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©&KL�QRQ�SUHQGH�OD�VXD�FURFH�H�PL�
QRQ�PL�VHJXH��QRQ�q�GHJQR�GL�PHª 

-  
� ,O�³GLVFRUVR�GL�PLVVLRQH´�GL�*HV��VL�FKLXGH�FRQ�
XQD�VHULH�GL�VHQWHQ]H�WDOPHQWH�FRQGHQVDWH�GD�LQFLGHU�
VL� IDFLOPHQWH� QHOOD� PHPRULD� GL� FKL� OH� DVFROWD�� 'DL�
GLVFHSROL�� PLVVLRQDUL� HYDQJHOL]]DWRUL�� *HV�� ULFKLHGH�
XQ�JUDSSROR�GL�VFHOWH��Ê�HVLJHQWLVVLPR�� 
&RPH� 'LR� QHOO¶$QWLFR� 7HVWDPHQWR�� *HV�� GRPDQGD�
XQ¶DGHVLRQH� WRWDOH� H� LQGLYLVLELOH� DOOD� VXD� SHUVRQD��
YXROH� HVVHUH� DPDWR�PROWR� SL�� FKH� L� IDPLOLDUL�� YXROH�
HVVHUH� SUHIHULWR� DL� YLQFROL� XPDQL� SL�� VDFUL�� SDGUH� R�
PDGUH��ILJOLR�R�ILJOLD� 

���
�&KL�QRQ�SUHQGH� OD� VXD�FURFH� H�QRQ�PL� VHJXH��
QRQ�q�GHJQR�GL�PH��,Q�FHUWH�RUH�ELVRJQD�IHUPDUVL�H�
GRPDQGDUVL�� VXL� SDVVL� GL� FKL� QRL� FDPPLQLDPR"���
'LVFHSROR� GL� XQ� FURFLILVVR�� FKH� q�'LR�� LO� FULVWLDQR�
GLYHQWD� D� VXD� YROWD� XQ� FURFLILVVR�� RFFRUUH� VHJXLUH�
*HV�� VXO� FDPPLQR� VDVVRVR� GHO� &DOYDULR�� LQFRP�
SUHQVLELOH� H� WRWDOPHQWH� VFRQFHUWDQWH�� ©1RQ� WL� KR�
DPDWR�PLFD� SHU� ULGHUHª��GLFHYD�*HV��D�6DQW¶$Q�
JHOD�GL�)ROLJQR� 

���
�&KL�DYUj�WHQXWR�SHU�VH�OD�VXD�YLWD��OD�SHUGHUj��H�
FKL�DYUj�SHUVR� OD�VXD�YLWD�SHU�FDXVD�PLD�OD�WURYHUj��
³7URYDUH´� R� ³SHUGHUH´� OD� SURSULD� YLWD�� VRQR� HVSUHV�
VLRQL� UDGLFDOL�� *HV�� LQWURGXFH� L� VXRL� GLVFHSROL� LQ�
XQ¶HVLVWHQ]D� WRWDOPHQWH�QXRYD�� OD�VXD�VWHVVD�HVLVWHQ�
]D��/D�SDUROD�SL��LPSRUWDQWH��FDWHJRULFD��q�GL�XQ�'LR�
FKH�V¶LQWHQGH�GL�DPRUH��SHU�FDXVD�PLD�SHU�0H� 

���
�&KL� DFFRJOLH� YRL� DFFRJOLH� PH�� H� FKL� DFFRJOLH�
PH�DFFRJOLH�FROXL�FKH�PL�KD�PDQGDWR��/D�FRQFOX�
VLRQH� GHO� GLVFRUVR� q� XQD� SURPHVVD� SHU� FRORUR� FKH�
DFFRJOLHUDQQR�JOL�HYDQJHOL]]DWRUL���������������������� 
1HO� 9DQJHOR� *HV�� QRQ� LQYLWD� PDL� DOOD� SURSULD� WD�
YROD�� q� VHPSUH� O¶LQYLWDWR�� GL� SUHIHUHQ]D� SUHVVR� L�
SHFFDWRUL��SHU�ILOWUDUYL�XQ�DSSHOOR�DOOD�FRQYHUVLRQH� 

���
� ,�PHVVDJJHUL�GL�*HV��VRQR� LO� SURIHWD��FLRq�O¶D�
SRVWROR� LWLQHUDQWH�� LO� FDWHFKLVWD�� VRQR� LO� JLXVWR��
SUREDELOPHQWH�TXHOOL�FKH�QHOOD�FRPXQLWj�VRQR�L�SL��
LPSHJQDWL� QHOO¶DSRVWRODWR� H� QHO� VRFFRUVR� IUDWHUQR��
8Q�PHVVDJJHUR�q�VHPSUH� O¶DOWHU�HJR�GL�FROXL�FKH�OR�
LQYLD�� ,�SLFFROL�VRQR�L�FUHGHQWL��IUDJLOL��QRYL]L�QHOOD�
IHGH�� YDQQR� DLXWDWL�� VRUUHWWL�� VRQR� JOL� DGROHVFHQWL��
IDFLOPHQWH� LQVLFXUL�� /D� ULFRPSHQVD� SHU� O¶DLXWR� FKH�
JOL�VL�Gj�q�OD�YLWD�HWHUQD��������ŽŶ��ĂƌůŽ�ĚĞ��ŵďƌŽŐŝŽ 

,Q�TXHO�WHPSR��*HV��GLVVH�DL�VXRL�DSRVWROL�  
©&KL� DPD� SDGUH� R� PDGUH� SL�� GL� PH�� QRQ� q�
GHJQR�GL�PH�� FKL�DPD� ILJOLR�R� ILJOLD�SL��GL�
PH�� QRQ� q� GHJQR� GL� PH�� FKL� QRQ� SUHQGH� OD�
SURSULD�FURFH�H�QRQ�PL�VHJXH��QRQ�q�GHJQR�
GL� PH�� &KL� DYUj� WHQXWR� SHU� Vp� OD� SURSULD�
YLWD��OD�SHUGHUj��H�FKL�DYUj�SHUGXWR�OD�SUR�
SULD�YLWD�SHU�FDXVD�PLD��OD�WURYHUj� 
&KL� DFFRJOLH� YRL� DFFRJOLH� PH�� H� FKL� DFFR�
JOLH�PH�DFFRJOLH� FROXL� FKH�PL�KD�PDQGDWR��
&KL�DFFRJOLH�XQ�SURIHWD�SHUFKp�q�XQ�SURIH�
WD�� DYUj� OD� ULFRPSHQVD� GHO� SURIHWD�� H� FKL�
DFFRJOLH� XQ� JLXVWR� SHUFKp� q� XQ� JLXVWR��
DYUj� OD� ULFRPSHQVD� GHO� JLXVWR�� &KL� DYUj�
GDWR�GD�EHUH�DQFKH�XQ�VROR�ELFFKLHUH�G
DF�
TXD�IUHVFD�D�XQR�GL�TXHVWL�SLFFROL�SHUFKp�q�
XQ�GLVFHSROR�� LQ�YHULWj� LR�YL�GLFR��QRQ�SHU�
GHUj�OD�VXD�ULFRPSHQVDª� 
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1HL�PHVL�GL�/XJOLR�H�$JRVWR�OD�0HVVD�
GRPHQLFDOH�GHOOH�������q�DQWLFLSDWD�
DOOH�RUH������ 
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2JQL�&RPXQLWj�SDUURFFKLDOH�LQ�RFFDVLRQH�GHOO¶RUGLQD]LRQH�VDFHUGRWDOH�GL�XQ�SURSULR�ILJOLR��JOL�ID�XQ�UHJDOR�D�
ULFRUGR�H�SHU�ULFRQRVFHQ]D� 

0D«�FL�VFULYH�GRQ�$OHVVDQGUR��  

�ĂƌŝƐƐŝŵĞͬŝ͕�ĐŽŵĞ�ĞƐŽƌƚĂ� ^ĂŶ�WĂŽůŽ͕�ͨƌŝĐŽƌĚĂŶĚŽĐŝ� ĚĞůůĞ� ƉĂƌŽůĞ� ĚĞů� ^ŝŐŶŽƌĞ� 'ĞƐƶ͕�
ĐŚĞ�ĚŝƐƐĞ͗�sŝ�ğ�Ɖŝƶ�ŐŝŽŝĂ�ŶĞů�ĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŶĞů�ƌŝĐĞǀĞƌĞ͊ͩ�;�ƚ�ϮϬ͕ϯϱͿ͕�ǀŽůƵƚĂŵĞŶƚĞ�ƚƵƩŽ�Ɛŝ�
ƐǀŽůŐĞƌă�ŶĞůůĂ�Ɖŝƶ� ĂƐƐŽůƵƚĂ� Ğ� ĨĂŵŝŐůŝĂƌĞ� ƐĞŵƉůŝĐŝƚă͘�EŽŶ� ƐĂƌĂŶŶŽ�ƋƵŝŶĚŝ� ƉƌĞǀŝƐƟ�ŵŽͲ
ŵĞŶƟ�ĐŽŶǀŝǀŝĂůŝ�ƐƉĞĐŝĂůŝ͕�Ž�ƌŝĐŽƌĚŝŶŝ�ƉĂƌƟĐŽůĂƌŝ͕�Ž�ĂůƚƌŽ�ĂŶĐŽƌĂ�Ěŝ�ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ͕�ĚĂů�ŵŽͲ
ŵĞŶƚŽ�ĐŚĞ�Ɛŝ�ğ�ĚĞĐŝƐŽ�ĐŚĞ�ƚƵƩŽ�ƋƵĞůůŽ�ĐŚĞ�Ɛş�ƐĂƌĞďďĞ�ĚŽǀƵƚŽ�ŝŵƉŝĞŐĂƌĞ�ƉĞƌ�ĞƐƐŝ͕�ƐŝĂ�
ŝŶǀĞĐĞ� ƉŽŝ� ŝŶǀŝĂƚŽ� ĂůůĂ� ŶŽƐƚƌĂ� ŶĞŽŶĂƚĂ� WƌŽǀŝŶĐŝĂ� �WW^� Ěŝ� dĂŶǌĂŶŝĂ� ƉĞƌ� ƉƌŽǀǀĞĚĞƌĞ�
Ăůů͛ĂĐƋƵŝƐƚŽ� ĚĞů� ĐŝďŽ� Ěŝ� ĐƵŝ� ĂďďŝƐŽŐŶĂ� ĂŶŶƵĂůŵĞŶƚĞ� ŝů� ^ĞŵŝŶĂƌŝŽ� DĂŐŐŝŽƌĞ� �WW^� Ěŝ�
DŽƌŽŐŽƌŽ͘���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������hŶ�
ŐƌĂŶĚŝƐƐŝŵŽ�Ğ�ƌŝĐŽŶŽƐĐĞŶƚĞ�ŐƌĂǌŝĞ�Ă�ƚƵƫ�ĐŽůŽƌŽ�ĐŚĞ�ǀŽƌƌĂŶŶŽ�ƵŶŝƌƐŝ�Ă�ƋƵĞƐƚĂ�ŝŶŝǌŝĂƟͲ
ǀĂ� Ěŝ� ĂŝƵƚŽ� ĐŽŶĐƌĞƚŽ� ƉĞƌ� ůĞ� ŶĞĐĞƐƐŝƚă� ĚĞŝ� ŶŽƐƚƌŝ� ŐŝŽǀĂŶŝ� ŝŶ� ĐĂŵŵŝŶŽ� Ěŝ� ĨŽƌŵĂǌŝŽŶĞ�
�WW^�ŝŶ�dĂŶǌĂŶŝĂ͘ 

YƵŝŶĚŝ͕�ĂŶĐŚĞ�ůĂ�ŶŽƐƚƌĂ��ŽŵƵŶŝƚă�ƉĂƌƌŽĐĐŚŝĂůĞ�ĂĚĞƌŝƌă�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƚƵŽ�ƉƌŽŐĞƩŽ͘� 
�Śŝ�ǀƵŽůĞ͕�ƉŽƚƌă�ǀĞƌƐĂƌĞ�ŶĞůů͛ĂƉƉŽƐŝƚĂ�ĐĂƐƐĞƩĂ�ŝŶ�ĐŚŝĞƐĂ�ůĂ�ƐƵĂ�ŽīĞƌƚĂ������������������� 

͞WZK��KE��>�^^�E�ZK�D�E�/���/�'/Ks�E/�^�D/E�Z/^d/�/E�d�E��E/�͘͟  

�s�Z��>����>��WW���>�ϭϰ�ŐŝƵŐŶŽ�ϮϬϭϳ 

�ůůĞ�ŽƌĞ�ϮϬ����GL�PHUFROHGu����JLXJQR�GRQ�*DEULHOH�DSUH�OD�ULXQLRQH�GHO�&RQVLJOLR�SDVWRUDOH�����������������
9LHQH�DIIURQWDWR�LO�SULPR�SXQWR�GHOO¶�RGJ���PRGLILFD�GHOO¶RUDULR�GHOOD�SULPD�0HVVD�IHVWLYD��VL�DSSURYD�
DOO¶XQDQLPLWj���OD�GHFLVLRQH�GL�DQWLFLSDUH�WDOH�0HVVD��VROR�QHL�PHVL�GL�OXJOLR�H�DJRVWR��DOOH�RUH��������������� 
/¶LGHD�GL� UHQGHUH� O¶RUDULR�GHOOH�RUH�������GHILQLWLYR�SHU� WXWWR� O¶DQQR�� FDOGHJJLDWD�GD�XQ� FRQVLJOLHUH�� QRQ�
YLHQH�DSSURYDWD� 
6L� SDVVD� SRL� DOOD� GLVFXVVLRQH� GHO� VHFRQGR� SXQWR�� OD� RUGLQD]LRQH� � VDFHUGRWDOH� GHO� SDUURFFKLDQR����������
$OHVVDQGUR�0DQ]L���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������
,O�9HVFRYR�OR�RUGLQHUj�VDFHUGRWH�LO����OXJOLR�D�5RPD��'DWD�OD�GLIILFROWj�GL�RUJDQL]]DUH�XQ�SXOOPDQ�SHU�PDQ�
FDQ]D�GL�QXPHUR��VL�RSWD�SHU�LO�QROHJJLR�GL�XQR�R�GXH�SXOPLQL��RSSXUH�DWWUDYHUVR�PH]]L�SURSUL� 
,O�JLRUQR�VXFFHVVLYR��FLRq�LO����OXJOLR��GRQ�$OHVVDQGUR�FHOHEUHUj�OD�VXD�SULPD�0HVVD�GD�QRL�D�6��(JLGLR�DOOH�
RUH�������H�VHJXLUj�XQ�PRPHQWR�GL�IHVWD�FRQ�UHODWLYR�EXIIHW�RIIHUWR�H�UHDOL]]DWR�GDL�SDUURFFKLDQL�VWHVVL�� 
'RQ�$OHVVDQGUR��FKH�QRQ�GHVLGHUD�UHJDOL�SHUVRQDOL��KD�HVSUHVVR�LO�GHVLGHULR�FKH�OH�RIIHUWH�UDFFROWH�VLDQR�
GL�VRVWHJQR�HFRQRPLFR�DL�WDQWL�VHPLQDULVWL�WDQ]DQLDQL�GL�0RURJRUR���������������������������������������������������������������� 
3RLFKp�WDOH�VRVWHJQR�DOOH�YRFD]LRQL�VDFHUGRWDOL�q�GL�IRQGDPHQWDOH�LPSRUWDQ]D��LO�&SS�KD�DXVSLFDWR�FKH��DQ�
FKH�GRSR�O¶HVWDWH��VL�SRVVD�GDUH�YLWD�DG�XQD�TXDOFKH�LQL]LDWLYD�XWLOH�D�UDFFRJOLHUH�IRQGL�SHU�WDOH�VFRSR� 
/¶XOWLPR�SXQWR�DOOR�RUGLQH�GHO�JLRUQR�q�UHODWLYR�DOOD�UDFFROWD�GLIIHUHQ]LDWD�H�DOO¶XVR�FRUUHWWR�GHL�ORFDOL�H�
GHJOL�VSD]L�SDUURFFKLDOL� 
3HU�QRQ�LQFRUUHUH�LQ�JUDYL�VDQ]LRQL�HG�DQFKH�SHU�HGXFDUH�O¶LQWHUD�&RPXQLWj�D�FRPSRUWDPHQWL�YLUWXRVL��VL�q�
GHFLVR� FKH�RJQL� HYHQWR� HG� LQL]LDWLYD� UHDOL]]DWL� DOO¶HVWHUQR� �WHQGRQH�� FRUWLOH�� SDUFR��DEELD� VHPSUH� GHL� UH�
VSRQVDELOL���UHIHUHQWL�FRQ�LO�FRPSLWR�GL�JDUDQWLUH�LO�FRUUHWWR�VPDOWLPHQWR�GHL�ULILXWL��FRQ�OD�SDUWLFRODUH�UDFFR�
PDQGD]LRQH�FKH�L�VDFFKL�VLDQR�VHPSUH�ULHPSLWL�FRPSOHWDPHQWH�H�SRL�FKLXVL��/D�3DUURFFKLD�GRWHUj�WDOL�DP�
ELHQWL�GL�TXDQWR�QHFHVVDULR��FRQWHQLWRUL��VDFFKL��HFF«� 
4XDQWR�DL�ORFDOL�LQWHUQL��LO�&SS��KD�ULWHQXWR�RSSRUWXQR�ILVVDUH�H�FRGLILFDUH�SHU�LVFULWWR�SRFKH�PD�FKLDUH�UH�
JROH��XWLOL�D�IDFLOLWDUH�LO�FRUUHWWR�XVR�GHJOL�VSD]L��D�YDQWDJJLR�GL�WXWWD�OD�&RPXQLWj������������������������������������� 
'HWWH�UHJROH�YHUUDQQR�DIILVVH�LQ�RJQL�VLQJROR�DPELHQWH���ORFDOH� 
�,O�&SS�VL�VFLRJOLH�DOOH�RUH������ 
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 � �3HU �&HVHQD �QXPHUR �GH L �J LRYDQ L �GD � LPSHJQDUH �  
� � � � �QH O �SURJHW WR � �  
� � � � �� �SRVW L � VHGH �&HQWUR �G L � DVFR O WR �&HVHQD  
 
� � � � � � � � � � � � � � � �  

 
,O�SURJHWWR�VXJOL�RUDWRUL�q�VYROWR�LQ�FROODERUD]LRQH� 

FRQ�O
XIILFLR�GL�3DVWRUDOH�*LRYDQLOH 

6(7725(��('8&$=,21(�(�35202=,21(�&8/785$/( 

$5($�,17(59(172��$1,0$=,21(�&8/785$/( 
������������������������������������9(562�0,125,� 


�������3HU�&HVHQD�QXPHUR�GHL�JLRYDQL�GD�LPSHJQDUH�QHO�SURJHWWR� 

��SRVWL�VHGH��&DULWDV�SDUURFFKLDOH�6��(JLGLR &HVHQD 

��SRVWL�VHGH�³&DULWDV�SDUURFFKLDOH�6��0DULD�,PPDFRODWD�-�&HVHQD 

��SRVWL�VHGH��,VWLWXWR�/HJD�6DFUD�)DPLJOLD�-�&HVHQD� 

,�SRVWR�VHGH��
3DVWRUDOH�*LRYDQLOH�-�&HVHQD 

 

7(50,1(�&216(*1$�'20$1'$�����*,8*12������RUH������  
3HU�XOWHULRUL�LQIRUPD]LRQL�VXL�SURJHWWL�H�VXOOD�QRUPDWLYD�ULYROJLWL�D� 

&$5,7$6�',2&(6$1$�&(6(1$-6$56,1$�9LD�'RQ�0LQ]RQt�����-�������&HVHQD��)& 
'DO�/81(',
�DO�9(1(',¶�RUH������-�������WHO��������������UHIHUHQWH�*LXOLD��0DWDVVRQL�����������
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