
&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#4#GL#5<

81,9(56,7¬#&$772/,&$
'(/#6$&52#&825(

)DFROWj#GL#6FLHQ]D#GHOOD#)RUPD]LRQH
0LODQR

)21'$=,21(#'21#&$5/2#*12&&+,#2QOXV
&HQWUR#,151&1&161#%61#0DULD#1DVFHQWH%
6HUYL]LR#,QIRUPD]LRQL#9DOXWD]LRQH#$XVLOL

0LODQR

&RUVR#GL#3HUIH]LRQDPHQWR
7HFQRORJLH#SHU#O¶DXWRQRPLD

H#O¶LQWHJUD]LRQH#VRFLDOH#GHOOH#SHUVRQH#GLVDELOL
$QQR#$FFDGHPLFR#533325334

0HWRGRORJLD#GHOOD#YDOXWD]LRQH
QHXURSVLFKLDWULFD#SHU#OD#VFHOWD#GHJOL#DXVLOL#LQ

HWj#HYROXWLYD

$XVLOL#LQ#13,
&$1','$72=#)DELDQD#9HUFHOOLQR

$EVWUDFW1#4XHVWR#(ODERUDWR#ULJXDUGD#O*RUJDQL]]D]LRQH#GL#XQ#VLVWHPD#GL#YDOXWD]LRQH#GHO#GLVDELOH# LQ#HWj
HYROXWLYD# DO# ILQH# GL# IRUQLUH# XQD# SUHVFUL]LRQH# LO# SL�# FRUUHWWD# SRVVLELOH# GHOO*DXVLOLR/# FRQVLGHUDQGR# OD
QHFHVVLWj# GL# FRQVHQWLUH# DOO¶XWHQWH/#PHGLDQWH# O¶XWLOL]]R# GHOO¶DXVLOLR/# LO# UDJJLXQJLPHQWR# GHOOD#PDVVLPD
DXWRQRPLD#SHUVRQDOH#H#VRFLDOH#SRVVLELOH1
,Q#SDUWLFRODUH/#q#VWDWR#IRUPXODWR##XQ#SURJHWWR#SHU#OD#VWDQGDUGL]]D]LRQH#GL#XQD#SURFHGXUD#GL#YDOXWD]LRQH
FRPSOHVVLYD# DWWXDELOH# DOO*LQWHUQR# GL# XQ# 6HUYL]LR# GL#1HXURSVLFKLDWULD# ,QIDQWLOH1# (VVD# VL# FRPSRQH# GL
DSSURIRQGLPHQWL# VHWWRULDOL#GD#SDUWH#GL#GLIIHUHQWL# ILJXUH#SURIHVVLRQDOL#FKH# ULJXDUGDQR#ULVSHWWLYDPHQWH
JOL# DVSHWWL# QHXURORJLFR/# SVLFRORJLFR/# ORJRSHGLFR# H# GHOO¶DXWRQRPLD1# /H# LQGDJLQL# YHQJRQR# DWWXDWH
PHGLDQWH# RVVHUYD]LRQL# GLUHWWH# GHO# VRJJHWWR/# TXHVWLRQDUL# ULYROWL# DL# JHQLWRUL# H# DO# VRJJHWWR# VWHVVR# H
VRPPLQLVWUD]LRQH#GL#WHVW#H#VFDOH#VWDQGDUGL]]DWH1#,O#ULVXOWDWR#ILQDOH#q#OD#FRPSLOD]LRQH#GL#DOFXQH#VFKHGH
GL#VLQWHVL#GD#DOOHJDUH#DOOD#FDUWHOOD#FOLQLFD1#/D#ULYDOXWD]LRQH/#D#GLVWDQ]D#GL# WHPSR/#GHOOD#SUHVFUL]LRQH
HIIHWWXDWD# PHGLDQWH# OD# FRPSLOD]LRQH# GHOOD# WHU]D# SDUWH# GHO# SURWRFROOR# FRQVHQWH# GL# ³WHVWDUH´
ORQJLWXGLQDOPHQWH# O¶HIILFDFLD# GHOOD# VFHOWD# SURSRVWD1# 5DFFROWR# XQ# QXPHUR# FRQJUXR# GL# YDOXWD]LRQL# VL
UHQGHUj#QHFHVVDULD#XQD#SDXVD#ULIOHVVLYD#VXJOL#VWUXPHQWL#XWLOL]]DWL/#VXOOH#GLIILFROWj#LQFRQWUDWH#QHOOD#ORUR
VRPPLQLVWUD]LRQH# H# VX# HYHQWXDOL# FRQVLGHUD]LRQL# GL# FDUDWWHUH# JHQHUDOH# VXO# SURJHWWR# VWHVVR1# 7DOH
ULIOHVVLRQH#FRQVHQWLUj#GL#DWWXDUH#PRGLILFKH#H#GL#PLJOLRUDUH#QHO#WHPSR#OD#PHWRGRORJLD#DSSOLFDWD1
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41 ,QWURGX]LRQH

/D#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#LQ#HWj#HYROXWLYD#SUHVHQWD#WDORUD#QRWHYROL#GLIILFROWj#LQ#TXDQWR#LO#EDPELQR
GLVDELOH/#FKH#DIIHULVFH#DG#XQ#6HUYL]LR#GL#1HXURSVLFKLDWULD# ,QIDQWLOH/#q#VSHVVR#DIIHWWR#QRQ#VROR#GD#XQD
GLVDELOLWj# ILVLFD# PD# DQFKH# FRJQLWLYD1# &Lz# LPSOLFD# XQD# YDOXWD]LRQH# DSSURIRQGLWD# GHOO¶DXVLOLR# GD
SUHVFULYHUH#SHUFKp# LO# VXR#XWLOL]]R#GHYH#HVVHUH#FRQVRQR#QRQ# VROR#DOOH#SRVVLELOLWj#PRWRULH#R# VHQVRULDOL
GHOO¶XWHQWH#PD#DQFKH#DOOH#VXH#SRWHQ]LDOLWj#FRJQLWLYH1#,O#EDPELQR#GHYH#VDSHU#FRPSUHQGHUH#OD#PRGDOLWj#GL
XWLOL]]R#GHOO¶DXVLOLR#SHU#SRWHUQH#XVXIUXLUH1
$QFKH#TXDQGR#OD#GLVDELOLWj#QRQ#FRLQYROJH#OH#SRWHQ]LDOLWj#FRJQLWLYH/#FRPXQTXH/#OD#FULWLFLWj/#LO#VHQVR

GHOOD#UHDOWj#H# OH#FDSDFLWj#GL#YDOXWD]LRQH#GHO#EDPELQR#ULVXOWDQR# LQIHULRUL#D#TXHOOH#GHOO¶DGXOWR#UHQGHQGR
PHQR# DWWHQGLELOH# O¶DSSRUWR# GHOO¶LQGLYLGXR# DOOD# VFHOWD# GHOO¶DXVLOLR1#$G# HVHPSLR# QHOOD# YDOXWD]LRQH# WUD
GLYHUVL#PRGHOOL# GL# FDUUR]]LQD#PDQXDOH# LO# EDPELQR# SXz# HVVHUH# DWWUDWWR#PDJJLRUPHQWH# GDOO¶HVWHWLFD1# ,
FRORUL#YLYDFL/#LO#GHVLJQ#FKH#ULFKLDPD#OH#SL�#DYDQ]DWH#WHFQRORJLH#XWLOL]]DWH#GDJOL#HURL#GHL#FDUWRQL#DQLPDWL
SRVVRQR#LQGLUL]]DUH#OD#VFHOWD#LQ#PRGR#SL�#ULOHYDQWH#ULVSHWWR#DG#DOWUL#SDUDPHWUL#EHQ#SL�#LPSRUWDQWL#TXDOL
OD#PDQHJJHYROH]]D#R#OD#VWDELOLWj#GL#SRVWXUD1
,QROWUH# LQ# HWj# HYROXWLYD# O¶DFFHWWD]LRQH# GHOO¶DXVLOLR# GHYH# DYYHQLUH# VLD# GD# SDUWH# GHOO¶XWHQWH# VLD# GHL

JHQLWRUL1# /D# SUHVFUL]LRQH# GHOO¶DXVLOLR# GLYLHQH# TXLQGL/# SHU# LO# JHQLWRUH/# XQD# WDSSD# IRQGDPHQWDOH# QHO
ULFRQRVFLPHQWR# H# QHOOD# DFFHWWD]LRQH# GHOOD# GLVDELOLWj/# WDSSD# FKH# ULFKLHGH# VSHVVR# XQ# OXQJR# SHULRGR# GL
WHPSR#H#PROWH#GRORURVH#ULIOHVVLRQL1#,#IDPLOLDUL#SRVVRQR#WDOYROWD#ULFKLHGHUH#XQ#DXVLOLR#QRQ#LGRQHR#SRLFKp
VRSUDYYDOXWDQR#OH#SRVVLELOLWj#GHO#ORUR#EDPELQR#R#QH#VRWWRYDOXWDQR#L#OLPLWL1#6SHWWD#DOO¶pTXLSH#FKH#KD#LQ
FDULFR#LO#EDPELQR/#LQ#TXHVWL#FDVL/#IRUQLUH#FKLDULPHQWL#HVDXULHQWL#VXJOL#DXVLOL#H#OH#ORUR#LQGLFD]LRQL1
/¶DFFHWWD]LRQH# GHOO¶DXVLOLR# ULFKLHGH# LQROWUH# O¶DFFHWWD]LRQH# GL# XQ# SURJHWWR# GL# DXWRQRPLD/# DQFKH# VH

PLQLPD/# GHO# EDPELQR# FKH# LQWHUIHULVFH# FRQ# O¶DWWHJJLDPHQWR# ³DVVLVWHQ]LDOH´# GHL# IDPLOLDUL1# ,O# VRJJHWWR
GLVDELOH/#LQ#HWj#HYROXWLYD/#q#VSHVVR#WRWDOPHQWH#GLSHQGHQWH#GDL#JHQLWRUL#FKH#WHQGRQR#DG#XQ#DWWHJJLDPHQWR
FRPSOHWDPHQWH#VRVWLWXWLYR#QHOOD#DWWXD]LRQH#GHOOH#VXH#FRPSHWHQ]H1#,O#EDPELQR#FRQ#GLVDELOLWj/#QHOOD#JUDQ
SDUWH# GHL# FDVL/# YLHQH# DFFXGLWR# DO# SDUL# GL# XQ# QHRQDWR# RYYHUR# DOLPHQWDWR/# VSRJOLDWR/# YHVWLWR/# VSRVWDWR/
DQWLFLSDWR#QHL#GHVLGHUL#H#QHOOH#D]LRQL#GDOOD#PDGUH#R#GD#DOWUH#ILJXUH#IDPLOLDUL#DQFKH#TXDQGR#TXHVWH#DELOLWj
SRWUHEEHUR#HVVHUH#HVHUFLWDWH#LQ#SULPD#SHUVRQD/#SXU#FRQ#GLIILFROWj1#/D#FDUHQ]D#HVSHUHQ]LDOH#FKH#QH#GHULYD
SXz#FRQWULEXLUH#DO#GDQQR#FRJQLWLYR#VSHVVR#JLj#SUHVHQWH#R#FRPXQTXH#LQWHUIHULUH#FRQ#LO#QRUPDOH#SURFHVVR
HYROXWLYR#GHO#EDPELQR1
$OFXQL#VWXGL/#DG#HVHPSLR/#KDQQR#VRWWROLQHDWR#FKH#O¶DXWRQRPLD#QHOOD#PRELOLWj#JLRFD#XQ#UXROR#FUXFLDOH

QHOOR# VYLOXSSR# FRJQLWLYR# H# SVLFRVRFLDOH# GHO# EDPELQR# +3LDJHW/# 4<85># %XWOHU/# 4<;9,1# /D# PRELOLWj
LQGLSHQGHQWH# q/# LQIDWWL/# FRUUHODWD# DOOR# VYLOXSSR# GHOOH# FRJQL]LRQL# VSD]LDOL/# GHOOH# DELOLWj# HPR]LRQDOL/
GHOO¶DXWRFRQVDSHYROH]]D/#DOO¶DFFUHVFLXWD#LQGLSHQGHQ]D#H#DOO¶HPHUJHUH#GL#QXRYH#FDSDFLWj#SHU#DIIURQWDUH
JOL#HYHQWL# VWUHVVDQWL#DPELHQWDOL1#/¶LQFDSDFLWj#GL#PXRYHUVL# LQGLSHQGHQWHPHQWH#KD#SHUWDQWR#XQ# LPSDWWR
VLJQLILFDWLYDPHQWH# QHJDWLYR# VXOOR# VYLOXSSR# FRJQLWLYR/# SHUFHWWLYR# H2R# PRWRULR# +=XEHN# HW# DO/# 4<96>
7DWORZ/#4<;3,1
0DOJUDGR# FLz/# OD# IRUQLWXUD# GHOOD# FDUUR]]LQD# HOHWWULFD# q# VSHVVR# SRVSRVWD# ILQR# DO# UDJJLXQJLPHQWR

GHOO¶HWj#VFRODUH1#4XHVWR#SHU#YDUL#PRWLYL=#VL#KDQQR#SUHRFFXSD]LRQL#FRQFHUQHQWL# OD#VLFXUH]]D/#QRQ#VRQR
UHSHULELOL#DXVLOL#HOHWWURQLFL#DSSURSULDWL#SHU#EDPELQL#SLFFROL/#VL#ULWLHQH#FKH#L#EDPELQL#QHOOD#SULPD#LQIDQ]LD
QRQ#VLDQR#VXIILFLHQWHPHQWH#PDWXUL#SHU#ULVSHWWDUH#H#FRQWUROODUH#TXHVWR#DXVLOLR#WHFQLFR#FRVWRVR1
,QROWUH# FRQWULEXLVFRQR# DG# XQD# WDUGLYD# SUHVFUL]LRQH# OD# QHFHVVLWj# GL# VXSHUYLVLRQH# H# OD# WUDGL]LRQDOH

ILORVRILD#WHUDSHXWLFD#FKH#XQ#EDPELQR#FKH#SXz#GHDPEXODUH#RG#XWLOL]]DUH#XQD#FDUUR]]LQD#PDQXDOH/#DQFKH
VH#FRQ#GLIILFROWj/#GRYUHEEH#HVVHUH#LQFRUDJJLDWR#LQ#WDO#VHQVR1
#(¶# LPSRUWDQWH# TXLQGL# SRWHU# DWWXDUH# XQD# YDOXWD]LRQH# FRPSOHVVLYD# GHO# VRJJHWWR# SHU# OD

SURJUDPPD]LRQH#GHOOH# DXWRQRPLH#PRWRULH/# SHUVRQDOL# +DOLPHQWD]LRQH/# LJLHQH# SHUVRQDOH/# HWF,# H# VRFLDOL
LSRWHWLFDPHQWH# UDJJLXQJLELOL# LQ# XQ# GDWR# PRPHQWR# GHO# VXR# SHUFRUVR# HYROXWLYR# HG# LGHQWLILFDUH# JOL
HYHQWXDOL#VWUXPHQWL#XWLOL#LQ#WDO#VHQVR1
/¶DXVLOLR# YD# FRPXQTXH# VHPSUH# LQVHULWR# QHOO¶DPELWR# GL# XQ# SURJUDPPD# GL# ULDELOLWD]LRQH1# ,O# VXR

XWLOL]]R#GHYH#HVVHUH#JXLGDWR/#q#QHFHVVDULR#LQIDWWL#QRQ#VROR#XQ#DGGHVWUDPHQWR#DOOD#VXD#XWLOL]]D]LRQH#PD
DQFKH#O¶LQVHJQDPHQWR#GL#XQD#GLVFLSOLQD#GL#YLWD#FRQ#O¶DXVLOLR1
/j# GRYH# OD# SUHVFUL]LRQH# GHOO¶DXVLOLR# QRQ# q# VXSSRUWDWD# GD# XQD# FRUUHWWD# YDOXWD]LRQH# FLUFD# OD# VXD

LGRQHLWj#SHU#LO#VRJJHWWR#GLVDELOH/#LO#ULVFKLR#GL#QRQ#XWLOL]]R/#D#SRFD#GLVWDQ]D#GDOOD#SUHVFUL]LRQH/#q#PROWR
HOHYDWR1
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,O#IDOOLPHQWR#QHOO¶XWLOL]]R#GHOO¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#YLVVXWR#GDO#EDPELQR#R#GDL#VXRL#IDPLOLDUL#FRPH#XQ
IDOOLPHQWR#SHUVRQDOH#GHWHUPLQDQGR#XQ#GLVLQYHVWLPHQWR#GDO#SURJHWWR#GL#DXWRQRPLD1
/¶LPSRUWDQ]D#GL#XQ#SURJHWWR#GL#DXWRQRPLD#q#IRQGDPHQWDOH#DQFKH#QHOOD#SUHVD#LQ#FDULFR#GHO#GLVDELOH

JUDYH#R#JUDYLVVLPR/#SXU#HVVHQGR#LQ#WDO#FDVR#PROWR#OLPLWDWL#JOL#DXVLOL#JHVWLELOL#GLUHWWDPHQWH#GDO#VRJJHWWR1
(¶# HVVHQ]LDOH# WXWWDYLD# IRUQLUH# DOOD# IDPLJOLD# XQ# DPSLR# YHQWDJOLR# GL# SRVVLELOLWj# VWUXPHQWDOL# FKH

FRQVHQWDQR#XQD#SL�#IDFLOH#JHVWLRQH#GHOOH#DWWLYLWj#TXRWLGLDQH1
/D#YDOXWD]LRQH#GHOOH#DXWRQRPLH#SRWHQ]LDOPHQWH#UDJJLXQJLELOL/#OD#ORUR#LGHQWLILFD]LRQH#H#OD#VWHVXUD#GL

SURJUDPPL#GL# DWWXD]LRQH#GHOOH# VWHVVH# q#TXLQGL#GD# FRQVLGHUDUVL#SDUWH# LQWHJUDQWH#GHOOD# SUHVD# LQ# FDULFR
QHXURSVLFKLDWULFD1
4XHVWH#FRQVLGHUD]LRQL#SRUWDQR#TXLQGL#D#GHILQLUH# OD#SUHVFUL]LRQH#GHOO¶DXVLOLR#QRQ#XQ# VHPSOLFH#DWWR

EXURFUDWLFR#PD# XQ#PRPHQWR# LPSRUWDQWH# GL# ULIOHVVLRQH# QHO# SHUFRUVR# ULDELOLWDWLYR# GHO# GLVDELOH# FXL# VL
GRYUHEEH#DFFHGHUH#VROR#DO#WHUPLQH#GL#DSSURIRQGLWH#YDOXWD]LRQL#GHO#FDVR1
6FRSR#GL#TXHVWD#WHVL#q#VWDWR#SHUWDQWR#O¶RUJDQL]]D]LRQH#GL#XQ#VLVWHPD#GL#YDOXWD]LRQH#GHO#GLVDELOH#LQ#HWj

HYROXWLYD#DO#ILQH#GL#UDJJLXQJHUH#XQD#SUHVFUL]LRQH#LO#SL�#FRUUHWWD#SRVVLELOH#GHOO¶DXVLOLR#H#GL#UDSSUHVHQWDUH
XQD# PRGDOLWj# HIIHWWLYDPHQWH# DWWXDELOH# QHO# FRQWHVWR# ODYRUDWLYR# GL# XQ# 6HUYL]LR# GL# 1HXURSVLFKLDWULD
,QIDQWLOH#DOO¶LQWHUQR#GL#XQD#$161/1
/D#PDJJLRUH#GLIILFROWj# LQFRQWUDWD#q#FRQVLVWLWD#QHO# UHSHULPHQWR#GL#VWUXPHQWL# LGRQHL#SHU#HVHJXLUH# OD

YDOXWD]LRQH#FRPSOHVVLYD#GHO#EDPELQR>#VWUXPHQWL#FKH#SRWHVVHUR#JDUDQWLUH#XQ¶RELHWWLYLWj#GL#YDOXWD]LRQH
FKH#QH# UHQGHVVH#DIILGDELOH# LO# ULVXOWDWR1# ,Q# WDO#VHQVR#q#VWDWD#DWWXDWD#XQD# ULFHUFD#ELEOLRJUDILFD#DWWUDYHUVR
,QWHUQHW#SHU# LGHQWLILFDUH#HYHQWXDOL#VFDOH#GL#VRPPLQLVWUD]LRQH#SXEEOLFDWH# LQ# OHWWHUDWXUD#HG#XWLOL]]DWH# LQ
DOWUL# FRQWHVWL# FXOWXUDOL1# /H# VFDOH# FLWDWH# QHJOL# DUWLFROL# UHSHULWL/# WXWWDYLD/# ULJXDUGDYDQR# YDOXWD]LRQL
FRQFHUQHQWL# O¶LPSDWWR# IXQ]LRQDOH# H# VRFLDOH# GHOO¶XWLOL]]R# GL# DOFXQL# DXVLOL# +DG# HV1# OH# VFDOH# ³&DQDGLDQ
2FFXSDWLRQDO# 3HUIRUPDQFH#0HDVXUH´# +&230,# H# ³3V\FKRVRFLDO# ,PSDFW# RI#$VVLVWLWH#'HYLFHV# 6FDOH´
+3,$'6,,#SLXWWRVWR#FKH#JOL#VWUXPHQWL#DWWL#DG#XQD#YDOXWD]LRQH#GHOOD#VFHOWD#GHJOL#DXVLOL1
#7DSSD# IRQGDPHQWDOH# q# VWDWD# DQFKH# OD# ULFHUFD# GL# SXEEOLFD]LRQL# VFLHQWLILFKH# FRQFHUQHQWL# O¶XWLOL]]R

GHJOL# DXVLOL# LQ# HWj# HYROXWLYD# SHU# SXQWXDOL]]DUQH# L# OLPLWL# H# OH# GLIILFROWj# SULQFLSDOL# LQFRQWUDWH# QHOOD
SUHVFUL]LRQH#HG#XWLOL]]D]LRQH1#4XHVWD#ULFHUFD#KD#HYLGHQ]LDWR# OD#VFDUVLWj#GHL#GDWL#SUHVHQWL# LQ# OHWWHUDWXUD
ULJXDUGDQWL# OD# SRSROD]LRQH# LQIDQWLOH1#/¶XQLFR# DUWLFROR# GL# ULOLHYR# UHSHULWR# ULJXDUGDYD/# LQIDWWL/# L# IDWWRUL
FRJQLWLYL#SUHGLWWLYL#GHOO¶DELOLWj#GL#XWLOL]]R#GHOOD#FDUUR]]LQD#HOHWWULFD#+7HIIW#HW#DO/#4<<<,1
,Q#EDVH#D#ULIOHVVLRQL#WUDWWH#GDOO¶HVSHULHQ]D#ODYRUDWLYD#VRQR#VWDWH/#SHUWDQWR/#FUHDWH#FRPH#VWUXPHQWL#GL

ODYRUR#VFKHGH#GD#FRPSLODUH#LQVLHPH#DL#JHQLWRUL#R#DOO¶XWHQWH#H#PHGLDQWH#RVVHUYD]LRQL#GLUHWWH#GHOO¶XWHQWH
VWHVVR1#6L# q# FHUFDWR/# LQ# WDO#PRGR/#GL#RWWHQHUH#GDWL# VLQWHWLFL# VXOOH# FRPSHWHQ]H#SRVVHGXWH# GDO# VRJJHWWR
GLVDELOH#H#VXOOH#HVLJHQ]H#PDJJLRUPHQWH#DYYHUWLWH#GDL#JHQLWRUL#H#GDOO¶LQGLYLGXR1
1RQ# q# VWDWR#SRVVLELOH# UHSHULUH# LQ# OHWWHUDWXUD# DOFXQ#PRGHOOR#GL#YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#YROWR

DOOD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#GD#XWLOL]]DUH#FRPH#WHUPLQH#GL#SDUDJRQH#ULVSHWWR#DO#SURJHWWR#HODERUDWR1#,Q
WDO# VHQVR# q#SRVVLELOH# LSRWL]]DUH# FKH# TXHVWD# HVSHULHQ]D# SRVVD# HVVHUH# LQ# TXDOFKH#PRGR# LQQRYDWLYD# QHO
VHWWRUH#H#PHULWHYROH#GL#XQD#GLYXOJD]LRQH#VX#ULYLVWH#VFLHQWLILFKH1
6L# q# WHQXWR# FRQWR# DQFKH#GHOOD#QHFHVVLWj#GL# HIIHWWXDUH#XQD#YDOXWD]LRQH# FRPSOHWD#PD# HFRQRPLFD# LQ

WHUPLQL#GL# WHPSR#GL#DWWXD]LRQH#SHU# UHQGHUOD#FRPSDWLELOH#FRQ# OH#HVLJHQ]H#GL#XQ#VHUYL]LR# WHUULWRULDOH#GL
EDVH#FKH#VL#RFFXSD#DG#DPSLR#UDJJLR#GL#XQD#YDULHWj#GL#SDWRORJLH#GLYHUVH1
1HO# FRPSOHVVR# O¶HVSHULHQ]D# q# VWDWD# IUXWWXRVD# SHUFKp# KD# FRQVHQWLWR# XQD# SDXVD# GL# ULIOHVVLRQH# VXOOH

PRGDOLWj# ODYRUDWLYH# LQ# DWWR# HG# KD# FRQVHQWLWR# GL# VRWWROLQHDUH# DQFRUD# XQD# YROWD# O¶LPSRUWDQ]D
GHOO¶DSSURFFLR#PXOWLGLVFLSOLQDUH#QHOOD#GLDJQRVL#H#QHOOD#SUHVD#LQ#FDULFR#GHOOD#GLVDELOLWj#LQ#HWj#HYROXWLYD1
/D#PHVVD#D#SXQWR#GL#XQ#VLVWHPD#GL#YDOXWD]LRQH#JOREDOH#GHO#PLQRUH#KD#FRQGRWWR# LQROWUH#D#PDJJLRUL

FRQWDWWL#FRQ# L# IDPLJOLDUL#FKH# VRQR# VWDWL#SUH]LRVL#SHU#DWWXDUH#FROORTXL#FKLDULILFDWRUL#H#SHU# IDYRULUH#XQD
PDJJLRUH# FRPSUHQVLRQH# GHOOH# SDWRORJLH# LQ# DWWR# DWWUDYHUVR# O¶DQDOLVL# PLQX]LRVD# GHOOH# FRPSHWHQ]H
SRVVHGXWH#GDOO¶XWHQWH1
/D#YDOXWD]LRQH#GHWWDJOLDWD#GHO#PHQDJH#JLRUQDOLHUR# IDPLOLDUH#KD# FRQVHQWLWR/# LQROWUH/#GL# LGHQWLILFDUH

VSD]L#VXVFHWWLELOL#GL#PDJJLRUH#DXWRQRPL]]D]LRQH1
,Q#JHQHUDOH#OD#YDOXWD]LRQH#q#VWDWD#EHQ#DFFROWD#GDL#JHQLWRUL#H/#LQ#DOFXQL#FDVL/#KD#IRUQLWR#OR#VSXQWR#SHU

DOFXQL#LQWHUYHQWL#PLUDWL#H#SHU#IUXWWXRVH#ULIOHVVLRQL#VXOOD#SUHVD#LQ#FDULFR#DWWXDWD1#6ROR#LQ#SRFKL#FDVL#VL#q
YHULILFDWR/#DO#PRPHQWR#GHOOD#UHVWLWX]LRQH#DL#IDPLJOLDUL/#XQ#QHWWR#ULILXWR#GHOO¶DXVLOLR#SURSRVWR1#7DOL#FDVL
FRLQFLGHYDQR# FRQ# OH# IDPLJOLH# FKH# JLj# LQ# SDVVDWR# DYHYDQR# GLPRVWUDWR# OH# PDJJLRUL# GLIILFROWj
QHOO¶DFFHWWD]LRQH#GHOOD#GLVDELOLWj1



&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#7#GL#5<

(VHPSOLILFDWLYR# q# LO# FDVR# GHO# ULILXWR# GHOOD# SUHVFUL]LRQH# GL# XQD# FDUUR]]LQD#PDQXDOH# FKH# DYUHEEH
JDUDQWLWR#XQ#LGRQHR#VLVWHPD#GL#SRVWXUD#H#GL#PRELOLWj#LQ#XQ#UDJD]]R#DIIHWWR#GD#JUDYH#FHUHEURSDWLD#SHU#LO
TXDOH#YHQLYD#SUHIHULWR# O¶XWLOL]]R#GL#XQ#SDVVHJJLQR/# DQFKH# VH# FRPSOHWDPHQWH# LQDGHJXDWR# ULVSHWWR# DOOH
GLPHQVLRQL# H# DOOH# SUREOHPDWLFKH# RUWRSHGLFKH# GHO# VRJJHWWR/# SHU# GLVVLPXODUH# GL# IURQWH# DOOD# VRFLHWj# OD
PHQRPD]LRQH#SUHVHQWH1
/D#SURFHGXUD#GL#YDOXWD]LRQH#HODERUDWD#q#VWDWD#DSSOLFDWD#VX#DOFXQL#FDVL#JLj# LQ#FDULFR#DO#VHUYL]LR#GD

OXQJR# WHPSR/# SHU# YHULILFDUQH# O¶DWWHQGLELOLWj# H# OD#PDQHJJHYROH]]D1# 5DFFROWR# XQ# QXPHUR# FRQJUXR# GL
YDOXWD]LRQL# VDUj# QHFHVVDULD# XQD# QXRYD# SDXVD# ULIOHVVLYD# VXJOL# VWUXPHQWL# XWLOL]]DWL/# VXOOH# GLIILFROWj
LQFRQWUDWH#QHOOD#ORUR#VRPPLQLVWUD]LRQH#H#VX#HYHQWXDOL#FRQVLGHUD]LRQL#GL#FDUDWWHUH#JHQHUDOH#VXO#SURJHWWR
QHO# VXR# LQVLHPH1#7DOH# ULIOHVVLRQH#SRWUj#FRQVHQWLUH#GL# DWWXDUH#PRGLILFKH#H#GL#PLJOLRUDUH#QHO# WHPSR# OD
PHWRGRORJLD#DSSOLFDWD1
3HU#FRQFOXGHUH#TXHVWD#SUHPHVVD#H#GDUH#XQ#VHQVR#DOOD#VSHULPHQWD]LRQH#FKH#DEELDPR#FHUFDWR#GL#DWWXDUH
DOO*LQWHUQR# GHO# QRVWUR# VHUYL]LR# q# XWLOH# ULFRUGDUH# FKH# LO# FRQVHJXLPHQWR# GHOO*DXWRQRPLD# SHUVRQDOH# H
IDPLOLDUH/# R# TXDQWR# PHQR# GHOOD# PDVVLPD# DXWRQRPLD# SRVVLELOH/# q# FHUWDPHQWH# XQD# GHOOH# FKLDYL# SHU
O*LQWHJUD]LRQH#QHOOD#VRFLHWj/#H#GHYH#UDSSUHVHQWDUH#XQ#RELHWWLYR#SULRULWDULR#GL#TXDOXQTXH# LQWHUYHQWR#GL
ULDELOLWD]LRQH#R#GL#VXSSRUWR#VRFLDOH#+$QGULFK/#4<<9,1
/j# GRYH# O¶DXWRQRPLD# SHUVRQDOH# R# IDPLOLDUH# VLD# SL�# R#PHQR# IRUWHPHQWH# OLPLWDWD# GDOOD# SUHVHQ]D# GL
GLVDELOLWj# O¶DXVLOLR# UDSSUHVHQWD# TXLQGL# O¶XQLFD# ULVRUVD# IUXLELOH# H# GLYHQWD# VWUXPHQWR# HVVR# VWHVVR# GHOOD
ULDELOLWD]LRQH1



&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#8#GL#5<

51 &RQWHVWR

,O#FRQWHVWR#GL#DWWXD]LRQH#GHO#SURJHWWR#q# O¶8QLWj#2SHUDWLYD#$XWRQRPD#GL#1HXURSVLFKLDWULD# ,QIDQWLOH
IDFHQWH# SDUWH# GHOO¶$161/1# 4:# GHOOD# 5HJLRQH# 3LHPRQWH# HG# LQ# SDUWLFRODUH# OD# VHGH# GL# 6DOX]]R# +&1,1
/¶HVWHQVLRQH#GHO#WHUULWRULR#q#LOOXVWUDWD#QHOOD#PDSSD#ULSRUWDWD#LQ#$OOHJDWR#71
6HFRQGR#L#GDWL#IRUQLWL#GDO#0LQLVWHUR#GHOOD#6DQLWj#O¶$161/1#4:#FRPSUHQGH#FLQTXDQWRWWR#FRPXQL#H#KD

XQD#SRSROD]LRQH#WRWDOH#GL#493196;#DELWDQWL#UHVLGHQWL#+GDWL#DO#642452¶33,1#6L#HVWHQGH#VX#XQD#VXSHUILFLH#GL
4;5</::#NPT/#FKH#q#VXGGLYLVD#LQ#GXH#GLVWUHWWL#VRFLR0VDQLWDUL/#GL#FXL#XQR#FRPSUHQGHQWH#LO#6DOX]]HVH#H#OH
&RPXQLWj# 0RQWDQH# 9DOOH# 9DUDLWD# H# 9DOOL# 3R/# %URQGD# H# ,QIHUQRWWR/# O¶DOWUR# O¶DUHD# GL# )RVVDQR# H
6DYLJOLDQR1
,O# SULPR# GLVWUHWWR# FRPSUHQGH# L# VHJXHQWL# FRPXQL=# %DJQROR# 3LHPRQWH/# %DUJH/# %HOOLQR/# %URQGHOOR/
%URVVDVFR/#&DUGq/#&DVDOJUDVVR/#&DVWHOGHOILQR/#&DVWHOODU/#&RVWLJOLROH#6DOX]]R/#&ULVVROR/#(QYLH/#)DXOH/
)UDVVLQR/# *DPEDVFD/# ,VDVFD/# /DJQDVFR/# 0DQWD/# 0DUWLQLDQD# 3R/# 0HOOH/# 0RUHWWD/# 2QFLQR/# 2VWDQD/
3DHVDQD/#3DJQR/#3LDVFR/#3RORQJKHUD/#3RQWHFKLDQDOH/#5HYHOOR/#5LIUHGGR/#5RVVDQD/#6DOX]]R/#6DPSH\UH/
6DQIURQW/#6FDUQDILJL/#7RUUH#6DQ#*LRUJLR/#9DOPDOD/#9HQDVFD/#9HU]XROR1#/D# SRSROD]LRQH# UHVLGHQWH# LQ
TXHVWR#GLVWUHWWR#q#SDUL#D#::177;#XQLWj#+GDWL#DO#642452¶33,1
,O# VHFRQGR# GLVWUHWWR# FRPSUHQGH# L# VHJXHQWL# FRPXQL=# %HQHYDJLHQQD/# &DUDPDJQD# 3LHPRQWH/

&DYDOOHUOHRQH/# &DYDOOHUPDJJLRUH/# &HUYHUH/# )RVVDQR/# *HQROD/# 0DUHQH/# 0RQDVWHUROR# GL# 6DYLJOLDQR/
0XUHOOR/#5DFFRQLJL/#5XIILD/#6DQW¶$OEDQR#6WXUD/#6DOPRXU/#6DYLJOLDQR/#7ULQLWj/#9LOODIDOOHWWR/#9LOODQRYD
6RODUR/#9RWWLJQDVFR1#/D#SRSROD]LRQH#UHVLGHQWH#q#SDUL#D#;614<3#XQLWj#+GDWL#DO#642452¶33,1
/D# SRSROD]LRQH# LQIDQWLOH/# FKH# UDSSUHVHQWD# O¶XWHQ]D# SULQFLSDOH# GHO# 6HUYL]LR# GL# 1HXURSVLFKLDWULD

,QIDQWLOH/#UDSSUHVHQWD#FLUFD#O¶44(#GHOOD#SRSROD]LRQH#WRWDOH1#4XHVWD#DIIHULVFH#SHUWDQWR#DOOH#WUH#VHGL#LQ#FXL
q#VXGGLYLVR#LO#VHUYL]LR/#GHOOH#TXDOL#GXH#+6DYLJOLDQR#H#)RVVDQR,#IDFHQWL#SDUWH#GHO#VHFRQGR#GLVWUHWWR#H#OD
WHU]D#+6DOX]]R,#GHO#SULPR#GLVWUHWWR1
/D# VHGH#GL#6DYLJOLDQR# VL#FRPSRQH#GL#Q�# ;#RSHUDWRUL# VDQLWDUL=#GXH#PHGLFL# FRQ# VSHFLDOL]]D]LRQH# LQ

QHXURSVLFKLDWULD# LQIDQWLOH# +GL# FXL# XQR# FRQ# IXQ]LRQL# SULPDULDOL# VXOO¶LQWHUR# VHUYL]LR,/# WUH# SVLFRORJL/# XQ
WHUDSLVWD#GHOOD#ULDELOLWD]LRQH/#GXH#ORJRSHGLVWH1
/D# VHGH# GL# )RVVDQR# VL# DYYDOH# GL# Q�# 9# RSHUDWRUL# VDQLWDUL=# GXH# SVLFRORJL/# GXH# WHUDSLVWL# GHOOD

ULDELOLWD]LRQH/#GXH#ORJRSHGLVWH/#XQ¶HGXFDWULFH#SURIHVVLRQDOH1
/D# VHGH# GL# 6DOX]]R# SUHVHQWD# Q�# 44# RSHUDWRUL# VDQLWDUL=# XQ# PHGLFR# FRQ# VSHFLDOL]]D]LRQH# LQ

QHXURSVLFKLDWULD# LQIDQWLOH/# WUH# SVLFRORJL/# WUH# WHUDSLVWL# GHOOD# ULDELOLWD]LRQH/# WUH# ORJRSHGLVWH/# XQD
SVLFRPRWULFLVWD/#XQ¶HGXFDWULFH#SURIHVVLRQDOH1
6RQR# GLVSRQLELOL/# LQROWUH/# LQ# QXPHUR# YDULDELOH# GL# DQQR# LQ# DQQR/# FRQVXOHQWL# HVWHUQL# GL# YDULD

SURIHVVLRQDOLWj#FRQ#FRQWUDWWL#D#WHUPLQH/#SHU#O¶HIIHWWXD]LRQH#GL#VSHFLILFL#SURJHWWL#QHOOH#WUH#VHGL1
/D# SRSROD]LRQH# LQIDQWLOH# DIIHULVFH# DOOH# WUH# VHGL# LQ# EDVH# DO# FRQWHVWR# GL# UHVLGHQ]D/# HVVHQGR# VWDWR

VXGGLYLVR#O¶LQWHUR#WHUULWRULR#GHOO¶$161/1#4:#LQ#GXH#JURVVL#GLVWUHWWL1
6RQR#SRVVLELOL#GHILQL]LRQL#GLDJQRVWLFKH#H#IROORZ#XS#WHUDSHXWLFL#DQFKH#VX#VRJJHWWL#QRQ#UHVLGHQWL#QHL

GXH#GLVWUHWWL1
/D#SUHVD# LQ# FDULFR# ULDELOLWDWLYD/# VLD#QHO# VHWWRUH# ILVLRWHUDSLFR# VLD# ORJRSHGLFR/#YLHQH# WXWWDYLD# DWWXDWD

VROR#VX#EDPELQL#UHVLGHQWL#DOO¶LQWHUQR#GHOO¶$161/1#SHU#RYYL#PRWLYL#RUJDQL]]DWLYL#+GLIILFROWj#D#ULVSRQGHUH
DOOH#HVLJHQ]H#GHOOD#SRSROD]LRQH#FRQ#XQ#QXPHUR#ULGRWWR#GL#RSHUDWRUL,#HG#³HFRQRPLFL´#+OD#SUHVD#LQ#FDULFR
ULDELOLWDWLYD#SUHVXSSRQH#VSHVVR#XQD#IUHTXHQ]D#GL# WUDWWDPHQWL#GL#506#YROWH#DOOD#VHWWLPDQD/#GLIILFLOPHQWH
DWWXDELOH#VH#LO#VRJJHWWR#QRQ#q#UHVLGHQWH#QHOOH#LPPHGLDWH#YLFLQDQ]H#GHOOD#VHGH#GHO#VHUYL]LR,1
$OOD# VHGH# GL#6DOX]]R/# SHU# L# WUDWWDPHQWL# GL# FDUDWWHUH# ILVLRWHUDSLFR/# IDQQR# FDSR# QRQ# VROR# L# VRJJHWWL

UHVLGHQWL# QHO# SULPR# GLVWUHWWR/#PD# DQFKH# TXHOOL# SURYHQLHQWL# GDO# VHFRQGR# GLVWUHWWR# QHL# FDVL# LQ# FXL# LO
WUDWWDPHQWR# QRQ# SXz# HVVHUH# IRUQLWR# GDJOL# RSHUDWRUL# ORFDOL1# /D# VHGH# GL# 6DOX]]R# SRVVLHGH/# LQIDWWL/# XQ
QXPHUR#SL�#HOHYDWR#GL# WHUDSLVWL#GHOOD#ULDELOLWD]LRQH#HG#q#SHU# WUDGL]LRQH#FXOWXUDOH# LO#SROR#GL#ULIHULPHQWR
GHOOD#ULDELOLWD]LRQH1
(¶# VWDWD# SHUWDQWR# VFHOWD# TXHVWD# VHGH# FRPH# FRQWHVWR# ³WLSR´# LQ# FXL# DWWXDUH# LO# SURJHWWR# GL

ULRUJDQL]]D]LRQH#GHOOD#YDOXWD]LRQH#H#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#LQ#HWj#HYROXWLYD1
,O#PRGHOOR#HODERUDWR#V¶LQWHQGH/#LQ#RJQL#PRGR/#WHRULFDPHQWH#DSSOLFDELOH#DQFKH#VXOOH#DOWUH#GXH#VHGL#GHO

VHUYL]LR#FRQ#OH#RSSRUWXQH#PRGLILFKH#QHL#VLQJROL#FRQWHVWL/#LQ#EDVH#DOOD#WLSRORJLD#GHO#SHUVRQDOH#VDQLWDULR
SUHVHQWH1
,O#QXPHUR#GL#EDPELQL#LQ#FDULFR#DOOD#VHGH#GL#6DOX]]R#q#GL#FLUFD#633#VRJJHWWL#GL#HWj#FRPSUHVD#WUD#3#H#4;
DQQL1# 'L# TXHVWL# FLUFD# XQ# WHU]R# SUHVHQWD# SUREOHPDWLFKH# PRWRULH# FRQQHVVH# DO# VHWWRUH# ULDELOLWDWLYR



&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#9#GL#5<

ILVLRWHUDSLFR1#6RQR#DWWXDOPHQWH#VHJXLWL#LQ#ILVLRWHUDSLD#FRQ#VHGXWH#VHWWLPDQDOL#FLUFD#63#VRJJHWWL1#*OL#DOWUL
HIIHWWXDQR# YDOXWD]LRQL# SHULRGLFKH# H# VRQR# PRQLWRUDWL# ORQJLWXGLQDOPHQWH# SHU# ULVSRQGHUH# DOOH
SUREOHPDWLFKH#SHUVRQDOL/#VRFLDOL#H#PHGLFKH#YLD#YLD#HPHUJHQWL#GXUDQWH#LO#SURFHVVR#GL#FUHVFLWD1
,O# 6HUYL]LR# GL# 1HXURSVLFKLDWULD# ,QIDQWLOH# q# O*XQLFD# VWUXWWXUD# WHUULWRULDOH# FKH# IRUQLVFD# WUDWWDPHQWL
ILVLRWHUDSLFL#SHU#PLQRUL1#'D#TXHVWD#VLWXD]LRQH#GHULYD#XQ#JURVVR#FDULFR#GL#ODYRUR#VXO#VHUYL]LR#FKH#DG#RJQL
EDPELQR#GLVDELOH#GHYH#DVVLFXUDUH#XQD#DVVLVWHQ]D#PHGLFD#VSHFLDOLVWLFD/#XQ# WUDWWDPHQWR#ULDELOLWDWLYR/#XQ
FRXQVHOOLQJ#SVLFRORJLFR#DL#JHQLWRUL#R#DO#PLQRUH1
(*#SDUWH#LQWHJUDQWH#GHOOD#SUHVD#LQ#FDULFR#DQFKH#OD#FROODERUD]LRQH#FRQ#OH#LVWLWX]LRQL#VFRODVWLFKH#DO#ILQH
GL# JDUDQWLUH# DL# VRJJHWWL# GLVDELOL# OD# PDVVLPD# LQWHJUD]LRQH# SRVVLELOH# H# GL# IRUQLUH# DO# FRUSR# GRFHQWL
VXJJHULPHQWL#H#FRQVLJOL#SHU#OD#JHVWLRQH#GHOOH#SUREOHPDWLFKH#TXRWLGLDQH1
,QROWUH#VRQR#SUHYLVWH#FROODERUD]LRQL#FRQ#L#6HUYL]L#6RFLDOL#H#FRQ#LO#7ULEXQDOH#GHL#0LQRUL#SHU#TXHL#FDVL
FKH#DVVRFLDQR#DOOD#GLVDELOLWj#SUREOHPDWLFKH#VRFLR0IDPLOLDUL#H#QHFHVVLWDQR#GL#XQ#VRVWHJQR#SHU#SHUPDQHUH
DOO¶LQWHUQR# GHOOD# ORUR# IDPLJOLD# GL# RULJLQH# R# GL# XQ# DOORQWDQDPHQWR# GDO# ORUR# QXFOHR# GL# RULJLQH# HG
LQVHULPHQWR#SUHVVR#DOWUH#IDPLJOLH#R#FRPXQLWj1
,# 6HUYL]L# 6RFLDOL/# IDFHQWL# SDUWH# GHO# &RQVRU]LR# 0RQYLVR# 6ROLGDOH/# VRYHQWH# FRQ# O¶DLXWR# GHOOH
DPPLQLVWUD]LRQL# FRPXQDOL/# VL# RFFXSDQR/# GL# JDUDQWLUH# DQFKH# DOFXQH# IDFLOLWD]LRQL# HFRQRPLFKH# DOOH
IDPLJOLH# SL�# ELVRJQRVH/# IRUQHQGR# DG# HVHPSLR# LO# WUDVSRUWR# DO# FHQWUR# GL# ULDELOLWD]LRQH# R# DJOL# HGLILFL
VFRODVWLFL1
#,O# &RQVRU]LR#0RQYLVR# 6ROLGDOH# q# XQ# HQWH# DXWRQRPR# FRQ# SHUVRQDOLWj# JLXULGLFD# H# QDWXUD# SXEEOLFD
FRVWLWXLWR#GD# 86#FRPXQL#SHU# OD#JHVWLRQH#GHL# VHUYL]L# VRFLR0DVVLVWHQ]LDOL# LO#FXL# WHUULWRULR#FRLQFLGH#TXDVL
LQWHUDPHQWH#FRQ#TXHOOR#GHOO¶$161/1#4:1
,O#&RQVRU]LR#VL#RFFXSD#SUHYDOHQWHPHQWH#GL#DQ]LDQL/#DQFKH#QRQ#DXWRVXIILFLHQWL/#GL#PLQRUL/#GL#GLVDELOL#H
LQ#JHQHUDOH#GL#SHUVRQH#LQ#GLIILFROWj#R#FKH#VRQR#LQ#VLWXD]LRQL#GL#VYDQWDJJLR1
/¶LQWHUR#WHUULWRULR#q#GLYLVR#LQ#8QLWj#0LQLPH#/RFDOL#+8101/1,/#UDJJUXSSDPHQWL#GL#708#FRPXQL#LQ#PHGLD
RPRJHQHL# SHU# FDUDWWHULVWLFKH# WHUULWRULDOL# H# VRFLDOL# FRQ# RUJDQL]]D]LRQH# DXWRQRPD# +DVVLVWHQWL# VRFLDOL/
$'(67/#HGXFDWRUL,#FKH#SHUPHWWH#XQ#IRUWH#OHJDPH#FRO#WHUULWRULR#H#FRQ#OH#DPPLQLVWUD]LRQL#ORFDOL1
8QD#FRQYHQ]LRQH#FRQ#O¶$161/1#4:#DVVLFXUD#OD#JHVWLRQH#LQWHJUDWD#H#OD#FRPSDUWHFLSD]LRQH#DOOD#VSHVD#SHU
OH#PDWHULH#D#ULOLHYR#VDQLWDULR1
3HU# TXDQWR# FRQFHUQH# OH# SUREOHPDWLFKH# ULDELOLWDWLYH# VXL#PLQRUL# LO#&RQVRU]LR# JHVWLVFH# TXDWWUR# FHQWUL
GLXUQL#SHU#GLVDELOL1#,#FHQWUL#GLXUQL#RSHUDQR#GDO#OXQHGu#DO#YHQHUGu/#GDOOH#RUH#<#DOOH#49/#DWWUDYHUVR#DWWLYLWj
FKH#IDYRULVFRQR# LO#UDJJLXQJLPHQWR#GHOO¶DXWRQRPLD#SHUVRQDOH#GL#RJQL#VLQJROD#SHUVRQD#H#SHUPHWWRQR# OD
VRFLDOL]]D]LRQH1#6L# VYROJRQR# DWWLYLWj#GL# VYDJR/# WHDWUDOL/# HVSUHVVLYH# +SLWWXUD/# FHUDPLFD/# HWF1,1#9HQJRQR
RUJDQL]]DWH#JLWH/#DWWLYLWj#HGXFDWLYH#H#VRJJLRUQL#HVWLYL#GL#YDFDQ]D1
(VLVWRQR# LQROWUH# JUXSSL# GL# DXWR0PXWXR# DLXWR# +$101$1,# GL# IDPLJOLH# GL# GLVDELOL# FKH# DWWUDYHUVR# OD
FRQVXOHQ]D# GL# XQ# HVSHUWR# IRUQLVFRQR# VRVWHJQR# UHFLSURFR# QHOO¶DIIURQWDUH# L# SUREOHPL# TXRWLGLDQL# H# OH
ULSHUFXVVLRQL#HPRWLYH#GHULYDQWL#GD#VLWXD]LRQL#SDUWLFRODUL#FRPH# OD#SUHVHQ]D# LQ#IDPLJOLD#GL#XQD#SHUVRQD
FRQ#GLVDELOLWj#ILVLFD#R#SVLFKLFD1#6L#VYROJRQR#LQFRQWUL/#JHQHUDOPHQWH#RJQL#TXLQGLFL#JLRUQL/#GL#XQD#R#GXH
RUH#FLDVFXQR/#GXUDQWH#L#TXDOL#VL#GLEDWWRQR#L#WHPL#GL#PDJJLRUH#LQWHUHVVH#SHU#L#SDUWHFLSDQWL#+QRQ#SL�#GL#430
45#IDPLJOLH,/#XWLOL]]DQGR#OD#³FRPSHWHQ]D#GHOO¶HVSHULHQ]D´#H#LO#VXSSRUWR#GHOO¶HVSHUWR1
#(VLVWH#DQFKH#XQ#VHUYL]LR#GL# LQVHULPHQWR# ODYRUDWLYR# +61,1/1,#YROWR#DOOD#SURPR]LRQH#GHOO¶LQVHULPHQWR#H
UHLQVHULPHQWR# ODYRUDWLYR# SHU# SHUVRQH# VYDQWDJJLDWH# +LQYDOLGL# ILVLFL/# SVLFKLFL/# VHQVRULDOL/#PLQRUL# LQ# HWj
ODYRUDWLYD#LQ#GLIILFROWj#IDPLOLDUH,/#SHUVRQH#LQ#RELHWWLYH#GLIILFROWj#DG#LQWHJUDUVL#VRFLDOPHQWH#H#D#UHSHULUH
DXWRQRPDPHQWH#XQ#ODYRUR1
/¶LQWHUYHQWR#VL#UHDOL]]D#VX#SURJHWWR#LQ#FROODERUD]LRQH#FRQ#O¶DVVLVWHQWH#VRFLDOH#GL#WHUULWRULR#H#SXz#DYHUH
OD#IRUPD#GL=
0# WLURFLQLR# GL# ODYRUR=# EUHYH# LQVHULPHQWR# LQ# DPELHQWH# ODYRUDWLYR# SHU# RVVHUYDUH# HG# LPSDUDUH# LQ

SUHYLVLRQH#GL#XQD#ERUVD#ODYRUR#R#GHOO¶DVVXQ]LRQH>
0# ERUVD#ODYRUR=#LQVHULPHQWR/#QRQ#VXSHULRUH#DG#XQ#DQQR/#LQ#DPELHQWH#ODYRUDWLYR#SHU#HGXFDUH#H#IRUPDUH

LQ#SUHYLVLRQH#GL#XQD#SRVVLELOH#DVVXQ]LRQH1#9LHQH#DVVHJQDWR#XQ#ULPERUVR#VSHVH#DOOD#SHUVRQD#LQVHULWD>
0# LQVHULPHQWR#VRFLDOL]]DQWH=#LQVHULPHQWR#LQ#VWUXWWXUD#ODYRUDWLYD#ILQDOL]]DWR#DO#PDQWHQLPHQWR#GL#DELOLWj

ODYRUDWLYH#DQFKH#PRGHVWH#H#DO#VXSHUDPHQWR#GHOO¶LVRODPHQWR#VRFLDOH1



&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#:#GL#5<

61 %DFLQR#GL#XWHQ]D

,O#6HUYL]LR#GL#1HXURSVLFKLDWULD#,QIDQWLOH#QHO#GLVWUHWWR#GL#6DOX]]R#GLVSRQH#GL#XQ#DPSLR#EDFLQR#GL#XWHQ]D
UDSSUHVHQWDWR#GDOOD#FLWWDGLQD#GL#6DOX]]R#H#GDOOH#YDOODWH#FLUFRVWDQWL1
*OL#XWHQWL#GHO#VHUYL]LR#DO#PRPHQWR#DWWXDOH#VRQR#TXDQWLILFDELOL#LQ#FLUFD#633#VRJJHWWL#GL#HWj#FRPSUHVD#WUD
3#H#4;#DQQL1#'L#HVVL#VRQR#VHJXLWL#VWDELOPHQWH#QHO#VHWWRUH#ULDELOLWDWLYR#ILVLRWHUDSLFR#FLUFD#433#VRJJHWWL#H
VRQR#DWWXDOPHQWH#LQ#WUDWWDPHQWR#PRQR#R#SOXULVHWWLPDQDOH#63#GLVDELOL1
/D#PDJJLRU#SDUWH#GHL#VRJJHWWL#q#DIIHWWD#GD#SDUDOLVL#FHUHEUDOH#LQIDQWLOH#HVLWR#GL#VRIIHUHQ]D#SUH0SHULQDWDOH
FRQ#SUHYDOHQ]D#GL#WHWUDSDUHVL/#GLSDUHVL#HG#HPLSDUHVL#GL#WLSR#VSDVWLFR#R#IRUPH#PLVWH#VSDVWLFR0GLVWRQLFKH1
6L#WUDWWD#SHUWDQWR#GL#VRJJHWWL#VSHVVR#SOXULPLQRUDWL#FKH#DVVRFLDQR#DOOD#GLVDELOLWj#PRWRULD#TXHOOD#FRJQLWLYD
H#VHQVRULDOH#+VRSUDWWXWWR#LQ#WHUPLQL#GL#GHILFLW#YLVLYR,1
$OFXQL# VRJJHWWL# SUHVHQWDQR# GLVDELOLWj# GHULYDQWL# GD# GDQQL#PDOIRUPDWLYL# +DG# HVHPSLR# VSLQD# ELILGD,# R
HVLWR#GL#SDWRORJLH#DFTXLVLWH#+QHRSODVLH#FHUHEUDOL/#SROLQHXURSDWLH#FURQLFKH,1
(¶#SUHVHQWH#DQFKH#XQ#SLFFROR#QXPHUR#GL# VRJJHWWL#DIIHWWL#GD#SDUDOLVL#GHO#SOHVVR#EUDFKLDOH#GD# OHVLRQH
WUDXPDWLFD#DO#PRPHQWR#GHO#SDUWR1
8Q#QXWULWR#JUXSSR#GL#VRJJHWWL#SUHVHQWD# LQYHFH#SUREOHPDWLFKH#HVFOXVLYDPHQWH#FRJQLWLYH# +DG#HVHPSLR
ULWDUGR#PHQWDOH#VHPSOLFH,#R#FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFKH#+DG#HVHPSLR#GLVWXUER#VSHFLILFR#GHO#OLQJXDJJLR#R
LSRDFXVLD#QHXURVHQVRULDOH,#VHQ]D#LPSOLFD]LRQL#VXOOD#PRWULFLWj#PD#FKH#ULFKLHGRQR#XJXDOPHQWH#XQD#SUHVD
LQ#FDULFR#ULDELOLWDWLYD#QHO#VHWWRUH#ORJRSHGLFR/#XQ#FRXQVHOOLQJ#SVLFRORJLFR#DO#VRJJHWWR#R#DL#IDPLOLDUL#H#XQD
YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#SHU#OD#GHILQL]LRQH#GLDJQRVWLFD#H#LO#PRQLWRUDJJLR#ORQJLWXGLQDOH1
$OFXQL#XWHQWL#GHO#VHUYL]LR#VRQR#DIIHWWL#GD#SDWRORJLH#QHXURORJLFKH#R#SVLFKLDWULFKH#SULYH#GL#ULSHUFXVVLRQL
VXO# VHWWRUH#PRWRULR/# FRJQLWLYR# R# FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFR# H# SHUWDQWR# QRQ# QHFHVVLWDQR# GL# WUDWWDPHQWL
ULDELOLWDWLYL#PD#XQLFDPHQWH#GL#FRQWUROOL#QHXURSVLFKLDWULFL#ORQJLWXGLQDOL#HG#HYHQWXDOPHQWH#GL#FRXQVHOOLQJ
SVLFRORJLFR1
8Q#SLFFROR#QXPHUR#GL# VRJJHWWL#SUHVHQWD#SUREOHPDWLFKH# VROR#GL# FDUDWWHUH# VRFLDOH#RYYHUR# FRUUHODWH# D
VLWXD]LRQL#IDPLOLDUL#GLIILFLOL#+VHSDUD]LRQL#FRQIOLWWXDOL/#JHQLWRUL# LQGLJHQWL/#SDWRORJLH#SVLFKLDWULFKH#LQ#XQR
GHL# PHPEUL# GHOOD# FRSSLD# JHQLWRULDOH,1# 4XHVWL# FDVL# QHFHVVLWDQR# SULQFLSDOPHQWH# GL# XQ# PRQLWRUDJJLR
FOLQLFR#GD#SDUWH#GHJOL#SVLFRORJL#H#GHO#VHUYL]LR#VRFLDOH1
4XDVL#WXWWL#JOL#XWHQWL#YLYRQR#QHOOD#ORUR#IDPLJOLD#GL#RULJLQH/#DOFXQL#VRQR#LQ#DIILGDPHQWR#D#FDVH0IDPLJOLD
IDFHQWL#SDUWH#GHOO¶DVVRFLD]LRQH#3DSD#*LRYDQQL#;;,,,1
$# QXPHURVL# VRJJHWWL# q# VWDWD# ULFRQRVFLXWD# O¶LQYDOLGLWj# FLYLOH# H# IRUQLWD# XQ¶DVVLVWHQ]D# HFRQRPLFD/# LQ
UHOD]LRQH#DO#GLYHUVR#JUDGR#GL#GLVDELOLWj#SUHVHQWH/#VRWWR#IRUPD#GL#LQGHQQLWj#GL#IUHTXHQ]D#VFRODVWLFD#R#GL
IUHTXHQ]D# DO# FHQWUR# ULDELOLWDWLYR# RSSXUH# FRPH# DVVHJQR# GL# DFFRPSDJQDPHQWR# QHOOH# VLWXD]LRQL# GL
PDJJLRUH#JUDYLWj1
,#VRJJHWWL#SRUWDWRUL#GL#XQD#SDWRORJLD#FURQLFD#FKH#ULFKLHGH#XQ#WUDWWDPHQWR#IDUPDFRORJLFR#H#GHL#FRQWUROOL
FOLQLFL#ORQJLWXGLQDOL#VRQR#IRUQLWL/#LQROWUH/#GL#XQD#HVHQ]LRQH#GDO#SDJDPHQWR#GHOOH#VSHVH#VDQLWDULH1
/¶LQYLR#DO#VHWWRUH#ULDELOLWDWLYR#DYYLHQH#SUHYLD#YLVLWD#QHXURSVLFKLDWULFD#SHU# L#FDVL#YDOXWDWL#VX#ULFKLHVWD
GHL#JHQLWRUL/#GHL#SHGLDWUL#GL#IDPLJOLD#R#GL#VWUXWWXUH#RVSHGDOLHUH1
,QROWUH# LQ#FROODERUD]LRQH#FRQ# LO# UHSDUWR#GL#SHGLDWULD#YLHQH#DWWXDWR#XQ# IROORZ#XS#HYROXWLYR# VX# WXWWL# L
QHRQDWL#FRQVLGHUDWL#D#ULVFKLR#GL#SDWRORJLD#QHXURORJLFD#DO#ILQH#GL#LGHQWLILFDUH#SUHFRFHPHQWH#OH#VLWXD]LRQL
FKH#SRVVRQR#EHQHILFLDUH#GL#XQ#LQWHUYHQWR#ULDELOLWDWLYR1
6L# IDYRULVFH# XQD# SUHVD# LQ# FDULFR# GHO# GLVDELOH# ILQ# GDO# SULPR# DQQR# GL# YLWD# SHU# VIUXWWDUH# DSSLHQR# OH
SRVVLELOLWj# GL# UHFXSHUR# H# SRWHU# LQIOXLUH# LQ# VHQVR# SRVLWLYR# VXOO¶HYROX]LRQH# QDWXUDOH# GHOOD# SDWRORJLD
SUHVHQWH1
5DJJLXQWL#JOL#RELHWWLYL#FRQFRUGDWL#HG#DWWXDELOL#LQ#EDVH#DOOH#SRWHQ]LDOLWj#GHO#VRJJHWWR/#OD#ULDELOLWD]LRQH
GLYLHQH# VRSUDWWXWWR#XQ#PH]]R#GL#SUHYHQ]LRQH#GHOOH#GHIRUPLWj#H#GHL#GDQQL# VHFRQGDUL#DOOD#GLVDELOLWj1# ,O
WUDWWDPHQWR/#DOORUD/#GLPLQXLVFH#GL#LQWHQVLWj#H#VL#FHUFD#GL#IDYRULUH#DWWLYLWj#HVWHUQH#DO#FHQWUR/# Oj#GRYH#VLD
SRVVLELOH/#RSSXUH#QHL#FDVL#SL�#JUDYL#GL#JDUDQWLUH#O¶DGR]LRQH#GL#LGRQHL#VLVWHPL#GL#SRVWXUD#H#O¶DVVLVWHQ]D#D
GRPLFLOLR1
/¶DVSHWWR#JHVWLRQDOH#SL�#FRPSOHVVR#ULJXDUGD#LO#IDWWR#FKH#O¶XWHQ]D#SUHVHQWD#QHOOD#PDJJLRU#SDUWH#GHL#FDVL
XQD#GLVDELOLWj#FURQLFD#FKH#SUHVXSSRQH#SHUWDQWR#XQ#WUDWWDPHQWR#GL#OXQJD#GXUDWD#+ILQR#DO#FRPSOHWDPHQWR
GHOO¶DFFUHVFLPHQWR#H#GHOOD#PDWXUD]LRQH#SVLFR0ILVLFD,#H#FKH#ILQLVFH#VSHVVR#SHU#HVWHQGHUVL#DOO¶LQWHUR#DUFR
GHOO¶HWj# HYROXWLYD# H# TXLQGL# ILQR# DO# FRPSLPHQWR# GHO# GLFLRWWHVLPR# DQQR# GL# YLWD# TXDQGR# DYYLHQH# XQD
³GLPLVVLRQH´#TXDVL#IRU]DWD#YHUVR#LO#VHUYL]LR#ULDELOLWDWLYR#GHJOL#DGXOWL1
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4XHVWR#DVSHWWR# ID#Vu#FKH# LO#FDULFR# ULDELOLWDWLYR#VLD#VHPSUH#PROWR# LQJHQWH#H#FRQ#GLIILFROWj#VL# ULHVFD#D
ULVSRQGHUH#DOOD#GRPDQGD#GHL#QXRYL#XWHQWL#GL#DFFHGHUH#DO#VHWWRUH#ULDELOLWDWLYR1
6L#WHQGH#SHUWDQWR#D#IDYRULUH#XQD#SUHVD#LQ#FDULFR#FRQWLQXDWLYD#QHL#SULPL#DQQL#GL#YLWD#FRQ#XQD#IUHTXHQ]D
GHL# WUDWWDPHQWL# SOXULVHWWLPDQDOH# H# VXFFHVVLYDPHQWH# XQD# WHUDSLD# FLFOLFD# YROWD# DO# PDQWHQLPHQWR# GHL
ULVXOWDWL#UDJJLXQWL1
/D#GLPHQVLRQH#GHO#WUDWWDPHQWR#³D#FLFOL´/#WXWWDYLD/#q#PROWR#GLIILFLOH#GD#IDU#DFFHWWDUH#DL#JHQLWRUL#SHUFKp
FRLQFLGH# FRQ# LO#PRPHQWR# LQ# FXL# VL# ULWLHQH#GL# DYHU# UDJJLXQWR# WXWWL#JOL#RELHWWLYL#SUHILVVL# H# WHUPLQDWR# LO
ODYRUR#GL#ULDELOLWD]LRQH#YHUD#H#SURSULD1
/D#FRQFOXVLRQH#GHO#WUDWWDPHQWR#ULDELOLWDWLYR#q#TXLQGL#VHQWLWD#FRPH#WHUPLQH#GHOOD#³UHFXSHUDELOLWj´#GHO
VRJJHWWR#H#TXDQGR#TXHVWD/#FRPH#QHO#FDVR#GHL#GLVDELOL#JUDYL/#q#VWDWD#VROR#PLQLPD#O¶DFFHWWD]LRQH#GLYLHQH
DQFRUD#SL�#GLIILFLOH#H#GRORURVD1
/D#GLPLVVLRQH#GHILQLWLYD#FKH#DYYLHQH#DO#FRPSLPHQWR#GHO#GLFLRWWHVLPR#DQQR#GL#HWj#q#UHVD#DQFRUD#SL�
WUDXPDWLFD#GDOOD#PDQFDQ]D#GL#XQD#VWUXWWXUD#EHQ#GHILQLWD#D#FXL# LQGLUL]]DUH# L#JHQLWRUL1#6HEEHQH#SRVVDQR
DYYDOHUVL#GHOO¶DLXWR# GHL# FHQWUL#GL# ULDELOLWD]LRQH#SUHVHQWL# DOO¶LQWHUQR#GHL# VHUYL]L# GL# ILVLDWUD/# OD# SUHVD# LQ
FDULFR#q#PROWR#OLPLWDWD1
,O# ILVLDWUD# FKH# RSHUD# DOO¶LQWHUQR# GL# TXHVWH# VWUXWWXUH# VL# RFFXSD# HVVHQ]LDOPHQWH# GHOOD# SDWRORJLD# GHJOL
DGXOWL#WUDXPDWL]]DWL#R#GHJOL#DQ]LDQL/#OH#FXL#SUREOHPDWLFKH#VRQR#PROWR#GLYHUVH#GD#TXHOOH#GHOOD#GLVDELOLWj
FRQJHQLWD# R# SUHFRFHPHQWH# DFTXLVLWD1# ,O# QHXURORJR# R# OR# SVLFKLDWUD# KDQQR# FRPSHWHQ]H#PROWR# ORQWDQH
GDOOD#GLVDELOLWj/#WUDWWDQGR#SHU#OR#SL�#SDWRORJLH#DFTXLVLWH#QHOO¶HWj#DGXOWD1
/D# ILJXUD# GHO# QHXURSVLFKLDWUD# LQIDQWLOH# QRQ# WURYD# SXUWURSSR# XQ# HIILFDFH# ³HUHGH´# QHO#PRQGR# GHOOD
PHGLFLQD# GHJOL# DGXOWL# H# SHU# L# JHQLWRUL# GHL# GLVDELOL# RUPDL# GLYHQXWL#PDJJLRUHQQL# QRQ# ULPDQH# FKH# OD
IUDPPHQWD]LRQH#GHOOD#SUHVD#LQ#FDULFR#WUD#PROWHSOLFL#ILJXUH#SURIHVVLRQDOL1
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71 6LWXD]LRQH#LQL]LDOH

/D#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#DOO¶LQWHUQR#GHO#QRVWUR#VHUYL]LR#DYYLHQH#GD#SDUWH#GHO#PHGLFR#VSHFLDOLVWD#LQ
QHXURSVLFKLDWULD#LQIDQWLOH/#LQ#TXDQWR#QRQ#q#SUHVHQWH#DOO¶LQWHUQR#GHOO¶RUJDQLFR#XQ#ILVLDWUD#FRQ#HVSHULHQ]D
QHOO¶HWj# LQIDQWLOH/# ILJXUD# SURIHVVLRQDOH# FKH# SRVVLHGH# OH# PDJJLRUL# FRPSHWHQ]H# FXOWXUDOL# QHOO¶DPELWR
ULDELOLWDWLYR#ILVLRWHUDSLFR1
,O#VHUYL]LR#VL#DYYDOH#GL#ILJXUH#SURIHVVLRQDOL#GLYHUVH#+QHXURSVLFKLDWUL#LQIDQWLOL/#SVLFRORJL/#WHUDSLVWL#GHOOD
ULDELOLWD]LRQH#H#GHO#OLQJXDJJLR#HG#HGXFDWRUL,#FKH/#LQ#EDVH#DOOH#ORUR#VSHFLILFKH#FRPSHWHQ]H/#VXSSRUWDQR#L
VLQJROL# FDVL# H# FRQVHQWRQR# XQD# YDOXWD]LRQH# QHL# YDUL# DVSHWWL# +PRWRULR/# FRJQLWLYR/# FRPXQLFDWLYR0
OLQJXLVWLFR,#FKH#GHYRQR#HVVHUH#SUHVL#LQ#FRQVLGHUD]LRQH#QHO#WUDWWDPHQWR#ULDELOLWDWLYR1
'D# DOFXQL#PHVL# FL# VL# DYYDOH# DQFKH# GHOOD# FROODERUD]LRQH# GL# XQ# ILVLDWUD# FRQ# VSHFLILFD# FRPSHWHQ]D
QHOO¶HWj#HYROXWLYD#FKH#DWWXD#FRQVXOHQ]H#VX#FDVL#GL#SDUWLFRODUH#FRPSOHVVLWj1
/H#GLVDELOLWj# VHQVRULDOL# +LQ#SDUWLFRODUH# OD# VRUGLWj2LSRDFXVLD# H# OD# FHFLWj2LSRYLVLRQH,#YHQJRQR#YDOXWDWH
LQYLDQGR#L#VRJJHWWL#SUHVVR#FHQWUL#VSHFLDOLVWLFL#OLPLWURIL#+SULQFLSDOPHQWH#QHOOD#FLWWj#GL#7RULQR,#DO#ILQH#GL
RWWHQHUH#DSSURIRQGLWH#YDOXWD]LRQL#HG#LQGLFD]LRQL#WHUDSHXWLFKH1
1HOOD#VLWXD]LRQH#DWWXDOH#OD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#DYYLHQH#SUHYDOHQWHPHQWH#VX#SURSRVWD#GHL#WHUDSLVWL
LQ#DFFRUGR#FRQ#LO#QHXURSVLFKLDWUD1#1HOO¶RUJDQLFR#GHO#VHUYL]LR#L#WHUDSLVWL#UDSSUHVHQWDQR/#LQIDWWL/#OH#ILJXUH
FKH# GD# SL�# WHPSR# VHJXRQR# FRQ# FRQWLQXLWj# L# VLQJROL# FDVL# LQ# TXDQWR# YDUL# QHXURSVLFKLDWUL# VL# VRQR
DYYLFHQGDWL#QHO#FRUVR#GHJOL#DQQL1#,O# WHDP#VDQLWDULR#FXL#DIIHULVFH# LO#VLQJROR#XWHQWH#KD#TXLQGL#VXELWR#QHO
WHPSR# PRGLILFD]LRQL# FKH# UHQGRQR# VSHVVR# GLIILFLOH# VHJXLUH# FRQ# UHJRODULWj# H# SUHFLVLRQH# LO# SHUFRUVR
HYROXWLYR#GHO# VRJJHWWR#DO# ILQH#GL#YDOXWDUH#FRQ#FRUUHWWH]]D#JOL# LQWHUYHQWL#H# OD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL
QHFHVVDUL1
$#FLz#VL#DJJLXQJH#LO#FRPSUHQVLELOH#GLVDJLR#GHL#JHQLWRUL#QHO#QRQ#WURYDUH#XQD#ILJXUD#PHGLFD#VWDELOH#FXL
IDUH#ULIHULPHQWR#H#O¶LQHYLWDELOH#GLIILGHQ]D#ULVSHWWR#DOOH#SURSRVWH#HODERUDWH1
0ROWL#FDVL#YHQJRQR#SHUFLz#ULYDOXWDWL#GRSR#DQQL#GL#WUDWWDPHQWR/#YDUL#WHQWDWLYL#WHUDSHXWLFL#H#SUHVFUL]LRQL
GL#DXVLOL#GLYHUVL1#6LWXD]LRQL#GD#WHQHUH#LQ#FRQVLGHUD]LRQH#SHU#HIIHWWXDUH#SUHVFUL]LRQL#LGRQHH1
0DOJUDGR#TXHVWH#FRQVLGHUD]LRQL#ILQR#DG#RJJL/#SHU#HVLJHQ]H#GL#WHPSR/#QRQ#q#VWDWR#DQFRUD#SUHFLVDWR#XQ
VLVWHPD# GL# YDOXWD]LRQH# FRPSOHVVLYD# GHO# GLVDELOH# FKH# FRQVHQWD# SL�# FRUUHWWH# SUHVFUL]LRQL1# ,O# FDULFR
QXPHULFR#GHL# VRJJHWWL#FKH# VRQR# LQ# WUDWWDPHQWR#R# LQ# IROORZ#XS#DO# VHUYL]LR#SHUFKp#DIIHWWL#GD#GLVDELOLWj
FURQLFKH/# LQIDWWL/#QRQ#SHUPHWWH#GL# DYHUH# D#GLVSRVL]LRQH# OXQJKL#SHULRGL#GL# WHPSR#SHU# OD# FRQRVFHQ]D# H
O¶RVVHUYD]LRQH#GHO#VLQJROR1#'D#TXL# O¶HVLJHQ]D#GL#HODERUDUH#XQ#SURJHWWR#FKH#FRQVHQWD#GL#³IRWRJUDIDUH´
QHO#PLQRU#WHPSR#SRVVLELOH#OD#FRQGL]LRQH#DWWXDOH#GHO#GLVDELOH/#FKLDULUH#OH#HVLJHQ]H#GHO#VLQJROR#H#GHL#VXRL
IDPLOLDUL# H# ULVSRQGHUH# GL# FRQVHJXHQ]D/# TXDORUD# VH# QH# UDYYLVL# OD# QHFHVVLWj/# FRQ# OD# SUHVFUL]LRQH# GL# XQ
QXRYR#DXVLOLR#R#OD#PRGLILFD#GL#TXHOOR#JLj#LQ#XVR1
8QD#ULIOHVVLRQH#LPSRUWDQWH#GD#IDUH#ULJXDUGD#LQROWUH#O¶DVVHQ]D#DOO¶LQWHUQR#GHO#VHUYL]LR#GL#XQD#DXVLOLRWHFD
LQ#FXL#DWWXDUH#GHOOH#VSHULPHQWD]LRQL#GLUHWWH#VXJOL#DXVLOL#SULPD#GHOOD#ORUR#SUHVFUL]LRQH1#3XU#HVLVWHQGR#XQD
FHUWD# GLVSRQLELOLWj# GD# SDUWH# GHL# IRUQLWRUL# QHO# ODVFLDUH# LQ# SURYD# SUHVVR# LO# VHUYL]LR# DOFXQL# DXVLOL/# LO
TXDQWLWDWLYR# GL# WHPSR# LQ# FXL# TXHVWL# YHQJRQR# FRQFHVVL# LQ# SUHVWLWR# G¶XVR# q#PROWR# OLPLWDWR1#&RVu# SXUH
OLPLWDWR# ULVXOWD# LO# WHPSR#GD#GHGLFDUH#DOO¶DGGHVWUDPHQWR#DOO¶XWLOL]]R#GHOO¶DXVLOLR# VRSUDWWXWWR#QHL#FDVL# LQ
FXL#TXHVWR#QRQ#VLD#IDFLOPHQWH#WUDVSRUWDELOH#R#VLD#VWDWR#SUHGLVSRVWR#DOO¶XVR#LQ#XQ#DPELHQWH#EHQ#GHILQLWR
+DG# HVHPSLR# XQ# PRQWDVFDOH# FKH# YLHQH# SUHVFULWWR# SHU# FRQVHQWLUH# DO# GLVDELOH# GL# DFFHGHUH# DO# SLDQR
VXSHULRUH# GHOOD# SURSULD# DELWD]LRQH,1#4XHVWH# OLPLWD]LRQL# SRVVRQR# IDYRULUH# WDORUD# XQ# XVR# QRQ# FRUUHWWR
GHOOR#VWUXPHQWR#R#QRQ#FRQVRQR#DOOH#VXH#SRWHQ]LDOLWj1
(¶# SDUWH# LQWHJUDQWH# GL# XQ# SURJHWWR# IXWXUR# OD# FUHD]LRQH# GL# XQD# DXVLOLRWHFD# FKH# WURYHUj# FROORFD]LRQH
DOO¶LQWHUQR# GHO# VHUYL]LR# VWHVVR/# VL# VWD# DWWXDQGR/# LQIDWWL/# XQ# WUDVIHULPHQWR# GL# VHGH# FKH# FRQVHQWLUj# GL
XVXIUXLUH# GL# PDJJLRUL# VSD]L1# 3HU# HYLWDUH# XQ# RQHUH# HFRQRPLFR# WURSSR# LPSRUWDQWH# SHU# O¶$161/1# VL
LQWHQGHUHEEH# XVXIUXLUH# GHOOD# UHVWLWX]LRQH# GD# SDUWH# GHOOH# IDPLJOLH# GHJOL# DXVLOL# QRQ# SL�# XWLOL]]DWL# +DG
HVHPSLR#SHUFKp#QRQ#SL�# LGRQHL# ULVSHWWR# DOOH#GLPHQVLRQL# FRUSRUHH# UDJJLXQWH,1#$#TXHVWL# VL#SRWUHEEHUR
DJJLXQJHUH#DOFXQL#DXVLOL#DFTXLVWDWL#GLUHWWDPHQWH#GDO#VHUYL]LR#HG#HYHQWXDOPHQWH#XWLOL]]DELOL#QHOO¶DPELWR
GHL# WUDWWDPHQWL# SURSRVWL# +DG# HVHPSLR# WDVWLHUH# R#PRXVH#PRGLILFDWL# GL# FXL# XVXIUXLUH# QHOO¶DPELWR# GHL
ODERUDWRUL#GL#LQIRUPDWLFD#RUJDQL]]DWL#DOO¶LQWHUQR#GHO#VHUYL]LR#H#IDFHQWL#SDUWH#GHL#SURJHWWL#ULDELOLWDWLYL,1
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81 2ELHWWLYL#GHO#SURJHWWR

,O# SURJHWWR# DWWXDOH# VL# SURSRQH# SHUWDQWR# OD# VWDQGDUGL]]D]LRQH# GL# XQD# SURFHGXUD# GL# YDOXWD]LRQH
FRPSOHVVLYD#GHO#GLVDELOH#LQ#HWj#HYROXWLYD#DWWXDELOH#FRQ#OH#ULVRUVH#JLj#HVLVWHQWL#DOO¶LQWHUQR#GHO#6HUYL]LR#GL
1HXURSVLFKLDWULD#,QIDQWLOH##SUHVVR#OD#VHGH#GL#6DOX]]R1
6L#LQWHQGH#SHUFLz#VIUXWWDUH#LO#SHUVRQDOH#JLj#SUHVHQWH#PD#DUULFFKLWR#GDOO¶HVSHULHQ]D#GHULYDQWH#GDO#FRUVR
RUJDQL]]DWR#GDO#6LYD#DO#TXDOH#KDQQR#SDUWHFLSDWR#GXH# ILJXUH#SURIHVVLRQDOL# +QHXURSVLFKLDWUD# LQIDQWLOH#H
WHUDSLVWD# GHOOD# ULDELOLWD]LRQH,# LQ# VHUYL]LR# QHOOD# VHGH# GL# 6DOX]]R1# (¶# SUHYHGLELOH# LQROWUH# XQD# IXWXUD
FROODERUD]LRQH#FRQ#LO#VHUYL]LR#GL#ULDELOLWD]LRQH#SHU#DGXOWL#GHOOD#ILVLDWULD#SHU#FRQVHQWLUH#XQ#SDVVDJJLR#SL�
FRUUHWWR#GHL#FDVL#LQ#FDULFR1
,O#SURJHWWR#SRWUj#HVVHUH#DSSOLFDWR#DQFKH#QHOOH#DOWUH# VHGL#GHOO¶$161/1# 4:#FKH#SUHVHQWDQR#XQD# UHODWLYD
XQLIRUPLWj#GL#RUJDQL]]D]LRQH##GHO#SHUVRQDOH#H#GL#WLSRORJLD#GL#SDWRORJLH#LQ#FDULFR1
/¶HVLJHQ]D#SULQFLSDOH#q#TXHOOD#GL#IRUQLUH#XQ#VLVWHPD#GL#YDOXWD]LRQH#VWDQGDUGL]]DWR#H#TXLQGL#IDFLOPHQWH
XWLOL]]DELOH# GDJOL# RSHUDWRUL# FKH# GRYHVVHUR# VXFFHGHUVL# QHO# WHPSR1# 7DOH# YDOXWD]LRQH# SRWUHEEH# HVVHUH
LQVHULWD#QHOOD#FDUWHOOD#FOLQLFD#GL#FLDVFXQ#VRJJHWWR#H#VHUYLUH#FRPH#VLQWHVL#GHO#VXR#SHUFRUVR#ULDELOLWDWLYR1
,#WHQWDWLYL#WHUDSHXWLFL#DWWXDWL#R#OH#HYHQWXDOL#SUHVFUL]LRQL#JLj#HIIHWWXDWH#SRWUHEEHUR#HVVHUH#FKLDUDPHQWH
YLVLELOL#DOO¶LQWHUQR#GHOOD#FDUWHOOD#FOLQLFD#H#TXLQGL#SURQWDPHQWH#GLVSRQLELOL1
3HU#JOL#XWHQWL#FKH#DFFHGRQR#DWWXDOPHQWH/#SHU# OD#SULPD#YROWD#DO#VHUYL]LR/# OD#FRPSLOD]LRQH#SXz#HVVHUH
FRQVLGHUDWD#SDUWH# LQWHJUDQWH#GHO#PRPHQWR#FRQRVFLWLYR# LQL]LDOH1#3HU#JOL#XWHQWL#³VWRULFL´#GHO# VHUYL]LR# LO
FRPSLWR#ULVXOWHUj#SL�#DUGXR#LQ#TXDQWR#VDUj#QHFHVVDULR#ULFRVWUXLUH#D#SRVWHULRUL#OH#SUHVFUL]LRQL#HIIHWWXDWH#H
LO#ORUR#HVLWR#H#VDUj#QHFHVVDULD#XQD#FRQVXOWD]LRQH#DFFXUDWD#GHOOD#FDUWHOOD#FOLQLFD#H#O¶DSSRUWR#LQIRUPDWLYR
UHWURDWWLYR# GHL# JHQLWRUL# R# GHOO¶XWHQWH# VWHVVR# SHU# FRPSLODUH# LQWHJUDOPHQWH# OH# VFKHGH# GHO# SURWRFROOR# GL
ODYRUR1
'RSR#O¶HODERUD]LRQH#GHL#SURWRFROOL#GL#YDOXWD]LRQH#VDUHEEH#XWLOH#SUHVHQWDUH#LO#SURJHWWR#DOO¶LQWHUD#pTXLSH
LQ#PRGR# WDOH#GD#SRWHUVL#DYYDOHUH#GHO#FRQVLJOLR#GL#GLYHUVH#ILJXUH#SURIHVVLRQDOL#SHU#DSSRUWDUH#HYHQWXDOL
PRGLILFKH1
$OO¶LQWHUQR# GL# RJQL# FDWHJRULD# GL# RSHUDWRUL# VL# UHQGHUj# VXFFHVVLYDPHQWH# QHFHVVDULR# HYLGHQ]LDUH# XQD
VLQJROD#SHUVRQD# LQWHUHVVDWD# DO#SURJHWWR# LQ#PRGR#GD#SRWHU# DWWXDUH#XQD# VSHFLDOL]]D]LRQH#GHO#SHUVRQDOH
DQFKH#FRQ#HYHQWXDOL#FRUVL#IRUPDWLYL1
$WWXDOPHQWH#OH#SUREOHPDWLFKH#FKH#VL#HYLGHQ]LDQR#PDJJLRUPHQWH#QHOOD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#VRQR
OH#VHJXHQWL=
4,# SHU#L#SD]LHQWL#VHJXLWL#GD#PROWL#DQQL#ULVXOWD#GLIILFLOH#ULQWUDFFLDUH#DOO¶LQWHUQR#GHOOD#FDUWHOOD#FOLQLFD#LO

SHUFRUVR#ULDELOLWDWLYR#HIIHWWXDWR#HG#LQ#SDUWLFRODUH#JOL#DXVLOL#SUHVFULWWL#LQ#SUHFHGHQ]D>
5,# q#GLIILFLOH/#DQFKH#FRQ# O¶DLXWR#GHL#JHQLWRUL/# ULVDOLUH#D#SRVWHULRUL#DOOD#TXDQWLILFD]LRQH#GHO#SHULRGR

GXUDQWH# LO# TXDOH# O¶DXVLOLR# q# VWDWR# XWLOL]]DWR# H# DOO¶LGHQWLILFD]LRQH# GHOOH#PRWLYD]LRQL# FKH# KDQQR
FRQGRWWR#DO#VXR#DEEDQGRQR>

6,# q#LPSRUWDQWH/#SULPD#GL#DIIURQWDUH#XQD#QXRYD#SUHVFUL]LRQH/#FRQRVFHUH#TXDOL#VRQR#VWDWH#LQ#SDVVDWR
OH#UHD]LRQL#GHO#EDPELQR#H#GHOOD#VXD#IDPLJOLD#ULVSHWWR#DG#XQD#GHWHUPLQDWD#WHFQRORJLD1

/¶DGR]LRQH# GHO# QXRYR# VLVWHPD# GL# YDOXWD]LRQH# GRYUHEEH# FRQVHQWLUH# GL# DWWXDUH# SUHVFUL]LRQL# SL�
FRUUHWWH#H#LO#VXSHUDPHQWR#GL#DOFXQH#FRPSUHQVLELOL#ULWURVLH#GD#SDUWH#GHL#JHQLWRUL1
,O#SHUFRUVR#GHO#GLVDELOH#q# VSHVVR#FRVWHOODWR#GD# WDQWL# WHQWDWLYL/# WDORUD# LQIUXWWXRVL1#&RQ# LO# WUDVFRUUHUH

GHJOL#DQQL#QHL#IDPLOLDUL#OD#VSHUDQ]D#YLHQH#VRVWLWXLWD#GD#XQD#VRUWD#GL#UDVVHJQD]LRQH#FKH#OL#VSLQJH#VSHVVR#D
YROHU#PDQWHQHUH#XQD#VLWXD]LRQH#GL#LPPRELOLVPR#QHOOD#JHVWLRQH#TXRWLGLDQD#GHOOH#SUREOHPDWLFKH#LQHUHQWL
OD#GLVDELOLWj1#/D#SURSRVWD#GHOO¶DXVLOLR/#LQ#TXHVWL#FDVL/#YLHQH#TXLQGL#³OLTXLGDWD´#FRQ#OH#IUDVL#³O¶DEELDQR#JLj
SURYDWR´/# ³QRQ# q# VHUYLWR# D# QXOOD´/# VHQ]D# FRQVLGHUDUH# FKH# O¶HYROX]LRQH# GHOOD# WHFQRORJLD# SXz# DYHU
PRGLILFDWR#DQFKH# LQ#PDQLHUD# ULOHYDQWH# OH#FDUDWWHULVWLFKH#GL#XQ#DXVLOLR/#EDVWL#SHQVDUH#DOOD#VWUDRUGLQDULD
HYROX]LRQH#FRPSLXWD#GDOOH#FDUUR]]LQH#PDQXDOL#GDL#SULPL#LQJRPEUDQWL#PRGHOOL#DOOH#VXSHUOHJJHUH#DWWXDOL1
(¶# VHPSUH# LPSRUWDQWH# LQROWUH# FRQVLGHUDUH# FKH# O¶DXVLOLR# SRWUHEEH# HVVHUH# VWDWR# SUHVFULWWR# ³WURSSR
SUHVWR´#TXDQGR#OH#FRQGL]LRQL#GHO#GLVDELOH#QRQ#HUDQR#DQFRUD#DGHJXDWH1
/¶HYROX]LRQH# SL�# SUREDELOH# LQ# DVVHQ]D# GL# LQWHUYHQWL# ULJXDUGHUj# OD# PDQFDWD# ULVROX]LRQH# GHOOH
SUREOHPDWLFKH#HYLGHQ]LDWH#HG#LQ#SDUWLFRODUH#OD#GLIILFROWj#QHOO*DWWXD]LRQH#GL#SUHVFUL]LRQL#FRUUHWWH1
1H#SRWUHEEH#SHUWDQWR#GHULYDUH#XQ#GDQQR#DOO¶XWHQWH/#FKH#YLHQH#VRWWRSRVWR#D#YDOXWD]LRQL#FOLQLFKH#VHQ]D
DYHUQH#SRL#DOFXQ#EHQHILFLR#ILQDOH/#TXDORUD#OD#SUHVFUL]LRQH#GHOO¶DXVLOLR#ULVXOWL#QRQ#XWLOH#DO#PLJOLRUDPHQWR
GHOOD#VXD#TXDOLWj#GL#YLWD1#'D#SDUWH#GHL#JHQLWRUL#F¶q#LO#ULVFKLR#GL#DQGDUH#LQFRQWUR#D#QXRYH#GLVLOOXVLRQL#FLUFD
PLJOLRUDPHQWL#GHOOD#TXDOLWj#GL#YLWD#GHO#ILJOLR#FKH#SRL#QRQ#VL#FRQFUHWL]]DQR1#6L#SRWUHEEH#DQFKH#WUDVFXUDUH
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OD# SRVVLELOLWj# GL# SUHVFUL]LRQH# GHOO¶DXVLOLR# SHUFKp# QRQ# VL# FRQRVFRQR# LQ# GHWWDJOLR# OH# HVLJHQ]H# R# OH
SUREOHPDWLFKH#GHO#VRJJHWWR1
3HU#LO#VLVWHPD#VDQLWDULR#QD]LRQDOH#LO#GDQQR#SRVVLELOH#q#SULQFLSDOPHQWH#TXHOOR#HFRQRPLFR#GHULYDQWH#GD
SUHVFUL]LRQL#HUURQHH#FKH#VRWWRSRQJRQR#TXLQGL#LQXWLOPHQWH#LO#VLVWHPD#DG#HVERUVL#HFRQRPLFL1
6DUHEEH# VLFXUDPHQWH# LPSRUWDQWH/# FRPXQTXH/# SHU# FDXWHODUVL# PDJJLRUPHQWH# GDO# SXQWR# GL# YLVWD
ILQDQ]LDULR# SRWHU# DWWXDUH# DOO¶LQWHUQR# GHOO¶$161/1# XQ# VHUYL]LR# GL# ULFLFOR# GHJOL# DXVLOL# XVDWL1# ,O#PDWHULDOH
ULFLFODWR#SRWUHEEH/#LQIDWWL/#VHUYLUH#FRPH#³FDPSLRQH´#VX#FXL#DWWXDUH#GHOOH#SURYH#H#DO#WHPSR#VWHVVR##FRPH
³ULVHUYD´# GD# XWLOL]]DUH# LQ# FDVR# GL# HPHUJHQ]D# TXDORUD# FL# VLDQR# VLWXD]LRQL# LQ# FXL# O¶XWHQWH# ULPDQH
LPSURYYLVDPHQWH# VIRUQLWR# GHOO¶DXVLOLR# +DG# HVHPSLR# TXDQGR# XQ# DXVLOLR# KD# XQ# JXDVWR# WHFQLFR# H# GHYH
HVVHUH#ULQYLDWR#DOOD#GLWWD#IRUQLWULFH#SHU#OD#ULSDUD]LRQH,1
/D#QXRYD#PHWRGRORJLD#GL# ODYRUR#SURSRVWD#SRWUj#TXDVL#FHUWDPHQWH#JDUDQWLUH#XQ#PLJOLRUDPHQWR#GHOOD
TXDOLWj# GHO# VHUYL]LR# SUHVWDWR# DJOL# XWHQWL/# QHOO¶RWWLFD# GL# UHQGHUH# LO# VHUYL]LR# SXEEOLFR# SL�# FRPSHWLWLYR
ULVSHWWR# DOOH# LQL]LDWLYH# GHL# SULYDWL# FKH/# VRSUDWWXWWR# QHJOL# XOWLPL# DQQL/# VWDQQR# GLYHQWDQGR# VHPSUH
PDJJLRUPHQWH# SUHVHQWL# QHOOR# VFHQDULR# GHOOD# ULDELOLWD]LRQH/# WDOYROWD# VHQ]D# OH# GRYXWH# FRPSHWHQ]H
WHFQLFKH#H#FXOWXUDOL1
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91 $UWLFROD]LRQH#GHO#SURJHWWR

,O#SURWRFROOR#HODERUDWR#SUHYHGH#XQD#SUHVD#LQ#FDULFR#GHO#VRJJHWWR#GLVDELOH#DUWLFRODWD#QHOOH#VHJXHQWL#IDVL=

YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#JOREDOH###o###FRPSLOD]LRQH#GHL#SURWRFROOL#HODERUDWL#+VFKHGH#,#H#,,#LQ#$OO1,
##########################################################################################################p

############################ULXQLRQH#G¶pTXLSH
##########################################################################################################p

########UHVWLWX]LRQH#DL#IDPLOLDUL#HG#HYHQWXDOH#SURSRVWD
##############################GL#³DXVLOLD]LRQH´

##########################################################################################################p
#########################################################################################SUHVFUL]LRQH#GHOO¶DXVLOLR

###p
### WUDLQLQJ

###p
##################################################################################IROORZ#XS#+FRPSLOD]LRQH#VFKHGD#,,,#LQ#$OO1,

###p
############################ULXQLRQH#G¶pTXLSH

/D#YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#JOREDOH#VL#DYYDOH#GL#XQD#pTXLSH#PXOWLGLVFLSOLQDUH# +13,/#SVLFRORJR/
WHUDSLVWD#GHOOD#ULDELOLWD]LRQH/#ORJRSHGLVWD/#HG#HYHQWXDOPHQWH#ILVLDWUD,#H#VL#DUWLFROD#LQ#VRWWRYDOXWD]LRQL=

4,# HVDPH#QHXURORJLFR
5,# YDOXWD]LRQH#SVLFRORJLFD
6,# YDOXWD]LRQH#ORJRSHGLFD
7,# YDOXWD]LRQH#GHOO¶DXWRQRPLD

(VDPH#QHXURORJLFR

&RPSUHQGH# OD#YDOXWD]LRQH# GHO# WRQR# H# GHOOD# IRU]D#PXVFRODUH# GHO# VRJJHWWR/# O¶DQDOLVL# GHOOH# SRVWXUH# H
GHOOD#GHDPEXOD]LRQH#+VH#SUHVHQWH,/#L#PRYLPHQWL#LQYRORQWDUL#SDWRORJLFL/#OD#FRRUGLQD]LRQH#YLVXR0PRWRULD/
OH#DELOLWj#GL#SUHQVLRQH#H#PDQLSROD]LRQH/#OH#SUDVVLH/#OH#FRPSHWHQ]H#VHQVRULDOL1
(¶#LPSRUWDQWH#GHILQLUH#FRQ#OD#PDVVLPD#SUHFLVLRQH#SRVVLELOH#OD#FDSDFLWj#PRWRULD#GHO#VRJJHWWR/#LQFOXVD
OD#PRWULFLWj#JURVVRODQD# H#TXHOOD# ILQH/#SHU#YDOXWDUH#TXDOL# DXVLOL#SRVVRQR# HVVHUH#XWLOL#SHU# FRQVHQWLUH# DO
VRJJHWWR# XQD# PRWULFLWj# LO# SL�# SRVVLELOH# DXWRQRPD# R/# QHO# FDVR# GL# DXVLOL# ULYROWL# DG# DOWUL# VHWWRUL/# OH
SRWHQ]LDOLWj# GL# XWLOL]]R# GD# SDUWH# GHO# VRJJHWWR# +DG# HVHPSLR# FRPH# LO# VRJJHWWR# SXz# D]LRQDUH# O¶DXVLOLR
RSSXUH#PDQRYUDUOR,1#/D#YDOXWD]LRQH#GHOOD#IRU]D#PXVFRODUH#SRVVHGXWD#GDOO¶XWHQWH#SXz#HVVHUH#XWLOH#QHOOD
WDUDWXUD#GHOOD#VHQVLELOLWj#GHL#FRPSRQHQWL#FKH#SHUPHWWRQR#GL#PDQRYUDUH# O¶DXVLOLR# +DG#HVHPSLR# OD# IRU]D
RFFRUUHQWH# SHU# VSRVWDUH# LO# MR\VWLFN# GL# D]LRQDPHQWR# GL# XQD# FDUUR]]LQD# HOHWWULFD,1# /D# SRVWXUD# FKH# LO
VRJJHWWR#PDQWLHQH# DXWRQRPDPHQWH# R# TXHOOD# FKH# GRYUHEEH#PDQWHQHUH# VRQR# LPSRUWDQWL# QHOOD# VFHOWD
GHOO¶DXVLOLR1#$QFKH# HYHQWXDOL#PRYLPHQWL# LQYRORQWDUL#SDWRORJLFL#YDQQR# FRQVLGHUDWL# LQ#TXDQWR#SRVVRQR
GLVWXUEDUH#OD#PRWULFLWj#GHO#VRJJHWWR#+LQ#TXHVWR#FDVR#OD#VHQVLELOLWj#GHOOR#VWUXPHQWR#SXz#HVVHUH#UHJRODWD#LQ
PRGR#FKH#VLD#QHFHVVDULD#XQD#FHUWD#GXUDWD#GHOO¶D]LRQH/#DG#HVHPSLR#OD#SUHVVLRQH#GL#XQ#WDVWR/#LQ#PRGR#FKH
QRQ#YHQJD#FRQVLGHUDWR#YDOLGR#LO#WRFFR#FDVXDOH#GHWHUPLQDWR#GDO#PRYLPHQWR#LQYRORQWDULR,1
/H#DELOLWj#GL#SUHQVLRQH#H#PDQLSROD]LRQH#SRVVRQR#FRQGL]LRQDUH#LO#GHVLJQ#GHL#FRPSRQHQWL#GHOO¶DXVLOLR
+DG# HVHPSLR# VL# SRVVRQR# VFHJOLHUH# SDUWLFRODUL# PDQRSROH# FKH# WHQJDQR# FRQWR# GHOOH# FDUDWWHULVWLFKH# GL
DIIHUUDPHQWR# GHO# GLVDELOH,1#/H# SUDVVLH# H# OD# FRRUGLQD]LRQH# YLVXR0PRWRULD# GHO# VRJJHWWR# YDQQR# VHPSUH
WHQXWH# LQ# FRQVLGHUD]LRQH# SHU# YDOXWDUH# VH# O¶XWHQWH# q# FDSDFH# GL# VYROJHUH# SL�# D]LRQL# VHTXHQ]LDOL# SHU
XWLOL]]DUH#O¶DXVLOLR#R#VH#q#LQ#JUDGR#GL#VXSSRUWDUH#O¶XWLOL]]R#GHOO¶DXVLOLR#FRQ#LO#FRQWUROOR#YLVLYR1
/H# FRPSHWHQ]H# VHQVRULDOL# SRVVRQR# JXLGDUH# OD# VFHOWD# GHOO¶DXVLOLR/# EDVWL# SHQVDUH# DOO¶DOWR# QXPHUR# GL
DXVLOL#D#GLVSRVL]LRQH#GHL#QRQ#YHGHQWL#R#QRQ#XGHQWL1#,Q#TXHVWL#FDVL#O¶DXVLOLR#SXz#GLYHQWDUH#XQR#VWUXPHQWR
VRVWLWXWLYR# GHOOD# FRPSHWHQ]D# VHQVRULDOH#PDQFDQWH# +DG# HVHPSLR# LO# EDVWRQH# SHU# L# QRQ# YHGHQWL,# R# SXz
ULFKLHGHUH#XQD#PRGLILFD#SHU#LO#VXR#XWLOL]]R#+DG#HVHPSLR#O¶DFFHVVR#IDFLOLWDWR#D#:LQGRZ#SHU#LO#31&1,1
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9DOXWD]LRQH#SVLFRORJLFD

&RPSUHQGH# HVVHQ]LDOPHQWH# OD# YDOXWD]LRQH# FRJQLWLYD#PHGLDQWH# O*XWLOL]]R# GL# VFDOH# VWDQGDUGL]]DWH1# ,O
OLYHOOR# FRJQLWLYR# SRVVHGXWR# GDO# VRJJHWWR# q# XQ# DVSHWWR# IRQGDPHQWDOH# GD# WHQHUH# LQ# FRQVLGHUD]LRQH# LQ
TXDQWR# LO#SURJHWWR#GL# DXWRQRPLD# H# O*XWLOL]]R#GHJOL# DXVLOL# VRQR# IRUWHPHQWH# FRQGL]LRQDWL#GDOOH# FDSDFLWj
LQWHOOHWWLYH1#/D#TXDQWLILFD]LRQH#GHO#TXR]LHQWH#LQWHOOHWWLYR#+41,1,#DYYLHQH#DWWUDYHUVR#OD#VRPPLQLVWUD]LRQH/
LQ#EDVH#DOOD#IDVFLD#GL#HWj/#GL#XQD#GHOOH#VHJXHQWL#VFDOH=#VFDOD#GL#VYLOXSSR#SVLFRPRWRULR#GL#%UXQHW0/p]LQH/
VFDOD#6WDQIRUG0%LQHW/#:336,/#:,6&05#H#:$,61
,# WHVW# FRJQLWLYL# FLWDWL# +$QDVWDVL/# 4<<5>#0DUFHOOL/# 4<<<,# PLVXUDQR# LO# VXFFHVVR# R# LO# IDOOLPHQWR# GHO
VRJJHWWR# LQ#XQD#VHULH#GL#SURYH#VWDQGDUGL]]DWH/#YDOXWDWH#VX#XQ#FDPSLRQH#RPRJHQHR#SHU#FDUDWWHULVWLFKH
+HWj/#UD]]D/#HWF,/#FRVWLWXLWR#GD#LQGLYLGXL#VDQL1
9LHQH# SUHVHQWDWD# DO# VRJJHWWR# XQD# DPSLD# JDPPD# GL# FRPSLWL# SHU# WHVWDUH# WXWWH# OH# SULQFLSDOL# IXQ]LRQL
FRJQLWLYH1# ,# WHVW# KDQQR# FRPH# RELHWWLYR# OD#PLVXUD# GHOO¶LQWHOOLJHQ]D># L# ORUR# ULVXOWDWL# VL# HVSULPRQR# LQ
TXR]LHQWH#GL#VYLOXSSR#+46,#R#LQ#TXR]LHQWH#LQWHOOHWWLYR#+4,,/#LQ#DOWUH#SDUROH#FRQ# LO#UDSSRUWR# WUD# O¶HWj#GL
VYLOXSSR#R#O¶HWj#PHQWDOH#H#O¶HWj#FURQRORJLFD#+(62(&/#(02(&,1
,O#WHVW#GL#%UXQHW0/p]LQH#YDOXWD#XQD#VHULH#GL#SHUIRUPDQFH#WHVWDELOL#LQ#HSRFD#SUHYHUEDOH#+SULPD#GHL#607
DQQL,# FKH#SHUPHWWRQR#GL# FROORFDUH# OR# VYLOXSSR#SVLFRPRWRULR#GL#XQ# ODWWDQWH#R#GL#XQ#EDPELQR#SLFFROR
ULVSHWWR#DOOD#PHGLD# HG# LGHQWLILFDUH# HYHQWXDOL# ULWDUGL#QHOOH#DFTXLVL]LRQL1#$G#RJQL# VHULH#GL#SHUIRUPDQFH
SXz#HVVHUH#DWWULEXLWD#QRQ#VROR#XQ¶HSRFD#GL#VYLOXSSR/#PD#DQFKH#XQ#TXR]LHQWH#GL#VYLOXSSR#+46,1
,# WHVW#GHOOR#6WDQIRUG0%LQHW# VRQR# UDJJUXSSDWL#SHU# OLYHOOL#GL#HWj#FKH# VL#HVWHQGRQR#GDL#GXH#DQQL#DOO¶HWj
DGXOWD1#/H# SURYH# ULVROWH# H# TXHOOH# QRQ# ULVROWH# YHQJRQR# FRPSXWDWH# DO# ILQH# GL# DUULYDUH# D# GHILQLUH# O¶HWj
PHQWDOH#GHO#VRJJHWWR#GDOOD#TXDOH#ULFDYDUH#SRL#LO#TXR]LHQWH#LQWHOOHWWLYR#+41,1,1
/D#:336,#q#DSSOLFDELOH#WUD#L#7#H#9#DQQL/#OD#:,6&05#H#OD#:$,6#FRSURQR#LQ#VXFFHVVLRQH#O¶LQWHUYDOOR
FKH#YD#GDL#9#DQQL#DOO¶HWj#DGXOWD1
4XHVWH#WUH#VFDOH#VRQR#FRVWLWXLWH#GD#VXEWHVW#YHUEDOL#H#³QRQ#YHUEDOL´/#TXHVWL#XOWLPL#GHWWL#GL#SHUIRUPDQFH
OD#FXL#FRPELQD]LRQH#Gj#XQD#YDOXWD]LRQH#JOREDOH#R#TXR]LHQWH#LQWHOOHWWLYR#+4,,1
1HO#FRPSOHVVR#OH#VFDOH#GL#LQWHOOLJHQ]D#FRQVHQWRQR#OD#GLVWLQ]LRQH#WUD#VRJJHWWL#QRUPRGRWDWL#+41,1!#;8,/
VRJJHWWL#ERUGHUOLQH#+41,1#FRPSUHVR#WUD#:4#HG#;7,#HG#LQVXIILFLHQWL#PHQWDOL#+41,1?#:3,#OLHYL/#PHGL#H#JUDYL1
$O#GL# Oj#GHOOH#FDSDFLWj# LQWHOOHWWLYH#q# LPSRUWDQWH#VWDELOLUH# LQROWUH#VH#HVLVWRQR#GHL#GHILFLW#VHWWRULDOL#FKH
SRVVRQR#FRPSURPHWWHUH# OH#SUHVWD]LRQL#GHO#VRJJHWWR#H# OH#VXH#FDSDFLWj#GL#DSSUHQGLPHQWR#VLD# LQ#DPELWR
VFRODVWLFR#FKH#H[WUDVFRODVWLFR1#/*DWWHQ]LRQH/# OD#PHPRULD#+VLD#D#EUHYH#VLD#D# OXQJR# WHUPLQH,/# OH#FDSDFLWj
ORJLFKH#VRQR#YDOXWD]LRQL#HVVHQ]LDOL#GD#IDUH#TXDORUD#VL#VFHOJD#GL#SUHVFULYHUH#XQ#DXVLOLR#FKH#LPSOLFKL#XQ
DSSUHQGLPHQWR#DOO*XVR#GD#SDUWH#GHO#VRJJHWWR#GLVDELOH1#&RVu#SXUH#O*RUJDQL]]D]LRQH#VSD]LR0WHPSRUDOH#H#OH
FDSDFLWj# GL# SUREOHP0VROYLQJ# VRQR# LPSRUWDQWL# QHOOD# YDOXWD]LRQH# GHOOH# DXWRQRPLH# SRWHQ]LDOPHQWH
DFTXLVLELOL1
3HU#DOFXQL#FDVL#VHOH]LRQDWL#SXz#HVVHUH#QHFHVVDULR#DQFKH#DWWXDUH#XQ#DSSURIRQGLPHQWR#SVLFRORJLFR#YROWR
D#FKLDULUH#HYHQWXDOL#SUREOHPDWLFKH#SHUVRQDOL#R#IDPLOLDUL#FRQQHVVH#FRQ#O*DFFHWWD]LRQH#GHOOD#GLVDELOLWj1

9DOXWD]LRQH#ORJRSHGLFD

(VSORUD#HVVHQ]LDOPHQWH#OH#PRGDOLWj#FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFKH#GHO#GLVDELOH1#,Q#SDUWLFRODUH#q#QHFHVVDULR
YDOXWDUH#TXDOL#VRQR#L#FDQDOL#XWLOL]]DWL#SHU#SRUVL#LQ#UHOD]LRQH#FRQ#O*LQWHUORFXWRUH>#TXDOL#VRQR#OH#FDSDFLWj#GL
FRPSUHQVLRQH# DWWUDYHUVR# LO# JHVWR/# O*LPPDJLQH/# LO# OLQJXDJJLR># TXDOL# OH# FDSDFLWj# GL# FRPXQLFD]LRQH
VSRQWDQHD#DWWUDYHUVR#OD#JHVWXDOLWj#R#LO#OLQJXDJJLR1
*OL# VWUXPHQWL# XWLOL]]DELOL# VRQR# O¶RVVHUYD]LRQH# GLUHWWD# GHO# VRJJHWWR# H# OD# FRPSLOD]LRQH# GHOOD# 6FDOD
0DF$UWKXU#+)RQGD]LRQH#0DF$UWKXU/#4<<3,#FKH#FRQVHQWH#PHGLDQWH#DXWRVRPPLQLVWUD]LRQH#DL#JHQLWRUL#GL
HVSORUDUH#LO#YRFDERODULR#SDVVLYR#HG#DWWLYR#GHO#EDPELQR1

9DOXWD]LRQH#GHOO¶DXWRQRPLD

5HQGH# SRVVLELOH# OD# TXDQWLILFD]LRQH# GHOOH# DXWRQRPLH# SRVVHGXWH# GDO# VRJJHWWR# DO# ILQH# GL# YDOXWDUQH
O*DPSOLDPHQWR1# 1HO# GHWWDJOLR# VL# YDOXWDQR# OH# DXWRQRPLH#PRWRULH# FRQ# H# VHQ]D# O*XWLOL]]R# GL# DXVLOL># OH
DXWRQRPLH#GL#EDVH#+DOLPHQWD]LRQH/#LJLHQH#SHUVRQDOH/#DEELJOLDPHQWR,#H#OH#DXWRQRPLH#VRFLDOL#+FDSDFLWj#GL
LQWHJUD]LRQH#QHO#JUXSSR/#QHOO¶DPELWR#VFRODVWLFR#R#ODYRUDWLYR,1



&RUVR#GL#SHUIH]LRQDPHQWR#%7HFQRORJLH#SHU#O*DXWRQRPLD%1#$QQR#DFFDGHPLFR#5333053341#(ODERUDWR#GL#)DELDQD#9HUFHOOLQR
�)RQGD]LRQH#'RQ#&DUOR#*QRFFKL#�8QLYHUVLWj#&DWWROLFD#GHO#6DFUR#&XRUH# SJ1#47#GL#5<

(¶#SRVVLELOH#TXDQWLILFDUH#HVDWWDPHQWH#LO#JUDGR#GL#DXWRQRPLD#VRFLDOH#SRVVHGXWR#GDO#VRJJHWWR#PHGLDQWH
OD# VRPPLQLVWUD]LRQH#GHOOD#6FDOD#GL#6YLOXSSR#GHOOD#&DSDFLWj#GL#$XWRQRPLD# +66&$,# +*URVVL0%LDQFKL/
4<95,1
/¶66&$# q# XQ# TXHVWLRQDULR# FKH# FRQVHQWH# GL# YDOXWDUH# OH# DXWRQRPLH# VRFLDOL# SRVVHGXWH# GDO# EDPELQR/
SDUWHQGR# GDOOH# FRPSHWHQ]H# SL�# VHPSOLFL# FRQFHUQHQWL# O¶DOLPHQWD]LRQH# H# OD# SXOL]LD# D# TXHOOH# SL�
FRPSOHVVH# +SDUWHFLSD]LRQH# D# JLRFKL# GL# VRFLHWj/# VYROJLPHQWR# GL#PDQVLRQL# ODYRUDWLYH,1#/D# VFDOD# YLHQH
FRPSLODWD#PHGLDQWH# OD# IRUPXOD]LRQH# GL# DSSRVLWH# GRPDQGH# GD# SRUVL# DL# JHQLWRUL# R# HYHQWXDOPHQWH# DO
VRJJHWWR# VWHVVR# FKH# UHQGRQR# SRVVLELOH# ULVDOLUH# DOO¶HWj#PHQWDOH# FXL# FRUULVSRQGH# O¶DXWRQRPLD# VRFLDOH
SRVVHGXWD#GDOO¶LQGLYLGXR#H#D#FDOFRODUQH#TXLQGL#DQFKH#LQ#TXHVWR#FDVR#XQ#TXR]LHQWH#GL#VYLOXSSR1
/¶LQVLHPH# GHOOH# YDOXWD]LRQL# DWWXDWH# FRQVHQWH# GL# IRUPXODUH# XQ# JLXGL]LR# DEEDVWDQ]D# RJJHWWLYR# VXOOH
FDSDFLWj#JOREDOL#H#VHWWRULDOL#GHOO¶LQGLYLGXR#H#VXOOD#SRVVLELOLWj#GL#DPSOLDUH#TXHVWH#SRWHQ]LDOLWj#PHGLDQWH
O¶XWLOL]]R#GL#LGRQHL#DXVLOL1
$O# WHUPLQH#GHOOD#YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#JOREDOH# L#GDWL#UDFFROWL#GDOO¶RVVHUYD]LRQH#GHO#VRJJHWWR
FRQVHQWRQR#OD#FRPSLOD]LRQH#GHOOD#SULPD#SDUWH#GHO#SURWRFROOR#HODERUDWR#+VFKHGD#,,1
/D# VHFRQGD#SDUWH#GHOOD#YDOXWD]LRQH# +VFKHGD# ,,,#SUHYHGH/# VXO#PRGHOOR#GL#DOWUH# VFDOH#JLj#XWLOL]]DWH# LQ
OHWWHUDWXUD# FRPH# OD#0DWFKLQJ# $VVLVWLWH# 7HFKQRORJ\# DQG# &KLOG# +0$7&+,# +6FKHUHU#0/# 4<<:,/# XQD
LQGDJLQH#VXOO¶DWWHJJLDPHQWR#SVLFRORJLFR#H# OH#DVSHWWDWLYH#GHL#JHQLWRUL#R#GHOO¶XWHQWH#VWHVVR# +TXDORUD#SHU
HWj# H# SRWHQ]LDOLWj# FRJQLWLYH# VLD# ULWHQXWR# DELOH# D# ULVSRQGHUH# DO# TXHVWLRQDULR,# QHL# FRQIURQWL# GHOOH
WHFQRORJLH1# (¶# SUHVHQWH# LQROWUH# XQD# VH]LRQH# GHGLFDWD# DOO¶LQGDJLQH# VXOOH# WHFQRORJLH# XWLOL]]DWH# LQ
SUHFHGHQ]D/# VXOOD# GXUDWD# GHO# ORUR# XWLOL]]R/# VXOOH# UHD]LRQL# GHO# VRJJHWWR# H# GHOOD# IDPLJOLD# H# VXOOH
PRWLYD]LRQL#FKH#KDQQR#FRQGRWWR#DOO¶DEEDQGRQR#GHOO¶DXVLOLR1
$O# WHUPLQH#GL#TXHVWD# IDVH# O¶pTXLSH#QHFHVVLWD#GL#XQ# LQFRQWUR#GL# ULIOHVVLRQH# VXL#GDWL#HPHUVL#DO# ILQH#GL
YDOXWDUH# O¶HYHQWXDOH# ³DXVLOLD]LRQH´# H# GL# DWWXDUH# FRPXQTXH# XQ# FROORTXLR# GL# UHVWLWX]LRQH# DL# JHQLWRUL# H
DOO¶XWHQWH1
6H# VL# q# UDYYLVDWD# OD#SRVVLELOLWj#GL# LQWURGXUUH#XQ#QXRYR# DXVLOLR/# OD#SURSRVWD#YLHQH# DWWXDWD#GXUDQWH# LO
FROORTXLR#H/#VH#DFFHWWDWD/#VL#WUDGXFH#LQ#SUHVFUL]LRQH#DG#RSHUD#GHO#QHXURSVLFKLDWUD#WUD#JOL#DXVLOL#HVLVWHQWL
DOO¶LQWHUQR#GHO#1RPHQFODWRUH#7DULIIDULR#1D]LRQDOH1
'DO#SXQWR#GL#YLVWD#EXURFUDWLFR#O¶LWHU#GD#VHJXLUH#q#OD#FRPSLOD]LRQH#GD#SDUWH#GHOOR#VSHFLDOLVWD#GHO#IRJOLR
GL# ULFKLHVWD# GHOO¶DXVLOLR/# VXFFHVVLYDPHQWH# LO# JHQLWRUH# FRQWDWWD# D# VXD# VFHOWD# XQ# ULYHQGLWRUH# FKH# GRYUj
HPHWWHUH# XQ# SUHYHQWLYR# GL# FRVWR1# /¶DFTXLVWR# QHOOR# VSHFLILFR# GRYUj# TXLQGL# HVVHUH# QXRYDPHQWH
DXWRUL]]DWR#GDOO¶XIILFLR#$161/1#SUHSRVWR#+JHQHUDOPHQWH# O¶XIILFLR#SURWHVL,/#SUHYLD#YHULILFD#GHOOR#VWDWR#GL
DYHQWH#GLULWWR#GHO#ULFKLHGHQWH/#GHOOD#FRUULVSRQGHQ]D#WUD#OD#SUHVFUL]LRQH#PHGLFD#HG#L#GLVSRVLWLYL#FRGLILFDWL
DOO*LQWHUQR#GHO#QRPHQFODWRUH/#QRQFKp#SHU#OH#IRUQLWXUH#VXFFHVVLYH#DOOD#SULPD/#GHO#ULVSHWWR#GHOOH#PRGDOLWj#H
GHL#WHPSL#GL#ULQQRYR1#$#TXHVWR#SXQWR#DYYHUUj#OD#FRQVHJQD#GHOO¶DXVLOLR#GD#SDUWH#GHOOD#GLWWD#IRUQLWULFH#FKH
GRYUj#WUDVPHWWHUH#OD#IDWWXUD#DOOD#$161/1#DL#ILQL#GHO#ULPERUVR1#(QWUR#YHQWL#JLRUQL#GDOOD#FRQVHJQD#O¶DXVLOLR
GRYUj# HVVHUH# FROODXGDWR# GDOOR# VSHFLDOLVWD# SUHVFULWWRUH# RYYHUR# YDOXWDWR# FRQIRUPH# DOOD# SUHVFUL]LRQH
HIIHWWXDWD# QHOOD# IDVH# LQL]LDOH1#4XDQGR# O¶DXVLOLR# YLHQH# FRQVHJQDWR# DO# VRJJHWWR# GLVDELOH# SXz# HVVHUFL# OD
QHFHVVLWj# GL# XQ# SHULRGR# GL# WUDLQLQJ# RYYHUR# GL# HVHUFL]LR# VXO# VXR# XWLOL]]R1# /¶LVWDOOD]LRQH# H# OD
PDQXWHQ]LRQH#GHOO¶DXVLOLR/# O¶DGGHVWUDPHQWR#GL#EDVH#SHU# LO#VXR#XWLOL]]R#VSHWWDQR#DOO¶D]LHQGD# IRUQLWULFH/
PHQWUH# LO#YHUR#H#SURSULR#³LQJUHVVR´#GHOO¶DXVLOLR#QHOOD#TXRWLGLDQLWj#GHO#GLVDELOH#GHYH#HVVHUH#JHVWLWR#GDO
WHUDSLVWD#GHO#VHUYL]LR#GL#ULDELOLWD]LRQH#FKH#KD#LQ#FDULFR#O¶XWHQWH1
3HU# JOL# LQWHUYHQWL# FKH# QRQ# ULJXDUGDQR# OD# IRUQLWXUD# GHOO¶DXVLOLR# PD# PRGLILFKH# DUFKLWHWWRQLFKH/# DG
HVHPSLR# DOO¶LQWHUQR# GHOO¶DELWD]LRQH/# O¶XWHQWH# GRYUj# SUHVHQWDUH# XQ# SURJHWWR# HODERUDWR# GD# WHFQLFL
FRPSHWHQWL#LQ#PDWHULD#SHU#RWWHQHUH#L#ILQDQ]LDPHQWL#FRQWHPSODWL#GDOOD#OHJJH1
##/D# WHU]D#SDUWH#GHO#SURWRFROOR# +VFKHGD# ,,,,/#GD# DWWXDUVL# DO# IROORZ#XS/#GRSR#XQ#SHULRGR#GL# WHPSR#GL
HIIHWWLYR# XWLOL]]R# FKH# SXz# HVVHUH# DG# HVHPSLR# GL# WUH# PHVL/# SUHYHGH# XQD# ULYDOXWD]LRQH# D# GLVWDQ]D
GHOO¶DXVLOLR#SUHVFULWWR1#0HGLDQWH#GRPDQGH#SRVWH#DL#IDPLOLDUL#HG#HYHQWXDOPHQWH#DOO¶XWHQWH#VWHVVR#VL#YXROH
IDUH# XQ# ELODQFLR# SUHFLVR# LQHUHQWH# OD# SUHVFUL]LRQH# HIIHWWXDWD/# OD# VXD# XWLOLWj# ULVSHWWR# DOOD# VROX]LRQH# GL
SUREOHPDWLFKH#JHVWLRQDOL#H#OD#VXD#ULVSRQGHQ]D#DOOH#DVSHWWDWLYH#HVSUHVVH#QHOOD#IDVH#SUHOLPLQDUH1
6SHWWD# QXRYDPHQWH# DOO¶pTXLSH/# DO# WHUPLQH# GHO# SHUFRUVR# YDOXWDWLYR# DWWXDWR/# IDUH# LO# SXQWR# VXOOD
SUHVFUL]LRQH# SHU# FRQIHUPDUOD# R# DWWXDUH# PRGLILFKH# GL# WLSR# WHFQLFR# +DG# HVHPSLR# O¶DJJLXQWD# GL# XQ
SRJJLDWHVWD#DG#XQ#VLVWHPD#GL#SRVWXUD,#R#SUDWLFR#+DG#HVHPSLR#VXJJHULUQH#XQ#XWLOL]]R#SL�#DPSLR,1
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:1 5HOD]LRQH#WHFQLFD

,O#SURJHWWR#HVSRVWR#QRQ#SUHYHGH#XQ#DPSOLDPHQWR#GL#SHUVRQDOH#Qp# OD#QHFHVVLWj#GL#QXRYL# LQYHVWLPHQWL
HFRQRPLFL1#6L# WUDWWD#VRVWDQ]LDOPHQWH#GL#XQD# ULRUJDQL]]D]LRQH#GHOOH# ULVRUVH#JLj#HVLVWHQWL#DOO*LQWHUQR#GHO
VHUYL]LR1#,O#SXQWR#GL#SDUWHQ]D#q# OD#YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#JOREDOH#FKH#VL#DUWLFROD#QHOOH#VHJXHQWL
VRWWRYDOXWD]LRQL=
4,# YDOXWD]LRQH#QHXURORJLFD
5,# YDOXWD]LRQH#SVLFRORJLFD
6,# YDOXWD]LRQH#ORJRSHGLFD
7,# YDOXWD]LRQH#GHOO¶DXWRQRPLD

(*#LSRWL]]DELOH#FKH#OD#YDOXWD]LRQH#QHXURORJLFD#QHFHVVLWL#GL#GXH#VHGXWH#GL#RVVHUYD]LRQH#GD#DWWXDUVL#GD
SDUWH# GHO# QHXURSVLFKLDWUD# LQIDQWLOH# LQ# FROODERUD]LRQH# FRQ# L# WHUDSLVWL# GHOOD# ULDELOLWD]LRQH# DO# ILQH# GL
FRPSOHWDUH#OD#SULPD#SDUWH#GHOOD#6FKHGD#,#+VRWWRVH]LRQL#$0%0&,1
6HJXLUj#TXLQGL#OD#YDOXWD]LRQH#SVLFRORJLFD#DUWLFRODWD#LQ#GXH#VHGXWH#DWWH#DOOD#VRPPLQLVWUD]LRQH#GHO#WHVW
FRJQLWLYR#H#DOOD#FRPSLOD]LRQH#GHOOH#YDOXWD]LRQL#VXOOH#FRPSHWHQ]H#QHXURSVLFRORJLFKH1#,O#FRPSRUWDPHQWR
GHO# VRJJHWWR# GXUDQWH# OD# VRPPLQLVWUD]LRQH# GHO# WHVW# H# OH# SURYH# FXL# YLHQH# VRWWRSRVWR# FRQVHQWRQR
JHQHUDOPHQWH# XQD# YDOXWD]LRQH# DQFKH# GHOOH# FRPSHWHQ]H# QHXURSVLFRORJLFKH# VHWWRULDOL# +DWWHQ]LRQH/
PHPRULD/#HWF1,#DO#ILQH#GL#FRPSLODUH#OD#SDUWH#FHQWUDOH#GHOOD#6FKHGD#,#+VRWWRVH]LRQH#(,1
/H#WDSSH#VXFFHVVLYH#GHOOD#YDOXWD]LRQH#QHXURSVLFKLDWULFD#JOREDOH#ULJXDUGDQR#OH#SURYH#ORJRSHGLFKH#FKH
VL#FRPSRQJRQR#GL#XQD#VHGXWD#GL#RVVHUYD]LRQH#GLUHWWD#GHO#EDPELQR# LQ#VLWXD]LRQH#GL#JLRFR# OLEHUR#H# LQ
FRQWHVWR#VWUXWWXUDWR#DVVRFLDWD#DOOD#FRQVHJQD#DL#JHQLWRUL#GL#XQD#JULJOLD#GL#YDOXWD]LRQH# +TXHVWLRQDULR#GL
0DF$UWKXU,1#*OL#HOHPHQWL#GL#FRQRVFHQ]D#DFTXLVLWL#IRUQLVFRQR#GDWL#SHU#FRPSLODUH#OD#VRWWRVH]LRQH#)#GHOOD
6FKHGD#,1
#/D#YDOXWD]LRQH#GHOO¶DXWRQRPLD#+VRWWRVH]LRQH#*#GHOOD#6FKHGD#,,#GHULYD#GDOO¶RVVHUYD]LRQH#GLUHWWD#GHO
VRJJHWWR/# GDOOH# QRWL]LH# IRUQLWH# GDO# WHUDSLVWD# FKH# OR# KD# LQ# FDULFR/# GDO# FROORTXLR# FRQ# L# JHQLWRUL# H# GDOOD
VRPPLQLVWUD]LRQH# DG# HVVL#GHOOD#6FDOD#GL#9DOXWD]LRQH#GHOOH#&DSDFLWj#GL#$XWRQRPLD# +66&$,# FKH# SXz
HVVHUH#DWWXDWD/#LQ#XQ¶XOWHULRUH#VHGXWD#GDO#QHXURSVLFKLDWUD#LQVLHPH#DOO¶LQFKLHVWD#SUHOLPLQDUH#VXOO¶XWLOL]]R
GL#WHFQRORJLH#+6FKHGD#,,,1
/D#YDOXWD]LRQH#VL#GRYUHEEH#SHUWDQWR#FRPSOHWDUH# LQ#VHL#VHGXWH#DOOH#TXDOL#DJJLXQJHUH#XQ#FROORTXLR#GL
VLQWHVL# WUD# L#YDUL#RSHUDWRUL#SHU# FRPSLODUH# OD# VFKHGD#YDOXWDWLYD/# HODERUDUH# LO#SURJHWWR# ILQDOH# HG#XQR#GL
UHVWLWX]LRQH#DL#JHQLWRUL#H#DO#VRJJHWWR#GLVDELOH#QHO#TXDOH#VL#SUHVHQWD#O¶HYHQWXDOH#SURJHWWR#HODERUDWR#H# OH
VXH#ILQDOLWj1
1HO#FDVR# LQ#FXL# O*LWHU#HIIHWWXDWR#FRQVHQWD#GL#DUULYDUH#DOOD#SUHVFUL]LRQH#GL#XQ#DXVLOLR/#QHOO*DPELWR#GHO
FROORTXLR#GL#UHVWLWX]LRQH/#YHUUj#DWWXDWD#OD#SURSRVWD#DL#JHQLWRUL1

(*#DXVSLFDELOH/# LQROWUH/#XQD#VHFRQGD#IDVH#GL#YDOXWD]LRQH#GD#DWWXDUVL#D#GLVWDQ]D#GL# WHPSR#GDOOD#SULPD
SHU#YHULILFDUH# LO#JUDGLPHQWR#H# O*HIIHWWLYD#XWLOL]]D]LRQH#GHOO*DXVLOLR#SUHVFULWWR1#7DOH# LQGDJLQH#SXz#HVVHUH
VLQWHWL]]DWD# FRQ# OD# FRPSLOD]LRQH# GHOOD# 6FKHGD# ,,,# GD# SDUWH# GHO# QHXURSVLFKLDWUD# H# GHO# WHUDSLVWD# GHOOD
ULDELOLWD]LRQH#GRSR# LO# FROORTXLR# FRQ# O¶XWHQWH# H# OD# VXD# IDPLJOLD# H/# VH# LO# VRJJHWWR# q# LQ# FDULFR# DWWLYR# DO
VHUYL]LR/#LQ#EDVH#DOOD#YDOXWD]LRQH#HPHVVD#GXUDQWH#OH#VHGXWH#ULDELOLWDWLYH1

,O# SHUFRUVR# JOREDOH# VL# DUWLFROD# TXLQGL# LQ# VHL# LQFRQWUL# QHOOD# IDVH# GL# SUHVFUL]LRQH# HG# XQD# YHULILFD# D
GLVWDQ]D#GL# WHPSR1#4XHVWR# LWHU#SRWUj#SRL#HVVHUH#SHUVRQDOL]]DWR# LQ#EDVH#DOOH#FDUDWWHULVWLFKH#GHOO¶XWHQWH1
$G# HVHPSLR# TXDORUD# QRQ# VXVVLVWDQR# SUREOHPDWLFKH# LQHUHQWL# LO# VHWWRUH# FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFR# SRWUj
HVVHUH#HOLPLQDWD#GDOOD#YDOXWD]LRQH#OD#SDUWH#FRUULVSRQGHQWH#DOO¶HVDPH#ORJRSHGLFR1
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;1 5LVXOWDWL

1RQ#q#SRVVLELOH#LGHQWLILFDUH#QHOO*LPPHGLDWR#XQ#ULVFRQWUR#WDQJLELOH#ULVXOWDQWH#GDO#SURJHWWR#HVSRVWR1#/D
FRQVHJXHQ]D#PDJJLRUPHQWH#SUHYHGLELOH#q#HVVHQ]LDOPHQWH#XQ#PLJOLRUDPHQWR#GHOOD#SUHVD# LQ#FDULFR#GHO
SD]LHQWH/#WUDGXFLELOH#DQFKH#QHO#ULVSDUPLR#GL#ULVRUVH#XPDQH#H#SURIHVVLRQDOL1
1HO# WHPSR# LO#SURJHWWR#FRQVHQWLUj#XQ#PLJOLRUDPHQWR#GHOOD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#FKH#VL# WUDGXUUj# LQ
SUHVFUL]LRQL#SL�#FRUUHWWH#RQGH#HYLWDUH#DG#HVHPSLR#SUHVFUL]LRQL#HUURQHH#GL#DXVLOL#FKH#EHQ#SUHVWR#YHQJRQR
QRQ#SL�#XWLOL]]DWL#FRQ#LO#FRQVHJXHQWH#GLVDJLR#SHU#O¶XWHQWH#HG#L#VXRL#IDPLOLDUL#H#LO#GDQQR#HFRQRPLFR#SHU#LO
VLVWHPD#VDQLWDULR#QD]LRQDOH1
/H#YHULILFKH#DO#IROORZ#XS#VHUYLUDQQR#D#YDOXWDUH#LO#JUDGR#GL#VRGGLVIDFLPHQWR#GHL#JHQLWRUL#H#GHOO¶XWHQWH
VXOO¶DXVLOLR#SUHVFULWWR#DO#WHUPLQH#GHOOH#YDOXWD]LRQL#SURSRVWH#H#GL#ULIOHVVR#D#FRQYDOLGDUH#OD#YDOLGLWj#GHOOD
PHWRGLFD#VWHVVD1
(¶# LSRWL]]DELOH# O¶HODERUD]LRQH# GL# XOWHULRUL# VFKHGH# TXDORUD# VL# DYYHUWD# OD# QHFHVVLWj# GL# XQ
DSSURIRQGLPHQWR#YDOXWDWLYR#FRQFHUQHQWH#DOWUL#VHWWRUL/#HYHQWXDOPHQWH#FRQ#O¶XWLOL]]R#GL#DOWUH#VFDOH1
(¶# SRVVLELOH# LQROWUH# O¶LGHD]LRQH# GL# SHUFRUVL# YDOXWDWLYL# GLIIHUHQWL# LQ# EDVH# DOOH# GLYHUVH# SDWRORJLH# R
TXDQWRPHQR# D# UDJJUXSSDPHQWL# GL# SDWRORJLH# D# SUHPLQHQWH# HVSUHVVLYLWj# PRWRULD/# FRJQLWLYD# R
FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFD1
/¶DSSOLFD]LRQH# GHO# SURWRFROOR# DG# XQ# QXPHUR# FRQJUXR# GL# FDVL# FRQVHQWLUj# GL# ULIOHWWHUH# VXO# SURJHWWR
HODERUDWR#H#GL#HIIHWWXDUH#HYHQWXDOL#IXWXUH#PLJOLRULH#DOOD#PHWRGRORJLD#SUHVHQWDWD1
*OL#VWUXPHQWL#GL#YHULILFD#GHOOD#YDOLGLWj#GHO#SURWRFROOR#HODERUDWR#VRQR#DQFRUD#LQ#YLD#GL#GHILQL]LRQH1#6XO
PRGHOOR# GHOOD# PHWRGRORJLD# DWWXDWD# GDO# 6LYD# +$QGULFK# 4<<9,# VL# SRWUHEEH# LSRWL]]DUH/# ROWUH# DOOD
YDOXWD]LRQH#HIIHWWXDWD#DO# IROORZ#XS#FKH#FRVWLWXLVFH#JLj#GL#SHU# Vp#XQ# LQGLFDWRUH#GL#TXDOLWj#GHO# VHUYL]LR
RIIHUWR/#XQ#DUFKLYLR#GHOOH#SUHVFUL]LRQL#HIIHWWXDWH#FRQ# LGRQHD#VFKHGD#GL#UHJLVWUD]LRQH#FRQWHQHQWH#DQFKH
O¶HVLWR#GHOOD#SUHVFUL]LRQH1
4XHVWR#VLVWHPD#GL#FDWDORJD]LRQH#VL#SUHVWD#DG#HODERUD]LRQL#VWDWLVWLFKH#VXFFHVVLYH#HG#XQD#ULGLVFXVVLRQH
GL#pTXLSH#VX#FDVL#VHOH]LRQDWL/#GD#DWWXDUVL#D#GLVWDQ]D#GL#WHPSR/#SHU#ULIOHWWHUH#LQVLHPH#VXOOD#PHWRGRORJLD#GL
ODYRUR#DSSOLFDWD1
/D#UHDOL]]D]LRQH#GHOO¶DXVLOLRWHFD/#QHOOD#IDVH#VXFFHVVLYD#GHO#SURJHWWR/#SRWUj#LQFUHPHQWDUH#OD#TXDOLWj#GHO
VHUYL]LR#RIIHUWR1
/D# SRVVLELOLWj# GL# SURYDUH# GLUHWWDPHQWH# O¶DXVLOLR# SULPD# GL# HIIHWWXDUQH# OD# SUHVFUL]LRQH# FRQVHQWLUj# GL
YDOLGDUH# XOWHULRUPHQWH# O¶LQGLFD]LRQH# JLj# GDWD# DWWUDYHUVR# OD# FRPSLOD]LRQH# GHO# SURWRFROOR# GL# ODYRUR
HODERUDWR1# ,QROWUH# OD# SURYD# GLUHWWD# GHOO¶DXVLOLR# SXz# FRQVHQWLUH# GL# YHULILFDUH# VH# HVVR# q# HIIHWWLYDPHQWH
ULVSRQGHQWH#DOOH#ULFKLHVWH#IRUPXODWH#GDOO¶XWHQWH#R#GDOOD#VXD#IDPLJOLD/#VH#q#LGRQHR#ULVSHWWR#DOOD#SHUVRQD#H
DOOD#VXD#GLVDELOLWj1
9LVXDOL]]DUH# O¶DUWLFROR# VROR# DWWUDYHUVR# XQ# FDWDORJR# R# XQ¶LPPDJLQH# DO# FRPSXWHU# QRQ# FRQVHQWH
DOO¶XWHQWH#GL#YHULILFDUQH#DSSLHQR#OH#FDUDWWHULVWLFKH#H#DQFKH#SHU#JOL#DXVLOL#FKH#YHQJRQR#ODVFLDWL#LQ#SURYD
GDOOH#GLWWH#IRUQLWULFL/#LO#WHPSR#FRQFHVVR#q#DELWXDOPHQWH#PROWR#EUHYH#GD#QRQ#FRQVHQWLUH/#VRSUDWWXWWR#DJOL
³LQGHFLVL´/#XQD#YDOXWD]LRQH#DSSURIRQGLWD1
,Q#WDO#PRGR#VL#ULGXFH#LO#ULVFKLR#GL#DEEDQGRQR#GHOO¶DXVLOLR#D#EUHYH#GLVWDQ]D#GDOOD#SUHVFUL]LRQH1
,O#PLJOLRUDPHQWR#FRPSOHVVLYR#QHOOD#SUHVFUL]LRQH#GHJOL#DXVLOL#SRWUHEEH#TXLQGL# WUDGXUVL#DQFKH# LQ#XQD
GLPLQX]LRQH# GHOOH# SUHVFUL]LRQL# HIIHWWXDWH# HVSOLFLWDELOH# PHGLDQWH# LO# FRQIURQWR# WUD# LO# QXPHUR# GL
SUHVFUL]LRQL# DWWXDWH# SULPD# H# GRSR# O¶DSSOLFD]LRQH# GHO# SURJHWWR1# 'D# TXHVWR# FRQIURQWR# VDUj# SRVVLELOH
FRQWHJJLDUH#LO#ULVSDUPLR#HFRQRPLFR#YHULILFDWRVL1
4XDORUD/#LQ#XQD#VXFFHVVLYD#IDVH#GHO#SURJHWWR/#VL#ULHVFD#D#UHDOL]]DUH#FRQ#OD#FROODERUD]LRQH#GHOO¶$161/1
XQ# VLVWHPD#GL#YHUR#H#SURSULR# ULFLFOR#H# ULFRQGL]LRQDPHQWR#GHJOL#DXVLOL#FKH#FRQVHQWD# OD# ULXWLOL]]D]LRQH
GHOOR# VWHVVR#PDWHULDOH# GD# SDUWH# GL# XWHQWL# GLYHUVL/# TXHVWR# VL# WUDGXUUj# LQ# XQ# ULVSDUPLR# HFRQRPLFR# GL
QRWHYROH# SRUWDWD1# ,Q# WDO# PRGR# O¶D]LHQGD# SRWUHEEH# HVVHUH# LQGRWWD# DG# LQYHVWLUH# PDJJLRUL# IRQGL# SHU
O¶XOWHULRUH#VYLOXSSR#GHO#SURJHWWR#TXDOH#O¶DFTXLVWR#GL#DOWUL#DXVLOL#H#OD#FUHD]LRQH#GL#XQD#PRVWUD#SHUPDQHQWH
GRWDWD#GL#YDUL#DPELHQWL#DWWL#D# UDSSUHVHQWDUH# OH#SL�# WLSLFKH#VLWXD]LRQL#GL#YLWD#TXRWLGLDQD/#XQD#PDJJLRUH
GLVSRQLELOLWj#GL#VSD]L#SHU#IRUQLUH#PLJOLRUL#FRQVXOHQ]H/#OD#VSHFLDOL]]D]LRQH#GL#DOFXQH#ILJXUH#SURIHVVLRQDOL
DWWUDYHUVR#OD#SDUWHFLSD]LRQH#D#FRUVL#GL#DJJLRUQDPHQWR1
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3Xz#HVVHUH#HVHPSOLILFDWLYR#LO#FDVR#GL#&DUOR1
,O#UDJD]]R#FKH#KD#DWWXDOPHQWH#47#DQQL#q#VHJXLWR#GD#OXQJR#WHPSR#GDO#QRVWUR#VHUYL]LR#SHU#XQ#TXDGUR#GL
WHWUDSDUHVL# FRQVHJXHQWH# D# SROLQHXULWH# FURQLFD# UHFLGLYDQWH# FKH# QH# KD# JUDYHPHQWH# FRPSURPHVVR# OH
FDSDFLWj#PRWRULH#HG#KD#FDXVDWR#QRWHYROL#SUREOHPDWLFKH#RUWRSHGLFKH#D#OLYHOOR#GHO#EDFLQR#H#GHOOD#FRORQQD
YHUWHEUDOH1
#1RQ#JOL#q#SL�#FRQVHQWLWD#OD#GHDPEXOD]LRQH#Qp#O*DVVXQ]LRQH#GHOOD#VWD]LRQH#HUHWWD1#&DUOR#XVXIUXLVFH#GD
WHPSR#GL#XQD#FDUUR]]LQD#PDQXDOH#FKH#JOL#FRQVHQWH#VSRVWDPHQWL#DXWRQRPL#QHJOL#DPELHQWL#FRQRVFLXWL1#+D
XQ#SHUVRQDO#FRPSXWHU#FKH#XWLOL]]D#FRQ#IDFLOLWj#DYHQGR#DWWXDWR#DOFXQH#PRGLILFKH#DOOD#WDVWLHUD1
#/H#VXH#FDSDFLWj#FRJQLWLYH#VRQR#LQWHJUH/#LQIDWWL#KD#IUHTXHQWDWR#OD#,,,#PHGLD#FRQ#RWWLPL#ULVXOWDWL1#(*#LQ
JUDGR#GL# VFULYHUH# DXWRQRPDPHQWH# DQFKH# VH#FRQ#TXDOFKH#GLIILFROWj#SHU# IDFLOH#DIIDWLFDELOLWj1# ,#JHQLWRUL
KDQQR#PRGLILFDWR# O*DELWD]LRQH# GL# SURSULHWj# FKH# VL# HVWHQGH# VX# GXH# SLDQL# LQWURGXFHQGR# XQ# DVFHQVRUH
DOO*LQWHUQR#GHOOD#DELWD]LRQH1
*OL# VSRVWDPHQWL# VX# OXQJKL# WUDJLWWL# YHQJRQR# FRPSLXWL# FRQ# XQ¶DXWRPRELOH# PRQRYROXPH# FKH
RSSRUWXQDPHQWH#PRGLILFDWD#FRQVHQWH#DO#UDJD]]R#GL#YLDJJLDUH#ULPDQHQGR#VWDELOPHQWH#FROORFDWR#VXOOD#VXD
FDUUR]]LQD1
/*LJLHQH#SHUVRQDOH#ULFKLHGH#O*DLXWR#GD#SDUWH#GHL#JHQLWRUL#FRQ#XQ#FDULFR#PROWR#JUDYRVR#VLD#LQ#WHUPLQL#GL
WHPSR#FKH#GL#IRU]D#ILVLFD#TXDQWXQTXH#LO#EDJQR#GHOO*DELWD]LRQH#VLD#PROWR#VSD]LRVR#FRQVHQWHQGR#XQ#IDFLOH
LQJUHVVR#FRQ#OD#FDUUR]]LQD1#,Q#DXWRQRPLD#LO#UDJD]]R#SXz#VYROJHUH#VROR#DWWLYLWj#GL#SXOL]LD#ORFDOL]]DWH#DO
YROWR# +GHWHUVLRQH# GHO# YLVR# H# GHOOD# GHQWDWXUD,# HIIHWWXDWH# FRQ# XQD# SUHQVLRQH# GHJOL# RJJHWWL# PROWR
JURVVRODQD#H#FRQ#VFDUVLVVLPD#IRU]D#PXVFRODUH1#/H#IXQ]LRQL#ILVLRORJLFKH#VXO#:1&1#YHQJRQR#DWWXDWH#FRQ
O¶DLXWR#GHL#JHQLWRUL#FKH#FRQVHQWRQR# OR# VSRVWDPHQWR#GDOOD#FDUUR]]LQD#DO#ZDWHU1#/D#SXOL]LD#JOREDOH#GHO
FRUSR#YLHQH#HVSOLFDWD#DOO¶LQWHUQR#GHOOD#YDVFD#GD#EDJQR#GRYH#&DUOR# q# FROORFDWR# FRQ#XQ¶RSHUD]LRQH#GL
VROOHYDPHQWR#ILVLFR#GD#SDUWH#GL#DPEHGXH#L#JHQLWRUL1
/D#FRPSLOD]LRQH#GHO#SURWRFROOR#GL#ODYRUR#HODERUDWR#KD#HYLGHQ]LDWR#QHOOD#6FKHGD#,#XQD#JUDYH#FDUHQ]D
GHOOH# DXWRQRPLH# GL# EDVH# FRQFHUQHQWL# O¶LJLHQH# SHUVRQDOH# +LQ# SDUWLFRODUH# O¶HIIHWWXD]LRQH# GHO# EDJQR
TXRWLGLDQR,#FKH#ULVXOWDYD#IRUWHPHQWH#GLSHQGHQWH#GDOOD#SUHVHQ]D#GL#DPEHGXH#L#JHQLWRUL1
/D# FRPSLOD]LRQH#GHOOD# 6FKHGD# ,,/# LQ#SDUWLFRODUH#QHOOD#SDUWH# FRQFHUQHQWH# OH# FRQVLGHUD]LRQL#JHQHUDOL
VXOOH#WHFQRORJLH/#KD#IDWWR#ULOHYDUH#FKH#VLD#SHU#L#JHQLWRUL#VLD#SHU#LO#UDJD]]R#HUD#LPSRUWDQWH#PLJOLRUDUH#OH
RSHUD]LRQL#GL#LJLHQH#SHUVRQDOH#UHQGHQGRQH#PHQR#JUDYRVD#O¶HIIHWWXD]LRQH1
'RSR# GLVFXVVLRQH# LQ# pTXLSH# VL# q# SHUWDQWR# SHQVDWR# GL# SURSRUUH# DOOD# IDPLJOLD# OD# SUHVFUL]LRQH# GL# XQ
VROOHYDWRUH#SHU#YDVFD#SHU#FRQVHQWLUQH#O¶DFFHVVR#DOO¶LQWHUQR#FRQ#O¶DXWR#GL#XQD#VROD#SHUVRQD#DWWXDQGR#XQR
VSRVWDPHQWR#LQ#ODWHUDOH#VLPLOH#D#TXHOOR#JLj#PHVVR#LQ#SUDWLFD#SHU#OD#VHGXWD#VXO#:1&1
/D#FRPSLOD]LRQH#GHOOD#6FKHGD#,,,#RYYHUR#GHOO¶LQFKLHVWD#VXOO¶DXVLOLR#SUHVFULWWR/#GD#DWWXDUVL#D#GLVWDQ]D#GL
WHPSR/# FRQVHQWLUj# GL#YDOXWDUH# OD# FRUUHWWH]]D# H# O¶XWLOLWj#GHOOD# SUHVFUL]LRQH1#1HO# IUDWWHPSR# GLVSRQLDPR
FRPXQTXH#GHO#ULVFRQWUR#SRVLWLYR#GL#&DUOR#H#GHL#VXRL#JHQLWRUL#VXOO¶DXVLOLR#IRUQLWR#DWWUDYHUVR#L#FRPPHQWL
ULSRUWDWL#GXUDQWH#OH#VHGXWH#GL#ILVLRWHUDSLD1
/*LQWHUYHQWR# HIIHWWXDWR# SXz# VHPEUDUH# EDQDOH#PD# QRQ# OR# q1# 6ROR# OD# FRPSLOD]LRQH# GHOOD# VFKHGD# KD
IRUQLWR# O*RFFDVLRQH#SHU# ULYDOXWDUH#FRQ# L#JHQLWRUL#JOL#DVSHWWL#GL#JHVWLRQH#TXRWLGLDQD1#6SHVVR#VHJXHQGR# L
SD]LHQWL# ILQ# GDL# SULPL# DQQL# GL# YLWD# QRQ# VL# WLHQH# FRQWR# GHOO*HQRUPH#PRGLILFD# FKH# DYYLHQH# GXUDQWH# LO
SHUFRUVR# HYROXWLYR1#/*RSHUD]LRQH# GL# SXOL]LD# TXRWLGLDQD# FKH# SXz# HVVHUH# FRPSLXWD# VHQ]D# WURSSL# VIRU]L
TXDQGR#LO#EDPELQR#q#SLFFROR#SXz#ULVXOWDUH#LPSRVVLELOH#FRQ#O*DXPHQWDUH#GHOO*HWj1
,O# ULYDOXWDUH# OD# VLWXD]LRQH# D# GLVWDQ]D# GL# WHPSR/# LQ# FRQFRPLWDQ]D# FRQ# O¶DSSOLFD]LRQH# GHO# QXRYR
SURWRFROOR/#KD#TXLQGL#FRQVHQWLWR#GL#LGHQWLILFDUH#DQFKH#SHU#XQ#XWHQWH#FKH#SRWUHPPR#GHILQLUH#³VWRULFR´#LQ
TXDQWR#GD#PROWL#DQQL#LQ#FDULFR#DO#VHUYL]LR/#XQR#VSD]LR#GL#³LQWHUYHQWR´#FKH#KD#IDYRULWR#LO#PLJOLRUDPHQWR
GHOOD#TXDOLWj#GL#YLWD#GHO#VRJJHWWR#H#GHOOD#IDPLJOLD1
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,O# SURJHWWR# QRQ# SUHVXSSRQH# LQL]LDOPHQWH# DOFXQ# VRYUDFFDULFR# GL# VSHVD# LQ# TXDQWR# WUDWWDVL# GL# XQD
ULRUJDQL]]D]LRQH#GL#DWWLYLWj#JLj#VYROWH#DOO*LQWHUQR#GHO#VHUYL]LR1#6L#SURSRQH#TXLQGL#GL#VIUXWWDUH#OH#ULVRUVH
SURIHVVLRQDOL# H# OH# VWUXWWXUH# ORJLVWLFKH# JLj# SUHVHQWL1#4XHOOR# FXL# VL# DVSLUD# q# VHPPDL# XQ#PLJOLRUDPHQWR
GHOOH#SUHVWD]LRQL#JLj#DWWXDWH1#,O#SHUVRQDOH#XWLOL]]DWR#LQ#TXHVWR#SURJHWWR#q#JLj#SDUWH#LQWHJUDQWH#GHOO*HTXLSH
WHUDSHXWLFD/#q#QHFHVVDULD#XQLFDPHQWH#XQD#ULGLVWULEX]LRQH#GHL#FDULFKL#GL#ODYRUR#LQ#PDQLHUD#SL�#UD]LRQDOH1
/D# VHFRQGD# IDVH# GL# DWWXD]LRQH# GHO# SURJHWWR# SUHYHGH# LQYHFH# OD# FUHD]LRQH# GL# XQ¶DXVLOLRWHFD/# LQ# DOWUH
SDUROH#GL#XQ#DPELHQWH#RUJDQL]]DWR#DO#ILQH#GL#FRQVHQWLUH#DJOL#XWHQWL#GL#DYHUH#D#GLVSRVL]LRQH#GHJOL#DXVLOL
GD#SRWHU#SURYDUH#SULPD#GL#HIIHWWXDUQH#OD#SUHVFUL]LRQH1#4XHVWD#PRGDOLWj#FRQVHQWH#GL#VSLHJDUH#LQ#WHUPLQL
SUDWLFL# DOO¶XWHQWH# OD# IXQ]LRQH# GHOO¶DXVLOLR/# QHO# FDVR# QRQ# VLD# FRQRVFLXWR/# H# GL# YHULILFDUQH# OD
FRUULVSRQGHQ]D#ULVSHWWR#DOOH#HVLJHQ]H#HVSUHVVH#GDO#VRJJHWWR#R#GDOOD#VXD#IDPLJOLD1
/¶DXVLOLRWHFD#SRWUj# HVVHUH#RUJDQL]]DWD# QHOOD#QXRYD# VHGH# GHO# VHUYL]LR# FKH#GLVSRQH# GL# XQ#QXPHUR# GL
ORFDOL# VXSHULRUH# D# TXHOOR# GHOOD# VHGH# DWWXDOH1# *OL# VSD]L# D# GLVSRVL]LRQH/# WXWWDYLD/# QRQ# VRQR
VXIILFLHQWHPHQWH#DPSL#GD#SRWHU#HVVHUH#DGLELWL#DG#DPELHQWL#GL#YLWD#TXRWLGLDQD#FRQ#DUUHGDPHQWL#DGDWWDWL
DOOH#HVLJHQ]H#GHO#VRJJHWWR#GLVDELOH1#&Lz#FRPSRUWHUHEEH#SHUDOWUR#FRVWL#GL#UHDOL]]D]LRQH#WURSSR#HOHYDWL1
6DUj# SHUWDQWR# SRVVLELOH# VROR# UDFFRJOLHUH/# DOO¶LQWHUQR# GHO# ORFDOH# SL�# DPSLR/# XQD# FDPSLRQDWXUD# GHOOH
SULQFLSDOL#WLSRORJLH#GL#DXVLOL1
/¶DXVLOLRWHFD#GRYUj#HVVHUH#GRWDWD#GHL#VHJXHQWL#DXVLOL=
0# DXVLOL#SHU#OD#PRELOLWj#H#OD#SRVWXUD=#EDVWRQL/#VWDPSHOOH/#WULSRGL#H#WHWUDSRGL/#GHDPEXODWRUL/#FDUUR]]LQH

PDQXDOL#HG#HOHWWURQLFKH/#ELFLFOHWWH/#VLVWHPL#GL#SRVWXUD/#FXVFLQL#DQWLGHFXELWR/#HWF
0# DXVLOL#SHU#LO#VXSHUDPHQWR#GL#EDUULHUH#DUFKLWHWWRQLFKH=#SLDWWDIRUPH#HOHYDWULFL/#PRQWDVFDOH
0# DXVLOL#SHU#OD#FRPXQLFD]LRQH=#GLVSRVLWLYL#GL#LQWHUIDFFLD/#DXVLOL#SHU#OD#FRPXQLFD]LRQH#LQWHUSHUVRQDOH#H

SHU#OD#VFULWWXUD/#GLVSRVLWLYL#SHU#O¶DFFHVVR#DO#FRPSXWHU/#VLVWHPL#GL#FRQWUROOR#DPELHQWDOH/#HWF
0# DXVLOL#SHU#SDUWLFRODUL# VLWXD]LRQL# H#GLVDELOLWj=# VRIWZDUH#GLGDWWLFL#SHU#GLVDELOLWj# FRJQLWLYH># DXVLOL#SHU

FLHFKL#HG#LSRYHGHQWL/#HWF1
,O#PDWHULDOH# GRYUj# HVVHUH# DFTXLVWDWR# GDOOD#$161/1/# VRSSHUHQGR# QHO# FDVR# GHJOL# DXVLOL#PDQFDQWL# FRQ
GHSOLDQW#R#YLVXDOL]]D]LRQH#GLUHWWD#DWWUDYHUVR#OD#EDQFD#GDWL#IRUQLWD#GDO#6LYD1#,Q#TXHVWR#FDVR#q#LSRWL]]DELOH
OD#QHFHVVLWj#GL#XQ#ILQDQ]LDPHQWR#SHU#FRSULUH#OH#VSHVH#GL#DFTXLVWR#GHJOL#DXVLOL1
#$G# LQWHJUD]LRQH# GHL# QXRYL# DXVLOL# VL# SRWUj# DWWXDUH# DQFKH# XQ# VLVWHPD# GL# ULFLFOR# GL# TXHOOL
SUHFHGHQWHPHQWH#XWLOL]]DWL#PD#QRQ#SL�#LQ#XVR#FKH#FRQVHQWLUj#FRQ#PLQLPD#VSHVD#GL#DPSOLDUH#LO#PDWHULDOH
GHOO¶DXVLOLRWHFD1
,QROWUH/# FRLQYROJHQGR# OH# GLWWH# SURGXWWULFL/# VL# SRWUj# SURSRUUH# O¶HVSRVL]LRQH# GL# QXRYL# PRGHOOL
QHOO¶DXVLOLRWHFD#D#ILQL#SURPR]LRQDOL1
(¶#GLIILFLOH/#QHOOD#VLWXD]LRQH#DWWXDOH#SUHYHGHUH#XQ#FRVWR#GL#LQYHVWLPHQWR1#7HQHQGR#FRQWR#GHOOD#SROLWLFD
D]LHQGDOH#GL#ULVSDUPLR#ULWHQJR#RSSRUWXQR#DWWXDUH#GXH#IDVL#SUHOLPLQDUL=
4,# LO# UHSHULPHQWR# GHO# PDJJLRU# QXPHUR# SRVVLELOH# GL# DXVLOL# QHOOH# IDPLJOLH# GHJOL# XWHQWL# FKH

SHULRGLFDPHQWH#IUHTXHQWDQR#LO#FHQWUR#GL#ULDELOLWD]LRQH#H#FKH/#DG#XQ¶LQGDJLQH#SUHOLPLQDUH/#KDQQR
HVSUHVVR# SDUHUH# IDYRUHYROH# VXO# ³OLEHUDUVL´# GHJOL# DXVLOL# FKH# QRQ# XWLOL]]DQR# SL�# LQ# IDYRUH# GHOOD
FRVWLWX]LRQH#GHOO¶DXVLOLRWHFD

5,# LO# UHSHULPHQWR# GHO#PDJJLRU# QXPHUR# SRVVLELOH# GL# GLWWH# IRUQLWULFL# GLVSRQLELOL# D# ³SXEEOLFL]]DUH´
JUDWXLWDPHQWH#L#ORUR#SURGRWWL#PHGLDQWH#O¶HVSRVL]LRQH#QHOOD#PRVWUD1

(¶#GD#FRQVLGHUDUH#LQROWUH#FKH#XQ#SLFFROR#QXPHUR#GL#DXVLOL#q#JLj#LQ#GRWD]LRQH#DO#VHUYL]LR/#LQ#SDUWLFRODUH
VRQR# GLVSRQLELOL# GXH# SHUVRQDO# FRPSXWHU# DWWUDYHUVR# L# TXDOL# PRVWUDUH# XQ# EXRQ# QXPHUR# GL# VRIWZDUH
GLGDWWLFL#LQ#GRWD]LRQH#DO#FHQWUR/#DOFXQL#PRXVH#H#MR\#VWLFN#PRGLILFDWL/#DOFXQL#FRPXQLFDWRUL/#WDEHOOH#SHU#OD
FRPXQLFD]LRQH# DXPHQWDWLYD/# XQR# VWDELOL]]DWRUH/# DOFXQL# VHPSOLFL# VLVWHPL# GL# SRVWXUD# +VHJJLRORQL/
SROWURQFLQH,1
6ROR#GRSR#DYHU#DWWXDWR#RJQL#WHQWDWLYR#GL#UHSHULUH#JOL#DXVLOL#QHFHVVDUL#FRQ#OH#PRGDOLWj#GHVFULWWH#VL#SRWUj
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$,# 9DOXWD]LRQH#PRWRULR0SHUFHWWLYD
#D141#YDOXWD]LRQH#GHO#WRQR#H#GHOOD#IRU]D#PXVFRODUH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
D151#YDOXWD]LRQH#GHOOH#SRVWXUH#DXWRQRPH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#D161#YDOXWD]LRQH#GHOOD#GHDPEXOD]LRQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#D171#PRYLPHQWL#LQYRORQWDUL#SDWRORJLFL
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#

%,# $VSHWWL#GL#FRRUGLQD]LRQH#YLVXR0PRWRULD
#E141#FRRUGLQD]LRQH#RFFKLR0PDQR
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#E151#FRRUGLQD]LRQH#RFFKLR0SLHGH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

#
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#F141#GLUH]LRQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
#
#
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#F151#GLVWDQ]D
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#F161#WLSR#GL#SUHQVLRQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#F171#DVSHWWL#LGHDWLYL/#SUDVVLFL/#LQWHQ]LRQDOL
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#

',# 9DOXWD]LRQH#VHQVRULDOH0SHUFHWWLYD
#G141#&DQDOH#YLVLYR
#G14151#DFXLWj#YLVLYD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#G14161#FDPSR#YLVLYR
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#G14171#SHUFH]LRQH#YLVLYD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
#G151#&DQDOH#XGLWLYR
#G15141#FDSDFLWj#XGLWLYD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#G15151#SHUFH]LRQH#XGLWLYD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
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#G161#6HQVLELOLWj#FRUSRUHD
#G16141#VXSHUILFLDOH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#G16151#SURIRQGD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#

(,# 9DOXWD]LRQH#FRJQLWLYD
#H141#TXR]LHQWH#LQWHOOHWWLYR
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H15#DWWHQ]LRQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H161#PHPRULD
#H16141#D#EUHYH#WHUPLQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H16151#D#OXQJR#WHUPLQH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H171#DUHD#ORJLFD#+DVVRFLDUH#0#FODVVLILFDUH#0#VHULDUH#0#FDXVD0HIIHWWR,
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H181#RUJDQL]]D]LRQH#VSD]LDOH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
#
#
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#H191#RUJDQL]]D]LRQH#WHPSRUDOH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#H1:1#SUREOHP#VROYLQJ
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#

),# 9DOXWD]LRQH#FRPXQLFDWLYR0OLQJXLVWLFD
#I141#PRGDOLWj#FRPXQLFDWLYD=FDQDOL#XWLOL]]DWL
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#I151#FRPSUHQVLRQH
#I15141#FRPSUHQVLRQH#JHVWXDOH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
#I15151#FRPSUHQVLRQH#LFRQRJUDILFD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#I15161#FRPSUHQVLRQH#YHUEDOH
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#I161#SURGX]LRQH
#I16141#SHUIRUPDWLYL
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#I16151#SURGX]LRQH#YHUD#H#SURSULD
#BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
#
#
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*,# 9DOXWD]LRQH#GHOO*DXWRQRPLD
J141#DXWRQRPLD#PRWRULD
J14141#VHQ]D#DXVLOL
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
J14151#FRQ#DXVLOL
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
J151#DXWRQRPLH#GL#EDVH
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
J161#DXWRQRPLD#VRFLDOH
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
J171#OLYHOOR#GL#DXWRQRPLD#VRFLDOH#DOOD#VFDOD#66&$
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
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$//(*$72#5

6FKHGD#,,=#,QFKLHVWD#SUHOLPLQDUH#VXOO¶XWLOL]]R#GL#WHFQRORJLH
$GDWWDWR#GD#+6FKHUHU#4<<:=#WUDGX]LRQH#LWDOLDQD#GL#%HVLR#5334,

4,# &RQVLGHUD]LRQL#JHQHUDOL#VXOOH#WHFQRORJLH#+TXHVWLRQDULR#SHU#L#JHQLWRUL,
# #6u #1R #1RQ#VR

#41#OH#WHFQRORJLH#DLXWDQR#LO#JLRFR#H#O¶HVSORUD]LRQH#GHOO¶DPELHQWH" # # #
#51#OH#WHFQRORJLH#SRVVRQR#IDYRULUH#OD#VRFLDOL]]D]LRQH#GHO#YRVWUR#EDPELQR" # # #
#61#LO#YRVWUR#EDPELQR#VL#VHQWH#D#SURSULR#DJLR#FRQ#OH#WHFQRORJLH" # # #
#71#YRL#JHQLWRUL#YL#VHQWLWH#D#YRVWUR#DJLR#FRQ#OH#WHFQRORJLH" # # #
#81#ULWHQHWH#FKH#OH#WHFQRORJLH#SRVVDQR#DLXWDUH#LO#YRVWUR#EDPELQR#D#VYLOXSSDUH#OH
SURSULH#DELOLWj"

# # #

#91#OH#WHFQRORJLH#YL#SRVVRQR#DLXWDUH#QHOOD#JHVWLRQH#TXRWLGLDQD#GHO#YRVWUR#EDPELQR" # # #
#

5,# &RQVLGHUD]LRQL#JHQHUDOL#VXOOH#WHFQRORJLH#+TXHVWLRQDULR#SHU#O¶XWHQWH,
# #6u #1R #1RQ#VR

#41#OH#WHFQRORJLH#WL#DLXWDQR#D#JLRFDUH#H#DG#HVSORUDUH#O¶DPELHQWH" # # #
#51#OH#WHFQRORJLH#SRVVRQR#IDYRULUH#OD#WXD##VRFLDOL]]D]LRQH" # # #
#61#WL#VHQWL#D#WXR#DJLR#FRQ#OH#WHFQRORJLH" # # #
#71#SHQVL#FKH#OH#WHFQRORJLH#SRVVDQR#DLXWDUWL#D#VYLOXSSDUH#OH#WXH#DELOLWj" # # #
#81#OH#WHFQRORJLH#WL#SRVVRQR#DLXWDUH#QHOOD#RUJDQL]]D]LRQH#GHOOD#WXD#JLRUQDWD" # # #
#

6,# 7HFQRORJLH#XWLOL]]DWH#+TXHVWLRQDULR#SHU#L#JHQLWRUL#H#O¶XWHQWH,
7HFQRORJLD#XWLOL]]DWD 3HULRGR#GL

XWLOL]]R
5HD]LRQL#GHO
EDPELQR

5HD]LRQL#GHL
JHQLWRUL

0RWLYD]LRQL
GHOO¶DEEDQGRQR

41

51

61

71

81

91

:1

;1

<1

431
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$OOHJDWR#6
6FKHGD#,,,=#,QFKLHVWD##VXOO¶DXVLOLR#SUHVFULWWR

$GDWWDWR#GD#+6FKHUHU#4<<:=#WUDGX]LRQH#LWDOLDQD#GL#%HVLR#5334,

4,#LQFKLHVWD#SHU#L#JHQLWRUL

7LSR#GL#DXVLOLR=#««««««««««««««««11««««««11

6u 1R 1RQ
VR

41#O¶DXVLOLR#q#PDQHJJHYROH"
51#O¶DXVLOLR#q#GL#IDFLOH#PDQXWHQ]LRQH"
61#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XVDWR#GDO#EDPELQR#VHQ]D#DVVLVWHQ]D"
71#O¶DXVLOLR#q#VWDWR#DFFHWWDWR#GDO#EDPELQR"
81#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XWLOL]]DWR#IDFLOPHQWH#QHOO¶DPELHQWH#GRPHVWLFR"
91#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XWLOL]]DWR#IDFLOPHQWH#QHOO¶DPELHQWH#VFRODVWLFR#R#ODYRUDWLYR"
:1#O¶DXVLOLR#KD#PLJOLRUDWR#OD#TXDOLWj#GL#YLWD#GHO#EDPELQR#H2R#GHOOD#IDPLJOLD"

5,##LQFKLHVWD#SHU#O¶XWHQWH

7LSR#GL#DXVLOLR=#««««««««««««««««11««««««11

6u 1R 1RQ
VR

41#O¶DXVLOLR#q#PDQHJJHYROH"
51#O¶DXVLOLR#q#GL#IDFLOH#PDQXWHQ]LRQH"
61#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XVDWR#VHQ]D#DVVLVWHQ]D"
71#O¶DXVLOLR#q#VWDWR#DFFHWWDWR#GDOOD#WXD##IDPLJOLD"
81#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XWLOL]]DWR#IDFLOPHQWH#QHOO¶DPELHQWH#GRPHVWLFR"
91#O¶DXVLOLR#SXz#HVVHUH#XWLOL]]DWR#IDFLOPHQWH#QHOO¶DPELHQWH#VFRODVWLFR#R#ODYRUDWLYR"
:1#O¶DXVLOLR#KD#PLJOLRUDWR#OD#WXD#TXDOLWj#GL#YLWD#R#TXHOOD#GHOOD#WXD#IDPLJOLD"
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$OOHJDWR#7
0DSSD#GHOO¶$6/#4:


