� PDWHULDOL� LPSLHJDWL� GRYUDQQR� HVVHUH� DGHJXDWDPHQWH� SURWHWWL� GDOOH�
VROOHFLWD]LRQL� PHFFDQLFKH� H� GDJOL� DJHQWL� DWPRVIHULFL� H�� QHO� FDVR� GL� SRVD� LQ� RSHUD� LQ� DPELHQWL� HVWHUQL� RG� DJJUHVVLYL�� GRYUDQQR� DYHUH�
FDUDWWHULVWLFKH�WHFQLFKH�DGHJXDWH��
*OL�LVRODQWL�DFXVWLFL�DYUDQQR�IXQ]LRQL�IRQRLVRODQWL�R�IRQRDVVRUEHQWL�H�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�ILVLFR�FKLPLFKH�ULFKLHVWH��

,�PDWHULDOL�VDUDQQR�IRUQLWL� LQ�IRUPD�GL�SDQQHOOL�� ODVWUH�R�VXSHUILFL�FRQWLQXH�H�SRWUDQQR�HVVHUH�DSSOLFDWL�FRQ�LQFROODJJLR��PHGLDQWH�VXSSRUWL�
VRVSHVL�R�VHFRQGR�GLYHUVH�PRGDOLWD¶�HG�LQGLFD]LRQL�IRUQLWH�GDO�SURGXWWRUH��WXWWL�PDWHULDOL�LPSLHJDWL�GRYUDQQR�DYHUH�UHTXLVLWL�GL�UHVLVWHQ]D��
OHJJHUH]]D�� LQDWWDFDELOLWj�GDJOL� LQVHWWL�R�PLFURUJDQLVPL�HG�HODVWLFLWj� ILVVDWL�GDOOH�VSHFLILFKH�SUHVFUL]LRQL�H�GDOOH�QRUPH�H�GRYUDQQR�HVVHUH�
LQFRPEXVWLELOL��

'XUDQWH� OD� SRVD� LQ� RSHUD� GHL� VLVWHPL� LVRODQWL� H¶� SUHVFULWWD� O¶RVVHUYDQ]D� GL� WXWWL� JOL� DFFRUJLPHQWL� H� OH� SUHVFUL]LRQL� QHFHVVDUL� DO�
UDJJLXQJLPHQWR�GHL�UHTXLVLWL�GL�LVRODPHQWR�WHUPR�DFXVWLFL�DGHJXDWL�DOOH�YDULH�FRQGL]LRQL�G
XVR��

,O�VLVWHPD�GHJOL�LVRODPHQWL�WHUPLFL�GL�SURJHWWR�H
�FRVWLWXLWR�GD��
�� LVRODPHQWR�WHUPLFR�D�FDSSRWWR�DSSOLFDWR�DOO
HVWUDGRVVR�GHOOH�SDUHWL�HVWHUQH��
�� LVRODPHQWR�WHUPLFR�DSSOLFDWR�VXO�VRODLR�GL�FRSHUWXUD�DOO
LQWUDGRVVR�GHO�SLDQR�GL�IDOGD��
�� LVRODPHQWR�WHUPLFR�DSSOLFDWR�VRWWR�LO�SLDQR�GHO�SDYLPHQWR�LQWHUSRVWR� WUD�LO�PDVVHWWR�VWUXWWXUDOH�HG�LO�VLVWHPD�GL�ULVFDOGDPHQWR�D�

SDYLPHQWR��
1HOOD� UHDOL]]D]LRQH�GHO�VLVWHPD�GL�FRLEHQWD]LRQH�H�QHOOD�DSSOLFD]LRQH�GHJOL�VWUDWL�SURWHWWLYL�GHYH�HVVHUH�FXUDWD� OD�FRQWLQXLWD
�GL�SRVD�GHL�
PDWHULDOL�SHU�HYLWDUH�OD�FUHD]LRQH�GL�SRQWL�WHUPLFL�ORFDOL]]DWL�H�R�GLIIXVL��

�
0$66(77,��9(63$, 

,O�SLDQR�GL�SRVD�GHL�SDYLPHQWL�GLVFRQWLQXL�H�GL�TXHOOL�SODVWLFL�VDUD¶�FRVWLWXLWR�GD�XQ�VRWWRIRQGR�RSSRUWXQDPHQWH�SUHSDUDWR��LO�SLDQR�GL�
DSSRJJLR�GHO�VRWWRIRQGR�VDUD¶�FRVWLWXLWR�GD�XQ�PDVVHWWR�FHPHQWL]LR�GRVDWR�FRQ�QRQ�PHQR�GL�����NJ��GL�FHPHQWR�SHU�PF��FRQ�LQHUWL�QRUPDOL�
R� DOOHJJHULWL� H� GL� VSHVVRUH� FRPSOHVVLYR� QRQ� LQIHULRUH� D� FP���� WDOH� PDVVHWWR� GRYUj� HVVHUH� JHWWDWR� LQ� RSHUD� FRQ� OD� SUHGLVSRVL]LRQH� GL�
VSRQGH� H� ULIHULPHQWL� GL� TXRWD� H� GRYUj� DYHUH� XQ� WHPSR� GL� VWDJLRQDWXUD� GL� ��� JLRUQL� SULPD� GHOOD� PHVVD� LQ� RSHUD� GHOOH� SDYLPHQWD]LRQL�
VRYUDVWDQWL�� GXUDQWH� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHO�PDVVHWWR� GRYUj� HVVHUH� HYLWDWD� OD� IRUPD]LRQH� GL� OHVLRQL� FRQ� O
XVR� GL� DGGLWLYL� DQWLULWLUR� R� FRQ� OD�
SUHGLVSRVL]LRQH�GL�JLXQWL�ORQJLWXGLQDOL�H�WUDVYHUVDOL�QHO�FDVR�GL�VXSHUILFL�HVWHVH��

,Q� FRUULVSRQGHQ]D� GL� SDUWLFRODUL� WLSL� GL� SDYLPHQWD]LRQH� H� VLWXD]LRQL� DPELHQWDOL� VSHFLILFKH� VDUDQQR� UHDOL]]DWL� PDVVHWWL� FRQ�
FDUDWWHULVWLFKH�SDUWLFRODUL��
�� PDVVHWWR� SHU� VRWWRIRQGL� GL� SDYLPHQWD]LRQL� VRWWLOL� �OLQROHXP�� JRPPD�� SLDVWUHOOH�� UHVLOLHQWL�� HFF��� ILEURULQIRU]DWR� GHOOR� VSHVVRUH� QRQ�

LQIHULRUH� D�PP�� ��� UHDOL]]DWR� FRQ� FDOFHVWUX]]R� GRVDWR� D� ���� NJ�� GL� FHPHQWR� ������ SHU�PF�� GL� LPSDVWR� FRPSOHWR� GL� OLYHOOD]LRQH��
YLEUD]LRQH��UDFFRUGL�H�IRUPD]LRQH�GL�JLXQWL�GRYH�QHFHVVDULR��
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�� PDVVHWWR� SHU� HVWHUQL� LQ� FOV� FRQIRUPH� DOOH� QRUPH� 81,� ������ GD� SRUUH� LQ� RSHUD� VX� XQR� VWUDWR� LGRQHR� GL� VDEELD�� JKLDLD� R� LQHUWH�
VWDELOL]]DWR��FRPSUHVD� OD�FRVWLSD]LRQH�FRQ�SLDVWUD�YLEUDQWH�H�VLJLOODWXUD�FRQ�VDEELD� ILQH�� OH�FDUDWWHULVWLFKH�SUHVFULWWH�SHU�LO�PDVVHWWR�
VRQR�UHVLVWHQ]D�PHGLD�DOOD�FRPSUHVVLRQH�QRQ�LQIHULRUH�D����1�PPT���FLUFD�����NJI��FPT����VSHVVRUH�ILQDOH�QRQ�LQIHULRUH�D����PP��H�
VXSHUILFLH�DQWLJHOLYD�VHFRQGR�OH�QRUPH�81,�������

�
9(63$,�

,�YHVSDL�VDUDQQR�HVHJXLWL�VX�XQD�VXSHUILFLH�RSSRUWXQDPHQWH�VSLDQDWD�H�FRPSDWWDWD��DQFKH�FRQ�PDWHULDOH�DJJLXQWR��SHU� LPSHGLUH�
FHGLPHQWL��GRYUDQQR�HVVHUH�FRVWLWXLWL�GD�SLHWUDPH��GRWDWL�GL�FXQLFROL�GL�YHQWLOD]LRQH�FRVWLWXLWL�GD�WXED]LRQL�D�VXSHUILFLH�IRUDWD�FRUULVSRQGHQWL�
DG� HYHQWXDOL� DSHUWXUH� SHULPHWUDOL� SHU� O
DUHD]LRQH�� GRSR� OD� ULFRSHUWXUD� GHL� WXEL� GL� YHQWLOD]LRQH� FRQ� SLHWUDPH� VL� GRYUj� RWWHQHUH� XQ� SLDQR�
FRVWDQWH� H� SULYR� GL� YXRWL� HFFHVVLYL� VXO� TXDOH� GLVSRUUH� XQR� VWUDWR� GL� JKLDLD� D� JUDQXORPHWULD� SL�� ILQH� GD� SRUWDUH� DOOD� TXRWD� SUHVFULWWD�� LO�
YHVSDLR�GRYUj�HVVHUH�UHDOL]]DWR�FRQ�PDWHULDOH�VFHOWR�H�SHUIHWWDPHQWH�SXOLWR�

�
3$9,0(17$=,21,�

,�SDYLPHQWL�GRYUDQQR�SRVVHGHUH�L�UHTXLVLWL�SUHVFULWWL�H��SULPD�GHOOD�PHVVD�LQ�RSHUD��O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�VRWWRSRUQH�DOOD�DSSURYD]LRQH�
GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�XQD�FDPSLRQDWXUD�FRPSOHWD��WXWWL�L�PDWHULDOL�SHU�SDYLPHQWD]LRQL�GRYUDQQR�SRVVHGHUH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�FRQIRUPL�DOOD�
QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�HVVHUH�DGHJXDWL�DOO¶XWLOL]]R�LQ�DPELHQWH�VSHFLILFR�VHFRQGR�OH�QRUPDWLYH�YLJHQWL�VXOOD�VLFXUH]]D�GHL�OXRJKL�GL�ODYRUR� 

/D�UHVLVWHQ]D�DOO
XUWR�GRYUj�HVVHUH��SHU�OH�PDWWRQHOOH�FRPXQL��QRQ�LQIHULRUH�D������1�P��H�OD�UHVLVWHQ]D�D�IOHVVLRQH�QRQ�LQIHULRUH�D�
����1�PPT���L�SDYLPHQWL�GRYUDQQR�ULVXOWDUH�GL�FRORUD]LRQL�HG�DVSHWWR�FRPSOHVVLYR�XQLIRUPL�VHFRQGR�OH�TXDOLWj�SUHVFULWWH�GDO�SURGXWWRUH�HG�
HVHQWL�GD�LPSHUIH]LRQL�GL�IDEEULFD]LRQH�R�PRQWDJJLR��VDUj�RQHUH�GHOO
DSSDOWDWRUH�SURYYHGHUH�DOOD�VSLDQDWXUD��OHYLJDWXUD��SXOL]LD�H�FRPSOHWD�
HVHFX]LRQH�GL�WXWWH�OH�IDVL�GL�SRVD�LQ�RSHUD�GHOOH�VXSHUILFL�GD�WUDWWDUH��OD�ILQLWXUD�GHO�UDFFRUGR�WUD�LO�SDYLPHQWR�HG�LO�SLDQR�GHOO¶LQWRQDFR�R�GHO�
ULYHVWLPHQWR�GHOOD�SDUHWH�GRYUD¶�HVVHUH�WDOH�GD�QRQ�ULFKLHGHUH�OD�DSSOLFD]LRQH�GL�FRUQLFL�R�DOWUL�HOHPHQWL�VRYUDSSRVWL�GL�UHJRODUL]]D]LRQH��LO�
SLDQR� GHVWLQDWR� DOOD� SRVD� GHL� SDYLPHQWL� VDUj� VSLDQDWR� PHGLDQWH� XQ� VRWWRIRQGR� FRVWLWXLWR�� VDOYR� DOWUH� SUHVFUL]LRQL�� GD� XQ� PDVVHWWR� GL�
VSHVVRUH�QRQ� LQIHULRUH�DL���FP��FRQ�VWDJLRQDWXUD� �PLQLPR�XQD�VHWWLPDQD���GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL� LGRQHL�JLXQWL��VLD�QHO�PDVVHWWR�GL�
VRWWRIRQGR�FKH�VXOOH�VXSHUILFL�SDYLPHQWDWH��FKH�VDUDQQR�SUHGLVSRVWL�VHFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�GHOOH�FDVH�FRVWUXWWULFL�R�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

7XWWL� L� WLSL� GL� PDWHULDOH� XWLOL]]DWR� SHU� OH� SDYLPHQWD]LRQL�� L� SDYLPHQWL� UHDOL]]DWL� QHO� ORUR� FRPSOHVVR� H� LQ� RJQL� ORUR� SDUWH� H� L� ORUR�
FRPSOHPHQWL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL��ROWUH�FKH�DOOH�QRUPH�VSHFLILFKH��DQFKH�DOOH�QRUPH�LQHUHQWL�OD�VLFXUH]]D�GHL�OXRJKL�GL�ODYRUR�H�DOOD�
HOLPLQD]LRQH�GHOOH�EDUULHUH�DUFKLWHWWRQLFKH�

�
3$9,0(17$=,21,�,17(51(�

1. *OL� VSD]L� LQWHUQL� GHVWLQDWL� D� VHUYL]L� DOOH� DWWLYLWD¶� SULQFLSDOL� H� L� VHUYL]L� LJLHQLFL� VDUDQQR� SDYLPHQWDWL� FRQ� SLDVWUHOOH� GL� JUHV� FHUDPLFR�
SUHVVDWH� D� VHFFR� FRPSOHWDPHQWH� YHWULILFDWH� �JUHV� SRUFHOODQDWR�� GL� IRUPD� UHWWD� GHOOH� GLPHQVLRQL� FP��[FP���� GL� FDUDWWHULVWLFKH�
GLPHQVLRQDOL�FRVWDQWL�H�UHTXLVLWL�GL�SHUIHWWD�SODQDULWD¶��OLQHDULWj�HG�RUWRJRQDOLWj�GHJOL�VSLJROL��FRQ�UHVLVWHQ]D�DOO
DEUDVLRQH��DO�JHOR�HG�DL�
SURGRWWL� FKLPLFL�� GLODWD]LRQH� WHUPLFD� FRQIRUPH�DOOD� QRUPDWLYD�YLJHQWH� LQ�PDWHULD��SRVDWH� VX� OHWWR� GL�PDOWD� FHPHQWL]LD�H�ERLDFFD�GL�
FHPHQWR�������R�D�FROOD��D�IXJD�VWUHWWD�FRQ�JLXQWL�VWXFFDWL� LQ�FHPHQWR�FRORUDWR��WXWWL�L�ORFDOL�SULYL�GL�ULYHVWLPHQWR�FHUDPLFR�DOOH�SDUHWL�
VDUDQQR�GRWDWL�GL�EDWWLVFRSD�UHDOL]]DWR�LQ�39&��LO�PRQWDJJLR�SUHYHGH�OD�SXOLWXUD�DQFKH�FRQ�DFLGR�H�SURWH]LRQH�ILQDOH�FRQ�VHJDWXUD��OH�
SLDVWUHOOH� GL� FHUDPLFD� SHU� SDYLPHQWD]LRQL� GRYUDQQR� HVVHUH� FRQIRUPL� DO� PHWRGR� GL� FODVVLILFD]LRQH� EDVDWR� VXOOD� IRUPDWXUD� H�
VXOO
DVVRUELPHQWR�G
DFTXD�VHFRQGR�OH�QRUPH�81,�(1�����81,�(1�����H�81,�(1���� 

�� ,�SDYLPHQWL�D�WHOL�GL�PDWHULDOH�SODVWLFR�VDUDQQR�UHVLVWHQWL�DOO
XVXUD��GRWDWL�GL�FHUWLILFD]LRQH�LQ�FODVVH���GL�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�H�FHUWLILFDWL�
GL�DOWD�UHVLVWHQ]D�DOOH�VROOHFLWD]LRQL�PHFFDQLFKH��DWRVVLFL�H�IRUQLWL�LQ�FRORUD]LRQH�XQLIRUPH��HVVL�VDUDQQR�SRVDWL�D�FROOD�VX�PDVVHWWR�GL�
PDOWD�FHPHQWL]LD�GL�FHPHQWR�������OLVFLDWR�D�IHUUR��LO�SDYLPHQWR��LQ�WHOL�FRQWLQXL�VDOGDWL�VHFRQGR�OH�SUHVFUL]LRQH�GHO�SURGXWWRUH��VDUD¶�GL�
FRORUH�D�VFHOWD�GHOOD�'LUH]LRQH�GHL�ODYRUL��

3$9,0(17$=,21,�(67(51(�

1HOO
HVHFX]LRQH�GL�SDYLPHQWD]LRQL�HVWHUQH�VL�GRYUj�SUHOLPLQDUPHQWH�SUHSDUDUH�LO�SLDQR�GL�DSSRJJLR�VHFRQGR�JOL�VFKHPL�GL�SURJHWWR�
FRQ� VFDYR� H� FRPSDWWD]LRQH� GHO� WHUUHQR� GL� SRVD� H� UHDOL]]DQGR�XQ� VRWWRIRQGR� LQ� LQHUWH� QDWXUDOH� VWDELOL]]DWR� FRPSDWWDWR� GHOOR� VSHVVRUH�
PLQLPR� GL� ��FP��� OD� SDYLPHQWD]LRQH� VDUD
� UHDOL]]DWD� FRQ� XQ� PDVVHWWR� GL� FHPHQWR� DUPDWR� FRQ� UHWH� H� GRYUj� ULVXOWDUH� FRQIRUPH� DOOH�
VSHFLILFKH�H�SUHVFUL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR���SHUIHWWDPHQWH�OLYHOODWD��FRQ�OH�SHQGHQ]H�SUHVFULWWH�H�TXDQWR�DOWUR�ULFKLHVWR��
�� ,� SDYLPHQWL� HVWHUQL� VDUDQQR� FRVWLWXLWL� GD�PDVVHWWR� LQ� FFD� GHO� WLSR� LQGXVWULDOH� VDUDQQR� UHDOL]]DWL� LQ� RSHUD� QHOOR� VSHVVRUH�PHGLR� GL�

FP���� DUPDWL� FRQ� VLQJROD� UHWH� HOHWWURVDOGDWD� VRYUDSSRVWD� H� DGHJXDWDPHQWH� JLXQWDWD� VLD� SHULPHWUDOPHQWH� FKH� LQWHUQDPHQWH�� LO�
SDYLPHQWR�VDUD¶�FRQWLQXR�H�GRWDWR�GL�JLXQWL�GL�GLODWD]LRQH�GD�GLVSRUUH�FRPH�GD� LQGLFD]LRQH�GHOOD�'LUH]LRQH�GHL� ODYRUL�� LO�SDYLPHQWR�
UHDOL]]DWR� GRYUD¶� DVVLFXUDUH� XQD� UHVLVWHQ]D� DOOH� VROOHFLWD]LRQL� GLQDPLFKH� HG� LPSDWWLYH� SUHYLVWH� GDOOD� QRUPD� SHU� OH� FRPXQL�
SDYLPHQWD]LRQL�GL�WLSR�LQGXVWUDOH��LO�SDYLPHQWR�VDUD¶�OLVFLDWR�LQ�VXSHUILFLH�FRQ�FDULFKH�VSHFLILFKH�QHOOR�VWUDWR�VXSHULRUH�GHO�PDVVHWWR��

�
*5(6�&(5$0,&2�
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/H� SLDVWUHOOH� LQ� JUHV� FHUDPLFR� DYUDQQR� VSHVVRUL� GL� ����� PP�� �FRQ� WROOHUDQ]H� GHO� ����� WROOHUDQ]H� GLPHQVLRQDOL� GL� ���� ���� PP���
UHVLVWHQ]D�D�IOHVVLRQH�GL������1�PPT�������.J��FPT����DVVRUELPHQWR�G
DFTXD�QRQ�VXSHULRUH�DOOR�������DGHJXDWD�UHVLVWHQ]D�DO�JHOR��LQGLFH�
GL� UHVLVWHQ]D� DOO
DEUDVLRQH� QRQ� LQIHULRUH� DG� ��� SHUGLWD� GL�PDVVD� SHU� DWWDFFR� DFLGR� QRQ� VXSHULRUH� DOOR� ����� H� SHU� DWWDFFR� EDVLFR� QRQ�
VXSHULRUH�DO�������

�
3$9,0(17,�9,1,/,&,�

'RYUDQQR�HVVHUH�UHVLVWHQWL�DOO
XVXUD�� LQHUWL�DO� IXRFR��UHVLVWHQWL�DOOH�VROOHFLWD]LRQL�PHFFDQLFKH��HVVHUH�DWRVVLFL�HG�DYHUH�FRORUD]LRQL�
GLVWULEXLWH� LQ� PRGR� XQLIRUPH� H� FRQWLQXR�� LO� SDYLPHQWR� YLQLOLFR� VDOGDWR� D� FDOGR� RPRJHQHR� SUHVVRFDODQGUDWR� H� IUHVDWR�� GRYUj� HVVHUH�
UHVLVWHQWH�DO� WUDIILFR� LQWHQVR��FRQ�GHFRUR�SDVVDQWH�D� WXWWR� VSHVVRUH��VDUj�RWWHQXWR�PLVFHODQGR�JUDQXOL�GL�39&�SXUR� WUDVSDUHQWH�DG�XQD�
PHVFROD� GL� 39&� FRORUDWR� FRQ� SLJPHQWL�� /D� VXSHUILFLH� GRYUj� HVVHUH� QRQ� SRURVD� H� VLJLOODWD� FRQ� SROLXUHWDQR�� LO� SDYLPHQWR� QRQ� GHYH�
ULFKLHGHUH�DOFXQD�FHUDWXUD��SHVR�DO�PT�����NJ��5HVLVWHQ]D�DOOD�DEUDVLRQH��QRUPD�',1������������PP�FD���LPSURQWD�UHVLGXD��QRUPD�',1�
������������PP���UHVLVWHQ]D�YROXPHWULFD��QRUPD�',1����������A���RKP��FODVVH�GL�UHD]LRQH�DO�IXRFR�&IO�6���VLFXUH]]D�DQWLVGUXFFLROR�PLQ�
5���LO�EDWWLVFRSD�SHULPHWUDOH��K ��FP��VDUD
�UHDOL]]DWR�FRQ�LO�PHGHVLPR�PDWHULDOH�H�FRORUH�GHOOD�SDYLPHQWD]LRQH��

�
5,9(67,0(17,��

,� PDWHULDOL� FRQ� L� TXDOL� YHUUDQQR� HVHJXLWL� L� ULYHVWLPHQWL� GRYUDQQR� SRVVHGHUH� L� UHTXLVLWL� SUHVFULWWL� H�� SULPD� GHOOD� PHVVD� LQ� RSHUD��
O
DSSDOWDWRUH�GRYUj�VRWWRSRUUH�DOOD�DSSURYD]LRQH�GHO�'LUHWWRUH�GHL� ODYRUL�XQD�FDPSLRQDWXUD�FRPSOHWD�� L�PDWHULDOL�HG� L�SURGRWWL�XVDWL�SHU�OD�
UHDOL]]D]LRQH�GHL�ULYHVWLPHQWL�GRYUDQQR�DYHUH�UHTXLVLWL�GL�UHVLVWHQ]D��XQLIRUPLWj�H�VWDELOLWj�DGHJXDWL�DO�WLSR�GL�LPSLHJR�H�GRYUDQQR�HVVHUH�
HVHQWL�GD�LPSHUIH]LRQL�R�GLIHWWL�� OH�FDUDWWHULVWLFKH�GHL�PDWHULDOL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�D�TXDQWR�LQGLFDWR�GDO�
SUHVHQWH�FDSLWRODWR��

/H�VXSHUILFL�GL�SRVD�GRYUDQQR�HVVHUH�DFFXUDWDPHQWH�SXOLWH��JOL�HOHPHQWL�GHO�ULYHVWLPHQWR��JOL�VSLJROL�HG�L�FRQWRUQL�GL�TXDOXQTXH�WLSR�
GRYUDQQR�ULVXOWDUH�SHUIHWWDPHQWH�DOOLQHDWL�� OLYHOODWL�H�VHQ]D� LQFULQDWXUH�� L�JLXQWL�VDUDQQR�VWXFFDWL�FRQ�PDWHULDOL� LGRQHL�H��D� ODYRUR� ILQLWR��VL�
SURFHGHUj�DOOD�ODYDWXUD�H�SXOL]LD�GL�WXWWH�OH�SDUWL��

,� ULYHVWLPHQWL�VDUDQQR�HVHJXLWL�FRQ�GLYHUVH�PRGDOLWj� LQ�UHOD]LRQH�DO� WLSR�GL�VXSSRUWR� �FDOFHVWUX]]R�� ODWHUL]LR��HFF���VX�FXL�YHUUDQQR�
DSSOLFDWL��OH�VWUXWWXUH�PXUDULH�DQGUDQQR�SUHSDUDWH�FRQ�XQR�VWUDWR�GL�IRQGR��VSHVVRUH���FP���FRVWLWXLWR�GD�XQD�PDOWD�LGUDXOLFD�R�FHPHQWL]LD�
H�GD�XQD�PDOWD�GL�SRVD�GRVDWD�D�����.J��GL�FHPHQWR�SHU�PF��H�VDEELD�FRQ�JUDQL�GL�GLDPHWUR�LQIHULRUH�DL���PP���SULPD�GHOO
DSSOLFD]LRQH�
GHOOD�PDOWD�OH�SDUHWL�GRYUDQQR�HVVHUH�DFFXUDWDPHQWH�SXOLWH�H�EDJQDWH�FRVu�FRPH�VL�GRYUDQQR�EDJQDUH��SHU�LPPHUVLRQH��WXWWL�L�PDWHULDOL�GL�
ULYHVWLPHQWR��VSHFLH�VH�FRQ�VXSSRUWR�SRURVR��OR�VWUDWR�GL�PDOWD�GL�SRVD�GD�DSSOLFDUH�VXO�GRUVR�GHOOH�SLDVWUHOOH�VDUj�GL���FP��GL�VSHVVRUH�
SHU�ULYHVWLPHQWL� LQWHUQL�H�GL�����FP��GL�VSHVVRUH�SHU�ULYHVWLPHQWL�HVWHUQL�� OD�SRVD�D�JLXQWR�XQLWR�VDUj�HVHJXLWD�FRQ�JLXQWL�GL�����PP��FKH�
YHUUDQQR�VWXFFDWL�GRSR����RUH�GDOOD�SRVD�H�SULPD�GHOOH�RSHUD]LRQL�GL�SXOL]LD�H�VWHVD�GHOOD�PDOWD�GL�FHPHQWR�OLTXLGD�D�ILQLWXUD��VX�VXSSRUWL�GL�
JHVVR�L�ULYHVWLPHQWL�YHUUDQQR�DSSOLFDWL�PHGLDQWH�FHPHQWL�DGHVLYL�R�FROODQWL�VSHFLDOL��VX�DOWUL�WLSL�GL�VXSSRUWL�GRYUDQQR�HVVHUH�XVDWL�VSHFLILFL�
DGHVLYL��
�
*5(6�&(5$0,&2�(�0212&27785$�

/H�SDUHWL�GL� WXWWL� L� VHUYL]L� LJLHQLFL�H�GHOOH�GRFFH�VDUDQQR�ULYHVWLWH�SHU�XQD�DOWH]]D�GL�PO���GDO�SDYLPHQWR�FRQ�SLDVWUHOOH�GL�FHUDPLFD�
IRUPDWR�FP��[FP��� LQ� WLQWD�XQLWD�GD�SRUUH� LQ�RSHUD�D�JLXQWR�FKLXVR�FRQ�FROODQWL�R�PDOWD� FHPHQWL]LD�H�VLJLOODWXUD�GHL�JLXQWL� LQ� FHPHQWR�
ELDQFR�R�FRORUDWR�

�
,1),66,�(�6(55$0(17,�

*OL�LQILVVL�VDUDQQR�HVHJXLWL�QHOOH�IRUPH�H�WLSRORJLH�GL�SURJHWWR�LQ�RVVHUYDQ]D�GHOOH�QRUPH�81,��OH�IRUQLWXUH�VDUDQQR�FRPSOHWH�GL�WXWWL�L�
PDWHULDOL��WUDWWDPHQWL�HG�DFFHVVRUL�ULFKLHVWL�SHU�XQD�SHUIHWWD�HVHFX]LRQH��

7XWWL�JOL�DFFHVVRUL��PDWHULDOL�H�PDQXIDWWL�QHFHVVDUL�TXDOL�SDUWL�PHWDOOLFKH��LQ�JRPPD��VLJLOODWXUH��JDQFL��JXLGH��FDVVRQHWWL��PRQREORFFR�
SRUWDLQILVVL�� DYYROJLWRUL� PRWRUL]]DWL�� EXOORQHULD�� HFF��� GRYUDQQR� HVVHUH� GHL� WLSL� ILVVDWL� GDO� SURJHWWR�� GRYUDQQR� DYHUH� OH� FDUDWWHULVWLFKH�
ULFKLHVWH�H�YHUUDQQR�PHVVL�LQ�RSHUD�VHFRQGR�OH�PRGDOLWj�VWDELOLWH�QHL�PRGL�LQGLFDWL�GDO�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL���

�
*OL�LQILVVL�LQWHUQL�VDUDQQR�UHDOL]]DWL�LQ�OHJQR�FRQ�DQWH�PRELOL�WDPEXUDWH�H�ERUGL�LPSLDOODFFLDWL��SURYHQLUH�GD�OHJQDPL�VWDJLRQDWL��HVVHUH�

GHOOR�VSHVVRUH�ULFKLHVWR��DYHUH�VXSHUILFL�SLDQH�H�JOL�VSLJROL�VDUDQQR�OHJJHUPHQWH�DUURWRQGDWL�FRQ�SURILOL�WDOL�GD�JDUDQWLUH�XQD�SHUIHWWD�WHQXWD�
DOO
DULD��H�VDUDQQR�FRPSOHWL�GHOOH�FRQWURPDVFKHUH�GL�SRVD��L�OHJQDPL�GRYUDQQR�HVVHUH�WUDWWDWL�FRQ�LGRQHL�SURGRWWL�FRQWUR�O
D]LRQH�GL�LQVHWWL��
SDUDVVLWL�H�TXDOXQTXH�WLSR�GL�GHWHULRUDPHQWR�SURYHQLHQWH�GDOO
DPELHQWH�LQ�FXL�VDUDQQR�HVSRVWL��

*OL� LQILVVL� HVWHUQL� VDUDQQR� UHDOL]]DWL� FRQ� SURILODWL� LQ� SYF� FRQ� O
LPSLHJR� GL�PDWHULDOL� DYHQWL� OH� TXDOLWj� SUHVFULWWH� H� FRQ� SURFHGLPHQWL�
FRVWUXWWLYL�WDOL�GD�HYLWDUH�DXWRWHQVLRQL��GHIRUPD]LRQL�DQRPDOH�SURYHQLHQWL�GD�YDULD]LRQL�WHUPLFKH�R�VROOHFLWD]LRQL�PHFFDQLFKH�LQGRWWH�GDOOH�
VHGL�GL�SRVD��FRQ�FRQVHJXHQWL�DOWHUD]LRQL�GHOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GL� UHVLVWHQ]D�H�IXQ]LRQDPHQWR�� OH�SDUWL�DSULELOL�GRYUDQQR�HVVHUH�PXQLWH�GL�
FRSULJLXQWL��OD�SHUIHWWD�WHQXWD�DOO
DULD�H�DOO
DFTXD�GRYUj�HVVHUH�JDUDQWLWD�GD�EDWWXWH�PXOWLSOH�GRWDWH�GL�LGRQHH�JXDUQL]LRQL��WXWWL�L�FROOHJDPHQWL�
GRYUDQQR� HVVHUH� UHDOL]]DWL� FRQ� VLVWHPL� WHFQRORJLFDPHQWH� DYDQ]DWL�� L� PDWHULDOL�� OH� ODYRUD]LRQL�� O
LPSLHJR� GL� JXDUQL]LRQL�� VLJLOODQWL� R� DOWUL�
SURGRWWL��L�FRQWUROOL�GL�TXDOLWj�VDUDQQR�GLVFLSOLQDWL�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�GDL�FDSLWRODWL�WHFQLFL�GHOOH�LQGXVWULH�GL�VHWWRUH��JOL�LQILVVL�YHUUDQQR�
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IRUQLWL� GHL� WHODL� H� GHL�PRQREORFFKL� GL� SRVD� FRLEHQWDWL�� WXWWL� L� VLVWHPL� FRPSRQHQWL� OD� IRUQLWXUD� GRYUDQQR�HVVHUH� LQ� DFFRUGR� FRQ� OH� QRUPH�
YLJHQWL�H�DFFHWWDWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

&RPH�LQGLFDWR�QHJOL�HODERUDWL�GL�SURJHWWR�SDUWH�GHJOL�LQILVVL�VDUDQQR�GRWDWL�GL�DYYROJLELOH�FRQ�D]LRQDPHQWR�HOHWWULFR���
�

&217527(/$,�

6DUDQQR�UHDOL]]DWL� LQ� OHJQR�H�R� LQ�PHWDOOR� LQ� UDSSRUWR�DO�VLVWHPD�SURGXWWLYR�GHOO¶LQILVVR��DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�SRVD� ULFKLHVWH�H�DOOH�
SUHVFUL]LRQL��GL�SURJHWWR��L�FRQWURWHODL�GHOOH�SRUWH�LQWHUQH�VDUDQQR�UHDOL]]DWL�FRQ�WDYROH�GL�DEHWH�GL�VSHVVRUH�QRQ�LQIHULRUH�D�����FP���

3HU�JOL� LQILVVL� HVWHUQL� L� FRQWURWHODL� VDUDQQR� UHDOL]]DWL� LQ�SURILODWL� VFDWRODUL� GL� DFFLDLR� ]LQFDWR�� OD�SRVD� LQ�RSHUD�YHUUj�HIIHWWXDWD� FRQ�
DQFRUDJJL�LGRQHL�ILVVDWL�QHL�VXSSRUWL�PXUDUL�SHULPHWUDOL��

�
7(/$,�0212%/2&&2�

,Q�FRUULVSRQGHQ]D�GL�WXWWL�L�VHUUDPHQWL�HVWHUQL�GRWDWL�GL�DYYROJLELOH�VDUDQQR�SRVWL�LQ�RSHUD�HOHPHQWL�PRQREORFFR�SUHIDEEULFDWL�LVRODQWL�
WLSR�$OSDF�R�VLPLODUL� DGDWWL�DOOD�DSSOLFD]LRQH�GL�VLVWHPL�GL�FRLEHQWD]LRQH�D�FDSSRWWR�� L�PRQREORFFKL�VDUDQQR�FRPSRVWL�GD�XQ�FDVVRQHWWR�
SRUWDUXOOR�FRLEHQWDWR�LVSH]LRQDELOH��VSDOOH�FRLEHQWDWH�H�VRWWREDQFDOH���
�

7(/$,�

'RYUDQQR�HVVHUH� UHDOL]]DWL�FRQ� L� WLSL�GL�PDWHULDOL�H�GL�SURILOL�SUHYLVWL�GDO�SURJHWWR��DYUDQQR�SURILOL�H�EDWWXWH�VSHFLILFKH�SHU�JOL� LQILVVL�
HVWHUQL�QRQ�GRWDWL�GL�PRQREORFFR��DYUDQQR� OD�FRQIRUPD]LRQH�H� OH�FDUDWWHULVWLFKH�ULFKLHVWH�GDO�SURJHWWR��VLVWHPL�GL� ILVVDJJLR�GL�VLFXUH]]D�
DGHJXDWL�DOOR�VSHVVRUH�H� WLSRORJLD�GHOOH�PXUDWXUH�GL�VRVWHJQR�� OD�SRVD� LQ�RSHUD�FRPSUHQGH� WXWWL� L� SURILODWL�GL� VXSSRUWR�H�JOL� HOHPHQWL�GL�
ILVVDJJLR��VHUUDJJLR��VLJLOODWXUD��FRPSHQVD]LRQH�GHOOH�GHIRUPD]LRQL�H� WXWWH�OH�RSHUD]LRQL�GL�DGDWWDPHQWR�DOOH�VHGL�GL�SRVD�H�OH�VLJLOODWXUH�
QHFHVVDULH�DOOD�FRPSOHWD�WHQXWD�VHFRQGR�OH�WLSRORJLH�GL�FDULFR�GLQDPLFR�LQGLFDWH�GDOOD�QRUPD��

,� WHODL� VDUDQQR� SRVWL� LQ� RSHUD� LQ�PRGR� GD� FRQVHQWLUH� OD� SRVD� GHO� VHUUDPHQWR� LQ� FRQWLQXLWj� FRQ� OR� VWUDWR� FRLEHQWH� SUHYLVWR� VXOOH�
PXUDWXUH� SHULPHWUDOL�� GRYUj� HVVHUH� DVVLFXUDWD� OD� SHUIHWWD� FRQWLQXLWj� H� VLJLOODWXUD� WUD� VHUUDPHQWR� H� FRQWURWHODLR� H� WUD� FRQWURWHODLR� H�
FRLEHQWD]LRQH�D�FDSSRWWR��

,O�VLVWHPD�GL�ILVVDJJLR�GHL�VHUUDPHQWL�GRYUj�FRUULVSRQGHUH�DOOH�GLPHQVLRQL�GHL�VHUUDPHQWL��DO�VLVWHPD�GL�DSHUWXUD��DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�
WHFQLFKH� GHL� PDWHULDOL� FRVWLWXHQWL� L� WHODL�� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� WHFQLFKH� GHO� YDQR� DO� TXDOH� LO� VHUUDPHQWR� GRYUj� HVVHUH� ILVVDWR� H� DOOH�
VROOHFLWD]LRQL�D�FXL�LO�VHUUDPHQWR�VDUj�VRWWRSRVWR�GXUDQWH�LO�VXR�HVHUFL]LR��
 
6(55$785(�

'RYH� VSHFLILFDWR� QHOO¶DEDFR� GHL� VHUUDPHQWL� OD� FKLXVXUD� GHOO¶DQWD� VDUD
� GRWDWD� GL� VHUUDWXUD� WLSR� <$/(� H� GL� PDQLJOLRQH� FRQ�
IXQ]LRQDPHQWR�D�VSLQWD��VXOOH�YLH�GL�HVRGR���
 
*8$51,=,21,�(�6,*,//$785(�

7XWWL� L� PDWHULDOL� HODVWLFL� H�R� HODVWRSODVWLFL� GRYUDQQR�� VRWWR� VIRU]R� H� SHU� WXWWR� LO� SHULRGR� GL� YLWD� XWLOH�� PDQWHQHUH� LQDOWHUDWH� OH� ORUR�
FDUDWWHULVWLFKH� GL� HODVWLFLWj� LQL]LDOH�� WHQXWD� HG� LQGHIRUPDELOLWj� VRWWR� O
D]LRQH� GHOOH� VROOHFLWD]LRQL� GRYXWH� DOOH� HVFXUVLRQL� WHUPLFKH� HG� DJOL�
DJHQWL�DWPRVIHULFL�QHOOH�VSHFLILFKH�FRQGL]LRQL�G
LPSLHJR��

�
3257(�7$*/,$)82&2�

/H�SRUWH�WDJOLDIXRFR�GRYUDQQR�VRGGLVIDUH�WXWWL�L�UHTXLVLWL�SUHYLVWL�GDOOH�QRUPH�81,�H�DVVLFXUDUH�XQD�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�LQGLFDWD�VXOOH�
WDYROH�GL�SURJHWWR��5(,������

�
&$5$77(5,67,&+(�7(50,&+(�'(*/,�,1),66,�(67(51,�

3RUWH�ILQHVWUH�
- 7HODLR�LQ�SYF�FRQ�WUDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�8I� �����:�PT.��
- 9HWUL��������������WLSR�DQWLVIRQGDPHQWR�H�JDV�DUJRQ�LQWHUQR��IDWWRUH�GL�VKDGLQJ�GHO�YHWUR�������WUDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�8J� ������:�PT.��
- 7UDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�GHOO¶LQWHUR�LQILVVR�8Z� �������:�PT.��
- 3HU�JOL�LQILVVL�FRQ�HVSRVL]LRQH�GLYHUVD�GD�125'�q�SUHYLVWD�OD�DSSOLFD]LRQH�GL�XQD�SHOOLFROD�VFKHUPDQWH�HVWHUQD�FRQ�IDWWRUH�GL�VKDGLQJ�

������,O�IDWWRUH�VRODUH�J�GL�RJQL�LQWHUR�LQILVVR�QRQ�GRYUj�HVVHUH�VXSHULRUH�D�������
)LQHVWUH��

- 7HODLR�LQ�SYF�FRQ�WUDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�8I� �����:�PT.��
- 9HWUL��������������WLSR�DQWLVIRQGDPHQWR�H�JDV�DUJRQ�LQWHUQR��IDWWRUH�GL�VKDGLQJ�GHO�YHWUR�������WUDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�8J� ������:�PT.��
- 7UDVPLWWDQ]D�WHUPLFD�GHOO¶LQWHUR�LQILVVR�8Z� �������:�PT.��
- 3HU�JOL�LQILVVL�FRQ�HVSRVL]LRQH�GLYHUVD�GD�125'�q�SUHYLVWD�SHOOLFROD�VFKHUPDQWH�HVWHUQD�FRQ�IDWWRUH�GL�VKDGLQJ�������,O�IDWWRUH�VRODUH�J�

GL�RJQL�LQWHUR�LQILVVR�QRQ�GRYUj�HVVHUH�VXSHULRUH�D�������



 26 

�
&$5$77(5,67,&+(��$&867,&+(�'(*/,�,1),66,�

,QILVVL�WLSR���H����5Z
����'%��

,QILVVR�WLSR������VX�DXOD�DWWLYLWD
�OLEHUH���5Z
����'%��

,QILVVR�WLSR���H������VX�DXOD�ULSRVR���5Z
����'%��

,QILVVR�WLSR����5Z
����'%��

�
23(5(�',�7,17(**,$785$�²�9(51,&,$785$�

/H� RSHUD]LRQL� GL� WLQWHJJLDWXUD� R� YHUQLFLDWXUD� GRYUDQQR�HVVHUH� SUHFHGXWH� GD� XQ
DFFXUDWD� SUHSDUD]LRQH� GHOOH� VXSHUILFL� LQWHUHVVDWH�
�UDVFKLDWXUH�� VFURVWDWXUH��VWXFFDWXUH�� OHYLJDWXUH�HFF���FRQ�VLVWHPL� LGRQHL�DG�DVVLFXUDUH� OD�SHUIHWWD� ULXVFLWD�GHO� ODYRUR�� OD�PLVFHOD]LRQH�H�
SRVD�LQ�RSHUD�GL�SURGRWWL�PRQRFRPSRQHQWL�H�ELFRPSRQHQWL�GRYUj�DYYHQLUH�QHL�UDSSRUWL��PRGL�H�WHPSL�LQGLFDWL�GDO�SURGXWWRUH��WXWWL�L�SURGRWWL�
GRYUDQQR� WURYDUVL� QHL� UHFLSLHQWL� RULJLQDOL�� VLJLOODWL�� FRQ� OH� LQGLFD]LRQL� GHO� SURGXWWRUH�� OH� LQIRUPD]LRQL� VXO� FRQWHQXWR�� OH� PRGDOLWj� GL�
FRQVHUYD]LRQH� HG� XVR� H� TXDQWR� DOWUR� ULFKLHVWR� SHU� XQD� FRPSOHWD� GHILQL]LRQH� HG� LPSLHJR�� WXWWH� OH� IRUQLWXUH� GRYUDQQR�� LQROWUH�� HVVHUH�
FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�TXDOLWDWLYH�FRVWDQWL�FRQIHUPDWH�GDL�PDUFKL�GL�TXDOLWj��O
DSSOLFD]LRQH�GRYUj�HVVHUH�
HIIHWWXDWD�HVFOXVLYDPHQWH�FRQ�SURGRWWL�SURQWL�DOO
XVR�H�SUHSDUDWL�QHL�PRGL�VWDELOLWL�GDOOH�FDVH�SURGXWWULFL��QRQ�VDUD¶�FRQVHQWLWR�SURFHGHUH�D�
PLVFHOD]LRQL�FRQ�VROYHQWL�R�VLPLOL��O
DSSOLFD]LRQH�GHL�SURGRWWL�YHUQLFLDQWL�QRQ�GRYUj�YHQLUH�HIIHWWXDWD�VX�VXSHUILFL�XPLGH��O
LQWHUYDOOR�GL�WHPSR�
IUD�XQD�PDQR�H�OD�VXFFHVVLYD�VDUD¶�GL����RUH��OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�QRQ�GRYUj�VXSHUDUH�L�����&��H�OD�WHPSHUDWXUD�GHOOH�VXSHUILFL�GRYUj�
HVVHUH�FRPSUHVD�IUD�L���H�����&��FRQ�XQ�PDVVLPR�GL�����GL�XPLGLWj�UHODWLYD��LQ�RJQL�FDVR�OH�RSHUH�HVHJXLWH�GRYUDQQR�HVVHUH�SURWHWWH��
ILQR�DO�FRPSOHWR�HVVLFFDPHQWR��GDOOD�SROYHUH��GDOO
DFTXD�H�GD�RJQL�DOWUD�IRQWH�GL�GHJUDGD]LRQH��

7XWWL� L� FRPSRQHQWL� EDVH�� L� VROYHQWL�� L� GLOXHQWL� H� JOL� DOWUL� SURGRWWL� XVDWL� GDOOH� FDVH� SURGXWWULFL� SHU� OD� SUHSDUD]LRQH� GHOOH� IRUQLWXUH�
GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�H�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�&DSLWRODWR��

/H�RSHUH�GL�YHUQLFLDWXUD�VX�PDQXIDWWL�PHWDOOLFL�VDUDQQR�SUHFHGXWH�GD�DFFXUDWH�RSHUD]LRQL�GL�SXOL]LD�H�ULPR]LRQH�GHOOH�SDUWL�RVVLGDWH��
YHUUDQQR�TXLQGL�DSSOLFDWH�DOPHQR�XQD�PDQR�GL� YHUQLFH�SURWHWWLYD�HG�XQ�QXPHUR�QRQ� LQIHULRUH�D� GXH�PDQL�GL� YHUQLFH�GHO� WLSR�H� FRORUH�
SUHYLVWL�ILQR�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOD�FRPSOHWD�XQLIRUPLWj�GHOOD�VXSHUILFLH��

1HOOH� RSHUH� GL� YHUQLFLDWXUD� HVHJXLWH� VX� LQWRQDFR�� ROWUH� DOOH� YHULILFKH� GHOOD� FRQVLVWHQ]D� GHO� VXSSRUWR� HG� DOOH� VXFFHVVLYH� IDVL� GL�
SUHSDUD]LRQH�VL�GRYUj�DWWHQGHUH�XQ�DGHJXDWR�SHULRGR�GL�VWDJLRQDWXUD�GHO�VXSSRUWR��WUDVFRUVR�TXHVWR�SHULRGR�VL�SURFHGHUj�DOO
DSSOLFD]LRQH�
GL�XQD�PDQR�GL�LPSULPLWXUD�HVHJXLWD�FRQ�SURGRWWL�VSHFLILFL�RG�XQD�PDQR�GL�IRQGR�SL��GLOXLWD�DOOD�TXDOH�VHJXLUDQQR�DOWUH�GXH�PDQL�GL�YHUQLFH�
GHO�FRORUH�H�FDUDWWHULVWLFKH�ILVVDWH��

/D�WLQWHJJLDWXUD�SRWUj�HVVHUH�HVHJXLWD��VDOYR�DOWUH�SUHVFUL]LRQL��D�SHQQHOOR�R�D�UXOOR�LQ�FRQIRUPLWj�FRQ�L�PRGL�ILVVDWL�SHU�FLDVFXQ�WLSR�
GL�ODYRUD]LRQH��

�
,'523,77785$�

/H�VXSHUILFL� LQWHUQH� LQWRQDFDWH�H� OH�SDUHWL� HG� L� VRIILWWL� LQ�FDUWRQJHVVR��FRQ�HVFOXVLRQH�GHOOH�SDUWL�GHVWLQDWH�DG�HVVHUH� WUDWWDWH�FRQ�
GLYHUVR�WLSR�GL�WLQWHJJLDWXUD�R�ULYHVWLPHQWR��VDUDQQR�WLQWHJJLDWH�FRQ�LGURSLWWXUD�LQ�XQR�R�SLX¶�FRORUL�D�VFHOWD�GHO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��OD�ILQLWXUD�
VDUD¶�DSSOLFDWD�VX�VXSHUILFL�GL�WLSR�OLVFLR�D�FRSULUH�LQWHUDPHQWH�OH�VXSHUILFL�WUDWWDWH��GDWD�D�SHQQHOOR�R�D�UXOOR�SUHYLD�UDVDWXUD�H�VWXFFDWXUD�HG�
HYHQWXDOH�LPSULPLWXUD�D�GXH�R�SL��PDQL��

�
7,17(**,$785$�/$9$%,/(�

� /H�SDUHWL�LQWHUQH�LQWRQDFDWH�H�OH�SDUHWL�LQ�FDUWRQJHVVR��FRQ�HVFOXVLRQH�GHOOH�SDUWL�GHVWLQDWH�DG�HVVHUH�WUDWWDWH�FRQ�GLYHUVR�WLSR�GL�
WLQWHJJLDWXUD� R� ULYHVWLPHQWR� VDUDQQR� ULILQLWH� FRQ� LGURSLWWXUD� ODYDELOH� ILQR� D� ���� GDO� SLDQR� GHO� SDYLPHQWR�� OD� WLQWHJJLDWXUD� VDUD¶�� GDWD� D�
SHQQHOOR�R�D�UXOOR�SUHYLD�UDVDWXUD�H�VWXFFDWXUD�HG�HYHQWXDOH�LPSULPLWXUD�D�GXH�R�SL��PDQL��

�
60$/72�085$/(�

/H� VXSHUILFL� PXUDULH� GHOOD� FXFLQHWWD� H� GLVSHQVD�� GHL� VHUYL]L� LJLHQLFL�� GHOOD� ODYDQGHULD� VDUDQQR� WUDWWDWH� FRQ� YHUQLFLDWXUD� D� VPDOWR�
PXUDOH� LQ� FRORUH�GD�GHILQLUH�GD� SDUWH�GHOOD�'LUH]LRQH� ODYRUL�� JOL� VPDOWL� DYUDQQR�FRPH�FRPSRQHQWL� UHVLQH�VLQWHWLFKH� R�QDWXUDOL�� SLJPHQWL�
DJJLXQWLYL� H� YDUL� DGGLWLYL� H� VDUDQQR� IRUQLWL� LQ� FRQIH]LRQH� VLJLOODWD� FRQ� WXWWH� OH� LQGLFD]LRQL� VXOOD� FRPSRVL]LRQH� H� VXOOH�PRGDOLWj� G
XVR�� OH�
FDUDWWHULVWLFKH�GRYUDQQR�JDUDQWLUH�OD�GXUDELOLWj�H�OD�VWDELOLWj�GHL�FRORUL��

��

�
23(5(�,1�/(*12�

/H�RSHUH�LQ�OHJQR�H�OHJQR�ODPHOODUH�GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWH�VHFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�GL�SURJHWWR��OH�IRUQLWXUH�VDUDQQR�FRPSOHWH�GL�
WXWWL�L�PDWHULDOL��WUDWWDPHQWL�GL�LPSUHJQD]LRQH�GL�SURWH]LRQH�H�PDQWHQLPHQWR��GL�WXWWL�JOL�DFFHVVRUL�ULFKLHVWL�SHU�XQD�SHUIHWWD�HVHFX]LRQH�GHO�
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SURJHWWR��WXWWL�L�OHJQDPL�GRYUDQQR�DYHUH�XQ
DGHJXDWD�VWDJLRQDWXUD��VXSHUILFL�SLDQH��OLVFLDWH�H�FRQIRUPL�DOO
XVR�FXL�VRQR�GHVWLQDWH��GRYUDQQR�
HVVHUH� WUDWWDWL� FRQ� SURGRWWL� FRQWUR� O
D]LRQH�GHL�SDUDVVLWL� H�TXDOXQTXH� WLSR�GL� GHWHULRUDPHQWR� SURYHQLHQWH�GDOO
DPELHQWH�GL�HVSRVL]LRQH�� L�
WUDWWDPHQWL� SURWHWWLYL� QRQ� GRYUDQQR� FDXVDUH� DOWHUD]LRQL� QHOOD� IRUPD� H� QHO� FRORUH� GHO� OHJQR� Qp� SUHJLXGLFDUH� OH� IDVL� GL� ODYRUD]LRQH� H� GL�
HYHQWXDOH� XOWHULRUH� YHUQLFLDWXUD�� OH� SDUWL� FRPSRQHQWL� OH� RSHUH� LQ� OHJQR� GRYUDQQR� HVVHUH� FROOHJDWH� VROLGDPHQWH� IUD� ORUR� FRQ� SDUWLFRODUH�
ULJXDUGR�D�TXHOOH�GHVWLQDWH�D�WUDVPHWWHUH�VROOHFLWD]LRQL�VWUXWWXUDOL��LO�PDWHULDOH��OH�ODYRUD]LRQL��L�SURGRWWL�HG�L�WUDWWDPHQWL�QHFHVVDUL�GRYUDQQR�
HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�R�DSSURYDWL�GD�LVWLWXWL�GL�VHWWRUH�R�XQLYHUVLWDUL�GL�FRPSURYDWD�HVSHULHQ]D��L�JLXQWL�GRYUDQQR�DYHUH�OD�
IRUPD�H�OH�GLPHQVLRQL�ILVVDWH�GDO�SURJHWWR�UHDOL]]DQGR�XQD�SHUIHWWD�FRUULVSRQGHQ]D�GHL�SLDQL�VHQ]D�O
XVR�GL�VSHVVRUL�RG�DOWUL�PDWHULDOL��WXWWH�
OH�SDUWL�GHVWLQDWH�DG�DOORJJLDPHQWL�SDUWLFRODUL��LQFDVVL�QHL�PXUL��R�HVSRVWH�LQ�DPELHQWL�SDUWLFRODUPHQWH�DJJUHVVLYL�RG�LQ�SURVVLPLWj�GL�IRQWL�GL�
FDORUH��GRYUDQQR�HVVHUH�SURWHWWH�FRQ�WUDWWDPHQWL�HG�LVRODPHQWL�DGDWWL�DOOH�FRQGL]LRQL�G
XVR��

�
/(*1$0,�

7XWWL� L� OHJQDPL� GD� LPSLHJDUH�� QHL� YDUL� WLSL� GL� HVVHQ]H� R� SURGRWWL� GL� ODYRUD]LRQH�� GRYUDQQR�HVVHUH� FRQIRUPL� DOOH� SUHVFUL]LRQL� GHOOD�
QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�DYHUH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�ILVLFR�PHFFDQLFKH�ULSRUWDWH�GDOOD�VHJXHQWH�WDEHOOD��

�
(VVHQ]D� PDVVD�YROXPLFD�

PHGLD�.J�GPF�
XPLGLWj�
PD[���

FDULFR�GL�URWWXUD�D�
FRPSUHV��1�PPT��

�.J�FPT���

FDULFR�GL�URWWXUD�D�
IOHVV��1�PPT��
�.J�FPT���

&DULFR�GL�VILODPHQ��D�
YLWH�1��.J���

'XUH]]D�
%ULQHOO�+G 

DEHWH� ����� ��� �������� �������� ������������ ��� 

IDJJLR� ����� ��� �������� �������� ������������ ��� 

ODULFH� ����� ��� �������� �������� ������������ ��� 

SLQR�� ����� ��� �������� �������� ������������ ��� 

�
,�OHJQDPL�XVDWL�SHU�RSHUH�GL�FDUSHQWHULD�H�VLPLOL�GRYUDQQR�DYHUH�XQ�FDULFR�GL�URWWXUD�D�FRPSUHVVLRQH��SHUSHQGLFRODUPHQWH�DOOH�ILEUH��

QRQ� LQIHULRUH�D����1�PPT�������.J��FPT���HG�XQ�FDULFR�GL�URWWXUD�D� WUD]LRQH��SDUDOOHODPHQWH�DOOH� ILEUH��QRQ� LQIHULRUH�D����1�PPT�������
.J��FPT����L�OHJQDPL�XVDWL�SHU�VHUUDPHQWL�GRYUDQQR�HVVHUH�EHQ�VWDJLRQDWL��HVHQWL�GD�QRGL�RG�DOWUL�GLIHWWL��OH�WDYROH�VDUDQQR�ULFDYDWH�GD�WUDYL�
GLULWWH� H� VL� GRYUDQQR� XVDUH� HVVHQ]H� GROFL� SHU� VHUUDPHQWL� LQWHUQL� H� UHVLQRVH� SHU� FRPSRQHQWL� HVWHUQL�� OH� ODYRUD]LRQL� GRYUDQQR� JDUDQWLUH�
TXDOLWj�H�VSHVVRUL�LQGLFDWL�GDL�SURJHWWL�FRQ�WROOHUDQ]H�GL���������PP��VXOOR�VSHVVRUH�H�GL�������PP��VXOOD�ODUJKH]]D�H�OXQJKH]]D��

7XWWH� OH� SDUWL� LQ� OHJQR� ODPHOODUH� VDUDQQR� UHDOL]]DWH� LQ� OHJQR� GL� DEHWH� VHFRQGR� OH� QRUPH� ',1� ����� LQFROODWR� FRQ� UHVLQH� GL� WLSR�
RPRORJDWR�DL�VHQVL�GHOOH�QRUPH�',1�������LPSUHJQDWR�FRQ�WUDWWDPHQWR�SURWHWWLYR�D�EDVH�GL�DFTXD�LQFRORUH��OH�VWUXWWXUH�VDUDQQR�DGDWWH�DG�
DVVLFXUDUH�XQD�UHVLVWHQ]D�DO�IXRFR�5���

�
3,(75(�1$785$/,�

/H�RSHUH�LQ�SLHWUH�QDWXUDOL�GRYUDQQR�FRUULVSRQGHUH�DOOH�IRUPH�H�GLPHQVLRQL�LQGLFDWH��LO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL�DYUj�IDFROWj�GL�SUHVFULYHUH�
OH� PLVXUH� GHL� YDUL� HOHPHQWL�� OD� IRUPD]LRQH� H� GLVSRVL]LRQH�� OR� VSHVVRUH� GHOOH� ODVWUH�� OD� SRVL]LRQH� GHL� JLXQWL�� OH� FDUDWWHULVWLFKH� H� OD�
ODYRUD]LRQH�GHOOH�SLHWUH�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPD�81,������ 

6XOOD� ODUJKH]]D� H� OXQJKH]]D� GHJOL� HOHPHQWL� q� DPPHVVD� XQD� WROOHUDQ]D� QRQ� VXSHULRUH� DOOR� ������ OH� ODVWUH� � � SRVWH� LQ� JLDFLWXUD�
YHUWLFDOH�GRYUDQQR�HVVHUH�RSSRUWXQDPHQWH�DQFRUDWH�FRQ�SHUQL�R�VWDIIH� LQ�DFFLDLR� LQRVVLGDELOH�H�FRQ�PDOWH�VSHFLDOL��GRSR� LO� ILVVDJJLR�DO�
VXSSRUWR��JOL� HYHQWXDOL� YXRWL�VDUDQQR� ULHPSLWL�FRQ�PDOWD� LGUDXOLFD�� OH� ODVWUH� LPSLHJDWH�SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�GL�VRJOLH�H�FRSHUWXUH�HVWHUQH�
GRYUDQQR�DYHUH�XQR�VSHVVRUH�QRQ�LQIHULRUH�DL���FP��H�DGHJXDWH� LQFOLQD]LRQL�H�JRFFLRODWRL�H�VDUDQQR�DQFRUDWH�FRQ�]DQFKH�GL�DFFLDLR�DL�
UHODWLYL�VXSSRUWL��

7XWWL� L�PDWHULDOL� LPSLHJDWL� VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��GRYUDQQR�DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�RPRJHQHLWj�� FRPSDWWH]]D�H�
UHVLVWHQ]H�DGHJXDWH�DOO¶XVR��

�
3,(75(�$57,),&,$/, 

6DUDQQR� FRVWLWXLWH� GD� FRQJORPHUDWR� FHPHQWL]LR�� JUDQLJOLH�� VDEELD� VLOLFHD� H� YHUUDQQR� JHWWDWH� LQ� FDVVHIRUPH� SUHGLVSRVWH�� L� JHWWL�
VDUDQQR�HVHJXLWL�FRQ�TXDQWLWj�GL�FHPHQWR�����YDULDQWL�GDL���������.J��PF��H�OH�VXSHUILFL�LQ�YLVWD�GRYUDQQR�DYHUH�XQR�VSHVVRUH�PLQLPR�GL�
��FP��FRQ�LPSDVWR�DG�DOWR�GRVDJJLR�GL�FHPHQWR�ELDQFR�HG�LQHUWL��JUDQLJOLH��SROYHUH�GL�PDUPR��HFF����L�JHWWL�GRYUDQQR�HVVHUH�DUPDWL�H�OH�
ODYRUD]LRQL��OH�ILQLWXUH�H�OD�TXDOLWj�GHJOL�LQHUWL�ULVSRQGHUDQQR�DL�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL��OD�SRVD�LQ�RSHUD�GRYUj�HVVHUH�SUHFHGXWD�GD�XQ
DGHJXDWD�
SUHSDUD]LRQH�GHOOH�VXSHUILFL�GL�VXSSRUWR�

�
23(5(�,1�9(752�

,�PDWHULDOL� LQ�YHWUR�GRYUDQQR�FRUULVSRQGHUH�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GL� SURJHWWR�H�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�� ,�YHWUL� SLDQL�VDUDQQR�GHO� WLSR�
VHPSOLFH�� FRQ� VSHVVRUL� GDL� �� DL� ���PP�� H� WROOHUDQ]H� LQGLFDWH� GDOOH� QRUPH�81,� (1���������PHQWUH� SHU� OH� FDUDWWHULVWLFKH� GHL�PDWHULDOL�



 28 

GRYUDQQR�HVVHUH�RVVHUYDWH�OH�VSHFLILFKH�ULSRUWDWH�QHOOD�QRUPD�81,������HG�L�UHODWLYL�PHWRGL�ULSRUWDWL�GDOOD�QRUPD�VWHVVD�SHU�O
HIIHWWDX]LRQH�
GHOOH�SURYH�H�GHL�FRQWUROOL�VXOOH�ODVWUH�GL�YHWUR��VDUDQQR�FRQVLGHUDWH�ODVWUH�GL�FULVWDOOR�WUDWWDWR�L�YHWUL�SLDQL�FRODWL�H�ODPLQDWL�FRQ�WUDWWDPHQWR�
GHOOH�VXSHUILFL�HVWHUQH�WDOH�GD�UHQGHUOH�SDUDOOHOH�H�SHUIHWWDPHQWH�OXFLGH��

,� YHWUL� VWUDWLILFDWL�� FRVWLWXLWL� GD� YHWUL� H� FULVWDOOL� WHPSHUDWL� GRYUDQQR� ULVSRQGHUH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� LQGLFDWH� GDOOH� VXGGHWWH� QRUPH� H�
VDUDQQR�FRPSRVWL�GD�XQD�R�SL��ODVWUH�GL�YDULR�VSHVVRUH��VHSDUDWH�GD�IRJOL�GL�39%��SROLYLQLO�EXWLUUDOH��R�VLPLOL��FRQ�VSHVVRUL�ILQDOL�! ���PP� 

7XWWH� OH� ODVWUH� GRYUDQQR� HVVHUH� WUDVSRUWDWH� H� VWRFFDWH� LQ� SRVL]LRQH� YHUWLFDOH�� LQ� SDUWLFRODUH� SHU� ODVWUH� DFFRSSLDWH� VL� GRYUj�
SURYYHGHUH�LQ�PRGR�WDOH�FKH�OH�VXSHUILFL�GL�DSSRJJLR�VLDQR�VHPSUH�RUWRJRQDOL�IUD�ORUR�SHU�QRQ�LQWURGXUUH�VROOHFLWD]LRQL�DQRPDOH�VXL�JLXQWL�
GL� WHQXWD��QHOOD� IRUQLWXUD�H�SRVD� LQ�RSHUD� O
DSSDOWDWRUH�q� WHQXWR�DG�XVDUH� WXWWL�JOL�DFFRUJLPHQWL�QHFHVVDUL� �VXSSRUWL�HODVWLFL��SURIRQGLWj�GL�
EDWWXWD�� HFF���SHU� LPSHGLUH�GHIRUPD]LRQL��YLEUD]LRQL�R�GLIHWWL�GL� LQVWDOOD]LRQH�� L�VLJLOODQWL� LPSLHJDWL� VDUDQQR� UHVLVWHQWL�DL� UDJJL�XOWUDYLROHWWL��
DOO
DFTXD�HG�DO�FDORUH��ILQR�DG�����&���H�FRQIRUPL�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�ULFKLHVWH�GDO�SURJHWWR��SHU�OD�VLJLOODWXUD�GL�ODVWUH�VWUDWLILFDWH�R�D�FDPHUD�
GRYUDQQR�HVVHUH�LPSLHJDWL�VLJLOODQWL�GL�WLSR�HODVWRPHULFR��

'XUDQWH�OD�SRVD�HG�LO�VHUUDJJLR�GHOOH�ODVWUH�GL�YHWUR�VL�GRYUDQQR�RVVHUYDUH�H�ULVSHWWDUH�WXWWL�JOL�DFFRUJLPHQWL�QHFHVVDUL�SHU�FRQVHQWLUH��
OD�GLODWD]LRQH�WHUPLFD�R�OH�HYHQWXDOL�VROOHFLWD]LRQL�H�GHIRUPD]LRQL�VWUXWWXUDOL�HG�HVWHUQH� 

/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHL�YHWUDJJL�XWLOL]]DWL�VRQR�ULSRUWDWH�QHJOL�HODERUDWL�GL�SURJHWWR��

�
23(5(�'$�/$7721,(5(�

,�PDQXIDWWL�HG�L�ODYRUL�LQ�ODPLHUD�PHWDOOLFD�GL�TXDOVLDVL�WLSR��IRUPD�R�GLPHQVLRQH�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�ULFKLHVWH�H�
VDUDQQR�IRUQLWL�FRPSOHWL�GL�RJQL�DFFHVVRULR�QHFHVVDULR��OD�SRVD�LQ�RSHUD�GRYUj�LQFOXGHUH�JOL�LQWHUYHQWL�PXUDUL��OD�YHUQLFLDWXUD�SURWHWWLYD�H�OD�
SXOL]LD�ILQDOH��L�FDQDOL�GL�JURQGD�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL�FRQ�L�PDWHULDOL�LQGLFDWL�H�FROORFDWL�LQ�RSHUD�FRQ�SHQGHQ]H�QRQ�LQIHULRUL�DOO
���H�
OXQJKH]]H�GHO�SH]]R�QRQ�VXSHULRUL�DL����PHWUL��VDOYR�GLYHUVH�SUHVFUL]LRQL��L�SOXYLDOL�VDUDQQR�FROORFDWL�DOO
HVWHUQR�GHL�PXUL�SHULPHWUDOL��FRQ�
XQ� GLDPHWUR� LQWHUQR� QRQ� LQIHULRUH� D� ���� PP�� H� GLVWULEXLWL� FRPH� GD� SURJHWWR�� FRQ� XQ� PLQLPR� GL� XQR� SHU� RJQL� SLDQR� GL� IDOGD�� LO�
SRVL]LRQDPHQWR�DYYHUUD¶�DG�DOPHQR����FP��GDO�ILOR�HVWHUQR�GHOOD�SDUHWH�GL�DSSRJJLR�H�FRQ�LGRQHL� ILVVDJJL�D�FROODUH�PHWDOOLFL�GD�GLVSRUUH�
RJQL�������PHWUL��L�SOXYLDOL�DOODFFLDWL�DOOD�UHWH�IRJQDULD�GRYUDQQR�UHFDSLWDUH�LQ�SR]]HWWL�VLIRQDWL��IDFLOPHQWH�LVSH]LRQDELOL�H�FRQ�JLXQWL�D�WHQXWD��
/H�SUHVFUL]LRQL� LQGLFDWH�VRQR�GD�DSSOLFDUH�DQFKH�DL�PDQXIDWWL�HG�DOOD�SRVD� LQ�RSHUD�GL�VFRVVDOLQH��FRQYHUVH�H�TXDQW
DOWUR�GHULYDWR�GDOOD�
ODYRUD]LRQH�GL�ODPLHUH�PHWDOOLFKH�H�SURILODWL�FKH�GRYUDQQR�DYHUH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�ILVVDWH�GDO�SURJHWWR��

/H�ODPLHUH�VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�H�DYUDQQR�LQWHJUH�WXWWH�OH�FDUDWWHULVWLFKH�ILVLFKH�H�PHFFDQLFKH�GHL�PHWDOOL�GL�RULJLQH��OH�
ODPLHUH� JUHFDWH� LQ� DOOXPLQLR� VDUDQQR� RWWHQXWH� FRQ� SURILODWXUH� D� IUHGGR�� OD� IRUQLWXUD� GRYUj� ULVSRQGHUH� DOOD� QRUPDWLYD� YLJHQWH� HG� DOOH�
SUHVFUL]LRQL� VSHFLILFKH�� OH� ODPLHUH�GRYUDQQR�HVVHUH� SULYH�GL�GHIRUPD]LRQL� R�GLIHWWL�� FRQ� ULYHVWLPHQWL� DGHUHQWL� H� WROOHUDQ]H�VXJOL� VSHVVRUL�
HQWUR�LO�����������

,� SURILODWL� SLDWWL� GRYUDQQR� HVVHUH� FRQIRUPL� DOOH� QRUPH� HG� DOOH� SUHVFUL]LRQL� VSHFLILFKH� ULFKLHVWH�� DYUDQQR� VXSHUILFL� HVHQWL� GD�
LPSHUIH]LRQL� H� FDUDWWHULVWLFKH� GLPHQVLRQDOL� HQWUR� OH� WROOHUDQ]H� ILVVDWH� GDOOH� QRUPH�� SHU� L� SURILODWL� VDJRPDWL� VL� DSSOLFKHUDQQR� OH� VWHVVH�
SUHVFUL]LRQL�H�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOOH�QRUPH�81,�SHU�OH�WUDYL�+(��SHU�OH�WUDYL�,3(��SHU�OH�WUDYL�,31�H�SHU�L�SURILODWL�D�7�

�
,O� SURJHWWR� SUHYHGH� FKH� OD� UHDOL]]D]LRQH� GHO� VLVWHPD� GL� FRSHUWXUD� VLD� DWWXDWD� FRQ� ODVWUH� RQGXODWH� LQ� DOOXPLQLR� SUHYHUQLFLDWR�

SHGRQDELOL�H�DGDWWH�D�VRSSRUWDUH�ROWUH�DL�FDULFKL�GL�HVHUFL]LR�TXHOOL�GHULYDQWL�GDOOD�LQVWDOOD]LRQH�GL�XQ�LPSLDQWR� IRWRYROWDLFR�LQ�HVHFX]LRQH�
DGHUHQWH�ROWUH�DOOH�FRPSOHWD�SHGRQDELOLWD
��

6RQR�LQROWUH�SUHYLVWL�WXWWL�JOL�DFFHVVRUL�FRVWLWXHQWL�OH�ODWWRQHULH��OH�JURQGH�H�L�SOXYLDOL�UHDOL]]DWL�FRQ�LO�PHGHVLPR�PDWHULDOH��

�
78%$=,21, 

/H� WXED]LRQL� H� OD� ORUR� SRVD� LQ� RSHUD� GRYUDQQR� FRUULVSRQGHUH� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH� LQGLFDWH� GDO� SUHVHQWH� FDSLWRODWR�� DOOH� VSHFLILFKH�
HVSUHVVDPHQWH�ULFKLDPDWH�QHL�UHODWLYL�LPSLDQWL�GL�DSSDUWHQHQ]D�HG�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�LQ�PDWHULD��

/
DSSDOWDWRUH�GRYUj�SURYYHGHUH�DOOD�SUHSDUD]LRQH�GL�GLVHJQL�SDUWLFRODUHJJLDWL�GD�LQWHJUDUH�DO�SURJHWWR�SHU�OD�GHILQL]LRQH�GHL�GLDPHWUL��
GHJOL�VSHVVRUL�H�GHOOH�PRGDOLWj�HVHFXWLYH��O
DSSDOWDWRUH�GRYUj��LQROWUH��IRUQLUH�L�JUDILFL�ILQDOL�FRQ�OH�LQGLFD]LRQL�GHL�SHUFRUVL�HIIHWWLYL�GL�WXWWH�OH�
WXED]LRQL��VL�GRYUj�RWWLPL]]DUH�LO�SHUFRUVR�GHOOH�WXED]LRQL�ULGXFHQGR��LO�SL��SRVVLELOH��LO�QXPHUR�GHL�JRPLWL��JLXQWL��FDPELDPHQWL�GL�VH]LRQH�H�
UHQGHQGR�IDFLOPHQWH�LVSH]LRQDELOL� OH�]RQH� LQ�FRUULVSRQGHQ]D�GHL�JLXQWL��VLIRQL�H�SR]]HWWL��QHO�FDVR�GL�DWWUDYHUVDPHQWR�GL�JLXQWL�VWUXWWXUDOL�
VDUDQQR�SUHGLVSRVWL��QHL�SXQWL�DSSURSULDWL��FRPSHQVDWRUL�GL�GLODWD]LRQH�DSSURYDWL�GDO�'LUHWWRUH�GHL�ODYRUL��

/H�WXED]LRQL�LQWHUUDWH�GRYUDQQR�HVVHUH�SRVWH�DG�XQD�SURIRQGLWj�WDOH�FKH�OR�VWUDWR�GL�FRSHUWXUD�GHOOH�VWHVVH�VLD�GL�DOPHQR���PHWUR��JOL�
VFDYL�GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWL�FRQ�SDUWLFRODUH�ULJXDUGR�DOOD�QDWXUD�GHO� WHUUHQR��DO�GLDPHWUR�GHOOH� WXED]LRQL�HG�DOOD�VLFXUH]]D�GXUDQWH�OH�
RSHUD]LRQL�GL�SRVD��LO� IRQGR�GHOOR�VFDYR�VDUj�VHPSUH�SLDQR�H��GRYH�QHFHVVDULR��OH�WXED]LRQL�VDUDQQR�SRVWH�LQ�RSHUD�VX�XQ�VRWWRIRQGR�GL�
VDEELD�GL����FP��GL�VSHVVRUH�VX�WXWWD�OD�ODUJKH]]D�H�OXQJKH]]D�GHOOR�VFDYR��GRSR�OH�SURYH�GL�FROODXGR�GHOOH�WXED]LRQL�VDUDQQR�HIIHWWXDWL�L�
ULQWHUUL�XVDQGR�OH�DFFRUWH]]H�QHFHVVDULH�DG�HYLWDUH�GDQQHJJLDPHQWL�GHOOH�WXED]LRQL�VWHVVH�H�GHJOL�HYHQWXDOL�ULYHVWLPHQWL��

/H� WXED]LRQL�QRQ�LQWHUUDWH�GRYUDQQR�HVVHUH�ILVVDWH�FRQ�VWDIIH�R�VXSSRUWL�GL�DOWUR� WLSR�LQ�PRGR�GD�JDUDQWLUH�XQ�SHUIHWWR�DQFRUDJJLR�
DOOH�VWUXWWXUH�GL�VRVWHJQR��OH�WXED]LRQL�LQ�YLVWD�R�LQFDVVDWH�GRYUDQQR�WURYDUVL�DG�XQD�GLVWDQ]D�GL�DOPHQR���FP���PLVXUDWL�GDO�ILOR�HVWHUQR�GHO�
WXER�R�GHO�VXR�ULYHVWLPHQWR��GDO�PXUR��OH�WXED]LRQL�VRWWR�WUDFFLD�GRYUDQQR�HVVHUH�SURWHWWH�FRQ�PDWHULDOL�LGRQHL��
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/
DSSDOWDWRUH� GRYUj� IRUQLUH� HG� LQVWDOODUH� DGHJXDWH� SURWH]LRQL�� LQ� UHOD]LRQH� DOOD� WLSRORJLD� GHO� PDWHULDOH� XWLOL]]DWR�� DOO
XVR� HG� DOOD�
SRVL]LRQH�GHOOH�WXED]LRQL�LQ�RSHUD�H�SURYYHGHUj�DQFKH�DOO
LPSLHJR�GL�VXSSRUWL�DQWLYLEUD]LRQL�R�VSHVVRUL�LVRODQWL��DWWL�DG�DGHJXDUH�LO�OLYHOOR�GL�
LVRODPHQWR�DFXVWLFR�DOOD�QRUPD��

�
78%$=,21,�3(5�,03,$17,�(/(775,&,�

/H�WXED]LRQL�SHU�LPSLDQWL�HOHWWULFL�VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�VSHFLILFKH�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�LQ�PDWHULD�HG�DYUDQQR�OH�FDUDWWHULVWLFKH�
LQGLFDWH�GHWWDJOLDWDPHQWH�GDO�SURJHWWR��

�
78%$=,21,�3(5�,03,$17,�,'5,&,�5,6&$/'$0(172�

/H�WXED]LRQL�SHU�LPSLDQWL�LGULFL�H�GL�ULVFDOGDPHQWR�VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�VSHFLILFKH�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�LQ�PDWHULD�HG�DYUDQQR�OH�
FDUDWWHULVWLFKH�LQGLFDWH�GDO�SURJHWWR��

�
78%$=,21,�3(5��)2*1$785(�

/H�WXED]LRQL�SHU�IRJQDWXUH�VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�VSHFLILFKH�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�LQ�PDWHULD�HG�DYUDQQR�OH�FDUDWWHULVWLFKH�LQGLFDWH�
GDO�SURJHWWR��L�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL�SHU�WDOL�WXED]LRQL�VDUDQQR�GHL�WLSL�VHJXHQWL���

D��WXED]LRQL�LQ�PDWHULDOL�SODVWLFL��SYF���
�
/H�FDUDWWHULVWLFKH�GL�FLDVFXQ� WLSR�GL�WXED]LRQH�VDUDQQR�GHILQLWH�GDOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�H�GDOOH�VSHFLILFKH�SDUWLFRODUL�SUHYLVWH�SHU�L�

GLYHUVL�WLSL�GL�DSSOLFD]LRQL�R�LPSLDQWL�GL�XWLOL]]R��QHO�VHJXHQWH�HOHQFR�YHQJRQR�ULSRUWDWH�LQGLFD]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH��
�

78%$=,21,�,1�39&�

/H�WXED]LRQL�LQ�FORUXUR�GL�SROLYLQLOH�VDUDQQR�XVDWH�QHJOL�VFDULFKL�SHU�OLTXLGL�FRQ�WHPSHUDWXUH�QRQ�VXSHULRUL�DL����&��L�JLXQWL�VDUDQQR�
GHO�WLSR�D�ELFFKLHUH�LQFROODWR��VDOGDWR��D�PDQLFRWWR��D�YLWH�HG�D�IODQJLD��OH�JLXQ]LRQL�SRWUDQQR�HVVHUH�DQFKH�GHO�WLSR�D�JLXQWR�FRQ�ELFFKLHUH�H�
GRSSLD�JXDUQL]LRQH�DG�DQHOOR�HG�HVVHUH�GLPHQVLRQDWH�SHU�FRQVHQWLUH�OD�VILODELOLWD¶�GL�WUDWWL�ORFDOL]]DWL�GL�WXER��

�
6,*,//$785(�(�*8$51,=,21,�

,�VLJLOODQWL�VDUDQQR�FRVWLWXLWL�GD�PDWHULDOL�UHVLVWHQWL�H�FRPSDWLELOL�FRQ�L�PRGL�H�VXSHUILFL�GL�DSSOLFD]LRQH��GRYUDQQR�HVVHUH�LQVROXELOL�LQ�
DFTXD��VWDELOL�DOOH�YDULD]LRQL�GL�WHPSHUDWXUD��D�SHUIHWWD�WHQXWD�H�LQ�DFFRUGR�FRQ�OH�VSHFLILFKH�SUHVFUL]LRQL�GL�SURJHWWR��ROWUH�DOOH�VSHFLILFKH�
ILVVDWH�GDO�SURJHWWR�L�VLJLOODQWL�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOH�FDUDWWHULVWLFKH�VWDELOLWH�GDOOH�QRUPH�81,������H�81,�������OD�SRVD�LQ�RSHUD�DYYHUUj�
GRSR�XQ
DFFXUDWD�SXOL]LD�GHOOH�VXSHUILFL�LQWHUHVVDWH�FKH�GRYUDQQR�HVVHUH�DVFLXWWH�H�EHQ�VWDJLRQDWH��QHO�FDVR�GL�LQWRQDFL�R�FRQJORPHUDWL���
WXWWH�OH�IDVL�GL�SXOL]LD�HG�DSSOLFD]LRQH�GHL�VLJLOODQWL�VDUDQQR�HVHJXLWH�FRQ�PRGDOLWj�H�PDWHULDOL�LQGLFDWL�GDOOH�FDVH�SURGXWWULFL�H�GD�HYHQWXDOL�
SUHVFUL]LRQL�DJJLXQWLYH��VL�GRYUj�LQ�RJQL�FDVR�SUHVWDUH�OD�PDVVLPD�FXUD�SHU�HYLWDUH�TXDOXQTXH�WLSR�GL�LQFRPSDWLELOLWj�FKLPLFD�R�ILVLFD�GHOOH�
VXSHUILFL�H�PDWHULDOL� LQWHUHVVDWL�VLD�GXUDQWH� OD�SXOL]LD�FKH�QHOOH� IDVL�GL�SUHSDUD]LRQH�H�PHVVD�LQ�RSHUD�GHL�VLJLOODQWL�VWHVVL�� OH�VWXFFDWXUH��
VWLODWXUH�H�VLJLOODWXUH�GHL�JLXQWL�GL�RSHUH�LQ�SLHWUD�R�FRPXQTXH�VRJJHWWH�D�GLODWD]LRQL�WHUPLFKH�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWH�LQ�FHPHQWR�R�FRQ�
PDVWLFH�SHU�JLXQWL�HODVWLFL�GL�GLODWD]LRQH���

�
0$7(5,(�3/$67,&+(�

7XWWH� OH�PDWHULH� XWLOL]]DWH�SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�GL� HOHPHQWL� LQ�SODVWLFD�H�JOL� HOHPHQWL� VWHVVL� GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOH�QRUPH�
YLJHQWL�HG�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�SURJHWWR��

�
78%,�(�5$&&25',�,1�39&�

6DUDQQR� UHDOL]]DWL� LQ� FORUXUR� GL� SROLYLQLOH� HVHQWL� GD� SODVWLILFDQWL�� L� UDFFRUGL� VDUDQQR� D� ELFFKLHUH� R� DQHOOR� H� D� WHQXWD� LGUDXOLFD�� OD�
PDUFDWXUD�GHL�WXEL�GRYUj�FRPSUHQGHUH�O
LQGLFD]LRQH�GHO�PDWHULDOH��GHO�WLSR��GHO�GLDPHWUR�HVWHUQR��O
LQGLFD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�QRPLQDOH��LO�
PDUFKLR�GL�IDEEULFD��LO�SHULRGR�GL�SURGX]LRQH�HG�LO�PDUFKLR�GL�FRQIRUPLWj� 
� ,� WXEL�GL�VFDULFR�GRYUDQQR�DYHUH�GLDPHWUL�H�VSHVVRUL�YDULDELOL��DYUDQQR�WHQXWD�SHU�IOXLGL�D�WHPSHUDWXUD�PD[�GL����&��UHVLVWHQ]D�DOOD�
SUHVVLRQH�LQWHUQD��FDUDWWHULVWLFKH�PHFFDQLFKH�DGHJXDWH�H�GRYUDQQR�HVVHUH��SHU�OH�SDUWL�IXRUL�WHUUD��GHO�WLSR�VLOHQ]LDWR��

78%,�,1�32/,(7,/(1(�

6DUDQQR� UHDOL]]DWL�PHGLDQWH�SROLPHUL]]D]LRQH�GHOO
HWLOHQH�H�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�FRQ� UHVLVWHQ]D�DOOH�
WHPSHUDWXUH�GD�����&�D�����&�H�WRWDOPHQWH�DWRVVLFL��

�
)2*1$785(�
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3HU�OD�GLVWULEX]LRQH�LQWHUQD�GHOOH�UHWL�GL�VFDULFR�YDOH�TXDQWR�SUHYLVWR��D�ULJXDUGR��QHJOL�LPSLDQWL�LGURVDQLWDUL��
7XWWH�OH�DOWUH�FDQDOL]]D]LRQL�IRJQDULH�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOOH�VSHFLILFKH�LQGLFD]LRQL�SURJHWWXDOL�H�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHO�SUHVHQWH�

FDSLWRODWR�� O
LPSLDQWR� QHO� VXR� LQVLHPH� HG� LQ� RJQL� VXD� SDUWH� GRYUj� HVVHUH� UHDOL]]DWR� FRQ� FDUDWWHULVWLFKH� GL� UHVLVWHQ]D� FKLPLFR�ILVLFKH�
DGHJXDWH��OH�FDQDOL]]D]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRVWLWXLWH�GD�WXEL�LQ�SYF��GRYUDQQR�HVVHUH�RSSRUWXQDPHQWH�SURWHWWH�HG�DYHUH�SHQGHQ]H�WDOL�
GD�LPSHGLUH�OD�IRUPD]LRQH�GL�GHSRVLWL��OH�FDQDOL]]D]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�WRWDOPHQWH�LPSHUPHDELOL�DOOD�SHQHWUD]LRQH�GL�DFTXD�GDOO
HVWHUQR�
HG�DOOD�IXRULXVFLWD�GL�OLTXLGL�GDOO
LQWHUQR��H�VDUDQQR�UHVLVWHQWL�DOOH�D]LRQL�GL�WLSR�ILVLFR��FKLPLFR�H�ELRORJLFR�SURYRFDWH�GDL�OLTXLGL�FRQYRJOLDWL�DO�
ORUR�LQWHUQR��OH�SHQGHQ]H�QRQ�GRYUDQQR�HVVHUH�LQIHULRUL�DOO
����

7XWWL�L�SLDQL�GL�VFRUULPHQWR�GHOOH�FDQDOL]]D]LRQL�IRJQDULH�GRYUDQQR�HVVHUH�SHUIHWWDPHQWH�OLYHOODWL�LQ�PRGR�GD�PDQWHQHUH�OD�SHQGHQ]D�
GL�GHIOXVVR�FRVWDQWH�H�VHQ]D� LQWHUUX]LRQL�� JOL� VFDYL� FRQWHQHQWL� WXED]LRQL� IRJQDULH� GRYUDQQR�VHPSUH� WURYDUVL� DG�XQ� OLYHOOR� LQIHULRUH� GHOOH�
FRQGRWWH� GHOO
DFTXD� SRWDELOH� H� QRQ� GRYUDQQR� HVVHUFL� LQWHUIHUHQ]H� FRQ� DOFXQ� DOWUR� LPSLDQWR�� OD� SURIRQGLWj� H� OH�PRGDOLWj� GL� SRVD� GHOOH�
WXED]LRQL�VDUDQQR�LQ�UHOD]LRQH�FRQ�L�FDULFKL�VRYUDVWDQWL��

/H� FDUDWWHULVWLFKH� JHRPHWULFKH� GHL� SR]]HWWL� GRYUDQQR� LPSHGLUH� OD� IRUPD]LRQH� GL� GHSRVLWL�� L� SR]]HWWL� FROORFDWL� DJOL� LQFURFL� GHOOH�
FDQDOL]]D]LRQL�R�OXQJR�OD�UHWH�H�GRYUDQQR�HVVHUH�LVSH]LRQDELOL�H�FRQ�ERWROH�GL�FKLXVXUD�LQ�JKLVD�DGDWWH�DOOH�FRQGL]LRQL�GL�FDULFR��

�,� SR]]HWWL� VDUDQQR� GRWDWL� GL� ERWROH� LQ� JKLVD�� EDWWHQWDWH� H� GRWDWH� GL� HYHQWXDOL� FKLDYL� GL� VLFXUH]]D�� OH� ERWROH� DYUDQQR� SRUWDWD�
FRUULVSRQGHQWH�DOOH�FRQGL]LRQL�GL�XVR�GHJOL�VSD]L�GL�SRVD��

�
&25'2/,��

,� FRUGROL� SUHIDEEULFDWL� LQ� FDOFHVWUX]]R�� LQ� JUDQLWR� R� LQ� DOWUD� SLHWUD� QDWXUDOH� SRWUDQQR� DYHUH� IRUPH� UHWWH� H� FXUYH�� HVVHUH� OLQHDUL� R�
FXUYLOLQHL���WXWWL�JOL�HOHPHQWL�DYUDQQR�XQD�OXQJKH]]D�VWDQGDUG�GL�FP������FKH�GRYUj�HVVHUH�PRGLILFDWD�VXOOH�FXUYH�R�VXL�UDFFRUGL�FLUFRODUL��

,�FRUGROL�LQ�FHPHQWR�SUHIDEEULFDWR�VDUDQQR�FRQ�IDFFLD�VXSHULRUH�D�YLVWD��L�FRUGROL�VDUDQQR�FRVWLWXLWL�LQ�FHPHQWR�WLSR�5����LQ�TXDQWLWj�
QRQ�LQIHULRUH�D�����NJ��PF��HG�LQHUWL�LQ�SURSRU]LRQH�DGHJXDWD�FRQ�VH]LRQH�GL���[���FP��VPXVVDWL�QHOOR�VSLJROR�LQ�YLVWD��VDUDQQR�FRVWLWXLWL�
GD�HOHPHQWL�GL�OXQJKH]]D�QRQ�LQIHULRUH�D�P�����UHWWL�H�FXUYL��PRQWDWL�VX�LGRQHR�VWUDWR�GL�SRVD�LQ�FRQJORPHUDWR�FHPHQWL]LR�H�ULQILDQFDWL�VX�
WXWWR�OR�VYLOXSSR�VLQR�DG�XQD�DOWH]]D�GL�����GHOOD�VH]LRQH�YHUWLFDOH�LQ�FRQJORPHUDWR�FHPHQWL]LR�H�FRQ�OH�VWXFFDWXUH�GL�PDOWD�GL�FHPHQWR�

�
&$1$/(77(�,1�&$/&(6758==2 

/H�FDQDOHWWH�SHU�OD�UDFFROWD�GHOOH�DFTXH�GL�GHIOXVVR�VDUDQQR�FRVWLWXLWH�GD�HOHPHQWL�SUHIDEEULFDWL�LQ�FRQJORPHUDWR�FHPHQWL]LR�YLEUDWR�
FRQ�UHVLVWHQ]D�GL����1�PPT�������.J��FPT���H�VRYUDVWDQWH�JULJOLD�LQ�JKLVD�DQWLWDFFR��SULPD�GHOOD�SRVD�LQ�RSHUD�GHOOD�FDQDOHWWD�VL�GRYUj�
FRPSDWWDUH� DGHJXDWDPHQWH� LO� SLDQR� GL� DSSRJJLR�� XOWLPDWH� OH� RSHUD]LRQL� GL� SRVL]LRQDPHQWR� H� ILVVDJJLR� VL� GRYUDQQR� HIIHWWXDUH� L� JHWWL�
LQWHJUDWLYL�FRQ�FDOFHVWUX]]R�SHU�IRUPDUH�LO�UDFFRUGR�WUD�OH�FDQDOHWWH�H�L�ERUGL�GHOOH�SDYLPHQWD]LRQL�

�
23(5(�$�9(5'( 

,O� WHUUHQR�GHVWLQDWR�DG�RSHUH�D�YHUGH�GRYUj� HVVHUH�SUHSDUDWR�SHU� OH� VXFFHVVLYH� SLDQWXPD]LRQL� H� OD� VHPLQD�D�SUDWR��QHO� FDVR�GL�
ULOHYDWL� GRYUDQQR� HVVHUH� FUHDWL�� D� PDQR� R� PHFFDQLFDPHQWH�� GHL� VROFKL� SHU� OD� PHVVD� D� GLPRUD� GHOOH� SLDQWH�� WXWWH� OH� RSHUD]LRQL� GL�
SUHSDUD]LRQH� GHO� WHUUHQR� GRYUDQQR� SUHYHGHUH� OH� RSHUH� GL� UDFFROWD� H� FDQDOL]]D]LRQH� GHOOH� DFTXH� PHWHRULFKH� H� TXDQWR� QHFHVVDULR� D�
JDUDQWLUH�OD�VWDELOLWj�GHOOH�DUHH�GL�LQWHUYHQWR�

�
'(),1,=,21,�*(1(5$/,�'(*/,�,03,$17, 

)HUPH� UHVWDQGR� OH� GLVSRVL]LRQL� GL� FDUDWWHUH� JHQHUDOH� ULSRUWDWH� QHJOL� DUWLFROL� SUHFHGHQWL�� WXWWL� JOL� LPSLDQWL� GD� UHDOL]]DUH� GRYUDQQR�
RVVHUYDUH�OH�SUHVFUL]LRQL�GHJOL�DUWLFROL�VHJXHQWL��GHL�GLVHJQL�DOOHJDWL�H�GHOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH��

/H�FDUDWWHULVWLFKH�GL�RJQL�LPSLDQWR�VDUDQQR�GHILQLWH��
D��GDOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FDUDWWHUH�JHQHUDOH�GHO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��
E��GDOOH�SUHVFUL]LRQL�ULSRUWDWH�QHJOL�DUWLFROL�VHJXHQWL��
F��GDOOH�GHVFUL]LRQL�DOOHJDWH�DO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��
G��GDL�GLVHJQL��GHWWDJOL�HVHFXWLYL�H�UHOD]LRQL�WHFQLFKH�DOOHJDWL�DO�SURJHWWR��

�
&2//$8'2�
(QWUR� LO� WHUPLQH� SUHYLVWR� GDJOL� LPSHJQL� FRQWUDWWXDOL�� VL� SURFHGHUj� DOOD� YHULILFD� GHJOL� LPSLDQWL� HG� DOOH� SURYH� IXQ]LRQDOL�� TXHVWH�
FRPSUHQGHUDQQR�LO�FRQWUROOR�GHOOD�ULVSRQGHQ]D�GL�WXWWL�L�PDWHULDOL�DOOH�SUHVFUL]LRQL�WHFQLFKH�GHO�SURJHWWR�H�GL�FDSLWRODWR�QRQFKp�GHOOD�SHUIHWWD�
HVHFX]LRQH�D�UHJROD�G¶DUWH�GHOOD�ORUR�LQVWDOOD]LRQH��QHO�FDVR�GHWWH�SURYH�GLDQR�HVLWR�QHJDWLYR�O¶LPSUHVD�VL�REEOLJD�DOOD�SURQWD�HOLPLQD]LRQH�
GHL�GLIHWWL�ULVFRQWUDWL�H�OD�'LUH]LRQH�GHL�ODYRUL�SURFHGHUj�DG�XQD�QXRYD�YHULILFD�GL�DFFHUWDPHQWR��
$G��XOWLPD]LRQH�ODYRUL�H�GRSR�O¶HVLWR�IDYRUHYROH�GHOOH�SURYH�GL�FXL�VRSUD��VL�SURFHGHUj�DO�FROODXGR�JHQHUDOH�GHJOL� LPSLDQWL��GHWWR�FROODXGR�
GRYUj�VWDELOLUH�O¶HVDWWD�ULVSRQGHQ]D�GHJOL�LPSLDQWL�DOO¶DVVROYLPHQWR�GHOOH�IXQ]LRQL�SHU�OH�TXDOL�HVVL�VRQR�VWDWL�SURJHWWDWL�H�UHDOL]]DWL�H�SRWUj�
SURWUDUVL�QHO�WHPSR�TXDORUD�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHJOL�LPSLDQWL�VLD�OHJDWR�DG�XQ�GHWHUPLQDWR�SHULRGR�VWDJLRQDOH��
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�
*$5$1=,(�
/¶DSSDOWDWRUH�JDUDQWLVFH�WXWWL�JOL�LPSLDQWL�UHDOL]]DWL�H�OH�ORUR�VLQJROH�SDUWL�GD�RJQL�GLIHWWR�R�YL]LR�SHU�OD�GXUDWD�PLQLPD�GL�XQ�DQQR�GDOOD�ORUR�
PHVVD� LQ� IXQ]LRQH�D� UHJLPH�VDOYR�TXDQWR�GLYHUVDPHQWH�GLVSRVWR�GD�QRUPH�VSHFLILFKH�H�VDOYR�FDVL�GL�FRPSURYDWR�GDQQR� LPSXWDELOL� DG�
HUURUL�R�QHJOLJHQ]D�GL�FRQGX]LRQH��
�
21(5,�$�&$5,&2�'(//¶$33$/7$725(�
6RQR�D�FDULFR�GHOO¶DSSDOWDWRUH�H�FRPSUHVL�QHL�FRVWL�GHOOH�IRUQLWXUH�L�VHJXHQWL�RQHUL��
- OD�SUHVHQWD]LRQH�GHL�FDPSLRQL�GHL�FRPSRQHQWL�H�GHL�PDWHULDOL�GHVFULWWL�LQ�FDSLWRODWR�GLHWUR�VHPSOLFH�ULFKLHVWD�GHOOD�'LUH]LRQH�GHL�ODYRUL��
- OD�FHUWLILFD]LRQH�GHOOD�ULVSRQGHQ]D�DOOH�OHJJL�H�QRUPH�YLJHQWL�GL�WXWWH�OH�DSSDUHFFKLDWXUH�LPSLHJDWH�H�GHL�VLQJROL�LPSLDQWL��
- OD� PHVVD� LQ� IXQ]LRQH� GHJOL� LPSLDQWL� FRQ� UHODWLYH� SURYH� H� WDUDWXUH�� FRPSUHVD� OD� SUHVWD]LRQH� GL� SURSULR� SHUVRQDOH� SHU� LO� WHPSR�

RFFRUUHQWH��DO�ILQH�GL�IRUQLUH�OH�QHFHVVDULH�LVWUX]LRQL�DO�SHUVRQDOH�DGGHWWR�DOOD�PDQXWHQ]LRQH�GHJOL�LPSLDQWL�VWHVVL��
- OD�IRUQLWXUD�GL�XQ�PDQXDOH�FRPSOHWR�GL�VFKHPL�GHJOL�LPSLDQWL�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH�GDO�TXDOH�VLD�FKLDUDPHQWH�LQGLFDWR�LO�IXQ]LRQDPHQWR�

GHJOL�LPSLDQWL�H�OH�SULQFLSDOL�PDQXWHQ]LRQL�GD�HIIHWWXDUH�SHU�XQD�EXRQD�FRQVHUYD]LRQH�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH��
- OD�PDQXWHQ]LRQH�GHOOH�RSHUH�ILQR�DO�FROODXGR�GHILQLWLYR��
- O¶DGR]LRQH�GL� WXWWH� OH�FDXWHOH�HG� L�PH]]L��JOL� LPSLDQWL��JOL�VWUXPHQWL�H� OH�GRWD]LRQL�QHFHVVDULH�SHU�JDUDQWLUH� OD�YLWD�H� O¶LQFROXPLWj�GHJOL�

RSHUDL�H�GHL�WHU]L��QRQFKp�SHU�HYLWDUH�GDQQL�DL�EHQL�SXEEOLFL�H�SULYDWL��
- OD�IRUQLWXUD��LO�WUDVSRUWR�D�SLq�G¶RSHUD�GL�WXWWL�L�PDWHULDOL�RFFRUUHQWL�SHU�O¶HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL���
- OD�FXVWRGLD�HG�HYHQWXDOH�LPPDJD]]LQDPHQWR�GHL�PDWHULDOL��
- L�WLUL�YHUWLFDOL�GHOOD�SRVD�LQ�RSHUD��LO�WUDVSRUWR�HQWUR�LO�FDQWLHUH�GL�TXDOVLDVL�JHQHUH�GL�PDWHULDOL��GHL�SRQWHJJL�H�GL�TXDQWR�QHFHVVDULR�SHU�

OD�SRVD�GHL�PDWHULDOL�H�SHU�O¶HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH��
- LO�PRQWDJJLR�GHL�PDWHULDOL�GD�SDUWH�GL�PDHVWUDQ]H�VSHFLDOL]]DWH��
- OD�IRUQLWXUD�H�OD�SRVD�LQ�RSHUD�GL�WXWWH�OH�RSHUH�GL�FDUSHQWHULD�QHFHVVDULH�SHU�JOL�LPSLDQWL��TXDOL��VWDIIH��]DQFKH��VXSSRUWL��FROODUL��EXOORQL��

GHJOL�DSSDUHFFKL�H�GHJOL�DFFHVVRUL�GL�RJQL�WLSR�SUHYLVWL�QHOO¶DSSDOWR��
- OR�VPRQWDJJLR�HG� LO� ULPRQWDJJLR�GL�DSSDUHFFKL�H�GHOOH�DOWUH�SDUWL�GHOO¶LPSLDQWR�FKH�SRVVRQR�FRPSURPHWWHUH��D�JLXGL]LR� LQVLQGDFDELOH�

GHOOD�'LUH]LRQH�GHL�ODYRUL��OD�EXRQD�HVHFX]LRQH�GHL�ODYRUL��
- LO� SURYYLVRULR� VPRQWDJJLR� H� ULPRQWDJJLR� GHJOL� DSSDUHFFKL� H� GHOOH� DOWUH� SDUWL� GHOO¶LPSLDQWR�� O¶HYHQWXDOH� WUDVSRUWR� LQ� PDJD]]LQL�

WHPSRUDQHL�SHU�SURWHJJHUOL�GD�GHWHULRUDPHQWL�GL�FDQWLHUH�H�OD�VXFFHVVLYD�SRVD�LQ�RSHUD��
- OD�SURWH]LRQH�GHJOL�DSSDUHFFKL�H�GL�WXWWH�OH�SDUWL�GHJOL� LPSLDQWL�FKH�QRQ�H¶�DJHYROH�WRJOLHUH�G¶RSHUD�SHU�SUHVHUYDUOL�GD�URWWXUH��JXDVWL��

PDQRPLVVLRQL��LQ�PRGR�FKH�D�ODYRUR�XOWLPDWR��LO�PDWHULDOH�VLD�FRQVHJQDWR�LQ�SHUIHWWR�VWDWR��
- OD�SXOL]LD�GHL�OXRJKL�GL�ODYRUR�GDL�PDWHULDOL�UHVLGXL�H�GDL�GHWULWL��
- OD�VRUYHJOLDQ]D�GHJOL�LPSLDQWL�HVHJXLWL�DO�ILQH�GL�HYLWDUH�GDQQL�H�PDQRPLVVLRQL��
- OH�SURYH�H�L�FROODXGL�FKH�OD�'LUH]LRQH�GHL�ODYRUL�RUGLQL�GL�IDUH�HVHJXLUH�LQ�FRUVR�G¶RSHUD��
- OD�PHVVD�D�GLVSRVL]LRQH�GHJOL�DSSDUHFFKL�H� VWUXPHQWL�GL�FRQWUROOR�H�GHOOD�QHFHVVDULD�PDQR�G¶RSHUD�SHU� OH�PLVXUH�H� OH� YHULILFKH�� LQ�

FRUVR�G¶RSHUD�HG�LQ�IDVH�GL�FROODXGR��GHL�ODYRUL�HVHJXLWL��
- O¶DJJLRUQDPHQWR�DO� WHUPLQH�GHL� ODYRUL�GHL�GLVHJQL�HVHFXWLYL�ULJXDUGDQWL�JOL� LPSLDQWL�HVHJXLWL�H�JOL�VFKHPL�IXQ]LRQDOL��GD�FRQVHJQDUVL�DO�

&RPPLWWHQWH��LQ�VXSSRUWR�ULSURGXFLELOH�PDJQHWLFR��
- WXWWL�JOL�DGHPSLPHQWL�WHFQLFL�QHL�FRQIURQWL�GL�(QWL�HG�$VVRFLD]LRQL�DYHQWL�LO�FRPSLWR�GL�HVHUFLWDUH�FRQWUROOL�GL�TXDOVLDVL�JHQHUH��

�
,03,$17,�',�5,6&$/'$0(172�('�,'5,&2�6$1,7$5,2
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,� PDWHULDOL� GD� LPSLHJDUH� QHOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHJOL� LPSLDQWL� GRYUDQQR� HVVHUH� WXWWL� GL� SULPDULD� GLWWD� SURGXWWULFH� H� UHDOL]]DWL�

FRQIRUPHPHQWH�DOOH�QRUPDWLYH�YLJHQWL� LQ�PDWHULD�GL�VLFXUH]]D��FRQWUROOR�GHOO¶LQTXLQDPHQWR�DPELHQWDOH�H� ULVSDUPLR�HQHUJHWLFR��(YHQWXDOL�
ULIHULPHQWL�FRQ�VLJOH�R�QRPL�SURSUL�GL�PRGHOOL�ULSRUWDWL�LQ�HOHQFR�SUH]]L�VRQR�LQGLFDWLYH�H�QRQ�FRVWLWXLVFRQR�YLQFROR�SHU�OD�VFHOWD�GHL�PDWHULDOL�
GD�LQVWDOODUH��YLFHYHUVD�TXHVWL�VWHVVL�PDWHULDOL�GRYUDQQR�SRVVHGHUH�FDUDWWHULVWLFKH�SDUL�R�VXSHULRUL�DL�PDWHULDOL�LGHQWLILFDWL�QHOO¶HOHQFR�SUH]]L�
HG�D�TXHOOH�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH� 

� ,O�ULVFDOGDPHQWR�GHOO¶HGLILFLR�YHUUj�UHDOL]]DWR�FRQ�XQ�LPSLDQWR�D�SDQQHOOR�UDGLDQWH�DQQHJDWR�QHOOD�SDYLPHQWD]LRQH�GHOOD�VWUXWWXUD��
D� WHPSHUDWXUD�VFRUUHYROH�� ,O� IOXLGR�YLHQH�GHULYDWR�GDOOD�FHQWUDOH� WHUPLFD�FRQ�DSSRVLWL� FLUFXLWL��PHGLDQWH� WXED]LRQL�SUHFRLEHQWDWH�� ,� FLUFXLWL�
FRPSUHQGRQR�O¶LQVWDOOD]LRQH�GL�JUXSSL�SRPSH�H� OD�UHJROD]LRQH�FOLPDWLFD�SHU�O¶DGHJXDPHQWR�GHOOD�WHPSHUDWXUD�GL�PDQGDWD�DOOH�FRQGL]LRQL�
HVWHUQH��
3DUDPHWUL�SULQFLSDOL�GL�FDOFROR�SHU�O¶LPSLDQWR��
– 7H�LQYHUQDOH� �����&�
– 7L�LQYHUQDOH�LQWHUQD�QHJOL�DPELHQWL�ULVFDOGDWL�����&��
– )XQ]LRQDPHQWR�GHJOL� LPSLDQWL�D�VHFRQGD�GHJOL�RUDUL�GL�RFFXSD]LRQH�GHL� ORFDOL�HG�DWWHQXD]LRQH�QRWWXUQD��FRPXQTXH�HQWUR�L� OLPLWL�

LPSRVWL�GDOO
DUW����GHO�'�3�5�����������Q�����SHU�OD�]RQD�FOLPDWLFD�³(´�
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– &RUUHQWH�HOHWWULFD�GLVSRQLELOH�SHU�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHJOL�LPSLDQWL����������+]�H����������+]�
– &RQ�WH ����F�OD�WHPSHUDWXUD�PD[�GL�PDQGDWD�GHO�FLUFXLWR�q�GL����F��OD�WHPSHUDWXUD�GL�ULWRUQR�p�GL����&���

/¶DFTXD� FDOGD�� IUHGGD� HG� LO� ULFLUFROR� SHU� O¶DOLPHQWD]LRQH� GHL� FLUFXLWL� LGULFL� GHL� VHUYL]L� VDUj� GHULYDWD� PHGLDQWH� WXED]LRQL�
SUHFRLEHQWDWH�GDOO¶LPSLDQWR�DOO¶LQWHUQR�GHOOD�F�W��

/D�UHWH�GL�DFTXD�FDOGD��IUHGGD�H�ULFLUFROR�VDUj�UHDOL]]DWD�VHFRQGR�L�SHUFRUVL�LQGLFDWL�QHJOL�HODERUDWL��/H�WXED]LRQL�GHO�FLUFXLWR�LGULFR�
DOO¶LQWHUQR�GHO�IDEEULFDWR�VDUDQQR�UHDOL]]DWH�LQ�PXOWLVWUDWR��FRLEHQWDWH��H�FRUUHUDQQR�LQ�WUDFFLD�D�SDYLPHQWR�H�R�QHO�FRQWURVRIILWWR�FRPH�GD�
WDYROH�GL�SURJHWWR��
�
9(5,),&+(�(�3529(�35(/,0,1$5,�
'XUDQWH�O¶HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH�GHYRQR�HVVHUH�HIIHWWXDWH�OH�SURYH�SUHOLPLQDUL�GL�VHJXLWR�GHVFULWWH�DOOD�SUHVHQ]D�GHOOD�GLUH]LRQH�GHL�ODYRUL��
– 9HULILFD�SUHOLPLQDUH�LQWHVD�DG�DFFHUWDUH�FKH�OD�IRUQLWXUD�GHO�PDWHULDOH�FRVWLWXHQWH�O¶LPSLDQWR�VLD�FRQJUXHQWH�DO�SURJHWWR�HVHFXWLYR��
– 3URYD� LGUDXOLFD� D� IUHGGR�� VH� SRVVLELOH�� PDQR� D� PDQR� FKH� VL� HVHJXH� O¶LPSLDQWR� HG� LQ� RJQL� FDVR� DG� LPSLDQWR� XOWLPDWR� SULPD� GL�

HIIHWWXDUH�OH�SURYH�VXFFHVVLYH��
6L�ULWLHQH�SRVLWLYR�O¶HVLWR�GHOOD�SURYD�TXDQGR�QRQ�VL�YHULILFKLQR�IXJKH�R�GHIRUPD]LRQL��
/H�SURYH�GL�SUHVVLRQH�VXOOH�VROH�WXEDWXUH�VDUDQQR�HVHJXLWH�DOOD�SUHVVLRQH�GL���EDU�SHU�L�FLUFXLWL�GL�ULVFDOGDPHQWR�H�FRQGL]LRQDPHQWR�H�DOOD�
SUHVVLRQH�GL����EDU�SHU�L�FLUFXLWL�LGULFL�VDQLWDUL��ODVFLDQGR�O¶LPSLDQWR�VRWWR�SUHVVLRQH�SHU�DOPHQR���RUH��
– 3URYD�SUHOLPLQDUH�GL�FLUFROD]LRQH�GL�WHQXWD�H�GL�GLODWD]LRQH�FRQ�IOXLGR�UDIIUHGGDQWH�H�ULVFDOGDQWH�GRSR�FKH�VLD�VWDWD�HVHJXLWD�OD�SURYD�

SUHFHGHQWH��
�
63(&,),&+(�'(,�0$7(5,$/,�
,�PDWHULDOL�GD� LPSLHJDUH�QHOOD� UHDOL]]D]LRQH�GHJOL� LPSLDQWL�GRYUDQQR�HVVHUH� WXWWL�GL�SULPDULD�GLWWD�SURGXWWULFH�H�UHDOL]]DWL�FRQIRUPHPHQWH�
DOOH� QRUPDWLYH� YLJHQWL� LQ�PDWHULD� GL� VLFXUH]]D�� FRQWUROOR� GHOO¶LQTXLQDPHQWR� DPELHQWDOH� H� ULVSDUPLR� HQHUJHWLFR�� (YHQWXDOL� ULIHULPHQWL� FRQ�
VLJOH� R� QRPL� SURSUL� GL� PRGHOOL� ULSRUWDWL� QHO� FRPSXWR�PHWULFR� VRQR� LQGLFDWLYH� H� QRQ� FRVWLWXLVFRQR� YLQFROR� SHU� OD� VFHOWD� GHL�PDWHULDOL� GD�
LQVWDOODUH��YLFHYHUVD�TXHVWL�VWHVVL�PDWHULDOL�GRYUDQQR�SRVVHGHUH�FDUDWWHULVWLFKH�SDUL�R�VXSHULRUL�DL�PDWHULDOL�LGHQWLILFDWL�QHO�FRPSXWR�PHWULFR�
HG�D�TXHOOH�GL�VHJXLWR�ULSRUWDWH��
�
3203$�',�&$/25(�$5,$�$&48$�$'�$/7$�()),&,(1=$ 

3RPSD�GL�FDORUH�DULD�DFTXD�DG�DOWD�HIILFLHQ]D�GL�WLSR�D���WXEL�LQYHUWHU�VLOHQ]LDWD�WULIDVH��DYHQWH�OH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH���
��3RWHQ]D�WHUPLFD�QRPLQDOH��(1�������������N:��7HVW����&��7P�U��������&���
��3RWHQ]D�DVVRUELWD�QRPLQDOH�LQ�ULVFDOGDPHQWR��(1�������������N:��7HVW����&��7P�U��������&���
��&23�QRPLQDOH��(1��������������7HVW����&��7P�U��������&���
��3RWHQ]D�IULJRULIHUD�QRPLQDOH�HVWLYD��(1����������N:��7HVW�����&��7P�U��������&���
��3RWHQ]D�DVVRUELWD�QRPLQDOH�HVWLYD��(1������������N:��7HVW�����&��7P�U��������&���
��((5�QRPLQDOH��(1��������������7HVW�����&��7P�U�������&���
��$OLPHQWD]LRQH�HOHWWULFD��9�3K�+]�����������
��&RUUHQWH�PDVVLPD�DVVRUELWD�������$��
��&RPSUHVVRUL����VFUROO�(�9�,��'&�LQYHUWHU����FLUFXLWR��
��5HIULJHUDQWH�5����$�
��9HQWLODWRUH�DVVLDOH�RUL]]RQWDOH�(&�
��3UHVVLRQH�VRQRUD�LQ�FDPSR�OLEHUR��D����PHWUL�GDOO¶XQLWj��VHFRQGR�,62�������G%�$������
��3RWHQ]D�VRQRUD�FDOFRODWD�����G%�$���
��'LPHQVLRQL�/[+[3�PP������[������[������
��3HVR�.J������
'L�SURGX]LRQH�+,'526�PRGHOOR�/=7L�����R�HTXLYDOHQWH���
&RUUHGDWD�GL�VHULH�GHL�VHJXHQWL�DFFHVVRUL��
��%DFLQHOOD�GL�UDFFRODWD�FRQGHQVD��%5&$���
��&RQWUROOR�HYDSRUDWRUH�FRQGHQVDWRUH�FRQ�WUDVGXWWRUH�H�UHJRODWRUH�GL�JLUL�D�WDJOLR�GL�IDVH��'&&)���
��.LW�VRIW�VWDUWHU�HOHWWURQLFR��'66(���
��9DOYROD�WHUPRVWDWLFD�HOHWWURQLFD��97((���
��6RIW�VWDUWHU�HOHWWURQLFR��'6((������
������NJ�GL�JDV�UHIULJHUDQWH�5���$��)������
��3DQQHOOR�FRPDQGL�UHPRWR�WRXFK�VFUHHQ��3&5/�������
��6FKHGD�LQWHUIDFFLD�VHULDOH�56�����,16(���
��3DQQHOOR�FRPDQGL�UHPRWDELOH��3&5/���
��,PEDOOR�VWDQGDUG��3$&.���
��6RQGD�DULD�HVWHUQD�SHU�FRPSHQVD]LRQH�FOLPDWLFD���NLW�UHPRWL]]D]LRQH�VRQGH�XWHQ]D��621'���
$FFHVVRUL�QHFHVVDUL�HVFOXVL�GDOOD�IRUQLWXUD�GHOOD�SRPSD�GL�FDORUH��
��$YYLDPHQWR�GD�SDUWH�GL�WHFQLFL�VSHFLDOL]]DWL��
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��$QWLYLEUDQWL�LQ�JRPPD��.$9*���
��.LW�LGURQLFR�FRPSOHWR�GL�SRPSD�HOHWWURQLFD�H�YDOYROD�GL�VLFXUH]]D���EDU��(�17���
��.LW�DQWLJHOR��5$(6���
&20321(17,�35,1&,3$/,��
&$53(17(5,$�
7XWWH�OH�XQLWj�GHOOD�VHULH�VRQR�SURGRWWH�LQ�ODPLHUD�]LQFDWD�D�FDOGR�H�YHUQLFLDWD�FRQ�SROYHUL�SROLXUHWDQLFKH�LQ�IRUQR�D�����&�SHU�
DVVLFXUDUH�OD�PLJOLRUH�UHVLVWHQ]D�DJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL��/D�FDUSHQWHULD�q�DXWRSRUWDQWH�FRQ�SDQQHOOL�UHPRYLELOL�SHU�DJHYRODUH�
O¶LVSH]LRQH�H�OD�PDQXWHQ]LRQH�GHL�FRPSRQHQWL�LQWHUQL��7XWWH�OH�YLWL�HG�L�ULYHWWL�SHU�LQVWDOOD]LRQH�HVWHUQD�VRQR�LQ�DFFLDLR�LQRVVLGDELOH��
,O�FRORUH�GHOOD�FDUSHQWHULD�q�5$/�������
&,5&8,72�)5,*25,)(52�
,O�FLUFXLWR�IULJRULIHUR�q�UHDOL]]DWR�XWLOL]]DQGR�FRPSRQHQWL�GL�SULPDULH�D]LHQGH�LQWHUQD]LRQDOL�H�VHFRQGR�OD�QRUPDWLYD�,62�������
ULJXDUGDQWH�L�SURFHVVL�GL�VDOGR�EUDVDWXUD��,O�JDV�UHIULJHUDQWH�XWLOL]]DWR�q�5���$��,O�FLUFXLWR�IULJRULIHUR�LQFOXGH��6SLD�GHO�OLTXLGR��)LOWUR�
GHLGUDWRUH��GRSSLD�YDOYROD�GL�HVSDQVLRQH��XQD�SHU�LO�UDIIUHGGDPHQWR�H�XQD�SHU�LO�ULVFDOGDPHQWR��FRQ�HTXDOL]]DWRUH�HVWHUQR��YDOYROD�
D���YLH��9DOYROH�XQLGLUH]LRQDOL��5LFHYLWRUH�GL�OLTXLGR��9DOYROH�6FKUDGHU�SHU�PDQXWHQ]LRQH�H�FRQWUROOR��GLVSRVLWLYR�GL�VLFXUH]]D�
�VHFRQGR�QRUPDWLYD�3('���/H�XQLWj�VRQR�LQROWUH�IRUQLWH�GL�VFDPELDWRUH�D�SLDVWUH�LQ�$,6,����XWLOL]]DWR�FRPH�HFRQRPL]]DWRUH�H�
FLUFXLWR�WHUPRVWDWLFR�DJJLXQWLYR�GL�LQLH]LRQH�YDSRUH��
&2035(6625,�
,,�FRPSUHVVRUL�XWLOL]]DWL�VRQR�GHO�WLSR�VFUROO�DG�DOWD�HIILFLHQ]D��D�YHORFLWj�YDULDELOH�H�PRGXOD]LRQH�GL�FDSDFLWj�WUDPLWH�'&�LQYHUWHU��
IRUQLWL�FRQ�XQ�GLVHJQR�VSHFLDOH�FKH�DXPHQWD�O¶HIILFLHQ]D�GHO�FLFOR�UHIULJHUDQWH�LQ�FRQGL]LRQL�GL�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�PROWR�EDVVD��
/H�XQLWj�VRQR�IRUQLWH�GL�XQ�HFRQRPL]]DWRUH�H�GL�XQ�VLVWHPD�GL�LQLH]LRQH�D�YDSRUH��RYYHUR�XQ�PHWRGR�YHUVDWLOH�SHU�PLJOLRUDUH�OD�
FDSDFLWj�H�O¶HIILFLHQ]D�GHO�VLVWHPD��/D�WHFQRORJLD�GL�LQLH]LRQH�D�YDSRUH��FRQVLVWH�QHOO¶�LQLHWWDUH�LO�YDSRUH�UHIULJHUDQWH�QHO�PH]]R�GHO�
SURFHVVR�GL�FRPSUHVVLRQH��SHU�DXPHQWDUH�VLJQLILFDWLYDPHQWH�OH�FDSDFLWj�H�OH�HIILFLHQ]H��2JQL�FRPSUHVVRUH�VFUROO�XWLOL]]DWR��
q�VRVWDQ]LDOPHQWH�VLPLOH�DG�XQ�FRPSUHVVRUH�D�GXH�VWDGL�PD�FRQ�LO�UDIIUHGGDPHQWR�LQWHJUDWR�D�PHWj�VWDGLR��/R�VWDGLR�SL��
DOWR�FRQVLVWH�QHOO¶HVWUDUUH�XQD�SDUWH�GHO�OLTXLGR�FRQGHQVDQWH�H�GL�HVSDQGHUOR�DWWUDYHUVR�XQD�YDOYROD�GL�HVSDQVLRQH�QHOOR�
VFDPELDWRUH�FKH�DJLVFH�FRPH�VRWWR�UDIIUHGGDWRUH��,O�YDSRUH�VXSHU�ULVFDOGDWR�YLHQH�SRL�LQLHWWDWR�QHOOD�SDUWH�LQWHUPHGLD�GHO�
FRPSUHVVRUH�VFUROO��,O�VRWWR�UDIIUHGGDPHQWR�DJJLXQWLYR�DXPHQWD�OD�FDSDFLWj�GHOO¶HYDSRUDWRUH��3L��JUDQGH�q�LO�UDSSRUWR�WUD�OD�
SUHVVLRQH�FRQGHQVDQWH�H�TXHOOD�HYDSRUDQWH��SL��QH�JXDGDJQD�O¶HVHFX]LRQH�FRQ�TXHVWR�VLVWHPD�LQ�UDSSRUWR�DG�RJQL�DOWUD�WHFQRORJLD�
OHJDWD�DL�FRPSUHVVRUL��,�FRPSUHVVRUL�VRQR�HTXLSDJJLDWL�GL�XQ�LQQRYDWLYR�PRWRUH�HOHWWULFR�EUXVKOHVV�D�PDJQHWL�SHUPDQHQWL�'&��
FRPDQGDWR�GD�LQYHUWHU�DG�DOWD�HIILFLHQ]D��VRQR�WXWWL�IRUQLWL�FRQ�UHVLVWHQ]D�HOHWWULFD�H�SURWH]LRQH�GL�VRYUDFFDULFR�WHUPLFR��
6&$0%,$725(�625*(17(�
*OL�VFDPELDWRUL�VRUJHQWH�VRQR�UHDOL]]DWL�LQ�WXEL�GL�UDPH�HG�DOHWWH�LQ�DOOXPLQLR��,�WXEL�GL�UDPH�KDQQR�XQ�GLDPHWUR�GL����´��OR�VSHVVRUH�
GHOOH�DOHWWH�GL�DOOXPLQLR�q�GL�����PP��,�WXEL�VRQR�PDQGULQDWL�PHFFDQLFDPHQWH�QHOOH�DOHWWH�GL�DOOXPLQLR�SHU�DXPHQWDUH�LO�IDWWRUH�GL�
VFDPELR�WHUPLFR��/D�JHRPHWULD�GL�TXHVWL�VFDPELDWRUL�FRQVHQWH�XQ�EDVVR�YDORUH�GL�SHUGLWH�GL�FDULFR�ODWR�DULD�H�TXLQGL�OD�SRVVLELOLWj�GL�
XWLOL]]DUH�YHQWLODWRUL�D�EDVVR�QXPHUR�GL�JLUL��FRQ�FRQVHJXHQWH�ULGX]LRQH�GHOOD�UXPRURVLWj�GHOOD�PDFFKLQD���
6&$0%,$725,�87(1=$�
*OL�VFDPELDWRUL�ODWR�XWHQ]D�GHO�WLSR�D�SLDVWUH�VDOGR�EUDVDWH�H�VRQR�UHDOL]]DWL�LQ�DFFLDLR�LQRVVLGDELOH�$,6,������/¶XWLOL]]R�GL�TXHVWR�WLSR�
GL�VFDPELDWRUL�ULGXFH�HQRUPHPHQWH�OD�FDULFD�GL�JDV�UHIULJHUDQWH�GHOO¶XQLWj�ULVSHWWR�DL�PRGHOOL�D�IDVFLR�WXELHUR��FRQVHQWHQGR�LQROWUH�
XQD�ULGX]LRQH�GHOOH�GLPHQVLRQL�GHOOD�PDFFKLQD��*OL�VFDPELDWRUL�VRQR�LVRODWL�LQ�IDEEULFD�XWLOL]]DQGR�PDWHULDOH�D�FHOOH�FKLXVH�H�
SRVVRQR�HVVHUH�HTXLSDJJLDWH�GL�UHVLVWHQ]D�HOHWWULFD�DQWLJHOR��DFFHVVRULR���2JQL�VFDPELDWRUH�q�SURWHWWR�GD�XQD�VRQGD�GL�WHPSHUDWXUD�
XWLOL]]DWD�FRPH�SURWH]LRQH�DQWLJHOR��
9(17,/$725,�
9HQWLODWRUL�DVVLDOL�(�&��DG�DOWD�HIILFLHQ]D��HTXLSDJJLDWL�FRQ�L�QXRYL�PRWRUL�HOHWWULFL�%UXVKOHVV�D�FRUUHQWH�FRQWLQXD�FRPPXWDWL�
HOHWWURQLFDPHQWH��LQ�JUDGR�GL�JDUDQWLUH�OD�SL��HOHYDWD�FODVVH�GL�HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�H�FRQIRUPL�DOOH�QXRYH�QRUPDWLYH�(XURSHH��FRQ�
LO�ULVXOWDWR�GL�XQD�VRVWDQ]LDOH�ULGX]LRQH�GHL�FRQVXPL�HQHUJHWLFL�SHU�YHQWLOD]LRQH��
,�YHQWLODWRUL�VRQR�WXWWL�ELODQFLDWL�VWDWLFDPHQWH�H�GLQDPLFDPHQWH�H�IRUQLWL�FRPSOHWL�GL�JULJOLD�GL�SURWH]LRQH�FRQIRUPL�DOOD�QRUPDWLYD�
(1��������,�YHQWLODWRUL�VRQR�LQVWDOODWL�VXOO¶XQLWj�PHGLDQWH�O¶XWLOL]]R�GL�XQ�DSSRVLWR�ILVVDJJLR�FKH�DQQXOOD�OH�YLEUD]LRQL�WUDVPHVVH�DOOD�
VWUXWWXUD�H�VRQR�LQ�JUDGR�GL�PRGXODUH�OD�YHORFLWj�ILQR�D�EDVVLVVLPL�UHJLPL�PLQLPL]]DQGR�FRVu�LQ�JUDQ�SDUWH�GHO�IXQ]LRQDPHQWR�L�
FRQVXPL�HQHUJHWLFL�H�OD�UXPRURVLWj�FRPSOHVVLYD��
7XWWH�OH�XQLWj�VRQR�LQ�JUDGR�GL�FRQWUROODUH�OD�SUHVVLRQH�GL�HYDSRUD]LRQH�FRQGHQVD]LRQH�WUDPLWH�OHWWXUD�GHO�WUDVGXWWRUH�H�FRQWLQXD�
PRGXOD]LRQH�GHOOD�YHORFLWj�GL�URWD]LRQH�GHO�YHQWLODWRUH�(&��
,�PRWRUL�HOHWWULFL�KDQQR�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�,3�����
48$'52�(/(775,&2�
,O�TXDGUR�HOHWWULFR�q�UHDOL]]DWR�LQ�DGHUHQ]D�DOOH�QRUPDWLYH�(XURSHH���������8(�H���������8(��/¶DFFHVVLELOLWj�DO�TXDGUR�HOHWWULFR�q�
SRVVLELOH�WUDPLWH�OD�ULPR]LRQH�GHO�SDQQHOOR�IURQWDOH�GHOO¶XQLWj��,Q�WXWWH�OH�XQLWj�VRQR�LQVWDOODWL��GL�VHULH��LO�UHOq�VHTXHQ]D�IDVL��VROR�
XQLWj�LQ�YHUVLRQH�WULIDVH��FKH�GLVDELOLWD�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�FRPSUHVVRUH�QHO�FDVR�LQ�FXL�OD�VHTXHQ]D�GL�DOLPHQWD]LRQH�QRQ�VLD�
FRUUHWWD��L�FRPSUHVVRUL�VFUROO��LQIDWWL��QRQ�SRVVRQR�IXQ]LRQDUH�FRQ�VHQVR�GL�URWD]LRQH�FRQWUDULR���,�VHJXHQWL�FRPSRQHQWL�VRQR�LQROWUH�
LQVWDOODWL�GL�VHULH��,QWHUUXWWRUH�JHQHUDOH��LQWHUUXWWRUL�PDJQHWR�WHUPLFL��D�SURWH]LRQH�GHOOH�SRPSH�H�GHL�YHQWLODWRUL���IXVLELOL�
FRPSUHVVRUH��UHOq�FRPSUHVVRUH��UHOq�YHQWLODWRUL��UHOq�SRPSH��VH�SUHVHQWL���,O�TXDGUR�q�LQROWUH�IRUQLWR�GL�PRUVHWWLHUD�FRQ�FRQWDWWL�



 34 

SXOLWL�SHU�OD�FRPPXWD]LRQH�HVWDWH���LQYHUQR��O¶21�2))�UHPRWR�H�FRQWDWWL�SXOLWL�SHU�DOODUPH�JHQHUDOH��
',6326,7,9,�',�&21752//2�(�3527(=,21(�
7XWWH�OH�XQLWj�VRQR�IRUQLWH�GL�VHULH�GHL�VHJXHQWL�GLVSRVLWLYL�GL�FRQWUROOR�H�SURWH]LRQH��VRQGD�WHPSHUDWXUD�DFTXD�GL�ULWRUQR��LQVWDOODWD�
VXO�WXER�GL�ULWRUQR�GHOO¶DFTXD�GDOO¶LPSLDQWR��VRQGD�DQWLJHOR�LQVWDOODWD�VXO�WXER�GL�PDQGDWD�GHOO¶DFTXD�DOO¶LPSLDQWR�SUHVVRVWDWR�GL�DOWD�
SUHVVLRQH�D�ULDUPR�DXWRPDWLFR��SUHVVRVWDWR�GL�EDVVD�SUHVVLRQH�D�ULDUPR�DXWRPDWLFR��WUDVGXWWRUH�GL�SUHVVLRQH��XWLOL]]DWR�SHU�
RWWLPL]]DUH�LO�FLFOR�GL�VEULQDPHQWR�H�PRGXODUH�OD�YHORFLWj�GL�URWD]LRQH�GHL�YHQWLODWRUL�LQ�IXQ]LRQH�GHOOH�FRQGL]LRQL�HVWHUQH���
GLVSRVLWLYR�GL�VLFXUH]]D�ODWR�)UHRQ��SURWH]LRQH�WHUPLFD�FRPSUHVVRUL��SURWH]LRQH�WHUPLFD�YHQWLODWRUL��IOXVVRVWDWR��VRQGD�
FRPSHQVD]LRQH�DULD�HVWHUQD��
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7XWWH�OH�XQLWj�VWDQGDUG�VRQR�IRUQLWH�FRQ�FRQWUROOR�D�PLFURSURFHVVRUH��,O�PLFURSURFHVVRUH�FRQWUROOD�OH�VHJXHQWL�IXQ]LRQL��UHJROD]LRQH�
GHOOD�WHPSHUDWXUD�GHOO¶DFTXD��SURWH]LRQH�DQWLJHOR��WHPSRUL]]D]LRQH�FRPSUHVVRUL��VHTXHQ]D�DYYLDPHQWR�FRPSUHVVRUL��QHO�FDVR�GL�
SL��FRPSUHVVRUL�SUHVHQWL���UHVHW�DOODUPL��,O�SDQQHOOR�GL�FRQWUROOR�q�SURYYLVWR�GL�GLVSOD\�HG�LQWHUIDFFLD�XWHQWH��,O�PLFURSURFHVVRUH�q�
LPSRVWDWR�SHU�OD�JHVWLRQH�GHOOR�VEULQDPHQWR�DXWRPDWLFR��LQ�FDVR�GL�IXQ]LRQDPHQWR�FRQ�FRQGL]LRQL�HVWHUQH�JUDYRVH��H�SHU�OD�
FRPPXWD]LRQH�HVWDWH��LQYHUQR��,O�FRQWUROOR�q�LQROWUH�GL�JHVWLUH�LO�SURJUDPPD�GL�VKRFN�WHUPLFR�DQWL�OHJLRQHOOD��LQWHJUD]LRQH�FRQ�DOWUH�
VRUJHQWL�WHUPLFKH��UHVLVWHQ]H�HOHWWULFKH���SDQQHOOL�VRODUL�HWF��FRQWUROOR�H�JHVWLRQH�GL�XQD�YDOYROD�PRGXODQWH��H�GHOOD�SRPSD�GHO�
FLUFXLWR�VDQLWDULR��6X�ULFKLHVWD�LO�PLFURSURFHVVRUH�SXz�HVVHUH�FROOHJDWR�D�VLVWHPL�%06�GL�FRQWUROOR�UHPRWL��/¶XIILFLR�WHFQLFR�q�
GLVSRQLELOH�D�VWXGLDUH��DVVLHPH�DO�FOLHQWH��GLIIHUHQWL�VROX]LRQL�XWLOL]]DQGR�SURWRFROOL�02'%86��
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7XWWH�OH�XQLWj�VRQR�IRUQLWH�HTXLSDJJLDWH�GL�XQR�VSHFLDOH�VLVWHPD�GL�VPRU]DPHQWR�GHOOH�YLEUD]LRQL�FRVWLWXLWR�GD�XQ�EDVDPHQWR�
IORWWDQWH�SRJJLDWR�VRSUD�LO�WHODLR�SRUWDQWH�GHOO¶XQLWj��WUDPLWH�LQWHUSRVL]LRQH�GL�PROOH�LQ�DFFLDLR�DG�HOHYDWR�SRWHUH�VPRU]DQWH��,Q�WDOH�
EDVDPHQWR�IORWWDQWH�YHQJRQR�DOORJJLDWL�L�FRPSUHVVRUL�D�ORUR�YROWD�ILVVDWL�WUDPLWH�VXSSRUWL�DQWLYLEUDQWL�LQ�JRPPD��,O�EDVDPHQWR�
IORWWDQWH�LQROWUH�q�VHYHUDPHQWH�LVRODWR�DFXVWLFDPHQWH�WUDPLWH�PDWHUDVVLQR�IRQRDVVRUEHQWH�DG�DOWD�GHQVLWj����NJ�P���VSHVVRUH����
PP��H�ODPLHUD�PLFURIRUDWD��7DOH�GLVSRVLWLYR�UHDOL]]D�TXLQGL�XQ�GRSSLR�VLVWHPD�GL�VPRU]DPHQWR�YLEUR�DFXVWLFR�LQ�FDVFDWD��6X�WXWWH�OH�
WXED]LRQL�IULJRULIHUH�FROOHJDWH�DL�FRPSUHVVRUL�VRQR�LQVWDOODWL�XOWHULRUL�VPRU]DWRUL�GL�YLEUD]LRQL�WLSR�³DQDFRQGD´��/R�VWHVVR�
DFFRUJLPHQWR�YLHQH�UHDOL]]DWR�QHOOH�WXED]LRQL�LGUDXOLFKH�WUDPLWH�O¶DXVLOLR�GL�DSSRVLWH�WXED]LRQL�IOHVVLELOL��7XWWH�OH�SDQQHOODWXUH�
GHOO
XQLWj��LQROWUH��VRQR�XOWHULRUPHQWH�LVRODWH�XWLOL]]DQGR�PDWHULDOH�IRQRDVVRUEHQWH�DG�DOWD�DWWHQXD]LRQH�FRQ�O
LQWHUSRVL]LRQH�GL�
VWUDWR�ELWXPLQRVR�DG�DOWD�GHQVLWj��4XHVWR�VLVWHPD�FRQVHQWH�XQD�ULGX]LRQH�GHOOD�UXPRURVLWj�GHOOD�PDFFKLQD�GL�FLUFD�������GE�$��
ULVSHWWR�DOOH�XQLWj�LQ�FRQILJXUD]LRQH�VWDQGDUG��
$FFHVVRUL�VHOH]LRQDWL��
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3RVL]LRQDWD�VRWWR�OD�EDWWHULD�DOHWWDWD�VHUYH�D�UDFFRJOLHUH�OD�FRQGHQVD�JHQHUDWD�GDOOH�XQLWj�GXUDQWH�LO�IXQ]LRQDPHQWR��/D�EDFLQHOOD�q�
IRUQLWD�FRPSOHWD�GL�VLVWHPD�GL�ULVFDOGDPHQWR�HOHWWULFR��SHU�SRWHU�RSHUDUH�LQ�FRQGL]LRQL�JUDYRVH��7DOH�GLVSRVLWLYR�YLHQH�LQVWDOODWR�
HVFOXVLYDPHQWH�LQ�IDEEULFD��
'&&)���&21752//2�(9$3�&21'�&21�75$6'87725(�(�5(*2/$725(�',�*,5,�
4XHVWR�GLVSRVLWLYR��WUDPLWH�XQD�VRQGD�GL�SUHVVLRQH�SRVWD�VXOOR�VFDPELDWRUH�VRUJHQWH��FRQWUROOD�LO�QXPHUR�GL�JLUL�GHO�YHQWLODWRUH�DO�
YDULDUH�GHOOH�FRQGL]LRQL�HVWHUQH��,Q�TXHVWR�PRGR�OD�SUHVVLRQH�GL�HYDSRUD]LRQH���FRQGHQVD]LRQH�YLHQH�PDQWHQXWD�HQWUR�SDUDPHWUL�
FRUUHWWL�HYLWDQGR�TXLQGL�SUREOHPL�DO�FLUFXLWR�IULJRULIHUR��HV��ULWRUQL�GL�OLTXLGR�DO�FRPSUHVVRUH���,O�GLVSRVLWLYR�SXz�HVVHUH�XWLOL]]DWR�
DQFKH�SHU�ULGXUUH�O¶HPLVVLRQH�VRQRUD�GHOO¶XQLWj�FRQ�WHPSHUDWXUH�HVWHUQH�PLWL��
'66(���62)7�67$57(5�(/(77521,&2�
4XHVWR�GLVSRVLWLYR�FRQVHQWH�OD�ULGX]LRQH�GHOOD�FRUUHQWH�GL�VSXQWR�GHOO
XQLWj�ILQR�DG�XQ�����GHO�YDORUH�QRPLQDOH�GL�VSXQWR��,O�
GLVSRVLWLYR�q�DSSOLFDELOH�VROR�LQ�IDEEULFD��
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NLW�LGUDXOLFR�LQFRUSRUDWR�FKH�FRPSUHQGH��SRPSD�GL�FLUFROD]LRQH�DG�DOWD�HIILFLHQ]D�GRWDWD�GL�WHFQRORJLD�(&0��(OHFWURQLF�
&RPPXWDWHG�PRWRU���&RQ�TXHVWR�GLVSRVLWLYR�VL�JDUDQWLVFH�O¶HIILFLHQ]D�RWWLPDOH�GHOO¶LPSLDQWR�LQ�WXWWL�JOL�VWDWL�GL�HVHUFL]LR�H�GL�FDULFR�
UHDOL]]DQGR�LO�PDVVLPR�ULVSDUPLR�HQHUJHWLFR�SRVVLELOH��
)������*$6�5()5,*(5$17(�5���$�
&DULFD�GL�JDV�UHIULJHUDQWH�5���$��FDOFRODWD�LQ�PRGR�GD�JDUDQWLUH�LO�FRUUHWWR�IXQ]LRQDPHQWR�GHOO
XQLWj��
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*UXSSR�GL�DQWLYLEUDQWL�GD�PRQWDUH�VRWWR�LO�EDVDPHQWR�GHOOH�XQLWj�QHL�IRUL�SUHGLVSRVWL��9HQJRQR�XWLOL]]DWL�SHU�HYLWDUH�WUDVPLVVLRQH�GL�
YLEUD]LRQL��H�TXLQGL�UXPRUH��DOOH�VWUXWWXUH�GHOO¶HGLILFLR��
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4XHVWR�GLVSRVLWLYR�FRQVHQWH�LO�FRQWUROOR�D�GLVWDQ]D�GL�WXWWL�L�SDUDPHWUL�GHOO¶XQLWj��9LHQH�FROOHJDWR�DOO
XQLWj�EDVH�WUDPLWH���FDYL�DYHQWL�
VH]LRQH�����PP���OD�PDVVLPD�GLVWDQ]D�SHUPHVVD�q�GL���PW��
5$(6���.,7�$17,*(/2��VROR�SHU�YHUVLRQL�$���
8WLOL]]D�XQ�FDYR�DXWRVFDOGDQWH�FKH�YLHQH�DYYROWR�DWWRUQR�DOO¶HYDSRUDWRUH�H�DL�WXEL�GHOO¶DFTXD�SL��XQD�UHVLVWHQ]D�FRUD]]DWD�LQVHULWD�
DOO¶LQWHUQR�GHO�VHUEDWRLR�SHU�HYLWDUH�OD�IRUPD]LRQH�GL�JKLDFFLR��4XHVWR�GLVSRVLWLYR�q�FRQWUROODWR�GDO�PLFURSURFHVVRUH��
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HIILFLHQ]D�HQHUJHWLFD�SRVVLELOH��
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�
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6LVWHPD�GL�ULVFDOGDPHQWR�UDGLDQWH�D�SDYLPHQWR�GHO� WLSR� WUDGL]LRQDOH�DG�XPLGR�FRPSRVWR�GDL�VHJXHQWL�PDWHULDOL�H�UHODWLYH�FDUDWWHULVWLFKH�
VSHFLILFKH��
��3DQQHOOR�LVRODQWH�EXJQDWR�SHU�SDYLPHQWL� IXRUL�WHUUD�VRSUD�H�VRWWR�ULVFDOGDWL�� LQ�SROLVWLUHQH�HVSDQVR�VLQWHUL]]DWR��(36���HVHQWH�GD�&)&��
ULFRSHUWR�FRQ�ILOP�ULJLGR�WHUPRIRUPDWR�LQ�SROLVWLUHQH�HVWUXVR�DOWD�GHQVLWj��+,36��GD�����PP�GL�VSHVVRUH�FRQ�IXQ]LRQH�GL�EDUULHUD�YDSRUH�
VHFRQGR�',1��������,QFDVWUR�PDVFKLR�IHPPLQD�GHOOD�ODPLQD�SHU�XQD�SRVD�GHO�SDQQHOOR�YHORFH�H�SUHFLVD��SHU�OD�FUHD]LRQH�GL�XQ�VROLGR�HG�
RPRJHQHR� SLDQR� GL� ODYRUR� SHU� OH� VHUSHQWLQH�� /D� SDUWLFRODUH� FRQIRUPD]LRQH� GHOOD� EXJQD� QRQ� ULFKLHGH� O¶XWLOL]]R� GL� FOLSV� IHUPDWXER��
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'LPHQVLRQH�XWLOH�ODVWUD�������PT��&RQWHQXWR�LPEDOOR�������PT��
��7XER�3(�;D����[��LQ�SROLHWLOHQH�DG�DOWD�GHQVLWj�UHWLFRODWR�DL�SHURVVLGL��FRQIRUPH�DOOD�QRUPD�',1�����������FRQ�EDUULHUD�DQWLRVVLJHQR��LQ�
(92+�� FRQIRUPH� DOOD� QRUPD� ',1� ����������� &RQGXWWLYLWj� WHUPLFD�� ����� :�P.�� &RPSRUWDPHQWR� DO� IXRFR�� L� WXEL� VRQR� PHGLDPHQWH�
LQILDPPDELOL�H�FDWDORJDWL� LQ� FODVVH�%�� �VHFRQGR�',1��������&RORUH�ELDQFR�VHPLWUDVSDUHQWH�2PRORJDWR�6.=��5HVLVWHQ]D�DOOD�SUHVVLRQH�
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SURJHWWD]LRQH�FKH�GHYH�HVVHUH� �HVHJXLWD�VHFRQGR� OH�QRUPH�',1�(1������H�VHFRQGR� OH�VHJXHQWL�SUHVFUL]LRQL�GHWWDWH�GDOOH�QRUPH�',1�
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�������� OD�SRVD�GHL�VLQJROL�FLUFXLWL�GHYH�LQL]LDUH�GDO�EORFFR�GHOOH�PDQGDWH�GHO�FROOHWWRUH���� L� WXEL�GHYRQR�HVVHUH� WDJOLDWL�DG�DQJROR�UHWWR�H�
GHYRQR� HVVHUH� FDOLEUDWL� H� VPXVVDWL�� �� QHO� SDVVDJJLR� GL� SDUHWL�� VROHWWH� R� LQ� FDVR� GL� FXUYDWXUH� SDUWLFRODUPHQWH� VWUHWWH� XWLOL]]DUH� LGRQHH�
JXDLQH�SURWHWWLYH� �SUHIHULUH�TXHOOH� FRQ� VFDQDODWXUD� ORQJLWXGLQDOH��� �� LQ� FDVR�GL�XWLOL]]R�GHL� WXEL� VFDOGDQWL� GHO� WLSR� ³GXR�IOH[´�GHYH�HVVHUH�
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PDQGDWD�DFFDQWR�DOOH�SDUHWL�HVWHUQH�GHL�ORFDOL�H�SRL�VL�SURFHGH�D�FRPSOHWDUH�LO�FLUFXLWR�VHFRQGR�LO�SDVVR�SUHYLVWR�LQ�SURJHWWR��
��LQ�FDVR�GL�SRVD�D�FKLRFFLROD�LO�WXER�GL�PDQGDWD�GHYH�HVVHU�SRVDWR�FRQ�SDVVR�GRSSLR�ILQR�DO�FHQWUR�GHO�FLUFXLWR��TXLQGL��GRSR�DYHU�LQYHUWLWR�
LO�VHQVR�GL�SRVD��LO� WXER�GL�ULWRUQR�YLHQH�SRVDWR� WUD�L�GXH�WXEL�GL�PDQGDWD�ILQR�DO�FROOHWWRUH���� L� WXEL�GHYRQR�HVVHUH�SRVDWL�DG�XQD�GLVWDQ]D�
PDJJLRUH�GL����PP�GD�SDUWL�YHUWLFDOL�GHOOD�FRVWUX]LRQH�H�GL�����PP�GD�WURPEH�GHOO¶DVFHQVRUH��GD�FDPLQL�H�FDPLQHWWL�H�SR]]L�VLD�DSHUWL�VLD�
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��&XUYD�GL�VRVWHJQR�LQ�PDWHULDOH�SODVWLFR��DVVLFXUD�XQD�FRUUHWWD�FXUYDWXUD�GHO�WXER��HYLWDQGRQH�OR�VFKLDFFLDPHQWR�DOOD�EDVH�GHO�FROOHWWRUH�
GL�GLVWULEX]LRQH��$SSRVLWDPHQWH�VDJRPDWD�SHU�XQD�YHORFH�LQVWDOOD]LRQH��0LVXUD��SHU�WXEL���������PP��
��*XDLQD�GL�LVRODPHQWR��LQ�3(�HVSDQVR��0LVXUD��SHU�WXEL���������PP��
��3URILOR�SHU�JLXQWR�GL�GLODWD]LRQH��'HQVLWj�����.J�P���6SHVVRUH����PP��$OWH]]D������PP��
��6WULVFLD�LVRODQWH�SHULPHWUDOH��7RWDOPHQWH�DGHVLYD�VXO�ODWR�SRVWHULRUH�SHU�XQD�SUHFLVD�H�YHORFH�LQVWDOOD]LRQH��EDQGD�DQWHULRUH�LQ�/'��DQWL�
LQILOWUD]LRQH��'HQVLWj��������.J�P���6SHVVRUH����PP��$OWH]]D������PP��
�� &ROOHWWRUL� SUHPRQWDWL� GL� GLVWULEX]LRQH� GD� ��� FRQ� IOXVVRPHWUL�� LQ� RWWRQH� FURPDWR�� FRPSRVWR� GD�� FROOHWWRUH� GL� PDQGDWD� FRQ� GHWHQWRUL�
LQFRUSRUDWL�SHU�ELODQFLDPHQWR�FLUFXLWL� �RSHUD]LRQH�IDFLOH�GD�UHDOL]]DUH�PHGLDQWH�FKLDYH�D�EUXJROD�GD���PP�R�FDFFLDYLWH�SLDWWR��GRWDWR�GL�
IOXVVRPHWUL�� FROOHWWRUH� GL� ULWRUQR� FRQ� YDOYROH� GL� LQWHUFHWWD]LRQH� SUHGLVSRVWH� SHU� FRPDQGR�HOHWWURWHUPLFR�� H� SRVVLELOLWj� G¶LQVWDOOD]LRQH� GHL�
PLVXUDWRUL� GL� SRUWDWD�� UDFFRUGR� LQWHUPHGLR� LQ� RWWRQH� FURPDWR� FRPSOHWR� GL� YDOYROD� DXWRPDWLFD� GL� VIRJR� DULD�� WHUPRPHWUR� H� UXELQHWWR�
FDULFR�VFDULFR�FDOGDLD��VLD�VX�FROOHWWRUH�GL�PDQGDWD�FKH�VX�FROOHWWRUH�GL�ULWRUQR��VWDIIH�GL�ILVVDJJLR�SHU�DOORJJLDPHQWR�LQ�FDVVHWWD��DWWDFFKL�
LQWHUFDPELDELOL� SHU� WXER� UDPH�� SODVWLFD�� PXOWLVWUDWR�� LQWHUDVVH� GHULYD]LRQL� ��� PP� �FRQ� ILOHWWR� ��[����� &RPSOHWR� GL� Q��� YDOYROH�
G
LQWHUFHWWD]LRQH�D�VIHUD�GD����LQ�RWWRQH��
&DVVHWWH� GL� FRQWHQLPHQWR�� VHQ]D� SLHGLQL�� SHU� FROOHWWRUL� GL� GLVWULEX]LRQH� FLUFXLWL� UDGLDQWL� D� SDYLPHQWR�� 5HDOL]]DWH� LQ� ODPLHUD� GL� DFFLDLR�
YHUQLFLDWD�FROR�HVWHUQDPHQWH��SURIRQGLWj�UHJRODELOH�GD�����D�����PP��VSRUWHOOR�FRQ�VHUUDWXUD�D�WDJOLR�FDFFLDYLWH��0LVXUD��/XQJK��[�$OW��[�
3URI��PP�����[�����[������/XQJK��[�$OW��[�3URI��PP�����[�����[������
��3LHGLQL�GL�VXSSRUWR� LQ� ODPLHUD�]LQFDWD�QRQ�YHUQLFLDWD��DG�DOWH]]D�UHJRODELOH��SHU� OD�FDVVHWWD�SRUWDFROOHWWRUH� WLSR�VXSHUHFR��0LVXUD������
PP��
��$WWXDWRUL�WHUPRHOHWWULFL��GRWDWR�GL�PLFUR�DXVLOLDULR��D���ILOL���'D�LQVWDOODUH�QHOOH�VLQJROH�GHULYD]LRQL�GHO�FROOHWWRUH�GL�ULWRUQR�GHL�FLUFXLWL�UDGLDQWL�
D�SDYLPHQWR��SHU�O¶LQWHUFHWWD]LRQH�GHJOL�VWHVVL��FRPDQGDWR�GD�WHUPRVWDWR�DPELHQWH��7HQVLRQH�G¶DOLPHQWD]LRQH������9��
��7DSSL�LQ�RWWRQH�FURPDWR�FL�FKLXVXUD��
��$GDWWDWRUL�SHU� WXER�LQ�3(�;F�H�3(�57��GRWDWR�GL�FRSSLD�GL�JXDUQL]LRQL�GL�WHQXWD� WLSR�2¶5,1*��FRPSOHWR�GL�DQHOOR�VWULQJLWXER�LQ�RWWRQH�H�
FDORWWD�FURPDWD�LQ�RWWRQH�VWDPSDWR�FRQ�ILOHWWR���[���PP��
��$GGLWLYR�SHU�PDVVHWWR�GL�WLSR�VXSHUIOXLGLILFDQWH�OLTXLGR�SHU�PDVVHWWL��OLTXLGR�VLQWHWLFR�HVHQWH�GD�FORUXUL��UHDOL]]DWR�VHFRQGR�QRUPDWLYD�81,�
������ 3ROLPHUR� LQ� SROYHUH� FRVWLWXLWR� GD� XQ� FRSROLPHUR� YLQDODFHWDWR�HWLOHQH� LQ� VROX]LRQH� DFTXRVD�� 3HUPHWWH� XQD� ULGX]LRQH� GHOOCDFTXD�
QHFHVVDLD� DOOCLPSDVWR�� ULGXFHQGR� FRQVLGHUHYROPHQWH� OD� IRUPD]LRQH� GL� EROOH� GCDULD� QHO� PDVVHWWR�� FRQ� FRQVHJXHQWH� DXPHQWR� GHOOD�
UHVLVWHQ]D�PHFFDQLFD�H�WUDVPLVVLRQH�GHO�FDORUH�GHOOR�VWHVVR��1RQ�FRUURGH�OH�DUPDWXUH�PHWDOOLFKH�HG�q�FRPSDWLELOH�FRQ�L�WXEL�HG�L�SDQQHOOL�
GHO�VLVWHPD�UDGLDQWH�D�SDYLPHQWR��/CDGGLWLYR�YLHQH�LQWURGRWWR�GLUHWWDPHQWH�LQ�EHWRQLHUD�SHU�FRPSOHWDUH�OCLPSDVWR��1RQ�VL�GHYH�PLVFHODWUH�
DJOL�LQHUWL�H�R�FHPHQWR�DQFRUD�DVFLXWWL��EHQVu�GRSR�FKH�VL�q�LQWURGRWWR�����GHOOCDFTXD�GCLPSDVWR��'RVDJJLR�LQGLFDWLYR��SHU�XQ�LPSDVWR�GL�
WLSR�SODVWLFR�����OLWUR�RJQL�����.J�GL�FHPHQWR�����OLWUL�RJQL�PF�GCLPSDVWR��
��)LEUH�SHU�PDVVHWWR� ILEULOODWD�H�SDU]LDOPHQWH�VILEUDWD�D�EDVH�GL� SROLSURSLOHQH�YHUJLQH�DO�������VHQ]D�DJJLXQWD�GL�ROHILQD� ULJHQHUDWD��Ê�
FRQIRUPH� DOOD� QRUPD� �������� SHU� DSSOLFD]LRQL� QRQ� VWUXWWXUDOL� QHO� FDOFHVWUX]]R�� PDOWH� H� PDOWH� HG� LQLH]LRQH�� 8WLOL]]DWD� SHU� LQLELUH� H�
FRQWUROODUH� OH� IHVVXUD]LRQL� LQWULQVHFKH� GHO� FDOFHVWUX]]R� GRYXWH� DO� ULWLUR� SODVWLFR� H� SHU� PLJOLRUDUH� OD� GXUDELOLWj� GHO� PDQXIDWWR�� &RQ�
O¶LQWURGX]LRQH�GHOO¶RSSRUWXQD�TXDQWLWj�GL� ILEUH��VL�YLHQH�D� IRUPDUH��DOO¶LQWHUQR�GHOOD�PDVVD�GHO�JHWWR��XQD�VWUXWWXUD� ILEURVD�WULGLPHQVLRQDOH��
QRQ�FRQWLQXD�PD�RPRJHQHDPHQWH�GLVWULEXLWD��FKH�FRQWUDVWD�FRQ�HIILFDFLD�L�PRYLPHQWL�YHUWLFDOL�GHOOH�SDUWLFHOOH�VROLGH��PRYLPHQWL�FKH�VRQR�
OD�FDXVD��GHL�IHQRPHQL�GL�EOHHGLQJ�H�GL�VHJUHJD]LRQH��1RQ�VL�VRVWLWXLVFRQR�DOOD�UHWH�PHWDOOLFD��/¶LQWURGX]LRQH�QHO�FHPHQWR�GL�ILEUH�SODVWLFKH�
FRPSRUWD��XQ�PLJOLRUH�FRPSRUWDPHQWR�DOOD� IHVVXUD]LRQH�SHU� ULWLUR� LQ� IDVH�SODVWLFD��XQ�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�UHVLVWHQ]D��XQ�PLJOLRUDPHQWR�
GHOOD� WHQDFLWj�� 8Q� XVR� QRQ� FRUUHWWR� GHOOH� ILEUH� SODVWLFKH� SXz� GDUH� RULJLQH� D� FLXIIL� H� DSSDOORWWDPHQWL�� 1HO� FDVR� GL� XWLOL]]R� FRQ� VXSHUILFL�
TXDU]DWH� OD� ILEUD�QRQ�VL�YHGH�LQVHULUH��H�FRPXQTXH�YHUUHEEH�HOLPLQDWD�GDO�SDVVDJJLR�GHOOD�PDFFKLQD�OHYLJDWULFH��'RVDJJLR������.J�RJQL�
PF�GL�LPSDVWR��
��5HWH�PHWDOOLFD�HOHWWUR�VDOGDWD��LQ�DFFLDLR�]LQFDWR��SHU�ULQIRU]R�PDVVHWWR��'LPHQVLRQH�IRJOLR�������[������PP��0DJOLD����[���PP����ILOR��
��PP��
'L�SURGX]LRQH�0D�V�WHU�6\VWHP�VHULH�1(52�3/86�R�HTXLYDOHQWH��
�
5(&83(5$725(�',�&$/25(�$'�$/7$�()),&,(1=$�3(5�5,11292�$5,$�0(&&$1,&2�
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5HFXSHUDWRUH�GL�FDORUH�D�VFDPELR�VHQVLELOH�DULD�DULD��D�IOXVVR�FRQWURFRUUHQWH��FRQ�VFDPELDWRUH�LQ�PDWHULDOH�SODVWLFR�LQ�JUDGR�GL�VFDPELDUH�
LO�FDORUH�VHQVLELOH��&RPSOHWR�GL�YHQWLODWRUL�'&��D�EDVVR�DVVRUELPHQWR��D�TXDWWUR�YHORFLWj� LPSRVWDELOL�GDO�����DO������GHOOD� FDSDFLWj�GL�
PRGXOD]LRQH�GHO�YHQWLODWRUH�SHU�LO�FRQYRJOLDPHQWR�GHL�GXH�IOXVVL��FLUFXLWR�GL�E\SDVV�SHU�IUHH�FRROLQJ��VFKHGD�HOHWWURQLFD�DGDWWD�DG�HVVHUH�
FROOHJDWD�D�EXV�GL�WUDVPLVVLRQH�GDWL��/H�FDUDWWHULVWLFKH�WHFQLFKH�GHOO¶XQLWj�VDUDQQR����6FRFFD�GL�FRQWHQLPHQWR�GL�WXWWD�O¶DSSDUHFFKLDWXUD�LQ�
DFFLDLR�]LQFDWR��FRQ���DWWDFFKL�FDQDOL]]DELOL�FRQ�GLDPHWUR�����PP����'LPHQVLRQL�GHOOD�VFRFFD��DGDWWD�DO�PRQWDJJLR�LQ�FRQWURVRIILWWR��SDUL�D�
�PP������$�������3�������/���FRQ�SHVR�QHWWR�NJ�������$FFHVVR�IDFLOLWDWR�DOOH�DSSDUHFFKLDWXUH�HOHWWULFKH�H�GL�FRQWUROOR����9HQWLODWRUL�'&�D�
EDVVR� DVVRUELPHQWR� HOHWWULFR�� WLSR� FHQWULIXJR� D� TXDWWUR� YHORFLWj� FRQ� WHQVLRQH� GL� DOLPHQWD]LRQH� ���� 9ROW� ��+]�� �� 3RUWDWD� FLUFXLWR�
SULPDULR�E\SDVV�LPSRVWDELOH�GDO�����DO������GHOOD�SRUWDWD�PD[��GD�����PF�K�D������PF�K����3UHVVLRQH�VWDWLFD�HVWHUQD�ULVSHWWLYDPHQWH�
SDUL�D�����3D��FRQ�SRUWDWD������PF�K����(IILFLHQ]D�GHOOR�VFDPELR�WHUPLFR���GL�WHPSHUDWXUD�LQ�FRQGL]LRQL�LQYHUQDOL�SDUL�D�����DOOD�SRUWDWD�
GL� ����PF�K� ����� DOOD� SRUWDWD� GL� �����PF�K�� �� /LYHOOR� VRQRUR� GL� ��� G%�$�� FRQ� ����PF�K� H� ��� G%�$�� FRQ� �����PF�K�� /LYHOOR� VRQRUR�
DOO
LPERFFR�GHO�FDQDOH�GL�PDQGDWD��RXWOHW�����G%�$���
��)LOWUL�HTXLSDJJLDWL�GL�VHULH�GL�FDWHJRULD�*���
��)XQ]LRQDPHQWR�FRQWLQXR�JDUDQWLWR�WUD���&�a�����&�
��/¶XQLWj�q�GRWDWD�GL�XQR�VFDULFR�FRQGHQVD�VLQJROR��(¶�FRPSUHVD�OD�TXRWD�SDUWH�GHOOD�OLQHD�WUDVPLVVLRQH�GDWL�WUD�OH�XQLWj�LQWHUQH�LQVWDOODWH�
HQWUR�DSSRVLWH�WXED]LRQL�� OH�VWDIIH�GL�VRVWHJQR�HG�RJQL�DOWUR�RQHUH�H�PDJLVWHUR�RFFRUUHQWL�SHU�GDUH�O¶DSSDUHFFKLDWXUD�LQVWDOODWD�D�SHUIHWWD�
UHJROD�G¶DUWH�H�IXQ]LRQDQWH��
��3RWHQ]D�DVVRUELWD�YHQWLODWRUL�DO������������N:��
��0DVVLPD�FRUUHQWH�DVVRUELWD������$��
'L�SURGX]LRQH�0LWVXELVFKL�VHULH�/RVVQD\�PRGHOOR�/*+����596�(��R�HTXLYDOHQWH���
'D�ULFKLHGHUH�FRPSOHWR�GHL�VHJXHQWL�DFFHVVRUL��
��)LOWUR�RS]LRQDOH�)���H30��������PRG��3=�6���5)+�(���
��3DQQHOOR�GL�FRPDQGR�UHPRWR�D�SDUHWH��PRG�3=����'5�(%���
��6HQVRUH�LQWHJUDWR�GL�&2���PRG�3=���&6%�(��
&RQGL]LRQL�GL�LQVWDOOD]LRQH��
/
XQLWj� GHYH� HVVHUH� LQVWDOODWD� LQ� EDVH� DOOH� QRUPH� QD]LRQDOL� H� ORFDOL� FKH� UHJRODPHQWDQR� O¶XVR� GL� GLVSRVLWLYL� HOHWWULFL� HG� RVVHUYDQGR� OH�
VHJXHQWL�LQGLFD]LRQL��
ā�O
XQLWj�SXz�HVVHUH�LQVWDOODWD�DQFKH�DOO¶HVWHUQR�VH�SURWHWWD�DOPHQR�GD�XQ�WHWWR��PD�O¶DFTXD�GL�FRQGHQVD�GHYH�HVVHUH�VFDULFDWD�PHGLDQWH�
XQD�WXED]LRQH�FKH�QRQ�JHOL��FRQ�XQD�DGHJXDWD�LQFOLQD]LRQH��H�GRWDWD�GL�XQ�VLIRQH��
ā�VH�LQVWDOODWD�DOO
LQWHUQR�GL�HGLILFL�OD�WHPSHUDWXUD�DPELHQWH�QRQ�GHYH�HVVHUH�VXSHULRUH�D����&�
ā�HYLWDUH�DUHH�LQ�SURVVLPLWj�GL�IRQWL�GL�FDORUH��YDSRUH��JDV�LQILDPPDELOL�H�R�HVSORVLYL�H�DUHH�SDUWLFRODUPHQWH�SROYHURVH�
ā�QRQ�LQVWDOODUH�O
XQLWj�LQ�]RQH�FRQ�XQ�DOWR�WDVVR�GL�XPLGLWj�UHODWLYD��FRPH�EDJQL�R�GRFFH��SHU�HYLWDUH�OD�FRQGHQVD�VXOOD�VXSHUILFLH�HVWHUQD�
ā�VFHJOLHUH�XQ� OXRJR�G
LQVWDOOD]LRQH�GRYH�FL�VLD�VSD]LR�VXIILFLHQWH�DWWRUQR�DOO
XQLWj�SHU�JOL�DOODFFLDPHQWL�GHL�FRQGRWWL�GHOO¶DULD�H�SHU�SRWHU�
HVHJXLUH�JOL� LQWHUYHQWL�GL�PDQXWHQ]LRQH��ULVSHWWDUH�JOL�VSD]L� IXQ]LRQDOL�PLQLPL��� LO� VRIILWWR�R� LO�SDYLPHQWR�GRYH�YHUUj� LQVWDOODWD� O
XQLWj�GHYH�
HVVHUH�DGHJXDWR�D�UHJJHUH�LO�SHVR�GHOO¶XQLWj�H�QRQ�WUDVPHWWHUH�YLEUD]LRQL��
1HOO¶DPELHQWH�VFHOWR�SHU�O¶LQVWDOOD]LRQH�GHYRQR�HVVHUH�SUHVHQWL��
ā�DOODFFLDPHQWL�GHL�FRQGRWWL�GHOO¶DULD�
ā�DOODFFLDPHQWR�HOHWWULFR�PRQRIDVH����9�
�
%$77(5,(�,'521,&+(�',�3267�5,6&$/'$0(172�
%DWWHULD�DG�DFTXD�FDOGD�SHU�FDQDOL�FLUFRODUL�GD������P��K��6H]LRQH�GL�VFDPELR�WHUPLFR�FRQ�WXEL�LQ�UDPH�H�DOHWWH�LQ�DOOXPLQLR�
��5DFFRUGR�GL�DGDWWDPHQWR�WRQGR�TXDGUR�LQ�ODPLHUD�]LQFDWD�
��&ROODULQL�IURQWDOL�PDVFKLR�GLDP������PP�
&DUDWWHULVWLFKH�SUHVWD]LRQDOL��
��9HORFLWj�GHOO¶DULD�������P�V��
��3RWHQ]D�WHUPLFD�QRPLQDOL������N:��������&���
��G3�DFTXD������N3D��
��G3�DULD�����3D�
��'LPHQVLRQL�/[+[3�����[���[����
��$WWDFFKL�DFTXD�����´�
'L�SURGX]LRQH�$/'(6�����������R�HTXLYDOHQWH��
7(5025(*2/$=,21(�
6LVWHPD� GL� WHUPRUHJROD]LRQH� FHQWUDOH� WHUPLFD�� DPELHQWH� H� LPSLDQWR� GL� YHQWLOD]LRQH� PHFFDQLFD� FRQWUROODWD� DYHQWH� OH� VHJXHQWL�
FDUDWWHULVWLFKH�WHFQLFKH��DO�ILQH�GHOO¶DWWHVWD]LRQH�GHOOD�FODVVH�%�GHOOD�81,�(1�������VLVWHPL�%$&6���
�� Q���&RQWUROORUH�3URJUDPPDELOH�&21752//,�PRGHOOR� ,60$�%�$$&���/&'� �R�HTXLYDOHQWH�� FRPSRVWR� GD��8,�� �',�� �'2�� ����$2�� FRQ�
/&'� VLVWHPD� RSHUDWLYR� 6HGRQD�� ,QWHUIDFFH� �[�� ZLUHOHVV�� $� VHUYL]LR� GHOOD� FHQWUDOH� WHUPLFD� H� GHOO
LPSLDQWR� GL� YHQWLOD]LRQH� PHFFDQLFD�
FRQWUROODWD����,QJUHVVL�8QLYHUVDOL���8,��7XWWL�JOL�LQJUHVVL�XQLYHUVDOL�KDQQR�XQD�ULVROX]LRQH�D����ELW�FKH�VXSSRUWD�L�VHJXHQWL�WLSL�GL�LQJUHVVL��
�/¶LQJUHVVR�WHPSHUDWXUD�FRQVHQWH�O¶DFTXLVL]LRQH�GHL�VHJXHQWL�VHQVRUL���.�$�����.�$���&DUHO���.����.�$������.�$����.�$�����.�$���
6,(��7$&���6$7���3W������1L�����3HU�L�VHQVRUL�3W�����H�1L�����XWLOL]]DUH�VROR�OD�ULVROX]LRQH�D����ELW�,QJUHVVR�LQ�WHQVLRQH������9�'&��
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LQJUHVVR�UHVLVWHQ]D�����Nȍ�DFFXUDWH]]D�������ULVROX]LRQH���P9�#����ELW�H���P9�#����ELW��,QJUHVVR�LQ�FRUUHQWH������P$��QHFHVVDULD�
UHVLVWHQ]D� HVWHUQD� ���� ȍ�� �,QJUHVVR� UHVLVWLYR� ������� Nȍ�� ULVROX]LRQH� GHOOD� PLVXUDSHU� ��� Nȍ� FDULFR� ��� ȍ�#� ���ELW� H� �� ȍ�#� ���ELW�
�,QJUHVVR� FRQWDWWR� SXOLWR� �� ,QJUHVVL� 'LJLWDOL� ��',�� �,QJUHVVL� FRQWDWWR� SXOLWR�)XQ]LRQH� FRQWDWRUH� GL� LPSXOVL� FRQ� IUHTXHQ]D� ILQR� D� ����+]�
VDOYDWRVX� PHPRULD� ((3520� ���� 8VFLWH�$QDORJLFKH� ����$2�� 7XWWH� OH� XVFLWH� DQDORJLFKH� VRQR� GRWDWH� GL�$'&� D� ��� ELW� H� RIIURQR� XQD�
ULVROX]LRQH�D����P9�H�XQD�DFFXUDWH]]D�LQIHULRUH�D���������6XSSRUWDQR�L�VHJXHQWL�WLSL�GL�XVFLWH���2XWSXW�������9�'&�PD[�FDULFR�ILQR�D����
P$��$2�����P$���3:0�������+]������+]����+]�����+]������+]�$2��H�$2��SRVVRQR�HVVHUH�XWLOL]]DWL�VROR�VH�OD�SRUWD���ZLUH�QRQ�q�LQ�XVR��
6L�SUHJD�GL�QRWDUH�FKH�LO�FDULFR�GL�FRUUHQWH�SHU�$2��q�PDVVLPR���P$����8VFLWH�'LJLWDOL���'2���8VFLWD�UHOq��12���PD[����$������9�$&����9�
'&�3LDWWDIRUPD� �$50�&RUWH[�0������0+]� �$50�&RUWH[�0������0+]�&RPXQLFD]LRQH� �,QWHUIDFFLD�56����KDOI�GXSOH[� �%DXG� UDWH�� GD�
�����D��������ESV����(WKHUQHW�FRQ�IXQ]LRQH�VZLWFK�LQWHJUDWD��'+&3��$XWR� ,3���,QWHUIDFFLD�'$/,��RS]LRQDOH���DOLPHQWDWRUH�LQWHJUDWR�����
0D� �,QWHIDFFLD�0�%XV�RS]LRQDOH��� ILQR� D� ��� GLVSRVLWLYL� �,QWHIDFFLD� ��:LUH� �6ORW� SHU� VFKHGD�0LFUR� 6'� �,QWHUIDFFLD�86%� KRVW� �3URWRFROOL��
0RGEXV� 578�$6&,,�,3�� %$&QHW� 0673�,3�� 62;�� '$/,�� 0�%XV�� ��:LUH�� R%,;�$OLPHQWD]LRQH� ���� 9�$&�'&�$OORJJLDPHQWR� �'LPHQVLRQL��
���[���[��� PP� �&RVWUX]LRQH�� DSSURYDWR� 8/�� SODVWLFD� XWRHVWLQJXHQWH� �3&�$%6�� �0RQWDJJLR� VX� JXLGD� ',1� �',1� (1� ������ QRUP��
�5DIIUHGGDPHQWR�� FLUFROD]LRQH� GHOO¶DULD� LQWHUQD�� $PELHQWH� �7HPSHUDWXUD� GL� IXQ]LRQDPHQWR�� GD� ���� �� &� D� ��� �� &� �7HPSHUDWXUD� GL�
VWRFFDJJLR�� GD� ���� �� &� D� ��� �� &� �8PLGLWj� UHODWLYD�� GDO� ��� DO� ����� QRQ� FRQGHQVDQWH� �*UDGR� GL� SURWH]LRQH� GHOO
LQJUHVVR�� ,3��� �� SHU�
LQVWDOOD]LRQH�LQWHUQD�
��Q����0RGXOL�GL�HVSDQVLRQH�,�2�GL�SURG��&21752//,�PRGHOOR�L60$�%�0,;����R�HTXLYDOHQWH��0RGEXV�578�$6&,,�R�%$&QHW�0673������
',�� �8,�� �� $2�� ��'2�� 1��� D� VHUYL]LR� GHO� FRQWUROORUH� GL� FHQWUDOH� WHUPLFD�� Q��� D� VHUYL]LR� GHOO
LPSLDQWR� UDGLDQWH� D� SDYLPHQWR�� ,QJUHVVL�
8QLYHUVDOL��8,��7XWWL�JOL� LQJUHVVL�XQLYHUVDOL�KDQQR�XQD�ULVROX]LRQH�D����ELW�FKH�VXSSRUWD�L�VHJXHQWL�WLSL�GL�LQJUHVVL�� ,QJUHVVL�GL�WHPSHUDWXUD�
SHU�L�VHJXHQWL�HOHPHQWL�VHQVLELOL����LQ�JUDGL�&HOVLXV����.�$�����.�$���&DUHO���.����.�$������.�$����.�$�����.�$���6,(���7$&���6$7���
3W������1L������&��1L��������&��1L�����/*����LQ�JUDGL�)DKUHQKHLW����.�7\SH�����.�W\SH�����.���.��37�������1L��������)��1L��������)�
3HU�L�VHQVRUL�3W�����H�1L�����XWLOL]]DUH�VROR�OD�ULVROX]LRQH�D����ELW�,QJUHVVR�WHQVLRQH������9�'&��UHVLVWHQ]D�LQJUHVVR�����Nȍ��
SUHFLVLRQH��� ������ ULVROX]LRQH� GL�PLVXUD� ��P9�#� ��� ELW� H� ��P9#��� ELW�� � ,QJUHVVR� UHVLVWLYR฀,QJUHVVR� FRUUHQWH� �����P$� �QHFHVVDULD�
UHVLVWHQ]D�HVWHUQD����������Nȍ��OD�ULVROX]LRQH�GL�PLVXUD�FRQ����Nȍ�GL�FDULFR�q�GL����ȍ�#����ELW�H�GL��&RQWDWWR฀� ,QJUHVVR�FRQWDWWR�SXOLWR�
,QJUHVVL�'LJLWDOL��',�� ฀��ȍ�#����ELW�� �&RQWDWRUH�GL� LPSXOVL�YHORFH�VLQR�D�����+]�VDOYDWR�LQ�PHPRULD�((3520฀SXOLWR� �8VFLWH�$QDORJLFKH�
�$2��
7XWWH�OH�XVFLWH�DQDORJLFKH�VRQR�GRWDWH�GL�$'&�D����ELW�H�RIIURQR�XQD�ULVROX]LRQH�GL����P9�H�XQD�SUHFLVLRQH�LQIHULRUH�D���������6XSSRUWDQR�
L�VHJXHQWL��2XWSXW������9�'&�FDULFR�PD[�����P$�SHU�FDQDOH�����P$�FDULFR฀WLSL�GL�RXWSXW����3:0�������+]������+]����+]�����+]������+]�
8VFLWH�'LJLWDOL฀PDVVLPR�WRWDOH����$50�&RUWH[�0�฀�8VFLWD�5HOq��12��PD[����$�#�����9�$&����9�'&�3LDWWDIRUPD�฀�'2�����[�(WKHUQHW�FRQ�
IXQ]LRQH�GL฀�,QWHUIDFFLD�56����KDOI�GXSOH[� ฀&RPXQLFD]LRQH���3URWRFROOL��0RGEXV�R฀�)LQR�D����GLVSRVLWLYL�VXO�EXV�฀VZLWFK��VROR�PRGHOOL�,3����
���9�$&�'&�$OORJJLDPHQWR฀�%DXG�UDWH����������������ESV�$OLPHQWD]LRQH�฀%$&QHW�� �'LPHQVLRQL�0,;���฀�'LPHQVLRQL�0,;������[���[���
PP��������[�����[������LQ��฀��&RVWUX]LRQH��2PRORJDWD�8/�DSSURYHG�฀���[���[���PP��������[�����[������LQ���SODVWLFD�
฀�0RQWDJJLR� VX� EDUUD�',1� �',1� (1�������� ฀DXWRHVWLQJXHQWH� �3&�$%6�� � �7HPSHUDWXUD� GL฀5DIIUHGGDPHQWR�� FLUFROD]LRQU� GHOO
DULD� LQWHUQD�
$PELHQWH���7HPSHUDWXUD�GL�FRQVHUYD]LRQH�฀IXQ]LRQDPHQWR��GD�����&�D����&�����)�WR�����)����8PLGLWj�UHODWLYD��GD����D������VHQ]D฀GD��
���&�WR����&������)�WR�����)����*UDGR�GL�SURWH]LRQH�DOO¶LQJUHVVR��,3���±�SHU�LQVWDOOD]LRQH�LQWHUQD�฀FRQGHQVD��
��Q���5HJRODWRUH�WRXFK�SDQHO�FRQ�VXSHUYLVLRQH�&21752//,�PRGHOOR�*760$57�����R�HTXLYDOHQWH��GRWDWR�GL�WDVWLHUD�WRXFK�SDQHO�GD����
FRQ�PHQX�GL�QDYLJD]LRQH�SHU�JHVWLUH�OH�XQLWD�DQFKH�LQ�ORFDOH��'RWDWR�GL�ZHE�VHUYHU�&ORXG�LQWHJUDWR�FKH�SHUPHWWH�OD�JHVWLRQH�GHOO
LPSLDQWR�
WUDPLWH� XQCLQWHUIDFFLD� JUDILFD� VHPSOLFH� HG� LQWXLWLYD�� q� SRVVLELOH� JHVWLUOR� GD� SF�� WDEOHW� R� VPDUWSKRQH� FRQ� TXDOVLDVL� EURZVHU� ZHE��
&RPSUHQVLYR�GL�JDWHZD\�0RGEXV�H�SRVVLELOLWD�GL�LQYLR�PDLO�SHU�VHJQDOD]LRQH�DOODUPL��
/D� VHULH� *7� 6PDUW� q� FRPSRVWD� GD� GLVSRVLWLYL� G¶LQWHUIDFFLD� FKH� FRQVHQWRQR� DOO¶XWHQWH� GL� FROOHJDUVL� DOO¶LPSLDQWR� YLD� EXV� RSHUDQGR�
GLUHWWDPHQWH�VXOOR�VFKHUPR��,�WRXFKVFUHHQ�UHVLVWLYL�VRQR�GLVSRQLELOL�QHL�IRUPDWL�GD����´���´�H���´��3RVVHJJRQR���SRUWD�(WKHUQHW����86%�H���
SRUWD� VHULDOH� FRQILJXUDELOH� �56������ 56������ 56������� *7� 6PDUW� YLHQH� IRUQLWR� LQ� DFFRSSLDPHQWR� FRQ� XQ� SRUWDOH� ZHE� UHPRWR� FKH�
LPSOHPHQWD�LO�SURWRFROOR�GL�VLFXUH]]D�+7736�GD�FXL�q�SRVVLELOH�DFFHGHUH�DO�GLVSOD\�ORFDOH�GHO�GLVSRVLWLYR�XVDQGR�XQ�FOLHQW�91&�LQWHJUDWR�
QHO� SRUWDOH� VWHVVR�� (¶� SRVVLELOH� DFFHGHUH� DO� VHUYHU� ZHE� GHO� GLVSRVLWLYR� XVDQGR� XQ� EURZVHU� VWDQGDUG� FRPH� )LUHIR[�� &KURPH�� 6DIDUL� H�
0LFURVRIW�(GJH��/D�VHULH�YDQWD�XQ�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�,3���VXO�IURQWDOH�H�SUHVHQWD�OH�FHUWLILFD]LRQL�8/�F8/XV��8/����H�&ODVV���'LY���+D]��
/RF���$7(;��'19�*/��(8�52�05��FRQVHQWHQGR�O¶XVR�QHJOL�DPELHQWL�SL��GLIILFLOL��,O�SURGRWWR�q�OLEHUDPHQWH�SURJUDPPDELOH�H�FRQVHQWH��ROWUH�
DOOD�YLVXDOL]]D]LRQH�JUDILFD�GHJOL�LPSLDQWL�ORFDOPHQWH�R�GD�UHPRWR��OD�VWRULFL]]D]LRQH�GL�GDWL��OD�JHVWLRQH�GL�DOODUPL�FRQ�LQYLR�VHOHWWLYR�GL�H�
PDLO� HG� DQFKH� O¶HVHFX]LRQH� GL� IXQ]LRQL� WUDPLWH� -DYDVFULSW�� ,O� SURGRWWR� FRQVHQWH� DQFKH� O¶LQWHJUD]LRQH� GHL� SULQFLSDOL� SURWRFROOL� GL�
FRPXQLFD]LRQH� XWLOL]]DWL� LQ� DPELWR� +9$&� FRPH�0RGEXV�� %$&QHW� H� .1;� �VROR� VX� 7&3�,3��� 4XL� GL� VHJXLWR� OH� SULQFLSDOL� FDUDWWHULVWLFKH�
GLVWLQWLYH�GHOOD�VHULH��
��3URJUDPPDELOH�FRQ�-0RELOH�
��&KURPLXP�:HE�%URZVHU�
��26�/LQX[�57�
��+:�H�6:�RWWLPL]]DWL�SHU�JDUDQWLUH�PDVVLPD�YHORFLWj�GHOOH�DSSOLFD]LRQL�
��6XSSRUWR�+70/��H�-DYD6FULSW�LQWHJUDWR�
��7RXFKVFUHHQ�UHVLVWLYR�
��&38�DG�DOWH�SUHVWD]LRQL�
��$PSLH�ULVRUVH�GL�PHPRULD�
��$PSLR�UDQJH�GL�WHQVLRQH�GL�DOLPHQWD]LRQH�������9GF��DOLPHQWDWRUH����9DF���9GF�IRUQLWR�D�FRUUHGR��
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��23&�8$�6HUYHU�H�&OLHQW�
��9DVWD�OLEUHULD�GL�SURWRFROOL�GL�FRPXQLFD]LRQH�
��'HVLJQ�LQ�PDWHULDOH�SODVWLFR�UREXVWR�HG�DIILGDELOH�
��Q���6RQGD�GL�WHPSHUDWXUD�DULD�HVWHUQD�&21752//,�PRGHOOR�617&�(/��R�HTXLYDOHQWH��FRQ�HOHPHQWR�VHQVLELOH�17&�H�37&��
��Q���6RQGD�GL�WHPSHUDWXUD�DFTXD�DG�LPPHUVLRQH�D�ILOR�SHU�WXED]LRQL�&21752//,�PRGHOOR�617&�6/��R�HTXLYDOHQWH��SHU�DFFXPXOR�FRQ�
HOHPHQWR�VHQVLELOH�17&�H�37&��
�� Q��� 6RQGD� GL� WHPSHUDWXUD� DFTXD� DG� LPPHUVLRQH� D� JDPER� ULJLGR� SHU� DFFXPXOL�� GL� SURGX]LRQH� &21752//,� PRGHOOR� 617&�&/� �R�
HTXLYDOHQWH��FRQ�HOHPHQWR�VHQVLELOH�17&�H�37&��3HU�PDQGDWD�ULWRUQR�LPSLDQWR�UDGLDQWH��
��Q���9DOYROD���YLH�PRWRUL]]DWD�SDU]LDOL]]DWULFH�GL�SRUWDWD�GD������.YV���PF�K��FRPSOHWD�GL�VHUYRPRWRUH�������9�DOLPHQWDWR����9DF��IRU]D����
1��GL�SURG��&21752//,�PRGHOOR�9'&��096�����R�HTXLYDOHQWH���3HU�JHVWLRQH�EDWWHULD�GL�SRVW�ULVFDOGDPHQWR�UHFXSHUDWRUL�HQHUJHWLFL��
�� Q��� 6RQGH� SHU� DULD� D� JDPER� ULJLGR�� GL� SURGX]LRQH� &21752//,� PRGHOOR� 617&�9/� �R� HTXLYDOHQWH��� 3HU� JHVWLRQH� EDWWHULD� GL� SRVW�
ULVFDOGDPHQWR�UDIIUHVFDPHQWR�UHFXSHUDWRUL�HQHUJHWLFL��
��6YLOXSSR�H�FUHD]LRQH�VRIWZDUH�FXVWRP��VFKHPL�HOHWWULFL��HQJLQHHULQJ��PHVVD�LQ�VHUYL]LR�H�FRQILJXUD]LRQH�SDQQHOOR�WRXFK�GL�VXSHUYLVLRQH�
FRQ�JUDILFD�SHUVRQDOL]]DWD��
�
621'(�$0%,(17(�
6RQGD�GL�WHPSHUDWXUD�SHU�DPELHQWH�FRQ�GLVSOD\�WRXFK�GRWDWR�GL�LQWHUIDFFLD�XWHQWH�FRVWLWXLWD�GD���WDVWL�VXO�IURQWDOH�GHOOR�VWUXPHQWR�GLVSOD\�
SHU� OD� YLVXDOL]]D]LRQH� GL� RUH�� HWLFKHWWH� PHQ��� HWLFKHWWH� SDUDPHWUL� HG� HWLFKHWWH� DOODUPL�� GLDORJDQWH� FRQ� UHJRODWRUH� OLEHUDPHQWH�
SURJUDPPDELOH��
��$OLPHQWD]LRQH�����9DF��
��6HQVRUH�GL�WHPSHUDWXUD���N�17&�DFFXUDWH]]D���������&��ULVROX]LRQH��������&��
��'LVSOD\�WRXFK�7)7��������
��,QWHUIDFFLD�56�����
��5DQJH�GL�WHPSHUDWXUD������&��
��'LPHQVLRQL����[�������PP��
��,QVWDOOD]LRQH�GD�SDUHWH��
'L�SURGX]LRQH�&21752//,�PRGHOOR�73�',63�:��R�HTXLYDOHQWH���
�
&217$%,/,==$725(�',�(1(5*,$�7(50,&$�',�&(175$/(�
&RQWDWRUH� YROXPHWULFR� D� OHWWXUD� GLUHWWD� D� JHWWR�PXOWLSOR� GD� ��� GHOO
HQHUJLD� WHUPLFD� H� IULJRULIHUD� GD� ��� FRPSOHWR� GL� FRSSLD� GL� VRQGH� FRQ�
SR]]HWWL��,QWHJUDWRUH�HOHWWURQLFR�SHU�OD�UHJLVWUD]LRQH�GHOOH�FDORULH�H�GHOOH�IULJRULH�GRWDWR�GL�GLVSOD\�D�OHWWXUD�GLUHWWD�FROOHJDWR�DOOH�VRQGH�H�DO�
FRQWDRUH��FRPSUHVD�OD�SUHGLVSRVL]LRQH�SHU�WUDVPLVVLRQH�0�%XV��3RUWDWD�QRPLQDOH�����PF�K��
$OLPHQWD]LRQH����9��
�
&217$725(�&21680,�$&48$�6$1,7$5,$�
&RQWDWRUH� YROXPHWULFR� D�JHWWR�PXOWLSOR�SHU� OD�PLVXUD]LRQH�GHOOD�TXDQWLWj�G
DFTXD� LQ� FLUFROD]LRQH�� FRPSOHWR�GL� ODQFLD� LPSXOVL�� DWWDFFR� D�
ERFFKHWWRQH� ILOHWWDWR�PDVFKLR��31����� LGRQHR�DO�PRQWDJJLR�RUL]]RQWDOH�R�YHUWLFDOH��GHOOH�VHJXHQWL�GLPHQVLRQL�� WHPSHUDWXUD�PDVVLPD����
�&��GLDPHWUR�������SRUWDWD�QRPLQDOH�����PF�K�
�
'()$1*$725(�0$*1(7,&2�
'HIDQJDWRUH�FRQ�PDJQHWH�SHU�WXED]LRQL�RUL]]RQWDOL�R�YHUWLFDOL�FRQ�DWWDFFKL�ILOHWWDWL�GD��������FRUUHGDWR�GL�FRLEHQWD]LRQH��$YHQWH�OH�VHJXHQWL�
FDUDWWHULVWLFKH��
��$WWDFFR�VXSHULRUH������)��FRQ�WDSSR����
��6FDULFR�FRQ�SRUWDJRPPD���
��&RUSR�H�FDPHUD�GL�DFFXPXOR�LQ�RWWRQH���
��(OHPHQWR�LQWHUQR�3$��*�����
��7HQXWH�LGUDXOLFKH�LQ�(3'0���
��5XELQHWWR�GL�VFDULFR�LQ�RWWRQH���
��)OXLGL�G¶LPSLHJR�DFTXD�H�VROX]LRQL�JOLFRODWH��PDVVLPD�SHUFHQWXDOH�GL�JOLFROH�������
��3UHVVLRQH�PDVVLPD�GL�HVHUFL]LR����EDU���
��&DSDFLWj�GL�VHSDUD]LRQH�SDUWLFHOOH�ILQR�D���P����������
��&RUUHGDWR�GL�FRLEHQWD]LRQH�D�JXVFLR�SUHIRUPDWD�D�FDOGR�LQ�3(�;�HVSDQVR�D�FHOOH�FKLXVH���
��&DPSR�GL�WHPSHUDWXUD�GL�HVHUFL]LR��·����&��3&7��
��,17(51$7,21$/�$33/,&$7,21�3(1',1*��
'L�FRVWUX]LRQH�&$/()),�VHULH�������R�HTXLYDOHQWH���
�
',6$(5$725(��
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'LVDHUDWRUH�DXWRPDWLFR�FRQ�FRLEHQWD]LRQH��UHDOL]]DWR�LQ��FRUSR�LQ�RWWRQH��DQHOOL�LQ�DFFLDLR�LQR[��R�ULQJ�GL�WHQXWD�LQ�(3'0��FRLEHQWD]LRQH�LQ�
(33��ILOHWWDWXUH�,62������7HPSHUDWXUD�PDVVLPD�GL�HVHUFL]LR�������&��7HPSHUDWXUD�PLQLPD�GL�HVHUFL]LR�������&��SXUFKp�LO�IOXLGR�ULPDQJD�LQ�
IDVH� OLTXLGD��� 3UHVVLRQH� PDVVLPD� GL� HVHUFL]LR� ��� EDU�� 3UHVVLRQH� PDVVLPD� GL� VFDULFR� �� EDU�� 9HORFLWj� PDVVLPD� GHO� IOXVVR� ���� P�V��
&RPSDWLELOLWj�IOXLGL�DFTXD�H�VROX]LRQL�JOLFRODWH��SHUFHQWXDOH�PDVVLPD�JOLFROH�������$WWDFFKL�ILOHWWDWL�GD��������2�HTXLYDOHQWH��
�
),/752�',�6,&85(==$�3(5�$&48$�6$1,7$5,$�
)LOWUR�DXWRSXOHQWH�ILOHWWDWR��FRQIRUPH�DO�'HFUHWR�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�6DOXWH�1�����GHO���)HEEUDLR�������FRQ�WHVWD�LQ�RWWRQH�FURPDWR��WD]]D�
WUDVSDUHQWH� FRQ� DWWDFFKL� ILOHWWDWL� GD� ������ HOHPHQWR� ILOWUDQWH� LQ� DFFLDLR� LQR[� SLHJKHWWDWR�� JUDGR� GL� ILOWUD]LRQH� ��� ·� ��� ȝ�� FRPSOHWR� GL�
PDQRPHWUR�SHU�LO�FRQWUROOR�GHOOH�SHUGLWH�GL�FDULFR�H�UXELQHWWR�PDQXDOH�SHU�OD�SXOL]LD�LQ�FRQWURODYDJJLR��SUHVVLRQH�G
HVHUFL]LR���·����EDU��
SRUWDWD�PDVVLPD�����PF�K��DWWDFFKL�GLDPHWUR����
�
'26$725(�',�32/,)26)$7,�
'RVDWRUH�GL�SROLIRVIDWL�DYHQWH�OH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH�WHFQLFKH�SULQFLSDOL��
��7LSR����SH]]L�
��$WWDFFKL�����
��0DWHULDOH�WHVWD��2WWRQH��
��0DWHULDOH�YDVR��6DQ�
��'LPHQVLRQL�/[+����[���FP�
��3UHVVLRQH�PD[�����EDU��
��3RUWDWD������PF�K�
��$XWRQRPLD������PF�
��5LFDULFD�LQ�GRWD]LRQH������NJ�
'L�SURGX]LRQH�'26$3+26�����GD�����R�HTXLYDOHQWH��
�
0,6&(/$725(�7(50267$7,&2�
0LVFHODWRUH�WHUPRVWDWLFR�UHJRODELOH��0LVXUD�'1��������´���$WWDFFKL����´�0��,62��������D�ERFFKHWWRQH��&RUSR�LQ�OHJD�DQWLGH]LQFLILFD]LRQH��
&URPDWR��2WWXUDWRUH�� VHGL� GL� UHJROD]LRQH�H� VXSHUILFL� GL� VFRUULPHQWR� LQ�PDWHULDOH�SODVWLFR�DQWLFDOFDUH��7HQXWH� LQ�(3'0��0ROOD� LQ�DFFLDLR�
LQR[�� 7HPSHUDWXUD� PDVVLPD� GL� HVHUFL]LR� ��� �&�� &DPSR� GL� UHJROD]LRQH� GD� ��� �&� D� ��� �&�� 3UHVVLRQH� PDVVLPD� GL� HVHUFL]LR� ��� EDU��
3UHFLVLRQH� ��� �&�� &RUUHGDWR� GL� YDOYROH� GL� ULWHJQR� VXOOH� HQWUDWH� DFTXD� FDOGD� H� IUHGGD�� 'RWDWR� GL� EORFFDJJLR� DQWLPDQRPLVVLRQH� GHOOD�
UHJROD]LRQH��
'L�SURGX]LRQH�&DOHIIL�VHULH��������
�
(63$16,21(�'(//
$&48$�'(//
,03,$172�
��*HQHUDOLWj��
1HJOL�LPSLDQWL�DG�DFTXD�FDOGD��R�VXUULVFDOGDWD��RFFRUUH�SUHYHGHUH�XQ�YDVR�GL�HVSDQVLRQH�LQ�FXL�WURYL�SRVWR�O
DXPHQWR�GL�YROXPH�GHO�OLTXLGR�
SHU�HIIHWWR�GHO�ULVFDOGDPHQWR��,O�YDVR�SXz�HVVHUH�DSHUWR�DOO
DWPRVIHUD�R�FKLXVR��D�SUHVVLRQH��
,O� YDVR� DSHUWR� GHYH� HVVHUH� FROORFDWR� D� TXRWD� PDJJLRUH� GHO� SXQWR� SL�� DOWR� GHOO
LPSLDQWR� HG� RFFRUUH� DVVLFXUDUVL� FKH� HVVR� QRQ� VLD� LQ�
FLUFROD]LRQH� SHU� HIIHWWR� GHOOR� VFDULFR� GHO� WXER� GL� VLFXUH]]D� �DOODFFLDWR� VFRUUHWWDPHQWH�� R� GHOOD� UHWH� GL� VILDWR� GHOO
DULD� �VH� VSURYYLVWD� GL�
VFDULFDWRUH�LGRQHR���
2YH�VL�XWLOL]]L�XQ�YDVR�FKLXVR�OD�SUHVVLRQH�FKH�YL�GHYH�UHJQDUH�GHYH�HVVHUH��
��QHO�FDVR�GL�DFTXD�FDOGD��VXSHULRUH�DOOD�SUHVVLRQH�VWDWLFD�GHOO
LPSLDQWR��
��QHO�FDVR�GL�DFTXD�VXUULVFDOGDWD�VXSHULRUH�DOOD�SUHVVLRQH�GHO�YDSRUH�VDWXUR�DOOD�WHPSHUDWXUD�GL�VXUULVFDOGDPHQWR��
,O� YDVR� FKLXVR� SXz� HVVHUH� GHO� WLSR� D� GLDIUDPPD� �FRQ� FXVFLQR� G
DULD� SUHVVXUL]]DWR��� DXWRSUHVVXUL]]DWR� �FRQ� SUHVVLRQH� SULPD� GHO�
ULHPSLPHQWR�SDUL�D�TXHOOD�DWPRVIHULFD���SUH�SUHVVXUL]]DWR�D�SUHVVLRQH�FRVWDQWH�H�OLYHOOR�YDULDELOH��SUH�SUHVVXUL]]DWR�D�SUHVVLRQH�H�OLYHOOR�
FRVWDQWL��
4XHVWL�XOWLPL�ULFKLHGRQR�SHU�OD�SUHVVXUL]]D]LRQH�O
DOODFFLDPHQWR�DG�XQD�UHWH�GL�DULD�FRPSUHVVD��DG�XQ�DSSRVLWR�FRPSUHVVRUH��R�D�ERPEROH�
GL�DULD�FRPSUHVVD�R�GL�D]RWR��
,� YDVL� FKLXVL� FROOHJDWL� DG� XQD� VRUJHQWH� HVWHUQD� GHEERQR� HVVHUH� GRWDWL� GL� YDOYROD� GL� VLFXUH]]D� H� VH� OD� SUHVVLRQH� GHOOD� VRUJHQWH� SXz�
DVVXPHUH� YDORUL� ULOHYDQWL�� RFFRUUH� LQVHULUH� XQD� UHVWUL]LRQH� WDUDWD� VXO� WXER� GL� DGGX]LRQH� FRVLFFKp� OD� SRUWDWD� PDVVLPD� SRVVD� HVVHUH�
VFDULFDWD�GDOOD�YDOYROD�GL�VLFXUH]]D�VHQ]D�VXSHUDUH�OD�SUHVVLRQH�GL�HVHUFL]LR�SHU�OD�TXDOH�LO�YDVR�q�SUHYLVWR��
7LSL�SUHYLVWL�QHO�SURJHWWR��
���3HU�LPSLDQWL�GL�ULVFDOGDPHQWR��YDVR�G
HVSDQVLRQH�VDOGDWR��SHU�LPSLDQWL�GL�ULVFDOGDPHQWR�FHUWLILFDWR�&(��$WWDFFR������0��(1�����������
&RUSR�LQ�DFFLDLR��0HPEUDQD�D�GLDIUDPPD�LQ�6%5��$WWDFFR�DOOD�WXED]LRQH�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR��)OXLGL�G¶�LPSLHJR�DFTXD�H�VROX]LRQL�JOLFRODWH��
PDVVLPD�SHUFHQWXDOH�GL�JOLFROH������3UHVVLRQH�PDVVLPD�G
HVHUFL]LR���EDU��3UHVVLRQH�GL�SUHFDULFD�����EDU��&DPSR�GL�WHPSHUDWXUD�VLVWHPD�
���·����&��FDPSR�GL�WHPSHUDWXUD�PHPEUDQD����·���&���
���3HU�LPSLDQWL�LGULFL��YDVR�G
HVSDQVLRQH�VDOGDWR��SHU�LPSLDQWL�LGURVDQLWDUL�H�DXWRFODYH�FHUWLILFDWR�&(��$WWDFFR������0��,62���������&RUSR�LQ�
DFFLDLR��0HPEUDQD�D�YHVFLFD��LQ�EXWLOH��$WWDFFR�DOOD� WXED]LRQH�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR��3URWH]LRQH�DWWDFFR�DOOD�WXED]LRQH��LQVHUWR�LQ�PDWHULDOH�
SODVWLFR��)OXLGR�G¶LPSLHJR�DFTXD��3UHVVLRQH�PDVVLPD�G
HVHUFL]LR����EDU��3UHVVLRQH�GL�SUHFDULFD�����EDU��&DPSR�GL�WHPSHUDWXUD�VLVWHPD�
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���·���&��FDPSR�GL�WHPSHUDWXUD�PHPEUDQD����·���&�
�
9$/92/$�',�6,&85(==$�
9DOYROD�GL�VLFXUH]]D�D�PHPEUDQD��RUGLQDULD�FHUWLILFDWD��'RWDWD�GL�PDUFKLR�&(�VHFRQGR�GLUHWWLYD�������&(��$WWDFFKL�ILOHWWDWL�
���´�)�[����´�)��H����´�[����´���&RUSR�LQ�RWWRQH��0HPEUDQD�H�JXDUQL]LRQH�LQ�(3'0��0DQRSROD�LQ�$%6��7DUDWXUD�����EDU��WDUDWXUH�
GLVSRQLELOL������������������������������������SHU����´�H����´����EDU�VROR�SHU����´���&DPSR�GL�WHPSHUDWXUD�GL�HVHUFL]LR��·����&��
6RYUDSSUHVVLRQH�GL�DSHUWXUD������VFDUWR�GL�FKLXVXUD������&RPSOHWD�GL�,PEXWR�GL�VFDULFR�FRQ�FXUYD�RULHQWDELOH�
'L�SURGX]LRQH�&DOHIIL�R�HTXLYDOHQWL�
�
3203(�',�&,5&2/$=,21(�
1HO�FDVR�GL�ULVFDOGDPHQWR�DG�DFTXD�FDOGD��OD�FLUFROD]LRQH��VDOYR�FDVL�HFFH]LRQDOL�LQ�FXL�VL�XWLOL]]L�OD�FLUFROD]LRQH�QDWXUDOH�SHU�JUDYLWj��YLHQH�
DVVLFXUDWD�PHGLDQWH�HOHWWURSRPSH�FHQWULIXJKH�GL�WLSR�HOHWWURQLFR�D�SRUWDWD�YDULDELOH��OD�FXL�SRWHQ]D�HOHWWULFD�DVVRUELWD�QRQ�GHYH�HVVHUH��GL�
PDVVLPD��PDJJLRUH�GL�������GHOOD�SRWHQ]D�WHUPLFD�PDVVLPD�GHOO
LPSLDQWR��
/H�SRPSH��SURYYLVWH�GL�FHUWLILFDWR�GL�RPRORJD]LRQH��GRYUDQQR�DVVLFXUDUH�SRUWDWH�H�SUHYDOHQ]H�LGRQHH�SHU�DOLPHQWDUH� WXWWL�JOL�DSSDUHFFKL�
XWLOL]]DWRUL�H�GHEERQR�HVVHUH�SUHYLVWH�SHU�XQ�VHUYL]LR�FRQWLQXR�VHQ]D�VHQVLELOH�VXUULVFDOGDPHQWR�GHO�PRWRUH��
/D� WHQXWD� VXOO
DOEHUR� QHOOH� SRPSH�� DFFRSSLDWR� DO�PRWRUH� HOHWWULFR� FRQ� JLXQWR� HODVWLFR�� SRWUj� HVVHUH�PHFFDQLFD� R� FRQ� SUHPLVWRSSD�� LQ�
TXHVW
XOWLPR�FDVR�OD�SHUGLWD�G
DFTXD�GRYUj�ULVXOWDUH�GL�VFDUVD�ULOHYDQ]D�GRSR�XQ�DGHJXDWR�SHULRGR�GL�IXQ]LRQDPHQWR��
2JQL�SRPSD�GRYUj�HVVHUH�SURYYLVWD�GL�RUJDQL�GL�LQWHUFHWWD]LRQH�VXOO
DVSLUD]LRQH�H�VXOOD�PDQGDWD�H�GL�YDOYROH�GL�QRQ�ULWRUQR��
6XOOD� SRPSD�� R� VXL� FROOHWWRUL� GL� DVSLUD]LRQH�� PDQGDWD� GHOOH� SRPSH� DL� GRYUj� SUHYHGHUH� XQD� SUHVD� PDQRPHWULFD� SHU� LO� FRQWUROOR� GHO�
IXQ]LRQDPHQWR��
3RPSH�GL�FLUFROD]LRQH�PRQREORFFR�DG�HVHFX]LRQH�JHPHOODUH� IRUPDWD�GDOOD�SDUWH� LGUDXOLFD� LQ�JKLVD�H�PRWRUH�HOHWWULFR�VLQFURQR�D�URWRUH�
EDJQDWR��&DVVD�PRWRUH�LQ�DOOXPLQLR��&RUSR�SRPSD�D�VSLUDOH�DG�HOHYDWR�UHQGLPHQWR�LGUDXOLFR�JUD]LH�DG�XQD�SURJHWWD]LRQH�SDUWLFRODUPHQWH�
DFFXUDWD�H�D�GHOOH��
VXSHUILFL� LQWHUQH� OHYLJDWH��%RFFKH�GL�DVSLUD]LRQH�H�PDQGDWD�LQ�OLQHD��/D�YHUVLRQH�VLQJROD�q� IRUQLWD�GL�VHULH�GL�JXVFL�GL�FRLEHQWD]LRQH�SHU�
HYLWDUH�OD�GLVSHUVLRQH�GL�FDORUH�H�R�OD�IRUPD]LRQH�GL�FRQGHQVD�VXO�FRUSR�SRPSD��3HU�OD�YHUVLRQH�JHPHOODUH�OD�FRLEHQWD]LRQH�GHYH�HVVHUH�
UHDOL]]DWD� D� FXUD� GHOO¶LQVWDOODWRUH�� ,Q� RJQL� FDVR� ELVRJQD� IDUH� DWWHQ]LRQH� D� QRQ� RVWUXLUH� L� ODELULQWL� GL� VFDULFR� FRQGHQVD� LQ�PRGR� GD� QRQ�
FRPSURPHWWHUH� LO� IXQ]LRQDPHQWR� GHO� FLUFRODWRUH�� *LUDQWH� LQ� WHFQRSROLPHUR�� DOEHUR� PRWRUH� LQ� DOOXPLQLR� PRQWDWR� VX� EURQ]LQH� LQ� JUDILWH�
OXEULILFDWH�GDOOR�VWHVVR�OLTXLGR�SRPSDWR��&DPLFLD�GL�SURWH]LRQH�GHO�URWRUH�LQ�DFFLDLR�LQRVVLGDELOH��$QHOOR�UHJJLVSLQWD�LQ�FHUDPLFD��DQHOOL�GL�
WHQXWD� LQ� HWLOHQH� SURSLOHQH� H� FDPLFLD� VWDWRUH� LQ� FRPSRVLWR� FRQ� ILEUD� GL� FDUERQLR�� 0RWRUH� GL� WLSR� VLQFURQR� FRQ� URWRUH� D� PDJQHWH�
SHUPDQHQWH��3HU�OD�YHUVLRQH�JHPHOODUH�q�SUHYLVWD�XQD�YDOYROD�DXWRPDWLFD�GHO�WLSR�D�FODSHW�LQFRUSRUDWD�QHOOD�ERFFD�GL�PDQGDWD�SHU�HYLWDUH�
ULFLFOR�G¶DFTXD�QHOO¶XQLWj�D�ULSRVR��LQROWUH�YLHQH�IRUQLWD�GL�VHULH�XQD�IODQJLD�FLHFD�QHO�FDVR�LQ�FXL�VLD�QHFHVVDULD�OD�PDQXWHQ]LRQH�GL�XQR�GHL�
GXH�PRWRUL��/¶HVHFX]LRQH�GL�VHULH�GHO�FRUSR�SRPSD�q�31�����YHUVLRQH�IODQJLDWD�FRQ���DVROH�FRPSDWLELOL�FRQ�FRQWURIDODQJH�31�����31������
31� ��� SHU� O¶LQWHUFDPELDELOLWj� GHOOH� SRPSH� LQ� LPSLDQWL� HVLVWHQWL�� &RPSOHWH� GL� PRGXOR� HOHWWURQLFR� GL� JHVWLRQH� IXQ]LRQDPHQWR� SRPSH��
URWD]LRQH�SHULRGLFD��UHPRWL]]D]LRQH�VWDWL�HG�DOODUPL��FRPDQGR�RQ�RII�UHPRWR��
3URGRWWR�FRQIRUPH�DOOR�VWDQGDUG�HXURSHR�(1���������±�(1���������±�(1������������
�
&$1$/,==$=,21(�'(//¶$5,$��
��&21'277(�5(77,/,1((�,1�/$0,(5$�=,1&$7$�$�6(=,21(�5(77$1*2/$5(�
�(VHJXLWH� LQ� FODVVH�$� GL� WHQXWD� VHFRQGR� QRUPD� 81,� (1� ������ SULYH� GL� ULYHVWLPHQWR�� OXQJKH]]D� VWDQGDUG� DOOD� SURGX]LRQH�� FRPSUHVR�
JXDUQL]LRQL�H�EXOORQHULDSHU�O
DVVHPEODJJLR��PLVXUDWH�VHFRQGR�(1�������H�JXLGD�$,&$55��
/H�ODPLHUH�GRYUDQQR�ULVSRQGHUH�DOOH�QRUPH�81,�������������������������������������������������������������������������������������
������������������
/H� FRQGRWWH� VDUDQQR� UHDOL]]DWH� FRQ� ODPLHUD� GL� DFFLDLR� ]LQFDWD� FRQ� VSHVVRUL� FUHVFHQWL� LQ� IXQ]LRQH� GHOOD� GLPHQVLRQH� PDVVLPD� GHOOD�
FRQGRWWD�VHFRQGR�L�YDORUL�VHJXHQWL��

�
/H�JLXQ]LRQL�WUD�OH�YDULH�SDUWL�GHOOH�FRQGRWWH�VDUDQQR�GHO�WLSR�D�EDLRQHWWD�SHU�FRQGRWWH�UHWWDQJRODUL�FRQ�ODWR�PDJJLRUH�ILQR�D�����PP�H�GHO�
WLSR�D�IODQJLD�SHU�FRQGRWWH�FRQ�ODWR�PDJJLRUH�VXSHULRUH�D�����PP��OH�FRQGRWWH�FLUFRODUL�DYUDQQR�JLXQ]LRQL�D�ELFFKLHUH� ILQR�D�����PP�GL�
GLDPHWUR�HG�D�PDQLFRWWR�SHU�GLDPHWUL�VXSHULRUL���
*OL�DQJRODUL�HG�L�IHUUL�SLDWWL�GL�ULQIRU]R�GRYUDQQR�HVVHUH�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�H�SRWUDQQR�HVVHUH�ILVVDWL�DOOD�FRQGRWWD�VLD�PHGLDQWH�ULYHWWL�FKH�
EXOORQL��YLWL�R�VDOGDWXUH��
7UD� OH� DSSDUHFFKLDWXUH� �FRQGL]LRQDWRUL�� YHQWLODWRUL�� HVWUDWWRUL�� HG� OH� FRQGRWWH�� VLDQR� HVVL� GL� PDQGDWD�� ULSUHVD� RG� HVWUD]LRQH�� GRYUDQQR�
HVVHUH�LQWHUSRVWL�FROOHJDPHQWL�IOHVVLELOL��
4XHVWL�FROOHJDPHQWL�GRYUDQQR�HVVHUH�HVHJXLWL�FRQ�PDWHULDOH�FHGHYROH�QRQ�LQILDPPDELOH��FROOHJDWR�DOOH�FRQGRWWH�HG�DOOH�DSSDUHFFKLDWXUH�D�
PH]]R�GL�IODQJH��
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/D�FRVWUX]LRQH�GHL�SH]]L�VSHFLDOL��JRPLWL��GLUDPD]LRQL��FXUYH��HFF����GRYUj�HVVHUH�SDUWLFRODUPHQWH�FXUDWD�LQ�PRGR�GD�OLPLWDUH�DO�PDVVLPR�LO�
IRUPDUVL� GL� WXUEROHQ]H� FRQ� L� FRQVHJXHQWL� HIIHWWL� GL� UXPRURVLWj� H� SHUGLWH� GL� SUHVVLRQH�� 4XDQGR� q� QHFHVVDULR� PRGLILFDUH� OD� IRUPD� RG�
DXPHQWDUH�R�GLPLQXLUH�OD�VH]LRQH�GL�XQD�FRQGRWWD��GRYUDQQR�HVVHUH�XVDWL��SH]]L�GL�WUDVIRUPD]LRQH���*OL�DQJROL�GHL�SH]]L�GL�WUDVIRUPD]LRQH�
QRQ�GRYUDQQR�HVVHUH�VXSHULRUL�D����JUDGL�QHO�FDVR�GL�IOXVVR�GLYHUJHQWH�HG�D����JUDGL�QHO�FDVR�GL�IOXVVR�FRQYHUJHQWH��
/H� FXUYH� GRYUDQQR�HVVHUH� FRVWUXLWH� FRQ� UDJJLR� GL� FXUYDWXUD� LQWHUQR� XJXDOH� DOOD� GLPHQVLRQH� GHOOD� FRQGRWWD� QHOOD� GLUH]LRQH� GHOOD� FXUYD�
�FXUYH�VWDQGDUG���
,O�UDJJLR�GL�FXUYDWXUD�LQWHUQR�SRWUj�HVVHUH�OLPLWDWR��GRYH�QHFHVVDULR��DL�����GHOOD�GLPHQVLRQH�GHOOD�FRQGRWWD�QHOOD�GLUH]LRQH�GHOOD�FXUYD��
4XDQGR�OR�VSD]LR�GLVSRQLELOH�QRQ�FRQVHQWH�GL�XVDUH�Qp�FXUYH�GL�UDJJLR�VWDQGDUG�Qp�FXUYH�FRQ�UDSSRUWR�5�'� ������VL�GRYUDQQR�XWLOL]]DUH�
FXUYH�GL�SLFFROR�UDJJLR�GL�FXUYDWXUD��
,Q�TXHVWR�FDVR�OD�FXUYD�GRYUj�HVVHUH�GRWDWD�GL�DOHWWH�GHIOHWWULFL��/H�DOHWWH�GHIOHWWULFL��LQ�QXPHUR�GL�����R����GRYUDQQR�HVVHUH�SUROXQJDWH�VX�
WXWWD�OD�OXQJKH]]D�GHOOD�FXUYD��
��&$1$/,�,1�/$0,(5$�=,1&$7$�$�6(=,21(�&,5&2/$5(�
*HQHUDOLWj��
&DQDOL� LQ� ODPLHUD� VSLURLGDOH� GL� SULPD� TXDOLWj� ]LQFDWD� D� FDOGR� VHFRQGR� SURFHVVR� 6(1'=,0,5� R� HTXLYDOHQWH� D� VH]LRQH� FLUFRODUH� FRQ�
DJJUDIIDWXUD�HOLFRLGDOH��JLXQ]LRQH�D�LQQHVWR��D�TXDWWUR�VSHVVRUL�H�ULVDOWR�HVWHUQR��VXSHUILFLH�LQWHUQD�OLVFLD��IRUQLWL�JLj�IRUPDWL�SHU�FDQWLHUH��
6SHVVRUL�ODPLHUH��
6SHVVRUL�SHU�SUHVVLRQH�WRWDOH�ILQR�D������3D��SRVLWLYD�QHJDWLYD��FODVVH�,,,�
&DQDOL�GLULWWL���3H]]L�VSHFLDOL�
ILQR�D�GLDPHWUR�����PP�������������
ROWUH�PP������D�����PP��������������
ROWUH�PP������D������PP����������������
ROWUH�PP��������������������
6WDIIDJJL��
/R�VWDIIDJJLR�YHUUj�HVHJXLWR�PHGLDQWH�DSSRVLWL�FROODUL�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�SLDWWR�R�DQJRODUH��/D�GLVWDQ]D�PDVVLPD�WUD�JOL�VWDIIDJJL��
VDUj�GL���P��
3H]]L�VSHFLDOL��
,�UDFFRUGL�H�SH]]L�VSHFLDOL�SHU�FDQDOL�FLUFRODUL�VDUDQQR�UHDOL]]DWL�LQ�ODPLHUD�]LQFDWD�6(1'=,0,5��
&ODVVH�GL�HVHFX]LRQH��
,�FDQDOL�VDUDQQR�GLPHQVLRQDWL�VHFRQGR�OH�QRUPH�$�6�+�5�$�(��H�UHDOL]]DWH�VHFRQGR�OH�LQGLFD]LRQL�FRVWUXWWLYH�6�0�$�&�1�$��
�
���3URYH�GL�FROODXGR��
9HULILFD�GHOOD�WHQXWD�QRQ�ULFKLHVWD�SHU�L�FDQDOL�D�EDVVD�YHORFLWj�H�EDVVD�SUHVVLRQH��
&RVWUX]LRQH� H� VXFFHVVLYD� LQVWDOOD]LRQH� GHL� FDQDOL� FRPXQTXH� WDOL� GD� QRQ� GHWHUPLQDUH� SDOHVL� SHUGLWH� G
DULD� QHOOH� QRUPDOL� FRQGL]LRQL� GL�
HVHUFL]LR��
/
HVLWR�q�SRVLWLYR�VH� OH�SHUGLWH�G
DULD�JOREDOL�QRQ�VRQR�VXSHULRUL�DOO
����GHOOD�SRUWDWD� WRWDOH�GHO�VLVWHPD��,Q�UHWL�GL�QRWHYROH�HVWHQVLRQH��OD�
SURYD�SRWUj�DYYHQLUH�VX�VH]LRQL�GL�LPSLDQWR�FRQFRUGDWH�FRQ�OD�'�/��
,QGLSHQGHQWHPHQWH�GDOO
HVLWR�GHOOD�SURYD��HOLPLQDUH�HYHQWXDOL�SHUGLWH�FKH�VLDQR�IRQWL�GL�UXPRURVLWj��
���0RGDOLWj�GL�PLVXUD]LRQH��
5LOHYD]LRQH�VXL�GLVHJQL�FRPH�FRVWUXLWR�GHOOD�OXQJKH]]D�GHL�WURQFKL�GL�FDQDOH�D�VH]LRQH�FRVWDQWH�PLVXUDWL� OXQJR�O
DVVH�LQFOXGHQGR�L�SH]]L�
VSHFLDOL��
�
7(50,1$/,�',�',))86,21(�'(//¶$5,$��
3UHVFUL]LRQL�GL�LPSLHJR�H�GL�SRVD��
/D� VFHOWD� GHOOH� DSSDUHFFKLDWXUH� GL� GLVWULEX]LRQH� GHOO
DULD� GRYUj� HVVHUH� HIIHWWXDWD� LQ� PRGR� GD� VRGGLVIDUH� OH� FRQGL]LRQL� GL� PDVVLPD�
VLOHQ]LRVLWj�H�GL�DVVHQ]D�GL�PRYLPHQWR�G
DULD�PROHVWD��
,�YDORUL�GL�UXPRURVLWj�H�GL�YHORFLWj�GHOO
DULD�QRQ�GRYUDQQR�FRPXQTXH�VXSHUDUH�TXHOOL�LQGLFDWL�QHL�GDWL�WHFQLFL�GL�SURJHWWR��
/H� JULJOLH�� OH� ERFFKHWWH� HG� L� GLIIXVRUL� GL� PDQGDWD�� ULSUHVD�� WUDQVLWR�� DULD� HVWHUQD�� HVSXOVLRQH� HG� LQ� JHQHUDOH� WXWWL� JOL� DFFHVVRUL� SHU� OH�
FDQDOL]]D]LRQL�GL�GLVWULEX]LRQH�GHOO¶DULD��GRYUDQQR�DYHUH� OH�FDUDWWHULVWLFKH�VRWWR� ULSRUWDWH�H�VDUDQQR� LQVWDOODWH�QHOOH�SRVL]LRQL� LQGLFDWH�QHL�
GLVHJQL�DOOHJDWL��FRPXQTXH�LGRQHH�DG�RWWHQHUH�XQD�SHUIHWWD�GLVWULEX]LRQH�GHOO¶DULD��
,�GLIIXVRUL�GHYRQR�HVVHUH�VHOH]LRQDWH�LQ�PRGR�GD�RWWHQHUH�QHOOD�]RQD�GL�RFFXSD]LRQH�XQD�YHORFLWj�GHOO
DULD�FRPSUHVD�IUD������H������P�V��
VHFRQGR�OD�GHVWLQD]LRQH�GHO�ORFDOH��
/D� YHORFLWj� GHOO¶DULD� QHOOD� ]RQD� RFFXSDWD� GDOOH� SHUVRQH�� QRQ� GRYUj� ULVXOWDUH� VXSHULRUH� D� �����P�VHF� D� OLYHOOR� XRPR� �����P� GD� WHUUD���
SHUWDQWR�VDUj�RSSRUWXQR�FKH�LO�ODQFLR�H�OD�YHORFLWj�GL�XVFLWD�GDL�WHUPLQDOL�QRQ�HFFHGDQR�L�OLPLWL�SL��VRWWR�ULSRUWDWL��
/D�YHORFLWj�GHOO¶DULD�LQ�XVFLWD�GDL�GLIIXVRUL�GL�PDQGDWD�QRQ�GRYUj�VXSHUDUH�L���·���P�VHF��
3HU�OH�JULJOLH�GL�ULSUHVD�QRQ�GRYUDQQR�HVVHUH�VXSHUDWL�YDORUL�LQWRUQR�D���·���P�VHF��
&RPXQTXH�OD�VFHOWD�GHL�PDWHULDOL�HG�L�FULWHUL�FRVWUXWWLYL�H�GL�LQVWDOOD]LRQH�DGRWWDWL��VDUDQQR�WDOL�GD�DVVLFXUDUH�LQ�RJQL�DPELHQWH�FRQGL]LRQDWR��
ULVFDOGDWR�H�R�YHQWLODWR��GXUDQWH�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHJOL�LPSLDQWL�H�QHOOH�SURSULH�QRUPDOL�FRQGL]LRQL�GL�DWWLYLWj��XQ�OLYHOOR�GL�SUHVVLRQH�VRQRUD�
VXSHULRUH�GL���G%$�DO�OLYHOOR�GL�IRQGR�HVLVWHQWH�QHO�SXQWR�GL�PLVXUD�DG�LPSLDQWR�IHUPR��
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'RYUj�HVVHUH�HIIHWWXDWD�OD�WDUDWXUD��DQFKH�ULSHWXWD��GHL�VLQJROL�DSSDUHFFKL�VLQR�DO�UDJJLXQJLPHQWR�GHOOH�FRQGL]LRQL�GL�SURJHWWR��
7LSRORJLD�ERFFKHWWH�XWLOL]]DWH��
�
%RFFKHWWD�D�GRSSLR�RUGLQH�GL�DOHWWH�PRELOL�VLQJRODUPHQWH�RULHQWDELOL��FRQ�SURILOR�DHURGLQDPLFR��SULPR�RUGLQH�GL�DOHWWH��DQWHULRUH��SDUDOOHOR�DO�
ODWR�PLQRUH��VHFRQGR�RUGLQH�GL�DOHWWH��SRVWHULRUH��SDUDOOHOR�DO�ODWR�PDJJLRUH��SDVVR����PP��
��&RUQLFH�SHULPHWUDOH�GD����PP��FRQ�WDJOLR�D������FDODQGUDWD�SHU�FDQDOH�FLUFRODUH��
��&RVWUX]LRQH�LQ�DFFLDLR�]LQFDWR�YHUQLFLDELOH�QHOOH�WLQWH�GHOOD�VFDOD�5$/��
��)LVVDJJLR�VWDQGDUG�FRQ�IRUL�SHULPHWUDOL�VX�FRUQLFH��
��6HUUDQGD�GL�UHJROD]LRQH�D�FRQWUDVWR��
'L�SURGX]LRQH�9ROWD�PRGHOOR�92�7'��R�HTXLYDOHQWH��

�
%RFFKHWWH�DULD�TXDGUDQJRODUL��
,O�GLIIXVRUH�TXDGUDQJRODUH�DG�DOHWWH�ILVVH�VDUj�UHDOL]]DWR�LQ�DOOXPLQLR�DQRGL]]DWR�R�LQ�ODPLHUD�GL�DFFLDLR�YHUQLFLDWR��'RYUj�HVVHUH�FRPSOHWR�
GL�VHUUDQGD�GL�WDUDWXUD�DG�DOHWWH�FRQWUDSSRVWH��GL�GHIOHWWRUH�SHU�HTXDOL]]DUH�L�ILOHWWL�IOXLGL�H�GL�FROODUH�SHU�LO�PRQWDJJLR�GHO�GLIIXVRUH�DO�FDQDOH��
R�GL�FRQWURWHODLR�SHU�PRQWDJJLR�D� ILOR�VRIILWWR��4XHVWL�DFFHVVRUL�VDUDQQR�UHDOL]]DWL� LQ� ODPLHUD�GL�DFFLDLR�]LQFDWD�� ,O�GLIIXVRUH�YHUUj� IRUQLWR�
FRPSOHWR� GL� JXDUQL]LRQH� GL� WHQXWD� GHOO
DULD�� DSSOLFDWD� VXOOD� EDWWXWD� GHOOD� FRUQLFH�� ,O� GLIIXVRUH� GRYUj� SRWHU� HVVHUH� IRUQLWR� FRQ� SL��
FRPELQD]LRQL�GL�GLUH]LRQH�GHO�IOXVVR�G
DULD��/D�UHJROD]LRQH�GHOOD�VHUUDQGD�GL�WDUDWXUD�GRYUj�HVVHUH� IDFLOPHQWH�HVHJXLELOH�GDOO
HVWHUQR�GHO�
GLIIXVRUH��&RORUH�H�WLSR�VXOOD�EDVH�GHOOH�LQGLFD]LRQL�GL�SURJHWWR���
/
LVRODPHQWR� WHUPLFR�GRYUj�DYHUH�FDUDWWHULVWLFKH�DGHJXDWH�DO� OXRJR�GL� LQVWDOOD]LRQH�HG�HVVHUH�GL� WLSR�DXWRHVWLQJXHQWH��QRQ�JRFFLRODQWH��
&ODVVH�PLQLPD�GL�UHD]LRQH�DO�IXRFR����RPRORJDWD��
/D�JULJOLD�GL�SUHVD�R�GL�HVSXOVLRQH�GHOO
DULD�VDUj�UHDOL]]DWD�FRQ�XQD�VLQJROD�VHULH�GL�DOHWWH�LQFOLQDWH�ILVVH�FRQ�SURILOR�DQWLSLRJJLD��1HOOD�SDUWH�
LQIHULRUH�GHOOD�JULJOLD�YHUUj�SRVL]LRQDWR�XQ�WHJROR�URPSLJRFFH�PHQWUH�DOO
LQWHUQR�VDUj�FROORFDWD�XQD�UHWH�DQWLYRODWLOH��4XDQGR�LQVWDOODWD�SHU�
OD�ULSUHVD�GHOO
DULD�DPELHQWH�� OD�JULJOLD�VDUj�SULYD�GHO�GLVSRVLWLYR�DQWLSLRJJLD��GHOOD�UHWH�DQWLYRODWLOL�H�GHO�WHJROR�URPSLJRFFH��PD�FRPSOHWD�
GHOOD�VHUUDQGD�GL�WDUDWXUD�PDQXDOH��&RORUH�H�WLSR�VXOOD�EDVH�GHOOH�LQGLFD]LRQL�GL�SURJHWWR��
�
&DQDOL�IOHVVLELOL��
,O� FROOHJDPHQWR� GHO� GLIIXVRUH� FRPSOHWR� GL� SOHQXP� DO� FDQDOH� SULQFLSDOH� DYYHUUj� FRQ� WXED]LRQL� FLUFRODUL� IOHVVLELOL� DYHQWL� OH� VHJXHQWL�
FDUDWWHULVWLFKH��FDQDOL�IOHVVLELOL�D�VH]LRQH�FLUFRODUH�VDUDQQR�UHDOL]]DWL�LQ�ODPLHULQR�GL�DOOXPLQLR�D�VSLUDOH�VSHVVRUH�PLQ������PP��'RYUDQQR�
SUHVHQWDUH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�UHVLVWHQ]D�DOOH�DOWH� WHPSHUDWXUH�HG�HVVHUH�D�SHUIHWWD� WHQXWD�G
DULD��7XWWL� L�FRPSRQHQWL��DFFHVVRUL�FRPSUHVL��
GRYUDQQR�HVVHUH�LQFRPEXVWLELOL��
��
0RGDOLWj�GL�FROODXGR�ERFFKHWWH�GLIIXVRUL��
,Q�JHQHUDOH�GRYUDQQR�HVVHUH�YHULILFDWH�VLD�OH�YHORFLWj��WHPSHUDWXUH�H�UXPRURVLWj��
4XHVWH� FRQGL]LRQL� GRYUDQQR� HVVHUH� YHULILFDWH� LQ� SL�� SXQWL� GHOO¶DPELHQWH� �GLVWULEXLWL� LQ� SDUWLFRODUH� QHOOH� ]RQH� RYH� VRQR� QRUPDOPHQWH�
SUHVHQWL�OH�SHUVRQH��LQ�QRUPDOL�FRQGL]LRQL�GL�DELWDELOLWj�H�GL�DWWLYLWj�GHOO¶DPELHQWH�VWHVVR��,O�ULOLHYR�IRQRPHWULFR�WHQGHQWH�D�VWDELOLUH�LO�YDORUH�
GHO� UXPRUH� GL� IRQGR� DPELHQWDOH� SRWUj� HVVHUH� HVHJXLWR�PHGLDQWH� SL��PLVXUD]LRQL� DOOH� YDULH� RUH� GL� DWWLYLWj� GHOO¶DPELHQWH� LQ� SURYD�� YHUUj�
DVVXQWR�FRPH�YDORUH�GHO�OLYHOOR�GL�
SUHVVLRQH�GL�VRQRUD�GHO�UXPRUH�GL�IRQGR��OD�PHGLD�DULWPHWLFD�GHOOH�VXGGHWWH�PLVXUD]LRQL�HVFOXGHQGRQH�LO�YDORUH�PLQLPR�H�TXHOOR�PDVVLPR��
*OL�VWUXPHQWL�GL�PLVXUD�XWLOL]]DWL�QHOOH�SURYH�VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�QRUPH�,(&�QQ����������������
3HU�HVHJXLUH�WDOL�SURYH�GRYUDQQR�HVVHUH�ULVSHWWDWH�OH�VHJXHQWL�PRGDOLWj��
��SULPD�GHOOH�SURYH�GL�FROODXGR��HIIHWWXDUH�OD�UHJROD]LRQH�H�WDUDWXUD�GHOOH�SRUWDWH�G
DULD�GL�RJQL�DSSDUHFFKLR��
��HIIHWWXDUH�SURYH�SHU�DOPHQR�WUH�FRQGL]LRQL�GL�SRUWDWD�DOWH]]D�GL�LQVWDOOD]LRQH��ULVSHWWLYDPHQWH�QHOOH�FRQGL]LRQL�GL�WHPSHUDWXUD�GL�PDQGDWD�
PLQLPD��PDVVLPD�HG�LVRWHUPD��
��SUHVHQWD]LRQH�GLFKLDUD]LRQH�GL�FRQIRUPLWj�GHL�GLIIXVRUL�IRUQLWL�DL�FDPSLRQL�SURYDWL�LQ�ODERUDWRULR��
�
6,/(1=,$725,�&,5&2/$5,�'$�&$1$/(�
6LOHQ]LDWRUH� FLUFRODUH� ULJLGR� DG� DVVRUELPHQWR� LQ� ODPLHUD� G
DFFLDLR� ]LQFDWD� FRQ� ULYHVWLPHQWL� LQWHUQL� LQ� UHWH� PLFURVWLUDWD� VXO� PDQWHOOR�
DVVRUEHQWH��0DWHULDOH�DVVRUEHQWH�LQ�ODQD�GL�URFFLD�LQ�FODVVH���GL�UHD]LRQH�DO�IXRFR��
��'LDPHWUR�LQWHUQR�����PP��
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��6SHVVRUH�LVRODPHQWR����FP��
��/XQJKH]]D������PP��
'L�SURGX]LRQH�,56$3�VHULH�63&�R�HTXLYDOHQWH��
�
9$/92/(�$�6)(5$�',�,17(5&(77$=,21(�
9DOYROH�D�VIHUD�GL�SDVVDJJLR�SLHQR�FRQ�DWWDFFKL�ILOHWWDWL�JDV��&RUSR�PRQREORFFR�LQ�RWWRQH�VWDPSDWR��VIHUH�LQ�RWWRQH�VWDPSDWR�H�FURPDWR�D�
VSHVVRUH��OHYD�GL�FRPDQGR�LQ�GXUDOOXPLQLR�SODVWLILFDWR��JXDUQL]LRQL�GL�WHQXWD�LQ�37)(��
�
7(5020(752�$�48$'5$17(�
7HUPRPHWUR� FRQIRUPH� DOOH� QRUPH� ,63(6/� FRQ� FDVVD� FLUFRODUH� LQ� DFFLDLR� ]LQFDWR� GL� GLDPHWUR� ���� PP��� TXDGUDQWH� ELDQFR� H� YHWUR� GL�
SURWH]LRQH��&DORWWD�SRVWHULRUH�LQ�DFFLDLR�FURPDWR�FRQ�JDPER�ULJLGR�LQ�RWWRQH��(OHPHQWR�VHQVLELOH�D�VSLUDOH�ELPHWDOOLFD��*XDLQD� LQ�RWWRQH�
ILOHWWDWD�����´�PDVFKLR��FRQ�OXQJKH]]D�DGHJXDWD�DOOD�WXED]LRQH�VXOOD�TXDOH�DYYLHQH�O¶LQVWDOOD]LRQH��$GDWWR�SHU�DFTXD�FDOGD�FRQ�FDPSR�GL�
PLVXUD�������&��7XWWL�L�FLUFXLWL�GL�DQGDWD�H�ULWRUQR�GRYUDQQR�HVVHUH�SURYYLVWL�GL�WHUPRPHWUR��
�
0$120(752�$�48$'5$17( 

0DQRPHWUR�GHO� WLSR�D�TXDGUDQWH��FRQ�DWWDFFR� UDGLDOH�FRPSOHWR�GL� ODQFHWWD�URVVD�SHU� O¶LQGLFD]LRQH�GHOOD�SUHVVLRQH�RWWLPDOH�GL� ODYRUR�GHO�
FLUFXLWR�� 3HU� OD� ULOHYD]LRQH� GHOOD� SUHVVLRQH� GLIIHUHQ]LDOH� VXOOH� SRPSH� GL� FLUFROD]LRQH� YHUUj� LQVWDOODWR� XQ� PDQRPHWUR� SURYYLVWR� GL�
FROOHJDPHQWR�LQ�UDPH�D�PRQWH�HG�D�YDOOH�GHL�JUXSSL�SRPSH��GL�UXELQHWWR�D�WUH�YLH�H�GL�ULFFLROR�LQ�UDPH��,O�IRQGR�VFDOD�GHL�PDQRPHWUL�QRQ�
GRYUj�HVVHUH�LQIHULRUH�DG������YROWH�OD�SUHVVLRQH�PD[�UDJJLXQJLELOH�GDO�FLUFXLWR�H�QRQ�VXSHULRUH�D���YROWH�OD�PHGHVLPD�SUHVVLRQH��
�
78%$=,21,�,03,$17,�,'52�7(502�6$1,7$5,�
/H�WXED]LRQL�SHU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�UHWL�GL�FRQYRJOLDPHQWR�IOXLGL�GRYUDQQR�HVVHUH��
�� LQ�PXOWLVWUDWR�FRPSRVWD�GD� WXER� LQWHUQR� LQ�SROLHWLOHQH�D�QRUPD�81,������� ULYHVWLWR�GD�XQ�GRSSLR�QDVWUR�GL�DOOXPLQLR�H�GD�XQD�JXDLQD�
HVWHUQD� DQWLDEUDVLRQH� LQ� SROLHWLOHQH�� /D� SRVD� VDUj� SUHYDOHQWHPHQWH� LQ� YLVWD� HQWUR� FRQWURVRIILWWR� H� VRWWRWUDFFLD� D� SDYLPHQWR�SDUHWH�
DOO¶LQWHUQR�GHL�ORFDOL�VHUYL�LJLHQLFL��/D�WXED]LRQH�VDUj�FRPSOHWD�GL��
��SH]]L�VSHFLDOL��7HH��FXUYH��ULGX]LRQL��UDFFRUGL�������
��WDJOL�D�PLVXUD�H�FROOHJDPHQWL��
��JLXQWL�GL�WUDQVL]LRQH��RYH�ULFKLHVWR���
��PDQLFRWWL�H�R�JLXQWL��
��DFFHVVRUL�SHU�LO�PRQWDJJLR��
��TXDQWR�DOWUR�QHFHVVDULR�SHU�GDUH�O
RSHUD�ILQLWD�H�SHUIHWWDPHQWH�IXQ]LRQDQWH��
3UHVVLRQH�GL�HVHUFL]LR�DPPLVVLELOH��3)$������EDU��
7XWWH� OH� WXED]LRQL��DQFKH�VH�QRQ�FRUUHQWL� LQ�YLVWD��GRYUDQQR�HVVHUH�FRQWUDGGLVWLQWH�GD�DSSRVLWH� WDUJKHWWH�FKH� LQGLFKLQR� LO� ORUR�FLUFXLWR�GL�
DSSDUWHQHQ]D�H�OD�GLUH]LRQH�GHO�IOXVVR�GHO�IOXLGR��
/D� QDWXUD� GHO� IOXLGR� FRQYRJOLDWR� VDUj� FRQYHQ]LRQDOPHQWH� LQGLFDWD�PHGLDQWH� DSSRVL]LRQH�� DWWRUQR� DO� SHULPHWUR�� GL� XQD� VWULVFLD� FRORUDWD�
RSSRUWXQDPHQWH�GLVWDQ]LDWD�O
XQD�GDOO
DOWUD��,O�VHQVR�GL�IOXVVR�VDUj�LQGLFDWR�PHGLDQWH�XQD�IUHFFLD�VLWXDWD�LQ�SURVVLPLWj�GHO�FRORUH�GLVWLQWLYR��
/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHOOD�WXED]LRQH�VDUDQQR�OH�VHJXHQWL��LQGLFDWLYH���
'LDPHWUR�HVWHUQR�[�6SHVVRUH���PP���PP���PP��
�����[������
�����[�����
�����[�����
�����[�����
�����[�����
�����[�����
�����[�����
3ULPD�GL�HVVHUH�SRVWL�LQ�RSHUD�WXWWL�L�WXEL�GRYUDQQR�HVVHUH�DFFXUDWDPHQWH�SXOLWL�H�GRYUj�HVVHUH�LPSHGLWD�LQ�IDVH�GL�PRQWDJJLR�O¶DFFLGHQWDOH�
LQWURPLVVLRQH�GL�HYHQWXDOL�PDWHULDOL�FKH�SRVVDQR�VXFFHVVLYDPHQWH�FRPSRUWDUQH�O¶RVWUX]LRQH��
7XWWH� OH� WXED]LRQL� GRYUDQQR� HVVHUH� SRVWH� LQ� RSHUD� LQ� PRGR� GD� SHUPHWWHUH� OD� ORUR� OLEHUD� GLODWD]LRQH�� SUHYHGHQGR� RSSRUWXQL� UXOOL� GL�
VFRUULPHQWR��R�VH�QHFHVVDUL��LGRQHL�JLXQWL�GL�GLODWD]LRQH�DWWL�DG�DVVRUELUH�JOL�VSRVWDPHQWL�SURYRFDWL�GDOOH�YDULD]LRQL�GL�WHPSHUDWXUD��
7XWWH�OH�WXED]LRQL�RUL]]RQWDOL�GRYUDQQR�DYHUH�XQ¶DGHJXDWD�SHQGHQ]D�YHUVR�L�SXQWL�GL�HOLPLQD]LRQH�GHOO¶DULD��
3HU�GLDPHWUL�ILQR�D��´����VRQR�DPPHVVH�FXUYH�ULFDYDWH�PHGLDQWH�SLHJDWXUD�D�IUHGGR��
7XWWH�OH�GHULYD]LRQL�VX�WXEL�QHUL�YHUUDQQR�HVHJXLWH�XWLOL]]DQGR�UDFFRUGL�D�VFDUSHWWD��
/H�WXED]LRQL��TXDQGR�VRQR�FROOHJDWH�DG�DSSDUHFFKLDWXUH�FKH�SRVVRQR�WUDVPHWWHUH�YLEUD]LRQL�DOO¶LPSLDQWR��GRYUDQQR�HVVHUH�PRQWDWH�FRQ�
O¶LQWHUSRVL]LRQH�GL�LGRQHL�JLXQWL�DQWLYLEUDQWL��
7XWWH�OH�WXED]LRQL�GHYRQR�HVVHUH�FRQWUDGGLVWLQWH�GD�WDUJKHWWH�SRUWDQRPH�FKH�LQGLFKLQR�LO�FLUFXLWR�GL�DSSDUWHQHQ]D��OD�QDWXUD�GHO�IOXLGR��
6X�WXWWH�OH�WXED]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�DSSOLFDWH�IUHFFH�DXWRDGHVLYH�DWWH�DG�LQGLFDUH�LO�VHQVR�GHO�IOXVVR��'RYUDQQR�LQROWUH�HVVHUH�LQGLFDWL�
PHGLDQWH�VWULVFH�DGHVLYH�FRQ�OH�FRORUD]LRQL�FRQIRUPL�DOOH�QRUPH�YLJHQWL��WXWWL�L�GLYHUVL�WLSL�GL�IOXLGL�FLUFRODQWL�QHOOH�WXED]LRQL��
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/H�TXDQWLWj� LQGLFDWH�QHO�FRPSXWR�PHWULFR�VRQR�GD�LQWHQGHUVL�VHPSUH�FRPSOHWH�GL�SH]]L�VSHFLDOL��PDWHULDOL�GL�FRQVXPR��VIULGL��VWDIIDJJL�H�
VRVWHJQL��
�
78%$=,21,�',�6&$5,&2�'(//$�&21'(16$�
/H�WXED]LRQL�XWLOL]]DWH�SHU�OR�VFDULFR�GHOOD�FRQGHQVD�GRYUDQQR�HVVHUH�LQ�39&�ULJLGR��,�UDFFRUGL�GHOOH�WXED]LRQL� LQ�39&�GRYUDQQR�HVVHUH��
FRQ�JLXQ]LRQL�D�ELFFKLHUH��/H�WXED]LRQL��FRQ�GLDPHWUR����R���PP��GRYUDQQR�PDQWHQHUH�XQD�SHQGHQ]D�GL�DOPHQR��������SHU�FRQVHQWLUH�LO�
FRUUHWWR�GHIOXVVR�GHOOH�DFTXH�GL�FRQGHQVD�HG�HVVHUH�VLIRQDWL��
�
6267(*12�78%$=,21,��(9(178$/,�75$77,�,1�9,67$��
,�VRVWHJQL�GHOOH�WXED]LRQL�RUL]]RQWDOL�H�YHUWLFDOL�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL�FRQ�VLVWHPL�GL�VWDIIDJJLR�UHJRODELOL�FRVWLWXLWL�GD�SURILODWL�LQ�DFFLDLR�
]LQFDWR�SUHIRUDWL�DL�TXDOL��PHGLDQWH�GDGL�H�EXOORQL�]LQFDWL��YHQJDQR�VRVSHVH�RG�DSSRJJLDWH�OH�WXED]LRQL�WUDPLWH�FROODUL�� ,�FROODUL�GRYUDQQR�
HVVHUH�GRWDWL�GL�SURILOL�LQ�JRPPD�VDJRPDWD�FRQ�IXQ]LRQH�GL�LVRODPHQWR�DQWLFRQGHQVD�H�IRQRDVVRUEHQWH��3HU�LO�VRVWHJQR�GHL�FROOHWWRUL�H�GHL�
JUXSSL�HOHWWURSRPSH�GRYUDQQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL�VRVWHJQL�PHGLDQWH�SURILODWL�LQ�DFFLDLR��ILVVDWL�DO�SDYLPHQWR�H�R�DOOH�SDUHWL��
�
,62/$0(172�78%$=,21,�$&48$��
/
LVRODPHQWR�WHUPLFR��XWLOL]]DWR�DOO
HVWHUQR�GHOOD�WXED]LRQH��VDUj�UHDOL]]DWR�LQ�ODVWUD�H�R�LQ�JXDLQD�IOHVVLELOH�LQ�HODVWRPHUR�HVWUXVR�D�FHOOXOH�
FKLXVH�GRWDWR�GL�ILOP�DQWLJUDIILR��
/
LVRODPHQWR� GRYUj� DYHUH� FDUDWWHULVWLFKH� DGHJXDWH� DO� OXRJR� GL� LQVWDOOD]LRQH�� LQ� SDUWLFRODUH� GRYUj� HVVHUH�� HODVWLFR�� QRQ� LJURVFRSLFR��
FKLPLFDPHQWH� LQHUWH�� UHVLVWHQWH� DOO
LQVDFFDPHQWR�� DQWLVSROYHUR�� LQDWWDFFDELOH� GDOOH� PXIIH� H� LPSXWUHVFLELOH�� DXWRHVWLQJXHQWH�� QRQ�
FDQFHURJHQR�ULVSHWWR�OH�QRUPDWLYH�FRPXQLWDULH��
&ODVVH�PLQLPD�GL�UHD]LRQH�DO�IXRFR����
/
LVRODPHQWR�WHUPLFR�VDUj�GRWDWR��VXOOD�EDVH�GHOOH�LQGLFD]LRQL�GL�SURJHWWR��GL��
��SH]]L�VSHFLDOL��7HH��FXUYH��ULGX]LRQL��UDFFRUGL�������
��SH]]L�VSHFLDOL�VPRQWDELOL�H�LVSH]LRQDELOL��FRUSR�YDOYROD�H�FRUSR�SRPSD�������DFTXD�UHIULJHUDWD���
��WDJOL�D�PLVXUD�H�FROOHJDPHQWL��
��UDFFRUGHULD��
��VLJLOODWXUD�PHGLDQWH�FROOD�H�IDVFLD�DGHVLYD�LVRODWD��
��TXDQWR�DOWUR�QHFHVVDULR�SHU�GDUH�O
RSHUD�ILQLWD�H�SHUIHWWDPHQWH�IXQ]LRQDQWH��
/H�WXED]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�FRLEHQWDWH�VLQJRODUPHQWH�H�VHQ]D�GLVFRQWLQXLWj��
/H�FDUDWWHULVWLFKH�GHOO
LVRODPHQWR�VDUDQQR�OH�VHJXHQWL��LQGLFDWLYH���
&RHIILFLHQWH�FRQGXFLELOLWj�WHUPLFD�D����&��:�P�&��������
&RHIILFLHQWH�GL�UHVLVWHQ]D�DOOD�GLIIXVLRQH�GHO�YDSRUH�DFTXHR��ȝ���!������
&DPSR�GL�LPSLHJR���&�������������������
&)&��HVHQWH�
*OL�VSHVVRUH�GHJOL�LVRODPHQWL�VDUj�GL�PLQLPR����PP��LQ�DFFRUGR�FRQ�O¶DOOHJDWR�%�GHO�'35���������/D�SRVD�GHOO
LVRODPHQWR�GRYUj�ULVSHWWDUH�
WDVVDWLYDPHQWH�OH�LQGLFD]LRQL�GHOOD�'LWWD�SURGXWWULFH�/
LVRODPHQWR�GRYUj�HVVHUH�FRQWUDGGLVWLQWR�FRPH�LQGLFDWR�SHU�OD�WXED]LRQH�UHODWLYD���
*OL�VSHVVRUL�GD�XVDUH�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�DOO¶�DOOHJDWR�³%´�GHO��'�3�5�����DJRVWR������Q�������
'RYH�YLHQH�ULFKLHVWR�LO�ULYHVWLPHQWR�HVWHUQR�LQ�ODPLQDWR�SODVWLFR��WLSR�,VRJHQRSDN��GRYUDQQR�HVVHUH�XWLOL]]DWH�OH�FXUYH�SUHVWDPSDWH�H�WXWWH�
OH�JLXQ]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�XQLWH�FRQ�FKLRGL�LQ�SODVWLFD�H�QDVWUR�DXWRDGHVLYR��
'RYH� YLHQH� ULFKLHVWR� LO� ULYHVWLPHQWR� LQ� DOOXPLQLR� VL� GRYUj� XWLOL]]DUH� ODPLHULQR� G¶DOOXPLQLR� GL� VSHVVRUH� ������ 3ULPD� GHO� PRQWDJJLR� GHL�
ULYHVWLPHQWL� LQ�SODVWLFD�R� DOOXPLQLR� OD�'LWWD�GRYUj� ULFKLHGHUH� O¶DSSURYD]LRQH� GHOO¶HVHFX]LRQH�GHOO¶LVRODPHQWR� GD� SDUWH�GHOOD�GLUH]LRQH� GHL�
ODYRUL��
�
,62/$0(172�78%$=,21,�$&48$�6$1,7$5,$�,1�75$&&,$��75$77,�7(50,1$/,��
7XWWH� OH� WXED]LRQL� LQ� WUDFFLD�SHUFRUVH�GD�DFTXD�FDOGD�H� IUHGGD�GHO�FLUFXLWR�VDQLWDULR�VDUDQQR�FRLEHQWDWH� WHUPLFDPHQWH� WUDPLWH�PDWHULDOH�
�JXDLQH� GL� SROLHWLOHQH� HVSDQVR� D� FHOOXOH� FKLXVH� UHWLFRODWR�� DXWRHVWLQJXHQWH�� /R� VSHVVRUH� GHOO¶LVRODQWH� VXOOH� WXED]LRQL� GHOO¶DFTXD� FDOGD�
VDQLWDULD� GRYUj� HVVHUH� FRQIRUPH� DOO¶� DOOHJDWR� ³%´� GHO� � '�3�5�� ��� DJRVWR� ����� Q�� ����� 3HU� OH� WXED]LRQL� SHUFRUVH� GD� DFTXD� IUHGGD� OR�
VSHVVRUH� VDUj� GL�PP�� �·��� /H� JXDLQH� GRYUDQQR� HVVHUH�� GRYH� SRVVLELOH�� LQILODWH� QHOOH� EDUUH� GL� WXER�� DOWULPHQWL� OD� JXDLQD� GRYUj� HVVHUH�
PRQWDWD�PHGLDQWH�WDJOLR�ORQJLWXGLQDOH�H�VLJLOODWD�PHGLDQWH�FROODQWH�H�OD�JLXQ]LRQH�GRYUj�HVVHUH�FRSHUWD�PHGLDQWH�QDVWUR�DXWRDGHVLYR��WDOL�
PDWHULDOL�DFFHVVRUL�GRYUDQQR�HVVHUH�GHO�WLSR�SUHYLVWR�GDO�SURGXWWRUH�GHOO¶LVRODQWH�LPSLHJDWR��
/¶LVRODQWH�QRQ�GRYUj�DYHUH�QHVVXQD�LQWHUUX]LRQH�GHOOD�VXD�FRQWLQXLWj��
�
&20321(17,�'(//¶,03,$172�',�$''8=,21(�'(//¶$&48$�
*(1(5$/,7$¶�
6L�LQWHQGH�SHU�LPSLDQWL�GL�DGGX]LRQH�GHOO
DFTXD�O
LQVLHPH�GHOOH�DSSDUHFFKLDWXUH��FRQGRWWH��DSSDUHFFKL�HURJDWRUL�FKH�WUDVIHULVFRQR�O
DFTXD�
SRWDELOH��R�TXDQGR�FRQVHQWLWR�QRQ�SRWDELOH��GD�XQD�IRQWH��DFTXHGRWWR�SXEEOLFR��SR]]R�R�DOWUR��DJOL�DSSDUHFFKL�HURJDWRUL���
*OL� LPSLDQWL�� TXDQGR� QRQ� q� GLYHUVDPHQWH� GHVFULWWR� QHJOL� DOWUL� GRFXPHQWL� SURJHWWXDOL� �R� TXDQGR� TXHVWL� QRQ� VRQR� VXIILFLHQWHPHQWH�
GHWWDJOLDWL���VL�LQWHQGRQR�GL�DGGX]LRQH�GHOO
DFTXD�SRWDELOH��
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3HU�DFTXD�SRWDELOH�VL�LQWHQGH�TXHOOD�ULVSRQGHQWH�DO�'3&0�GHOO
��IHEEUDLR�������)8�GHO�PDJJLR���������
/H� PRGDOLWj� SHU� HURJDUH� O
DFTXD� SRWDELOH� VRQR� TXHOOH� VWDELOLWH� GDOOH� FRPSHWHQWL� DXWRULWj�� DOOH� TXDOL� FRPSHWH� LO� FRQWUROOR� VXOOD� TXDOLWj�
GHOO
DFTXD���
*OL�LPSLDQWL�GL�FXL�VRSUD�VL�LQWHQGRQR�IXQ]LRQDOPHQWH�VXGGLYLVL�FRPH�VHJXH���
��IRQWL�GL�DOLPHQWD]LRQH��
���UHWL�GL�GLVWULEX]LRQH�DFTXD�IUHGGD��
���VLVWHPL�GL�SUHSDUD]LRQH�H�GLVWULEX]LRQH�GHOO
DFTXD�FDOGD���
0$7(5,$/,�
��OH�IRQWL�GL�DOLPHQWD]LRQH�GHOO
DFTXD�SRWDELOH�VDUDQQR�FRVWLWXLWH�GD�DFTXHGRWWL�SXEEOLFL�JHVWLWL�R�FRQWUROODWL�GDOOD�SXEEOLFD�DXWRULWj�
���OH�UHWL�GL�GLVWULEX]LRQH�GHOO
DFTXD�GHYRQR�ULVSRQGHUH�DOOH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH���
�� OH� WXED]LRQL� GHYRQR� HVVHUH� SRVDWH� D� GLVWDQ]D� GDOOH� SDUHWL� VXIILFLHQWH� D� SHUPHWWHUH� OR� VPRQWDJJLR� H� OD� FRUUHWWD� HVHFX]LRQH� GHL�
ULYHVWLPHQWL�SURWHWWLYL�H�R�LVRODQWL��/D�FRQIRUPD]LRQH�GHYH�SHUPHWWHUH�LO�FRPSOHWR�VYXRWDPHQWR�H�O
HOLPLQD]LRQH�GHOO
DULD���
��OD�FROORFD]LRQH�GHL�WXEL�GHOO
DFTXD�QRQ�GHYH�DYYHQLUH�DOO
LQWHUQR�GL�FDELQH�HOHWWULFKH��DO�GL�VRSUD�GL�TXDGUL�DSSDUHFFKLDWXUH�HOHWWULFKH��RG�
LQ�JHQHUH�GL�PDWHULDOL� FKH�SRVVRQR�GLYHQLUH� SHULFRORVL� VH� EDJQDWL� GDOO
DFTXD��DOO
LQWHUQR�GL� LPPRQGH]]DL�H� GL� ORFDOL� GRYH�VRQR�SUHVHQWL�
VRVWDQ]H�LQTXLQDQWL��,QROWUH�L�WXEL�GHOO
DFTXD�IUHGGD�GHYRQR�FRUUHUH�LQ�SRVL]LRQH�VRWWRVWDQWH�L�WXEL�GHOO
DFTXD�FDOGD���
��L�WXEL�GHYRQR�HVVHUH�ULYHVWLWL�FRQ�PDWHULDOH�LVRODQWH�H�FRPSULPLELOH��GHOOR�VSHVVRUH�PLQLPR�GL���FP���
�� OD� SRVD� LQWHUUDWD� GHL� WXEL� GHYH� HVVHUH� HIIHWWXDWD� D� GLVWDQ]D� GL� DOPHQR�XQ�PHWUR� �PLVXUDWR� WUD� OD� VXSHUILFL� HVWHUQH�� GDOOH� WXED]LRQL� GL�
VFDULFR��/D�JHQHUDWULFH�LQIHULRUH�GHYH�HVVHUH�VHPSUH�DO�GLVRSUD�GHO�SXQWR�SL��DOWR�GHL�WXEL�GL�VFDULFR��,�WXEL�PHWDOOLFL�GHYRQR�HVVHUH�SURWHWWL�
GDOO
D]LRQH�FRUURVLYD�GHO�WHUUHQR�FRQ�DGHJXDWL�ULYHVWLPHQWL��R�JXDLQH��H�FRQWUR�LO�SHULFROR�GL�YHQLUH�SHUFRUVL�GD�FRUUHQWL�YDJDQWL��
��,Q�JHQHUDOH�VL�GHYRQR�SUHYHGHUH�DGHJXDWL�VXSSRUWL�VLD��SHU�OH�WXED]LRQL�VLD�SHU�JOL�DSSDUHFFKL�TXDOL�YDOYROH��HFF���HG�LQROWUH��LQ�IXQ]LRQH�
GHOO
HVWHQVLRQH�HG�DQGDPHQWR�GHOOH�WXED]LRQL��FRPSHQVDWRUL�GL�GLODWD]LRQH�WHUPLFD�VH�QHFHVVDULR���
�� OH�FRLEHQWD]LRQL�GHYRQR�HVVHUH�SUHYLVWH�VLD�SHU� L� IHQRPHQL�GL�FRQGHQVD�GHOOH�SDUWL�QRQ�LQ�YLVWD�GHL� WXEL�GL�DFTXD�IUHGGD��VLD�SHU� L� WXEL�
GHOO
DFTXD�FDOGD�SHU�XVR�VDQLWDULR��4XDQGR�QHFHVVDULR�GHYH�HVVHUH�FRQVLGHUDWD�OD�SURWH]LRQH�GDL�IHQRPHQL�GL�JHOR���
��1HOOD� UHDOL]]D]LRQH� GHOO
LPSLDQWR� VL� GHYRQR� LQROWUH� FXUDUH� OH� GLVWDQ]H�PLQLPH�QHOOD� SRVD� GHJOL� DSSDUHFFKL� VDQLWDUL� �YHGHUH�81,� �����
DSSHQGLFH�9�H�:��H�OH�GLVSRVL]LRQL�SDUWLFRODUL�SHU�ORFDOL�GHVWLQDWL�D�GLVDELOL��OHJJH�Q�����GHO���JHQQDLR������H�'0�Q������GHO����JLXJQR�
��������
��1HL�ORFDOL�GD�EDJQR�VRQR�GD�FRQVLGHUDUH�OH�SUHVFUL]LRQL�UHODWLYH�DOOD�VLFXUH]]D��GLVWDQ]H�GHJOL�DSSDUHFFKL�VDQLWDUL��GD�SDUWH�GHOO
LPSLDQWR�
HOHWWULFR��FRVu�FRPH�LQGLFDWR�QHOOD�&(,��������
��$L� ILQL�GHOOD� OLPLWD]LRQH�GHOOD� WUDVPLVVLRQH�GHO� UXPRUH�H�GHOOH� YLEUD]LRQL�ROWUH�D�VFHJOLHUH�FRPSRQHQWL�FRQ�EDVVL� OLYHOOL� GL� UXPRURVLWj� �H�
VFHOWH�SURJHWWXDOL�DGHJXDWH��LQ�IDVH�GL�HVHFX]LRQH�VL�FXUHUj�GL�DGRWWDUH�FRUUHWWH�VH]LRQL�LQWHUQH�GHOOH�WXED]LRQL�LQ�PRGR�GD�QRQ�VXSHUDUH�OH�
YHORFLWj� GL� VFRUULPHQWR�GHOO
DFTXD�SUHYLVWH�� OLPLWDUH� OH�SUHVVLRQL�GHL� IOXLGL� VRSUDWWXWWR�SHU�TXDQWR� ULJXDUGD� JOL� RUJDQL�GL� LQWHUFHWWD]LRQH� H�
FRQWUROOR���
$33$5(&&+,�6$1,7$5,�
,Q�OLQHD�JHQHUDOH�JOL�DSSDUHFFKL�GRYUDQQR�DYHUH�OH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH��
��:&�GRSSLR�WDVWR�����OLWUL�IOXVVR�
��GRFFH�D���OLWUL�PLQXWR�
2OWUH�DG�DYHUH��
��UREXVWH]]D�PHFFDQLFD��
��GXUDELOLWj�PHFFDQLFD��
��DVVHQ]D�GL�GLIHWWL�YLVLELOL�HG�HVWHWLFL��
��UHVLVWHQ]D�DOO
DEUDVLRQH��
��SXOLELOLWj�GL�WXWWH�OH�SDUWL�FKH�SRVVRQR�YHQLUH�D�FRQWDWWR�FRQ�O
DFTXD�VSRUFD��
��UHVLVWHQ]D�DOOD�FRUURVLRQH��SHU�TXHOOL�FRQ�VXSSRUWR�PHWDOOLFR���
��IXQ]LRQDOLWj�LGUDXOLFD��
3HU�JOL�DSSDUHFFKL�GL�FHUDPLFD�OD�ULVSRQGHQ]D�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FXL�VRSUD�VL�LQWHQGH�FRPSURYDWD�VH�HVVL�ULVSRQGRQR�DOOH�VHJXHQWL�QRUPH��
81,��������SHU�L�YDVL��81,��������H��������SHU�JOL�RULQDWRL��81,��������SHU�L�ODYDEL��81,��������SHU�ELGq���
3HU� JOL� DOWUL� DSSDUHFFKL� GHYH� HVVHUH� FRPSURYDWD� OD� ULVSRQGHQ]D� DOOD�81,� ������� UHODWLYD� DO�PDWHULDOH� FHUDPLFR� HG� DOOH� FDUDWWHULVWLFKH�
IXQ]LRQDOH�GL�FXL�LQ����������
3HU�JOL�DSSDUHFFKL�D�EDVH�GL�PDWHULH�SODVWLFKH�OD�ULVSRQGHQ]D�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GL�FXL�VRSUD�VL�ULWLHQH�FRPSURYDWD�VH�HVVL�ULVSRQGRQR�DOOH�
VHJXHQWL�QRUPH�81,�(1�����SHU�OH�ODVWUH�DFULOLFKH�FRODWH�SHU�YDVFKH�GD�EDJQR�H�SLDWWL�GRFFLD��QRUPH�81,�(1�VXOOH�GLPHQVLRQL�GL�UDFFRUGR�
GHL�GLYHUVL�DSSDUHFFKL�VDQLWDUL�HG�DOOH�VHJXHQWL�QRUPH�VSHFLILFKH��81,������SHU� L�SLDWWL�GRFFLD�GL�UHVLQD�PHWDOOLFD��81,������SHU�ELGq�GL�
UHVLQD�PHWDFULOLFD��
58%,1(77,�6$1,7$5,�
3HU� OH� FDUDWWHULVWLFKH� FRVWUXWWLYH� GHOOD� UXELQHWWHULD� GD� LQVWDOODUH� YHGDVL� FDSLWRODWR� G¶DSSDOWR� HGLOH�DUFKLWHWWRQLFR�� ,Q� OLQHD� JHQHUDOH� WDOL�
GLVSRVLWLYL�GRYUDQQR�DYHUH�OH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH��
��UXELQHWWHULD�D���OLWUL�PLQXWR�
,�UXELQHWWL�VDQLWDUL�FRQVLGHUDWL�QHO�SUHVHQWH�SXQWR�VRQR�TXHOOL�DSSDUWHQHQWL�DOOH�VHJXHQWL�FDWHJRULH���
��UXELQHWWL�VLQJROL��FLRq�FRQ�XQD�VROD�FRQGRWWD�GL�DOLPHQWD]LRQH��



 47 

��JUXSSR�PLVFHODWRUH��DYHQWH�GXH�FRQGRWWH�GL�DOLPHQWD]LRQH�H�FRPDQGL�VHSDUDWL�FKH�SHU�UHJRODUH�H�PLVFHODUH�OD�SRUWDWD�G
DFTXD��,�JUXSSL�
PLVFHODWRUL�SRVVRQR�DYHUH�GLYHUVH�VROX]LRQL�FRVWUXWWLYH�ULFRQGXFLELOL�QHL�VHJXHQWL�FDVL��FRPDQGL�GLVWDQ]LDWL�R�JHPHOODWL��FRUSR�DSSDUHQWH�R�
QDVFRVWR��VRWWR�LO�SLDQR�R�QHOOD�SDUHWH���SUHGLVSRVL]LRQH�SHU�SRVD�VX�SLDQR�RUL]]RQWDOH�R�YHUWLFDOH���
�� PLVFHODWRUH� PHFFDQLFR�� HOHPHQWR� XQLFR� FKH� VYLOXSSD� OH� VWHVVH� IXQ]LRQL� GHO� JUXSSR� PLVFHODWRUH� PHVFRODQGR� SULPD� L� GXH� IOXVVL� H�
UHJRODQGR� GRSR� OD� SRUWDWD� GHOOD� ERFFD� GL� HURJD]LRQH�� OH� GXH� UHJROD]LRQL� VRQR� HIIHWWXDWH� GL� YROWD� LQ� YROWD�� SHU� RWWHQHUH� OD� WHPSHUDWXUD�
G
DFTXD� YROXWD�� ,� PLVFHODWRUL� PHFFDQLFL� SRVVRQR� DYHUH� GLYHUVH� VROX]LRQL� FRVWUXWWLYH� ULFRQGXFLELOL� DL� VHJXHQWL� FDVL�� PRQRFRPDQGR� R�
ELFRPDQGR��FRUSR�DSSDUHQWH�R�QDVFRVWR��VRWWR�LO�SLDQR�R�QHOOD�SDUHWH���SUHGLVSRQHQGR�SHU�SRVD�VX�SLDQR�RUL]]RQWDOH�R�YHUWLFDOH���
��PLVFHODWRUL�WHUPRVWDWLFL��HOHPHQWR�IXQ]LRQDQWH�FRPH�LO�PLVFHODWRUH�PHFFDQLFR��PD�FKH�YDULD�DXWRPDWLFDPHQWH�OD�SRUWDWD�GL�GXH�IOXVVL�D�
WHPSHUDWXUH� GLYHUVH� SHU� HURJDUH� H� PDQWHQHUH� O
DFTXD� DOOD� WHPSHUDWXUD� SUHVFHOWD�� &RQVLGHUDQGR� OD� VROX]LRQH� FRVWUXWWLYD� O
DUWLFROR� VL�
DSSOLFD�VLD�DL�UXELQHWWL� UHDOL]]DWL�FRQ�RUJDQR�GL�WHQXWD�D�YLWRQH��D�VIHUD�RG�D�GLVFR�HG�DL�UXELQHWWL�VHQ]D�ULYHVWLPHQWR�R�FRQ�ULYHVWLPHQWR�
QLFNHO�FURPR�R�FRQ�ULYHVWLPHQWL�D�EDVH�GL�YHUQLFL��HFF���
��L�UXELQHWWL�VDQLWDUL�GL�FXL�VRSUD�LQGLSHQGHQWHPHQWH�GDO�WLSR�H�GDOOD�VROX]LRQH�FRVWUXWWLYD�GHYRQR�ULVSRQGHUH�DOOH�VHJXHQWL�FDUDWWHULVWLFKH���
��LQDOWHUDELOLWj�GHL�PDWHULDOL�FRVWLWXHQWL�H�QRQ�FHVVLRQH�GL�VRVWDQ]H�DOO
DFTXD��
��WHQXWD�DOO
DFTXD�DOOH�SUHVVLRQL�GL�HVHUFL]LR��
��FRQIRUPD]LRQH�GHOOD�ERFFD�GL�HURJD]LRQH�LQ�PRGR�GD�HURJDUH�DFTXD�FRQ�ILOHWWR�D�JHWWR�UHJRODUH�H�FRPXQTXH�VHQ]D�VSUX]]L�FKH�YDGDQR�
DOO
HVWHUQR�GHOO
DSSDUHFFKLR�VXO�TXDOH�GHYRQR�HVVHUH�PRQWDWL��
��SURSRU]LRQDOLWj�IUD�DSHUWXUD�H�SRUWDWD�HURJDWD��
��PLQLPD�SHUGLWD�GL�FDULFD�DOOD�PDVVLPD�HURJD]LRQH��
��VLOHQ]LRVLWj�HG�DVVHQ]D�GL�YLEUD]LRQH�LQ�WXWWH�OH�FRQGL]LRQL�GL�IXQ]LRQDPHQWR��
��IDFLOH�VPRQWDELOLWj�VRVWLWX]LRQH�GL�SH]]L�SRVVLELOPHQWH�FRQ�DWWUH]]L�HOHPHQWDUL��
��FRQWLQXLWj�QHOOD�YDULD]LRQH�GL�WHPSHUDWXUD�WUD�SRVL]LRQH�GL�IUHGGR�H�TXHOOD�GL�FDOGR�H�YLFHYHUVD��SHU�L�UXELQHWWL�PLVFHODWRUL���
1RUPH�GL�SURGRWWR�ULFKLHVWH�SHU�VDQLWDUL�H�UXELQHWWHULH��
�� (1� ���� �5XELQHWWHULD� VDQLWDULD� �� 5XELQHWWL� VLQJROL� H�PLVFHODWRUL� SHU� VLVWHPL� GL� DGGX]LRQH� DFTXD� GL� WLSR� �� H� �� �� 6SHFLILFKH� WHFQLFKH�
JHQHUDOL���
��(1������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD���5XELQHWWL�D�FKLXVXUD�DXWRPDWLFD�31����ā�
��(1������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD���0LVFHODWRUL�PHFFDQLFL��31�����±�6SHFLILFKH�WHFQLFKH�JHQHUDOL���
��(1�������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD���0LVFHODWRUL�WHUPRVWDWLFL��31�������6SHFLILFKH�WHFQLFKH�JHQHUDOL���
�� (1� ����� �5XELQHWWHULD� VDQLWDULD� �� 'LVSRVLWLYL� XVFLWD� GRFFLD� SHU� UXELQHWWHULD� VDQLWDULD� SHU� VLVWHPL� GL� DGGX]LRQH� DFTXD� GL� WLSR� �� H� �� ±�
6SHFLILFKH�WHFQLFKH�JHQHUDOL���
��(1�������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD� ��)OHVVLELOL� GRFFLD�SHU� UXELQHWWHULD�VDQLWDULD�SHU� VLVWHPL�GL�DGGX]LRQH�DFTXD�GL� WLSR���H��� ��6SHFLILFKH�
WHFQLFKH�JHQHUDOL���FKH�LQFOXGH�XQ�PHWRGR�SHU�SURYDUH�OD�UHVLVWHQ]D�DOOD�IOHVVLRQH�GHO�IOHVVLELOH��
��(1�������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD���0LVFHODWRUL�WHUPRVWDWLFL�D�EDVVD�SUHVVLRQH���6SHFLILFKH�WHFQLFKH�JHQHUDOL���
��(1��������5XELQHWWHULD�VDQLWDULD���5XELQHWWHULD�VDQLWDULD�DG�DSHUWXUD�H�FKLXVXUD�HOHWWURQLFD���
�
6SHFLILFKH� SHU� UXELQHWWHULH� D� VHUYL]LR� GHJOL� XWLOL]]L� D� PDJJLRU� FRQVXPR� LGULFR� RYYHUR� ODYDEL� VSRJOLDWRL�� ODYDEL� EDJQR� ELPEL� H� GRFFH�
VSRJOLDWRL��3L��VSHFLILFDWDPHQWH��
�� /DYDEL� VSRJOLDWRL�� 0LVFHODWRUH� PRQRFRPDQGR� ERUGR� ODYDER� DQWLYDQGDOR� LQ� RWWRQH� FURPDWR� FRQ� FRPDQGR� D� SUHVVLRQH� D� FKLXVXUD�
DXWRPDWLFD�WHPSRUL]]DWD�VHFRQGR�OD�QRUPD�(1������FRQ�FLFOR�GL����VHFRQGL�FLUFD��SDUWL�LQWHUQH�LQ�SROLDFHWDWR�FRQ�UXELQR�VLQWHWLFR�H�PROOD�
DXWRSXOHQWH��SXOVDQWH�H�FDUWXFFLD� LQWHUFDPELDELOL��SRVVLELOLWj�GL� OLPLWDUH� OD�PDVVLPD� WHPSHUDWXUD�GHOO
DFTXD�FDOGD� LQ�XVFLWD��FRQ�VLVWHPD�
DQWLEORFFDJJLR��DUHDWRUH�FRQ�OLPLWDWRUH�GL�SRUWDWD�GD���O�PLQ�H�YRODQWLQR�LQ�RWWRQH�FURPDWR��
�� /DYDER�D� FDQDOH� EDJQR�ELPEL� H�GRFFH��0LVFHODWRUH�PRQRFRPDQGR�PXUDOH� LQ�RWWRQH� FURPDWR�� FRQ�FRPDQGR�D�SUHVVLRQH�D� FKLXVXUD�
DXWRPDWLFD�WHPSRUL]]DWD�VHFRQGR�OD�QRUPD�(1������FRQ�FLFOR�GL����VHFRQGL�FLUFD��SDUWL�LQWHUQH�LQ�SROLDFHWDWR�FRQ�UXELQR�VLQWHWLFR�H�PROOD�
DXWRSXOHQWH�� ILOWUL�H�YDOYROH�GL�QRQ�ULWRUQR��UDFFRUGL�LQ�RWWRQH�FURPDWR�UHJRODELOL��PDQLFRWWR�H�URVRQH��SXOVDQWH�H�FDUWXFFLD�LQWHUFDPELDELOL��
SRVVLELOLWj�GL�OLPLWDUH�OD�PDVVLPD�WHPSHUDWXUD�GHOO
DFTXD�FDOGD�LQ�XVFLWD��FRQ�OLPLWDWRUH�GL�SRUWDWD�GD���O�PLQ�H�ERFFD�JLUHYROH��
�
6(5,(�6$1,7$5,�(�58%,1(77(5,(��VWDQGDUG��35(9,67(��
��3HU�JOL�VSRJOLDWRL�FRQ�ZF��
����9DVR�VRVSHVR�*HEHULW�6HOQRYD�ELDQFR�FRPSOHWR�GL�FDVVHWWD�DG�LQFDVVR�H�VWUXWWXUD�GL�VRVWHJQR�WLSR�&RPELIL[�,WDOLD�6LJPD����SODFFD�GL�
FRPDQGR�6LJPD�����VHGLOH�FHUQLHUH�FURPR��2�HTXLYDOHQWH��
���/DYDER�*HEHULW�6HOQRYD����ELDQFR��2�HTXLYDOHQWH��
���%LGHW�VRVSHVR�*HEHULW�6HOQRYD�ELDQFR�FRPSOHWR�GL�VWUXWWXUD�GL�VRVWHJQR�&RPELIL[�,WDOLD�H�PL[�&HUDIOH[�&5��2�HTXLYDOHQWH��
���3LDWWR� GRFFLD�(XURYLW�*HPPD� �� %&2�GLP�� ��[��� FP� FRPSOHWR� GL�PL[� LQFDVVR�&HUDIOH[� �� YLD�&5�� DVWD�0��6PDUW�'�����)���� FP��
FXUYHWWD����[����PP��VLIRQH�*HEHULW�GQ���FRQ�WDSSR�SHU�SLOHWWD��2�HTXLYDOHQWH��
���3LDWWR�GRFFLD�(XURYLW�*HPPD���%&2�GLP�����[���FP�FRPSOHWR�DVWD�0��6PDUW�'�����)����FP��FXUYHWWD����[����PP��VLIRQH�*HEHULW�
GQ���FRQ�WDSSR�SHU�SLOHWWD��2�HTXLYDOHQWH��
��%DJQR�ELPEL��
��� 9DVR� 3RQWH� *LXOLR� VHULH� %DJQRFXFFLROR� D� SDYLPHQWR� FRPSOHWR� GL� FDVVHWWD� GD� LQFDVVR� 6LJPD�� FDQRWWR� GL� DOODFFLDPHQWR�� SODFFD� GL�
FRPDQGR�6LJPD�����VHGLOH�LQ�OHJQR�%DE\�ELDQFR��2�HTXLYDOHQWH��
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���/DYDER�SHU�IDVFLDWRLR�*HEHULW�6HOQRYD����ELDQFR��2�HTXLYDOHQWH��
���/DYDER�GD�FDQDOH�ELDQFR�SHU���SRVWD]LRQL��GLP�����[���FP��2�HTXLYDOHQWH��
��%DJQR�GLVDELOL��
���9DVR�LJLHQLFR��:&�ELGHW��LQ�FHUDPLFD�FRQ�VLIRQH�LQFRUSRUDWR��FDWLQR�DOOXQJDWR��%RFFKL�VHULH�6OLP�FRPSOHWR�GL�VHGLOH�ULPXRYLOH�LQ�SODVWLFD�
DQWLVFLYROR��DSHUWXUD�DQWHULRUH��FDVVHWWD�D�]DLQR��EDWWHULD�H�FRPDQGR�GL�VFDULFR�GL�WLSR�DJHYRODWR��LQVWDOODWR�D�SDUHWH��2�HTXLYDOHQWH��
���0LVFHODWRUH� LQ�RWWRQH�FURPDWR�FRPSOHWR�GL�GRFFHWWD�D�SXOVDQWH�VKXW�RII� LQ�DEV�FURPDWR�� LQJUHVVL�DFTXH������ I��HFFHQWULFL������[�������
XVFLWD�DFTXD�PLVFHODWD������P��IOHVVLELOH�PP������WLSR��*RPDQ�DUWLFROR�'����%�����2�HTXLYDOHQWH��
���/DYDER�%RFFKL�VHULH�6OLP��GLPHQVLRQL�����[�����PP�FRPSOHWR�GL�PL[�D�OHYD�OXQJD�&HUDIOH[�&5��2�HTXLYDOHQWH��
�
,03,$172�',�6&$5,&2�$&48(�86$7(�
,Q�FRQIRUPLWj�DOOD�OHJJH����GHO����PDU]R������JOL�LPSLDQWL� LGULFL�HG�L�ORUR�FRPSRQHQWL�GHYRQR�ULVSRQGHUH�DOOH�UHJROH�GL�EXRQD�WHFQLFD��OH�
QRUPH�81,�H�&(,�VRQR�FRQVLGHUDWH�QRUPH�GL�EXRQD�WHFQLFD��3URJHWWR�GL�VFDULFR�SHU�JUDYLWj�VHFRQGR�QRUPD�81,�(1����������
'(),1,=,21,�
6L� LQWHQGH�SHU� LPSLDQWR� GL� VFDULFR� GHOOH� DFTXH�XVDWH� O
LQVLHPH�GHOOH� FRQGRWWH�� DSSDUHFFKL�� HFF�� FKH� WUDVIHULVFRQR� O
DFTXD� GDO� SXQWR� GL�
XWLOL]]R�DOOD�IRJQD�SXEEOLFD���
,O�VLVWHPD�GL�VFDULFR�GHYH�HVVHUH�LQGLSHQGHQWH�GDO�VLVWHPD�GL�VPDOWLPHQWR�GHOO¶DFTXD�PHWHRULFD�DOPHQR�ILQR�DO�SXQWR�GL�LPPLVVLRQH�QHOOD�
IRJQD�SXEEOLFD���
,O�VLVWHPD�GL�VFDULFR�SXz�HVVHUH�VXGGLYLVR�LQ�FDVL�GL�QHFHVVLWj�LQ�SL��LPSLDQWL�FRQYRJOLDQWL�VHSDUDWDPHQWH�DFTXH�IHFDOL��DFTXH�VDSRQRVH��
DFTXH�JUDVVH��,O�PRGR�GL�UHFDSLWR�GHOOH�DFTXH�XVDWH�VDUj�FRPXQTXH�FRQIRUPH�DOOH�SUHVFUL]LRQL�GHOOH�FRPSHWHQWL�DXWRULWj���
/
LPSLDQWR�GL�FXL�VRSUD�VL�LQWHQGH�IXQ]LRQDOPHQWH�VXGGLYLVR�FRPH�VHJXH���
��SDUWH�GHVWLQDWD�DO�FRQYRJOLDPHQWR�GHOOH�DFTXH��UDFFRUGL��GLUDPD]LRQL��FRORQQH��FROOHWWRUL����
��SDUWH�GHVWLQDWD�DOOD�YHQWLOD]LRQH�SULPDULD���
��SDUWH�GHVWLQDWD�DOOD�YHQWLOD]LRQH�VHFRQGDULD��RYH�ULFKLHVWD����
�
0$7(5,$/,�
3HU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOOH�GLYHUVH�SDUWL� IXQ]LRQDOL�VL�XWLOL]]HUDQQR�L�PDWHULDOL�HG�L�FRPSRQHQWL� LQGLFDWL�QHL�GRFXPHQWL�SURJHWWXDOL�HG�D� ORUR�
FRPSOHWDPHQWR�VL�ULVSHWWHUDQQR�OH�SUHVFUL]LRQL�VHJXHQWL���
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���,�WXEL�XWLOL]]DELOL�GL�WLSR�SODVWLFR�GHYRQR�ULVSRQGHUH�DOOH�VHJXHQWL�QRUPH���
��WXEL�GL�SROLSURSLOHQH��33��FRPSRVWL�HG�LQVRQRUL]]DWL��81,�������
3HU�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHOO
LPSLDQWR�VL�XWLOL]]HUDQQR�L�PDWHULDOL��L�FRPSRQHQWL�H�OH�PRGDOLWj�LQGLFDWH�QHL�GRFXPHQWL�SURJHWWXDOL��H�TXDORUD�QRQ�
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&DUDWWHULVWLFKH�FRORQQH�GL�VFDULFR�H�YHQWLOD]LRQH�SULPDULD�LQVRQRUL]]DWD��
�� 7XED]LRQH� LQ� SROLSURSLOHQH� LQVRQRUL]]DWR� D� �� VWUDWL�� ,O� WXER�� GRWDWR� GL� ELFFKLHUH� G¶LQQHVWR� FRQ� JXDUQL]LRQH� HODVWRPHULFD� PRQRODEEUR�
SUHLQVWDOODWD��',1�(1�����H�',1�������q�UHDOL]]DWR�PHGLDQWH�XQD�VWUXWWXUD�D���VWUDWL��OR�VWUDWR�HVWHUQR��FRORUH�ELDQFR�5$/�������q�LQ�33�&�
�SROLSURSLOHQH� FRSROLPHUR�� OR� VWUDWR� LQWHUPHGLR� q� FRVWLWXLWR� GD� PDWHULDOH� YLVFRHODVWLFR� 33�09� �3252/(1��� PHQWUH� OD� SDUHWH� LQWHUQD�
�FRORUH�JULJLR��q�SURGRWWD�LQ�33�+��SROLSURSLOHQH�RPRSROLPHUR���/LYHOOR�QRPLQDOH�GL�UXPRURVLWj�RWWHQXWR�/LQ� ����G%��$���FRQ�SRUWDWD�GL�����
O�V� H� FDPHUD� GL� ULOHYD]LRQH� SRVWD� DO� SLDQR� LQWHUUDWR� ROWUH� XQD� SDUHWH� GL�PDVVD�SDUL� D� ����.J�P���,� UDFFRUGL�� FRORUH� ELDQFR�5$/�������
SUHVHQWDQR�XQD�VWUXWWXUD�PRQRVWUDWR�LQ�33�&�09��SROLSURSLOHQH�FRSROLPHUR�DGGLWWLYDWR�H�ULQIRU]DWR�FRQ�PLQHUDOL��H�VRQR�DQFK¶HVVL�GRWDWL�
GL�ELFFKLHUH�FRQ�JXDUQL]LRQH�HODVWRPHULFD�PRQRODEEUR�SUHLQVWDOODWD��',1��(1�����H�',1��������
'LUDPD]LRQL�RUL]]RQWDOL�GL�VFDULFR�LQ�SROLSURSLOHQH�DG�LQQHVWR�FRPSOHWH�GL�SH]]L�VSHFLDOL�
��(OHPHQWL�G¶LVSH]LRQH��
(OHPHQWL� G¶LVSH]LRQH�GL�SLDQR�FRQ� WDSSR�HVWUDLELOH��GL� WLSR� LQVRQRUL]]DWR��DYHQWH� OH�VWHVVH�FDUDWWHULVWLFKH� WHFQLFKH�GHOOD� FRORQQD�VX�FXL�
YHQJRQR�LQVWDOODWL��
1HO�VXR� LQVLHPH� O
LPSLDQWR�GHYH�HVVHUH� LQVWDOODWR� LQ�PRGR�GD�FRQVHQWLUH� OD� IDFLOH�H�UDSLGD�PDQXWHQ]LRQH�H�SXOL]LD��GHYH�SHUPHWWHUH� OD�
VRVWLWX]LRQH�� DQFKH� D� GLVWDQ]D� GL� WHPSR�� GL� RJQL� VXD� SDUWH� VHQ]D� JUDYRVL� R� QRQ� SUHYLVWL� LQWHUYHQWL� GLVWUXWWLYL� GL� DOWUL� HOHPHQWL� GHOOD�
FRVWUX]LRQH��GHYH�SHUPHWWHUH�O
HVWHQVLRQH�GHO�VLVWHPD��TXDQGR�SUHYLVWR��HG�LO�VXR�IDFLOH�FROOHJDPHQWR�DG�DOWUL�VLVWHPL�DQDORJKL���
/H�WXED]LRQL�RUL]]RQWDOL�H�YHUWLFDOL�GHYRQR�HVVHUH�LQVWDOODWH�LQ�DOOLQHDPHQWR�VHFRQGR�LO�SURSULR�DVVH��SDUDOOHOH�DOOH�SDUHWL�H�FRQ�OD�SHQGHQ]D�
GL� SURJHWWR�� (VVH� QRQ� GHYRQR� SDVVDUH� VRSUD� DSSDUHFFKL� HOHWWULFL� R� VLPLODUL� R� GRYH� OH� HYHQWXDOL� IXRULXVFLWH� SRVVRQR� SURYRFDUH�
LQTXLQDPHQWL��4XDQGR�FLz�q�LQHYLWDELOH�GHYRQR�HVVHUH�SUHYLVWH�DGHJXDWH�SURWH]LRQL�FKH�FRQYRJOLDQR�L�OLTXLGL�LQ�XQ�SXQWR�GL�UDFFROWD���
4XDQWR�DSSOLFDELOH�YDOH�LO�'0����GLFHPEUH������SHU�OH�WXED]LRQL�LQWHUUDWH���
,�UDFFRUGL�FRQ�FXUYH�H�SH]]L�VSHFLDOL�GHYRQR�ULVSHWWDUH�OH�LQGLFD]LRQL�SUHGHWWH�SHU�JOL�DOOLQHDPHQWL��OH�GLVFRQWLQXLWj��OH�SHQGHQ]H��HFF���
/H�FXUYH�DG�DQJROR�UHWWR�QRQ�GHYRQR�HVVHUH�XVDWH�QHOOH�FRQQHVVLRQL�RUL]]RQWDOL��VRQR�DPPHVVH�WUD�WXEL�YHUWLFDOL�HG�RUL]]RQWDOL���VRQR�GD�
HYLWDUH� OH� FRQQHVVLRQL� GRSSLH� H� WUD� ORUR� IURQWDOL� HG� L� UDFFRUGL� D�7�� ,� FROOHJDPHQWL� GHYRQR�DYYHQLUH� FRQ� RSSRUWXQD� LQFOLQD]LRQH� ULVSHWWR�
DOO
DVVH�GHOOD�WXED]LRQH�ULFHYHQWL�HG�LQ�PRGR�GD�PDQWHQHUH�DOOLQHDWH�OH�JHQHUDWULFL�VXSHULRUL�GHL�WXEL���
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,� FDPELDPHQWL� GL� GLUH]LRQH� GHYRQR� HVVHUH� IDWWL� FRQ� UDFFRUGL� FKH� QRQ� SURGXFRQR� DSSUH]]DELOL� YDULD]LRQL� GL� YHORFLWj� RG� DOWUL� HIIHWWL� GL�
UDOOHQWDPHQWR���
/H� FRQQHVVLRQL� LQ� FRUULVSRQGHQ]D�GL� VSRVWDPHQWR� GHOO
DVVH�GHOOH� FRORQQH�GHOOD� YHUWLFDOH�GHYRQR�DYYHQLUH� DG�RSSRUWXQD�GLVWDQ]D�GDOOR�
VSRVWDPHQWR�H�FRPXQTXH�D�QRQ�PHQR�GL����YROWH�LO�GLDPHWUR�GHO�WXER�HG�DO�GL�IXRUL�GHO�WUDWWR�GL�SRVVLELOH�IRUPD]LRQH�GHOOH�VFKLXPH���
*OL�DWWDFFKL�GHL�UDFFRUGL�GL�YHQWLOD]LRQH�VHFRQGDULD�GHYRQR�HVVHUH�UHDOL]]DWL�FRPH�LQGLFDWR�QHOOD�81,��������
,� WHUPLQDOL�GHOOH�FRORQQH� IXRULXVFHQWL�YHUWLFDOPHQWH�GDOOH�FRSHUWXUH�GHYRQR�HVVHUH�D�QRQ�PHQR�GL������P�GDOO
HVWUDGRVVR�SHU�FRSHUWXUH�
QRQ�SUDWLFDELOL�HG�D�QRQ�PHQR�GL���P�SHU�FRSHUWXUH�SUDWLFDELOL��4XHVWL�WHUPLQDOL�GHYRQR�GLVWDUH�DOPHQR���P�GD�RJQL�ILQHVWUD�RSSXUH�HVVHUH�
DG�DOPHQR������P�GDO�ERUGR�SL��DOWR�GHOOD�ILQHVWUD���
3XQWL�GL�LVSH]LRQH�GHYRQR�HVVHUH�SUHYLVWL�FRQ�GLDPHWUR�XJXDOH�D�TXHOOR�GHO�WXER�ILQR�D�����PP��H�FRQ�GLDPHWUR�PLQLPR�GL�����PP�QHJOL�
DOWUL�FDVL���
/D�ORUR�SRVL]LRQH�GHYH�HVVHUH���
��DO�WHUPLQH�GHOOD�UHWH�LQWHUQD�GL�VFDULFR�LQVLHPH�DO�VLIRQH�H�DG�XQD�GHULYD]LRQH��
��DG�RJQL�FDPELR�GL�GLUH]LRQH�FRQ�DQJROR�PDJJLRUH�GL��������
��RJQL����P�GL�SHUFRUVR�OLQHDUH�SHU�WXEL�FRQ�GLDPHWUR�VLQR�D�����PP�HG�RJQL����P�SHU�WXEL�FRQ�GLDPHWUR�PDJJLRUH���
��DG�RJQL�FRQIOXHQ]D�GL�GXH�R�SL��SURYHQLHQ]H��
��DOOD�EDVH�GL�RJQL�FRORQQD���
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/¶HVHFX]LRQH�GL�SURYH�IXQ]LRQDOL�LQ�FRUVR�G¶RSHUD��OD�QRUPDWLYD�FLWDWD��GD�ULVSHWWDUH�LQ�IDVH�GL�SURJHWWD]LRQH�H�UHDOL]]D]LRQH�GHJOL�LPSLDQWL��
SXz�QRQ�HVVHUH�HVDXVWLYD��QHO�FDVR�LQ�FXL�LQ�FRUVR�G¶RSHUD�OH�QRUPH�YHQLVVHUR�PRGLILFDWH�R�DJJLRUQDWH��VL�DSSOLFKHUDQQR�OH�QRUPH�SL��
UHFHQWL��

�
,03,$17,�(/(775,&,�

,� PDWHULDOL�� JOL� DSSDUHFFKL� H� OD� PHVVD� LQ� RSHUD� GHJOL� LPSLDQWL� HOHWWULFL� VDUDQQR� FRQIRUPL� DO� SURJHWWR�� VDOYR� GLYHUVD� LQGLFD]LRQH�
FRQWHQXWD�LQ�HOHQFR�SUH]]L��DOOD�QRUPDWLYD�YLJHQWH�HG�D�TXDQWR�GLVSRVWR�GDO�SUHVHQWH�FDSLWRODWR��LQ�WDO�VHQVR�VL�ULFRUGD��LQ�SDUWLFRODUH��FKH�
OD� SRVL]LRQH� GHL� WHUPLQDOL� �LQWHUUXWWRUL�� SXOVDQWL�� SUHVH�� FHQWUDOLQL�� HWF��� GRYUj� ULVSHWWDUH� TXDQWR� VWDELOLWR� GDO� SXQWR� ������� GHO� GHFUHWR�
PLQLVWHULDOH� ��� JLXJQR������� Q�� ���� HPDQDWD� LQ� DWWXD]LRQH� GHOO
DUW�� �� GHOOD� OHJJH� �� JHQQDLR� ������ Q�� ��� UHFDQWH� SUHVFUL]LRQL� WHFQLFKH�
QHFHVVDULH�D�JDUDQWLUH�O
DFFHVVLELOLWj�� O
DGDWWDELOLWj�H� OD�YLVLWDELOLWj�GHJOL�HGLILFL�SULYDWL�H�GL�HGLOL]LD�UHVLGHQ]LDOH�SXEEOLFD�VRYYHQ]LRQDWD�HG�
DJHYRODWD��

3ULPD�GHOO
LQL]LR�ODYRUL�UHODWLYL�DOO
LQVWDOOD]LRQH�GHOO
LPSLDQWR�� O
DSSDOWDWRUH�q�WHQXWR�D�SUHVHQWDUH�XQ
DGHJXDWD�FDPSLRQDWXUD��WXWWH�OH�
LQIRUPD]LRQL��QRWH�WHFQLFKH�HG�LQWHJUD]LRQL�DO�SURJHWWR�HYHQWXDOPHQWH�ULFKLHVWH��

,O�FROODXGR�GHJOL�LPSLDQWL�DYYHUUj�VLD�LQ�FRUVR�G
RSHUD�FKH�D�ODYRUL�XOWLPDWL�HG�LQWHUHVVHUj�SDUWH�GHJOL�LPSLDQWL�R�WXWWD�OD�UHWH�LQVWDOODWD��
�

5(48,6,7,�',�5,6321'(1=$�$�1250(��/(**,�(�5(*2/$0(17,
*OL�LPSLDQWL�VDUDQQR�UHDOL]]DWL�D�UHJROD�G
DUWH��JLXVWD�SUHVFUL]LRQH�GHOOD�/�����0DU]R�������Q������
,QROWUH� GHWWL� LPSLDQWL� VDUDQQR�FRQIRUPL�DOOH�GLVSRVL]LRQL� GL� OHJJH�� VXOOD� VLFXUH]]D�GHJOL� LPSLDQWL� VDQFLWL� GDO�'35���� /XJOLR������Q�� ����
�GRYH�DSSOLFDELOH��H�GHOOD�/HJJH���0DU]R������Q����H�VXFFHVVLYL�DJJLRUQDPHQWL��
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HG�LQ�SDUWLFRODUH�HVVHUH�FRQIRUPL��
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�1RUPD�&(,���������3URYD�GHL�FDYL�QRQ�SURSDJDQWL�O
LQFHQGLR�
�1RUPD�&(,����������,QWHUUXWWRUL� DXWRPDWLFL� GL� VRYUDFRUUHQWH� SHU� XVL� GRPHVWLFL� H� VLPLODUL� SHU� WHQVLRQH� QRPLQDOH� VXSHULRUH� D� ���� 9� LQ�
FRUUHQWH�DOWHUQDWD��
�1RUPD�&(,���������7XEL�SURWHWWLYL�SLHJKHYROL�DXWRULQYHQHQWL�GL�PDWHULDOH�WHUPRSODVWLFR�QRQ�DXWRHVWLQJXHQWL��
�1RUPD�&(,��������� 3UHVFUL]LRQL� SHU� OD� UHDOL]]D]LRQH�� OH� YHULILFKH� H� OH� SURYH� GHL� TXDGUL� GL� GLVWULEX]LRQH� SHU� LQVWDOOD]LRQL� ILVVH� SHU� XVR�
GRPHVWLFR�H�VLPLODUH��
�1RUPD�&(,���������$SSDUHFFKL�G
LOOXPLQD]LRQH��3DUWH��$��UHTXLVLWL�SDUWLFRODUL��$SSDUHFFKL�SHU�LOOXPLQD]LRQH�GL�HPHUJHQ]D��
�1RUPH�&(,��������,PSLDQWL�HOHWWULFL�XWLOL]]DWRUL�D�WHQVLRQH�QRPLQDOH�QRQ�VXSHULRUH�D������9�LQ�FRUUHQWH�DOWHUQDWD��H�D������9�LQ�FRUUHQWH�
FRQWLQXD��
�1RUPD�&(,���������*XLGD�SHU�O
HVHFX]LRQH�GHOO
LPSLDQWR�GL�WHUUD�QHJOL�HGLILFL�SHU�XVR�UHVLGHQ]LDOH�H�WHU]LDULR��
�1RUPD�&(,���������*XLGD�DOOD�HVHFX]LRQH�GHJOL�LPSLDQWL�HOHWWULFL�QHJOL�HGLILFL�VFRODVWLFL��
�1RUPD�&(,��������3URWH]LRQH�GL�VWUXWWXUH�FRQWUR�L�IXOPLQL��
�1RUPD�&(,��������9DORUL�PHGL�GHO�QXPHUR�GHL�IXOPLQL�D�WHUUD�SHU�DQQR�H�SHU�FKLORPHWUR�TXDGUDWR�GHL�FRPXQL�GL�,WDOLD��LQ�RUGLQH�DOIDEHWLFR��
(OHQFR�GHL�&RPXQL�
�1RUPD�&(,��������3URWH]LRQH�GL�VWUXWWXUH�FRQWUR�L�IXOPLQL��YDOXWD]LRQH�GHO�ULVFKLR�GRYXWR�DO�IXOPLQH��
�/HJJH�Q������GHO� ����������� �� 'LVSRVL]LRQL� FRQFHUQHQWL� OD� SURGX]LRQH� GL� PDWHULDOL�� DSSDUHFFKLDWXUH�� PDFFKLQDUL�� LPSLDQWL� HOHWWULFL� D�
UHJROD�G
DUWH��
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�/HJJH�Q�����GHO��������������$WWXD]LRQH�GHOOH�GLUHWWLYH�GHO�&RQVLJOLR�GHOOH�&RQXQLWj�(XURSHH�UHODWLYD�DOOH�JDUDQ]LH�GL�VLFXUH]]D�FKH�GHYH�
SRVVHGHUH�LO�PDWHULDOH�HOHWWULFR�GHVWLQDWR�DG�HVVHUH�XWLOL]]DWR�HQWUR�DOFXQL�OLPLWL�GL�WHQVLRQH�
�/HJJH�Q����GHO���PDU]R��������1RUPH�SHU�OD�VLFXUH]]D�GHJOL�LPSLDQWL��
�'�3�5��Q�����GHO���GLFHPEUH��������5HJRODPHQWR�GL�DWWXD]LRQH�GHOOD�OHJJH��������
�8IILFLR�99�)�� 'LVSRVL]LRQL�SDUWLFRODUL��
�8IILFLR�$�8�6�/�'LVSRVL]LRQL�SDUWLFRODUL��
�'�3�5�Q�����GHO����DSULOH��������1RUPH�SHU�OD�SUHYHQ]LRQH�GL�LQIRUWXQL�VXO�ODYRUR��
�'�/�Q�����GHO����VHWWHPEUH��������$WWXD]LRQH�GHOOH�GLUHWWLYH�&((�ULJXDUGDQWL�LO�PLJOLRUDPHQWR�GHOOD�VLFXUH]]D�H�GHOOD�VDOXWH�GHL�ODYRUDWRUL�
VXO�OXRJR�GL�ODYRUR��
�'�3�5��Q�����GHO� ��������� 5HJRODPHQWR� UHFDQWH� QRUPH� SHU� O¶HOLPLQD]LRQH� GHOOH� EDUULHUH� DUFKLWHWWRQLFKH� QHJOL� HGLILFL�� VSD]L� H� VHUYL]L�
SXEEOLFL��
�

127(�',�&$5$77(5(�*(1(5$/( 
*L� LPSLDQWL�HOHWWULFL��DXVLOLDUL�R� WHOHIRQLFL�FKH�VL� UHDOL]]HUDQQR��VDUDQQR� LQWHJUDWL�H� UD]LRQDOL]]DWL�FRQ� O¶HGLILFLR�GD�FRVWUXLUH�R�ULVWUXWWXUDUH��
QRQFKp�FRQ�OH�DOWUH�RSHUH�R�LPSLDQWL�LQVWDOODWL��
$� WDOH�SURSRVLWR�VL�HVRUWDQR� OH�GLWWH� LQVWDOODWULFL�DG� LQIRUPDUVL�HG�D�FRQIURQWDUVL�FRQ�JOL�DOWUL� LQVWDOODWRUL�GHJOL� LPSLDQWL� WHFQLFL��SHU�DYHUH�R�
FRPXQLFDUH�OH�LQIRUPD]LRQL�QHFHVVDULH�DO�FRUUHWWR�VYROJLPHQWR�GHL�ODYRUL� 
(¶� IDWWR�REEOLJR�DOOD�GLWWD�GL� LQWHUIDFFLDUVL�DQFKH�FRQ�JOL�HQWL�SUHSRVWL�DO� ULODVFLR�GL�DXWRUL]]D]LRQL�R� IRUQLWXUH��SHU�HYHQWXDOL�FKLDULPHQWL� LQ�
PHULWR�DOOH�ORUR�QHFHVVLWj�LPSLDQWLVWLFKH��
,�FRPSRQHQWL�LQFDVVDWL�VDUDQQR�GLPHQVLRQDWL�FRQ�DEERQGDQ]D�LQ�PRGR�GD�FRQVHQWLUH�IXWXUL�DPSOLDPHQWL��
�

&$5$77(5,67,&+(�*(1(5$/,�'(*/,�,03,$17,�
/,1((�(/(775,&+(
/H� OLQHH� LQWHUQH�DO� IDEEULFDWR�VDUDQQR� FRVWLWXLWH� GD�FRQGXWWRUL� GL� UDPH� IOHVVLELOH�� LVRODWL� LQ�39&�GHO� WLSR�1��9.�&(,� ������ �� ������ QRQ�
SURSDJDQWL�O¶LQFHQGLR�H�OD�ILDPPD� 
/H� OLQHH� VDUDQQR� FRQWHQXWH� DOO¶LQWHUQR� GL� WXED]LRQL� LQFDVVDWH� GHO� WLSR� IOHVVLELOH�� LO� FXL� SRVL]LRQDPHQWR� VDUj� RSSRUWXQDPHQWH� VHJQDODWR�
DOO¶LPSUHVD�FKH�VL�RFFXSHUj�GHJOL�VFDVVL�QHOOH�SDUHWL��
/H�WXED]LRQL�VDUDQQR�LQ�39&�FRUUXJDWR�GHO�WLSR�³SHVDQWH´��VDUDQQR�GL�GLYHUVR�FRORUH�D�VHFRQGD�GHO�WLSR�GL�FLUFXLWR�D�FXL�VRQR�DVVHUYLWH��H�
VDUDQQR�ILVVDWH�FRQ�FHPHQWR�DOO¶LQWHUQR�GHJOL�VFDVVL�QHOOH�SDUHWL��FRQ�GLDPHWUR�PLQLPR�GL����PP 

/H�WXED]LRQL�FRQJLXQJHUDQQR�OH�VFDWROH�ILQR�DO�ORUR�LQWHUQR�FRQ�DOPHQR���FP�GL�VERUGR��
3HU� O¶HVHFX]LRQH� GHJOL� LPSLDQWL� D� SDYLPHQWR�� LQ� SUHVHQ]D� GL� VROX]LRQL� FRVWUXWWLYH� GL� WLSR� WUDGL]LRQDOH�� q� VXIILFLHQWH� FKH� LO� VXSSRUWR� GHO�
SDYLPHQWR�FRQVHQWD�O¶DOORJJLDPHQWR�GHOOH�FRQGXWWXUH�HOHWWULFKH��
3HU�O¶HVHFX]LRQH�GHJOL� LPSLDQWL�HOHWWULFL��DXVLOLDUL�H� WHOHIRQLFL��LQ�VLVWHPD�GL�FRVWUX]LRQH�WUDGL]LRQDOH�VL�SRVVRQR�ULWHQHUH�VXIILFLHQWL���FP�GL�
VRWWRIRQGR��TXLQGL��DJJLXQJHQGR�OH�HVLJHQ]H�GHJOL�DOWUL�LPSLDQWL�VL�ULFKLHGRQR�����FP�GL�VRWWRIRQGR��
3HU� OH� FRQGXWWXUH� LQFDVVDWH�� OD� GLWWD� LQVWDOODWULFH� GHYH� IRUQLUH� OH� LQGLFD]LRQL� DOO¶LPSUHVD� HGLOH� VXO� SHUFRUVR� H� VXOOD� GLPHQVLRQH� GHOOH�
VFDQDODWXUH�D�SDYLPHQWR�R�SDUHWH��
3HU�VFDQDODWXUH�VX�PXUL�SRUWDQWL�q�QHFHVVDULR�FRQVXOWDUH�SUHYHQWLYDPHQWH�LO�GLUHWWRUH�GHL�ODYRUL��
3HU�VFDQDODWXUH�VX�PXUL�GLYLVRUL�LQWHUQL�GL�VSHVVRUH�LQIHULRUH�D����FP��YD�WHQXWR�FRQWR�GL�TXDQWR�VHJXH���

- QRQ�YDQQR�HVHJXLWL�WUDFFLDWL�REOLTXL�
- QRQ�YDQQR�HVHJXLWL�UDFFRUGL�R�FXUYH�HFFHWWR�TXHOOL�QHFHVVDUL�SHU�LO�UDFFRUGR�FRQ�VRIILWWL�H�SDYLPHQWL�
- LQ�FDVR�GL�SDUHWL�FRQ�PDWWRQL�D�GXH�DOYHROL��VL�RFFXSD�VRODPHQWH�XQR�GL�HVVL�
- OH�GLPHQVLRQL�GHOOD�VFDQDODWXUD�YDQQR�OLPLWDWH�D�TXHOOH�SHU�DOORJJLDUH�LO�WXER�SL��XQR�VSD]LR�SHU�XQ¶DJHYROH�ULHPSLPHQWR�
- OH� VFDQDODWXUH� RUL]]RQWDOL� QRQ� GHYRQR� LQGHEROLUH� OD� SDUHWH�� q� FRPXQTXH� RSSRUWXQR� FKH� LO� ORUR� VYLOXSSR� VLD� HQWUR� LO� ���� GHOOD�

OXQJKH]]D�GHOOD�SDUHWH��
- /D�GLVWDQ]D�WUD�GXH�VFDQDODWXUH�QRQ�GHYH�HVVHUH�LQIHULRUH�D�����P�
- /H�VFDQDODWXUH�GHYRQR�HVVHUH�HVHJXLWH�DG�DOPHQR����FP�GDOO¶LQWHUVH]LRQH�GL�GXH�SDUHWL 

2FFRUUH�SUHVWDUH�DWWHQ]LRQH��HG�HYLWDUH�SRVVLELOL�URWWXUH�GHOOH�FDQDOL]]D]LRQL�QHOOH�FXUYH�GL�UDFFRUGR�WUD�L�SLDQL�RUL]]RQWDOL�H�YHUWLFDOL��GRYXWH�
DOO¶HVHFX]LRQH�GHOOH�RSHUH�VXFFHVVLYH��
/D�FRORUD]LRQH�GHL�FRQGXWWRUL�VDUj�LQ�DFFRUGR�FRQ�OD�QRUPD�&(,�������HG�LQ�SDUWLFRODUH�LO�FRQGXWWRUH�EOX�SRWUj�HVVHUH�XWLOL]]DWR�VRODPHQWH�
SHU�VHJQDOH�LO�FRQGXWWRUH�GL�QHXWUR�PHQWUH�TXHOOR�JLDOOR�YHUGH�TXHOOR�GL�SURWH]LRQH��
/H�OLQHH�HOHWWULFKH�GL�FLUFXLWL�GLYHUVL��FRQWHQXWH�DOO¶LQWHUQR�GHOOH�WXED]LRQL�DYUDQQR�XQ�JUDGR�G¶LVRODPHQWR�VXSHULRUH�DOOD�WHQVLRQH�PDVVLPD�
SUHVHQWH�QHOOD�FRQGXWWXUD���QRUPDOPHQWH���������9��
7XWH�OH�FRQGXWWXUH�FKH�DWWUDYHUVDQR�SDUHWL�FRQ�GHWHUPLQDWH�FDUDWWHULVWLFKH�GL�UHVLVWHQ]D�DOOD�WUDVPLVVLRQH�GHO�IXRFR��FDORUH�H�IXPR��5(,��
QRQ�GRYUDQQR�DOWHUDUH� WDOH�FDUDWWHULVWLFD�GHOOD�SDUDWH��D� WDO� ILQH�GRYUDQQR�HVVHUH�XWLOL]]DWL�DSSRVLWL�SURGRWWL�DXWRHVSDQGHQWL� �VDFFKHWWL� R�
VFKLXPH��H�GRYUj�HVVHUH�ULODVFLDWR�DSSRVLWR�FHUWLILFDWR�GL�FRUUHWWD�SRVD��ROWUH�FKH�FRQVHJQDWD�FRSLD�GHO�FHUWLILFDWR�GHO�SURGRWWR�VWHVVR��
�
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/,1((�7(/()21,&+(�2�',�,03,$17,�63(&,$/,
/H�OLQHH�WHOHIRQLFKH�R�GL�LPSLDQWL�VSHFLDOL�VDUDQQR�VHSDUDWH�GD�TXHOOH�GL�HQHUJLD��H�FRQWHQXWH�DOO¶LQWHUQR�GL�WXEL�LQ�39&�IOHVVLELOL��FRUUXJDWL�
GL�WLSR�SHVDQWH��LQFDVVDWL�D�SDUHWH�H�GL�GLDPHWUR�PLQLPR����PP��
�
/H�VFDWROH�GL�GHULYD]LRQH�GHOOH� OLQHH�VDUDQQR�RSSRUWXQDPHQWH�VHSDUDWH�GD�TXHOOH�GL�HQHUJLD��PHQWUH� LQ�TXHOOH�GL�FRQQHVVLRQH�VL�SRWUj�
LQVHULUH�XQR�VFKHUPR�LQ�39&��
�
6&$72/(�(�&$66(77(
2FFRUUH�SUHRFFXSDUVL�GHO�FRUUHWWR�SRVL]LRQDPHQWR�GHOOH�FRQGXWWXUH�VXOOH�SDUHWL�HG�LQ�SDUWLFRODUH�FKH�OH�VFDWROH�H�OH�FDVVHWWH�GD�LQFDVVR��
VLDQR�ULIHULWH�DO�SLDQR�ILQLWR��WHQHQGR�FRQWR�GHOOH�VSHVVRUH�GHO�ULYHVWLPHQWR��
9DQQR�SUHVH�OH�RSSRUWXQH�PLVXUH�SHU�HYLWDUH�LO�ULHPSLPHQWR�GHOOH�FDVVHWWH�H�GHOOH�VFDWROH�LQFDVVDWH�FRQ�PDWHULDOH�HVWUDQHR��
3HUWDQWR� GXUDQWH� OH� YDULH� IDVL� GL� HVHFX]LRQH� GHOOH� RSHUH� HGLOL� q� QHFHVVDULR� SURWHJJHUH� FDVVHWWH� H� VFDWROH� LQFDVVDWH� SHU� LPSHGLUH� OD�
SHQHWUD]LRQH�GL�PDWHULDOL�HVWUDQHL��
/H� SODFFKH� H� L� FRSHUFKL� GHOOH� VFDWROH� YDQQR� PRQWDWL� GRSR� O¶HVHFX]LRQH� GHOOH� WLQWHJJLDWXUH� R� OD� SRVD� GHL� SDUDWL�� RQGH� HYLWDUH� LO� ORUR�
GDQQHJJLDPHQWR�GXUDQWH�L�ODYRUL�VXGGHWWL��
�
,03,$17,�$//¶$3(572
1HO�FDVR�GL�LPSLDQWL�DOO¶DSHUWR�SHU�O¶DOLPHQWD]LRQH�DG�HVHPSLR�GL��LOOXPLQD]LRQH��HFF���q�QHFHVVDULR�FKH�JOL�LPSLDQWL�VLDQR�GRWDWL�GHOO¶LGRQHR�
JUDGR�GL�SURWH]LRQH��PLQLPR�,3�����
,Q�SDUWLFRODUH�q�QHFHVVDULR�FKH�GHWWL�LPSLDQWL�ULVSHWWLQR�TXDQWR�VHJXH���

− 1HO�FDVR�GL�SRVD�GL�FDYL�LQWHUUDWL��JOL�VWHVVL�GHYRQR�HVVHUH�GRWDWL�GL�JXDLQD�SURWHWWLYD�DGDWWD�DOOH�FRQGL]LRQL�GL�SRVD�HG�LPSLHJR��
FRQ�LVRODPHQWR�ULQIRU]DWR�LQ�DFFRUGR�FRQ�OD�1RUPD�&(,�������

− 1HO�FDVR�GL�SRVD�GL�LPSLDQWR�LQ�YLVWD�HG�HVSRVWR�DJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL�L�FDYL�VRQR�FRQ�JXDLQD�SURWHWWLYD�R�SRVDWL�HQWUR�WXED]LRQL�
GL�FXL�GHYH�HVVHUH�JDUDQWLWD�OD�WHQXWD�DJOL�DJHQWL�DWPRVIHULFL��DFTXD��QHYH���PHGLDQWH�RSSRUWXQL�UDFFRUGL�VWDJQL�

− /D�VFHOWD�GL�FRPSRQHQWL�FRPH� WXEL�R�VFDWROH�q� IDWWD� LQ�PRGR�GD�DYHUH�DGHJXDWR�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�H�UHVLVWHQ]D�DJOL�DJHQWL�
DWPRVIHULFL��SUHIHUHQGR�PDWHULDOL�SODVWLFL��JDUDQWLWL�SHU�SRVD�HVWHUQD���PHWDOOLFL�LQRVVLGDELOL�R�]LQFDWL�D�FDOGR��

− /D�SURWH]LRQH�GDL�FRQWDWWL�GLUHWWL�q�JDUDQWLWD�FRQ�DGHJXDWD�SURWH]LRQH�LVRODQWH�VXSHUILFLDOH�
− /D�SURWH]LRQH�GDL�FRQWDWWL�LQGLUHWWL�q�JDUDQWLWD�FRQ�FRPSRQHQWL�GL�FODVVH�,,�R�FRQ�GLVSRVLWLYL�GLIIHUHQ]LDOL��

�
,03,$172�',�7(55$
/¶LPSLDQWR�GL�GLVSHUVLRQH�D� WHUUD�q�XQLFR�H�SXz�HVVHUH�FRPXQH�DQFKH�D�SL�� IDEEULFDWL�FRQWLJXL��SXUFKp�FRRUGLQDWR�FRQ� OH�SURWH]LRQL�GDL�
FRQWDWWL�LQGLUHWWL�JHQHUDOL��
/¶LPSLDQWR�GHYH�HVVHUH�FRQIRUPH�DOOH�QRUPH�&(,�������
�
&2//(7725(�',�7(55$
,O�FROOHWWRUH�GL�WHUUD�q�OD�SLDVWUD�JHQHUDOH�FROORFDWD�JHQHUDOPHQWH�DOO
LQWHUQR�GHL�QXRYL�TXDGUL�R�VRWWRTXDGUL��H�D�FXL�q�FROOHJDWR�LO�FRQGXWWRUH�
GL�WHUUD�H�GD�FXL�VL�GLSDUWRQR�L�FRQGXWWRUL�HTXLSRWHQ]LDOL�H�GL�SURWH]LRQH��
,O�FROOHWWRUH�GL�WHUUD�q�JHQHUDOPHQWH�FRVWLWXLWR�GD�XQD�SLDVWUD�IRUDWD�LQ�UDPH�RSSRUWXQDPHQWH�VWDIIDWD�D�SDUHWH�H�SURWHWWD�GD�XQD�FRSHUWXUD�
LQ�39&�FRQ�LO�VLPEROR�GHOOD�WHUUD�VWDPSDWR�LQ�HYLGHQ]D��
,O�FROOHWWRUH�GL�WHUUD�GHYH�HVVHUH�LVSH]LRQDELOH��
�
&21'87725,�',�3527(=,21(�('�(48,327(1=,$/,
,�FRQGXWWRUL�HTXLSRWHQ]LDOL�H�GL�SURWH]LRQH�GRYUDQQR�HVVHUH�FRQIRUPL�D�TXDQWR�LQGLFDWR�GDOOD�1RUPD�&(,�������H�QHO�GRFXPHQWR��GHWWDJOL�
G
LQVWDOOD]LRQH��DOOHJDWR�DO�SUHVHQWH�SURJHWWR��
3HU�L�FRQGXWWRUL�GL�SURWH]LRQH�QRQ�VL�SXz�XVDUH�FRPXQTXH�VH]LRQL�LQIHULRUL�D�����PP���
�
$/7(==(�'¶,167$//$=,21(
1HOOD�GLVSRVL]LRQH�GHL�FRPDQGL�H�GHOOH�XWHQ]H�HOHWWULFKH�VL�GRYUj�ULVSHWWDUH�OH�DOWH]]H�PLQLPH�G¶LQVWDOOD]LRQH�ULSRUWDWH�QHO�SURJHWWR��
3HU�DPELHQWL�VWXGLDWL�SHU�OD�SUHVHQ]D�GL�GLVDELOL��OH�DOWH]]H�PLQLPH�G¶LQVWDOOD]LRQH�GD�ULVSHWWDUH�VRQR�TXHOOH�ULSRUWDWH�QHO�SURJHWWR��
�
67,3$0(172�78%$=,21,
/H� WXED]LRQL� R� FDQDOL]]D]LRQL� LQ� FXL� VRQR� LQVWDOODWL� L� FLUFXLWL� HOHWWULFL�� GHYRQR� ULVSRQGHUH� D� TXDQWR� SUHYLVWR� GDOOD� YLJHQWH� QRUPDWLYD�� LQ�
SDUWLFRODUH�VL�ULSRUWDQR�QHJOL�DOOHJDWL�GL�VHJXLWR�LQGLFDWL�JOL�VWLSDPHQWL�PDVVLPL�DPPHVVL��
,Q�SURSRVLWR�DWWHQHUVL�DO�SURJHWWR��
�
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3527(=,21(�'$,�&217$77,�',5(77,
/D�SURWH]LRQH�GDL�FRQWDWWL�GLUHWWL��FRPH�GD�&(,�������������VDUj�UHDOL]]DWD�PHGLDQWH�O¶LVRODPHQWR�GHOOH�SDUWL�DWWLYH�R�O¶DGR]LRQH�GL�LQYROXFUL�
LQ�PDWHULDOH�LVRODQWH�FRQ�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�VXSHULRUH�R�XJXDOH�D�,3�;%�ILVVDWL�VDOGDPHQWH�H�GL�PDWHULDOH�FKH�JDUDQWLVFH�XQD�GXUDWD�QHO�
WHPSR�GHOOD�SURWH]LRQH��
$�WDO�PHULWR�L�FRQGXWWRUL�VDUDQQR�SURWHWWL�GD�TXDOVLDVL�VROOHFLWD]LRQH�GL�WLSR�PHFFDQLFR�H�TXLQGL�VDUDQQR�LQVWDOODWH�WXED]LRQL�H�FDQDOL]]D]LRQL�
SHU�LO�FRQWHQLPHQWR�GHL�FDYL���
(YHQWXDOL�VFRVWDPHQWL�H�SHUFRUVL�DFFLGHQWDWL�VDUDQQR�HVHJXLWL�LQ�JXDLQD�GL�SYF��DXWRHVWLQJXHQWH��FRQ�QHUYDWXUD�GL�ULQIRU]R�����
/H� XQLRQL� IUD� WXER�JXDLQD�� WXER�WXER�� WXER�VFDWROD�� JXDLQD�VFDWROD�� VDUDQQR� HVHJXLWL� FRQ� LGRQHL� UDFFRUGL� FKH� FRQVHQWDQR� XQD� WHQXWD�
DOPHQR�,3�����
,O�GLDPHWUR�GHOOH�WXED]LRQL�GHYH�SHUPHWWHUH�XQD�FRUUHWWD�VILODELOLWj�GHL�FRQGXWWRUL�FRQ�GLDPHWUR�SDUL�D�����YROWH�LO�GLDPHWUR�FLUFRVFULWWR�GDJOL�
VWHVVL��
1HVVXQD�SDUWH�DWWLYD�DFFHVVLELOH�GRYUj�HVVHUH�SULYD�GL�LVRODQWH�TXLQGL�OD�SURWH]LRQH�VDUj�ULPRYLELOH�VRODPHQWH�PHGLDQWH�GLVWUX]LRQH��
/H�EDUULHUH�GL�VHSDUD]LRQH�GDOOH�SDUWL�DWWLYH�VDUDQQR�LQYHFH�VPRQWDELOL�VRODPHQWH�PHGLDQWH�O¶XWLOL]]R�GL�FKLDYL�R�RSSRUWXQL�DWWUH]]L��
6RODPHQWH�OH�DSHUWXUH�GL�SURGRWWL�HOHWWULFL�QHFHVVDULH�DOOD�VRVWLWX]LRQH�GL�SDUWL���FRPH�SRUWDODPSDGD�R�IXVLELOL��DYUDQQR�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�
VXSHULRUH�D�,3�;%��LQ�DFFRUGR�FRQ�OH�UHODWLYH�QRUPH�GL�GHWWL�SURGRWWL��H�FRPXQTXH�VDUDQQR�QRUPDOPHQWH�FRQWHQXWH�DOO¶LQWHUQR�GL�TXDGUL�R�
FDVVHWWH�FRQ�JUDGR�GL�SURWH]LRQH�,3����
�
3527(=,21(�'$,�&217$77,�,1',5(77,
7XWWH� OH� SDUWL�PHWDOOLFKH�FKH� DFFLGHQWDOPHQWH� SRVVRQR�HQWUDUH� LQ� WHQVLRQH� GRYUDQQR�HVVHUH�FROOHJDWH�DO� FRQGXWWRUH� GL� WHUUD� WUDPLWH� XQ�
FDYR�GL�SURWH]LRQH�HTXLSRWHQ]LDOH�GL�VH]����PPT��
,O�FRQGXWWRUH�GL�WHUUD�FKH�VL�DQGUj�SRL�H�FROOHJDUH�DO�SLFFKHWWR�DYUj�XQD�VH]LRQH�SDUL�DOOD�VH]LRQH�GHO�FRQGXWWRUH�GL�IDVH�FKH�LQ�TXHVWR�FDVR�
q�GL��PP���
/D�SURWH]LRQH�GDL�FRQWDWWL�LQGLUHWWL�VDUj�UHDOL]]DWD�LQROWUH�FRQ�O¶LQVHULPHQWR�GL�GLVSRVLWLYL�GL�SURWH]LRQH�GLIIHUHQ]LDOL�DG�DOWD�VHQVLELOLWj�DWWL�D�
LQWHUURPSHUH�O¶DOLPHQWD]LRQH�DXWRPDWLFDPHQWH��&(,����������������
,Q�SL���ROWUH�DL�JLj�FLWDWL�PHWRGL�GL�SURWH]LRQH�GDL�FRQWDWWL�LQGLUHWWL��VDUj�XWLOL]]DWD�OD�SURWH]LRQH�PHGLDQWH�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL�GL�FODVVH�,,��LQ�
FXL��ROWUH�O¶LVRODPHQWR�SULQFLSDOH�GHJOL�LQYROXFUL��q�SUHVHQWH�XQ¶LVRODPHQWR�VXSSOHPHQWDUH�DWWR�D�JDUDQWLUH�XQD�GRSSLD�SURWH]LRQH�GDOOH�SDUWL�
LQ�WHQVLRQH��R�FKH�SRWUHEEHUR�DQGDUH�LQ�WHQVLRQH�SHU�HIIHWWR�GHO�FHGLPHQWR�GHOO¶LVRODPHQWR�SULQFLSDOH��
$O�WHUPLQH�GHO�PRQWDJJLR�GHJOL�LPSLDQWL�VDUj�YHULILFDWR�GDOOD�'LWWD�HVHFXWULFH��OH�UHDOL�FRQGL]LRQL�GL�VLFXUH]]D��DO�ILQH�GL�JDUDQWLUH�OD�FRUUHWWD�
HVHFX]LRQH�GHJOL�LPSLDQWL�VHFRQGR�TXDQWR�LQGLFDWR�GDOOD�/���������
/D� 'LWWD� HVHFXWULFH� GRYUj� LQROWUH� IRUQLUH� DO� &OLHQWH� JOL� HOHPHQWL� SHU� OD� QHFHVVDULD� GHQXQFLD� GHOO¶LPSLDQWR� GL� PHVVD� D� WHUUD� DJOL� (QWL�
FRPSHWHQWL���
�
3527(=,21(�&21752�*/,�())(77,�7(50,&,
/¶LQVWDOOD]LRQH�GL�WXWWL�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL�VDUj�FXUDWD�LQ�PRGR�GD�LPSHGLUQH�LO�VRYUDULVFDOGDPHQWR�SHU�HIIHWWR�GHOO¶LUUDJJLDPHQWR�VRODUH�R�
SHU�HIIHWWR�GHOOD�YLFLQDQ]D�D�IRQWL�GL�FDORUH��
,�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL�XWLOL]]DWL�VDUDQQR�VFHOWL� LQ�PRGR�GD�HYLWDUH�TXDOVLDVL� LQIOXHQ]D�QHJDWLYD�FRQ�JOL�DOWUL� LPSLDQWL�QRQ�HOHWWULFL��&(,������
������
�
3527(=,21(�'(//(�&21'87785(�&21752�/(�6295$&255(17,
7XWWL�L�FRQGXWWRUL�DWWLYL�VRQR�SURWHWWL�LQGLYLGXDOPHQWH�FRQWUR�JOL�HIIHWWL�GHOOH�VRYUDFRUUHQWL�PHGLDQWH�LQWHUUXWWRUL�DXWRPDWLFL�PDJQHWRWHUPLFL�GL�
WDJOLD�DGHJXDWD�SRVWL�LQ�ORFDOL�QRQ�D�ULVFKLR�G¶LQFHQGLR�R�FODVVLILFDWL��
,�FRQGXWWRUL�LPSLHJDWL�VDUDQQR�FRQWUDGGLVWLQWL�GDOOH�FRORUD]LRQL�SUHYLVWH�GDOOH�YLJHQWL�WDEHOOH�&(,�81(/��
/D�FDGXWD�GL�WHQVLRQH�PDVVLPD�D�IRQGR�OLQHD��DPPHVVD�QHOO
LPSLDQWR��VDUj�GHO����FRQ�WHQVLRQH�QRPLQDOH�GL�����9ROW��
7XWWL� L� FRQGXWWRUL� VDUDQQR�SURWHWWL� VHFRQGR�TXDQWR�VWDELOLWR�GDOOH�&(,� �����YHULILFDQGR� O¶LQWHJUDOH�GL� -RXOH� ³,ðW´� LQ� UHOD]LRQH�DO� WLSR�H�DOOD�
WDUDWXUD�GHOO¶LQWHUUXWWRUH�GL�SURWH]LRQH��
�
3527(=,21(�&21752�,�6295$&&$5,&+,
&RPH�GD�1RUPH�&(,��������������OD�SURWH]LRQH�FRQWUR�OH�FRUUHQWL�GL�VRYUDFFDULFR�VDUj�UHDOL]]DWD�DWWUDYHUVR�LQWHUUXWWRUL�PDJQHWRWHUPLFL�R�
IXVLELOL�OD�FXL�FDUDWWHULVWLFD�WHUPLFD�JDUDQWLVFH�SHU�RJQL�FRQGXWWXUD�OD�VHJXHQWH�UHOD]LRQH��
� ,%�≤�,Q�≤�,=�
� ,I�≤������,=�
GRYH���
� ,%��q�OD�FRUUHQWH�GL�LPSLHJR�GHO�FLUFXLWR�
� ,=��q�OD�SRWDWD�GHOOD�FRQGXWWXUD�LQ�UHJLPH�SHUPDQHQWH�
� ,Q��q�OD�FRUUHQWH�QRPLQDOH�GHO�GLVSRVLWLYR�GL�SURWH]LRQH�
� ,I��q�OD�FRUUHQWH�FKH�DVVLFXUD�LO�IXQ]LRQDPHQWR�GHO�GLVSRVLWLYR�GL�SURWH]LRQH��
�
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3527(=,21(�&21752�,�&2572&,5&8,7,
&RPH�GD�1RUPH�&(,������������OD�SURWH]LRQH�GDO�FRUWRFLUFXLWR�VDUj�UHDOL]]DWD�DWWUDYHUVR�LQWHUUXWWRUL�PDJQHWRWHUPLFL��
4XHVWL�GLVSRVLWLYL�DYUDQQR�WXWWL�XQ�SRWHUH�GL� LQWHUUX]LRQH�VXSHULRUH�DO�YDORUH�SUHVXQWR�GL�FRUUHQWH�GL�FRUWR�FLUFXLWR�QHO�SXQWR�GHOOD�OLQHD�LQ�
FXL� VRQR� LQVHULWL� R� FRPXQTXH� q� FRQVHQWLWD� OD� SURWH]LRQH� D� PRQWH� PHGLDQWH� XQ� GLVSRVLWLYR� GL� SURWH]LRQH� H� OLPLWD]LRQH� FRRUGLQDWR�
�SURWH]LRQH�LQ�VHULH���
,�FRQGXWWRUL�GHOOH�OLQHH�DYUDQQR�WXWWL�VH]LRQL�DGHJXDWH�D�TXDQWR�ULFKLHVWR�GDOOH�1RUPH�&(,��������7DEHOOD���(�H�LQROWUH�VDUj�YHULILFDWD�SHU�
RJQXQD�OD�UHOD]LRQH��
� � � ,�[�W� �.��[�6�������������
GRYH���
� W�� q�LO�WHPSR�GL�LQWHUYHQWR�GHOOH�SURWH]LRQL�FLRq���V�
� ,� &RUUHQWH�HIIHWWLYD�GL�FRUWRFLUFXLWR�LQ�DPSHUH�
� .� ����SHU�FRQGXWWRUL�LQ�UDPH�LVRODWL�LQ�39&�
� � ����SHU�FRQGXWWRUL�LQ�UDPH�LVRODWL�LQ�*200$�
� 6� 6H]LRQH�LQ�PP��GHO�FRQGXWWRUH�
�
/H�VH]LRQL�GHL�FRQGXWWRUL�GL�WHUUD�H�GL�SURWH]LRQH�VRQR�VWDWH�VFHOWH�LQ�EDVH�DL�PLQLPL�LQGLFDWL�GDOOD�1RUPD�&(,������������
LQ�SDUWLFRODUH��
� SHU�L�FRQGXWWRUL�GL�WHUUD�FRPH�GD�7DEHOOD���$�
� SHU�L�FRQGXWWRUL�GL�SURWH]LRQH�GD�7DEHOOD���)�
�
,'(17,),&$=,21(
,Q�RJQL�FHQWUDOLQR�R�TXDGUR�VRQR�ULSRUWDWH�LQ�DFFRUGR�FRQ�OD�QRUPD�&(,������������OH�LQGLFD]LRQL�VXOOD�IXQ]LRQH�GHL�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL�LQ�
HVVL�SUHVHQWL��
,�FRQGXWWRUL�H�L�FDYL�GL�DOLPHQWD]LRQH�VRQR�LGHQWLILFDWL�DWWUDYHUVR�FRORUD]LRQH�GHOO¶LVRODQWH�LQ�RWWHPSHUDQ]D�DOO�QRUPD�&(,�������
�

0$7(5,$/,
7XWWL�L�PDWHULDOL�GHOO¶LPSLDQWR�H�SHU�OD�FRVWUX]LRQH�VDUDQQR�GHOOD�PLJOLRUH�TXDOLWj��EHQ�ODYRUDWL�H�FRUULVSRQGHUH�SHUIHWWDPHQWH�DO�VHUYL]LR�D�
FXL�VRQR�GHVWLQDWL��
,� PDWHULDOL� IHUURVL� GHYRQR� FRUULVSRQGHUH� DOOD� SUHVFUL]LRQH� GHO� '�3�� ��� OXJOLR� ������ 1HOOD� IRUQLWXUD� GHL� PDWHULDOL� q� UDFFRPDQGDWD� OD�
SUHIHUHQ]D�DL�SURGRWWL�QD]LRQDOL���
/D�'LUH]LRQH�GHL�/DYRUL�KD� OD� IDFROWj�GL� VFHOWD�VXL�PDWHULDOL��H�TXDORUD� ULWHQHVVH��GL�TXDOLWj� ODYRUD]LRQH�H� IXQ]LRQDPHQWR�QRQ�DGDWWL�DOOD�
SHUIHWWD�ULXVFLWD�GHOO¶LPSLDQWR�H�TXLQGL�QRQ�DFFHWWDELOL��OD�GLWWD�DVVXQWULFH��D�VXD�FXUD�H�VSHVH��GHYH�VRVWLWXLUOL�FRQ�DOWUH�FKH�VRGGLVILQR�DOOH�
FRQGL]LRQL�SUHVFULWWH���
,�PDWHULDOL�HOHWWULFL�GHYRQR�HVVHUH�FRPXQTXH�ULFRQRVFLXWL�FRQ�PDUFKLR�,04�R�VLPLODUH�H�GHYRQR�JDUDQWLUH�OD�PLJOLRUH�TXDOLWj��
�

'2&80(17$=,21(
/D�GLWWD�LQVWDOODWULFH�GRYUj�IRUQLUH�WXWWD�OD�GRFXPHQWD]LRQH�SUHYLVWD�GDOOD�YLJHQWH�QRUPDWLYD��VLD�SHU�O
RWWHQLPHQWR�GHOOH�DXWRUL]]D]LRQL��FKH�
DO�WHUPLQH�GHL�ODYRUL�SHU�O¶RWWHQLPHQWR�GHOO¶DELWDELOLWj�RG�XVDELOLWj��
/D�GRFXPHQWD]LRQH�GD�SURGXUUH�DO�WHUPLQH�GHL�ODYRUL�VDUj�OD�VHJXHQWH��

- 'LFKLDUD]LRQH� GL� FRQIRUPLWj� LQ� WULSOLFH� FRSLD� GL� FXL� XQD� VDUj� VSHGLWD� D� FXUD� GHOOD� GLWWD� LQVWDOODWULFH� DOOD� ORFDOH� FDPHUD� GL�
FRPPHUFLR�

- 5HOD]LRQH� WHFQLFD� GHVFULWWLYD� GHOO¶LPSLDQWR� GD� UHDOL]]DUH� �VH� L� ODYRUL� VRQR� GLIIRUPL� GDO� SURJHWWR� EDVH�� ILUPDWR� GD�
SURIHVVLRQLVWD�DELOLWDWR�

- 'LVHJQL�SODQLPHWULFL��VH�L�ODYRUL�VRQR�GLIIRUPL�GDO�SURJHWWR�EDVH��ILUPDWL�GD�SURIHVVLRQLVWD�DELOLWDWR�
- 6FKHPD�HOHWWULFR��VH�L�ODYRUL�VRQR�GLIIRUPL�GDO�SURJHWWR�EDVH��ILUPDWR�GD�SURIHVVLRQLVWD�DELOLWDWR�
- (OHQFR�GHL�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL��
- &HUWLILFD]LRQH� TXDGUL� HOHWWULFL� VHFRQGR�'�/JV�� ������� FRPSOHWR� GL� IDVFLFROR� WHFQLFR� H� FDOFROL� VHFRQGR�&(,� ������ R�&(,�

������
- 6SHFLILFKH�WHFQLFKH�GHL�FRPSRQHQWL�HOHWWULFL��PDQXDOL�G¶XVR��
- 0DQXDOH�G¶XVR�H�PDQXWHQ]LRQH�GHOO¶LPSLDQWR�HOHWWULFR�
- 5HOD]LRQH�GHOOH�YHULILFKH�
- &HUWLILFDWL�GL�FRUUHWWD�SRVD�SHU�ULSULVWLQR�SDVVDJJL�5(,�
- &HUWLILFDWL�GL�FROODXGR�GHL�PDWHULDOL�XWLOL]]DWL�SHU�ULSULVWLQR�SDVVDJJL�5(,�

&2//$8'2
/¶LQVWDOODWRUH� GHYH�JDUDQWLUH� FKH� O¶LPSLDQWR�HOHWWULFR� VLD� HVHJXLWR� D� UHJROD�G¶DUWH�H�D� WDO� ILQH�GHYH� FHUWLILFDUH� O¶LQWHUR� LPSLDQWR�PHGLDQWH�
O
HVHFX]LRQH�GHOOH�YHULILFKH�SUHVFULWWH�GDOOD�QRUPD��
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4XDORUD�OD�GLWWD�DYHVVH�HVHJXLWR�VROR�SDUWH�GHOO
LPSLDQWR��,O�UDSSRUWR�GL�YHULILFD�SXz�HVVHUH�OLPLWDWR�DOOD�VROD�SDUWH�HVHJXLWD��ULSRUWDQGROR�
FKLDUDPHQWH�VXO�UDSSRUWR�GL�YHULILFD�H�VXOOD�GLFKLDUD]LRQH�GL�FRQIRUPLWj��
,O� UDSSRUWR� GL� YHULILFD� GHYH� HVVHUH� FRUUHGDWR� GDJOL� HODERUDWL� JUDILFL�� WDEHOOH�� SODQLPHWULH� H� GLFKLDUD]LRQL� FRPH� LQGLFDWR� QHO� SUHVHQWH�
FDSLWRODWR�DO�SDUDJUDIR�³'2&80(17$=,21(´ 
(YHQWXDOL�FRQWURYHUVLH�R�FRQVLGHUD]LRQL�GRYUDQQR�HVVHUH�LQGLFDWH�QHOOR�VSD]LR�³QRWH´�GHO�UDSSRUWR�GL�YHULILFD��
&RQ� OD� ILUPD� GHO� UDSSRUWR� GL� YHULILFD� O¶LQVWDOODWRUH� FRQIHUPD� GL� DYHU� DFFHUWDWR�� WUDPLWH� HVDPL� D� YLVWD� H� SURYH�� OD� ULVSRQGHQ]D� GL� WXWWR�
O¶LPSLDQWR�HOHWWULFR�DOOH�QRUPH�&(,��FRQIHUPD� LQROWUH�GL�DYHU�HVHJXLWR� OH� LQGLFD]LRQL�GHO�SUHVHQWH� FDSLWRODWR�� UHODWLYDPHQWH�DOOD� WLSRORJLD�
GHJOL�LPSLDQWL�HOHWWULFL���

*$5$1=,(
/D�GLWWD�LQVWDOODWULFH�GRYUj�JDUDQWLUH�JOL�LPSLDQWL�GL�VXD�UHDOL]]D]LRQH�SHU�XQ�SHULRGR�GL�DQQL���VDOYR�GLYHUVD�SDWWXL]LRQH��
6RQR�HVFOXVL�GDOOD�JDUDQ]LD��HYHQWXDOL�GDQQL�QRQ�ULFRQGXFLELOL�D�PDOIXQ]LRQDPHQWL��HG�L�PDWHULDOL�XVXUDELOL��FRPH�ODPSDGH�R�VSLH�OXPLQRVH��
VDOYR�FKH�TXHVWL�XOWLPL�VL�VLDQR�GDQQHJJLDWL�D�FDXVD�GL�HUURQHR�PRQWDJJLR���

0$187(1=,21(�
$O� ILQH� GL� PDQWHQHUH� O¶LPSLDQWR� LQ� FRQGL]LRQL� GL� VLFXUH]]D� H� IXQ]LRQDOLWj�� VL� UDYYLVD� O¶RSSRUWXQLWj� GL� FRQVLJOLDUH� XQD� PDQXWHQ]LRQH�
SURJUDPPDWD�H�SUHYHQWLYD��FRQ�YHULILFKH�SHULRGLFKH�D�FDGHQ]D�QRQ�VXSHULRUH�D���DQQL�


