
&2081(�',�%$5=$12¶3URYLQFLD�GL�/HFFR


















6&82/$�35,0$5,$�³$'$�1(*5,´
5(*2/$0(172�3(5�/¶,67,78=,21(�('�,/�)81=,21$0(172�'(//$�&200,66,21(�0(16$





















$57���,67,78=,21(�'(//$�&200,66,21(�0(16$
(¶� LVWLWXLWD� OD� &RPPLVVLRQH�0HQVD� SHU� LO� VHUYL]LR� GL� UHIH]LRQH� SUHVVR� OD� 6FXROD� 3ULPDULD�³$GD�1HJUL´�GL�%DU]DQz���FRQ�OH�PRGDOLWj�H�L�FRPSLWL�GL�FXL�DJOL�DUWLFROL�VHJXHQWL�

$57���120,1$�(�'85$7$�,1�&$5,&$�'(//$�&200,66,21(�0(16$
/D�&RPPLVVLRQH�0HQVD�YLHQH�QRPLQDWD�DOO¶LQL]LR�GL�RJQL�DQQR�VFRODVWLFR�H�GXUD� LQ�FDULFD�ILQR� DOOD� SULPD� ULXQLRQH� GHOO¶DQQR� VFRODVWLFR� VXFFHVVLYR�� /D� QRPLQD� DYYLHQH� FRQ� GHFUHWR� GHO�6LQGDFR�� SUHYLD� GHVLJQD]LRQH� GD� SDUWH� GHOO¶,VWLWX]LRQH� VFRODVWLFD� GHO� QRPH� GHOO¶LQVHJQDQWH� H� GHL�JHQLWRUL�

$57���&20326,=,21(�'(//$�&200,66,21(�0(16$
/D�&RPPLVVLRQH�0HQVD�q�FRPSRVWD�GD�� XQ�FRPSRQHQWH�GHVLJQDWR�GDO�&RPXQH� XQ�GRFHQWH�GHOOD�6FXROD�3ULPDULD�� GXH�JHQLWRUL�GHOOD�6FXROD�3ULPDULD��LO�FXL�ILJOLR�XVXIUXLVFD�GHO�VHUYL]LR�/D� &RPPLVVLRQH� SXz� DYYDOHUVL�� LQ� FDVR� GL� QHFHVVLWj�� GHOOD� FRQVXOHQ]D� GL� XQ� WHFQLFR��'LHWRORJR�� 0HGLFR� GHO� 6HUYL]LR� ,JLHQH� GHJOL� DOLPHQWL� H� GHOOD� QXWUL]LRQH� GHOO¶$�6�/��� R� GL� XQ�UHIHUHQWH�GHOOD�GLWWD�DSSDOWDWULFH�GHO�VHUYL]LR�GL�UHIH]LRQH�

$57���&2081,&$=,21(�
/¶HOHQFR� GHL� FRPSRQHQWL� OD� &RPPLVVLRQH� 0HQVD� GHYH� HVVHUH� QRWLILFDWR� DOOD� 'LUH]LRQH�6FRODVWLFD��DO�6HUYL]LR�,JLHQH�GHJOL�$OLPHQWL�H�GHOOD�1XWUL]LRQH�GHOO¶$�6�/���DOO¶,PSUHVD�DSSDOWDWULFH

$57���5,81,21,�'(//$�&200,6621(�0(16$
/D� &RPPLVVLRQH� 0HQVD� GHFLGH� DXWRQRPDPHQWH LO� FDOHQGDULR� GHOOH� DWWLYLWj�� OH� GDWH� GHOOH�ULXQLRQL�GL�FXL�VWLOHUj�XQ�YHUEDOH�GD�LQYLDUH�DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH��HG�RJQL�DOWUD�LQL]LDWLYD�GL�VXD�FRPSHWHQ]D�6FHJOLH�DO�VXR�LQWHUQR�XQ�5HVSRQVDELOH�FKH�IXQJD�GD�UHIHUHQWH�SUHVVR�O¶$PPLQLVWUD]LRQH�&RPXQDOH��QHOOD�SHUVRQD�GHO�5HVSRQVDELOH�GHO�VHUYL]LR�H�OD�'LUH]LRQH�6FRODVWLFD�,O� 5HVSRQVDELOH� GHOOD� &RPPLVVLRQH� 0HQVD� SXz� FKLHGHUH� DO� &RPXQH� RJQL� VXSSRUWR�RUJDQL]]DWLYR�SHU�OD�FRQYRFD]LRQH�GHOOH�ULXQLRQL�



$57���)81=,21,�(�&203,7,�'(//$�&200,66,21(
/D� &RPPLVVLRQH� 0HQVD� VYROJH� XQ� UXROR� GL� VXSSRUWR� DOO¶$PPLQLVWUD]LRQH� &RPXQDOH�QHOO¶DWWLYLWj�GL�FRQWUROOR�GHO�VHUYL]LR�GL�UHIH]LRQH�VFRODVWLFD��QHOO¶LQWHUHVVH�GHOO¶XWHQ]D�,Q�SDUWLFRODUH�OD�&RPPLVVLRQH�VYROJH�XQ�UXROR�GL�

x &ROOHJDPHQWR�WUD�XWHQWL�H�VRJJHWWR�WLWRODUH�GHO�VHUYL]LRx &RQVXOWD]LRQH�SHU�FLz�FKH�ULJXDUGD�LO�PHQ��VFRODVWLFR��OH�PRGDOLWj�GL�HURJD]LRQH�GHO�VHUYL]LR�HG�LO�&DSLWRODWR�G¶DSSDOWRx 9DOXWD]LRQH� H� PRQLWRUDJJLR� GHOOD� TXDOLWj� GHO� VHUYL]LR�� DWWUDYHUVR� DSSRVLWL� VWUXPHQWL� GL�YDOXWD]LRQH�GHOO¶DFFHWWDELOLWj�GHO�SDVWR�
$57���02'$/,7$¶�',�&203257$0(172

,� FRPSRQHQWL� OD�&RPPLVVLRQH� SRVVRQR� DFFHGHUH�� DFFRPSDJQDWL� GD� XQ� DGGHWWR�� DL� ORFDOL� GL�GLVWULEX]LRQH�� VROR� QHL� PRPHQWL� GL� QRQ� RSHUDWLYLWj�� SHU� QRQ� LQWUDOFLDUH� OR� VYROJLPHQWR� GL� IDVL� D�ULVFKLR�LJLHQLFR�VDQLWDULR�3RVVRQR�LQYHFH�DFFHGHUH�DO�UHIHWWRULR�FRQ�SURJUDPPD]LRQH�DQFKH�TXRWLGLDQD��SUHYLR�DFFRUGR�FRQ�LO�UHVSRQVDELOH�GHO�VHUYL]LR�FLUFD�LO�QXPHUR�GHO�UDSSUHVHQWDQWL�FKH�HIIHWWXHUDQQR�O¶DVVDJJLR�/¶DVVDJJLR�GHL�FLEL��DSSRVLWDPHQWH�SUHGLVSRVWL�GDO�SHUVRQDOH�DGGHWWR��VDUj�HIIHWWXDWR�LQ�DUHH�DSSRVLWH�HG�D�PH]]R�GL�VWRYLJOLH�FKH�VDUDQQR�PHVVH�D�GLVSRVL]LRQH�GHL�FRPSRQHQWL�OD�&RPPLVVLRQH�'XUDQWH� L� VRSUDOOXRJKL� L� FRPSRQHQWL� QRQ� SRWUDQQR� ULYROJHUH� DOFXQD� RVVHUYD]LRQH� DO�SHUVRQDOH�DGGHWWR��RJQL�ULFKLHVWD�GRYUj�HVVHUH�ULYROWD�DO�5HVSRQVDELOH�GHO�UHIHWWRULR�R�D�FKL�QH�VYROJH�OH�IXQ]LRQL��,� FRPSRQHQWL� OD� &RPPLVVLRQH� QRQ� SRVVRQR� WRFFDUH�� SUHOHYDUH� VRVWDQ]H� DOLPHQWDUL�� Qp�DVVDJJLDUH� FLEL� QHO� ORFDOH� GL� GLVWULEX]LRQH� GHL� SDVWL�� 'HYH� HVVHUH� HYLWDWD� RJQL� IRUPD� GL� FRQWDWWR�GLUHWWR�R�LQGLUHWWR�FRQ�DOLPHQWL�'L�FLDVFXQ�VRSUDOOXRJR�OD�&RPPLVVLRQH�0HQVD�UHGLJHUj�XQD�VFKHGD�GL�YDOXWD]LRQH�FRQIRUPH�DOO¶DOOHJDWR�����FKH�IDUj�SHUYHQLUH�DO�&RPXQH�HG�DOOD�'LUH]LRQH�6FRODVWLFD�
$57���5,63(772�'(//(�1250(�,*,(1,&2�6$1,7$5,(

'XUDQWH� OH� YLVLWH� GL� FRQWUROOR� L� FRPSRQHQWL� OD� &RPPLVVLRQH� PHQVD� GHYRQR� DWWHQHUVL� DL�UHJRODPHQWL�LJLHQLFR�VDQLWDUL�LQ�YLJRUH��QRQ�SRVVRQR�XVDUH�L�VHUYL]L�LJLHQLFL�ULVHUYDWL�DO�SHUVRQDOH�H��LQ� FDVR� GL� WRVVH�� UDIIUHGGRUH� R�PDODWWLD� GHOO¶DSSDUDWR� JDVWURLQWHVWLQDOH�� QRQ� SRVVRQR� DFFHGHUH� DOOD�PHQVD�



6&+('$�',�9$/87$=,21(
�FRQIRUPH�DOOD�VFKHGD�GL�YDOXWD]LRQH�SURSRVWD�GDOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�FRQ�'HFUHWR�'LULJHQWH�8QLWj�2UJDQL]]DWLYD���DJRVWR������Q��������³/LQHH�JXLGD�GHOOD�5HJLRQH�/RPEDUGLD�SHU�OD�ULVWRUD]LRQH�VFRODVWLFD´�
7LSR�GL�VFXROD�
� HOHPHQWDUH��������������������������� PHGLD
4XHVWD�VFKHGD�q�GD�FRPSLODUH�GD�SDUWH�GHOOD�&RPPLVVLRQH�PHQVD�DO�PRPHQWR�GHOO¶LVSH]LRQH�QHO�UHIHWWRULR�
$��$0%,(17(�(�$775(==$785(
&XFLQD�&HQWUR�&RWWXUD�'LVSHQVD
���/D�SXOL]LD�GL�DPELHQWH�H�DUUHGL�q
� EXRQD���������������� PHGLRFUH������������� VXIILFLHQWH����������� VFDUVD�
���/H�GHUUDWH�DOLPHQWDUL�FRUULVSRQGRQR�D�TXDQWR�SUHYLVWR�QHO�FDSLWRODWR�G¶DSSDOWR�H�QHO�PHQ��LQ��YLJRUH"

� VL������������������������� QR
5HIHWWRULR
���/D�SXOL]LD�GL�DPELHQWH�H�DUUHGL�q
� EXRQD���������������� PHGLRFUH������������� VXIILFLHQWH����������� VFDUVD�
���,�WDYROL�VRQR�FRSHUWL�FRQ�WRYDJOLH�R�WRYDJOLHWWH"

� VL������������������������� QR
1HOOH�VFXROH�FRQ�SDVWR�WUDVSRUWDWR
���L�FRQWHQLWRUL�WHUPLFL�VRQR�SXOLWL�H�LQ�EXRQH�FRQGL]LRQL"

� VL������������������������� QR
���VRQR�SUHVHQWL�VLVWHPL�GL�PDQWHQLPHQWR�GHOOD�WHPSHUDWXUD��HV��FDUUHOOL�WHUPLFL��VFDOGDYLYDQGH��QHO�UHIHWWRULR"

� VL������������������������� QR
1RWH��««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««
««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««%��6(59,=,2�
0HQ��
���,O�PHQ��GHO�JLRUQR�q����BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB�������BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

FRQWRUQR�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB���IUXWWD�GHVVHUW�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB



���/D�WDEHOOD�GLHWHWLFD�q�EHQ�HVSRVWD�DOO¶LQWHUQR�GHL�ORFDOL�VFRODVWLFL"
� VL������������������������� QRVH�1R��SHUFKp�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���,O�PHQ��GHO�JLRUQR�FRUULVSRQGH�D�TXHOOR�LQGLFDWR�QHOOD�WDEHOOD"
� VL������������������������� QRVH�1R��SHUFKp�BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB

���6RQR�VHUYLWL�PHQ��GLYHUVL�GD�TXHOOL�LQGLFDWL�QHOOD�WDEHOOD��SHU�GLHWH�VSHFLDOL�R�DOWUH�VLWXD]LRQL��"
� VL � QR

���,QGLFDUH�LO�QXPHUR�GL�SDVWL�FRPSOHWL�VHUYLWL�LQ�TXHOOD�VWUXWWXUD�BBBBBBBBB
'LVWULEX]LRQH�SDVWR
���,O�WHPSR�WUDVFRUVR�GDOO¶DUULYR�DOOD�GLVWULEX]LRQH�q

� ����PLQ����������� ! ��������PLQ������� !���PLQ�
���/D�SDVWD H�O¶LQVDODWD�YHQJRQR�FRQGLWH�DO�PRPHQWR"

� VL������������������������� QR
���/D�GXUDWD�GHOOD�GLVWULEX]LRQH�GHO����SLDWWR�q

� ����PLQ����������� ! ��������PLQ������� !���PLQ�
���/D�GXUDWD�GHOOD�GLVWULEX]LRQH�GHO ���SLDWWR�q

� ����PLQ����������� ! ��������PLQ������� !���PLQ�
���/D�GXUDWD�GHO�SUDQ]R�q��

� ����PLQ����������� ! ��������PLQ������� !���PLQ�
���,�FRQWHQLWRUL�WHUPLFL�YHQJRQR�DSHUWL�LPPHGLDWDPHQWH�SULPD�GHOOD�GLVWULEX]LRQH�GHO�SDVWR"

� VL������������������������� QR
���,QGLFDUH�LO�QXPHUR�GL�SHUVRQH�DGGHWWH�DOOD�GLVWULEX]LRQH�BBBBBBBBBBBBBBBBBBB

�SUHQGHUH�LQ�HVDPH�XQ�VROR�WXUQR�

9$/87$=,21(�3(5621$/(�$//¶$66$**,2
���7HPSHUDWXUD�GHO�FLER
���SLDWWR�FDOGR � FDOGR � WLHSLGR � IUHGGR���SLDWWR�FDOGR � FDOGR � WLHSLGR � IUHGGRFRQWRUQR�FDOGR � FDOGR � WLHSLGR � IUHGGR



���&RWWXUD�GHO�FLER���SLDWWR � DGHJXDWD � HFFHVVLYD � VFDUVD���SLDWWR � DGHJXDWD � HFFHVVLYD � VFDUVDFRQWRUQR � DGHJXDWD � HFFHVVLYD � VFDUVD
���4XDQWLWj�SRU]LRQH�VHUYLWD

� VXIILFLHQWH � DEERQGDQWH � VFDUVD
���6DSRUH���SLDWWR � JUDGHYROH � DFFHWWDELOH � QRQ�DFFHWWDELOH���SLDWWR � JUDGHYROH � DFFHWWDELOH � QRQ�DFFHWWDELOHFRQWRUQR � JUDGHYROH � DFFHWWDELOH � QRQ�DFFHWWDELOH

9DOXWD]LRQL�VSHFLILFKH���,O�SDQH�q�GL� � WLSR�LQWHJUDOH � FRQ�IDULQD����� � FRQ�IDULQD�WLSR���R��
���,O�SDQH�q�SUHVHQWH�VXL�WDYROL�SULPD�GHOOD�GLVWULEX]LRQH"� VL�������������������� QR
���,O�SDQH�q�GL�TXDOLWj� EXRQD � PHGLRFUH � VFDUVD
���/D�IUXWWD�q � DFFHWWDELOH � DFHUED � WURSSR�PDWXUD
���/D�IUXWWD�YLHQH�VHUYLWD� D�PHWj�PDWWLQD������������ � GRSR�LO�SDVWR
&��,1',&(�',�*5$',0(172�'(/�3$672
6L�FDOFROD�VXO�QXPHUR�GHL�EDPELQL�FKH�KDQQR�PDQJLDWR�SL��GHOOD�PHWj�GHOOD�SRU]LRQH�VHUYLWD�3HU�FLDVFXQ�SLDWWR�VL�FDOFROD�O¶LQGLFH�GL�JUDGLELOLWj��SHU�HVHPSLR��VH�VL�FRQVLGHUD�XQD�FODVVH�GL����EDPELQL�H�GL�TXHVWL����KDQQR�PDQJLDWR� SL�� GHOOD�PHWj�� OD� SHUFHQWXDOH� VXO� QXPHUR� GL� EDPELQL� SUHVL� LQ� HVDPH� q�� ������[����� ������4XLQGL�HVVHQGR�TXHVWR�YDORUH�FRPSUHVR�WUD�����H�������LO�SLDWWR�SUHVR�LQ�HVDPH�VL�FRQVLGHUD�WRWDOPHQWH�DFFHWWDWR�,�YDORUL�GHOO¶LQGLFH�GL�JUDGLELOLWj�SUHVL�LQ�HVDPH�SHU�FRQVLGHUDUH�XQ�SLDWWR�VRQR�x ,QGLFH�GL�JUDGLELOLWj�WUD�����H������ �SLDWWR�WRWDOPHQWH�DFFHWWDWR��7$�x ,QGLFH�GL�JUDGLELOLWj�WUD�����H������� �SLDWWR�SDU]LDOPHQWH�DFFHWWDWR��3$�x ,QGLFH�GL�JUDGLELOLWj�WUD�����H������� �SLDWWR�SDU]LDOPHQWH�ULILXWDWR��35�x ,QGLFH�GL�JUDGLELOLWj�WUD������H������� �SLDWWR�WRWDOPHQWH�ULILXWDWR��75�3ULPR�SLDWWR� � 7$ � 3$ � 35 � 75BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB6HFRQGR�SLDWWR � 7$ � 3$ � 35 � 75BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB&RQWRUQR� � 7$ � 3$ � 35 � 75BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB)UXWWD � 7$ � 3$ � 35 � 75BBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBBB
1RWH�HG�RVVHUYD]LRQL�«««««««««««««««««««««««««««««««
««««««««««««««««««««««««««««««««««««««««
,O�FRPSLODWRUH���������1RPH�H�FRJQRPH««««««««««««««««««««««««

)LUPD�««««««««««««««««««««««««««««��


