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SXz� SURYRFDUH� GDQQL� DOO¶DPELHQWH� H� QHL�
FDVL� SL�� HVWUHPL� GDQQL� DQFKH� JOL�
RSHUDWRUL������������������ 

=(%��� q� FRVWLWXLWR� GD� XQ� VRIILHWWR�
PHWDOOLFR� VDOGDWR�� SHU� XQD� HVWUHPLWj��
DOO¶DVWD� GHOO¶RWWXUDWRUH� H� ILVVDWR�� SHU�
DOO¶DOWUD� HVWUHPLWj�� DO� ERQQHW� GHOOD�
YDOYROD�� WUDVIRUPDQGR� FRVu� OD� WHQXWD�
GLQDPLFD�� FODVVLFD� GHO� SUHPLVWRSSD�� LQ�
WHQXWD� VWDWLFD� � H� JDUDQWHQGR� LO� WRWDOH�
LVRODPHQWR� GHO� IOXLGR� GDOO¶DPELHQWH�
HVWHUQR�� =(%��� q� LQROWUH� GRWDWR� GL�
XQ¶XOWHULRUH� WHQXWD� GL� VLFXUH]]D� FKH�� LQ�
FDVR� GL� URWWXUD� GHO� VRIILHWWR� �� OLPLWD� OD�
SRVVLELOLWj� FKH� LO� IOXLGR� IXRULHVFD� GDOOD�
YDOYROD�� ,O� VRIILHWWR� GL� =(%��� � q� FRPD�
VWDQGDUG� LQ� $,6,� ���/� PD�� QHO� FDVR� LO�
IOXLGR� � GL� SURFHVVR� OR� ULFKLHGD�� SXz�
HVVHUH� IRUQLWR� DQFKH� LQ� DOWUL� PDWHULDOL�
TXDOL�,QFRQHO��0RQHO��+DVWHOOR\��HFF�� 

6X� ULFKLHVWD� =(%��� q� GLVSRQLELOH� QHOOD�
YHUVLRQH� FRQ�SUHVD�GL� LVSH]LRQH�GRYH�q�
SRVVLELOH� FROOHJDUH� XQ� SUHVVRVWDWR�� R�
DOWUL� GLVSRVLWLYL�� DO� ILQH� GL� PRQLWRUDUH�
HYHQWXDOL� URWWXUH� GHO� VRIILHWWR� H� SRWHU�
LQWHUYHQLWH�WHPSHVWLYDPHQWH� 

)XJLWLYH�HPLVVLRQV 

,62������-� 

=(%���-�&20%,$1=,21,�0$7(5,$/, 

326� '(6&5,=,21( 0$7(5,$/(�67$1'$5' 68�5,&+,(67$ 

� 6RIILHWWR $,6,����/ ��� 

� %RQQHW $670�$��� ��� 

� 3DFFR�WHQXWD�VWHOR 63������63��� /3������+3������(&23$&.�� 
/3������+3������(&23$&.�� 
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8QD� YDOYROD� FRQ� RWWXUDWRUH� DG�
DSHUWXUD� UDSLGD� SHUPHWWH� XQD�
PDVVLPD� YDULD]LRQH� GL� SRUWDWD�
FRQ�XQD�FRUVD�PLQLPD�GHOO
RWWXUD�
WRUH� H� XQD�PLQLPD� YDULD]LRQH� GL�
SRUWDWD� TXDQGR� O
RWWXUDWRUH� GHOOD�
YDOYROD� q� SURVVLPR� DOOD� FRUVD�
PDVVLPD�� /H� YDOYROH� FRQ� RWWXUD�
WRUH�DG�DSHUWXUD�UDSLGD�VRQR�XWL�
OL]]DWH� VSHVVR� SHU� DSSOLFD]LRQL�
21�2))� TXDQGR� q� QHFHVVDULR�
DYHUH� OD� PDVVLPD� SRUWDWD� QHO�
PLQRU�WHPSR�SRVVLELOH� 

8QD� YDOYROD� FRQ� RWWX�
UDWRUH� OLQHDUH� IRUQLVFH�
XQD� SRUWDWD� � GLUHWWD�
PHQWH� SURSRU]LRQDOH�
DOOD�FRUVD�GHOO
RWWXUDWR�
UH�/H�YDOYROH�FRQ�TXH�
VWD� FDUDWWHULVWLFD� VRQR�
IUHTXHQWHPHQWH� VSHFL�
ILFDWH� SHU� DSSOLFD]LRQL�
OLTXLGR-OLYHOOR� H� FRQ�
WUROOR�GL�SRUWDWD� 

1HOOD� FDUDWWHULVWLFD� HTXLSHUFHQ�
WXDOH�� D� SDUL� LQFUHPHQWR� GL� FRU�
VD� GHOO
RWWXUDWRUH� VL� RWWLHQH� XQD�
YDULD]LRQH� HTXLSHUFHQWXDOH� GHO�
OD�SRUWDWD��8QD�YDOYROD�FRQ�TXH�
VWD� FDUDWWHULVWLFD� IRUQLVFH� XQD�
SUHFLVLRQH�GL�FRQWUROOR�SDUWHQGR�
GD� XQD� PLQLPD� FRUVD� GHOO
RWWX�
UDWRUH� H� DXPHQWD� UDSLGDPHQWH�
OD� SRUWDWD� GL� HIIOXVVR� TXDQGR� q�
YLFLQD� DOOD� PDVVLPD� DSHUWXUD��
9DOYROH� FRQ� RWWXUDWRUH� D� FDUDW�
WHULVWLFD�(43�VRQR� OH�SL��XWLOL]�
]DWH�SHU�DSSOLFD]LRQL�GL�FRQWURO�
OR�GL�SUHVVLRQH��SHU�DSSOLFD]LRQL�
TXDQGR� XQD� ODUJD� SHUFHQWXDOH�
GL� FDGXWD� GL� SUHVVLRQH� q� QRU�
PDOPHQWH�DVVRUELWD�GDO�VLVWHPD�
VWHVVR� H� VROR� XQD�PLQLPD� SHU�
FHQWXDOH�GHYH�HVVHUH�FRQWUROOD�
WD�� H� GRYH� VL� SRVVRQR� DYHUH�
JUDQGL�YDULD]LRQL�GL�SUHVVLRQH� 

&$5$77(5,67,&+(�',�5(*2/$=,21(�27785$725, 



KD��^͘Ɖ͘�͘��sĂůǀŽůĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŐůŽďŽ�Ă�ŇƵƐƐŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ–�s�ϭϬ�-�>ŝƚ͘s�ϭϬ/d�ƌĞǀ͘Ϭϯͬϭϴ 

WĂŐ͘�ϭϮ�� 

 

27785$725(�%,/$1&,$72������������������������������ 

/D� SUHVVLRQH� D� PRQWH� GHOOD� YDOYROD� HVHUFLWD�
XQD� VSLQWD� VXOO¶RWWXUDWRUH� GLUHWWDPHQWH� SURSRU�
]LRQDOH�DOOD�VH]LRQH�GHOO¶RWWXUDWRUH�VWHVVR��TXLQ�
GL�D�SDULWj�GL�SUHVVLRQH�SL��q�JURVVR�O¶RWWXUDWRUH�
PDJJLRUH�q�OD�VSLQWD�HVHUFLWDWD�VX�GL�HVVR��/¶DW�
WXDWRUH� GL� FRPDQGR� GHOOD� YDOYROD�� HOHWWULFR� R�
SQHXPDWLFR�FKH�VLD��GHYH�HVVHUH�GLPHQVLRQDWR�
LQ�PRGR�WDOH�GD�SHUPHWWHUH�OD�FRPSOHWD�FKLXVX�
UD�GHOO¶RWWXUDWRUH�H�JDUDQWLUH�OD�FODVVH�GL�WHQXWD�
GHOOR� VWHVVR�� ,Q� DOFXQL� SURFHVVL� OH� SUHVVLRQL� LQ�
JLRFR� QRQ� SHUPHWWRQR� DO� VROR� DWWXDWRUH� GL� JD�
UDQWLUH� OD� FODVVH� GL� WHQXWD� VXOO¶RWWXUDWRUH�� ,Q�
TXHVWL�FDVL�VL�ULFRUUH�DOO¶RWWXUDWRUH�ELODQFLDWR��XQ�
VLVWHPD�D�FDPHUH�LVRODWH�FKH�SHUPHWWH�GL�D]]H�
UDUH��ELODQFLDQGR�� OD�VSLQWD�VXOO¶RWWXUDWRUH�H�JD�
UDQWLUH�FRVu�OD�FODVVH�GL�WHQXWD�GHOOD�YDOYROD� 

2WWXUDWRUH�ELODQFLDWR 

&$5$77(5,67,&+(� 

 67$1'$5' 68�5,&+,(67$ 

&$5$77(5,67,&$�',������������������������������
5(*2/$=,21( 

(TXLSHUFHQWXDOH�
�(43�� 

4XLFN�RSHQLQJ��21-2))� 

/LQHDUH��3/� 

3$66$**,2 7RWDOH 
5LGRWWR 

0LFURIOXVVR 

7(187$�6('(�27785$725( 

&ODVVH�,9�-�6WHOOLWDWD 

&ODVVH�,9�-�1LWUXUDWD��434��������������� 

&ODVVH�9,�-�WHQXWD�VRIILFH�37)(�������������������������������
�����& 

&ODVVH�9,�-�WHQXWD�VRIILFH�3((.���������������������������
�����& 

7HQXWD�PHWDOOLFD�
&ODVVH�,9��������������������� 

&ODVVH�9,�-�WHQXWD�VRIILFH�37)(-*5�����������������������
�����& 

&ODVVH�9�-�/DSSDWD 
GLVSRQLELOH�VROR�FRQ�VHGH�4XLFN-&KDQJH 

&ODVVH�9�-�6WHOOLWDWD�/DSSDWD 
GLVSRQLELOH�VROR�FRQ�VHGH�4XLFN-&KDQJH 

27785$725(�������������������
/,1($5( 

27785$725(�
48,&.�23(1,1* 

27785$725(�(43�
&/$66(�,9� 

27785$725(�(43�
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/D� YDOYROD� D� JORER�� DQFKH� FKLDPDWD� D� IOXVVR� DYYLDWR��
FRQVHQWH�OD�UHJROD]LRQH�GL�XQ�SDUDPHWUR�FKH�SXz�HVVH�
UH�OD�SUHVVLRQH�R�OD�SRUWDWD�DQGDQGR�D�PRGLILFDUH�LO�IOXV�
VR�GHO�IOXLGR�QHOO¶LPSLDQWR�LQ�SUHVVLRQH��,O�SULQFLSLR�VIUXW�
WDWR�q�TXHOOR�GHOOD� OHJJH�GL�%HUQRXOOL�R�GL�FRQWLQXLWj�GHL�
IOXLGL�� ,Q�XQD�YDOYROD�D�JORER��VH�GLPLQXLVFR� OD�VH]LRQH�
GL� SDVVDJJLR�� OD� YHORFLWj�DXPHQWD�PHQWUH� OD�SUHVVLRQH�
GLPLQXLVFH��6H�WDOH�SUHVVLRQH�VFHQGH�VRWWR� OD� WHQVLRQH�
GL�YDSRUH�VL�SRWUHEEHUR�FUHDUH�GHOOH�EROOH�FKH�SRWUHEEH�
UR�SURGXUUH�GXH�IHQRPHQL�GL�GLVWXUER�GHO�IOXVVR� 

 

· (IIHWWR�GL�FDYLWD]LRQH 

· (IIHWWR�IODVKLQJ 

 

/¶HIIHWWR� GL� ³FDYLWD]LRQH´� �RVVLD� IRUPD]LRQH� GL� FDYLWj�
JDVVRVH�R�PLFUR�EROOH�GL�JDV��DOO
LQWHUQR�GHO� OLTXLGR���q�
TXHO� IHQRPHQR�ILVLFR�FKH�VL�JHQHUD� LQ�XQ� OLTXLGR�� L�JDV�
QH�VRQR�HVHQWL��TXDQGR�OD�SUHVVLRQH�QHO�FLUFXLWR�VFHQGH�
ILQR�D�UDJJLXQJHUH�OD�WHQVLRQH�GL�YDSRUH�GHO� OLTXLGR��/D�
WHQVLRQH�GL�YDSRUH�GL�XQ�OLTXLGR�q�OD�SUHVVLRQH�SDU]LDOH�
GHO�YDSRUH�TXDQGR�VL�VWDELOLVFH� O¶HTXLOLEULR� IUD� OLTXLGR�H�
YDSRUH��5DJJLXQWD� WDOH�SUHVVLRQH�� LO� OLTXLGR�H� LO� YDSRUH�
VL� GLFRQR� VDWXUL�� WDQWH� VRQR� OH� PROHFROH� FKH� SDVVDQR�
GDOOD�IDVH�OLTXLGD�D�TXHOOD�GL�YDSRUH�TXDQWH�VRQR�TXHOOH�
FKH�FRPSLRQR�LO�SURFHVVR�LQYHUVR��/D�FDYLWD]LRQH�FRQVL�
VWH�LQ�XQD�UDSLGD�YDSRUL]]D]LRQH��ORFDOL]]DWD�LQ�XQD�]R�
QD� GHOOD� FRUUHQWH� D� EDVVD� SUHVVLRQH� DVVROXWD�� VHJXLWD�
GD�XQD�UDSLGD�ULFRQGHQVD]LRQH��VL�PDQLIHVWD�FRQ�OD�IRU�
PD]LRQH�GL�SLFFROH�EROOH�GL�YDSRUH��LO�FXL�FROODVVR�LVWDQ�
WDQHR� JHQHUD� PLFURJHWWL� DG� DOWLVVLPD� SUHVVLRQH�� FKH�
SRVVRQR�SURYRFDUH�GDQQL�DQFKH�JUDYL�� ,O�FROODVVR�GHOOH�
EROOH� GD� FDYLWD]LRQH� SXz� GDQQHJJLDUH� SUHVVRFKp� TXD�
OXQTXH� PDWHULDOH� VFDYDQGRYL� GHL� IRUL�� VH� O¶LPSORVLRQH�
DYYLHQH� LQ�SURVVLPLWj�GL� XQD�SDUHWH� VROLGD�� HVVD� YLHQH�
FROSLWD� GD� XQ�PLFURJHWWR� OLTXLGR� FKH� HURGH� LO�PDWHULDOH�
FRVWLWXHQWH� OD�SDUHWH�IRUPDQGR�SLFFROH�FDYLWj��SLWV�HUR�
VLYL���,Q�JHQHUH�OD�FDYLWD]LRQH�q�FDXVD�GL�DWWULWR�H�WXUER�
OHQ]D�QHO�OLTXLGR��QHOOH�YDOYROH�D�JORER�SURYRFD�XQD�IRU�
WH� HPLVVLRQH� GL� UXPRUH�� YLEUD]LRQL� H� GDQQHJJLDPHQWR�
GHL�FRPSRQHQWL� 

 

/¶HIIHWWR�GL�IODVKLQJ�q�DQDORJR�DOOD�FDYLWD]LRQH��VDOYR�LO�
IDWWR�FKH�OH�EROOH�HVSORGRQR�D�YDOOH�GHOOD�YDOYROD� 

*DEELD�DQWLFDYLWD]LRQH 

*DEELD�ULGX]LRQH�UXPRUR�
VLWj�D�VLQJROR�VWDGLR 

*DEELD�ULGX]LRQH�UXPRURVLWj�D�
GRSSLR�VWDGLR 



KD��^͘Ɖ͘�͘��sĂůǀŽůĞ�Ěŝ�ƌĞŐŽůĂǌŝŽŶĞ�Ă�ŐůŽďŽ�Ă�ŇƵƐƐŽ�ĂǀǀŝĂƚŽ–�s�ϭϬ�-�>ŝƚ͘s�ϭϬ/d�ƌĞǀ͘Ϭϯͬϭϴ 

WĂŐ͘�ϭϰ�� 

 

&$5$77(5,67,&$�(48,3(5&(178$/( 

$SHUWXUD�RWWXUDWRUH 

&
RH

II
LF
LH
QW
H�
GL
�H
IIO
XV
VR

 

&2()),&(17,�',�())/8662�-�',$0(752�6('(�-�&256$�������������������������������������

&9 .Y 

'LDPHWUR�
VHGH 

&RUVD�
RWWXUDWRUH 

'LDPHWUR�QRPLQDOH�YDOYROD 

PP PP �� �� �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� ��� 

��� 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

��� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

��� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

� ��� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

��� ���� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

� ���� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

��� � �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

��� ��� �� Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — 

� ��� �� — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — 

�� �� �� — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — 

�� �� �� — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — 

�� �� �� — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

�� �� �� — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

�� �� �� 

��� 

— — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

��� �� �� — — — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� — — — — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� ���E — — — — — — — — Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� 
��� 

— — — — — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� — — — — — — — — — — Ŷ Ƒ 

��� ��� ��� �� — — — — — — — — — — — Ŷ 

—�QRQ�GLVSRQLELOH� Ŷ�VWDQGDUG� Ƒ�RS]LRQDOH 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 
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&9 .Y 

'LDPHWUR�
VHGH 

&RUVD�
RWWXUDWRUH 

'LDPHWUR�QRPLQDOH�YDOYROD 

PP PP �� �� �� �� �� �� ��� ��� ��� 

���� ���� � 

��� 

Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

���� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

��� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

��� ���� � Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

� ��� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — 

��� � �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — 

� ��� �� Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — 

� ��� �� — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — 

�� �� �� — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — 

�� �� �� — — — Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — 

�� �� �� — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

�� �� �� — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

�� �� �� 

��� 

— — — — — Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ 

��� �� �� — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ Ƒ 

����
D
 ��� ��� — — — — — — Ŷ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� ���E — — — — — — Ƒ Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� 
��� 

— — — — — — — Ƒ Ƒ 

��� ��� ��� — — — — — — — Ŷ Ƒ 

��� ��� ��� �� — — — — — — — — Ŷ 

—�QRQ�GLVSRQLELOH� Ŷ�VWDQGDUG� Ƒ�RS]LRQDOH 

�� 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ŷ 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

�� 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ŷ 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

��� 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

— 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ƒ 

Ŷ 

— 

— 

� ���� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 

��� ���� �� Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ Ƒ — — — — — — 
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