
3URYLQFLD�GL�%DUL�����������������������&LUFRQGDULR�GL�/RFRURWRQGR
'LVWUHWWR�GL�%DUL��������������������������&RPXQH�GL�/RFRURWRQGR
&RQWR�GD�PH�TXL�VRWWR�VRWWRVFULWWR�VL�UHQGH�QHO�&RQVLJOLR�GL
,QWHQGHQ]D�GHOO·�$PPLQLVWUD]LRQH��WHQXWD�QHOO·�DQQR�D�WXWWR�LO�����
GHO�SHFXOLR�GL�GHWWR�FRPXQH�QHOOD�TXDOLWD·�GL�&DVVLHUH�

��

���������

�����������

����������
���������
����������
�������������
����������

������� �����

�

������������������������,1752,72
�������&DSLWROR�3ULPR���7LWROR�3ULPR
������������������5HQGLWD�2UGLQDULD

'DO�6LJ��'��1LFROD�$SULOH�;LPHQHV�SHO�FDQRQH
VRSUD�OH�GXH�6WDQ]H��JLXVWD�LO�GRFXPHQWR��
LQVHULWR�QHO�YROXPH�GHOOH�&DXWHOH�G·�,QWURLWR��
DO�IROLR�Q��������������������������������������������������
'D�9LWWRULR�6FDWLJQD�SHU�SLJLRQH�GHOOD
ERWWHJD�DG�XVR�GL�%HFFDULD��FRPH�GD
GRFXPHQWR�DO�IROLR�Q���������������������������������
'DO�%LODQFLRQH�H�6WDWHUD�SHU�QRQ�HVVHUVL�IDWWR
O·�XVR�YROXWR�GHOOD�/HJJH���QRQ�VL�H·�RWWHQXWR
,QWURLWR�DOFXQR���FRPH�GD�GRFXPHQWR�DO�IROLR
Q�������������������������������������������������������������
'DOOH�PXOWH�GL�3ROL]LD�8UEDQD�H�5XUDOH�FRPH
GD�GRFXPHQWR�IROLR�GD���D��������������������������
'DL�JUDQL�DGGL]LRQDOL�VXOOD�IRQGLDULD���FRPH
GD�GRFXPHQWR�IROLR������������������������������������
6RSSUHVVR��������������������������������������������������
6RSSUHVVR��������������������������������������������������
'DOOH�GXH�WHU]H�SDUWL�GHO�5XROR�GL
7UDQVD]LRQH
VRVWLWXLWR�GDO�GD]LR�GHOOD�&DUQH�H�)DULQD�
HVFOXVR�LO�FDULFR�GHO�'D]LR�)LVFDOH��FKH�ILJXUD
SHU�SHU�LQWLHUR�QHOO·�DUWLFROR�VHJXHQWH�VRWWR�OD
UXEULFD�GHOOD�5HQGLWD�6WUDRUGLQDULD��GHGRWWH
OH�VHJXHQWL�SDUWLWH���������������������������������������
����������������������266(59$=,21(
6L�QRWL���FKH��VHEEHQH�LO�5XROR�GL�WUDQVD]LRQH��
JLXVWD�LO�GRFXPHQWR�DO�IROLR�Q����RIIUH�OD
WRWDOLWD·�GHOOD�UHQGLWD�LQ�'XFDWL�����������
3XUH�GD�TXHVWD�WRWDOLWD·�ELVRJQD�GHGXUUH�OH
VHJXHQWL�SDUWLWH���FLRH·���SHU�WDQWL�ULFRQRVFLXWL
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3RYHUL�GDO�'HFXULRQDWR��HG�DSSURYDWL�GDO�6LJ�
,QWHQGHQWH��FRPH�GD�GRFXPHQWR���IROLR
����������������������������������������������������������
3HU�WDQWL�WDVVDWL�VXO�UXROR��H�FKH�IDQQR
UHVLGHQ]D�LQ�DOLHQR�WHUULWRULR���FRPH�GD�OO·
DQ]LGHWWR�GRFXPHQWR��IROLR�������������������
3HU�GLVFDULFR�RWWHQXWR�GD�9LWR�1LFROD
5RPDQR��FRPH�GD�GRFXPHQWR�IROLR
�����������������������������������������������������������
3HU�VLPLOH�GLVFDULFR�RWWHQXWR�GD�'RQDWR
&RQYHUWLQL�FRPH�GD�GRFXPHQWR�IROLR
�����������������������������������������������������������
3HU�WDQWL�QRQ�HVDWWL�GD�DOWUL�FRQWULEXHQWL
SRYHUL��H�FKH�LO�'HFXULRQDWR�QRQ�YROOH�
DPPHWWHUH�D�GLVFDULFR�����������������������������
3HU�WDQWL�QRQ�HVDWWL�GD�DOWUL�FRQWULEXHQWL�
�FKH�ULVLHGRQR�LQ�DOLHQR�WHUULWRULR���H�
FKH�LO�GHFXULRQDWR�QHPPHQR�YROOH�
DPPHWWHUH��D�GLVFDULFR�QHOOD�VXD
'HOLEHUD]LRQH���������������������������������������
3HU�VSHVH�GL�&RD]LRQL�HURJDWH�SHU�
FRPSHOOLUH��L�FRQWULEXHQWL�SRYHUL����������������
4XDOL�VRPPH�WXWWH�GHGRWWH�GDO�WRWDOH�
GHO�5XROR�ULPDQH�OD�UHQGLWDBBBBBBBBBBBBBB
�������������������������������������������������������������
(�GHGRWWH�H]LDQGLR�LO�'D]LR�)LVFDOH��FKH
ILJXUHUD·�SHU�LQWLHUR�QHOO·�DUWLFROR�VHJXHQWH
GHOOD�UHQGLWD�VWUDRUGLQDULD��FRPH�GL�VRSUD�VL
H·�GHWWR��UHVWD�OD�UHQGLWD�QHWWD�GL�
'XFDWL�����������������������������������������������
/H�GL�FXL�GXH�WHU]H�SDUWL�DVFHQGRQR�D
������ ��	�
 ��FRPH�VRSUD�ULSRUWDWL�HVVHQGRVL
IDWWD�OD�GHGX]LRQH�GHOOH�SDUWLWH�QRQ�HVDWWH�GDL
SRYHUL��GD�UHVLGHQWL�DOWURYH���FRPH�SXUH�GDOOH
VSHVH�GL�&RD]LRQL��ODGGRYH�ULXVFLVVH�DL
FRQWDELOL�LQFDVVDUH��R�WXWWR���R�SDUWH�GL�WDOL
VRPPH���FKH�LQ�XQR�IRUPDQR�'XFDWL��������
QRQ�DPPHVH�GDO�'HFXULRQDWR��LO�FRQWDELOH
VXGGHWWR���O·�HVD]LRQH�GL�WDOL�SHQGHQ]H��OD
SRUWHUD·�DG�LQWURLWR�6WUDRUGLQDULR�QHO�FRQWR
VHJXHQWH�GHO������

����������������&$3,72/2�6(&21'2
������������5HQGLWD�6WUDRUGLQDULD
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'DOO·�DOWUD�WHU]D�SDUWH�GHO�5XROR�6XGGHWWR�
FRPSUHVR�LO�'D]LR�)LVFDOH�'XFDWL������������������
'DOOD�ULWHQXWD�GHO�� ����� ���VXO�IRQGR�GH
6WLSHQGLDWL���HVFOXVD�TXHOOD�GHO�5HJLR�JLXGLFH�
FKH�SHU�GLVSRVL]LRQH�6XSHULRUH�VL�YHUVD�DOOD
ULFHYLWRULD�JHQHUDOH�������������������������������������
'D�FRPXQH�GL�&LVWHUQLQR�SHU�UDWD�GHO�VROGR�DO
5HJLR�*LXGLFH���������������������������������������������
'D�'��*LXVHSSH�*DHWDQR�$SULOH��SHU�OD
TXDUWD�SDUWH�GHOOH�FLQTXH�UDWH�VXOOD
6LJQLILFDWRULD�GL�'XFDWL�����TXDO�&DVVLHUH�GHO
������JLXVWD�LO�GRFXPHQWR���IROLR���������������
'D�)RQGR�&RPXQH�3URYLQFLDOH���SHO
PDQWHQLPHQWR�GHL�SURMHWWL���FRPH�GD
GRFXPHQWR�IROLR���������������������������������������
*OL�DYDQ]L�GHO�������JLXVWD�OD��QRWD�DSSRVWD
VXOOR�6WDWR�GL�9DULD]LRQH�GHO������
GRYUHEEHUR�HVVHUH�'XFDWL���������PD�JLXVWD
LO�FRQWR�GD�PH�WUDVFULWWR�&DVVLHUH�SHU�OD
JHVWLRQH�GL�GHWWR�DQQR�������JOL�DYDQ]L
VXGGHWWL�VRQR�GL�'XFDWL�������������������������������
'DO�6LJ��)UDQFHVFR�5RGLR�SHU�6LJQLILFDWRULD�D
GL�OXL�FDULFR�HPHVVD�TXDO�&DVVLHUH�GHO������
FRPH�GD�GRFXPHQWR��IROLR������������������������
3HU�ULPERUVR�GL�VSHVD�HURJDWD�QHO�%LDQFKLUH
OD�&DVHUPD�GHOOD�*HQGDUPHULD��FRPH�GD
GRFXPHQWR�DO�IRJOLR����������������������������������
'DO�&RPXQH�GL�&LVWHUQLQR��SHU�ULPERUVR�GL
VSHVH�&LUFRQGDULDOL��FRPH�GD�GRFXPHQWR
IRJOLR������������������������������������������������������
'DJOL�HUHGL�GL�1LFRODQWRQLR�3DQWDOHR�SHU
UHVWD�GL�'XFDWL�������VLJQLILFDWL�TXDO
FRQWDELOH�GHO�GHFHQQLR���DYHQGRQH�SDJDWL
LQFRQWR�QHO������'XFDWL��������VL�VRQR
LQWURLWDWL���JLXVWD�LO�GRFXPHQWR��DO�IROLR�����LQ
VDOGR�GHOO·�LQGLFDWD�VRPPD��GL�'XFDWL������������
/·�DJJLR�RWWHQXWR�VRSUD�OH�VRPPH�GHO
&DVVLHUH�SDJDWH�LQ�UDPH��GXUDQWH�O·�HVHUFL]LR�
JLXVWD�LO�GRFXPHQWR�IROLR�����GRYUHEEH�HVVHUH
GL�'XFDWL������ ������� �PD�GHGRWWL�GD�TXHVWL
'XFDWL����� ������� ���SHU�DJJLR�VXOOH�VRPPH�GHO
PHGHVLPR�HVDWWH�LQ�UDPH��JLXVWD�O·�DOWUR�6WDWR
DO�IRJOLR�����PHQWUH�OD�FDVVD�H·�SRUWDWD�WXWWD
LQ�PRQHWD�GL�$UJHQWR���SHUFLR·�TXHVWR�&HVSLWH
GD�LQ�)DYRUH�GHO�&RPXQH�O·�LQWURLWR�GL
'XFDWL������������������������������������������������������
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�3RVWR�FLR·�O·�,QWURLWR�DVFHQGH�D�'XFDWL����������

�������������������7,72/2�6(&21'2
�����������������������������(6,7,

��������������������������6WLSHQGL
$O�&DQFHOOLHUH�DUFKLYDULR���FRPH�GD�PDQGDWL��
H�TXLHWDQ]H�Q���IROL�GD���D�������������������������
$OO·�LPSLHJDWR�QHOO·�DPPLQLVWUD]LRQH���FRPH
GD�PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL�Q���IROL�GD���D��������
$O�&DVVLHUH�&RPXQDOH��FRPH�GD�PDQGDWR
TXLHWDQ]LDWR�IRJOLR�GD���D�IROLR��������������������
$L�GXH�6HUYLHQWL�&RPXQDOL��FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�Q����IROLR�GD���D���������������������
$O�0DHVWUR�3XEEOLFR���FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL��Q���IROL�GD����D���������������������
$OOD�0DHVWUD�GHOOH�)DQFLXOOH���FRPH�GD
PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL�Q���IRJOL�GD����D�������
$OO·�$UFLSUHWH�'��0LFKHOH�3DOPLVDQR��SHU
VSHVH�VRVWHQXWH�DO�PDQWHQLPHQWR�GH
0LVVLRQDUL��FRPH��GD�PDQGDWR�TXLHWDQ]LDWR
Q����HG�DXWRUL]]D]LRQL�IRJOL�GD����D�����������
$O�6DJUHVWDQR��FRPH�GD�PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL
Q����IRJOLR����H�IRJOLR������������������������������
$OO·�RUJDQLVWD�PHQGLFLVWD�FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�Q���IROL����H��������������������������
3HU�OD�ULFHYLWULFH�GH�3URMHWWL��QRQ�VL�H·�SRUWDWR
DOFXQ�HVLWR�������������������������������������������������
'DL�'XFDWL������)LVVDWL�VXO�VROGR�DO�5HJLR
*LXGLFH���VL�VRQR�SDJDWL�DOO·�H[�*LXGLFH�GL
&RQYHUVDQR�'RQ�QLFROD�6DQJLUDUGL
'XFDWL��������������������������������������������������
$�'RQQD�9LQFHQ]D�'·�$YHUVD���RUIDQD�
GHO�JLD·�&DQFHOOLHUH�GHO�*LXGLFDWR�GL�6DQ�
*LXVHSSH���DQFKH�SHU�GLVSRVL]LRQH
0LQLVWHULDOH���FRPH�GD�GRFXPHQWR
LQVHULWR�QHO�YROXPH�GHOOH�&DXWHOH�G·�
,QWURLWR�GL�TXHVWR�PHGHVLPR�FRQWR
IRJOLR�'XFDWL�����������������������������������������
$OO·�DWWXDOH�*LXGLFH�7LWRODUH�'RQ�
'RQDWR�&RODQJHOR�LQ�SURSRVL]LRQH�
GHO�WHPSR�FKH�KD�HVHUFLWDWR�OD�FDULFD��
'XFDWL�������������������������������������������� "�#�$�%
FRPH�GD�PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL�Q��

$UW���
$UW���
$UW���
$UW���
$UW���
$UW���
$UW���

$UW���
$UW���
$UW���
$UW���

&RQWR�0DWHULDOH�DQQR�����



���
���������
���������
����������
����������

���

���
����������

�����������
�����������

�����������

����������

�����������
����������

������������
�
�����������
�����������

IRJOL�GD����D�����������������������BBBBBBBBBB
7RWDOH������������������������������������������� &�'�(�)
$O�&XVWRGH�GHOOH�3ULJLRQL��FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�Q���IROL�GD����D����������������������
$O�%HFFKLQR�GHO�&RPXQH��FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�Q���IROL�GD����D����������������������
$O�5HJRODWRUH�GHOO·�2URORJLR�3XEEOLFR��FRPH
GD�PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL�Q����IROL�GD����D����
6RSSUHVVR��������������������������������������������������
�������������������������
������������������������3,*,21,
3HU�SLJLRQH�GHOOD�&DVD�'HVWLQDWD�DG�XVR�GHOOD
*LXVWL]LD�FLUFRQGDULDOH�SHU�OD�UDWD�VSHWWDQWH�D
TXHVWR�FRPXQH��FRPH�GD�PDQGDWR
TXLHWDQ]LDWR�Q�����HG�DXWRUL]]D]LRQL�IROLR���
D�IROLR�����������������������������������������������������
�
�����������63(6(�',�$00,1,675$=,21,
3HU�OD�FROOH]LRQH�GHOOH��/HJJL��H�6XSSOHPHQWR
��FRPH�GD�PDQGDWR�H�TXLHWDQ]D�IROLR����D
IROLR
���������������������������������������������������������������
3HO�JLRUQDOH�G·�,QWHQGHQ]D�FRPH�GD�PDQGDWR�
H�TXLHWDQ]D�IROLR�GD����D���������������������������
3HU�OD�VWDPSD�GHL�UHJLVWUL�GHOOR�6WDWR�&LYLOH�
FRPH�GD�PDQGDWR�TXLHWDQ]LDWR�IRJOLR�GD���
D������������������������������������������������������������
/·�(VLWR�SHU�OD�VWDPSD�GHOOH��&DUWH��&RPXQDOL�
FRPSUHVH�TXHOOH�SHU�O·�XVR�GHOOR�VWDWR�&LYLOH�
ILJXUD�SHU�LQWHUR�VXOO·�DUWLFROR�GHOOH
LPSUHYHGXWH������������������������������������������������
3HU�OD�VWDPSD�GHL�UHJLVWUL�GHOOD�FRQWDELOLWD·
FRPXQDOH��HVFOXVL�TXHOOL�GHO�&DVVLHUH���FRPH
GD�PDQGDWR�H�TXLHWDQ]D�IROLR�GD����D���������
3HU�VSHVH�GL�VFULWWRLR��FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�Q���IROLR�GD����D��������������������

������������������������63(6(�9$5,(
3HU�)RQGLDULD�VRSUD�,�%HQL�&RPXQDOL���FRPH
GD�PDQGDWR�H�TXLHWDQ]D�IRJOLR�GD����D������
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3HU�OD�FRUULVSRQGHQ]D�LQWHUQD���FRPH�GD
PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL��HG�DXWRUL]]D]LRQL�IROL
GD����D���������������������������������������������������
3HU�O·�XQR��VXOOD�OLTXLGD]LRQH�GH�FRQWL��FRPH
GD�PDQGDWL�H�TXLHWDQ]H�IROL�GD����D������������
3HU�GULWWR�GRYXWR�DOOD�SXEEOLFD�,VWUX]LRQH�
FRPH�GD�PDQGDWL��H�TXLHWDQ]H�IROL�GD����D
IRJOLR������������������������������������������������������
3HU�)HVWH�UHOLJLRVH���FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�IROL�GD����D����������������������������
3HU�)HVWH�&LYLOL��FRPH�GD�PDQGDWL
TXLHWDQ]LDWL�IROLR����D�IROLR
������������������������������������������
3HO�9HQWHVLPR�GHOOH�&RPSDJQLH�3URYLQFLDOL�
FRPH�GD�PDQGDWL�H�TXLHWDQ]H��IROLR����D�IROLR
��������������������������������������������������������������

6RSSUHVVL���������������������������������������������������

����������������&$3,72/2�6(&21'2
��������������6SHVH�6WUDRUGLQDULH�
3HU�O·�,PSRVWD�)LVFDOH���FRPH�GD�PDQGDWL��H
TXLHWDQ]H��IROLR�GD�����D�������������������������
3HO�PDQWHQLPHQWR�GH�'HWHQXWL���LQ�FRQWR�
FRPH�GD�PDQGDWR�TXLHWDQ]LDWR��H�GRFXPHQWL
IROLR�����D�IROLR��������������������������������������
3HU�OR�PDQWHQLPHQWR�GHOOH�5HDOL�FDVH�GH
0DWWL��FRPH�GD�PDQGDWL��H�TXLHWDQ]H�IROLR�GD
����D����������������������������������������������������
$L�FUHGLWRUL�GHO�'HFHQQLR�D�VDOGR�GL�'XFDWL
���������FRPH�GD�PDQGDWL�HG
DXWRUL]]D]LRQL��IROLR�GD�����D������������������
3HU�UDWD�GHOOH�RSHUH�SXEEOLFKH�3URYLQFLDOL��
FRPH�GD�PDQGDWL�TXLHWDQ]LDWL�IROLR�GD�����D
�������������������������������������������������������������
3HU�OD�FRVWUX]LRQH�GHOOH�6WUDGH�,QWHUQH���FRPH
GD�PDQGDWR�TXLHWDQ]LDWR�H�GRFXPHQWR�GHOO·
$UFKLWHWWR�'LUHWWRUH�GHOO·�RSHUD�IROLR�����D
�������������������������������������������������������������
3HO�PDQWHQLPHQWR�GH�3URMHWWL���FRPH�GD
PDQGDWL���H�GRFXPHQWL���IROLR�����D����������
3HO�&DPSR�6DQWR����������������������������������������
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$OO·�,QJHJQHUH�6LJ��&KLWWL�8EDOGR�GHO�VXR
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