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VHJQR�G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤��H
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LQWHUSXQ]LRQH��£�¤���

��������DO��VHFRQGR��SHULRGR���GRSR��OH���SDUROH����£SURJUHVVLYDPHQWH�

DVVHJQDWR¤�H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH�VHJQR�G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤�H��GRSR�

OH�SDUROH��£DG�DOWUH�DPPLQLVWUD]LRQL¤�LO�VHJQR��G
LQWHUSXQ]LRQH���£�¤�

H
�VRSSUHVVR���

������DO�FRPPD����GRSR�OH�SDUROH��£�)RQGL�GL�ULVHUYD�H�VSHFLDOL�¤��LO�

VHJQR�G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤�H
�VRSSUHVVR���

������DO�FRPPD����OH�SDUROH��£D�RJQL�HPHUJHQ]D¤�VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�

VHJXHQWL��£GL�RJQL�HPHUJHQ]D¤�H��OH��SDUROH���£HSLGHPLFR��SDQGHPLFKH¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOD�VHJXHQWH��£HSLGHPLFR�SDQGHPLFKH¤���

������GRSR�LO�FRPPD���H
�DJJLXQWR�LO�VHJXHQWH���

��������£��ELV��$OO
DUWLFROR����FRPPD����GHO��GHFUHWR��OHJLVODWLYR����

RWWREUH�������Q�������GRSR�OD�OHWWHUD�H�WHU��H
�LQVHULWD�OD�VHJXHQWH���

�����������H�TXDWHU��OD�VRPPLQLVWUD]LRQH��FRQ�RQHUL��D��FDULFR��GHJOL�

DVVLVWLWL��SUHVVR�OH�IDUPDFLH��GD�SDUWH�GL�IDUPDFLVWL��RSSRUWXQDPHQWH�

IRUPDWL�D�VHJXLWR�GHO�VXSHUDPHQWR�GL�VSHFLILFR�FRUVR�DELOLWDQWH�H��GL�

VXFFHVVLYL�DJJLRUQDPHQWL�DQQXDOL��RUJDQL]]DWL�GDOO
,VWLWXWR�VXSHULRUH�

GL�VDQLWD
��GL�YDFFLQL�DQWL�6$56�&R9���H��GL��YDFFLQL��DQWLQIOXHQ]DOL�

QHL�FRQIURQWL�GHL�VRJJHWWL�GL�HWD
�QRQ��LQIHULRUH��D��GLFLRWWR��DQQL��

SUHYLD��SUHVHQWD]LRQH��GL��GRFXPHQWD]LRQH��FRPSURYDQWH��OD��SUHJUHVVD�

VRPPLQLVWUD]LRQH���GL���DQDORJD���WLSRORJLD���GL���YDFFLQL����QRQFKH
�

O
HIIHWWXD]LRQH�GL�WHVW�GLDJQRVWLFL�FKH�SUHYHGRQR�LO�SUHOHYDPHQWR�GHO�

FDPSLRQH�ELRORJLFR�D��OLYHOOR��QDVDOH���VDOLYDUH��R��RURIDULQJHR���GD�

HIIHWWXDUH�LQ�DUHH��ORFDOL�R��VWUXWWXUH���DQFKH��HVWHUQH���GRWDWH��GL�

DSSUHVWDPHQWL�LGRQHL�VRWWR�LO�SURILOR��LJLHQLFR�VDQLWDULR��H��DWWL��D�

JDUDQWLUH�OD�WXWHOD�GHOOD��ULVHUYDWH]]D���/H��DUHH���L��ORFDOL��R��OH�

VWUXWWXUH��HVWHUQH��DOOD��IDUPDFLD��GHYRQR��HVVHUH���FRPSUHVL���QHOOD�

FLUFRVFUL]LRQH��IDUPDFHXWLFD��SUHYLVWD��QHOOD��SLDQWD���RUJDQLFD���GL�

SHUWLQHQ]D�GHOOD�IDUPDFLD�VWHVVD�¤���

����'RSR�O
DUWLFROR���H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

������£$UW����ELV��3RWHQ]LDPHQWR�GHOO
DWWLYLWD
�GHOOD��/HJD��LWDOLDQD�

SHU�OD�ORWWD��FRQWUR��L��WXPRUL����������$O��ILQH��GL��ULSUHQGHUH��OH�

DWWLYLWD
�GL�FRQWUDVWR�GHOOH�SDWRORJLH�RQFRORJLFKH�H��GL��SURPXRYHUH��

QHOOD�IDVH�SRVW�SDQGHPLFD���FDPSDJQH��GL��SUHYHQ]LRQH��HG��HGXFD]LRQH�

VDQLWDULD�ULYROWH�DOOD�SRSROD]LRQH��OD�/HJD��LWDOLDQD��SHU��OD��ORWWD�

FRQWUR�L�WXPRUL�H
�DXWRUL]]DWD��SHU�LO�WULHQQLR������������D��EDQGLUH�

SURFHGXUH�FRQFRUVXDOL�SXEEOLFKH�VHQ]D�REEOLJR�GL�SUHYLR��HVSOHWDPHQWR�

GHOOH�SURFHGXUH�GL�PRELOLWD
�H�DG�DVVXPHUH��FRQ�FRQWUDWWR��GL��ODYRUR�

VXERUGLQDWR�D�WHPSR��LQGHWHUPLQDWR���XQ��FRQWLQJHQWH��FRPSOHVVLYR��GL�

TXDWWUR�XQLWD
�GL�SHUVRQDOH���GL��FXL��GXH��GL��$UHD��&�����SRVL]LRQH�

HFRQRPLFD�&��H�GXH�GL�$UHD�%���SRVL]LRQH�HFRQRPLFD�%���SHU�FRPSOHWDUH�

OD�FRSHUWXUD�GHOOD�SURSULD�SLDQWD�RUJDQLFD��LQ�DJJLXQWD�DOOH�IDFROWD
�

DVVXQ]LRQDOL�SUHYLVWH�D�OHJLVOD]LRQH�YLJHQWH��/D��GRWD]LRQH��RUJDQLFD�

GHOOD�/HJD�LWDOLDQD�SHU�OD�ORWWD�FRQWUR�L�WXPRUL�H
�ULGHWHUPLQDWD��LQ�

GRGLFL�XQLWD
�FRPSOHVVLYH��GL�FXL�XQ
XQLWD
��FRQ��TXDOLILFD��&����WUH�

XQLWD
�FRQ�TXDOLILFD�&���XQ
XQLWD
�FRQ�TXDOLILFD�%���VHL��XQLWD
��FRQ�

TXDOLILFD�%��H�XQ
XQLWD
�FRQ�TXDOLILFD�$���3HU�OR��VYROJLPHQWR��GHOOH�

SURFHGXUH�FRQFRUVXDOL�GL�FXL�DO�SULPR��SHULRGR��H
��DXWRUL]]DWD���SHU�

O
DQQR�������XQD�VSHVD�SDUL�D�HXUR��������FXL�VL��SURYYHGH��D��YDOHUH�

VXOOH�ULVRUVH�GHO�ELODQFLR�GHOOD�/HJD�LWDOLDQD�SHU�OD�ORWWD�FRQWUR��L�

WXPRUL���

����������$JOL��RQHUL��DVVXQ]LRQDOL��GHULYDQWL��GDOO
DWWXD]LRQH���GHO�

SUHVHQWH�DUWLFROR��SDUL�D�HXUR����������SHU��O
DQQR��������H��D��HXUR�

��������DQQXL��D��GHFRUUHUH��GDOO
DQQR���������VL��SURYYHGH��PHGLDQWH�

FRUULVSRQGHQWH�ULGX]LRQH�GHOOR�VWDQ]LDPHQWR��GHO��IRQGR��VSHFLDOH��GL�
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SDUWH�FRUUHQWH�LVFULWWR��DL�ILQL�GHO��ELODQFLR��WULHQQDOH�������������
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DPELWR��GHO��SURJUDPPD���)RQGL��GL��ULVHUYD��H��VSHFLDOL���GHOOD�

PLVVLRQH��)RQGL�GD�ULSDUWLUH��GHOOR�VWDWR�GL�SUHYLVLRQH�GHO�0LQLVWHUR�

GHOO
HFRQRPLD��H��GHOOH��ILQDQ]H��SHU���O
DQQR�����������DOOR���VFRSR�

SDU]LDOPHQWH�XWLOL]]DQGR�O
DFFDQWRQDPHQWR�UHODWLYR�DO�0LQLVWHUR�GHOOD�

VDOXWH¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����FDSRYHUVR�$UW�����ELV���

��������DOOD�UXEULFD��OH�SDUROH��£GD�&29,'���¤�VRQR�VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL��£GL�&29,'���¤���

��������DO�FRPPD�����DOLQHD���GRSR��OH��SDUROH���£LO��0LQLVWUR��GHOOD�

VDOXWH�¤�VRQR�LQVHULWH�OH�VHJXHQWL��£QHO��ULVSHWWR��GHL��SULQFLSL��GL�

DGHJXDWH]]D�H�GL�SURSRU]LRQDOLWD
�¤���

������DOOD�UXEULFD��OH�SDUROH��£GD�&29,'���¤��VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL��£GL�&29,'���¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����FDSRYHUVR�$UW�����WHU���

��������DO�FRPPD���VRQR�DJJLXQWH��LQ�ILQH���OH��VHJXHQWL��SDUROH���£��

VDOYR�FKH��SHU��LO��ULFRYHUR��LQ��XQD��VWUXWWXUD��VDQLWDULD��R��DOWUD�

VWUXWWXUD�DOOR�VFRSR�GHVWLQDWD¤���

��������DO�FRPPD����OH�SDUROH��£DOO
DUWLFROR����TXDWHU��FRPPL���H���¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL���£DOO
DUWLFROR�����TXDWHU���FRPPD�����

OHWWHUH�D���E��H��OLPLWDWDPHQWH�DOOH�DWWLYLWD
�VSRUWLYH�DOO
DSHUWR��R�

DO�FKLXVR��VH�VYROWH�LQ�FRQGL]LRQL�GL�VLFXUH]]D�ULVSHWWR��DO��ULVFKLR�

GL�FRQWDJLR��F���H�FRPPD��¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����FDSRYHUVR�$UW�����TXDWHU���

��������DO�FRPPD�����

����������DOO
DOLQHD��OH��SDUROH���£ILQR��DO������DSULOH������¤��VRQR�

VRSSUHVVH���

����������DOOD�OHWWHUD�D���DOLQHD��VRQR�SUHPHVVH�OH�VHJXHQWL��SDUROH��

£ILQR�DO����JLXJQR������¤�H��OH��SDUROH���£PH]]L��GL��WUDSRUWR¤��VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£PH]]L�GL�WUDVSRUWR¤���

����������DOOD�OHWWHUD�E��VRQR�SUHPHVVH�OH�VHJXHQWL�SDUROH��£ILQR��DO�

���DSULOH������¤���

����������DOOD�OHWWHUD�F��VRQR�SUHPHVVH�OH�VHJXHQWL�SDUROH��£ILQR��DO�

���DSULOH������Є¤�H�VRQR�DJJLXQWH��LQ�ILQH��OH��VHJXHQWL��SDUROH���£��

GDO����PDJJLR������DO����JLXJQR�������SHU�JOL��VSHWWDFROL��DSHUWL��DO�

SXEEOLFR�FKH��VL��VYROJRQR��DO��FKLXVR��LQ��VDOH��WHDWUDOL���VDOH��GD�

FRQFHUWR��VDOH�FLQHPDWRJUDILFKH��ORFDOL�GL�LQWUDWWHQLPHQWR��H��PXVLFD�

GDO�YLYR�H�LQ�DOWUL�ORFDOL�DVVLPLODWL��QRQFKH
�SHU�JOL��HYHQWL��H��OH�

FRPSHWL]LRQL�VSRUWLYL�FKH�VL�VYROJRQR�DO�FKLXVR¤���

��������DO�FRPPD���H
�DJJLXQWR��LQ�ILQH��LO�VHJXHQWH��SHULRGR���£)LQR�

DO����JLXJQR���������KDQQR��O
REEOLJR��GL��LQGRVVDUH��GLVSRVLWLYL��GL�

SURWH]LRQH�GHOOH�YLH��UHVSLUDWRULH��L��ODYRUDWRUL���JOL��XWHQWL��H��L�

YLVLWDWRUL���GHOOH����VWUXWWXUH����VDQLWDULH�����VRFLR�VDQLWDULH����H�

VRFLR�DVVLVWHQ]LDOL���FRPSUHVH��OH���VWUXWWXUH���GL���RVSLWDOLWD
���H�

OXQJRGHJHQ]D��OH�UHVLGHQ]H�VDQLWDULH�DVVLVWHQ]LDOL��JOL��KRVSLFH���OH�

VWUXWWXUH�ULDELOLWDWLYH��OH�VWUXWWXUH�UHVLGHQ]LDOL�SHU�DQ]LDQL��DQFKH�

QRQ�DXWRVXIILFLHQWL��H�FRPXQTXH��OH��VWUXWWXUH��UHVLGHQ]LDOL��GL��FXL�

DOO
DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�GHO�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GHL�PLQLVWUL�

���JHQQDLR�������SXEEOLFDWR�QHO�VXSSOHPHQWR�RUGLQDULR��DOOD��*D]]HWWD�

8IILFLDOH�Q�����GHO����PDU]R�����¤���

��������DO�FRPPD���H
�DJJLXQWR��LQ�ILQH���LO��VHJXHQWH��SHULRGR���£/H�

GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DO�SUHVHQWH�FRPPD��FRQWLQXDQR��DG��DSSOLFDUVL��DL�

ODYRUDWRUL�GHOOH�VWUXWWXUH�GL�FXL�DO�FRPPD�����VHFRQGR��SHULRGR���GHO�

SUHVHQWH�DUWLFROR�ILQR�DO����JLXJQR�����¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����OHWWHUD��D����FDSRYHUVR������OHWWHUD��G����GRSR��OH�

SDUROH��£GDOO
DUWLFROR����WHU��¤��VRQR��LQVHULWH��OH��VHJXHQWL���£GHO�

SUHVHQWH�GHFUHWR¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD���H
�DJJLXQWD��LQ�ILQH��OD�VHJXHQWH�OHWWHUD���

��������£E�ELV��GRSR�LO�FRPPD���VH[LHV�H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

�������������VH[LHV����,O�GLUHWWRUH�VDQLWDULR�GHOOH�VWUXWWXUH�GL��FXL�

DO�FRPPD���SXR
�DGRWWDUH�PLVXUH��SUHFDX]LRQDOL��SLX
��UHVWULWWLYH��GL�

TXHOOH�SUHYLVWH�GDO�SUHVHQWH�DUWLFROR��LQ��UHOD]LRQH��DOOR��VSHFLILFR�

FRQWHVWR�HSLGHPLRORJLFR���SUHYLD��FRPXQLFD]LRQH��DO��GLSDUWLPHQWR��GL�

SUHYHQ]LRQH�GHOO
D]LHQGD�VDQLWDULD�ORFDOH�FRPSHWHQWH�SHU��WHUULWRULR��
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FKH��RYH�ULWHQJD�QRQ�VXVVLVWHQWL�OH�FRQGL]LRQL�GL��ULVFKLR��VDQLWDULR�

DGGRWWH���RUGLQD���QHO��WHUPLQH��SHUHQWRULR��GL���WUH���JLRUQL����FRQ�

SURYYHGLPHQWR�PRWLYDWR���FKH��QRQ��VL��GLD��FRUVR��DOOH��PLVXUH��SLX
�

UHVWULWWLYH�¤���

����'RSR�O
DUWLFROR���H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

������£$UW�����ELV���'LVSRVL]LRQL��LQ���PDWHULD���GL���GXUDWD���GHOOH�

FHUWLILFD]LRQL�YHUGL�&29,'�����������$OO
DUWLFROR����FRPPD���ELV��GHO�

GHFUHWR�OHJJH����DSULOH�������Q������FRQYHUWLWR���FRQ��PRGLILFD]LRQL��

GDOOD�OHJJH����JLXJQR�������Q��������DO��SULPR��SHULRGR���OH��SDUROH��

�SULPD�GRVH�GL�YDFFLQR��VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL����SULPD��GRVH�

GL�XQ�YDFFLQR�FRQ�VFKHGXOD��YDFFLQDOH��D��GXH��GRVL���H���DO��VHFRQGR�

SHULRGR��OH�SDUROH���FLFOR�YDFFLQDOH�SULPDULR��VRQR�VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL����FLFOR��YDFFLQDOH��SULPDULR���FKH���FRPSUHQGH���DQFKH���OD�

VRPPLQLVWUD]LRQH�GL�YDFFLQL�FRQ�VFKHGXOD�YDFFLQDOH�D�XQD�GRVH��¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����OHWWHUD�G���OH�SDUROH��£GHOO
DUWLFROR�����FRPPD���¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£GHOO
DUWLFROR����FRPPD��¤���

������DO�FRPPD�����

��������DO��FDSRYHUVR��$UW�����WHU�����FRPPD������OH��SDUROH����£DQWL�

6$56�&R9���¤�VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£DQWL�6$56�&R9���¤���

��������DO�FDSRYHUVR�$UW����WHU�����

����������DO�FRPPD����VHFRQGR�SHULRGR��GRSR�OH��SDUROH���£GL��FXL��DO�

FRPPD��¤�LO�VHJQR�G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤�H
�VRSSUHVVR���

����������DO�FRPPD���H
�DJJLXQWR��LQ�ILQH��LO�VHJXHQWH��SHULRGR���£,O�

TXLQWR�SHULRGR�VL�LQWHUSUHWD�QHO�VHQVR�FKH�DL�GRFHQWL�LQDGHPSLHQWL�VL�

DSSOLFD��SHU�TXDQWR�FRPSDWLELOH��LO�UHJLPH�VWDELOLWR��SHU��L��GRFHQWL�

GLFKLDUDWL�WHPSRUDQHDPHQWH�LQLGRQHL�DOOH�SURSULH�IXQ]LRQL¤���

����������DO�FRPPD����GRSR�OH�SDUROH��£GL�FXL�DO�FRPPD���¤��LO��VHJQR�

G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤�H
�VRSSUHVVR���

����������DO�FRPPD����OH�SDUROH��£GL�ELODQFLR�¤�VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�

VHJXHQWL��£GL�ELODQFLR��¤���

������DO�FRPPD����OH��SDUROH���£�H����WHU��¤��VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL��£�H���WHU�¤���

������DO�FRPPD����FDSRYHUVR�$UW����TXLQTXLHV��FRPPD�����

��������DO�SULPR��SHULRGR���OH��SDUROH���£UHJLPH��VDQ]LRQDWRUL¤��VRQR�

VRVWLWXLWH��GDOOH��VHJXHQWL���£UHJLPH��VDQ]LRQDWRULR¤��H��OH��SDUROH��

£OHWWHUD�D�ELV¤�VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£OHWWHUD�D�ELV�¤���

��������DO�VHFRQGR�SHULRGR��OH�SDUROH��£��RFWLHV���H����QRYLHV¤��VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£��RFWLHV�H���QRYLHV¤���

����$OO
DUWLFROR�����

������DO�FRPPD����FDSRYHUVR�$UW������

��������DOOD��UXEULFD���OH��SDUROH���£LYL��FRPSUHVD��PRGDOLWD
¤��VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£LYL�FRPSUHVH�PRGDOLWD
¤���

��������DO�FRPPD�����

����������DO��SULPR��SHULRGR���OH���SDUROH����£GHOO
DQQR���VFRODVWLFR�

���������¤�VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH��VHJXHQWL���£GHOO
DQQR��VFRODVWLFR�

���������¤���

����������DO�WHU]R�SHULRGR��OH��SDUROH���£D��OHJLVOD]LRQH��YLJHQWH��¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£D�OHJLVOD]LRQH�YLJHQWH�¤���

��������DO�FRPPD����SULPR�SHULRGR��OH�SDUROH��£QRQFKH
�JOL�DOXQQL�FKH�

DEELDQR�VXSHUDWR�L�VHL�DQQL�GL�HWD
¤�VRQR�VRSSUHVVH���

��������DO�FRPPD����SULPR�SHULRGR���OH��SDUROH���£���DFFRPSDJQDWD��GD�

VSHFLILFD�FHUWLILFD]LRQH�PHGLFD�DWWHVWDQWH�OH��FRQGL]LRQL��GL��VDOXWH�

GHOO
DOXQQR�PHGHVLPR�H�OD�SLHQD�FRPSDWLELOLWD
�GHOOH��VWHVVH��FRQ��OD�

SDUWHFLSD]LRQH�DOOD�GLGDWWLFD�GLJLWDOH�LQWHJUDWD¤�VRQR�VRSSUHVVH���

��������DO�FRPPD�����

����������DOO
DOLQHD��OH��SDUROH���£GHOO
DQQR��VFRODVWLFR�����������¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£GHOO
DQQR�VFRODVWLFR����������¤���

����������DOOD�OHWWHUD�D���OH�SDUROH��£IDWWD�HFFH]LRQH�SHU�L��EDPELQL�

VLQR�D�VHL�DQQL�GL��HWD
¤��VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH��VHJXHQWL���£IDWWD�

HFFH]LRQH�SHU�L�EDPELQL�DFFROWL�QHO�VLVWHPD�LQWHJUDWR�GL�HGXFD]LRQH�H�

GL�LVWUX]LRQH�GL�FXL�DOO
DUWLFROR����FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR�

���DSULOH�������Q����¤���

������DO�FRPPD����DOLQHD��OH�SDUROH��£OHJJH����DSULOH���������Q�����¤�

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£OHJJH����DSULOH�������Q����¤���

����'RSR�O
DUWLFROR���H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

������£$UW�����ELV���'LVFLSOLQD��GHOOD��IRUPD]LRQH��REEOLJDWRULD���LQ�

PDWHULD��GL��VDOXWH��H��VLFXUH]]D��VXO��ODYRUR�����������1HOOH���PRUH�

GHOO
DGR]LRQH�GHOO
DFFRUGR�GL�FXL�DOO
DUWLFROR�����FRPPD������VHFRQGR�
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SHULRGR��GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR���DSULOH�������Q������OD��IRUPD]LRQH�

REEOLJDWRULD�LQ�PDWHULD�GL�VDOXWH�H�VLFXUH]]D�VXO�ODYRUR�SXR
��HVVHUH�

HURJDWD�VLD�FRQ�OD�PRGDOLWD
�LQ��SUHVHQ]D��VLD��FRQ��OD��PRGDOLWD
��D�

GLVWDQ]D���DWWUDYHUVR��OD��PHWRGRORJLD���GHOOD���YLGHRFRQIHUHQ]D���LQ�

PRGDOLWD
�VLQFURQD��WUDQQH�FKH�SHU��OH��DWWLYLWD
��IRUPDWLYH��SHU��OH�

TXDOL�VLDQR�SUHYLVWL�GDOOD�OHJJH�H�GD�DFFRUGL��DGRWWDWL��LQ��VHGH��GL�

&RQIHUHQ]D�SHUPDQHQWH�SHU�L�UDSSRUWL�WUD�OR�6WDWR��OH��UHJLRQL��H��OH�

SURYLQFH�DXWRQRPH�GL�7UHQWR�H�GL�%RO]DQR�XQ�DGGHVWUDPHQWR�R�XQD�SURYD�

SUDWLFD��FKH�GHYRQR�VYROJHUVL�REEOLJDWRULDPHQWH�LQ�SUHVHQ]D¤���

����$OO
DUWLFROR������

������GRSR�LO�FRPPD���VRQR�LQVHULWL�L�VHJXHQWL���

��������£��ELV��(VFOXVLYDPHQWH�SHU�L�VRJJHWWL�DIIHWWL�GDOOH�SDWRORJLH�

H�FRQGL]LRQL��LQGLYLGXDWH��GDO��GHFUHWR��GHO��0LQLVWUR��GHOOD��VDOXWH�

DGRWWDWR�DL�VHQVL�GHOO
DUWLFROR�����FRPPD������GHO��GHFUHWR�OHJJH�����

GLFHPEUH�������Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH�����

IHEEUDLR�������Q������OD�GLVFLSOLQD�GL�FXL�DOO
DUWLFROR�����FRPPL���H�

��ELV��GHO�GHFUHWR�OHJJH������PDU]R���������Q��������FRQYHUWLWR���FRQ�

PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����DSULOH�������Q������H
��SURURJDWD��ILQR�

DO����JLXJQR��������

����������WHU��6RQR�SURURJDWH�ILQR�DO����JLXJQR��������OH��PLVXUH��LQ�

PDWHULD�GL�ODYRUR�DJLOH�SHU�L�VRJJHWWL�GL�FXL�DOO
DUWLFROR������FRPPD�

��ELV��GHO�GHFUHWR�OHJJH������PDU]R���������Q��������FRQYHUWLWR���FRQ�

PRGLILFD]LRQL��GDOOD��OHJJH������DSULOH���������Q��������$O��ILQH��GL�

JDUDQWLUH��OD��VRVWLWX]LRQH���GHO���SHUVRQDOH���GRFHQWH����HGXFDWLYR��

DPPLQLVWUDWLYR��WHFQLFR�H�DXVLOLDULR��GHOOH��LVWLWX]LRQL��VFRODVWLFKH�

FKH�XVXIUXLVFH�GHL�EHQHILFL�GL�FXL�DO�SULPR�SHULRGR�H
�DXWRUL]]DWD�OD�

VSHVD�GL�����������HXUR�SHU�O
DQQR��������

����������TXDWHU��$JOL��RQHUL��GHULYDQWL��GDOO
DWWXD]LRQH��GHL��FRPPL�

��ELV�H���WHU��SDUL�D�����������HXUR�SHU�O
DQQR�������VL�SURYYHGH���

����������D��TXDQWR��D�������������HXUR��SHU��O
DQQR���������PHGLDQWH�

FRUULVSRQGHQWH�ULGX]LRQH�GHOOR�VWDQ]LDPHQWR��GHO��IRQGR��VSHFLDOH��GL�

SDUWH�FRUUHQWH�LVFULWWR��DL�ILQL�GHO��ELODQFLR��WULHQQDOH�������������

QHOO
DPELWR��GHO��SURJUDPPD���)RQGL��GL��ULVHUYD��H��VSHFLDOL���GHOOD�

PLVVLRQH��)RQGL�GD�ULSDUWLUH��GHOOR�VWDWR�GL�SUHYLVLRQH�GHO�0LQLVWHUR�

GHOO
HFRQRPLD��H��GHOOH��ILQDQ]H��SHU���O
DQQR�����������DOOR���VFRSR�

SDU]LDOPHQWH�XWLOL]]DQGR�O
DFFDQWRQDPHQWR�UHODWLYR�DO�0LQLVWHUR�GHOOD�

VDOXWH�SHU�����������HXUR�H�O
DFFDQWRQDPHQWR��UHODWLYR��DO��0LQLVWHUR�

GHOO
LVWUX]LRQH�SHU���������HXUR���

����������E��TXDQWR��D�������������HXUR��SHU��O
DQQR���������PHGLDQWH�

FRUULVSRQGHQWH�ULGX]LRQH�GHO�)RQGR�GL�FXL�DOO
DUWLFROR����FRPPD�������

GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q��������

����������F���TXDQWR��D�����������HXUR��SHU��O
DQQR����������PHGLDQWH�

FRUULVSRQGHQWH���ULGX]LRQH���GHO���)RQGR���SHU���O
DUULFFKLPHQWR����H�

O
DPSOLDPHQWR���GHOO
RIIHUWD���IRUPDWLYD���H���SHU���JOL���LQWHUYHQWL�

SHUHTXDWLYL��GL�FXL�DOO
DUWLFROR���GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH���������Q��

���¤���

������DO�FRPPD����OH�SDUROH��£Є���JLXJQR�����Є¤�VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�

VHJXHQWL��£���OXJOLR�����¤���

������GRSR�LO�FRPPD���H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

��������£��ELV��/H�GLVSRVL]LRQL�GHOO
DUWLFROR�����FRPPL����H������GHO�

GHFUHWR�OHJJH����PDJJLR�������Q������FRQYHUWLWR���FRQ��PRGLILFD]LRQL��

GDOOD�OHJJH����OXJOLR�������Q������LQ�PDWHULD�GL�ODYRUR�DJLOH��SHU��L�

ODYRUDWRUL�GHO�VHWWRUH�SULYDWR��FRQWLQXDQR�DG�DSSOLFDUVL�ILQR��DO�����

DJRVWR�����¤���

������GRSR�LO�FRPPD���VRQR�DJJLXQWL�L�VHJXHQWL���

��������£��ELV��,O�WHUPLQH�GL�FXL�DO�FRPPD���GHOO
DUWLFROR���ELV��GHO�

GHFUHWR�OHJJH����PDU]R�������Q�������FRQYHUWLWR���FRQ��PRGLILFD]LRQL��

GDOOD�OHJJH����DSULOH�������Q�������LQ��PDWHULD��GL��FRQIHULPHQWR��GL�

LQFDULFKL�GL�ODYRUR�DXWRQRPR��DQFKH�GL��FROODERUD]LRQH��FRRUGLQDWD��H�

FRQWLQXDWLYD��D�GLULJHQWL�PHGLFL��YHWHULQDUL�H��VDQLWDUL��QRQFKH
��DO�

SHUVRQDOH�GHO�UXROR�VDQLWDULR��GHO��FRPSDUWR��VDQLWD
���FROORFDWL��LQ�

TXLHVFHQ]D��DQFKH�RYH�QRQ�LVFULWWL�DO�FRPSHWHQWH��DOER��SURIHVVLRQDOH�

LQ�FRQVHJXHQ]D�GHO�FROORFDPHQWR��D��ULSRVR���QRQFKH
��DJOL��RSHUDWRUL�

VRFLR�VDQLWDUL�FROORFDWL�LQ�TXLHVFHQ]D��H
�SURURJDWR�DO������GLFHPEUH�

������$OO
DWWXD]LRQH�GHOOD�GLVSRVL]LRQH�GL�FXL�DO��SULPR��SHULRGR��VL�

SURYYHGH�QHOO
DPELWR�GHOOH�ULVRUVH�GLVSRQLELOL�D�OHJLVOD]LRQH�YLJHQWH�

H�GHOOD�GLVFLSOLQD�GL�FXL�DOO
DUWLFROR�����FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH�

���DSULOH�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH�����

JLXJQR�������Q�������
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����������WHU��$O�FRPPD�����GHOO
DUWLFROR������GHO��GHFUHWR�OHJJH�����

PDJJLR�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ��PRGLILFD]LRQL���GDOOD��OHJJH�����

OXJOLR�������Q�������OH�SDUROH���SHU��O
DQQR��������H��SHU��LO��SULPR�

WULPHVWUH�GHOO
DQQR�������VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH��VHJXHQWL����SHU��JOL�

DQQL������H���������

����������TXDWHU��$OO
DUWLFROR���ELV��FRPPD����GHO��GHFUHWR�OHJJH�����

OXJOLR�������Q�������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL���GDOOD��OHJJH�����

VHWWHPEUH�������Q�������OH�SDUROH���ILQR�DO�����GLFHPEUH���������VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL���ILQR�DO����GLFHPEUH���������

����������TXLQTXLHV��/H�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL��DOO
DUWLFROR����WHU��GHO�

GHFUHWR�OHJJH���JHQQDLR�������Q������FRQYHUWLWR���FRQ��PRGLILFD]LRQL��

GDOOD�OHJJH���PDU]R�������Q������FRQWLQXDQR�DG�DSSOLFDUVL�ILQR�DO�����

JLXJQR�����¤���

������DOOD�UXEULFD��OH�SDUROH��£GD�&29,'���¤��VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL��£GL�&29,'���¤���

����'RSR�O
DUWLFROR����H
�LQVHULWR�LO�VHJXHQWH���

������£$UW�����ELV��0HGLFLQD�WUDVIXVLRQDOH��������$O�ILQH�GL��ULGXUUH�

LO�ULVFKLR�GL��FRQWDJLR��GHJOL��RSHUDWRUL��H��GHJOL��DVVLVWLWL��H��GL�

JDUDQWLUH�OD�FRQWLQXLWD
�DVVLVWHQ]LDOH�QHOO
DPELWR�GHOOR��VYROJLPHQWR�

GHOOH�DWWLYLWD
��WUDVIXVLRQDOL���OH��SUHVWD]LRQL��VDQLWDULH��UHODWLYH�

DOO
DFFHUWDPHQWR��GHOO
LGRQHLWD
��DOOD��GRQD]LRQH���DOOD��SURGX]LRQH��

GLVWULEX]LRQH�H�DVVHJQD]LRQH�GHO�VDQJXH�H�GHJOL�HPRFRPSRQHQWL�H��DOOD�

GLDJQRVL��H��FXUD��QHOOD���PHGLFLQD���WUDVIXVLRQDOH���VRQR���LQVHULWH�

QHOO
HOHQFR�GHOOH�SUHVWD]LRQL�GL�WHOHPHGLFLQD�H��RUJDQL]]DWH��VHFRQGR�

OH�OLQHH�JXLGD�HPDQDWH�GDO�&HQWUR�QD]LRQDOH�VDQJXH�VXOOD��EDVH��GHOOH�

,QGLFD]LRQL���QD]LRQDOL���SHU���O
HURJD]LRQH���GL���SUHVWD]LRQL����LQ�

WHOHPHGLFLQD��GL��FXL��DOO
DFFRUGR��VDQFLWR��LQ��VHGH��GL��&RQIHUHQ]D�

SHUPDQHQWH�SHU�L�UDSSRUWL�WUD�OR�6WDWR���OH��UHJLRQL��H��OH��SURYLQFH�

DXWRQRPH�GL�7UHQWR�H�GL�%RO]DQR�LO����GLFHPEUH�����¤���

����$OO
DUWLFROR������

������DO�FRPPD����OHWWHUD�D���FDSRYHUVR�����

��������DO�SULPR�SHULRGR��OH�SDUROH��£���WHU�FRPPD�������TXDWHU¤�VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL��£���WHU��FRPPD����H����TXDWHU¤���

��������DO�VHFRQGR�SHULRGR��GRSR�OH�SDUROH��£H�DO�FRPPD��¤��LO��VHJQR�

G
LQWHUSXQ]LRQH��£�¤�H
�VRSSUHVVR���

����$OO
DUWLFROR������

������GRSR�LO�FRPPD���VRQR�DJJLXQWL�L�VHJXHQWL���

��������£��ELV��$OO
DUWLFROR���GHO�GHFUHWR�OHJJH����GLFHPEUH�������Q��

�����FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����IHEEUDLR��������Q��

����VRQR�DSSRUWDWH�OH�VHJXHQWL�PRGLILFD]LRQL���

����������D���DO��FRPPD������OH��SDUROH��������GLFHPEUH����������VRQR�

VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL������GLFHPEUH���������

����������E��LO�FRPPD���H
�VRVWLWXLWR�GDO�VHJXHQWH���

��������������3HU�OH�ILQDOLWD
�GL�FXL�DO�FRPPD�����OH��UHJLRQL��H��OH�

SURYLQFH�DXWRQRPH��QHO�ULVSHWWR�GL�TXDQWR�SUHYLVWR�GDOO
DUWLFROR������

FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����DJRVWR�������Q�������SUHYHGRQR�OD�

OLPLWD]LRQH�GHO�PDVVLPDOH�GHJOL�DVVLVWLWL��LQ��FDULFR��ILQR��D��������

DVVLVWLWL��DQFKH�FRQ�LO�VXSSRUWR�GHL�WXWRUL�GL��FXL��DOO
DUWLFROR�����

GHO�PHGHVLPR�GHFUHWR�OHJLVODWLYR�Q������GHO��������R��GHO��PRQWH��RUH�

VHWWLPDQDOH�H�SRVVRQR�RUJDQL]]DUH�L�FRUVL��DQFKH��D��WHPSR��SDU]LDOH��

JDUDQWHQGR�LQ�RJQL�FDVR�FKH�O
DUWLFROD]LRQH�RUDULD�H�O
RUJDQL]]D]LRQH�

GHOOH��DWWLYLWD
��DVVLVWHQ]LDOL���QRQ���SUHJLXGLFKLQR���OD���FRUUHWWD�

SDUWHFLSD]LRQH���DOOH���DWWLYLWD
���GLGDWWLFKH���SUHYLVWH���SHU����LO�

FRPSOHWDPHQWR�GHO�FRUVR�GL�IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�LQ�PHGLFLQD�JHQHUDOH��

/H�RUH�GL�DWWLYLWD
�VYROWH�GDL�PHGLFL�DVVHJQDWDUL�GHJOL�LQFDULFKL��DL�

VHQVL�GHO�FRPPD���GHYRQR�HVVHUH�FRQVLGHUDWH�D�WXWWL�JOL�HIIHWWL�TXDOL�

DWWLYLWD
�SUDWLFKH��GD�FRPSXWDUH�QHO�PRQWH�RUH��FRPSOHVVLYR��SUHYLVWR�

GDOO
DUWLFROR�����FRPPD����GHO�FLWDWR�GHFUHWR�OHJLVODWLYR�Q�������GHO�

��������

����������WHU��$O�FRPPD���GHOO
DUWLFROR����GHO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR����

DJRVWR�������Q�������OH�SDUROH���GLHFL�DQQL���VRQR��VRVWLWXLWH��GDOOH�

VHJXHQWL���FLQTXH�DQQL����

����������TXDWHU��$O�SULPR�SHULRGR�GHO�FRPPD�����ELV�GHOO
DUWLFROR����

GHOOD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������OH�SDUROH�������GLFHPEUH��������

VRQR�VRVWLWXLWH�GDOOH�VHJXHQWL������GLFHPEUH������¤���

������DOOD�UXEULFD��VRQR��DJJLXQWH���LQ��ILQH���OH��VHJXHQWL��SDUROH��

£QRQFKH
�LQ�PDWHULD�GL�IRUPD]LRQH�VSHFLILFD�LQ�PHGLFLQD�JHQHUDOH¤���

����$OO
DUWLFROR������

������DO�FRPPD����GRSR�OH�SDUROH��£LQGLUL]]L��IRUQLWL��GDO��0LQLVWHUR�
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GHOOD�VDOXWH�¤�VRQR�LQVHULWH��OH��VHJXHQWL���£QRQFKH
��SHU��JDUDQWLUH�

PDJJLRUH�VXSSRUWR�DL�VLVWHPL�VDQLWDUL�UHJLRQDOL�SHU�OD�SURJUDPPD]LRQH�
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