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,QWURGX]LRQH 
/¶2FWDYH  q  XQ  FRQWDWRUH  SHU  DFTXD  DG  XOWUDVXRQL  SURJHWWDWR  SHU  OD 
PLVXUD]LRQH  DFFXUDWD  GL  DFTXD  SRWDELOH  SHU  DSSOLFD]LRQL  LQGXVWULDOL   ,O 
GHVLJQ XQLFR GHOO¶2FWDYH RIIUH PLVXUD]LRQL SUHFLVH GHO IOXVVR VHQ]D SDUWL 
LQ  PRYLPHQWR   SHU  XQD  OXQJD  GXUDWD   XQD  SUHFLVLRQH  FRVWDQWH  H 
SUHVWD]LRQL HFFH]LRQDOL   
/¶2FWDYH q XQ GLVSRVLWLYR FKH QRQ ULFKLHGH PDQXWHQ]LRQH GXUDQWH  L    
DQQL GL IXQ]LRQDPHQWR  
 

,QIRUPD]LRQL *HQHUDOL 
x  /HJJHUH OH LVWUX]LRQL VHJXHQWL SULPD GL LQVWDOODUH OR VWUXPHQWR 
x  3HU HYLWDUH  OHVLRQL  R GDQQL   QRQ  LQVWDOODUH   XWLOL]]DUH R HIIHWWXDUH  OD 

PDQXWHQ]LRQH GHO PLVXUDWRUH VHQ]D VHJXLUH OH LVWUX]LRQL FRQWHQXWH LQ 
TXHVWD JXLGD 

x  &RQVHUYDUH OR VWUXPHQWR LQ XQ OXRJR IUHVFR H DVFLXWWR 
x  6HJXLUH WXWWH OH DYYHUWHQ]H H OH LVWUX]LRQL FRQWUDVVHJQDWH VXO SURGRWWR 
x  /D EDWWHULD QRQ q ULFDULFDELOH 
 

&RQGL]LRQL QRPLQDOL GL IXQ]LRQDPHQWR 
3UHVVLRQH GL HVHUFL]LR     EDU 

&RQWDWRUH DFTXD IUHGGD H FDOGD     � WR   �& 

&ODVVH GL SUHFLVLRQH  ,62      UHY       $FFXUDF\ FODVV   

&RQILJXUD]LRQH  &RPSDWWR  LO GLVSOD\ q LQWHJUDWR QHOO¶XQLWj 

6RUJHQWH GL 3RWHQ]D    ' /L EDWWHU\  ILQR D    DQQL GL YLWD 

&RQGL]LRQL DPELHQWDOL  ,3    7HPSHUDWXUD GL XWLOL]]R GD    �& D    �& 

2S]LRQL GL YLVXDOL]]D]LRQH GHO 
9ROXPH 

   1HWWR  DYDQWL PHQR LQGLHWUR  
   6ROR DYDQWL 
   6ROR LQGLHWUR 
   $OWHUQDQ]D DYDQWL LQGLHWUR 

'DWD ORJJHU  'DWL YROXPH H DOODUPL    .%       GDWD SRLQWV  

&RQQHVVLRQL 
 ò  ´ )LOHWWDWR  FRQ LQQHVWL D 137 %63 
'1      PP )ODQJLDWR  
IODQJH LQ DFFRUGR DOOD ,62  %6    DQG $16,     

&ODVVL 
&ODVVH PHFFDQLFD 0  
&ODVVH DPELHQWDOH HOHWWURPDJQHWLFD (  
&ODVVH GL VHQVLELOLWj 8  '  

3HUGLWD GL &DULFR  ¨3      EDU 
 

&RQWHQXWR GHOO¶LPEDOOR 
, VHJXHQWL DUWLFROL VRQR LQFOXVL QHOOD FRQIH]LRQH  
x  &RQWDWRUH SHU DFTXD DG XOWUDVXRQL  GLDPHWUR LQGLFDWR VXOO¶LPEDOOR  
x  *XDUQL]LRQL 
x  0DQXDOH 
 

$FFHVVRUL   RSWLRQDO 
x  5DFFRUGL 
x  )ODQJH SHU DXPHQWR OXQJKH]]D 
x  0RGXOL GL RXWSXW  SHU FROOHJDPHQWL VSHFLILFL 
 

   
 

'LVLPEDOODJJLR H PDQLSROD]LRQH 
x  'LVLPEDOODUH  FRQ  DWWHQ]LRQH  OR  VWUXPHQWR  H  LVSH]LRQDUH  WXWWR  LO 

FRQWHQXWR SHU ULOHYDUH HYHQWXDOL GDQQL GL VSHGL]LRQH SULPD GL WHQWDUH 
O LQVWDOOD]LRQH  6H YLHQH WURYDWD TXDOVLDVL LQGLFD]LRQH GL GDQQR ILVLFR  
LPPHGLDWDPHQWH FRQWDWWDUH  LO VHUYL]LR GL  WUDVSRUWR UHVSRQVDELOH H  LO 
UDSSUHVHQWDQWH GL YHQGLWD ORFDOH  

x  1RQ VROOHYDUH O¶2FWDYH GDOO¶DOORJJLDPHQWR GHOO¶HOHWWURQLFD 
x  1RQ WUDVSRUWDUH O¶2FWDYH GDO FRSHUFKLR  
x  1RQ SRVL]LRQDUH O¶2FWDYH VXOO¶DOORJJLDPHQWR GHOO¶HOHWWURQLFD 
x  (YLWDUH FROSL YLROHQWL  VREEDO]L R XUWL DO PLVXUDWRUH  
 

/LPLWD]LRQL 
x  1RQ LQVWDOODUH OR VWUXPHQWR VXO ODWR GL DVSLUD]LRQH GL XQD SRPSD 
x  (YLWDUH  GL  HVSRUUH  LO  FRQWDWRUH  DG  HFFHVVLYH  YLEUD]LRQL   6L 

UDFFRPDQGD GL SUHYHGHUH XQ VXSSRUWR SHU OH WXED]LRQL DG HQWUDPEL , 
ODWL GHO FRQWDWRUH  ,O PRQWDJJLR D SDUHWH R VX VXSSRUWR VROLGR DLXWD D 
SUHYHQLUH FKH LO SHVR GHOOD WXED]LRQH YHQJD FDULFDWR VXOO¶2FWDYH   

 

5HTXLVLWL GL LQVWDOOD]LRQH 
/ 2FWDYH GHYH IXQ]LRQDUH FRQ XQD FRQWURSUHVVLRQH D YDOOH GL PLQLPR     
    EDU  1RQ  LQVWDOODUH  LO FRQWDWRUH FRQ XQ  WXER D YDOOH FRPSOHWDPHQWH 
DSHUWR  VHQ]D FRQWURSUHVVLRQH   
 

  /LPLWD]LRQL 
x  1RQ LQVWDOODUH OR VWUXPHQWR VXO ODWR GL DVSLUD]LRQH GL XQD SRPSD 
x  (YLWDUH  GL  HVSRUUH  LO  FRQWDWRUH  DG  HFFHVVLYH  YLEUD]LRQL   6L 

UDFFRPDQGD GL SUHYHGHUH XQ VXSSRUWR SHU OH WXED]LRQL DG HQWUDPEL 
, ODWL GHO FRQWDWRUH  ,O PRQWDJJLR D SDUHWH R VX VXSSRUWR VROLGR DLXWD 
D SUHYHQLUH FKH LO SHVR GHOOD WXED]LRQH YHQJD FDULFDWR VXOO¶2FWDYH   

 

,QVWDOOD]LRQH 2FWDYH IODQJLDWR >'1      @ 
    /¶LQVWDOOD]LRQH UDFFRPDQGDWD q YLVLELOH QHOOD )LJXUD   

)LJXUD   

,Q FRQIRUPLWj FRQ TXDQWR SUHYLVWR GDOOD QRUPD ,62           LO 
FRQWDWRUH  2FWDYH  QRQ  QHFHVVLWD  GL  XQD  VH]LRQH  UHWWLOLQHD  LQ 
LQJUHVVR H XVFLWD >8 ' @  

    3UHQGHUH QRWD GHOOD FRUUHWWD GLUH]LRQH GHO  IOXVVR FRPH  LQGLFDWR 
VXO  PLVXUDWRUH   /¶2FWDYH  q  XQ  IOXVVRPHWUR  ELGLUH]LRQDOH  H 
PLVXUHUj DQFKH L IOXVVL LQYHUVL  

    $OOLQHDPHQWR GHL WXEL ± 9HULILFDUH FKH L WXEL GL FROOHJDPHQWR VLDQR 
DOOLQHDWL 
)LJXUD   

                                             

                                          
    ,QVWDOODUH  QXRYH  JXDUQL]LRQL  LQ  JRPPD  D  PRQWH  H  D  YDOOH  GHO 

FRQWDWRUH 
    6L  FRQVLJOLD  GL  LQVWDOODUH  O¶2FWDYH  D  PRQWH  GL  TXDOXQTXH 

FRPSRQHQWH LGUDXOLFR 
    3HU LQVWDOOD]LRQL DOO DSHUWR VL UDFFRPDQGD FKH LO FRQWDWRUH VL WURYL 

LQ XQ OXRJR DOO RPEUD  / HVSRVL]LRQH GLUHWWD DOOD OXFH VRODUH GHOOD 
WHVWD  GHO  FRQWDWRUH  SXz  UHQGHUH  SL�  GLIILFROWRVD  OD  OHWWXUD  GHO 
GLVSOD\ H DQFKH DXPHQWDUH OD WHPSHUDWXUD LQWHUQD GHO FRQWDWRUH  
FRQ OD SRVVLELOLWj FKH VL ULGXFD OD GXUDWD GHOOD EDWWHULD  

    1RQ  ULGXUUH  R  DPSOLDUH  LPSURYYLVDPHQWH  OD  VH]LRQH  GHOOD 
FRQGXWWXUD GLUHWWDPHQWH D PRQWH R D YDOOH GHO FRQWDWRUH  7XWWH OH 
PRGLILFKH  GHOOD  VH]LRQH  GHYRQR  HVVHUH  HIIHWWXDWH  LQ  PRGR 
FRQFHQWULFR H JUDGXDOH FRQ XQR VYLOXSSR D FRQR  

    5LVFLDFTXDUH  DFFXUDWDPHQWH  OD  FRQGXWWXUD  SULPD  GL  LQVWDOODUYL  LO 
FRQWDWRUH  

    6HOH]LRQDUH XQ VLWR GL LQVWDOOD]LRQH FKH LPSHGLVFD OD IRUPD]LRQH 
GL  EROOH  G DULD  DOO LQWHUQR  GHO  FRQWDWRUH   DVVLFXUDQGRVL  FKH  OD 
FRQGXWWXUD  VLD  VHPSUH  FRPSOHWDPHQWH  ULHPSLWD   (YLWDUH  GL 
LQVWDOODUH LO FRQWDWRUH QHO SXQWR SL� DOWR GHOOD FRQGXWWXUD  

 

,QVWDOOD]LRQH  2FWDYH  ILOHWWDWR  LQ  SROLPHUR 
>'1     @ 
    6L FRQVLJOLD GL FROOHJDUH DOPHQR XQ ODWR GHO PLVXUDWRUH D XQ WXER 

LQ 39&  R SODVWLFD   
)LJXUD  & 

                          
    6L FRQVLJOLD GL 121 LQVWDOODUH LO FRQWDWRUH DO FHQWUR GHO VLVWHPD  LQ 

PRGR  FKH  LO  FRQWDWRUH  QRQ  VXELVFD  LO  FDULFR  GL  WXWWL  L  GLVSRVLWLYL 
LQVWDOODWL  
)LJXUD  & 
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    4XDQGR VL XWLOL]]D XQ WHUPLQDOH VWDQGDUG  XWLOL]]DUH VROR JXDUQL]LRQL 

LQ JRPPD  QRQ LQ ILEUD GL YHWUR   'RSR DYHU DJJLXQWR OH JXDUQL]LRQL  
OD  GLVWDQ]D  WUD  OD  FRQQHVVLRQH  WHUPLQDOH  H  LO  FRQWDWRUH  QRQ  GHYH 
VXSHUDUH   PP  
)LJXUD  & 

                      
6YLWDUH  OD  FRQQHVVLRQH  WHUPLQDOH  SHU  PDQWHQHUH  OD  GLVWDQ]D 
FRQVLJOLDWD  

x  6L SUHJD GL QRQ XVDUH OD IRU]D SHU FROPDUH LO GLYDULR  
x  1RQ HVHJXLUH DOFXQD VDOGDWXUD VH PLVXUDWRUH q FROOHJDWR DO WXER  

    6H QRQ q SRVVLELOH XWLOL]]DUH FRQQHVVLRQL  LQ SODVWLFD VX XQ ODWR GHO 
FRQWDWRUH  FRQVLGHUDUH O XVR GHL QRVWUL JLXQWL IOHVVLELOL  4XHVWL JLXQWL 
VRQR  VWDWL  VYLOXSSDWL  DSSRVLWDPHQWH  SHU  L  PLVXUDWRUL  SROLPHULFL 
2FWDYH  6DUj QHFHVVDULR XWLOL]]DUH TXHVWR UDFFRUGR VROR VX XQ ODWR 
GHO  FRQWDWRUH     LQVWDOODUH  LO  UDFFRUGR  VXOOR  VFDULFR   VH  SRVVLELOH    
FRPH GHVFULWWR QHOOH LPPDJLQL VRWWRVWDQWL  
)LJXUD  & 

           
    3RVL]LRQDUH OR VWUXPHQWR LQ SRVL]LRQH H VHUUDUH FRQ FXUD L GDGL GL 

DFFRSSLDPHQWR  D  PDQR   $VVLFXUDUVL  FKH  RJQL  GDGR  GL 
DFFRSSLDPHQWR  VLD  DYYLWDWR  VHQ]D  SUREOHPL  VXOOH  ILOHWWDWXUH  GHO 
PLVXUDWRUH  ,QL]LDUH D VWULQJHUH D PDQR OH FRQQHVVLRQL WHUPLQDOL  ,O 
VHUUDJJLR ILQDOH VDUj FRQ XQD FRSSLD QRQ VXSHULRUH D     1P  
)LJXUD  & 

       
 

    6L  SUHJD GL QRQ HVHJXLUH DOFXQD VDOGDWXUD PHQWUH  LO PLVXUDWRUH q 
FROOHJDWR DO WXER  $SULUH OD YDOYROD D YDOOH H IDU IXRULXVFLUH WXWWD O DULD 
GDOOD WXED]LRQH  
)LJXUD  & 

                      
    1HO FDVR LQ FXL QRQ VLD SRVVLELOH XWLOL]]DUH FRQQHVVLRQL WHUPLQDOL LQ 

SODVWLFD  DOPHQR VX XQ ODWR   VRVWHQHUH LO PLVXUDWRUH FRPH PRVWUDWR 
QHO GLVHJQR VRWWRVWDQWH  
)LJXUD  & 

                        
'RSR  FKH  O DULD  q  VWDWD  VFDULFDWD  GDOOD  WXED]LRQH   O¶2FWDYH  q 
FRPSOHWDPHQWH  IXQ]LRQDQWH  H  SURQWR  SHU  O XVR   / LQGLFD]LRQH  GL 
DOODUPH   1HVVXQD  PLVXUD]LRQH   VXO  GLVSOD\  YHUUj  GLVDWWLYDWD   /D 
IUHFFLD  GHOOD  GLUH]LRQH  GHO  IOXVVR  LQGLFKHUj  LO  FRQVXPR  GHO  IOXVVR 
GLUHWWR   /D  WUDVPLVVLRQH  5)   JOL  DOODUPL  H  L  UHJLVWUL  GHO  FRQWDWRUH 
YHQJRQR DWWLYDWL SRFR GRSR O LQL]LR GHO FRQVXPR GL DFTXD  
 
 
 
 

 

  6PDOWLPHQWR 
4XHVWR SURGRWWR FRQWLHQH XQD EDWWHULD DO OLWLR PHWDOOLFR  1HOO LQWHUHVVH 
GHOOD  SURWH]LRQH  GHOO DPELHQWH   TXHVWR  SURGRWWR  QRQ  GHYH  HVVHUH 
VPDOWLWR FRQ L ULILXWL GRPHVWLFL  Ê QHFHVVDULR VHJXLUH OH QRUPDWLYH ORFDOL 
H QD]LRQDOL SHU OR VPDOWLPHQWR GHL SURGRWWL D EDWWHULD  
 

'LVSOD\ GHOO¶2FWDYH 

 
 

 

9ROXPH  &LIUH LQWHUH  

  9ROXPH  &LIUH GHFLPDOL  

 

8QLWj PLVXUD GHO 9ROXPH 

 

9HUVR GHO IOXVVR 

 

3HVR ,PSXOVR 

 

9DORUH XVFLWD 

 

)OXVVR GLUHWWR R LQYHUVR 

 

7HPSHUDWXUD 

 

%DWWHULD VFDULFD  (IIUD]LRQH   
)OXVVR LQYHUVR  JRFFLRODPHQWR  
SHUGLWD  PDQFD DFTXD 

 
 
3HU  OD  YHUVLRQH  SL�  DJJLRUQDWD   FRQVXOWDUH  LO  QRVWUR  VLWR  :HE  
ZZZ DUDG FR LO   /H  VSHFLILFKH  VRQR  VRJJHWWH  D  PRGLILFKH  VHQ]D 
SUHDYYLVR  
,O  FRQWDWRUH  GHOO DFTXD  2FWDYH   LQ  FRQGL]LRQL  G XVR  QRUPDOL  R 
UDJLRQHYROPHQWH  SUHYHGLELOL  FRPSUHVD  OD  GXUDWD  H   RYH  DSSOLFDELOH   L 
UHTXLVLWL  GL  PHVVD  LQ  VHUYL]LR   LQVWDOOD]LRQH  H  PDQXWHQ]LRQH   QRQ 
SUHVHQWD DOFXQ ULVFKLR R VROR  L  ULVFKL PLQLPL FRPSDWLELOL FRQ  O XVR GHO 
SURGRWWR  ULWHQXWL DFFHWWDELOL H FRHUHQWH FRQ XQ HOHYDWR OLYHOOR GL WXWHOD 
GHOOD VLFXUH]]D H GHOOD VDOXWH GHOOH SHUVRQH  &RPSUHVL FRPSRVL]LRQH  
LPEDOOR   LVWUX]LRQL  SHU  LO  PRQWDJJLR  H  SHU  O LQVWDOOD]LRQH  H  OD 
PDQXWHQ]LRQH   O HWLFKHWWDWXUD   HYHQWXDOL  DYYHUWHQ]H  H  LVWUX]LRQL  SHU  LO 
VXR XWLOL]]R H VPDOWLPHQWR  
 

4XHVWR  FRQWDWRUH  q  VWDWR  SURGRWWR  GD $5$'     '$/,$                
,65$(/( HG q VWDWR LPSRUWDWR GD :$7(57(&+ 63$ ± 9LD %DUWRORPHR 
&XSLQ            $VWL  $7  ± ,7$/,$ 
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