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QHOO·DGXQDQ]D�GHO����OXJOLR��������WHQXWDVL�LQ�YLGHRFRQIHUHQ]D��DL�VHQVL�GHOO·DUW������FRPPD���ELV��

GHO�GHFUHWR�OHJJH����PDU]R�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����DSULOH������

Q������FRPH�PRGLILFDWR�GDOOD�OHJJH����RWWREUH�������Q������GL�FRQYHUVLRQH�GHO�GHFUHWR�OHJJH����

DJRVWR�������Q�������H��GD�XOWLPR��GDOO·DUWLFROR����FRPPD����GHO�GHFUHWR�OHJJH����DSULOH�������Q��

����FRQYHUWLWR��FRQ�PRGLILFD]LRQL��GDOOD�OHJJH����PDJJLR�������Q������QRQFKp�VHFRQGR�OH�´5HJROH�

WHFQLFKH�H�RSHUDWLYHµ�DGRWWDWH�FRQ�L�GHFUHWL�GHO�3UHVLGHQWH�GHOOD�&RUWH�GHL�FRQWL�GHO����PDJJLR�

������Q������H�GHO����RWWREUH�������Q�������

YLVWR�O·DUW�������VHFRQGR�FRPPD��GHOOD�&RVWLWX]LRQH��

YLVWR�LO�WHVWR�XQLFR�GHOOH�OHJJL�VXOOD�&RUWH�GHL�FRQWL��DSSURYDWR�FRQ�U�G�����OXJOLR�������Q��������

YLVWH�OH�OHJJL����PDU]R�������Q������H����JHQQDLR�������Q������

YLVWR�LO�G�S�F�P�����RWWREUH�������FRQ�LO�TXDOH�OD�)RQGD]LRQH�´5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDOµ�q�VWDWD�

VRWWRSRVWD�DO�FRQWUROOR�GHOOD�&RUWH�GHL�FRQWL��D�QRUPD�GHOO·DUW����GHOOD�OHJJH�Q������GHO�������

YLVWR� LO� ELODQFLR� GL� HVHUFL]LR� GHOOD� )RQGD]LRQH� VXGGHWWD�� UHODWLYR� DOO·DQQR� ������ QRQFKp� OH�

DQQHVVH�UHOD]LRQL�GHO�3UHVLGHQWH�H�GHO�&ROOHJLR�GHL�UHYLVRUL�GHL�FRQWL��WUDVPHVVL�DOOD�&RUWH�LQ�

DGHPSLPHQWR�GHOO·DUW����GHOOD�FLWDWD�OHJJH�Q������GHO�������

HVDPLQDWL�JOL�DWWL��

XGLWR�LO�UHODWRUH��&RQVLJOLHUH�)UDQFHVFR�8FFHOOR�H��VXOOD�VXD�SURSRVWD��GLVFXVVD�H�GHOLEHUDWD�OD�

UHOD]LRQH� FRQ� OD� TXDOH� OD� &RUWH�� LQ� EDVH� DJOL� DWWL� HG� DJOL� HOHPHQWL� DFTXLVLWL�� ULIHULVFH� DOOH�

3UHVLGHQ]H�GHOOH�GXH�&DPHUH�GHO�3DUODPHQWR�LO�ULVXOWDWR�GHO�FRQWUROOR�HVHJXLWR�VXOOD�JHVWLRQH�

ILQDQ]LDULD�GHOOD�)RQGD]LRQH�SHU�O·HVHUFL]LR�ILQDQ]LDULR�������

ULWHQXWR�FKH��DVVROWL�FRVu�JOL�DGHPSLPHQWL�GL�OHJJH��VL�SRVVDQR�FRPXQLFDUH��D�QRUPD�GHOO·DUW����

GHOOD�FLWDWD� OHJJH�Q������GHO�������DOOH�GHWWH�3UHVLGHQ]H�� LO�ELODQFLR�GHOO·HVHUFL]LR�²�FRUUHGDWR�
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GDOOH� UHOD]LRQL� GHJOL� RUJDQL� DPPLQLVWUDWLYL� H� GL� UHYLVLRQH� ²� H� OD� UHOD]LRQH� FRPH� LQQDQ]L�

GHOLEHUDWD��FKH�DOOD�SUHVHQWH�VL�XQLVFH�TXDOH�SDUWH�LQWHJUDQWH��

�
3��4��0��

�

FRPXQLFD�� D� QRUPD� GHOO·DUW�� �� GHOOD� FLWDWD� OHJJH� Q�� ���� GHO� ������ DOOH� 3UHVLGHQ]H� GHOOH� GXH�

&DPHUH�GHO�3DUODPHQWR��LQVLHPH�FRQ�LO�ELODQFLR�SHU�O·HVHUFL]LR������GHOOD�)RQGD]LRQH�´5RVVLQL�

2SHUD�)HVWLYDOµ� ��FRUUHGDWR�GDOOH� UHOD]LRQL�GHJOL�RUJDQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�H�GL� UHYLVLRQH� ��

O·XQLWD�UHOD]LRQH�FRQ�OD�TXDOH�OD�&RUWH�ULIHULVFH�LO�ULVXOWDWR�GHO�FRQWUROOR�HVHJXLWR�VXOOD�JHVWLRQH�

ILQDQ]LDULD�GHOOD�)RQGD]LRQH�PHGHVLPD��
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7DEHOOD����6SHVD�SHU�LO�6RYULQWHQGHQWH�HG�LO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�����������������������������������������������������������

7DEHOOD�����&RVWR�GHO�SHUVRQDOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD���²�,QFDULFKL�FRQQHVVL�DO�)HVWLYDO�����������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD���²�$OWUL�LQFDULFKL�������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD�����&RSHUWXUD�SURYHQWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL��HVHUFL]L������������������������������������������������

7DEHOOD���²�3URFHGXUH�DFTXLVLWLYH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD�����5LVRUVH�ILQDQ]LDULH�����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD���²�(QWUDWH�SURSULH�²�,QGLFH�GL�FRSHUWXUD�H�LQFLGHQ]D�LQWURLWL�GD�ELJOLHWWHULD���������������������

7DEHOOD���²�(QWUDWH�SURSULH�GD�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL���������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD����²�&RQWR�HFRQRPLFR����������������������������������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD����²�&RQWR�HFRQRPLFR�ULFODVVLILFDWR�����������������������������������������������������������������������������������������

7DEHOOD����²�6WDWR�SDWULPRQLDOH���������������������������������������������������������������������������������������������������������������
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35(0(66$�

&RQ�OD�SUHVHQWH�UHOD]LRQH�OD�&RUWH�ULIHULVFH�DO�3DUODPHQWR��DL�VHQVL�GHOO·DUW����GHOOD�O�����PDU]R�

�����Q�������VXO�ULVXOWDWR�GHO�FRQWUROOR�HVHJXLWR��D�QRUPD�GHOO·DUW����GHOOD�VXGGHWWD�OHJJH��VXOOD�

JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD� GHOOD� )RQGD]LRQH� ´5RVVLQL� 2SHUD� )HVWLYDOµ� �52)�� SHU� O·HVHUFL]LR� �����

QRQFKp�VXJOL�HYHQWL�GL�PDJJLRU�ULOLHYR�YHULILFDWLVL�VXFFHVVLYDPHQWH��

/D� SUHFHGHQWH� UHOD]LRQH�� FRQFHUQHQWH� O·HVHUFL]LR� ������ q� VWDWD� GHOLEHUDWD� H� FRPXQLFDWD� DOOH�

&DPHUH�FRQ�GHWHUPLQD]LRQH�Q�����GHO����OXJOLR�������SXEEOLFDWD�LQ��$WWL�3DUODPHQWDUL�²�;9,,,�

/HJLVODWXUD��'RF��;9��Q�������

� �



�

��
&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

���25',1$0(172�

,O�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO��52)��q�XQD�IRQGD]LRQH�GL�GLULWWR�SULYDWR�VHQ]D�VFRSR�GL�OXFUR�LVWLWXLWD�

QHO� ����� GDO� &RPXQH� GL� 3HVDUR� SHU� SURPXRYHUH�� YDORUL]]DUH� H� GLIIRQGHUH� OD� PXVLFD� GHO�

FRPSRVLWRUH� LWDOLDQR� QHO�PRQGR���,Q� FROODERUD]LRQH� FRQ� LO� &RQVHUYDWRULR� VWDWDOH� GL�PXVLFD�

´*LRDFKLQR� 5RVVLQLµ� GL� 3HVDUR� H� OD� )RQGD]LRQH� *�� 5RVVLQL�� FXL� q� DIILGDWD� OD� JHVWLRQH� GHO�

SDWULPRQLR� ODVFLDWR� LQ�HUHGLWj�GDOO·DUWLVWD�DOOD�VXD�FLWWj�QDWDOH�� LO�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO�FXUD�

DQQXDOPHQWH�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�SURJUDPPD�OLULFR�VLQIRQLFR�GHOO·RPRQLPR�)HVWLYDO�PXVLFDOH��

JLXQWR�DOOD�VXD�TXDUDQWHVLPD�HGL]LRQH���

&DUDWWHULVWLFD� GHO� )HVWLYDO� q� GL� PHWWHUH� LQ� VFHQD� OH� RSHUH� GHO� 0DHVWUR� LQ� HGL]LRQH� FULWLFD��

DOO·LQWHUQR� FLRq� GL� XQD� GLPHQVLRQH� GL� ODERUDWRULR� VSHULPHQWDOH� EDVDWR� VXOOD� IRUPXOD�

´PXVLFRORJLD�SL��WHDWURµ��LQ�FXL�DOOD�SURJUHVVLYD�ULVFRSHUWD�GHOOH�SDUWLWXUH�URVVLQLDQH�VL�DIILDQFD�

XQ� FRVWDQWH� DGHJXDPHQWR� GHJOL� DOOHVWLPHQWL� H� GHOOH� VROX]LRQL� WHDWUDOL� DL� FRGLFL� HVSUHVVLYL�

FRQWHPSRUDQHL��

*UD]LH�DQFKH�DO�GHFLVLYR�FRQWULEXWR�GHO�)HVWLYDO�SHVDUHVH�DOOD�ULVFRSHUWD�GHOOH�RSHUH�URVVLQLDQH��

QHO������O·8QHVFR�KD�ULFRQRVFLXWR�DOOD�FLWWj�GL�3HVDUR�LO�WLWROR�GL�´&LWWj�&UHDWLYD�GHOOD�0XVLFDµ���

,O�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO�q�DOWUHVu�PHPEUR�GHOO
$VVRFLD]LRQH�HXURSHD�GHL�IHVWLYDO��GHO�QHWZRUN�

LQWHUQD]LRQDOH�´2SHUD�(XURSDµ�H�GL�´,WDOLDIHVWLYDOµ���

�6RWWRSRVWR� DOOD� YLJLODQ]D� GHO�0LQLVWHUR� GHOOD� FXOWXUD�� JLj�0LQLVWHUR� SHU� L� EHQL� H� OH� DWWLYLWj�

FXOWXUDOL�H�SHU�LO�WXULVPR��0LEDFW���GDO�TXDOH�ULFHYH��SHUDOWUR��FRQWULEXWL�DQQXDOL�FKH�FRSURQR�

ROWUH� LO� ��� SHU� FHQWR� GHL� FRVWL� GHOOD� SURGX]LRQH�� LO� 52)� ILJXUD� QHOO·HOHQFR� ,VWDW� GHOOH�

$PPLQLVWUD]LRQL� SXEEOLFKH� �VHWWRUH� 6��� GHO� 6(&� ������ LQVHULWH� QHO� FRQWR� HFRQRPLFR�

FRQVROLGDWR�DL�VHQVL�GHOO·DUWLFROR����FRPPD����GHOOD� OHJJH����GLFHPEUH�������Q������ �OHJJH�GL�

FRQWDELOLWj�H�GL�ILQDQ]D�SXEEOLFD���,Q�YLUW��GL�WDOH�LQTXDGUDPHQWR��LO�52)�DVVXPH�XQR�VWDWXV�FKH�

OR�HTXLSDUD�DOOH�DOWUH�XQLWj�LVWLWX]LRQDOL�VHQ]D�VFRSR�GL�OXFUR�FKH�SURGXFRQR�EHQL�H�VHUYL]L�QRQ�

GHVWLQDELOL�DOOD�YHQGLWD��FG��HQWL�QRQ�PDUNHW��H�FKH��LQ�UDJLRQH�GL�XQ�FRQWUROOR�SXEEOLFR�LQ�JUDGR�

�
��'HJOL�RULJLQDUL�FLQTXH�HQWL�SURPRWRUL�GHOOD�)RQGD]LRQH�ULPDQJRQR�D�VRVWHQHUH�O·LQL]LDWLYD��LO�&RPXQH�GL�3HVDUR��
,QWHVD�6DQSDROR�V�S�D��H�OD�)RQGD]LRQH�6FDYROLQL��PHQWUH�OD�3URYLQFLD�GL�3HVDUR�H�8UELQR�H�OD�)RQGD]LRQH�&DVVD�GL�
5LVSDUPLR�GL�3HVDUR�KDQQR�FRPXQLFDWR�OD�ORUR�ULQXQFLD�QHO�������
��/·$VVRFLD]LRQH�HXURSHD�GHL�IHVWLYDO��()$���IRQGDWD�D�*LQHYUD�QHO�������UDJJUXSSD�DWWXDOPHQWH�ROWUH�����IHVWLYDO�
H�DVVRFLD]LRQL�GL�IHVWLYDO�RSHUDQWL�LQ�DPELWR�PXVLFDOH��WHDWUDOH��GHOOD�GDQ]D�H�GHOOH�DUWL�PXOWLGLVFLSOLQDUL�GL����3DHVL��
´2SHUD�(XURSDµ�q�O·RUJDQL]]D]LRQH�OHDGHU�SHU�L�WHDWUL�G·RSHUD�H�L�IHVWLYDO�OLULFL��FKH�FRQWD�����PHPEUL�GD����3DHVL�
GHO� PRQGR�� ´,WDOLDIHVWLYDOµ� q� XQ·DVVRFLD]LRQH� PXOWLGLVFLSOLQDUH�� IRUPDWD� GD� DOFXQL� GHL� SL�� SUHVWLJLRVL� IHVWLYDO�
LWDOLDQL��GHOOD�TXDOH�LO�52)�q�PHPEUR�GHO�&RQVLJOLR�GLUHWWLYR��
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��
&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

GL� HVHUFLWDUH� XQ� SRWHUH� GL� LQJHUHQ]D� VXOO·DWWLYLWj� FRQ� FDUDWWHUH� GL� FRQWLQXLWj� RYYHUR� XQD�

LQIOXHQ]D� GRPLQDQWH� VXL� VXRL� LQGLUL]]L� VWUDWHJLFL� H� RSHUDWLYL�� OR� DVVRJJHWWD� DOOD� GLVFLSOLQD�

SURSULD�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�H�DL� FRQVHJXHQWL�YLQFROL�GL� VSHVD�� ,Q�TXHVW·DPELWR�

QRUPDWLYR��LO�52)�KD�SURYYHGXWR��DL�VHQVL�GHOO·DUW����GHO�G�O����OXJOLR�������Q������FRQYHUWLWR��FRQ�

PRGLILFD]LRQL��GDOOD�O����DJRVWR�������Q�������DO�YHUVDPHQWR�DO�ELODQFLR�GHOOR�6WDWR�GHL�ULVSDUPL�

GL�VSHVD�SHU�FRQVXPL�LQWHUPHGL�FRQVHJXLWL�QHO�������FKH�DPPRQWDQR�DG�HXUR����������

$OWUD�FRQQRWD]LRQH�SHFXOLDUH�GHO�FRQWUROOR�SXEEOLFR�HVHUFLWDWR�VXOOD�)RQGD]LRQH�q�FKH�OH�FDULFKH�

GL� 3UHVLGHQWH� GHOO·$VVHPEOHD� GHJOL� HQWL� IRQGDWRUL� H� GL� 3UHVLGHQWH� GHO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH�VSHWWDQR��SHU�GLULWWR�VWDWXWDULR��DO�6LQGDFR�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR�R�D�SHUVRQD�

GD� OXL�QRPLQDWD��$�VRVWHJQR�GHOOH� LQL]LDWLYH�DUWLVWLFKH�GHOOD�)RQGD]LRQH�� LQROWUH�� LO�&RPXQH�

VWHVVR� FRQFRUUH� RUGLQDULDPHQWH� FRQ� XQ� FRQWULEXWR� DQQXDOH� FKH�� QHOO·XOWLPR� TXLQTXHQQLR�� q�

DPPRQWDWR�FRPSOHVVLYDPHQWH�D�TXDVL���PLOLRQL�GL�HXUR��$�WDOH�FRQWULEXWR�VL�DJJLXQJH�TXHOOR�

GHOOD�5HJLRQH�0DUFKH��QHOO·LPSRUWR�ILVVR�DQQXR�GL���������HXUR���

$G�XOWHULRUH�VXSSRUWR�GHOOH�DWWLYLWj�GL�VSHWWDFROR�GDO�YLYR�H�FXOWXUDOL�LQ�JHQHUH�q�LQWHUYHQXWD�OD�

OHJJH� GHOHJD� ��� QRYHPEUH� ����� Q�� ���� GL� ULRUGLQR� GHO� VHWWRUH� H� GHL� UHODWLYL� VLVWHPL� GL�

ILQDQ]LDPHQWR�SXEEOLFR��)LQDOLWj�GHOOD� ULIRUPD�q�GL�UHDOL]]DUH��DWWUDYHUVR� OD� UHGD]LRQH�GL�XQ�

7HVWR� XQLFR� GHQRPLQDWR� ´&RGLFH� GHOOR� VSHWWDFRORµ�� XQ� DVVHWWR� SL�� RUJDQLFR� HG� HIILFDFH� GHO�

VHWWRUH�GHOOR�VSHWWDFROR�GDO�YLYR�LQ�FRQIRUPLWj�DL�SULQFLSL�GL�VHPSOLILFD]LRQH�GHOOH�SURFHGXUH�H�

RWWLPL]]D]LRQH�GHOOD�VSHVD��D�FXL�VL�DJJLXQJH�OR�VFRSR�GL�PLJOLRUDUH�OD�TXDOLWj�DUWLVWLFR�FXOWXUDOH�

GHOOH� DWWLYLWj�� LQFHQWLYDQGRQH� OD� SURGX]LRQH�� O·LQQRYD]LRQH� H� OD� IUXL]LRQH� GD� SDUWH� GHOOD�

FROOHWWLYLWj��

/D�PDQFDWD�DGR]LRQH�GHL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�GL�ULRUGLQR�GHOOD�PDWHULD�HQWUR�LO�SUHYLVWR�WHUPLQH�

GL� ���PHVL� ����GLFHPEUH� ������� KD� ULFKLHVWR� OD� SUHVHQWD]LRQH�GL� XQ�QXRYR�GLVHJQR�GL� OHJJH�

GHOHJD� �G�G�O�� 6�� ������� FKH� GDO� ��� OXJOLR� ����� KD� LQL]LDWR� LO� VXR� LWHU� SDUODPHQWDUH� LQ� VHGH�

�
��$L�VHQVL�GHOO·DUW������G�O����DJRVWR�������Q������DJOL�HQWL�FKH�RSHUDQR�QHO�VHWWRUH�GHL�EHQL�H�GHOOH�DWWLYLWj�FXOWXUDOL�
QRQ�VL�DSSOLFDQR�OH�GLVSRVL]LRQL�GL�FXL�DOO·DUW�����F����H�����G�O�����PDJJLR�������Q������OLPLWL�DOOH�VSHVH�SHU�UHOD]LRQL�
SXEEOLFKH��FRQYHJQL��PRVWUH��SXEEOLFLWj��UDSSUHVHQWDQ]D�H�SHU�PLVVLRQL���PD�WURYDQR�DSSOLFD]LRQH��D�GHFRUUHUH�
GDOO·DQQR�������OH�PLVXUH�GL�FRQWHQLPHQWR�GHOOD�VSHVD�SUHYLVWH�GDOO·DUW�����F�����G�O����OXJOLR�������Q������FRQ�XQ�WDJOLR�
ILVVR�DQQXDOH�DOOH�VSHVH�SHU�FRQVXPL�LQWHUPHGL�QRQ�GLUHWWDPHQWH�LPSXWDELOL�DOOD�SURGX]LRQH�DUWLVWLFD�QHOOD�PLVXUD�
GHOO·�� SHU� FHQWR� GL� TXHOOH� VRVWHQXWH�QHOO·DQQR� ����� �DQ]LFKp� GHO� ��� SHU� FHQWR�� FRPH�SUHYLVWR� SHU� JOL� DOWUL� HQWL�
GHOO·HOHQFR�,VWDW���$�FLz�VL�DJJLXQJH�XQD�XOWHULRUH�HFRQRPLD�GL�VSHVD�GHO���SHU�FHQWR��VX�EDVH�DQQXD��DL�VHQVL�GHOO·DUW��
����F�����G�O�����DSULOH�������Q�������
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UHIHUHQWH�SUHVVR�OD����&RPPLVVLRQH�SHUPDQHQWH��,VWUX]LRQH�SXEEOLFD��EHQL�FXOWXUDOL��GHO�6HQDWR�

GHOOD�5HSXEEOLFD�HG�q�WXWWRUD�LQ�FRUVR���

$QFKH�LO�QXRYR�GLVHJQR�ULIRUPDWRUH�VL�LVSLUD�DO�SULQFLSLR�FKH�O
LQWHUYHQWR�SXEEOLFR�D�VRVWHJQR�

GHOOH�DWWLYLWj�GL�VSHWWDFROR�GHYH�IDYRULUH�H�SURPXRYHUH�´OD�TXDOLWj�GHOO
RIIHUWD�� OD�SOXUDOLWj�GHOOH�

HVSUHVVLRQL�DUWLVWLFKH��L�SURJHWWL�H�L�SURFHVVL�GL�ODYRUR�D�FDUDWWHUH�LQQRYDWLYR��ULFRQRVFHQGR�LO�FRQIURQWR�H�

OD� GLYHUVLWj� FRPH� HVSUHVVLRQH� GHOOD� FRQWHPSRUDQHLWjµ�� ,QYHUR�� O·DWWXDOH� QRUPDWLYD� LQ�PDWHULD� GL�

ILQDQ]LDPHQWL�SXEEOLFL�SHU�OR�VSHWWDFROR�SHUVHJXH�JLj�WDOL�RELHWWLYL�VWUDWHJLFL��PD�FRQ�FULWHUL�GL�

DVVHJQD]LRQH�GHO�)RQGR�XQLFR�SHU�OR�VSHWWDFROR��)XV��GL�FXL�DOOD�OHJJH����DSULOH�������Q�������FKH�

WHQJRQR�FRQWR�´GHOO
LPSRUWDQ]D�FXOWXUDOH�GHOOD�SURGX]LRQH�VYROWD��GHL�OLYHOOL�TXDQWLWDWLYL��GHJOL�LQGLFL�

GL�DIIOXHQ]D�GHO�SXEEOLFR�QRQFKp�GHOOD�UHJRODULWj�JHVWLRQDOH�GHJOL�RUJDQLVPLµ��DUW����GHO�G�O����DJRVWR�

������Q�������,QROWUH��VH�SULPD�GHOOD�ULIRUPD�GHO������LO�)XV�YHQLYD�ULSDUWLWR�DQQXDOPHQWH��WUD�L�

YDUL�VHWWRUL��VHFRQGR�SHUFHQWXDOL�SUHILVVDWH�H�VXOOD�EDVH�GL�GLVWLQWL�FULWHUL�VWDELOLWL�FRQ�GHFUHWR�GHO�

0LQLVWUR� GHOOD� FXOWXUD� SHU� FLDVFXQ� VHWWRUH�� FRQ� O·LQWURGX]LRQH� GHO� SULQFLSLR� GHOOD�

SURJUDPPD]LRQH� WULHQQDOH�GHOOH� DWWLYLWj� DPPHVVH� DO� ILQDQ]LDPHQWR�� LO� )RQGR�YLHQH� HURJDWR�

VHFRQGR�FULWHUL�JHQHUDOL�FRPXQL�D�WXWWL�L�VHWWRUL��IHUPD�UHVWDQGR�OD�FRUUHVSRQVLRQH�DQQXDOH�GHO�

FRQWULEXWR���/·LQGLYLGXD]LRQH�GHOOD�TXRWD�GL� ULVRUVH�GD�DVVHJQDUH�DL� VLQJROL�SURJHWWL�DUWLVWLFL�

WULHQQDOL��PXOWLGLVFLSOLQDUL�H�DOOH�D]LRQL�WUDVYHUVDOL�q�ULPHVVD�DG�XQD�YDOXWD]LRQH�FRPSDUDWLYD�

VHFRQGR� FULWHUL� GL� RPRJHQHLWj� GLPHQVLRQDOH� H� SXQWHJJL� GD� DWWULEXLUH� LQ� EDVH� DOOD� TXDOLWj�

DUWLVWLFD�H�DOOD�GLPHQVLRQH�TXDQWLWDWLYD�GHO�VLQJROR�SURJHWWR��

� �

�
��,O�G�G�O��SUHYHGH�FKH�LO�GHFUHWR�OHJLVODWLYR�YROWR�DOOD�UHGD]LRQH�GHO�QXRYR�´&RGLFH�GHOOR�VSHWWDFRORµ��SHU�OD�FXL�
DGR]LRQH�q�ILVVDWR�XQ�XOWHULRUH�WHUPLQH�GL�GXH�DQQL��GRYUj�ULRUGLQDUH��QHO�ULVSHWWR�GHL�SULQFLSL�VWDELOLWL�GDOO·DUW����
GHOOD�OHJJH�Q������GHO�������OD�GLVFLSOLQD�GHL�VRJJHWWL�FKH�RSHUDQR�VWDELOPHQWH�QHO�VHWWRUH�GHOOR�VSHWWDFROR��WHDWUL�
QD]LRQDOL�� WHDWUL� GL� WUDGL]LRQH�� WHDWUL� GL� ULOHYDQWH� LQWHUHVVH� FXOWXUDOH�� LVWLWX]LRQL� FRQFHUWLVWLFR�RUFKHVWUDOL���
UD]LRQDOL]]DQGR�JOL�VSD]L�H�OH�PRGDOLWj�GL�LQWHUYHQWR�GHO�0LQLVWHUR�SHU�L�EHQL�H�OH�DWWLYLWj�FXOWXUDOL��'RYUj�DOWUHVu�
SUHFLVDUH� OH� IRUPH�GL� ILQDQ]LDPHQWR�� OH� WLSRORJLH� GL� DWWLYLWj� H�GL� VRJJHWWL� DPPHVVL� D� SUHVHQWDUH� GRPDQGD�SHU�
FLDVFXQR�GHL�GLYHUVL�VHWWRUL��DO�ILQH�GL�VWLPRODUH�OD�PDVVLPD�SOXUDOLWj��TXDOLWj�H�SURIHVVLRQDOLWj�GHOO
RIIHUWD�VX�WXWWR�
LO�WHUULWRULR�QD]LRQDOH��Ë�SUHYLVWD��LQILQH��DQFKH�OD�ULIRUPD�GHOOD�GLVFLSOLQD�GHO�&RQVLJOLR�VXSHULRUH�GHOOR�VSHWWDFROR��
RUJDQR�FRQVXOWLYR�LQWURGRWWR�GDOO·DUW����GHOOD�OHJJH�Q������GHO�������
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���25*$1,�

$�QRUPD�GL�VWDWXWR��DUW�����VRQR�RUJDQL�GHOOD�)RQGD]LRQH��O·$VVHPEOHD�GHJOL�HQWL�IRQGDWRUL��LO�

&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��LO�3UHVLGHQWH��LO�6RYULQWHQGHQWH�H�LO�&ROOHJLR�GHL�VLQGDFL�UHYLVRUL��

,Q�GLVSDUWH� O·$VVHPEOHD� HG� LO� VXR�3UHVLGHQWH�� OD�GXUDWD�GHJOL� RUJDQL�q�GL�TXDWWUR� DQQL� HG� LO�

PDQGDWR�q�ULQQRYDELOH��

*LRYD�ULFRUGDUH��DO�ULJXDUGR��FKH�QHO������OD�)RQGD]LRQH��VX�SURSRVWD�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR��

KD�DSSURYDWR�PRGLILFKH�DOOR�VWDWXWR�FKH�SUHYHGRQR��IUD�O·DOWUR��O·LQWURGX]LRQH�GHOOD�ILJXUD�GHO�

3UHVLGHQWH�RQRUDULR��'HWWD�FDULFD�RQRULILFD�q�HYHQWXDOH�H�SXz�HVVHUH�DWWULEXLWD�DG�XQD�HPLQHQWH�

SHUVRQDOLWj� GHO� PRQGR� FXOWXUDOH�� QRQ� KD� GLULWWR� GL� YRWR� QHOOH� ULXQLRQL� GHO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH� H�QRQ�HVHUFLWD� IXQ]LRQL�SUHVLGHQ]LDOL�� VDOYR� FRPSLWL�SDUWLFRODUL� DIILGDWL�GDO�

3UHVLGHQWH���

/·$VVHPEOHD�q�FRPSRVWD�GDL�UDSSUHVHQWDQWL�GHJOL�HQWL�SURPRWRUL���L�TXDOL�SRVVRQR�DPPHWWHUH�

D� IDUQH� SDUWH� TXDQWL� �IUD� SHUVRQH� ILVLFKH� R� JLXULGLFKH�� SXEEOLFKH� H� SULYDWH�� VL� VLDQR� UHVL�

EHQHPHULWL�QHL�FRQIURQWL�GHO�)HVWLYDO��

&RPH� GHWWR�� LO� 3UHVLGHQWH� GHOO·$VVHPEOHD� q� GL� GLULWWR� LO� 6LQGDFR� GHO� &RPXQH� GL� 3HVDUR� R�

SHUVRQD�GD� OXL� QRPLQDWD�� ,Q� DSSOLFD]LRQH�GHOO·DUW�� �� GHOOR� VWDWXWR�� LQ�GDWD� ��� DSULOH� ����� LO�

6LQGDFR�KD�QRPLQDWR�3UHVLGHQWH��SHU�OD�GXUDWD�GHO�PDQGDWR�DPPLQLVWUDWLYR��LO�9LFHVLQGDFR�GL�

3HVDUR��ULQQRYDQGRQH�O·LQFDULFR��GRSR�OH�HOH]LRQL�DPPLQLVWUDWLYH�GL�PDJJLR�������LQ�GDWD����

JLXJQR��������

,O�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�� FRPSRVWR�GD� FLQTXH�PHPEUL� H�SUHVLHGXWR�GDO�6LQGDFR�SUR�

WHPSRUH��q�VWDWR�QRPLQDWR�QHO�OXJOLR������HG�KD�WHUPLQDWR�LO�VXR�PDQGDWR�QHOO·DSULOH��������,O�

QXRYR�&RQVLJOLR�SHU�LO�TXDGULHQQLR�����������q�VWDWR�QRPLQDWR�GDOO·$VVHPEOHD�QHOOD�VHGXWD�

GHO����JLXJQR������� FRQWHVWXDOPHQWH�DO� ULQQRYR�GHO�PDQGDWR�DO�QXRYR�&ROOHJLR�GHL� VLQGDFL�

UHYLVRUL�SHU�LO�PHGHVLPR�DUFR�WHPSRUDOH���

/·LQFDULFR�GL�3UHVLGHQWH�H�GL�FRPSRQHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�VRQR�VYROWL�D�WLWROR�

JUDWXLWR��DO�SDUL�GHL�FRPSRQHQWL�GHO�&ROOHJLR�GHL�VLQGDFL�UHYLVRUL�DL�TXDOL�VSHWWD�XQ·LQGHQQLWj�

DQQXD��D�WLWROR�GL�ULPERUVR�IRUIHWDULR�GL�VSHVH��GL�HXUR�������SHU�LO�3UHVLGHQWH�H�GL�HXUR�������

�
��&RPH�SUHFHGHQWHPHQWH�ULFRUGDWR�LQ�QRWD��ULPDQJRQR�VROR�WUH�GHL�FLQTXH�HQWL�HG�LVWLWXWL�RULJLQDUL��
��,O�PDQGDWR�TXDGULHQQDOH�GHL�&RQVLJOLHUL�VFDGH�FRQ�O·DSSURYD]LRQH��GD�SDUWH�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��
GHO�ELODQFLR�UHODWLYR�DOO·XOWLPR�HVHUFL]LR�GHOOD�FDULFD��
��$QFKH�LO�&ROOHJLR�GHL�VLQGDFL�LQ�FDULFD�QHO������q�VWDWR�QRPLQDWR�GDOO·$VVHPEOHD�QHO�OXJOLR������HG�KD�WHUPLQDWR�
O·LQFDULFR�QHO�PHVH�GL�DSULOH�������
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SHU�FLDVFXQR�GHL�GXH�VLQGDFL�HIIHWWLYL�� ,O�FRVWR�FRPSOHVVLYR�DQQXR�VRVWHQXWR�SHU� O·RUJDQR�GL�

FRQWUROOR�QHO�WULHQQLR�����������q�ULPDVWR�LQYDULDWR�LQ�HXUR�������O·DQQR���

/D�UHVSRQVDELOLWj�GHOOH�VFHOWH�DUWLVWLFKH�GHO�)HVWLYDO�H�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHL�SURJUDPPL�GL�DWWLYLWj�

q�DIILGDWD�DO�6RYULQWHQGHQWH��FRDGLXYDWR�GDO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�GD�OXL�SURSRVWR���

&RQ�GHOLEHUD�GHOO·$VVHPEOHD�GHJOL�HQWL�IRQGDWRUL�LQ�GDWD����GLFHPEUH�������q�VWDWR�QRPLQDWR�LO�

QXRYR�6RYULQWHQGHQWH�SHU�LO�TXDGULHQQLR�������������

6X�LQGLFD]LRQH�GL�TXHVWD�&RUWH��OD�QRPLQD�q�VWDWD�SUHFHGXWD�GD�SURFHGXUD�GL�PDQLIHVWD]LRQH�GL�

LQWHUHVVH�DG�HYLGHQ]D�SXEEOLFD��LQ�HVLWR�DOOD�TXDOH�O·LQFDULFR�GL�6RYULQWHQGHQWH�q�VWDWR�DWWULEXLWR�

DO�'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� XVFHQWH��4XHVW·XOWLPR�� DYHQGR� JLj� FXPXODWR� WHPSRUDQHDPHQWH� OH� GXH�

FDULFKH� D� VHJXLWR� GHOOH� GLPLVVLRQL� LQ� GDWD� �� VHWWHPEUH� ����� GHO� SUHFHGHQWH� 6RYULQWHQGHQWH�

�QRPLQDWR� D� VXD� YROWD� 3UHVLGHQWH� RQRUDULR��� KD� GXQTXH� SURVHJXLWR� LO� GRSSLR� LQFDULFR� FRQ�

UHODWLYR� FXPXOR� GHL� FRPSHQVL�� FRUULVSRQGHQWL� DG� XQ� HPROXPHQWR� DQQXDOH� ORUGR� GL� HXUR�

���������HVFOXVL�JOL�RQHUL�SURIHVVLRQDOL��&RQ�XQ�DGGHQGXP�FRQWUDWWXDOH�GHO����JHQQDLR������VRQR�

VWDWH�DWWULEXLWH�DO�PHGHVLPR�DQFKH�OH�IXQ]LRQL�GL�'LUHWWRUH�GHOO·$FFDGHPLD�5RVVLQLDQD�́ $OEHUWR�

=HGGDµ�H�GL�DOWUL�FRUVL�GL�DOWD�IRUPD]LRQH��SHU�XQ�FRPSHQVR�DQQXDOH�DJJLXQWLYR�GL�HXUR���������

HVFOXVL�JOL�RQHUL�GL�OHJJH��

/D�YLFHQGD�GHVWD�SHUSOHVVLWj��LQ�TXDQWR�DOOH�GXH�FLWDWH�FDULFKH�OR�VWDWXWR�DWWULEXLVFH�UXROL�GLVWLQWL�

H�QRQ�VRYUDSSRQLELOL��FRPH�VL�HYLQFH�DQFKH�GDOO·DUW������D�QRUPD�GHO�TXDOH�LO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�

q�QRPLQDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�VX�´SURSRVWDµ�GHO�6RYULQWHQGHQWH��LO�TXDOH��D�VXD�

YROWD�� GHYH� IDU� ULFDGHUH� OD� VFHOWD� ´WUD� SHUVRQH� GL� FRPSURYDWD� FRPSHWHQ]D�PXVLFDOH� HG� HVSHULHQ]D�

RUJDQL]]DWLYDµ��DUW����������Ë�GD�FRQVLGHUDUH��LQROWUH��FKH�OR�VWDWXWR�QRQ�VL�OLPLWD�D�VWDELOLUH�FKH�

QHOO·DVVROYLPHQWR�GHL�SURSUL� FRPSLWL� LO� 6RYULQWHQGHQWH� q� ´FRDGLXYDWRµ�GDO�'LUHWWRUH� DUWLVWLFR�

�DUW�������PD�DWWULEXLVFH�D�TXHVW·XOWLPR�VSHFLILFKH�FRPSHWHQ]H�JHVWLRQDOL�FKH�QH�TXDOLILFDQR�OD�

�
� �3UHFHGHQWHPHQWH� DOOD� QRPLQD� GHO� QXRYR� &ROOHJLR� GHL� VLQGDFL� UHYLVRUL�� LO� ULPERUVR� IRUIHWWDULR� DQQXDOH� HUD�
DWWULEXLWR�QHOOD�PLVXUD�GL�HXUR�������SHU�LO�3UHVLGHQWH�H�GL�HXUR�������SHU�FLDVFXQR�GHL�GXH�FRPSRQHQWL��
��$L�VHQVL�GHOO·DUW�����GHOOR�VWDWXWR��LO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�q�SURSRVWR�GDO�6RYULQWHQGHQWH�WUD�SHUVRQH�GL�FRPSURYDWD�
FRPSHWHQ]D�PXVLFDOH�HG�HVSHULHQ]D�RUJDQL]]DWLYD�HG�q�QRPLQDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��(QWUDPEL�
SDUWHFLSDQR�DOOH�VHGXWH�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��VHQ]D�GLULWWR�GL�YRWR��
���,O�3LDQR�GL�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�FRUUX]LRQH�H�GHOOD�WUDVSDUHQ]D�����������GHILQLVFH�LO�6RYULQWHQGHQWH�H�LO�'LUHWWRUH�
DUWLVWLFR�FRPH�´GXH�ILJXUH�FDUGLQH�H�LPSUHVFLQGLELOL�SHU�OR�VYROJLPHQWR�GHO�)HVWLYDOµ��$�GLIIHUHQ]D�GL�TXDQWR�DIIHUPD�LO�
3LDQR� WULHQQDOH� YLJHQWH�� VHFRQGR� LO� TXDOH� ´,O� 'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� SXz� HVVHUH� SURSRVWR� GDO� 6RYULQWHQGHQWH� VH� ULWLHQH�
QHFHVVDULD� OD�QRPLQD�GL�WDOH�ILJXUDµ��LO�3LDQR�WULHQQDOH������������SHU�OD�SULPD�YROWD�DGRWWDWR�GDOO·(QWH�LQ�GDWD����
PDU]R�������UHFLWDYD�GLYHUVDPHQWH�VXO�SXQWR��H�SUHFLVDPHQWH��´,O�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��SURSRVWR�GDO�6RYULQWHQGHQWH��q�
FKLDPDWR� D� FRDGLXYDUH� TXHVW·XOWLPR� ���µ�� /D� GLYHUVD� OHWWXUD� GHOOR� VWDWXWR� FKH� VL� q� DQGDWD� GL� UHFHQWH� DIIHUPDQGR�
DOO·LQWHUQR�GHOOD�)RQGD]LRQH�QRQ�GHULYD��FRPXQTXH��GDOOH�PRGLILFKH�VWDWXWDULH�LQWHUYHQXWH�LO����IHEEUDLR�������OH�
TXDOL�ULJXDUGDQR�HVFOXVLYDPHQWH�L�SRWHUL�GHO�6LQGDFR�GL�3HVDUR��OD�QRPLQD�GHO�3UHVLGHQWH�RQRUDULR�H�OD�GLVFLSOLQD�
LQ�FDVR�GL�FHVVD]LRQH�GHOOD�)RQGD]LRQH��
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IXQ]LRQH�FRPH�HVVHQ]LDOH�SHU�LO�SURILFXR�DVVROYLPHQWR�GHJOL�VFRSL�GHOO·(QWH����1H�FRQVHJXH�FKH�

QRQ� ULHQWUD� QHOOD� GLVSRQLELOLWj� GHO� 6RYULQWHQGHQWH� �H� WDQWRPHQR� GHO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH�� OD� ULQXQFLD�DO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�H� LO� FXPXOR�GL�XQ� LQFDULFR�JHVWLRQDOH�FRQ�

TXHOOR� GL� RUJDQR� GL� LQGLUL]]R� DUWLVWLFR�� 6L� WUDWWD�� SHUDOWUR�� GL� XQD� IDFROWj� QRQ� VROR� QRQ�

FRQWHPSODWD�GDOOR�VWDWXWR��PD�GD�TXHVWR�LPSOLFLWDPHQWH�HVFOXVD�SHU�OD�HYLGHQWH�UDJLRQH�FKH�L�

FRPSLWL� JHVWLRQDOL�GHO�'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� VRQR� WHQXWL�GLVWLQWL�GD�TXHOOL�GHO� 6RYULQWHQGHQWH� D�

WXWHOD�GHOO·LQWHUHVVH�VXSHULRUH�GHOOD�)RQGD]LRQH��FKH�YHGH�QHOOD�VHSDUD]LRQH�GHOOH�GXH�IXQ]LRQL�

XQD�JDUDQ]LD�GL�EXRQ�DQGDPHQWR���

'HYH� ULWHQHUVL��SHUWDQWR�� FKH� OD�GHOLEHUD�GL� DIILGDPHQWR�DO�6RYULQWHQGHQWH�GHOOH� IXQ]LRQL�GL�

'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�SHU�LO�TXDGULHQQLR������������FRPH�VWDELOLWR�QHOOD�VHGXWD�GHO�&RQVLJOLR�GL�

DPPLQLVWUD]LRQH� GHOO·��� JHQQDLR� ������ QRQ� ULVXOWL� FRQIRUPH� DOOR� VWDWXWR� SHU� GLIHWWR� GHL�

SUHVXSSRVWL�FKH�QH�OHJLWWLPDQR�O·DGR]LRQH��

,QWHUSHOODWR�VXO�SXQWR��LO�3UHVLGHQWH�GHOOD�)RQGD]LRQH�KD�PDQLIHVWDWR�O·LQWHQ]LRQH�GL�SURFHGHUH��

TXDQWR�SULPD��DG�XQD�UHYLVLRQH�GHOOR�VWDWXWR�LQ�YLJRUH�QHO�VHQVR�GHOOD�XQLILFD]LRQH�GHOOH�GXH�

ILJXUH��7DOH�VROX]LRQH�FRQVHQWLUHEEH��SHUDOWUR��GL�ULGXUUH�LO�FRPSHQVR�GRYXWR�SHU�L�GXH�LQFDULFKL�

VHSDUDWL��FRQ�HYLGHQWL�HFRQRPLH�GL�ELODQFLR��

$�WDO�ILQH��KD�WUDVPHVVR�XQ�SURVSHWWR�FKH�PRVWUD�O·HYROX]LRQH�GHOOD�VSHVD��FRPSUHQVLYD�GHJOL�

RQHUL�SURIHVVLRQDOL��VRVWHQXWD�QHO�TXDGULHQQLR�����������SHU�LO�6RYULQWHQGHQWH�HG�LO�'LUHWWRUH�

DUWLVWLFR���

�

7DEHOOD����6SHVD�SHU�LO�6RYULQWHQGHQWH�HG�LO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�
� ����� ����� ����� �����

6RYULQWHQGHQWH� �������� ������� ������� �������
'LUHWWRUH�DUWLVWLFR� ������� ������� ������� �������

727$/(� �������� �������� �������� ��������
)RQWH��GDWL�52)�

�
�� �7UD� L� FRPSLWL� HVSUHVVDPHQWH� DIILGDWL� DO� 'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� ILJXUDQR�� L�� DVVLVWHQ]D� QHOOD� LQGLYLGXD]LRQH� H�
FRPSRVL]LRQH�GHL�FDVW�DUWLVWLFL��GHOOH�RUFKHVWUH�H�GHL�FRUL��LL��WHQXWD�GHL�FRQWDWWL�H�GHILQL]LRQH�GHOOH�PRGDOLWj�GHOOH�
SUHVWD]LRQL� H�GHJOL� RQRUDUL� GL� DUWLVWL� H� RUFKHVWUDOL�� LLL��HODERUD]LRQH�� VHQWLWD� OD�'LUH]LRQH� DPPLQLVWUDWLYD�� GHJOL�
VFKHPL�GHL�FRQWUDWWL�GL�ODYRUR�GHJOL�DUWLVWL�FKH�FROODERUDQR�FRQ�OD�)RQGD]LRQH��GD�SURSRUUH�DO�6RYULQWHQGHQWH�SHU�
O·DSSURYD]LRQH���LY��FRQWUROOR�H�FRRUGLQDPHQWR�GHOOH�'LUH]LRQL�GL�VHWWRUH��Y��SDUWHFLSD]LRQH�VHQ]D�GLULWWR�GL�YRWR�
DOOH�ULXQLRQL�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��
$O�6RYULQWHQGHQWH��LQYHFH��O·DUW�����GHOOR�VWDWXWR�DVVHJQD�L�VHJXHQWL�FRPSLWL��L��q�UHVSRQVDELOH�GHOOH�VFHOWH�DUWLVWLFKH�
GHO� )HVWLYDO�� LL�� HODERUD� OH� OLQHH� JHQHUDOL� GHOO·DWWLYLWj� GHOOD� )RQGD]LRQH� H� L� SLDQL� SOXULHQQDOL� GL� DWWLYLWj�� LLL��
SUHGLVSRQH� L� SURJUDPPL� GHOOH� VLQJROH� HGL]LRQL� FRQ� OH� UHODWLYH� SUHYLVLRQL� GL� VSHVD� �SHU� O·DSSURYD]LRQH� GHO�
&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH���LY��VHJXH�O·DWWXD]LRQH�GHL�SURJUDPPL��DQQXDOL�H�SOXULHQQDOL��H�O·DOOHVWLPHQWR�GHJOL�
VSHWWDFROL� VXO� SLDQR� DUWLVWLFR� H� VFLHQWLILFR�� Y�� ULIHULVFH� DOO·$VVHPEOHD� VXO� SURJUDPPD� GHOO·HGL]LRQH� GHOO·DQQR�
FRUUHQWH��VXOO·HVLWR�GL�TXHOOD�GHOO·DQQR�SDVVDWR��VXOO·DQGDPHQWR�JHQHUDOH�GHO�)HVWLYDO�H�VXOOH�VXH�SURVSHWWLYH��
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/D�VHQVLELOH�ULGX]LRQH�GHL�FRPSHQVL�GHO�6RYULQWHQGHQWH�q�GRYXWD�DO�IDWWR�FKH��FRPH�DFFHQQDWR��

OR�VWHVVR�KD�FXPXODWR��D�GHFRUUHUH�GDOO·DQQR�������DQFKH�OH�IXQ]LRQL�GL�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��

,O�GLYDULR�QHOOD�PLVXUD�GHL�FRPSHQVL�SHU�OH�GXH�FDULFKH�HUD�PROWR�HYLGHQWH�ILQR�DO�������SXU�VH�

LQ�SDUWH�DWWHQXDWR�GDO�IDWWR�FKH�LO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��QRPLQDWR�SHU�XQ�WULHQQLR�D�GHFRUUHUH�GDO�

�� JHQQDLR� ������ FXPXODYD� DQFKH� LO� FRPSHQVR� DQQXR� SHU� OD� IXQ]LRQH� GL� 'LUHWWRUH�

GHOO·$FFDGHPLD�URVVLQLDQD��FRPH�GHWWR��SDUL�D��HXUR���������HVFOXVL�JOL�RQHUL�GL�OHJJH��

1HO�������D�VHJXLWR�GHOOH�GLPLVVLRQL�UDVVHJQDWH�LQ�GDWD���VHWWHPEUH������GDO�6RYULQWHQGHQWH�LQ�

FDULFD�GDO�������VL�q�SURYYHGXWR�D�OLTXLGDUH�LO�FRPSHQVR�VSHWWDQWHJOL�ILQR�DO����JLXJQR�������

SDUL� D� HXUR� �������� H� D� FRUULVSRQGHUH� DO�'LUHWWRUH� DUWLVWLFR�� QHO� IUDWWHPSR� VXEHQWUDWR� QHOOH�

IXQ]LRQL�GHO�SUHGHFHVVRUH��OD�VRPPD�GL�HXUR���������

'DO�������LO�6RYULQWHQGHQWH�KD�GXQTXH�FXPXODWR�DQFKH�LO�FRPSHQVR�GD�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�H�

'LUHWWRUH�GHOO·$FFDGHPLD�URVVLQLDQD��SHU�FRPSOHVVLYL�HXUR���������DQQXL��FRPSUHQVLYL�GHJOL�

RQHUL� GL� OHJJH��� 7DOH� HPROXPHQWR� q� VWDWR� SRL� VXGGLYLVR�� D� VROL� ILQL� FRQWDELOL�� QHOOD� TXRWD�

VSHWWDQWH�DO�6RYULQWHQGHQWH��ILVVDWD��SHU�LO�������LQ�HXUR���������H�SHU�LO������LQ�HXUR����������DO�

'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� �SDUL� D� HXUR� �������SHU� LO� ����� HG� HXUR� �������SHU� LO� ������ H� DO�'LUHWWRUH�

GHOO·$FFDGHPLD�URVVLQLDQD��SDUL�D�HXUR��������VLD�SHU�LO������FKH�SHU�LO����������

$QFKH�OD�YLFHQGD�OHJDWD�DOOD�GHILQL]LRQH�GHOOD�PLVXUD�GHL�FRPSHQVL�VSHWWDQWL�SHU�OH�IXQ]LRQL�

VYROWH�GDO�6RYULQWHQGHQWH��DFFRUSDWH�R�PHQR�D�TXHOOH�GHO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�H�GHO�'LUHWWRUH�

GHOO·$FFDGHPLD� URVVLQLDQD�� GHVWD� XOWHULRUL� SHUSOHVVLWj� VRWWR� LO� SURILOR� SHUHTXDWLYR�� 1RQ� VL�

FRPSUHQGH�� LQIDWWL�� LQ� EDVH� D� TXDOH� FULWHULR� LO� QXRYR� 6RYULQWHQGHQWH�GHEED� DYHU�SHUFHSLWR��

DQFKH� VROR� LQ� DVWUDWWR�� XQ� WUDWWDPHQWR� HFRQRPLFR� GL� JUDQ� OXQJD� LQIHULRUH� D� TXHOOR� GHO�

SUHGHFHVVRUH��7DOH�GLVSDULWj�GL�WUDWWDPHQWR��D�SDULWj�GL�IXQ]LRQL��QRQ�DSSDUH�JLXVWLILFDELOH�Qp�

q�UD]LRQDOH��LQ�TXDQWR�SURYRFD��DOWUHVu��XQD�VSHUHTXD]LRQH�FRQ�LO�WUDWWDPHQWR�SUHYLVWR�SHU�LO�

'LUHWWRUH� DUWLVWLFR�� TXDQWR�PHQR� VRWWR� LO�SURILOR�GHOOD� UHVSRQVDELOLWj� H�GHO�GLYHUVR�SHVR�GHO�

FRQWULEXWR�DUWLVWLFR�DWWHVR�GDOOH�GXH�FDULFKH��

9L�q��SRL��XQ�SURILOR�IXQ]LRQDOH�GD�QRQ�VRWWRYDOXWDUH��FKH�q�TXHOOR�GL�VWDELOLUH�ILQR�D�FKH�SXQWR�

LO� FXPXOR� GHOOH� SUHGHWWH� FDULFKH� JDUDQWLVFD�� QHOO·DWWXDOH� DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR�� LO� SURILFXR�

DVVROYLPHQWR�GHOOH�IXQ]LRQL�DWWULEXLWH�D�FLDVFXQD�GL�HVVH�H�O·HIIHWWLYLWj�GHO�UXROR�ULYHVWLWR��VHQ]D�

QRFXPHQWR�SHU�LO�EXRQ�DQGDPHQWR�GHOOD�)RQGD]LRQH��

�
���/·(QWH�KD�SUHFLVDWR�FKH�L�FRPSHQVL�GHOOH�IXQ]LRQL�GL�6RYULQWHQGHQWH�H�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��EHQFKp�FXPXODWL��VRQR�
VWDWL�VXGGLYLVL��LQ�TXDQWR�OD�UHQGLFRQWD]LRQH�PLQLVWHULDOH�)RQGR�8QLFR�GHOOR�6SHWWDFROR�SUHYHGH�XQD�YRFH�VSHFLILFD�
GD�TXDQWLILFDUH�SHU�OD�IXQ]LRQH�GL�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��
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4XHVWD�&RUWH�DXVSLFD�FKH�O·(QWH�YDOXWL�DWWHQWDPHQWH�OH�FRQVHJXHQ]H�GL�XQD�HYHQWXDOH�PRGLILFD�

VWDWXWDULD� LQ� WDOH�GLUH]LRQH� H� VWDELOLVFD�� GL� FRQFHUWR� FRQ� O·$PPLQLVWUD]LRQH�YLJLODQWH�� LO� SL��

HIILFDFH� DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR� H� GL� JRYHUQR� SHU� LO� SHUVHJXLPHQWR� GHL� SURSUL� RELHWWLYL�

LVWLWX]LRQDOL�LQ�XQ·RWWLFD�GL�VDQD�H�SUXGHQWH�JHVWLRQH���

�



�
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���$33$5$72�25*$1,==$7,92�(�3(5621$/(�

,O�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO�VL�DYYDOH�GL�XQ�DSSDUDWR�RUJDQL]]DWLYR�VWDELOH�H�GL�XQR�IOHVVLELOH��

/·DSSDUDWR� VWDELOH� q� IXQ]LRQDOH� DOOD� JHVWLRQH� GHOOD� )RQGD]LRQH� LQ� DWWXD]LRQH� GHOOH� ILQDOLWj�

VWDWXWDULH�HG�q�FRPSRVWR��HVVHQ]LDOPHQWH��GD�SHUVRQDOH�DPPLQLVWUDWLYR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��

/D�VWUXWWXUD� IOHVVLELOH�q�FRVWLWXLWD�� LQYHFH��GD�SHUVRQDOH�VWDJLRQDOH�GL� WLSR�DUWLVWLFR�� WHFQLFR�H�

DPPLQLVWUDWLYR��RUFKHVWUDOL��FRULVWL��PDHVWUL�FROODERUDWRUL��WHFQLFL��LPSLHJDWL��HFF���DVVXQWR�FRQ�

FRQWUDWWR�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�R�FRQ�FRQWUDWWR�GL�ODYRUR�DXWRQRPR�LQ�UDJLRQH�GHOOH�HVLJHQ]H�

GHOOH�VLQJROH�HGL]LRQL�GHO�)HVWLYDO�H�GHOOH�QHFHVVLWj�GL�DOOHVWLPHQWR�GHOOH�RSHUH�OLULFKH�SUHYLVWH�

GDO�SURJUDPPD�DQQXDOH��

�

,PPRELOL�LQ�GRWD]LRQH�

,O�52)�QRQ�q�WLWRODUH�GL�EHQL�LPPRELOL��/D�VXD�VHGH�q�GL�SURSULHWj�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR�HG�q�

FRQFHVVD� LQ�XVR�JUDWXLWR��$OWUL�GXH�LPPRELOL��JHVWLWL� LQ� ORFD]LRQH��VRQR�DGLELWL�D� ODERUDWRUL�H�

PDJD]]LQL��O·DPPRQWDUH�FRPSOHVVLYR�GHL�FDQRQL�FRUULVSRVWL�QHO������SHU�GHWWL�ORFDOL�q�GL�HXUR�

���������HXUR���������QHO��������FRQ�XQ�LQFUHPHQWR�PHGLR�DQQXR�GHO�����SHU�FHQWR�QHOO·XOWLPR�

TXLQTXHQQLR��

3HU�OR�VYROJLPHQWR�GHOOH�SURSULH�PDQLIHVWD]LRQL��LO�52)�VL�DYYDOH�GL�DOWUL�ORFDOL�GLVORFDWL�QHOOD�

FLWWj�GL�3HVDUR��WUD�L�TXDOL�LO�7HDWUR�5RVVLQL�H�LO�7HDWUR�6SHULPHQWDOH��JHVWLWL�LQ�FRQYHQ]LRQH�FRQ�

LO�&RPXQH�GL�3HVDUR��QRQFKp�O·$XGLWRULXP�3HGURWWL��LQ�FRQYHQ]LRQH�FRQ�LO�&RQVHUYDWRULR�´*��

5RVVLQLµ�� H� O·$GULDWLF� $UHQD�� LQ� FRQYHQ]LRQH� FRQ� O·$VSHV� 6�S�D�� �VRFLHWj� PXOWLVHUYL]L��

SDUWHFLSDWD�GDO�&RPXQH�GL�3HVDUR��FKH�KD� LQ�JHVWLRQH� O·LPSLDQWR��� ,� FRVWL�GL�JHVWLRQH�GL�WDOL�

VWUXWWXUH� DPPRQWDYDQR�� ILQR� DO� ������ DG� HXUR� ������� O·DQQR��1HO� ������ SHU� LO� VROR� XWLOL]]R�

GHOO·$GULDWLF�$UHQD� �ULQRPLQDWD�9LWULIULJR�$UHQD�� LO�52)�KD�FRUULVSRVWR�XQ�FDQRQH�GL�HXUR�

�������SDUDPHWUDWR�DL�JLRUQL�GL�HIIHWWLYR�XWLOL]]R�GHOOD�VWUXWWXUD��FLz�KD�LQFUHPHQWDWR�LO�FRVWR�

FRPSOHVVLYR�GL�JHVWLRQH�DG�HXUR���������

�

3HUVRQDOH�

&DSR� GHO� SHUVRQDOH� GLSHQGHQWH� q� LO� 'LUHWWRUH� JHQHUDOH�� QRPLQDWR� GDO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�VRYULQWHQGHUH�D�WXWWH�OH�DWWLYLWj�GHOO·DSSDUDWR�RUJDQL]]DWLYR�VWDELOH�GHOOD�

)RQGD]LRQH� H� VYROJHUH�� D� QRUPD� GL� VWDWXWR�� FRPSLWL� GL� LQGLUL]]R�� FRRUGLQDPHQWR� H�

LQFHQWLYD]LRQH��FRQ�SRVVLELOLWj�GL�GHOHJDUH�OH�VROH�IXQ]LRQL�FKH�QRQ�ULYHVWDQR�YDORUH�HVVHQ]LDOH���
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/·LQFDULFR�SURIHVVLRQDOH�GHO�'LUHWWRUH�JHQHUDOH�LQ�FDULFD�GDO������q�VWDWR�FRQIHULWR�GDO�&RQVLJOLR�

GL�DPPLQLVWUD]LRQH��SUHYLR�HVSHULPHQWR�GL�SURFHGXUD�FRPSDUDWLYD�DG�HYLGHQ]D�SXEEOLFD��QHOOD�

VHGXWD� GHO� ��� GLFHPEUH� ������ SHU� XQ� FRPSHQVR� ORUGR� DQQXR� GL� HXUR� ��������� �,O� UHODWLYR�

FRQWUDWWR�GL� ODYRUR� DXWRQRPR�GL�GXUDWD� ELHQQDOH�� VLJODWR� LQ�GDWD� ��� JHQQDLR� ������ SUHYHGH�

LQYHFH�XQ�FRPSHQVR�DQQXR�ORUGR�GL�HXUR���������HVFOXVL�JOL�RQHUL�GL�OHJJH��ROWUH�DG�XQ�SUHPLR�

DQQXDOH�YDULDELOH�OHJDWR�DL�ULVXOWDWL�FRQVHJXLWL�LQ�UDSSRUWR�D�VSHFLILFL�RELHWWLYL�GHWHUPLQDWL�GDO�

&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH����7DOH�SUHPLR�QRQ�q�VWDWR�ULFRQRVFLXWR�QHO�������LQ�FRQVHJXHQ]D�

GHO�GLVDYDQ]R�GL�ELODQFLR�FRQVHJXLWR�QHOO·HVHUFL]LR��/·LQFDULFR��LQ�VFDGHQ]D�LO����JHQQDLR�������

q� VWDWR�SURURJDWR�� QHOOD� VHGXWD� FRQVLOLDUH� GHO� ��� RWWREUH� ������ ILQR�DO� ���GLFHPEUH� �����SHU�

HVLJHQ]H�OHJDWH�DOO·HPHUJHQ]D�HSLGHPLRORJLFD�HG�DOOD�VFDGHQ]D�GL�DOWUL�UHVSRQVDELOL�GL�VHWWRUH��

,O�SHUVRQDOH�DSSDUWHQHQWH�DOOD�VWUXWWXUD�VWDELOH� ULVXOWD�FRVWLWXLWR��DO� ���GLFHPEUH�������GD����

XQLWj�LQ�VHUYL]LR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��XQD�LQ�PHQR�ULVSHWWR�DO��������GL�FXL���SDUW�WLPH��QHO�

�����HUDQR�����

2OWUH�D�GHWWR�SHUVRQDOH��OD�)RQGD]LRQH�LPSLHJD��FRPH�GHWWR��SHUVRQDOH�VWDJLRQDOH�FRQ�UDSSRUWR�

GL� ODYRUR� D� WHPSR� GHWHUPLQDWR� �PDFFKLQLVWL�� VFHQRJUDIL�� IRQLFL�� GLUHWWRUL� GL� VFHQD�� VDUWL��

WUXFFDWRUL�� DXWLVWL�� IDWWRULQL�� DVVLVWHQWL� GL� FDPHULQR� HFF��� SHU�PDQVLRQL� GL� FDUDWWHUH� WHFQLFR� H�

DXVLOLDULR��GD�XWLOL]]DUH�QHO�FRUVR�GHOOH�PDQLIHVWD]LRQL�DUWLVWLFKH����1HO�������OH�XQLWj�D�WHPSR�

GHWHUPLQDWR�VRQR�VWDWH����������QHO��������

,O� UDSSRUWR�GL� ODYRUR�GHO�SHUVRQDOH�D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR�H�GHWHUPLQDWR�q�GLVFLSOLQDWR�GDO�

F�F�Q�O��SHU�L�GLSHQGHQWL�GHOOH�)RQGD]LRQL�OLULFR�VLQIRQLFKH��DGRWWDWR�QHO������HG�LQWHJUDWR�LQ�GDWD�

��� OXJOLR�������3HU� L� FRQWUDWWL�D� WHUPLQH�VRQR�LQWHUYHQXWL��VXFFHVVLYDPHQWH��JOL�DFFRUGL�GHO���

GLFHPEUH������H���OXJOLR�������

�
���,O�SUHFHGHQWH�'LUHWWRUH�JHQHUDOH�HUD�VWDWR�QRPLQDWR��SUHYLD�VHOH]LRQH�SXEEOLFD��QHOOD�VHGXWD�GHO�&RQVLJOLR�GL�
DPPLQLVWUD]LRQH� GHOO·��� RWWREUH� ����� H� O·LQFDULFR� HUD� VFDGXWR� LO� ��� RWWREUH� ������ ,Q� UDJLRQH� GHOOD� VFDGHQ]D�
DQWLFLSDWD��LO�FRPSHQVR�ORUGR�DWWULEXLWR�SHU�O·DQQR������q�VWDWR�GL�HXUR���������/D�QRPLQD�GHO�'LUHWWRUH�JHQHUDOH�
�FRPH� TXHOOD� GHO� 6RYULQWHQGHQWH�� q� GLVFLSOLQDWD� GDO� 5HJRODPHQWR� LQWHUQR� SHU� OD� GLVFLSOLQD� GHJOL� LQFDULFKL��
DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�LQ�GDWD����PDU]R�������
���/D�YDULD]LRQH�GHO�FRPSHQVR�q�GRYXWD�DG�XQ�ULSHQVDPHQWR�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��FKH�QHOOD�VHGXWD�
GHOO·���JHQQDLR������KD�GHFLVR�GL�HOHYDUQH�O·LPSRUWR�D��������HXUR�DQQXL�ORUGL��ULQYLDQGR�OD�GHFLVLRQH�LQ�RUGLQH�
DOO·HQWLWj�HG�DOOH�PRGDOLWj�GL�DVVHJQD]LRQH�GHO�SUHPLR�DQQXDOH��
���/·DVVXQ]LRQH�DYYLHQH��VHFRQGR�OH�GLVSRVL]LRQL�GHO�5HJRODPHQWR� LQWHUQR�DGRWWDWR� LQ�GDWD����GLFHPEUH������H�
DJJLRUQDWR�LO����DSULOH�������DWWLQJHQGR�DG�DSSRVLWH�JUDGXDWRULH�FRVWLWXLWH�LQ�EDVH�VLD�DOO·DQ]LDQLWj��LQWHVD�FRPH�
DQQL�GL�DWWLYLWj�VYROWD�SUHVVR�OD�)RQGD]LRQH�QHOOD�PDQVLRQH�GL�SDUL�OLYHOOR��VLD�DL�WLWROL�HG�DOOH�HVSHULHQ]H�DFTXLVLWH��
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1HOOD� WDEHOOD� FKH� VHJXH�YLHQH� ULSRUWDWR� LO� FRVWR� VRVWHQXWR�SHU� LO�SHUVRQDOH� LQ� VHUYL]LR��QHJOL�

HVHUFL]L� ����������� TXDOH� ULVXOWD� GDOOD� YRFH� ´SHUVRQDOHµ� GHO� FRQWR� HFRQRPLFR� �LO� FRVWR� QRQ�

FRPSUHQGH�LO�FRPSHQVR�GHO�'LUHWWRUH�JHQHUDOH����

�

7DEHOOD�����&RVWR�GHO�SHUVRQDOH��

� ����� ����� 9DULD]LRQH�
SHUFHQWXDOH�

3HUVRQDOH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR� � � �
6DODUL�H�VWLSHQGL� �������� �������� ����
2QHUL�SUHYLGHQ]LDOL� �������� �������� ����
7UDWWDPHQWR�ILQH�UDSSRUWR� ������� ������� ����

7RW��SHUV�OH�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR� �������� �������� ����
3HUVRQDOH�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR� � � �
6DODUL�H�VWLSHQGL� �������� �������� ����
2QHUL�SUHYLGHQ]LDOL� �������� �������� ����
7UDWWDPHQWR�ILQH�UDSSRUWR� ������� ������� ����

7RW��SHUV�OH�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR� �������� �������� ����
7RWDOH�FRVWR�GHO�SHUVRQDOH� ���������� ���������� ����

)RQWH��&RQWR�HFRQRPLFR�52)�

�

�

,O�FRVWR�SHU�LO�SHUVRQDOH�GHO�52)��SDUL�D�����POQ��FUHVFH�GHO�����SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO������H�VL�

DWWHVWD�DO������SHU�FHQWR�GHL�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH���

,O� FRVWR�GHOOH�XQLWj� D� WHPSR� LQGHWHUPLQDWR� DXPHQWD�GHO� ����SHU� FHQWR� LQ� DSSOLFD]LRQH�GHJOL�

LQFUHPHQWL�SUHYLVWL�GDO�F�F�Q�O���4XHOOR�GHO�SHUVRQDOH�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR�DXPHQWD�GHO�����SHU�

FHQWR� SHU� HIIHWWR� GHOOD� FUHVFLWD� GL� ��� XQLWj� H� GL�PDJJLRUL� FRVWL� VRVWHQXWL� LQ� RFFDVLRQH� GHOOD�

WUDVIHUWD�QHO�6XOWDQDWR�GL�2PDQ��

�

&ROODERUD]LRQL�DUWLVWLFKH�

,O�SHUVRQDOH�DUWLVWLFR��OLULFL��VFHQRJUDIL��FRVWXPLVWL��UHJLVWL��GLUHWWRUL�GL�RUFKHVWUD��PLPL�DWWRUL��

WHUVLFRUHL�� FRUL�� RUFKHVWUH� H� PDHVWUL� SUHSDUDWRUL�� q� DVVXQWR�� VHQ]D� SURFHGXUH� VHOHWWLYH�� FRQ�

FRQWUDWWR� GL� ODYRUR� DXWRQRPR� VHFRQGR� VFHOWH� GLVFUH]LRQDOL� GHO�'LUHWWRUH� DUWLVWLFR� HIIHWWXDWH��

SUHYLD� DSSURYD]LRQH� GHO� 6RYULQWHQGHQWH�� VXOOD� EDVH� GHO� EXGJHW� VWDELOLWR� GDO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH�SHU�OH�VLQJROH�SURGX]LRQL����

�
���3HU�HIIHWWR�GHO�VRSUDYYHQXWR�DFFRUSDPHQWR�GHOOH�GXH�IXQ]LRQL��GDO������OD�VFHOWD�GHJOL�DUWLVWL�H�GHL�UHODWLYL�
FRPSHQVL�q�DSSDQQDJJLR�HVFOXVLYR�GHO�6RYULQWHQGHQWH��



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

,�UHODWLYL�FRPSHQVL��LQVHULWL�QHOOD�YRFH�´VHUYL]Lµ�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��VRQR�GHWHUPLQDWL�VXOOD�

EDVH� GHL� SDUDPHWUL� LQGLFDWL� QHOOD� 7DEHOOD� GL� UHJRODPHQWD]LRQH� GHL� FRPSHQVL� GHOOH� VFULWWXUH�

DUWLVWLFR�SURIHVVLRQDOL� DOOHJDWD� DO� GHFUHWR�PLQLVWHULDOH� GHO� ��� IHEEUDLR� ������ ,� FRQWUDWWL� VRQR�

VRWWRSRVWL�DOOD�FRQGL]LRQH�VRVSHQVLYD�GHOO·DSSURYD]LRQH��GD�SDUWH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��

GHO� SLDQR� ILQDQ]LDULR� DGRWWDWR� GDO� &RQVLJOLR� GL� DPPLQLVWUD]LRQH� SHU� O·HURJD]LRQH� GHO�

FRQWULEXWR�����

1HO������VRQR�VWDWL� VRVWHQXWL�FRVWL�SHU�FRPSOHVVLYL�����������HXUR� ������SHU� FHQWR�ULVSHWWR�DO�

�������TXDOH�FRPSHQVR�SHU�OD�SUHVWD]LRQH�GL�����DUWLVWL�FRQ�FRQWUDWWR�GL�ODYRUR�DXWRQRPR�����

FROODERUD]LRQL�DUWLVWLFKH�RFFDVLRQDOL������RUFKHVWUH����FRUL�H���FRPSDJQLH�GL�VSHWWDFROR����,O�FRVWR�

SHU�WDOL�FROODERUD]LRQL�DUWLVWLFKH�VL�DWWHVWD�DO������SHU�FHQWR�GHL�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��FRQWUR�LO�

�����SHU�FHQWR�GHO��������

�

,QFDULFKL�H�FRQVXOHQ]H�

2OWUH� DOOH� FROODERUD]LRQL� DUWLVWLFKH�� LO� 52)� VL� DYYDOH� GL� DOWUL� LQFDULFKL� GL� FROODERUD]LRQH� H�

FRQVXOHQ]D� UHVL� VHQ]D� YLQFROL� GL� VXERUGLQD]LRQH�� ,O� UHJRODPHQWR� LQWHUQR� FKH� OL� GLVFLSOLQD��

DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�LO����PDU]R�������OL�ULFRQGXFH�D�WUH�GLVWLQWH�WLSRORJLH�

GL�LQFDULFR��OH�SUHVWD]LRQL�G·RSHUD�LQWHOOHWWXDOH��UHJRODWH�GDJOL�DUWW�������VV��GHO�F�F���PD�VHQ]D�FKH�

VL�UHQGD�QHFHVVDULD�O·LVFUL]LRQH�LQ�DOEL�R�HOHQFKL�SURIHVVLRQDOL���OH�SUHVWD]LRQL�G·RSHUD�RFFDVLRQDOH�

H�OH�FROODERUD]LRQL�FRRUGLQDWH�H�FRQWLQXDWLYH��HQWUDPEH�GLVFLSOLQDWH�GDJOL�DUWW�������VV��GHO�F�F����

,Q�PDQFDQ]D�GL� VSHFLILFKH� ILJXUH�SURIHVVLRQDOL� DOO·LQWHUQR�GHOOD�)RQGD]LRQH�� q�SRVVLELOH� IDUH�

ULFRUVR�D�GHWWH�FROODERUD]LRQL�WHPSRUDQHH�SHU�HVLJHQ]H�OHJDWH�DOOD�VLFXUH]]D�GHOOH�VHGL�WHDWUDOL�

R�D�VXSSRUWR�GHOOD�JHVWLRQH�� ,O� FRVWR�FRPSOHVVLYR�VRVWHQXWR�QHO������q�VWDWR�GL�HXUR���������

�HXUR���������QHO�������SHU�XQ�WRWDOH�GL����LQFDULFKL�����QHO��������

�
���'LYHUVDPHQWH�� L� ILJXUDQWL�� RYH� ULFKLHVWL�� VRQR� RJJHWWR� GL� DSSRVLWD� VHOH]LRQH�� SUHYLD� HPLVVLRQH� GL� XQ� EDQGR�
SXEEOLFL]]DWR�VXO�VLWR��VXL�VRFLDO�GHOO·HQWH�H�GL�YDULH�LVWLWX]LRQL�FLWWDGLQH��H�OD�VFHOWD�ILQDOH�q�GHPDQGDWD�DL�UHJLVWL�
GHOOH�RSHUH�LQ�FDUWHOORQH��/H�RUFKHVWUH�H�L�FRUL�YHQJRQR�VHOH]LRQDWL��LQYHFH��GDO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��FKH�OL�LQJDJJLD�
FRQ�XQ�FRQWUDWWR�FXPXODWLYR�VWLSXODWR�FRQ�O·HQWH�GL�ULIHULPHQWR��
���'L�TXHVWH�����VRQR�ERUVH�GL�VWXGLR��FKH�YHQJRQR�DWWULEXLWH�DJOL�DOOLHYL�GHOO·$FFDGHPLD�URVVLQLDQD�FKH�FRQFOXGRQR�
LO�ORUR�SHUFRUVR�IRUPDWLYR�FRQ�OD�SDUWHFLSD]LRQH�DOO·RSHUD�´,O�YLDJJLR�D�5HLPVµ�DOOHVWLWD�QHOO·DPELWR�GHO�)HVWLYDO�
*LRYDQH��H�OH�DOWUH����VRQR�SUHVWD]LRQL�G·RSHUD�RFFDVLRQDOH�GLVFLSOLQDWH�GDJOL�DUWW�������VV��GHO�F�F���ULJXDUGDQR��
SULQFLSDOPHQWH��ILJXUDQWL�H�PDHVWUL�FROODERUDWRUL��FKH�VROLWDPHQWH�VRQR�GLSHQGHQWL�GL�8QLYHUVLWj�H�&RQVHUYDWRUL��
SHU�L�TXDOL�YLHQH�ULODVFLDWD�DSSRVLWD�DXWRUL]]D]LRQH�GDOO·HQWH�GL�DSSDUWHQHQ]D���
���3HU�XQ�SL��SXQWXDOH�UDIIURQWR�IUD�FRVWL�H�XQLWj�DVVXQWH��VL�HYLGHQ]LD�FKH�QHO������VRQR�VWDWH�DVVXQWH�����XQLWj�
FRQ�FRQWUDWWR�GL�ODYRUR�DXWRQRPR�SHU�XQ�FRVWR�GL�HXUR������������QHO������HUDQR�����XQLWj�SHU�XQ�FRVWR�GL�HXUR�
������������PHQWUH�SHU�OH����FROODERUD]LRQL�RFFDVLRQDOL�LO�FRVWR�DPPRQWD�D�HXUR���������D�IURQWH�GL���������HXUR�SHU�
��� FROODERUD]LRQL� RFFDVLRQDOL� QHO� ������� GD� XOWLPR�� VRQR� VWDWH� VFULWWXUDWH� �� RUFKHVWUH�� �� FRUL� H� �� FRPSDJQLH� GL�
VSHWWDFROR��FRQ�XQ�FRVWR�GL�HXUR����������D�IURQWH�GL���������HXUR�SHU���RUFKHVWUH�H���FRUL�QHO��������
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

1HOOH� WDEHOOH� VHJXHQWL� VL� HYLGHQ]LDQR�� VHSDUDWDPHQWH�� JOL� LQFDULFKL� FRQQHVVL� DOOH� DWWLYLWj� GHO�

)HVWLYDO� ��� FROODERUD]LRQL� DIILGDWH� FRQ� SURFHGXUD� FRPSDUDWLYD� DG� HYLGHQ]D� SXEEOLFD�� HG� L�

UHVWDQWL���LQFDULFKL��GL�FXL���SHU�FRQVXOHQ]H�GHO�ODYRUR���FRQ�GLVWLQWD�HYLGHQ]D�GHOOD�GXUDWD�H�GHO�

FRPSHQVR�SHUFHSLWR�QHO�������,9$�HVFOXVD�����

�

7DEHOOD���²�,QFDULFKL�FRQQHVVL�DO�)HVWLYDO�

,QFDULFR� 'HFRUUHQ]D� 6FDGHQ]D� &RPSHQVR�DQQXR�ORUGR�
�����

&RPXQLFD]LRQH� ����������� ����������� �������
3XEEOLFKH�UHOD]LRQL
� ����������� ����������� �������
5HVSRQVDELOH�DOOHVWLPHQWL�VFHQLFL� ����������� ����������� �������
5HOD]LRQL�LVWLWX]LRQDOL�PDUNHWLQJ

� ����������� ����������� �������
&RRUGLQDWRUH�XIILFLR�SURGX]LRQH�� ����������� ����������� �������
727$/(��&203(16,� ��������
)RQWH��)RQGD]LRQH�52)�
�
����JHVWLRQH�GHOOH�UHOD]LRQL�FRQ�DOWUL�WHDWUL�H�DVVRFLD]LRQL�ORFDOL��
�

��JHVWLRQH�GHOOH�UHOD]LRQL�FRQ�JOL�HQWL�ORFDOL��SURPR]LRQH�H�ULFHUFD�GL�VSRQVRUL]]D]LRQL��
�

�

7DEHOOD���²�$OWUL�LQFDULFKL�

,QFDULFR� 'HFRUUHQ]D� 6FDGHQ]D� &RPSHQVR�DQQXR�ORUGR�
�����

&RPPHUFLDOLVWD� ����������� ����������� �������
&RQVXOHQWH�GHO�ODYRUR� ����������� ����������� ������
0HGLFR�GHO�ODYRUR� ����������� D�UHYRFD� ����
&RQVXOHQ]D�OHJDOH� ����������� ����������� ������
$JLELOLWj�WHDWUL� ����������� ����������� ������
6LFXUH]]D� ����������� ����������� �������
&RRUGLQDPHQWR�SURJHWWR�IRUPD]LRQH�
´&UHVFHQGR�SHU�5RVVLQL´� ����������� ����������� ������

3URJHWWD]LRQH�JUDILFD� ����������� ����������� �������
727$/(��&203(16,� �������
)RQWH��)RQGD]LRQH�52)�

�

�

,O� WUDWWDPHQWR� HFRQRPLFR� FRPSOHVVLYR� GHL� GLSHQGHQWL�� FRQVXOHQWL� H� FROODERUDWRUL� GHOOD�

)RQGD]LRQH��QRQFKp�GHL�FRPSRQHQWL�GHJOL�RUJDQL�GL�DPPLQLVWUD]LRQH��GLUH]LRQH�H�FRQWUROOR��

SHU�O·DVVROYLPHQWR�GHOOD�IXQ]LRQH�LVWLWX]LRQDOH�VL�DWWHVWD��QHO�������LQWRUQR�DO����SHU�FHQWR�GHL�

FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��QHO������O·LQGLFH�GL�LQFLGHQ]D�VL�DWWHVWDYD�LQWRUQR�DO����SHU�FHQWR���

�

�
���,O�UHJRODPHQWR�SHU�OD�GLVFLSOLQD�GHJOL�LQFDULFKL�YLHQH�XWLOL]]DWR�DQFKH�SHU�OH�QRPLQH�GHO�6RYULQWHQGHQWH�H�GHO�
'LUHWWRUH�JHQHUDOH��L�FXL�FRPSHQVL�QRQ�ILJXUDQR�QHOOH�HVSRVWH�WDEHOOH��
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

3UHYHQ]LRQH�GHOOD�FRUUX]LRQH�H�WUDVSDUHQ]D�

,Q� DVVHQ]D� GL� ULOHYDQWL� PRGLILFKH� QHOO·DVVHWWR� RUJDQL]]DWLYR� GHOO·(QWH�� LO� &RQVLJOLR� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH� GHO� ��� JHQQDLR� ����� KD� FRQIHUPDWR� LO� 3LDQR� SHU� OD� SUHYHQ]LRQH� GHOOD�

FRUUX]LRQH�H�OD�WUDVSDUHQ]D��WULHQQLR������������DGRWWDWR�QHOOD�VHGXWD�GHO����JHQQDLR�������QHO�

FRUVR� GHOOD� TXDOH� HUD� VWDWR� ULQQRYDWR�� SHU� GHWWR� WULHQQLR�� LO� PHGHVLPR� 5HVSRQVDELOH� GHOOD�

SUHYHQ]LRQH�GHOOD�FRUUX]LRQH�H�GHOOD�WUDVSDUHQ]D�OD�FXL�QRPLQD�HUD�VWDWD�UDWLILFDWD�LO����PDU]R�

������

1HO� ULVSHWWR� GHOOD� QRUPDWLYD� SXEEOLFLVWLFD� H� GHL� UHJRODPHQWL� LQWHUQL�� LO� 3LDQR� PLUD�

SULQFLSDOPHQWH�D�JDUDQWLUH��DOO·LQWHUQR�GL�FLDVFXQ�SURFHVVR�ULWHQXWR�VHQVLELOH�� OD�VHSDUD]LRQH�

GHOOH�IXQ]LRQL�WUD�LO�VRJJHWWR�FKH�KD�LO�SRWHUH�GHFLVLRQDOH��LO�VRJJHWWR�FKH�OR�HVHJXH�H�LO�VRJJHWWR�

FKH� OR� FRQWUROOD�� QRQFKp� D� GHILQLUH� L� UXROL� FRQ� SDUWLFRODUH� ULIHULPHQWR� D� UHVSRQVDELOLWj��

UDSSUHVHQWDQ]D�H�ULSRUWR�JHUDUFKLFR��

)DFHQGR� ULIHULPHQWR� DJOL� REEOLJKL� GHJOL� HQWL� GL� GLULWWR� SULYDWR� LQ� FRQWUROOR� SXEEOLFR�� OD�

)RQGD]LRQH� KD�� GXQTXH�� ULWHQXWR� GL� DGHULUH� DOOH� UDFFRPDQGD]LRQL� GHO� 3LDQR� QD]LRQDOH�

DQWLFRUUX]LRQH��DGRWWDQGR�XQ�3LDQR�GL�SUHYHQ]LRQH�GHOOD�FRUUX]LRQH�GLUHWWR�D�SUHYHQLUH�RJQL�

FRPSRUWDPHQWR� SRWHQ]LDOPHQWH� LGRQHR� D� IDYRULUH� IHQRPHQL� FRUUXWWLYL� R� VLWXD]LRQL� GL�

PDODIIDUH��

&RQ� ULIHULPHQWR� DJOL� REEOLJKL� GL� WUDVSDUHQ]D�� O·(QWH� SXEEOLFD� FRQ� UHJRODULWj�� QHO� VLWR�

LVWLWX]LRQDOH�� OH� LQIRUPD]LRQL�SUHYLVWH�GDOO·$OOHJDWR���DOOH�GHOLEHUH�$1$&�Q������������H�Q��

�����������QRQFKp�OH�VFKHGH�VWDQGDUG�IXQ]LRQDOL�DOOD�SUHGLVSRVL]LRQH�GHOOD�5HOD]LRQH�DQQXDOH�

VXOO·HIILFDFLD�GHOOH�PLVXUH�GL�SUHYHQ]LRQH�DGRWWDWH��6L�ULOHYD��WXWWDYLD��O·DVVHQ]D�GL�TXDOXQTXH�

LQIRUPD]LRQH� UHODWLYD� VLD� DO� VLVWHPD� GL� PLVXUD]LRQH� H� YDOXWD]LRQH� GHOOD� SHUIRUPDQFH�� VLD� DL�

ULVXOWDWL� RUJDQL]]DWLYL� H� LQGLYLGXDOL� UDJJLXQWL� ULVSHWWR� DJOL� RELHWWLYL� SURJUDPPDWL�� FRPH�

SUHYLVWR�GDOO·DUW������F�����OHWW��E���GHO�G�OJV�����PDU]R�������Q�������

$O�PRPHQWR�� OD� )RQGD]LRQH� ULWLHQH� FKH�� VXOOD� EDVH�GHOOD�GHOLEHUD� Q�� ��������GHOOD�&,9,7� ²�

IXQ]LRQH� DVVHJQDWD� RUD� DO�'LSDUWLPHQWR� GHOOD� IXQ]LRQH�SXEEOLFD� ²� H� GHOOH� ´)DT�$1$&µ�� OH�

GLVSRVL]LRQL� GHO� G�OJV�� ��� RWWREUH� ������ Q�� ���� LQ� PDWHULD� GL� SHUIRUPDQFH� RUJDQL]]DWLYD� H�

LQGLYLGXDOH�QRQ�VLDQR�DXWRPDWLFDPHQWH�DSSOLFDELOL�DJOL�HQWL�LQVHULWL�QHOO·HOHQFR�,VWDW��3UHFLVD��

DOWUHVu�� GL� QRQ� DYHU� PDL� HODUJLWR� DOFXQ� SUHPLR� DL� GLSHQGHQWL�� Qp� GL� DYHU�PDL� SUHYLVWR� WDOH�

HYHQWXDOLWj��DOPHQR�ILQR�DO�������FRVu�GD�HVFOXGHUH�OD�QHFHVVLWj�GL�GRWDUVL�GL�DGHJXDWL�FULWHUL�GL�

GLVWULEX]LRQH��$VVLFXUD��WXWWDYLD��FKH�SHU�LO�IXWXUR�GHWWL�FULWHUL�VDUDQQR�DGRWWDWL�H�SXEEOLFDWL�QHO�

FDVR�GRYHVVHUR�HVVHUH�GLVWULEXLWL�HYHQWXDOL�SUHPL�DO�SHUVRQDOH�LQ�RUJDQLFR��



�
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1HO�SUHQGHUVL�DWWR�GL�FLz��TXHVWD�&RUWH�DXVSLFD�FKH�O·(QWH�YRJOLD�GRWDUVL��TXDQWR�SULPD��DQFKH�

GL� XQ� DGHJXDWR� VLVWHPD� GL� DQDOLVL� H� GL� YDOXWD]LRQH� GHOOD� SHUIRUPDQFH� LQWHUQD�� TXDOH� XWLOH�

VWUXPHQWR� GL�JRYHUQDQFH� SHU� O·LQGLYLGXD]LRQH�GL� SL�� HIILFDFL� OLQHH� VWUDWHJLFKH�� ROWUH� DG� RJQL�

XOWHULRUH�PLVXUD�FKH�O·$PPLQLVWUD]LRQH�YLJLODQWH�LQWHQGHUj�SURPXRYHUH�DL�GHWWL�ILQL��

�

$OWUL�RQHUL�GL�SXEEOLFLWj�H�FRPXQLFD]LRQH��

/D�)RQGD]LRQH��EHQFKp�QRQ�DEELD�LPPRELOL�GL�SURSULHWj��Qp�GHWHQJD�SDUWHFLSD]LRQL�VRFLHWDULH�

GLUHWWH�R� LQGLUHWWH��DGHPSLH�UHJRODUPHQWH�DOO·REEOLJR�GL�FRPXQLFD]LRQH�DO�'LSDUWLPHQWR�GHO�

WHVRUR�GHL�GDWL�SUHYLVWL�GDOO·DUW�����FRPPD������GHOOD�O�����GLFHPEUH�������Q�������

/D�)RQGD]LRQH�SXEEOLFD�DOWUHVu��VXO�SURSULR�VLWR�LVWLWX]LRQDOH��OH�UHOD]LRQL�DQQXDOL�GHOOD�&RUWH�

GHL�FRQWL��DL�VHQVL�GHOO·DUW�����GHO�G�OJV��Q�����GHO�������

�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

���$77,9,7­�,67,78=,21$/(�

,O�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO�KD�LO�FRPSLWR�GL�ULSRUWDUH�VXOOH�VFHQH�WHDWUDOL�OH�SDUWLWXUH�URVVLQLDQH�

QHOOD� ORUR� YHVWH� DXWHQWLFD�� RUJDQL]]DQGR�PDQLIHVWD]LRQL�GDO� YLYR� FKH� DVVLFXULQR� LO�PDVVLPR�

GHOOD�TXDOLWj�WHDWUDOH�H�GHO�ULJRUH�ILORORJLFR��8OWHULRUH�ILQDOLWj�GHOOD�)RQGD]LRQH�q�GL�IDYRULUH��

FRQ�RJQL�DOWUR�PH]]R�HVSUHVVLYR��OD�PDVVLPD�GLIIXVLRQH�GHOOD�PXVLFD�URVVLQLDQD��VSHFLH�WUD�L�

JLRYDQL��

1HO� SHUVHJXLUH� GHWWH� ILQDOLWj�� LO� 52)� DWWXD� GXH� OLQHH� FRPSOHPHQWDUL� GL� D]LRQH�� GD� XQ� ODWR��

RUJDQL]]D��RJQL�DQQR��XQD�QXRYD�HGL]LRQH�GHO�)HVWLYDO�PXVLFDOH��FRQ�XQ�LQHGLWR�SURJUDPPD�

OLULFR�VLQIRQLFR�FKH�VL�WLHQH�D�3HVDUR�QHO�PHVH�GL�DJRVWR��GDOO·DOWUR��FXUD�OH�DWWLYLWj�IRUPDWLYH��GL�

FDUDWWHUH� GLGDWWLFR�� VHPLQDULDOH�� HGLWRULDOH� R� VFLHQWLILFR�� QRQFKp� RJQL� DOWUD� LQL]LDWLYD� YROWD� D�

SURPXRYHUH�OD�FRQRVFHQ]D�GHO�SDWULPRQLR�PXVLFDOH�H�DUWLVWLFR�GL�*LRDFKLQR�5RVVLQL���

�

,O�)HVWLYDO�H�OH�DOWUH�UDSSUHVHQWD]LRQL�OLULFR�VLQIRQLFKH�

,O�;/�)HVWLYDO�GHO������KD�UDSSUHVHQWDWR�O·LGHDOH�FRQFOXVLRQH�GHOOH�&HOHEUD]LRQL�URVVLQLDQH�SHU�LO�

�����DQQLYHUVDULR�GHOOD�PRUWH�GHO�&RPSRVLWRUH��,O�FDOHQGDULR�KD�SURSRVWR��FRPH�GL�WUDGL]LRQH��

GXH�QXRYH�SURGX]LRQL�RSHULVWLFKH��6HPLUDPLGH�H�/·HTXLYRFR�VWUDYDJDQWH���OD�ULSUHVD�GL�XQ·RSHUD�

PHVVD�LQ�VFHQD�QHO�������'HPHWULR�H�3ROLELR���XQD�FDQWDWD��TXDWWUR�FRQFHUWL��GXH�OLULFR�VLQIRQLFL�H�

GXH�GL�EHOFDQWR���LO�*DOD�FHOHEUDWLYR�ILQDOH�SURLHWWDWR�LQ�GLUHWWD�QHOOD�3LD]]D�FHQWUDOH�GL�3HVDUR�H�

QXPHURVH� DOWUH� SURSRVWH� PXVLFDOL� HG� HYHQWL�� &RPSOHVVLYDPHQWH�� LO� FDUWHOORQH� HVWLYR� KD�

SURSRVWR� �� WLWROL� G·RSHUD� H� �� FRQFHUWL�� SHU� XQ� WRWDOH� GL� ��� UDSSUHVHQWD]LRQL�� SURJUDPPDWH�

VHFRQGR�XQ�PRGXOR�GL� DOWHUQDQ]H� FKH� FRQVHQWH� DO� SXEEOLFR�GL� DVVLVWHUH�� QHOOR� VSD]LR�GL� WUH�

JLRUQL��DOOH�SULQFLSDOL�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH�FKH�VL�UHSOLFDQR�QHOO·DUFR�GHL�GRGLFL�JLRUQL�GHGLFDWL�

DO�)HVWLYDO��

$OO·LQWHUQR�GHO�SURJUDPPD�GHO�)HVWLYDO� WURYDQR�FROORFD]LRQH�GXH�VH]LRQL�VSHFLDOL�� LO�)HVWLYDO�

JLRYDQH��FKH�YHGH��WUD�OH�DOWUH�LQL]LDWLYH��O·DOOHVWLPHQWR�GL�XQD�FDQWDWD�VFHQLFD�GH�,O�YLDJJLR�D�5HLPV�

FRQ�L�PLJOLRUL�DOOLHYL�GHL�FRUVL�GL�DOWD�IRUPD]LRQH�GHOO·$FFDGHPLD�5RVVLQLDQD��H�5RVVLQLPDQLD��

GHGLFDWD�DOOD�UHLQWHUSUHWD]LRQH�GL�WHPL�URVVLQLDQL��GD�SDUWH�GL�DXWRUL�FRQWHPSRUDQHL��DOOD�OXFH�

GL�QXRYL�FRGLFL�HVSUHVVLYL���

,O�)HVWLYDO�ULFKLDPD�XQ�SXEEOLFR�VHPSUH�PROWR�QXPHURVR���������VSHWWDWRUL�QHO��������GL�FXL�

FLUFD� L�GXH� WHU]L�q� VWUDQLHUR��*OL� LQWURLWL�GHULYDQWL�GDOOD�YHQGLWD�GHL�ELJOLHWWL� �HXUR������������
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FRSURQR� FLUFD� XQ� WHU]R� GHO� FRVWR� SHU� ´VHUYL]Lµ� �HXUR� ������������ YRFH� GHO� FRQWR� HFRQRPLFR�

FRUULVSRQGHQWH�DO�FRVWR�GL�WXWWH�OH�UDSSUHVHQWD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHOO·DQQR��

/D�WDEHOOD�FKH�VHJXH�PRVWUD�O·DQGDPHQWR�GHL�SURYHQWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL��SRVWL�D�UDIIURQWR�

FRQ�LO�FRVWR�GHOOH�UDSSUHVHQWD]LRQL��H�OD�UHODWLYD�SHUFHQWXDOH�GL�FRSHUWXUD�QHO�SHULRGR������������

�

7DEHOOD�����&RSHUWXUD�SURYHQWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL��HVHUFL]L������������

$QQR� 6SHWWDWRUL� 3URYHQWL�GD�YHQGLWD�
ELJOLHWWL� &RVWR�SHU�VHUYL]L� &RSHUWXUD�

SHUFHQWXDOH�
����� ������� �������� ���������� �����
����� ������� ���������� ���������� �����
����� ������� �������� ���������� �����
����� ������� ���������� ���������� �����
����� ������� ���������� ���������� �����

)RQWH��)RQGD]LRQH�52)�
�

�

/D�SL��ULGRWWD�SHUFHQWXDOH�GL� FRSHUWXUD�GHJOL� LQWURLWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL� ULVSHWWR�DL�FRVWL�

VRVWHQXWL�QHJOL�DQQL������H������q�OHJDWD��SULQFLSDOPHQWH��D�GXH�IDWWRUL�GLVWLQWLYL�GD�WHQHUH�LQ�

FRQVLGHUD]LRQH��GD�XQ�ODWR��O·HFFH]LRQDOH�DIIOXVVR�GL�VSHWWDWRUL�ULFKLDPDWL�QHO������LQ�RFFDVLRQH�

GHOOH�FHOHEUD]LRQL�GHO������DQQLYHUVDULR�GHOOD�PRUWH�GL�5RVVLQL��GDOO·DOWUR�� OD�FLUFRVWDQ]D�FKH��

GDOOR� VWHVVR� DQQR�� LO� 52)� KD� LQWUDSUHVR� XQ� SURJHWWR� GL� GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH� H�

LQWHUQD]LRQDOL]]D]LRQH�GHOOD�SURSULD� DWWLYLWj�� FRQ� LQL]LDWLYH� FXOWXUDOL� DJJLXQWLYH� FRQFHQWUDWH�

VRSUDWWXWWR�QHL�PHVL�GL�IHEEUDLR�H�QRYHPEUH��LQ�FRUULVSRQGHQ]D�GHOOD�ULFRUUHQ]D�GHOOD�QDVFLWD�

H� GHOOD� PRUWH� GHO� &RPSRVLWRUH��� ,O� SULPR� IDWWRUH� KD� SURGRWWR� XQD� VWUDRUGLQDULD�� TXDQWR�

FLUFRVFULWWD�� FUHVFLWD� GHJOL� LQFDVVL� GD� ELJOLHWWHULD�� PHQWUH� LO� VHFRQGR� KD� FRPSRUWDWR� XQD�

VWUXWWXUDOH�FUHVFLWD�GHL�FRVWL��

1HO�FRUVR�GHO�������LQIDWWL��OD�SURGX]LRQH�GHO�52)�VL�q�DUULFFKLWD�GL�XQD�QXRYD�RSHUD��/D�FDPELDOH�

GL� PDWULPRQLR��� LQWHUDPHQWH� FXUDWD� �TXDQWR� D� UHJLD�� VFHQH� H� FRVWXPL�� GD� H[� DOOLHYL�

GHOO·$FFDGHPLD�5RVVLQLDQD�LQ�FROODERUD]LRQH�FRQ�LO�&RQVHUYDWRULR�5RVVLQL�GL�3HVDUR��OD�6FXROD�

GL�VFHQRJUDILD�GHOO·$FFDGHPLD�GL�%HOOH�$UWL�GL�8UELQR�H�OD�)RQGD]LRQH�5RVVLQL��QRQFKp�GL�XQ�

XOWHULRUH�FRQFHUWR�GL�EHOFDQWR��FKH�KD�YLVWR�OD�UHLQWHUSUHWD]LRQH�LQ�FKLDYH�MD]]�GHOOD�3HWLWH�PHVVH�

VROHQQHOOH���$�TXHVWH�LQL]LDWLYH�VL�q�DJJLXQWD�OD�WRXUQpH�LQ�2PDQ��FRQ�GXH�UHFLWH�GH�/D�VFDOD�GL�VHWD�

DO�5R\DO�2SHUD�+RXVH�GL�0XVFDW��VHFRQGD�GHOOH�FLQTXH�IDUVH�URVVLQLDQH�LQ�SURJUDPPD�QHO�WHDWUR�

RPDQLWD�ILQR�DO��������OD�FXL�WUDVIHUWD�KD�DYXWR�XQ�FRVWR�GL�HXUR����������

7DOL�PDQLIHVWD]LRQL�QRQ�ULHQWUDQR�QHOOD�WLSRORJLD�GL�´IHVWLYDOµ�GL�FXL�DOO·DUW�����GHO�G�P�����OXJOLR�

������ YDOH� D� GLUH� GL� TXHOOH� PDQLIHVWD]LRQL� GDO� YLYR�� GL� SDUWLFRODUH� ULOLHYR� QD]LRQDOH� H�
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LQWHUQD]LRQDOH�� VRYYHQ]LRQDWH�GDO�)XV��DL� VHQVL�GHOO·DUW�����GHOOD� OHJJH����DJRVWR�������Q�� �����

%HQFKp� FRQWULEXLVFDQR� DQFK·HVVH� DOOD� GLIIXVLRQH� H� DOOR� VYLOXSSR� GHOOD� FXOWXUD� PXVLFDOH�� DOOD�

LQWHJUD]LRQH�GHOOD�PXVLFD�FRQ�LO�SDWULPRQLR�DUWLVWLFR�H�DOOD�SURPR]LRQH�GHO�WXULVPR�FXOWXUDOH��OH�

GHWWH�PDQLIHVWD]LRQL�DJJLXQWLYH�QRQ�UHDOL]]DQR��FRPH�ULFKLHVWR�SHU�L�IHVWLYDO��TXHOOD�SOXUDOLWj�GL�

VSHWWDFROL��´���DOPHQR�TXLQGLFL�UHFLWH�R�FRQFHUWLµ��SURGRWWL�R�FRSURGRWWL�QHOO·DPELWR�GL�XQ�FRHUHQWH�

SURJHWWR�FXOWXUDOH��GL�GXUDWD�QRQ�VXSHULRUH�D�VHVVDQWD�JLRUQL�H�UHDOL]]DWL�LQ�XQD�PHGHVLPD�DUHD���

/R�VWDQ]LDPHQWR�GHO�)XV�GHVWLQDWR�DO�)HVWLYDO�SHVDUHVH�SHU�LO������q�GLPLQXLWR�GHO�����SHU�FHQWR��

ULVSHWWR� DO� ������ PD�� DQDORJDPHQWH� D� TXHOOR� UHODWLYR� DOO·HVHUFL]LR� SUHFHGHQWH�� q� VWDWR� LO�

FRQWULEXWR�SL��DOWR� WUD� L� IHVWLYDO� GL� SDUL� ULOHYDQ]D�� ,O� ILQDQ]LDPHQWR� q� VWDWR� SUHFHGXWR�GDOOD�

SUHVHQWD]LRQH�GL� XQ�SLDQR�GL� SURJUDPPD]LRQH� WULHQQDOH�� SUHGLVSRVWR� GDO� 6RYULQWHQGHQWH� H�

DSSURYDWR�GDO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�LO����JHQQDLR�������

$�VHJXLWR�GHOOH�PLVXUH�GL�GLVWDQ]LDPHQWR�VRFLDOH�DGRWWDWH�D�FDXVD�GHOOD�VLWXD]LRQH�SDQGHPLFD�

OHJDWD�DOOD�GLIIXVLRQH�GHO�YLUXV�&RYLG�����OD�SURJUDPPD]LRQH�GHOOD�;/,�HGL]LRQH�GHO�)HVWLYDO�

GHOO·DQQR������KD�VXELWR�XQ�DGDWWDPHQWR�SHU�WXWHODUH�OD�VLFXUH]]D�GHJOL�DUWLVWL�H�GHO�SXEEOLFR��

6L� q� GHFLVR�� SHUWDQWR�� GL� SURSRUUH�� LQ� DJJLXQWD� DOOD� FRQVXHWD� HGL]LRQH� HVWLYD�� XQD� LQHGLWD�

HGL]LRQH� DXWXQQDOH� GHO� )HVWLYDO�� FRQ� XQ� QXRYR� SURJUDPPD�PXVLFDOH� FKH� q� VWDWR� WUDVPHVVR�

DQFKH�LQ�GLUHWWD�VWUHDPLQJ��

�

/H�DWWLYLWj�IRUPDWLYH�H�SURPR]LRQDOL�

3HU�FRQWULEXLUH�DOOD�IRUPD]LRQH�GL�DUWLVWL�LQ�JUDGR�GL�DIIURQWDUH�FRQ�DGHJXDWD�SURSULHWj�VWLOLVWLFD�

LO�UHSHUWRULR�URVVLQLDQR��LO�52)�RUJDQL]]D��DQQXDOPHQWH��XQ�VHPLQDULR�DFFDGHPLFR�GL�VWXGL�FKH�

SURSRQH� D� ��� DOOLHYL�� SURYHQLHQWL� GDL� SL�� GLYHUVL� SDHVL�� OH]LRQL� JUDWXLWH� GL� LQWHUSUHWD]LRQH�

YRFDOH��PXVLFRORJLD�H�DUWH�VFHQLFD��FRQIHUHQ]H�D�WHPD�H�PDVWHUFODVV����$O�WHUPLQH�GHO�FRUVR��JOL�

DOOLHYL�VL�FLPHQWDQR�LQ�XQ�FRQFHUWR�GL�DULH�WUDWWH�GDO�UHSHUWRULR�RSHULVWLFR�URVVLQLDQR��PHQWUH�L�

JLRYDQL� SL�� WDOHQWXRVL� KDQQR� OD� SRVVLELOLWj� GL� GHEXWWDUH� VXO� SDOFRVFHQLFR� GHO� )HVWLYDO� R� GL�

HVLELUVL�GDO�EDOFRQH�GHOOD�FDVD�QDWDOH�GL�5RVVLQL��

$OOR�VFRSR�GL�DYYLFLQDUH�DOOD�OLULFD�DQFKH�L�JLRYDQLVVLPL��LO�)HVWLYDO�SURJUDPPD�RJQL�DQQR�XQ�

ODERUDWRULR�WHDWUDOH�SHU�EDPELQL�GDL���DL����DQQL��,Q�FROODERUD]LRQH�FRQ�OD�)RQGD]LRQH�5RVVLQL��

�
���8QD�FROODERUD]LRQH�FRQ�LO�7HDWUR�%ROVKRL�GL�0RVFD�SUHYHGH�OR�VFDPELR�GL�XQ�XOWHULRUH�DOOLHYR��LO�FXL�FRVWR�q�D�
FDULFR� GHOO·$PEDVFLDWD� LWDOLDQD� D� 0RVFD�� $QDORJD� FROODERUD]LRQH� VDUj� DWWXDWD� FRQ� O·$FFDGHPLD� GHO� :H[IRUG�
)HVWLYDO�2SHUD�LQ�,UODQGD��VHQ]D�WXWWDYLD�DOODUJDUH�XOWHULRUPHQWH�LO�FRQWLQJHQWH�GL�DOOLHYL�DQQXDOPHQWH�VHOH]LRQDWL��
FLDVFXQR�GHL�TXDOL�ULFHYH�XQD�ERUVD�GL�VWXGLR�GL�������HXUR��
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FXUD�GD�DQQL�DQFKH�XQ�SURJHWWR�GL�SURPR]LRQH�GHOOD�OLULFD�SHU�JOL�VWXGHQWL�GHOOH�VFXROH�SULPDULH�

H�VHFRQGDULH�GL�SULPR�H�VHFRQGR�JUDGR�GHOOD�3URYLQFLD�GL�3HVDUR�8UELQR����

,Q� FROODERUD]LRQH� FRQ� JOL� ,VWLWXWL� LWDOLDQL� GL� FXOWXUD� HG� DOWUL� SUHVWLJLRVL� (QWL� GL� SURPR]LRQH�

WXULVWLFD�H�FXOWXUDOH��LO�52)�KD�SURPRVVR�OD�SURSULD�DWWLYLWj�FRQ�XQ�FRQFHUWR�D�3DULJL��SUHVVR�

O·,VWLWXWR�LWDOLDQR�GL�FXOWXUD��XQR�D�0DWHUD��LQ�RFFDVLRQH�GHOOD�UDVVHJQD�́ 0DWHUD�FDSLWDOH�HXURSHD�

GHOOD�FXOWXUDµ��H�XQR�D�*DUPLVK��SUHVVR�LO�TXDUWLHUH�VWRULFR�GHO�PHUFDWR�GHOO
$OWD�%DYLHUD��7DOL�

LQL]LDWLYH� VRQR� DVVRFLDWH� D� QXPHURVH� DOWUH� DWWLYLWj� �FRQIHUHQ]H�� SLFFROL� UHFLWDO� H� FLFOL� GL�

YLGHRSURLH]LRQL��UHDOL]]DWH�G·LQWHVD�FRQ�OD�UHWH�GHOOH�UDSSUHVHQWDQ]H�LVWLWX]LRQDOL�GLSORPDWLFKH�

H�FXOWXUDOL�LWDOLDQH�QHO�PRQGR��

$O� ILQH� GL� YDORUL]]DUH� JOL� RUFKHVWUDOL� SURIHVVLRQLVWL� SUHVHQWL� VXO� WHUULWRULR�� GD� DIILDQFDUH�

DOO·2UFKHVWUD�VLQIRQLFD�QD]LRQDOH�GHOOD�5DL�H�DOO·RUFKHVWUD�GHO�&RQVHUYDWRULR�VWDWDOH�GL�PXVLFD�

*��5RVVLQL�GL�3HVDUR�QHOOD�UHDOL]]D]LRQH�GHO�)HVWLYDO��LO�52)�KD�SURVHJXLWR�OD�FROODERUD]LRQH�

FRQ� OH� GXH� RUFKHVWUH� SHVDUHVL� �2UFKHVWUD� ILODUPRQLFD� *�� 5RVVLQL� H� 2UFKHVWUD� VLQIRQLFD� *��

5RVVLQL��FRVWLWXLWHVL�LQ�IRUPD�DVVRFLDWLYD�QHO�������

,O� 52)� q� VWDWR� GLUHWWDPHQWH� FRLQYROWR� DQFKH� QHOOD� FUHD]LRQH� GHO� QXRYR� 0XVHR� QD]LRQDOH�

*LRDFKLQR� 5RVVLQL�� PHWWHQGR� D� GLVSRVL]LRQH� FRVWXPL� HG� HOHPHQWL� VFHQLFL� XWLOL]]DWL� SHU�

O·DOOHVWLPHQWR�GHOOH�VDOH�PXVHDOL��

3HU�HVWHQGHUH�OD�FRSHUWXUD�PHGLDWLFD�GHOOD�PDQLIHVWD]LRQH�D�QXRYH�IDVFH�GL�SXEEOLFR�ROWUH�LO�

SHULRGR�GL�VYROJLPHQWR�GHO�)HVWLYDO��q�VWDWR�SRWHQ]LDWR�DQFKH�LO�VHWWRUH�GHOOD�FRPXQLFD]LRQH��

FRQ�XQD�SL��GLIIXVD�SUHVHQ]D�VXL�VRFLDO�QHWZRUN�H�XQD�PDJJLRUH�YLVLELOLWj��UHDOL]]DWD�JUD]LH�D�

GLUHWWH� VWUHDPLQJ� H� UDGLRIRQLFKH� GHJOL� HYHQWL�� DOOD� SURGX]LRQH� GL� YLGHRFOLS� SHU� VSHFLILFL� ILQL�

SURPR]LRQDOL�HG�DOOD�SDUWHFLSD]LRQH�DOOH�PDJJLRUL�ILHUH�GHO�VHWWRUH�WXULVWLFR�FXOWXUDOH�LQ�,WDOLD�

H�DOO·HVWHUR����

�
�� �,Q� FROODERUD]LRQH� FRQ� 2SHUD� (XURSD�� LO� 52)� KD� RVSLWDWR�� DOWUHVu�� OD� VHWWLPD� HGL]LRQH� GHO� &RUVR� GL� 2SHUD�
0DQDJHPHQW�� ULYROWR� D� JLRYDQL� SURIHVVLRQLVWL� LQWHUHVVDWL� D� ODYRUDUH� QHO� PRQGR� GHOO·2SHUD�� FRQ� OH]LRQL� GL�
SURJUDPPD]LRQH� H� SLDQLILFD]LRQH� DUWLVWLFD�� VWUXWWXUD� H� JHVWLRQH� ILQDQ]LDULD�� ULVRUVH� XPDQH� H� DPPLQLVWUDWLYH��
JHVWLRQH�GHOOD�SURGX]LRQH��PDUNHWLQJ�H�FRPXQLFD]LRQH��LVWUX]LRQH�H�UDFFROWD�IRQGL��
���6HFRQGR�XQR� VWXGLR� GHO�'LSDUWLPHQWR� GL� 6FLHQ]H� GHOOD� FRPXQLFD]LRQH� GHOO·8QLYHUVLWj� GL�8UELQR�� LO� )HVWLYDO�
JHQHUD� VXO� WHUULWRULR� XQ� LQGRWWR� HFRQRPLFR� GL� VHWWH� HXUR� SHU� RJQL� HXUR� LQYHVWLWR� QHOOD� VXD� DWWLYLWj�� 'L� TXL� OD�
QHFHVVLWj� GL� XQD� SL�� VWUHWWD� FROODERUD]LRQH� GHO� 5RVVLQL� 2SHUD� )HVWLYDO� FRQ� LO� 6HUYL]LR� WXULVPR�� FXOWXUD� H�
LQWHUQD]LRQDOL]]D]LRQH�GHOOD�5HJLRQH�0DUFKH��
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���$&48,6,=,21(�',�%(1,�(�6(59,=,��

/·DSSURYYLJLRQDPHQWR�GL�EHQL�H�VHUYL]L�q�GLVFLSOLQDWR�GDO�5HJRODPHQWR� LQWHUQR��DGRWWDWR�FRQ�

GHOLEHUD]LRQH�GHO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�GHO����PDU]R�������3HU�TXDQWR�QRQ�SUHYLVWR��

O·(QWH�DSSOLFD��TXDOH�RUJDQLVPR�GL�GLULWWR�SXEEOLFR�� LO�&RGLFH�GHL� FRQWUDWWL�SXEEOLFL� �G�OJV�� ���

DSULOH�������Q������H�VL�FRQIRUPD�DOOH�OLQHH�JXLGD�DSSURYDWH�GDOO·$XWRULWj�QD]LRQDOH�DQWLFRUUX]LRQH�

�$1$&���QRQFKp�DL�GHFUHWL�DWWXDWLYL�HPDQDWL�GDL�0LQLVWHUL�FRPSHWHQWL�SHU�PDWHULD���

/D�)RQGD]LRQH�DGHULVFH��DOWUHVu��DO�VLVWHPD�GHOOH�FRQYHQ]LRQL�VWLSXODWH�GD�&RQVLS�V�S�D���GL�FXL�XWLOL]]D�

L�SDUDPHWUL�GL�SUH]]R�TXDOLWj�DL�VHQVL�GHOO·DUW������F�����GHOOD�O�����GLFHPEUH�������Q�������H�VL�VHUYH�GHO�

0HUFDWR�HOHWWURQLFR�GHOOD�SXEEOLFD�DPPLQLVWUD]LRQH��0H3D���GL�FXL�DOO·DUW������FRPPD����GHO�G�OJV��Q��

���GHO�������VRSUDWWXWWR�SHU�O·DSSURYYLJLRQDPHQWR�LQ�PDWHULD�LQIRUPDWLFD��WHOHIRQLD��PRELOLR�H�EXRQL�

SDVWR��

3HU�OD�VSHFLILFLWj�GHOOD�PDQLIHVWD]LRQH�GD�UHDOL]]DUH��DG�RJJL��OD�)RQGD]LRQH�QRQ�KD�ULWHQXWR�GL�

GRYHUVL�GRWDUH�GL�XQ�SURJUDPPD�ELHQQDOH�GL�DFTXLVWL�GL�EHQL�H�VHUYL]L��SUHYLVWR�GDOO·DUW�����G�OJV��

Q�����GHO�������LQ�TXDQWR�JOL�DFTXLVWL�GL�YDORUH�VWLPDWR�SDUL�R�VXSHULRUH�D��������HXUR�YHQJRQR�

JHQHUDOPHQWH�HIIHWWXDWL�VROR�GRSR�DYHU�SUHVR�YLVLRQH�GHL�SURJHWWL�DUWLVWLFL�GL�UHJLVWL��VFHQRJUDIL�H�

FRVWXPLVWL�� SUHVHQWDWL� D� ULGRVVR� GHOOD� PDQLIHVWD]LRQH�� ,Q� WDOH� RWWLFD�� QRQ� VRQR� ULWHQXWL�

SURJUDPPDELOL� QHSSXUH� JOL� HYHQWXDOL� DFTXLVWL� GL� EHQL� R� VHUYL]L� GL� QDWXUD� QRQ� SUHWWDPHQWH�

DUWLVWLFD��LQ�TXDQWR�IRUWHPHQWH�FRQGL]LRQDWL�GDOOD�VFHOWD�SULQFLSDOH��

�/·(QWH�KD��FRPXQTXH��DVVLFXUDWR�FKH�SURYYHGHUj�D�GDUQH�FRPXQLFD]LRQH�FRQ�PRWLYDWR�DYYLVR�

SXEEOLFDWR�VXO�VLWR�LVWLWX]LRQDOH�DL�VHQVL�GHOO·DUW�����F�����G�P�����JHQQDLR�������Q������

$L�ILQL�GHOO·DWWLYD]LRQH�GHOOH�SURFHGXUH�GL�DIILGDPHQWR�GLUHWWR�SUHYLVWH�GDOO·DUW������F�����G�OJV��Q��

���GHO�������q�LVWLWXLWR�SUHVVR�O·(QWH�O·$OER�GHL�IRUQLWRUL�H�GHL�SUHVWDWRUL�GL�VHUYL]L��L�FXL�QRPLQDWLYL�

YHQJRQR� VHOH]LRQDWL� VHFRQGR� XQ� FULWHULR� GL� URWD]LRQH� RSSXUH�� RYH� TXHVWR� QRQ� VLD� SRVVLELOH��

WUDPLWH�VRUWHJJLR��%HQFKp�O·$OER�VLD�VWDWR�LVWLWXLWR�VXO�ILQLUH�GHO������H�ULVXOWL�JLj�RSHUDWLYR��O·LWHU�

SUHYLVWR� GDO� 5HJRODPHQWR� SHU� OD� VXD� IRUPDOH� FRVWLWX]LRQH� QRQ� VL� q� DQFRUD� FRQFOXVR�� QRQ�

HVVHQGRQH� DYYHQXWD� OD� SXEEOLFD]LRQH� VXO� SURILOR� LVWLWX]LRQDOH� GHOOD� )RQGD]LRQH�� ,O� ULWDUGR��

VHFRQGR�TXDQWR�ULIHULWR�GDOO·(QWH��VHPEUHUHEEH�GLSHVR�GDOOD�VFDUVD�FRQVLVWHQ]D�GHO�QXPHUR�GL�

LVFULWWL�H� OD�VXD�SXEEOLFD]LRQH��SUHYLVWD�SHU� LO�PHVH�GL� IHEEUDLR�������q�VOLWWDWD�XOWHULRUPHQWH�D�

GRSR�OD�FKLXVXUD�GHO�ELODQFLR������SHU�UDJLRQL�OHJDWH�DOO·HPHUJHQ]D�SDQGHPLFD��

$�WDOH�ULJXDUGR��TXHVWD�&RUWH�UDSSUHVHQWD�FRPH�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHOO·$OER�VLD�QHFHVVDULD�QRQ�

VROR�SHU�HYLWDUH�LO�FRQVROLGDUVL�GL�UDSSRUWL�SULYLOHJLDWL�FRQ�GHWHUPLQDWL�RSHUDWRUL�HFRQRPLFL��PD�



�

���
&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

DQFKH�SHU�GDU�SURYD�GHOOD�VXD�FRUUHWWD�UHYLVLRQH�ELHQQDOH��FRQ�OD�FDQFHOOD]LRQH�GHJOL�RSHUDWRUL�

FKH�DEELDQR�SHUGXWR�L�UHTXLVLWL�ULFKLHVWL�R�FRQ�OD�GLYHUVD�FROORFD]LRQH�GHJOL�VWHVVL�WUD�OH�WLSRORJLH�

PHUFHRORJLFKH�H�IDVFH�GL�LPSRUWR�LQ�FXL�O·$OER�ULVXOWD�GLVWLQWR��

1HOOD�WDEHOOD�FKH�VHJXH�VRQR�ULSRUWDWL�L�GDWL�UHODWLYL��DO�QXPHUR�GL�FRQWUDWWL�VWLSXODWL�QHO�������SRVWL�

D�UDIIURQWR�FRQ�L�GDWL�GHO��������DOO·LPSRUWR�GHOOH�UHODWLYH�DJJLXGLFD]LRQL�GLVWLQWH�SHU�WLSRORJLD�GL�

SURFHGXUD�QHJR]LDOH�DGRWWDWD�HG�DOOD�VSHVD�VRVWHQXWD�DO����GLFHPEUH��

�

7DEHOOD���²�3URFHGXUH�DFTXLVLWLYH��

0RGDOLWj�GL�DIILGDPHQWR�XWLOL]]DWH� 1XPHUR�
FRQWUDWWL��

,PSRUWR�
DJJLXGLFD]LRQH�

&RPSRVL]LRQH�
SHUFHQWXDOH�

7RWDOH�
VSHVD��

� �����

$IILGDPHQWR�GLUHWWR�DUW������F�����OHWW��D��G�OJV��
�������� ���� �������� ����� ��������

3URFHGXUD�FRPSHWLWLYD�FRQ�QHJR]LD]LRQH�DUW������F��
���OHWW��E��G�OJV���������� �� �������� ����� ��������

3URFHGXUD�QHJR]LDWD�VHQ]D�SUHYLD�SXEEOLFD]LRQH�
GHO�EDQGR�DUW������F�����OHWW��F��GHO�G�OJV���������� �� ������� ���� �������

3URFHGXUD�QHJR]LDWD�SUHYLD�SXEEOLFD]LRQH�GHO�
EDQGR�DUW������F�����G�OJV���������� �� ������� ���� ������

$IILGDPHQWR�GLUHWWR�LQ�DGHVLRQH�DG�DFFRUGR�
TXDGUR�FRQYHQ]LRQH�� �� ������� ���� �������

7RWDOH�FRPSOHVVLYR� ���� ���������� ������ ��������

� �����

$IILGDPHQWR�GLUHWWR�DUW������F�����OHWW��D��G�OJV��
�������� ���� �������� ����� ��������

3URFHGXUD�FRPSHWLWLYD�FRQ�QHJR]LD]LRQH�DUW������F��
���OHWW��E��G�OJV���������� �� ������� ����� �������

3URFHGXUD�QHJR]LDWD�VHQ]D�SUHYLD�SXEEOLFD]LRQH�
GHO�EDQGR�DUW������F�����OHWW��F��GHO�G�OJV���������� �� ������� ���� �������

3URFHGXUD�QHJR]LDWD�VHQ]D�SUHYLD�SXEEOLFD]LRQH�
GHO�EDQGR�DUW������F�����G�OJV���������� �� ������� ���� �������

$IILGDPHQWR�GLUHWWR�LQ�DGHVLRQH�DG�DFFRUGR�
TXDGUR�FRQYHQ]LRQH�� �� ������� ���� �������

7RWDOH�FRPSOHVVLYR� ���� �������� ������ ��������
)RQWH��)RQGD]LRQH�52)�

�

�

,�GDWL�HYLGHQ]LDQR�FRPH�QHO�FRUVR�GHO������VLDQR�VWDWH�FRQFOXVH�����SURFHGXUH�DFTXLVLWLYH��������

SHU� FHQWR� ULVSHWWR� DO� ������� SHU� XQ� LPSRUWR� FRPSOHVVLYR� GL� HXUR� �������� ������� SHU� FHQWR���

&UHVFH�� TXLQGL�� LO� QXPHUR� GHJOL� DIILGDPHQWL� GLUHWWL�� PD� FRQ� LPSRUWL� GL� DJJLXGLFD]LRQH� SL��

ULGRWWL��



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

,Q�SDUWLFRODUH��VL�UHJLVWUDQR�����DIILGDPHQWL�GLUHWWL�GL�FXL�DOO·DUW������FRPPD����OHWW��D��GHO�&RGLFH�

GHL�FRQWUDWWL�SXEEOLFL��SURFHGXUH�GL�DFTXLVL]LRQH�SHU�LPSRUWL�LQIHULRUL�D��������HXUR�HIIHWWXDWH�

DQFKH�VHQ]D�OD�SUHYLD�FRQVXOWD]LRQH�GL�GXH�R�SL��RSHUDWRUL���$O�ULJXDUGR��EHQFKp�O·(QWH�GLFKLDUL�

GL�HIIHWWXDUH��JHQHUDOPHQWH��DQDOLVL�FRPSDUDWLYH�PHGLDQWH�OD�ULFKLHVWD�GL�GXH�R�SL��SUHYHQWLYL�

D� VHFRQGD� GHOO·HQWLWj� GHOO·DIILGDPHQWR�� OR� VWHVVR� ULFRQRVFH� GL� WURYDUVL� VSHVVR� FRVWUHWWR� D�

FRQWDWWDUH�IRUQLWRUL�ORFDOL�R�YHFFKL�IRUQLWRUL�DQFKH�VHQ]D�DWWXDUH�LO�SULQFLSLR�GHOOD�URWD]LRQH��FLz�

D�FDXVD�GHOOH�FDUDWWHULVWLFKH�GHO�IHVWLYDO��PDQLIHVWD]LRQH�FRQFHQWUDWD�QHL�PHVL�HVWLYL�LQ�FXL�QRQ�

VHPSUH�L�IRUQLWRUL�ULHVFRQR�D�JDUDQWLUH�LO�VHUYL]LR�ULFKLHVWR��

6ROR�TXDQGR�O·LPSRUWR�GHOO·DSSURYYLJLRQDPHQWR�OR�ULFKLHGH��DIILGDPHQWL�VRSUD�OD�VRJOLD�GHL�

�������HXUR���O·(QWH�SURFHGH�DOO·LQYLWR�IRUPDOH�GL�SL��RSHUDWRUL�HFRQRPLFL�LVFULWWL�DOO·$OER�GHL�

IRUQLWRUL��FKH��FRPH�GHWWR��QRQ�ULVXOWD�DQFRUD�IRUPDOPHQWH�FRVWLWXLWR���6RQR�L�FDVL�GL�SURFHGXUD�

QHJR]LDWD�DYYLDWD�SHU�SURYYHGHUH�DOO·DOOHVWLPHQWR�GL�HOHPHQWL�VFHQLFL�R�DO�QROHJJLR�GL�PDWHULDOH�

LOOXPLQRWHFQLFR�R��DQFRUD��SHU�O·DIILGDPHQWR�GHO�VHUYL]LR�GL�IXQGUDLVLQJ��,Q�XQR�GL�TXHVWL�FDVL��FL�

VL�q�DYYDOVL��FRPH�JLj�DFFDGXWR�O·DQQR�SUHFHGHQWH�SHU�DQDORJD�FLUFRVWDQ]D��GHOOD�SURFHGXUD�H[�

DUW������F�����OHWW��F��GHO�G�OJV��Q�����GHO�������SURFHGXUD�QHJR]LDWD�VHQ]D�SUHYLD�SXEEOLFD]LRQH�GL�

XQ�EDQGR�GL� JDUD� SHU� UDJLRQL� GL� HVWUHPD�XUJHQ]D� GHULYDQWH� GD� HYHQWL� LPSUHYHGLELOL� H� QRQ�

LPSXWDELOL�DOO·HQWH���LQ�DOWUR�FDVR��VL�q�IDWWR�ULFRUVR�DOOD�SURFHGXUD�H[�DUW������F�����GHO�G�OJV��Q�����

GHO�������DWWLYDELOH�LQ�FDVR�GL�ULSHWL]LRQH�GL�VHUYL]L�DQDORJKL�JLj�DIILGDWL�DOOR�VWHVVR�RSHUDWRUH�

HFRQRPLFR����

&RQ� ULJXDUGR� DOOH� SURFHGXUH� GL� DSSURYYLJLRQDPHQWR� PHGLDQWH� VWUXPHQWL� FHQWUDOL]]DWL� GL�

DFTXLVWR��VL�UHJLVWUD�XQ�VROR�DIILGDPHQWR�LQ�PDWHULD�GL�EXRQL�SDVWR��GL�LPSRUWR�VXSHULRUH�DOOH�

DWWHVH�GRYXWR�DO�PDJJLRU�LPSLHJR�GL�SHUVRQDOH�WHFQLFR��

1HJOL�XOWLPL�DQQL� OD�)RQGD]LRQH�QRQ�KD�LQGHWWR�JDUH�G·DSSDOWR�GL�ULOHYDQ]D�FRPXQLWDULD��Qp�

JDUH�SHU�ODYRUL��

�
���,Q�PHULWR� DO� VHUYL]LR� GL� IXQGUDLVLQJ� DIILGDWR� QHO� ����� H� UHLWHUDWR� QHO� ������ O·(QWH� KD� IDWWR� SUHVHQWH� GL� DYHUH�
LQL]LDOPHQWH�VWLPDWR�VRWWRVRJOLD�WDOH�DSSDOWR��SRLFKp�LO�YDORUH�GHOOD�UHPXQHUD]LRQH�ILVVD�HUD�VWDWD�LQGLFDWD�LQ��������
HXUR�SHU�XQ�SHULRGR�GL� WUH� DQQL��3HUDOWUR�� OD�TXRWD� YDULDELOH�GHOOD� UHWULEX]LRQH� FRQWUDWWXDOH� OHJDWD� DO� ULVXOWDWR�
UDJJLXQWR� H� UDSSRUWDWD�DOOD�SHUFHQWXDOH�GHOOH� VRPPH� UDFFROWH�GDL�SULYDWL�� q� VWDWD� FRSHUWD� FRQ� WDOL� ULFDYL�� VHQ]D�
JUDYDUH��GXQTXH��VXOOH�ULVRUVH�SXEEOLFKH��
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

���5,6256(�),1$1=,$5,(�

,�SURYHQWL�GHOOD�)RQGD]LRQH�VRQR�FRVWLWXLWL��SULQFLSDOPHQWH��GD�FRQWULEX]LRQL�RUGLQDULH�VWDWDOL�

HURJDWH� GDO� 0LQLVWHUR� GHOOD� FXOWXUD� SHU� LO� VRVWHJQR� GHL� IHVWLYDO� PXVLFDOL� H� GHOOH� DOWUH�

PDQLIHVWD]LRQL�FXOWXUDOL�ORFDOL��1HO�������LO�ORUR�DPPRQWDUH�q�SDUL�DO�����SHU�FHQWR�GHOOH�ULVRUVH�

WRWDOL�� LQ� OLQHD� FRQ� OH� FRQWULEX]LRQL� GHOO·DQQR� SUHFHGHQWH��$� TXHVWH� VL� DJJLXQJRQR� XOWHULRUL�

FRQWULEXWL�SXEEOLFL��DOFXQL�GL�FDUDWWHUH�RUGLQDULR��HURJDWL�GDO�&RPXQH�GL�3HVDUR�H�GDOOD�5HJLRQH�

0DUFKH��HG�DOWUL�GL�QDWXUD�VWUDRUGLQDULD��FKH�SRUWDQR�LO�WRWDOH�GHOOH�FRQWULEX]LRQL�SXEEOLFKH�D�

ILQDQ]LDUH�HVDWWDPHQWH�L�GXH�WHU]L�GHOOH�HQWUDWH�GHO�52)��

/H�DOWUH�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�SURYHQJRQR��LQ�SDUWH��GD�HURJD]LRQL�OLEHUDOL�H�FRQWULEXWL�DVVRFLDWLYL�

�FKH� LQVLHPH�FRVWLWXLVFRQR�FLUFD� LO�����SHU�FHQWR�GHOOH�ULVRUVH�WRWDOL��H��SHU� LO�UHVWR��GD�ULVRUVH�

DXWRSURGRWWH��FRVWLWXLWH�GD�LQFDVVL�GHULYDQWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL�������SHU�FHQWR���SURYHQWL�GD�

DOWUH�DWWLYLWj�WHDWUDOL������SHU�FHQWR���LQWURLWL�SXEEOLFLWDUL������SHU�FHQWR���YHQGLWD�H�QROHJJLR�GL�

PDWHULDOL������SHU�FHQWR���GLULWWL�GL�HGL]LRQH��VSRQVRUL]]D]LRQL��ULPERUVL�H�DOWUL�ULFDYL������SHU�

FHQWR����

/D�WDEHOOD�FKH�VHJXH��QHO�SRUUH�D�UDIIURQWR�OH�SULQFLSDOL�WLSRORJLH�GL�ULVRUVH�QHJOL�HVHUFL]L������

������ HYLGHQ]LD� XQD� OHJJHUD� IOHVVLRQH� GHOOH� HQWUDWH� WRWDOL� ������ SHU� FHQWR��� DWWHVWDWHVL� D� ����

PLOLRQL��

� �
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

7DEHOOD�����5LVRUVH�ILQDQ]LDULH��

� ����� ����� 9DULD]LRQH�
SHUFHQWXDOH��

&RQWULEXWL�SXEEOLFL� � � �
��&RQWULEXWL�RUGLQDUL� ���������� ���������� �����
��GL�FXL�&RQWULEXWR�0LEDFW�O��Q��������� ���������� ���������� ����
������������&RQWULEXWR�0LEDFW�O��Q����������)XV�� ���������� ���������� �����
������������&RQWULEXWR�0LEDFW�O��Q��������� �������� ���������� ����
������������&RQWULEXWR�5HJLRQH�0DUFKH��� �������� �������� ��
������������&RQWULEXWR�&RPXQH�3HVDUR� �������� �������� ������
��&RQWULEXWL�VWUDRUGLQDUL� ������ ������� ������
��GL�FXL�&RQWULEXWR�SURJHWW��5HJLRQH�0DUFKH� �� ������� ����
������������&RQWULEXWR�YLJLODQ]D�DQWLQFHQGLR�0LEDFW�� ������ ������ �����

7RWDOH�FRQWULEXWL�SXEEOLFL� ���������� ���������� �����
&RQWULEXWL�SULYDWL� � � �
��GL�FXL�(URJD]LRQL�OLEHUDOL�DUW������O��Q����������� ������� ������ ������
������������(URJD]LRQL�OLEHUDOL�$UW�%RQXV� ������� ������� ����
������������&RQWULEXWL�$VV��$PLFL�GHO�52)� �������� ������� ������
������������$OWUL�FRQWULEXWL�(QWL�$VV��&RPLWDWL� ������� �� �����

7RWDOH�FRQWULEXWL�SULYDWL� �������� �������� ������
(QWUDWH�SURSULH� � � �
��GL�FXL�,QWURLWL�GD�ELJOLHWWHULD� ���������� ���������� ������
������������$OWUL�FRUULVSHWWLYL�GD�SUHVWD]LRQL� �������� �������� ������
������������$OWUH�HQWUDWH�SURSULH� �������� �������� �����

7RWDOH�HQWUDWH�SURSULH� ���������� ���������� ����
$OWUR�
� ������ ������ ������

7RWDOH�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH� ���������� ���������� �����
)RQWH��(ODERUD]LRQH�&RUWH�GHL�FRQWL�VX�GDWL�ELODQFLR�52)�
�
����HVFOXVH�VRSUDYYHQLHQ]H�DWWLYH�H�SOXVYDOHQ]H�SDWULPRQLDOL��
�

�

&RPH�VL�HYLQFH�GDOOD� WDEHOOD�� OR�6WDWR�FRQFRUUH�RUGLQDULDPHQWH�DO� VRVWHJQR�GHOOH�DWWLYLWj�GHO�

52)�DWWUDYHUVR�WUH�GLVWLQWL�FRQWULEXWL�HURJDWL�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��H[�0LEDFW���

�� LO�FRQWULEXWR�D�YDOHUH�VXO�FDS��������FDS�������D�GHFRUUHUH�GDO�������GHOOR�VWDWR�GL�SUHYLVLRQH�

GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD�SHU�OH�PDQLIHVWD]LRQL�FXOWXUDOL�GL�YDORUL]]D]LRQH�GHOOD�FXOWXUD�

ORFDOH�GL� FXL� DOO·DUW�� ��� F�� ��� GHOOD� O�� ��� OXJOLR� ������ Q�� ����� FRPH�GD�7DEHOOD� ��GHOOD� O�� ���

GLFHPEUH� ������ Q�� ����� /·LPSRUWR� DVVHJQDWR� SHU� O·DQQR� ����� q� GL� HXUR� ���������� �HXUR�

����������QHO��������

�� LO�FRQWULEXWR�D�YDOHUH�VXO�)RQGR�XQLFR�SHU�OR�VSHWWDFROR��)XV���SHU�OH�DWWLYLWj�PXVLFDOL�H��LQ�

SDUWLFRODUH��SHU� L� IHVWLYDO�PXVLFDOL�GL�DVVROXWR�SUHVWLJLR�QD]LRQDOH�H� LQWHUQD]LRQDOH����3HU�

O·DQQR������WDOH�DSSRUWR�q�GL�HXUR������������HXUR�����������QHO��������

�
���3HU�IRUQLUH�VRVWHJQR�DJOL�HQWL��DVVRFLD]LRQL��RUJDQLVPL�H�LPSUHVH�RSHUDQWL�QHL�VHWWRUL�GHO�FLQHPD��PXVLFD��WHDWUR��FLUFR�H�
VSHWWDFROR� YLDJJLDQWH��QRQFKp�SHU� OD� SURPR]LRQH� H� LO� VRVWHJQR�GL�PDQLIHVWD]LRQL� H� LQL]LDWLYH�GL� FDUDWWHUH�H� ULOHYDQ]D�
QD]LRQDOH��VLD�LQ�,WDOLD�VLD�DOO·HVWHUR��O·DUW����GHOOD�OHJJH����DSULOH�������Q������KD�FRVWLWXLWR�LO�)XV��$OORFDWR�LQ�GLYHUVL�FDSLWROL�
�



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

�� LO� FRQWULEXWR� DJJLXQWLYR� ILVVR� GL� ��PLOLRQH� DQQXR� SHU� LO� VRVWHJQR� DL� IHVWLYDO�PXVLFDOL� H�

RSHULVWLFL� LWDOLDQL�GL�DVVROXWR�SUHVWLJLR� LQWHUQD]LRQDOH��DL� VHQVL�GHOO·DUW����� F�����GHOOD� O�����

GLFHPEUH�������Q�������'LYHUVDPHQWH�GD�TXDQWR�GLVSRVWR�SHU�OHJJH��LO�FRQWULEXWR�DVVHJQDWR�

SHU�O·DQQR�������D�YDOHUH�VXO�FDSLWROR������GHO�0LEDFW��q�VWDWR�ULGRWWR�GHOO·�����SHU�FHQWR��

FRUULVSRQGHQWH�DG�HXUR����������

$FFDQWR�DOOH�FRQWULEX]LRQL�VWDWDOL�ILJXUDQR��DOWUHVu��XQ�FRQWULEXWR�ILVVR�GHOOD�5HJLRQH�0DUFKH�GL�

��������HXUR�O·DQQR�HG�XQ�FRQWULEXWR�DQQXR�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR�FKH��VHFRQGR�FRQYHQ]LRQH��

GRYUHEEH�DPPRQWDUH�DG�HXUR����������1HO�������WXWWDYLD��LO�&RPXQH�KD�YHUVDWR�XQD�TXRWD�GL�

HXUR����������������SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO��������LQWHJUDWD�GD�XQD�VHFRQGD�TXRWD�GL�HXUR���������

HURJDWD�QHO� ������ /D� YDULDELOLWj�GL� GHWWR� FRQWULEXWR� �OD� FXL�PHGLD� DQQXD� q� VFHVD�QHOO·XOWLPR�

WULHQQLR�D�FLUFD���������HXUR��SHU�XQ�GHELWR�GHO�FRPXQH�YHUVR�O·(QWH�DVFHVR�D���������HXUR�DO����

GLFHPEUH�������FRVWLWXLVFH�SHU�LO�52)�XQ�QRWHYROH�IDWWRUH�G·LQFHUWH]]D��FKH�QH�FRQGL]LRQD�OD�

SURJUDPPD]LRQH�H�L�ULVXOWDWL�GL�HVHUFL]LR��

4XDQWR�DO�FRQWULEXWR�GHOOD�5HJLRQH�0DUFKH��OD�OHJJH�UHJLRQDOH���DSULOH�������Q������UHFDQWH�OD�

GLVFLSOLQD� GHJOL� LQWHUYHQWL� UHJLRQDOL� LQ�PDWHULD� GL� VSHWWDFROR�� KD� LVWLWXLWR� XQ� ´)RQGR� XQLFR�

UHJLRQDOH� SHU� OR� VSHWWDFROR� GDO� YLYRµ� DOO·LQWHUQR� GHO� TXDOH� q� VWDWR� LQGLYLGXDWR� XQ� IRQGR�GL�

DQWLFLSD]LRQH� ILQDOL]]DWR� D� JDUDQWLUH� LO� WHPSHVWLYR� XWLOL]]R� GHOOH� ULVRUVH� VWDWDOL� DVVHJQDWH� DL�

VRJJHWWL�RSHUDQWL�LQ�GHWWR�VHWWRUH��7UDWWDVL�GL�XQ�RSSRUWXQR�VLVWHPD�GL�DQWLFLSD]LRQH�GL�FDVVD�

FKH�FRQVHQWH�DO�52)�GL�DFFHGHUH�DOOH�ULVRUVH�UHJLRQDOL�QHOOH�PRUH�GHOO·DVVHJQD]LRQH�GHL�IRQGL�

VWDWDOL�H�GL�FRPSHQVDUQH�LO�GHELWR�LQ�VHGH�GL�OLTXLGD]LRQH�GHO�FRQWULEXWR�RUGLQDULR�UHJLRQDOH��

,Q�RUGLQH�DL�FRQWULEXWL�SULYDWL��SDUL�D�HXUR�����������TXHVWL�VXELVFRQR�XQD�PDUFDWD�ULGX]LRQH���

�����SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�������SHU�HIIHWWR�GL�XQ�PLQRU�VRVWHJQR�GD�SDUWH�GL�DVVRFLD]LRQL�SULYDWH��

LQ� SDUWH�� FRPSHQVDWR� GDOOH� PDJJLRUL� HURJD]LRQL� OLEHUDOL� ´$UW� %RQXVµ�� VWUXPHQWR� GL�

DJHYROD]LRQH�ILVFDOH�SHU�LO�VRVWHJQR�GHOOD�FXOWXUD�H�GHOOR�VSHWWDFROR�LQWURGRWWR�GDO�G�O�����PDJJLR�

������Q������FKH�FRQVHQWH�DL�SULYDWL�GL�XVXIUXLUH�GL�XQ�FUHGLWR�G·LPSRVWD�SHU� OH�GRQD]LRQL� LQ�

�
GHOOR� VWDWR�GL� SUHYLVLRQH�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD� FXOWXUD�� VLD�GL�SDUWH� FRUUHQWH� VLD�GL�SDUWH� FDSLWDOH�� LO� VXR� LPSRUWR�YLHQH�
DQQXDOPHQWH� VWDELOLWR� GDOOD� OHJJH�GL� ELODQFLR� H� VXFFHVVLYDPHQWH� ULSDUWLWR� WUD� L� GLYHUVL� VHWWRUL� FRQ�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH�
VHFRQGR�FULWHUL�H�PRGDOLWj�GL�HURJD]LRQH�VWDELOLWL�FRQ�G�P�����OXJOLR�������Q�������FRPH�PRGLILFDWR�H�LQWHJUDWR�GDO�G�P�����
PDJJLR�������Q�������H��GD�XOWLPR��FRQ�G�P����PDJJLR�������Q�������/H�DVVHJQD]LRQL�GHL�FRQWULEXWL�SHU�OH�DWWLYLWj�PXVLFDOL�SHU�
O·DQQR������VRQR�VWDELOLWH�GDO�GHFUHWR�GLUHWWRULDOH����OXJOLR�������7UD�JOL�XOWLPL�LQWHUYHQWL�GL�LQFUHPHQWR�GHOOH�ULVRUVH�GHO�)XV�
VL�ULFRUGDQR��OD�OHJJH����QRYHPEUH�������Q�������DUW�����GL�ULIRUPD�LQ�PDWHULD�GL�VSHWWDFROR��FKH�KD�DXWRUL]]DWR�OD�VSHVD�GL�
XOWHULRUL�����POQ�DQQXL�SHU�LO������H�LO������H�GL������POQ�DQQXL�D�GHFRUUHUH�GDO�������OD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q�������DUW��
���F�������OHJJH�GL�ELODQFLR�������FKH�KD�LQFUHPHQWDWR�OR�VWDQ]LDPHQWR�GL���POQ�SHU�LO�������H�OD�OHJJH����GLFHPEUH�������Q��
�����DUW�����F�������OHJJH�GL�ELODQFLR�������FKH�KD�LQFUHPHQWDWR�OR�VWDQ]LDPHQWR�GL�XOWHULRUL����POQ�SHU�LO�������



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

IDYRUH�GL�YDUL�VRJJHWWL�ILQDQ]LDWL�GDO�)XV�H��GRSR�O·LQWHUYHQWR�ULIRUPDWRUH�GHOOD�ULFKLDPDWD�OHJJH�

Q������GHO�������LQ�IDYRUH�DQFKH�GHL�IHVWLYDO��

4XDQWR�DJOL�LQWURLWL�GD�DWWLYLWj�SURSULH�GL�YHQGLWD�H�SUHVWD]LRQH��VL�UHJLVWUD�XQ�LQFUHPHQWR�GHO�

���� SHU� FHQWR� VXO� ������ QRQRVWDQWH� OD� QHWWD� IOHVVLRQH� GHL� ULFDYL� GHULYDQWL� GDOOD� YHQGLWD� GHL�

ELJOLHWWL��SDUL�DO������SHU�FHQWR��,O�GDWR�DSSDUH�VLJQLILFDWLYR��VRSUDWWXWWR�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�FUHVFLWD�

GHL� FRVWL�SHU� OH�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH�GHO�������DXPHQWDWL�GHO�����SHU� FHQWR� ULVSHWWR� DO� FRVWR�

PHGLR� SHU� VHUYL]L� GHOO·XOWLPR� TXDGULHQQLR� ������������� FXL� FRUULVSRQGH� XQD� SL�� GLQDPLFD�

FUHVFLWD�GHOOH�HQWUDWH�DXWRILQDQ]LDWH��������SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�GHOOH�HQWUDWH�SURSULH�

�������������

&UHVFH��GXQTXH��O·LQGLFH�GL�FRSHUWXUD�GHL�FRVWL�FRQ�OH�HQWUDWH�SURSULH�GHOO·(QWH��SXU�ULGXFHQGRVL�

O·DPPRQWDUH� GHL� SURYHQWL� GD� YHQGLWD� GL� ELJOLHWWL� �OD� SL�� FRQVLVWHQWH� GHOOH� YRFL� GL� HQWUDWD�

DXWRSURGRWWD���

7DOH� GLQDPLFD� q� DSSURIRQGLWD� QHOOH� GXH� VXFFHVVLYH� WDEHOOH�� LQ� FXL� VL� HVDPLQD�� GD� XQ� ODWR��

O·DQGDPHQWR�GHOO·LQFLGHQ]D�GHOOH�FRPSRQHQWL�LQ�HVDPH��HQWUDWH�SURSULH�H�YHQGLWH�GL�ELJOLHWWL���

GDOO·DOWUR��O·HYROX]LRQH�GHOOH�YRFL�SL��VLJQLILFDWLYH�FKH�FRPSRQJRQR�GHWWH�HQWUDWH��

�

7DEHOOD���²�(QWUDWH�SURSULH�²�,QGLFH�GL�FRSHUWXUD�H�LQFLGHQ]D�LQWURLWL�GD�ELJOLHWWHULD�

$QQR��
&RVWR�
VHUYL]L�

(QWUDWH�
SURSULH�

,QWURLWL�GD�
ELJOLHWWHULD�

,QGLFH�GL�FRSHUWXUD�
(�SURSULH�&�VHUYL]L�

,QFLGHQ]D�SHUFHQWXDOH�
%LJOLHWWL�(�SURSULH�

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

)RQWH��(ODERUD]LRQH�&RUWH�GHL�FRQWL�VX�GDWL�ELODQFLR�52)�
�

�

,�GDWL�PRVWUDQR�FRPH�LO�52)�VLD�ULXVFLWR��QHJOL�XOWLPL�WUH�DQQL��D�FRSULUH�DEERQGDQWHPHQWH�OD�

PHWj�GHL�FRVWL�GHOOH�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH��FRQ�XQ�LQGLFH�GL�FRSHUWXUD�FKH�QHO������KD�UDJJLXQWR�

LO� �����SHU� FHQWR�GHL�FRVWL��4XHVWR�SRVLWLYR� ULVXOWDWR�q� VROR� LQ�SDUWH� ULFRQGXFLELOH�DOO·HOHYDWR�

QXPHUR� GL� ELJOLHWWL� YHQGXWL�� GDWR� FKH� LO� SHVR� GHJOL� LQFDVVL� GD� ELJOLHWWHULD� WHQGH�

SURJUHVVLYDPHQWH�D�ULGXUVL�QHO�WHPSR��UHJLVWUDQGR�LO�VXR�PLQLPR�VWRULFR�SURSULR�QHO��������

/·HOHPHQWR� GL� QRYLWj� q� FRVWLWXLWR�� LQIDWWL�� GDOOD� ULFHUFD� GL� QXRYH� IRQWL� GL� ILQDQ]LDPHQWR��

GHULYDQWL�GDOOD�HVSDQVLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SURGXWWLYH�QRQ�GLUHWWDPHQWH�ULFRQGXFLELOL�DO�)HVWLYDO��
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

&RPH� VL� HYLQFH� GDOOD� VRWWRVWDQWH� WDEHOOD�� OD� TXRWD� GL� ULVRUVH� DXWRSURGRWWH� ULFRQGXFLELOL� D�

SUHVWD]LRQL� FKH� HVXODQR� GDOOH� DWWLYLWj� GL� FDUDWWHUH� FRPPHUFLDOH� R� GDOOD� YHQGLWD� GL� ELJOLHWWL�

HIIHWWXDWD� QHO� FRUVR� GHO� )HVWLYDO�� q� LQ� VHQVLELOH� DVFHVD�� ,Q� SDUWLFRODUH�� SURFHGRQR� PROWR�

SRVLWLYDPHQWH� VLD� LO� FLFOR� GL� WUDVIHUWH� LQ� 2PDQ�� FRQ� LQWURLWL� DPSLDPHQWH� VXSHULRUL� DL� FRVWL�

VRVWHQXWL��VLD�OH�DWWLYLWj�GL�FRSURGX]LRQH��OH�TXDOL�PRVWUDQR�XQD�VRVWHQXWD�FUHVFLWD�GHL�SURYHQWL��

(YLWDQGR� LO� FRQIURQWR� GLUHWWR� FRQ� OH� HQWUDWH� GHO� ������ FKH� KDQQR� UHJLVWUDWR� XQ� LQFRQVXHWR�

LQWURLWR�GD�ELJOLHWWHULD�RFFDVLRQDWR�GDOOH�FHOHEUD]LRQL�URVVLQLDQH�SHU�LO������DQQLYHUVDULR�GHOOD�

PRUWH�GHO�&RPSRVLWRUH��OD�WDEHOOD�XWLOL]]D�D�SDUDPHWUR�GL�ULIHULPHQWR�O·DQQR�������ULWHQXWR�SL��

LGRQHR� DG� HYLGHQ]LDUH� L� SURJUHVVL� FRQVHJXLWL� QHOO·XOWLPR� ELHQQLR� LQ� GHWWH� DWWLYLWj� GL�

DXWRILQDQ]LDPHQWR��LQ�TXDQWR�SL��LQ�OLQHD�FRQ�L�ULVXOWDWL�GHJOL�HVHUFL]L�SUHFHGHQWL��$QFKH�GD�

TXHVWR� UDIIURQWR� HPHUJH�� FRPXQTXH�� LO�SRVLWLYR�DQGDPHQWR�GHOOH�YRFL�GL� HQWUDWD� OHJDWH� DOOH�

DWWLYLWj�GL�SURGX]LRQH�DUWLVWLFD�H�IRUPDWLYD��PHQWUH�HYLGHQ]LDQR�XQD�OHJJHUD�EDWWXWD�G·DUUHVWR�

H�SL��DPSL�PDUJLQL�GL�PLJOLRUDPHQWR�OH�DWWLYLWj�FRPPHUFLDOL�GHVWLQDWH�DOOD�YHQGLWD�GL�SURGRWWL�

HG�DOOD�VSRQVRUL]]D]LRQH��

� �
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

7DEHOOD���²�(QWUDWH�SURSULH�GD�YHQGLWH�H�SUHVWD]LRQL�

)RQWH��(ODERUD]LRQH�&RUWH�GHL�FRQWL�VX�GDWL�ELODQFLR�52)�

�

� ����� ����� ����� 9DU��DVVROXWD�
����������

9DU��SHUF��
����������

,QWURLWL�GD�ELJOLHWWHULD�
GL�FXL�9HQGLWD�ELJOLHWWL�� ������� ������� ������� ������� ���
�����������3UHYHQGLWD�� ������� ��������� ������� �������� ���
�����������%LJOLHWWL�GL�FRUWHVLD� ������ ������ ������ ������ ��
�����������%LJOLHWWL�H[WUD�)HVWLYDO� � � ������ ������ ���

7RWDOH�LQWURLWL�GD�ELJOLHWWHULD ������� ��������� ��������� ������ �
$OWUL�FRUULVSHWWLYL�GD�SUHVWD]LRQL�
GL�FXL�7UDVIHUWH� ������� � ������� ������� ��
����������&RSURGX]LRQL� � ������ ������� ������� ���
����������/LEUHWWL�� ������ ������ ������ ������ ��
����������0DQLIHVWD]LRQL�H[WUD�)HVWLYDO� � ������ ������ ������ ���
����������5LSUHVH�UDGLRWHOHYLVLYH� ������ ������ ����� ������ ���
����������&RUVL�IRUPDWLYL� ����� ����� ����� � �
����������3URJHWWL�VFXROH� ����� ��� ����� ��� ��
����������6HUYL]L�UHVL� � � ����� ����� ���
����������&RQFHVVLRQH�VHUYL]L� ����� ����� ����� �� �
����������5LPERUVL�VSHVH� ����� ����� ����� ��� ��

7RWDOH�DOWUL�FRUULVSHWWLYL�GD�SUHVWD]� ������� ������� ������� ������� ��
$OWUH�HQWUDWH�SURSULH�
GL�FXL�(QWUDWH�SXEEOLFLWDULH� ������� ������ ������� ������ ��
����������1ROHJJLR�VFHQRJUDILH� ������ ������ ������ ������ ��
����������&'�'9'� ����� ����� ����� ��� ��
����������0HUFKDQGLVLQJ� ��� ����� ����� ����� ���
����������)RWRJUDILH�� ����� ����� ��� ���� ���
����������2PDJJL� ����� ����� ��� ������ ���
����������3XEEOLFD]LRQL� ��� ��� ��� ��� ���
����������$OWUR� ����� ����� ����� ���� ��

7RWDOH�DOWUH�HQWUDWH�SURSULH ������� ������� ������� ������ ��
7RWDOH�HQWUDWH�SURSULH� ��������� ��������� ��������� ������� ��
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

���5,68/7$7,�&217$%,/,�'(//$�*(67,21(�

3HU� OH� ULGRWWH�GLPHQVLRQL�HFRQRPLFR�SDWULPRQLDOL�� LO�ELODQFLR�GL� HVHUFL]LR�GHO�5RVVLQL�2SHUD�

)HVWLYDO�q�UHGDWWR�LQ�IRUPD�DEEUHYLDWD�DL�VHQVL�GHOO
DUW�������ELV�GHO�&RGLFH�FLYLOH��,�GRFXPHQWL�

GL�ELODQFLR�VRQR�FRVWLWXLWL��SHUWDQWR��GDOOR�VWDWR�SDWULPRQLDOH��GDO�FRQWR�HFRQRPLFR��GDOOD�QRWD�

LQWHJUDWLYD�H�GDOO·DOOHJDWD�UHOD]LRQH�GHO�&ROOHJLR�VLQGDFDOH��/·(QWH�QRQ�SUHVHQWD�LO�UHQGLFRQWR�

ILQDQ]LDULR��Qp�UHGLJH�OD�UHOD]LRQH�VXOOD�JHVWLRQH��

$L�VHQVL�GHOO·DUW�����GHOOR�VWDWXWR��LO�&RQVLJOLR�GL�DPPLQLVWUD]LRQH�DSSURYD��DOWUHVu��XQ�´SLDQR�

ILQDQ]LDULR�SUHYHQWLYRµ�H�XQ�´FRQWR�FRQVXQWLYR�GHOOH�PDQLIHVWD]LRQLµ��'DO�������UHGLJH�DQFKH�

XQ� ´ELODQFLR� VRFLDOHµ�� QHOO·DPELWR� GHO� TXDOH� YLHQH� DQDOL]]DWR� O·LPSDWWR� VRFLRHFRQRPLFR� GHL�

IOXVVL�ILQDQ]LDUL�VFDWXUHQWL�GDOOH�DWWLYLWj�SRVWH�LQ�HVVHUH��

,O�ELODQFLR�FRQVXQWLYR�UHODWLYR�DOO·HVHUFL]LR������q�VWDWR�DSSURYDWR�LO����DSULOH�������

�

&RQWR�HFRQRPLFR�

/D� VHJXHQWH� WDEHOOD� ULSRUWD� OH� ULVXOWDQ]H� GHO� FRQWR� HFRQRPLFR� GHOO·HVHUFL]LR� ������ SRVWH� D�

UDIIURQWR�FRQ�TXHOOH�GHO�������

�
� �
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

7DEHOOD����²�&RQWR�HFRQRPLFR�
� ����� ����� 9DULD]LRQH�

DVVROXWD�
9DULD]LRQH�
SHUFHQWXDOH�

$��9$/25(�'(//$�352'8=,21(� � � � �
5LFDYL�GHOOH�YHQGLWH�H�GHOOH�SUHVWD]LRQL� ��������� ��������� ������� ���
$OWUL�ULFDYL�H�SURYHQWL�� ��������� ��������� �������� ����
�����FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR� ��������� ��������� �������� ����
������DOWUL� ������ ������ ������ ����

7RWDOH�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH��$�� ��������� ��������� ������� ����
%��&267,�'(//$�352'8=,21(�
SHU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��FRQVXPR�H�PHUFL� ������� ������� ������ ���
SHU�VHUYL]L� ��������� ��������� ������� ���
SHU�JRGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� ������� ������� ������ ���
SHU�LO�SHUVRQDOH� ��������� ��������� ������ ���
$PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL� ������ ������ ������ �����
9DULD]LRQL� ULPDQHQ]H� GL� PDWHULH� SULPH�� VXVVLGLDULH�� GL�
FRQVXPR�H�PHUFL� ����� ����� ���� �����

$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� ������ � ������� ������
2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� ������ ������ ������ ����

7RWDOH�FRVWL�GHOOD�SURGX]LRQH��%�� ��������� ��������� ������� ���
',))(5(1=$�75$�9$/25(�(�&267,�'(//$�
352'8=,21(� �$���%�� ������ ��������� �������� ������

&��3529(17,�(�21(5,�),1$1=,$5,�
$OWUL�SURYHQWL�ILQDQ]LDUL� ��� ��� ��� �����
,QWHUHVVL�H�DOWUL�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ������ ������ ��� ����
8WLOL�H�SHUGLWH�VX�FDPEL� ���� ���� � ���

6DOGR�SURYHQWL�HG�RQHUL�ILQDQ]LDUL��&�� ������ ������ ��� ����
5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH��$�%�&�� ������ �������� �������� ������
,PSRVWH�GHOO·HVHUFL]LR� ������ ������ ������� �����

$YDQ]R�GLVDYDQ]R�G·HVHUFL]LR� ����� �������� �������� ��������
)RQWH��ELODQFLR�52)�

�

�

/D�JHVWLRQH�GHOO·HVHUFL]LR������GHO�52)�VL�q�FKLXVD�FRQ�XQ�GLVDYDQ]R�HFRQRPLFR�GL�HXUR����������

2FFRUUH� ULVDOLUH� DOO·HVHUFL]LR� ����� SHU� LQGLYLGXDUH� XQ� SUHFHGHQWH� GLVDYDQ]R� ��������� HXUR���

GRYXWR�� HVVHQ]LDOPHQWH�� DOO·RQHURVLWj� GHOOD� PHVVD� LQ� VFHQD� GHOO·RSHUD� GHO� *XLOODXPH� 7HOO��

1HOO·XOWLPR� TXLQTXHQQLR�� O·(QWH� KD� SURQWDPHQWH� ULSULVWLQDWR� JOL� HTXLOLEUL� GL� ELODQFLR� H�

FRQVHJXLWR�ULSHWXWL�DYDQ]L�HFRQRPLFL�SHU�FRPSOHVVLYL���������HXUR��

,O�FRQVLVWHQWH�GLVDYDQ]R�GHO������q�GRYXWR��FRPH�VL�q�DFFHQQDWR��DO�FRQFRUVR�GL�GXH�HYHQLHQ]H�

QHJDWLYH��GD�XQ�ODWR��OD�ULGX]LRQH�GHO�FRQWULEXWR�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR��FKH�GHL���������HXUR�

SUHYLVWL� LQ� FRQYHQ]LRQH� QH� KD� YHUVDWL� HXUR� �������� ����� SHU� FHQWR��� GDOO·DOWUR�� OD� VWUXWWXUDOH�

FUHVFLWD�GHL�FRVWL�������SHU�FHQWR��FRQQHVVD�DOO·LQFUHPHQWR�GL�TXHOOL�SHU�OH�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH�

GHULYDQWH� GDL� PDJJLRUL� RQHUL� SHU� O·DYYLR� GHO� SURJHWWR� GL� GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH� H� GL�

LQWHUQD]LRQDOL]]D]LRQH� GHOO·DWWLYLWj� GHO� 52)� H� SHU� LO� FRQVHJXHQWH� LQWHQVLILFDUVL� GHJOL� HYHQWL�

LVWLWX]LRQDOL��
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

,Q�SDUWLFRODUH��PHQWUH�LO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�UHJLVWUD�XQ�GHFUHPHQWR�GL�HXUR���������D�FDXVD�

GHL�PLQRUL�FRQWULEXWL�LQ�FRQWR�HVHUFL]LR��PD�DQFKH�GHOOD�QHWWD�IOHVVLRQH�GHL�FRQWULEXWL�SULYDWL�H�

GHL� ULFDYL� GHULYDQWL� GDOOD� YHQGLWD� GHL� ELJOLHWWL�� L� FRVWL� GHOOD� SURGX]LRQH� SUHVHQWDQR� XQ�

LQFUHPHQWR� GL� HXUR� ��������� GRYXWR� DOOD� FRQWHVWXDOH� FUHVFLWD� GL� WXWWH� OH� YRFL� GL� FRVWR� GHOOD�

JHVWLRQH�RSHUDWLYD��

$QFKH� YROHQGR� VFRUSRUDUH� OH� YRFL� GL� FRVWR� QRQ� ULFRQGXFLELOL� DOO·DWWLYLWj� FDUDWWHULVWLFD� GHOOD�

)RQGD]LRQH� �DPPRUWDPHQWL�� VYDOXWD]LRQL�� DFFDQWRQDPHQWL�� VRSUDYYHQLHQ]H� HFF���� ULVXOWD�

HYLGHQWH�FKH�L�ULFDYL�QRQ�ULHVFRQR�D�FRSULUH�L�FRVWL�GHL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�H��TXLQGL��D�JDUDQWLUH�

FRQGL]LRQL�GL�HTXLOLEULR�HFRQRPLFR��

7DOH�VLWXD]LRQH�YLHQH�DQDOL]]DWD�QHOOD�WDEHOOD�VHJXHQWH��OD�TXDOH��DWWUDYHUVR�OD�ULFODVVLILFD]LRQH�

GHOOH�FRPSRQHQWL�GL�FRVWR�GHO�FRQWR�HFRQRPLFR��PHWWH�D�FRQIURQWR�JOL�LQGLFL�GL�UHGGLWLYLWj�GHO�

52)�QHO�TXDGULHQQLR������������

�

7DEHOOD����²�&RQWR�HFRQRPLFR�ULFODVVLILFDWR�

� ����� ����� ����� �����

�$��9DORUH�GHOOD�SURGX]LRQH�WLSLFD� ��������� ��������� ��������� ���������
&RVWL�SHU�PDWHULH�SULPH��VXVVLGLDULH��FRQVXPR�H�PHUFL� �������� �������� �������� ��������
�9DULD]��ULPDQHQ]H�PDWHULH�SULPH��VXVVLG���FRQVXPR�H�PHUFL� ������� ������ ������ ������
&RVWL�SHU�VHUYL]L� ���������� ���������� ���������� ����������
&RVWL�SHU�JRGLPHQWR�EHQL�GL�WHU]L� �������� �������� �������� ��������
�%��7RWDOH�FRQVXPR�PDWHULH�SULPH�H�VHUYL]L�HVWHUQL� ���������� ���������� ���������� ����������
&��9$/25(�$**,8172� ��������� ��������� ��������� ���������
&RVWR�SHU�LO�SHUVRQDOH� ���������� ���������� ���������� ����������
'��0$5*,1(�23(5$7,92�/25'2� ������� ������� ������� �������
$PPRUWDPHQWL�H�VYDOXWD]LRQL� ������� ������� ������� �������
$FFDQWRQDPHQWL�SHU�ULVFKL� � � ������� �
2QHUL�GLYHUVL�GL�JHVWLRQH� �������� ������� ������� �������
(��5,68/7$72�23(5$7,92� ������ ������ ������ ��������
3URYHQWL�H�RQHUL�ILQDQ]LDUL� ����� ������ ������ ������
)��5LVXOWDWR�SULPD�GHOOH�LPSRVWH� ������ ������ ������ ��������
,PSRVWH�GHOO·HVHUFL]LR� ������� ������� ������� �������
�*��$YDQ]R�GLVDYDQ]R�G·HVHUFL]LR� ����� ����� ����� ��������
)RQWH��(ODERUD]LRQH�&RUWH�GHL�FRQWL�VX�GDWL�ELODQFLR�52)�

�

�

,�GDWL�PRVWUDQR�FRPH��SHU�OD�SULPD�YROWD�QHO�������LO�´YDORUH�DJJLXQWRµ�QRQ�ULHVFD�D�FRSULUH�L�

FRVWL�SHU�LO�SHUVRQDOH��D�VLJQLILFDUH�FKH�L�IOXVVL�GL�FDVVD�JHQHUDWL�GDOOD�JHVWLRQH�RSHUDWLYD�VRQR�

VXIILFLHQWL�D�UHPXQHUDUH�LO�FRVWR�GHL�VROL�IDWWRUL�SURGXWWLYL�HVWHUQL��YDOH�D�GLUH�L�EHQL�H�VHUYL]L�

DFTXLVLWL�GD�VRJJHWWL�WHU]L��QRQ�DQFKH�L�FRVWL�GL�VWUXWWXUD��3HUWDQWR��FRQ�XQ�´PDUJLQH�RSHUDWLYR�

ORUGRµ�QHJDWLYR�GL��������HXUR�HG�XQ�´ULVXOWDWR�RSHUDWLYRµ�QHJDWLYR�SHU�HXUR��������� �SDUL��



�

���
&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

ULVSHWWLYDPHQWH��DOO·�����H�DO������SHU�FHQWR�GHO�YDORUH�GHOOD�SURGX]LRQH���ULVXOWD�GLIILFLOPHQWH�

SHUVHJXLELOH� OD� SURVSHWWLYD� GL� XQD� HVWHQVLRQH� GHOO·DWWLYLWj� LVWLWX]LRQDOH� D� QXRYH� LQL]LDWLYH�

FXOWXUDOL�� VHQ]D� DGHJXDWH� FRQGL]LRQL� GL� HFRQRPLFLWj� JHVWLRQDOH� LQ� JUDGR� GL� FRQWHQHUH� OD�

FRQQDWXUDOH�FUHVFLWD�GHL�FRVWL�GL�JHVWLRQH�QHL�OLPLWL�GHOOH�ULVRUVH�HIIHWWLYDPHQWH�UHDOL]]DWH��

9D� DQFKH� HYLGHQ]LDWR�� DO� ULJXDUGR�� FRPH� LO� EXGJHW� ILQDQ]LDULR� DSSURYDWR� D� SUHYHQWLYR� LO� ���

JHQQDLR������SUHYHGHVVH�FLUFD����UHFLWH�LQ�SL��ULVSHWWR�DO�������LSRWL]]DQGR�FRVu�XQ�GLVDYDQ]R�

JHVWLRQDOH�GL�FLUFD���������HXUR�GD�FRSULUH��LQ�DVVHQ]D�GL�XQ�PDJJLRU�FRQWULEXWR�D�YDOHUH�VXO�

)XV��FRQ�OH�ULVHUYH�SDWULPRQLDOL��SDUL�DG�ROWUH���������HXUR��1HO�PHVH�GL�VHWWHPEUH��D�VHJXLWR�GHO�

FRQWHQLPHQWR�GHL�FRVWL�DPPLQLVWUDWLYL��WHFQLFL�HG�DUWLVWLFL��LO�GLVDYDQ]R�GL�JHVWLRQH�HUD�SUHYLVWR�

LQ���������HXUR�PD�QHVVXQD�XOWHULRUH�PLVXUD�GL�FRQWHQLPHQWR�q�VWDWD�DVVXQWD�GDO�&RQVLJOLR�GL�

DPPLQLVWUD]LRQH��LQ�GLVSDUWH�OD�JHQHULFD�DVVLFXUD]LRQH�FKH�LO�VXFFHVVLYR�ELODQFLR�SUHYLVLRQDOH�

�����IRVVH�SUHVHQWDWR�LQ�SDUHJJLR����

�

6WDWR�SDWULPRQLDOH�

/D�WDEHOOD�FKH�VHJXH�ULSRUWD�OR�VWDWR�SDWULPRQLDOH�GHO�5RVVLQL�2SHUD�)HVWLYDO�QHOO·HVHUFL]LR�������

SRVWR�D�UDIIURQWR�FRQ�OH�ULVXOWDQ]H�GHO�������

� �

�
���&IU��YHUEDOL�QQ������H�����GHO�������



�

���
&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

7DEHOOD����²�6WDWR�SDWULPRQLDOH�
� ����� ����� 9DULD]LRQH�

DVVROXWD��
9DULD]LRQH�
SHUFHQWXDOH�

$77,92� � � � �
%��,PPRELOL]]D]LRQL� � � � �
,PPRELOL]]D]LRQL�LPPDWHULDOL� ������ ������ ������ �����
,PPRELOL]]D]LRQL�PDWHULDOL� ������ ������ ������ ����
,PPRELOL]]D]LRQL�ILQDQ]LDULH� ����� ����� � ���

7RWDOH�LPPRELOL]]D]LRQL� ������ ������ ������ ����
&��$WWLYR�&LUFRODQWH�
���,�����5LPDQHQ]H� ������ ������ ������ ����
���,,����&UHGLWL� ��������� ������� �������� �����
���,9��'LVSRQLELOLWj�OLTXLGH� ������� ������� ������ ����

7RWDOH�DWWLYR�FLUFRODQWH� ��������� ��������� �������� �����
'��5DWHL�H�ULVFRQWL� ����� ����� ������ �����

727$/(�$77,92� ��������� ��������� �������� �����
3$66,92� �

$��3DWULPRQLR�QHWWR� �
)RQGR�GL�GRWD]LRQH� ������ ������ � ���
$OWUH�ULVHUYH��GD�DUURWRQGDPHQWR�� �� � � �����
$YDQ]L�SRUWDWL�D�QXRYR� ������� ������� ����� ���
$YDQ]R�GLVDYDQ]R�HVHUFL]LR� ����� �������� �������� ��������

7RWDOH�SDWULPRQLR�QHWWR� ������� ������� �������� �����
%��)RQGL�SHU�ULVFKL�HG�RQHUL� ������ ������ ������ �����
&��7UDWWDPHQWR�GL�ILQH�UDSSRUWR�GL�ODYRUR�
VXERUGLQDWR� ������� ������� ������ ���

'��'HELWL� ��������� ��������� �������� �����
(��5DWHL�H�ULVFRQWL� ������ ������ ������ �����

727$/(�3$66,92 ��������� ��������� �������� �����
)RQWH��ELODQFLR�52)�

�

�

$O� SDUL� GHOOD� VLWXD]LRQH� HFRQRPLFD�� DQFKH� OD� VLWXD]LRQH� SDWULPRQLDOH� HYLGHQ]LD� XQ�

SHJJLRUDPHQWR�� GRYXWR� DO� SL�� HOHYDWR� OLYHOOR� GL� LQGHELWDPHQWR� H� DO� SL�� ULGRWWR� WDVVR� GL�

FDSLWDOL]]D]LRQH��

4XDQWR�DOO·DPPRQWDUH�GHL�GHELWL��OD�SULQFLSDOH�YRFH�GHO�SDVVLYR��TXHVWD�UHJLVWUD�XQD�YDULD]LRQH�

LQ�GLPLQX]LRQH�GHO������SHU�FHQWR��SDVVDQGR�GD�HXUR�����������DG�HXUR�������������7UDWWDVL�GL�

GHELWL�GL�GXUDWD�UHVLGXD�LQIHULRUH�D�FLQTXH�DQQL��QRQ�DVVLVWLWL�GD�JDUDQ]LH�UHDOL��7UD�TXHVWL��L�SL��

FRVSLFXL�VRQR�L�GHELWL�YHUVR�L�IRUQLWRUL��FUHVFLXWL�GD�HXUR���������QHO������DG�HXUR�����������TXHOOL�

SHU�IDWWXUH�GD�ULFHYHUH��FKH�VL�ULIHULVFRQR��SULQFLSDOPHQWH��D�GLULWWL�G·DXWRUH��GL�LPPDJLQH�H�GL�

UHSOLFD�� SDVVDWL� GD� HXUR� �������� DG� HXUR� ���������� L� GHELWL� FRQWUDWWXDOL� SHU� IHULH� H�

TXDWWRUGLFHVLPD� PHQVLOLWj� �FUHVFLXWL� GD� HXUR� �������� DG� HXUR� ���������� L� GHELWL� GL� QDWXUD�

WULEXWDULD��GD�HXUR���������DG�HXUR����������H�L�GHELWL�YHUVR�OD�5HJLRQH�0DUFKH��GD�HXUR���������

DG�HXUR����������SHU�DQWLFLSD]LRQL�GL�FDVVD���



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

3HU�TXDQWR�LO�YROXPH�GHL�GHELWL�VLD�GLPLQXLWR�GL���������HXUR��LO�OLYHOOR�GL�LQGHELWDPHQWR��GDWR�

GDO�UDSSRUWR�WUD�OD�PDVVD�GHELWRULD��GHELWL��7)5��H�LO�WRWDOH�GHOO·DWWLYR��q�FUHVFLXWR��SDVVDQGR�

GDO�������SHU�FHQWR�QHO������DO�������SHU�FHQWR���SHU�HIIHWWR�GHOOD�SL��FRQVLVWHQWH�GLPLQX]LRQH�

GHOO·DWWLYR�FLUFRODQWH�����������HXUR���

,QYHUR�� OH� DWWLYLWj�� UDSSUHVHQWDWH� TXDVL� WRWDOPHQWH� GDOO·DWWLYR� FLUFRODQWH�� UHJLVWUDQR� XQD�

IOHVVLRQH�GHO������SHU�FHQWR��GD�HXUR�����������DG�HXUR������������ULFRQGXFLELOH�DO�SL��ULGRWWR�

YROXPH� GL� FUHGLWL� GD� ULVFXRWHUH� �SDVVDWL� GD� HXUR� ���������� DG� HXUR� ���������� FXL� QRQ� KD�

FRUULVSRVWR�XQD�DQDORJD�FUHVFLWD�GHOOH�GLVSRQLELOLWj�OLTXLGH�UHVLGXH��DXPHQWDWH�GL�VROL��������

HXUR���

1HO������VL�ULGXFH��FRPH�GHWWR��DQFKH�LO�OLYHOOR�GL�FDSLWDOL]]D]LRQH�GHOOD�)RQGD]LRQH��GDWR�GDO�

UDSSRUWR�WUD�LO�SDWULPRQLR�QHWWR�H�LO�WRWDOH�GHOO·DWWLYR��LO�FXL�JLj�PRGHVWR�LQGLFH�VL�q�XOWHULRUPHQWH�

ULGRWWR�� SDVVDQGR� GDO� ������ SHU� FHQWR� GHO� ����� DO� ������ SHU� FHQWR�� SHU� HIIHWWR� GHO� FRVSLFXR�

GLVDYDQ]R�GL�HVHUFL]LR��FKH�KD�DVVRUELWR�TXDVL�OD�PHWj�GHJOL�DYDQ]L�SRUWDWL�D�QXRYR�GDJOL�HVHUFL]L�

SUHFHGHQWL��SDUL�D�HXUR�����������

'HYHVL�FRPXQTXH�HYLGHQ]LDUH�FKH��FRQ�ULIHULPHQWR�DOOH�LQWXLELOL�GLIILFROWj�RSHUDWLYH�SURGRWWH�

GDOO·HPHUJHQ]D�VDQLWDULD�GD�&RYLG����VXOOH�DWWLYLWj�GHO�52)�QHOO·DQQR�������O·(QWH�KD�ULIHULWR�GL�

DYHU�PHVVR�LQ�DWWR�RJQL�D]LRQH�XWLOH�SHU�ULFRQGXUUH�LO�ELODQFLR�LQ�HTXLOLEULR�H�FKH��DOOD�GDWD�GHO�

���PDU]R�������L�GDWL�GL�SUHFRQVXQWLYR�HVSRQHYDQR�XQ�DYDQ]R�HFRQRPLFR�GL�FLUFD���������HXUR��

FRQ�VRVWDQ]LDOH�ULDOOLQHDPHQWR�GHOOH�ULVHUYH�SDWULPRQLDOL�DL�YDORUL�GL�ILQH�������

,Q�UHDOWj��GDO�ELODQFLR�GL�HVHUFL]LR�������VXFFHVVLYDPHQWH�WUDVPHVVR�DOOD�&RUWH��ULVXOWD�FKH� OD�

JHVWLRQH�GHOO·HVHUFL]LR�VL�q�FKLXVD�FRQ�XQ�DYDQ]R�HFRQRPLFR�GL�VROL�������HXUR��DYHQGR�O·(QWH�

GRYXWR�DFFDQWRQDUH�DO�IRQGR�ULVFKL�HG�RQHUL�OD�VRPPD�GL�HXUR���������SHU�FRPSHQVL�DUWLVWLFL�

GRYXWL�QHO�FDVR�GL�XOWHULRUH�ULQYLR�GHOOH�RSHUH�LQ�SURJUDPPD�SHU�O·DQQR������JLj�ULPDQGDWH�DO�

�������

1HO� GHOLQHDWR� FRQWHVWR�� TXHVWD� &RUWH� DXVSLFD� FKH� O·RSHUD� GL� RWWLPL]]D]LRQH� GHL� FRVWL� GL�

IXQ]LRQDPHQWR� H� GL� JHVWLRQH� QRQ� DYYHQJD� D� GHWULPHQWR� GHOOD� TXDOLWj� GHOOH� DWWLYLWj�

SURJUDPPDWH�� IDWWRUH�FKH�FRQFRUUH��SULPD�GL�RJQL�DOWUD� FRVD��D� FRVWUXLUH� O·LPPDJLQH�GL�XQD�

UDVVHJQD�PXVLFDOH�GL�HFFHOOHQ]D��

�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

���&216,'(5$=,21,�&21&/86,9(�

,O� 5RVVLQL� 2SHUD� )HVWLYDO� �52)�� q� XQD� IRQGD]LRQH� GL� GLULWWR� SULYDWR� VHQ]D� VFRSR� GL� OXFUR�

SURPRVVD�H�VRVWHQXWD��VLQ�GDO�������GDO�&RPXQH�GL�3HVDUR�SHU�GLIIRQGHUH�O·RSHUD�GL�*LRDFKLQR�

5RVVLQL� H� ULSRUWDUH� VXOOH� VFHQH� WHDWUDOL� OH� SDUWLWXUH� URVVLQLDQH� QHOOD� ORUR� YHVWH� DXWHQWLFD��

DWWUDYHUVR�O·RPRQLPR�)HVWLYDO�PXVLFDOH��JLXQWR�DOOD�VXD�TXDUDQWHVLPD�HGL]LRQH��

6RWWRSRVWR�DOOD�YLJLODQ]D�GHO�0LQLVWHUR�GHOOD�FXOWXUD��LO�52)�q�XQR�GHJOL�HQWL�GL�GLULWWR�SULYDWR�
LQ�FRQWUROOR�SXEEOLFR�ULHQWUDQWL�QHOO·HOHQFR�,VWDW�GHOOH�$PPLQLVWUD]LRQL�SXEEOLFKH�LQVHULWH�QHO�

FRQWR�HFRQRPLFR�FRQVROLGDWR�H�VRJJHWWH�DL�UHODWLYL�YLQFROL�GL�VSHVD��

/H�FDULFKH�GL�3UHVLGHQWH�GHOO·$VVHPEOHD�GHJOL�HQWL�IRQGDWRUL�H�GL�3UHVLGHQWH�GHO�&RQVLJOLR�GL�

DPPLQLVWUD]LRQH�VSHWWDQR��SHU�GLULWWR�VWDWXWDULR��DO�6LQGDFR�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR�R�D�SHUVRQD�

GD�OXL�QRPLQDWD��6RQR�VYROWH�D�WLWROR�JUDWXLWR�H�O·LQGHQQLWj�DQQXD�D�WLWROR�GL�ULPERUVR�IRUIHWDULR�

GL�VSHVH�q�FRQFHVVD�DO�VROR�&ROOHJLR�GHL�VLQGDFL�UHYLVRUL��

/D�UHVSRQVDELOLWj�GHOOH�VFHOWH�DUWLVWLFKH�GHO�)HVWLYDO�H�OD�UHDOL]]D]LRQH�GHL�SURJUDPPL�GL�DWWLYLWj�

q�DIILGDWD�DO�6RYULQWHQGHQWH��FRDGLXYDWR�GDO�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR�GD�OXL�SURSRVWR��'DO�VHWWHPEUH�

������LO�6RYULQWHQGHQWH�KD�DVVXQWR�DQFKH�OD�FDULFD�GL�'LUHWWRUH�DUWLVWLFR��FRQ�UHODWLYL�FRPSHQVL��

D� FXL� VL� DJJLXQJRQR� OH� IXQ]LRQL� H� L� FRPSHQVL�TXDOH�'LUHWWRUH�GHOO·$FFDGHPLD�5RVVLQLDQD�� ,O�

FXPXOR�GL�GHWWH�FDULFKH��LQ�SDUWH�JLXVWLILFDWR�GD�SUREOHPL�GL�DYYLFHQGDPHQWR�FRQVHJXHQWL�DO�

SHQVLRQDPHQWR� GHO� SUHFHGHQWH� 6RYULQWHQGHQWH�� QRQ� DSSDUH� LQ� OLQHD� FRQ� OH� GLVSRVL]LRQL�

VWDWXWDULH�H�FRQ�O·DWWXDOH�DVVHWWR�RUJDQL]]DWLYR��

/D�;/� HGL]LRQH� GHO� )HVWLYDO� GHO� ������ WHQXWRVL� D� 3HVDUR� QHO�PHVH� GL� DJRVWR� FRQ� XQ� LQHGLWR�

SURJUDPPD� OLULFR�VLQIRQLFR�� KD� UDSSUHVHQWDWR� O·LGHDOH� FRQFOXVLRQH� GHOOH� &HOHEUD]LRQL�

URVVLQLDQH�SHU�LO������DQQLYHUVDULR�GHOOD�PRUWH�GHO�&RPSRVLWRUH��,O�FDUWHOORQH�HVWLYR�KD�SURSRVWR�
��WLWROL�G·RSHUD�H���FRQFHUWL��SHU�XQ�WRWDOH�GL����UDSSUHVHQWD]LRQL���
,O�)HVWLYDO�ULFKLDPD�XQ�SXEEOLFR�VHPSUH�PROWR�QXPHURVR���������VSHWWDWRUL�QHO��������GL�FXL�

FLUFD� L�GXH� WHU]L�q� VWUDQLHUR��*OL� LQWURLWL�GHULYDQWL�GDOOD�YHQGLWD�GHL�ELJOLHWWL� �HXUR������������

FRSURQR�FLUFD�XQ�WHU]R�GHO�FRVWR�GL�WXWWH�OH�UDSSUHVHQWD]LRQL�HIIHWWXDWH�QHOO·DQQR��

7UD� L� IHVWLYDO� GL� SDUL� ULOHYDQ]D� ILQDQ]LDWL� GDO� )RQGR� XQLFR� SHU� OR� VSHWWDFROR� �)XV��� TXHOOR�
SHVDUHVH�KD�ULFHYXWR�DQFKH�QHO������LO�FRQWULEXWR�SL��DOWR��SXU�HVVHQGRQH�GLPLQXLWR�O·LPSRUWR�

GHO�����SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�������

'DOOR� VWHVVR� DQQR�� LO� 52)� KD� LQWUDSUHVR� XQ� SURJHWWR� GL� GHVWDJLRQDOL]]D]LRQH� H�

LQWHUQD]LRQDOL]]D]LRQH�GHOOD�SURSULD� DWWLYLWj�� FRQ� LQL]LDWLYH� FXOWXUDOL� DJJLXQWLYH� FRQFHQWUDWH�



�
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&RUWH�GHL�FRQWL�²�5HOD]LRQH�52)�²�HVHUFL]LR������

VRSUDWWXWWR�QHL�PHVL�GL�IHEEUDLR�H�QRYHPEUH��LQ�FRUULVSRQGHQ]D�GHOOD�ULFRUUHQ]D�GHOOD�QDVFLWD�

H�GHOOD�PRUWH�GL�5RVVLQL���$�TXHVWH�VL�DJJLXQJH�OD�WRXUQpH�LQ�2PDQ��FKH�YHGH�LQ�SURJUDPPD�DO�

5R\DO� 2SHUD� +RXVH�GL�0XVFDW� XQD� VHULH� GL� UHFLWH� ILQR� DO� ������ 7DOL�PDQLIHVWD]LRQL�� FRPH� OH�

QXPHURVH� DOWUH� DWWLYLWj� IRUPDWLYH� H� SURPR]LRQDOL� RUJDQL]]DWH� DQQXDOPHQWH� GDO� 52)�� QRQ�

ULHQWUDQR�QHOOD�WLSRORJLD�GL�´IHVWLYDOµ�H��GXQTXH��QRQ�YHQJRQR�VRYYHQ]LRQDWH�GDO�)XV�DL�VHQVL�

GHOO·DUW�����GHOOD�OHJJH����DJRVWR�������Q�������

$�VXSSRUWR�GL�GHWWH�DWWLYLWj�GL�VSHWWDFROR�GDO�YLYR�q�LQWHUYHQXWD�OD�OHJJH�GHOHJD����QRYHPEUH�

�����Q�������GL�ULRUGLQR�GHO�VHWWRUH�H�GHL�UHODWLYL�VLVWHPL�GL�ILQDQ]LDPHQWR�SXEEOLFR��/D�PDQFDWD�

DGR]LRQH�GHL�GHFUHWL�OHJLVODWLYL�GL�ULRUGLQR�GHOOD�PDWHULD��WXWWDYLD��KD�ULFKLHVWR�OD�SUHVHQWD]LRQH�

GL�XQ�QXRYR�GLVHJQR�GL�OHJJH�GHOHJD��G�G�O��6���������FKH�GDO����OXJOLR������KD�DYYLDWR�LO�VXR�LWHU�

SDUODPHQWDUH��

,O�52)�VL�DYYDOH�GL�XQ�DSSDUDWR�RUJDQL]]DWLYR�VWDELOH��FRPSRVWR��HVVHQ]LDOPHQWH��GD����XQLWj�

GL�SHUVRQDOH�DPPLQLVWUDWLYR�D�WHPSR�LQGHWHUPLQDWR��H�GD�XQD�VWUXWWXUD�IOHVVLELOH��FRVWLWXLWD�GD�

SHUVRQDOH� VWDJLRQDOH� GL� WLSR� DUWLVWLFR�� WHFQLFR� H� DPPLQLVWUDWLYR� DVVXQWR� LQ� UDJLRQH� GHOOH�

HVLJHQ]H�GL�FLDVFXQD�HGL]LRQH�GHO�)HVWLYDO�H�GHOOH�QHFHVVLWj�GL�DOOHVWLPHQWR�GHOOH�RSHUH�OLULFKH�

SUHYLVWH�LQ�SURJUDPPD���

1HO������LO�FRVWR�VRVWHQXWR�SHU� OH�VROH�FROODERUD]LRQL�DUWLVWLFKH������DUWLVWL�����FROODERUD]LRQL�

DUWLVWLFKH�RFFDVLRQDOL����RUFKHVWUH����FRUL�H���FRPSDJQLH�GL�VSHWWDFROR��VL�DWWHVWD�DO������SHU�FHQWR�
GHL� FRVWL� GHOOD� SURGX]LRQH� �QHO� ����� HUD� SDUL� DO� ����� SHU� FHQWR��� 2OWUH� DOOH� FROODERUD]LRQL�
DUWLVWLFKH��LO�52)�VL�q�DYYDOVR�GL�DOWUH�����XQLWj�GL�ODYRUR�D�WHPSR�GHWHUPLQDWR��SHU�PDQVLRQL�GL�

FDUDWWHUH�WHFQLFR�H�DXVLOLDULR��GD�XWLOL]]DUH�QHO�FRUVR�GHOOH�SUHGHWWH�PDQLIHVWD]LRQL��QRQFKp�GL�

���LQFDULFKL�GL�FROODERUD]LRQH�H�FRQVXOHQ]D�UHVL�VHQ]D�YLQFROL�GL�VXERUGLQD]LRQH��

1HO�FRPSOHVVR��JOL�RQHUL�SHU�LO�SHUVRQDOH�QHFHVVDULR�DG�DVVROYHUH�OD�IXQ]LRQH�LVWLWX]LRQDOH�GHOOD�

)RQGD]LRQH� �GLSHQGHQWL�� FRQVXOHQWL�� FROODERUDWRUL� H� FRPSRQHQWL� GHJOL� RUJDQL� GL�

DPPLQLVWUD]LRQH��GLUH]LRQH�H�FRQWUROOR��VL�DWWHVWDQR��QHO�������LQWRUQR�DO����SHU�FHQWR�GHL�FRVWL�
GHOOD�SURGX]LRQH��QHO������O·LQFLGHQ]D�VL�DWWHVWDYD�LQWRUQR�DO����SHU�FHQWR���

1RQRVWDQWH�OH�GLPHQVLRQL�GL�TXHVWR�DSSDUDWR�RUJDQL]]DWLYR��VL�UHJLVWUD�O·DVVHQ]D�GL�XQ�VLVWHPD�

GL� PLVXUD]LRQH� H� YDOXWD]LRQH� GHOOD� SHUIRUPDQFH� H� GHL� ULVXOWDWL� RUJDQL]]DWLYL� H� LQGLYLGXDOL�

UDJJLXQWL�ULVSHWWR�DJOL�RELHWWLYL�SURJUDPPDWL��$�WDOH�ULJXDUGR��OD�&RUWH�DXVSLFD�FKH�O·(QWH�YRJOLD�

GRWDUVL�� TXDQWR�SULPD��GL�XQ�DGHJXDWR� VLVWHPD�GL� DQDOLVL� H�GL�YDOXWD]LRQH�GHOOD�SHUIRUPDQFH�

LQWHUQD�� TXDOH� XWLOH� VWUXPHQWR� GL� JRYHUQDQFH� SHU� O·LQGLYLGXD]LRQH� GL� SL�� HIILFDFL� OLQHH�

VWUDWHJLFKH��DVVLFXUDQGR��FRPXQTXH��O·DGR]LRQH�H�OD�SXEEOLFD]LRQH�GHL�FULWHUL�GL�GLVWULEX]LRQH�
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GHL�SUHPL�DO�SHUVRQDOH�H�GL�RJQL�XOWHULRUH�PLVXUD�FKH�O·$PPLQLVWUD]LRQH�YLJLODQWH�LQWHQGHUj�

SURPXRYHUH�DL�GHWWL�ILQL��

$G� XOWHULRUH� VXSSRUWR� GHOOH� SURFHGXUH� GL� DFTXLVL]LRQH� GL� EHQL� H� VHUYL]L�� VL� UDSSUHVHQWD� OD�

QHFHVVLWj�FKH�VL�FRQFOXGD�O·LWHU�SUHYLVWR�SHU�OD�IRUPDOH�FRVWLWX]LRQH�GHOO·$OER�GHL�IRUQLWRUL�H�GHL�

SUHVWDWRUL� GL� VHUYL]L�� OD� FXL� SXEEOLFD]LRQH� VXO� SURILOR� LVWLWX]LRQDOH� GHOOD� )RQGD]LRQH� RIIUH�
PLJOLRUL�JDUDQ]LH�QRQ�VROR�SHU�HYLWDUH�LO�FRQVROLGDUVL�GL�UDSSRUWL�SULYLOHJLDWL�FRQ�GHWHUPLQDWL�

RSHUDWRUL�HFRQRPLFL��PD�DQFKH�SHU�GDU�SURYD�GHOOD�FRUUHWWD�UHYLVLRQH�ELHQQDOH�GHOO·$OER��FRQ�

OD� FDQFHOOD]LRQH� GHJOL� RSHUDWRUL� FKH� DEELDQR� SHUGXWR� L� UHTXLVLWL� ULFKLHVWL� R� OD� GLYHUVD�

FROORFD]LRQH�GHJOL�VWHVVL�WUD�OH�WLSRORJLH�PHUFHRORJLFKH�H�OH�IDVFH�GL�LPSRUWR�LQ�FXL�O·$OER�ULVXOWD�

GLVWLQWR��

5HODWLYDPHQWH�DOOH�ULVRUVH�ILQDQ]LDULH�GHO�52)��FLUFD�L�GXH�WHU]L�GHOOH�HQWUDWH�VRQR�FRVWLWXLWL�GD�

FRQWULEX]LRQL�SXEEOLFKH��GL�FXL�WUH�GLVWLQWL�FRQWULEXWL�RUGLQDUL�VWDWDOL��HURJDWL�GDO�0LQLVWHUR�GHOOD�

FXOWXUD�SHU�LO�VRVWHJQR�GHL�IHVWLYDO�PXVLFDOL��H�XOWHULRUL�FRQWULEXWL�SXEEOLFL�GL�FDUDWWHUH�RUGLQDULR�

�HURJDWL�GDO�&RPXQH�GL�3HVDUR�H�GDOOD�5HJLRQH�0DUFKH��R�GL�QDWXUD�VWUDRUGLQDULD��6RSUDWWXWWR�

LO� FRQWULEXWR� DQQXR� GHO� &RPXQH� UDSSUHVHQWD�� SHU� OD� VXD� YDULDELOLWj�� XQ� QRWHYROH� IDWWRUH�

G·LQFHUWH]]D�SHU�LO�52)��LQ�JUDGR�GL�FRQGL]LRQDUQH�OD�SURJUDPPD]LRQH�H�L�ULVXOWDWL�GL�HVHUFL]LR��

8Q�RSSRUWXQR�VLVWHPD�GL�DQWLFLSD]LRQH�GL�FDVVD�LVWLWXLWR�GDOOD�5HJLRQH�FRQVHQWH��WXWWDYLD��GL�

PLWLJDUQH�JOL�HIIHWWL�H�GL�FRPSHQVDUH�L�ULWDUGL�QHOOD�HURJD]LRQH�GHJOL�DOWUL�FRQWULEXWL�VSHWWDQWL��

,Q�RUGLQH�DL�SURYHQWL�GD�DWWLYLWj�SURSULH�GL�YHQGLWD�H�SUHVWD]LRQH��FUHVFLXWL�GHO�����SHU�FHQWR�

ULVSHWWR� DO� ������� VL� UHJLVWUD� LO� SRVLWLYR� DQGDPHQWR� GHOO·LQGLFH� GL� FRSHUWXUD� GHL� FRVWL� FRQ� OH�

HQWUDWH�SURSULH�GHOO·(QWH��QRQRVWDQWH�XQD�ULGX]LRQH�GHO������SHU�FHQWR�GHOO·DPPRQWDUH�GHJOL�

LQWURLWL�GD�YHQGLWD�GL�ELJOLHWWL� �OD�SL��FRQVLVWHQWH�GHOOH�YRFL�GL�HQWUDWD�DXWRSURGRWWD��� ,O�GDWR�

DSSDUH�VLJQLILFDWLYR��VRSUDWWXWWR�LQ�UHOD]LRQH�DOOD�FUHVFLWD�GHL�FRVWL�SHU�OH�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH�

GHO�������DXPHQWDWL�GHO�����SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DO�FRVWR�PHGLR�SHU�VHUYL]L�GHOO·XOWLPR�TXDGULHQQLR�

�������������FXL�KD�FRUULVSRVWR�XQD�FUHVFLWD�DQFRU�SL��GLQDPLFD�GHOOH�HQWUDWH�DXWRILQDQ]LDWH�

�������SHU�FHQWR�ULVSHWWR�DOOD�PHGLD�GHOOH�HQWUDWH�SURSULH��������������
,�GDWL�GHJOL�XOWLPL�WUH�DQQL�PRVWUDQR��LQIDWWL��FRPH�LO�52)�VLD�ULXVFLWR�D�FRSULUH�SL��GHOOD�PHWj�

GHL�FRVWL�GHOOH�SURGX]LRQL�DUWLVWLFKH��FRQ�XQ�LQGLFH�GL�FRSHUWXUD�FKH�QHO������KD�UDJJLXQWR�LO�

����� SHU� FHQWR�� /·HOHPHQWR� GL� QRYLWj� VHPEUD� FRVWLWXLWR� GDOOH� QXRYH� IRQWL� GL� ILQDQ]LDPHQWR�

GHULYDQWL�GDOOD�HVSDQVLRQH�GHOOH�DWWLYLWj�SURGXWWLYH�QRQ�GLUHWWDPHQWH�ULFRQGXFLELOL�DO�)HVWLYDO���

/D�JHVWLRQH�GHOO·HVHUFL]LR������GHO�52)�VL�q�FKLXVD�FRQ�XQ�GLVDYDQ]R�HFRQRPLFR�GL�HXUR�����������
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'HWWR�GLVDYDQ]R�q�GRYXWR��SULQFLSDOPHQWH��DO�FRQFRUVR�GL�GXH�IDWWRUL�QHJDWLYL��GD�XQ�ODWR��OD�

ULGX]LRQH�GHO�FRQWULEXWR�GHO�&RPXQH�GL�3HVDUR��FKH�GHL���������HXUR�SUHYLVWL�LQ�FRQYHQ]LRQH�

QH� KD� YHUVDWL� HXUR� �������� ����� SHU� FHQWR��� GDOO·DOWUR�� OD� VWUXWWXUDOH� FUHVFLWD� GHL� FRVWL� GL�

SURGX]LRQH�������SHU�FHQWR���OHJDWD�DOO·LQWHQVLILFDUVL�GHJOL�HYHQWL�LVWLWX]LRQDOL��

3HU� OD� SULPD� YROWD�� L� IOXVVL� GL� FDVVD� JHQHUDWL� GDOOD� JHVWLRQH� RSHUDWLYD� QRQ� VRQR� ULVXOWDWL�
VXIILFLHQWL�D�FRSULUH�L�FRVWL�GL�VWUXWWXUD�PD�VROR�L�IDWWRUL�SURGXWWLYL�HVWHUQL��&RQ�XQ�´PDUJLQH�

RSHUDWLYR�ORUGRµ�QHJDWLYR�GL��������HXUR�HG�XQ�́ ULVXOWDWR�RSHUDWLYRµ�QHJDWLYR�SHU�HXUR����������

GLIILFLOPHQWH�LO�52)�SRWUj�SURVHJXLUH�QHOOD�VWUDWHJLD�GL�HVWHQVLRQH�GHOO·DWWLYLWj�LVWLWX]LRQDOH�D�

QXRYH� LQL]LDWLYH� FXOWXUDOL� VHQ]D� DGHJXDWH� FRQGL]LRQL� GL� HFRQRPLFLWj� JHVWLRQDOH� LQ� JUDGR�GL�

FRQWHQHUH� OD� FRQQDWXUDOH� FUHVFLWD�GHL� FRVWL�GL�JHVWLRQH�QHL� OLPLWL�GHOOH� ULVRUVH�HIIHWWLYDPHQWH�

UHDOL]]DWH��

$O� SDUL� GHOOD� JHVWLRQH� HFRQRPLFD�� DQFKH� OD� VLWXD]LRQH� SDWULPRQLDOH� HYLGHQ]LD� XQ�

SHJJLRUDPHQWR��GRYXWR�DO�SL��HOHYDWR�OLYHOOR�GL�LQGHELWDPHQWR��SDVVDWR�GDO�������SHU�FHQWR�QHO�

�����DO�������SHU�FHQWR��H�DO�SL��ULGRWWR�WDVVR�GL�FDSLWDOL]]D]LRQH��LO�FXL�JLj�PRGHVWR�LQGLFH�VL�q�

XOWHULRUPHQWH�ULGRWWR��SDVVDQGR�GDO�������SHU�FHQWR�GHO������DO�������SHU�FHQWR��

1HO� GHOLQHDWR� FRQWHVWR�� TXHVWD� &RUWH� DXVSLFD� FKH� O·RSHUD� GL� RWWLPL]]D]LRQH� GHL� FRVWL� GL�

IXQ]LRQDPHQWR�H�GL�JHVWLRQH�SHU�ULSULVWLQDUH�JOL�HTXLOLEUL�GL�ELODQFLR�QRQ�DYYHQJD�D�GHWULPHQWR�

GHOOD� TXDOLWj� GHOOH� DWWLYLWj� SURJUDPPDWH�� IDWWRUH� FKH� FRQFRUUH�� SULPD� GL� RJQL� DOWUD� FRVD�� D�

FRVWUXLUH�O·LPPDJLQH�GL�XQD�UDVVHJQD�PXVLFDOH�GL�HFFHOOHQ]D��

� �
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