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(QULFR�3�
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$OLFH�%�
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*LRYDQQL�0�
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*LXOLD�7�
,R�VHQWR�LO�FDQWR�GHJOL�XFFHOOLQL,R�YHGR�JOL�DOEHUL,R�VHQWR�OH�YRFL�GHL�EDPELQL,R�YHGR�OD�URWRQGD,R�YHGR�XQ�DXWREXV,R�YHGR�L�FHVSXJOL,R�KR�YLVWR�XQD�PDFFKLQD,R�YHGR�XQD�OXFH,R�YHGR�XQD�PDHVWUD�LR�VHQWR�GHL�UXPRULLR�YHGR�LO�JLXEERWWR�GHOOD�PLD�PDHVWUD�



6DUD�7�
,R�YHGR�*LRYDQQL��(WWRUH��3LHWUR��OD�*LXOLD�7�,R�YHGR�JOL�DOEHUL�H�L�FHVSXJOL,R�VHQWR�JOL�XFFHOOLQL,R�VHQWR�OH�PDFFKLQH,R�VHQWR�SDUODUH�)LOLSSR�0�,R�YHGR�LO�FLHOR�H�OH�QXYROH,R�VHQWR�XQD�PRWR,R�YHGR�L�EDPELQL�6HQWR�O¶DXWREXV�H�OH�IRJOLH�FKH�FDGRQR,R�YHGR�OR�VWHFFDWR,R�YHGR�LO�FDUWHOOR

*LXOLD�&�
6HQWR�XQD�PDFFKLQD/D�6LOYLD�SDUODUH,O�FDQWR�PHORGLRVR�GHJOL�XFFHOOLQL/D�YRFH�GHL�EDPELQL9HGR�JOL�DOEHUL��OH�IRJOLH��XQ�SDOR/D�FDVHWWD��LO�GRQGROR��OD�VFXROD,O�ELGRQH��OD�SDQFKLQD$GHVVR�FKH�VLDPR�LQ�FODVVH6HQWR�L�SLHGL�IUHGGL�H�OH�PDQL�IUHGGH8PLGR�QRQ�SL�8PLGLWj��OHJQR

/XFD�0�
,R�YHGR�JOL�DOEHUL,R�VHQWR�LO�YHQWR,R�YHGR�OH�IRJOLH,R�YHGR�OD�FDVHWWD,R�YHGR�L�WURQFKL�WDJOLDWL



6LOYLD�0�
,R�VHQWR�IUHGGR,R�YHGR�JOL�XFFHOOLQL�FKH�FDQWDQR,R�YHGR�LO�FLHOR�D]]XUUR,R�YHGR�OH�QXYROH,R�YHGR�OD�PDWHUQD,R�YHGR�O¶HUED,R�YHGR�LO�SDOR�GHOOD�OXFH

*LDGD�)�
,O�FDQWR�GHJOL�XFFHOOLQL9HGR�JOL�DOEHUL��YHGR�OH�QXYROH��O¶DHUHR9HGR�LO�ELGRQH�GHOOD�FDUWD9HGR�LO�FDUWHOOR9HGR�LO�SDOR�GHOOD�OXFH9HGR�O¶HUED��YHGR�OD�PDWHUQD9HGR�OH�SLDQWH

)LOLSSR�=�
,R�VHQWR�XQ�DHUHR,R�VHQWR�JOL�XFFHOOLQL,R�YHGR�XQ�DFHUR,R�YHGR�OD�URWRQGD,R�YHGR�OH�SLDQWH,R�VHQWR�OH�VFDOH,R�YHGR�L�WDYROL,R�YHGR�OD�VFXROD,R�YHGR�XQ�DXWREXV,R�YHGR�OD�PLD�PDHVWUD,R�YHGR�L�PLHL�FRPSDJQL�IHOLFL



3LHWUR�4�
,R�YHGR�JOL�DOEHUL�,R�VHQWR�JOL�XFFHOOLQL�FKH�FDQWDQR�,R�YHGR�OD�URWRQGD�LR�VHQWR�LO�YHQWR�LR�YHGR�OD�VFXROD�LR�VHQWR�O¶XPLGR�LR�YHGR�OH�QXYROH�LR�VHQWR�XQ�SR¶�IUHGGR�DOOH�JDPEH�LR�YHGR�OR�VFLYROR�LR�VHQWR�JOL�DOWUL�EDPELQL�LR�YHGR�LO�ERVFKHWWR�LR�YHGR�OD�SDOHVWUD�LR�YHGR�OD�ODYDJQD

&ODXGLD�3�
,R�VHQWR�LO�FDQWR�GHJOL�XFFHOOLQL9HGR�LO�SDQRUDPD9HGR�JOL�DOEHUL,R YHGR�XQD�FROOLQD9HGR�LO�WHWWR��OD�SDOHVWUD9HGR�LO�FLHOR6HQWR�O¶DULD�IUHVFD9HGR�OH�IRJOLH��L�UDPL��OD�URWRQGD,�JLRFKL�WDSSHWR,R�YHGR�O¶DXWREXV,R�YHGR�LO�FHVSXJOLR9HGR�L�EDPELQL��LR�YHGR�LO�GRQGROR9HGR�PH]]R�RUWR9HGR�XQD�PDFFKLQD9HGR�L�FDUWHOOL9HGR�OH�PDHVWUH9HGR�L�FDUWHOOL9HGR�OD�ODYDJQD,R�YHGR�O¶DOIDEHWR



(WWRUH�%�
9HGR�GHJOL�DOEHUL9HGR�OD�VFXROD6HQWR�JOL�XFFHOOLQL�FKH�FDQWDQR9HGR�LO�SDUFR9HGR�OD�VWDFFLRQDWD6HQWR�LO�IUHGGR9HGR�XQD�FDVHWWD6HQWR�OD�SROYHUH�JLDOOD6HQWR�O¶DHUHR9HGR�OD�VWUDGD6HQWR�XQ�DXWREXV9HGR�XQ�UDJJLR�GL�VROH9HGR�OD�URWRQGD9HGR�OD�FDPSDQD�GHOOD�FDUWD9HGR�XQ�ODPSLRQH
)HGHULFD�/�
,R�YHGR�XQ�DEHWH,R�VHQWR�LO�FDQWR�GHJOL�XFFHOOLQL,O�GRQGROR,R�YHGR�XQ�QLGR,R�YHGR�OD�URWRQGD,R�YHGR�OD�SDOHVWUD,R�VHQWR�LO�YRFLR GHL�EDPELQL,R�YHGR�L�FHVSXJOL
&OHOLD�7�

,R�VHQWR�LO�YHQWR,R�VHQWR�LO�FLQJXHWWLR�GHJOL�XFFHOOLQL,R�YHGR�XQ�SLFFROR�DOEHUR,R�YHGR�OD�VWDFFLRQDWD,R�VHQWR�LO�SURIXPR�GHOO¶HUED,R�YHGR�L�PLHL�FRPSDJQL�FKH�VWDQQR�ODYRUDQGR



0DWWHR�0�
,R�VHQWR�LO�YHQWR�IRUWH,R�YHGR�JOL�DOEHUL,R�VHQWR�LO�UXPRUH�GHL�FDPLRQ�,R�YHGR�L�ILOL�HOHWWULFL,R�YHGR�OH�IRJOLH,R�YHGR�L�WURQFKL,R�YHGR�OD�UHWH,R�YHGR�OH�SLJQH,R�YHGR�OH�PRQWDJQH,R�YHGR�OD�FDVLQD,R�YHGR�LO�WDYROR,R�YHGR�LO�TXDGHUQR,R�YHGR�O¶DXWREXV�GHOOD�VHWWLPDQD�YHUGH,R�YHGR�OD�PLD�ELUR�URVVD,R�YHGR�L�PLHL�DPLFL,R�YHGR�L�FHVSXJOL,R�YHGR�JOL�DJKL,R�YHGR�L�SDOL,R�VHQWR�LO�FDOGXFFLR�GHOOD�FODVVH,R�YHGR�OH�ODYDJQH,R�YHGR�3LHWUR��LR�YHGR�O¶RURORJLR,R�YHGR�OD�UDQD���%,R�YHGR�O¶DOIDEHWR,R�YHGR�L�QRVWUL�VFDWRORQL�GRYH�DEELDPR�IDWWR�OH�QDYLFHOOH�GL�*RNX,R�YHGR�OH�FRVH�VPDUULWH�GHOOD���%,R�YHGR�OH�PDWLWH,R�YHGR�OH�IRWR�GHOOD���%�H�GHOOD���%

,OLD�$�
9HGR�L�ILOL�HOHWWULFL��O¶DQWHQQD�9HGR�XQ�FHVSXJOLR�YHUGH�9HGR�OD�SDOHVWUD�9HGR�OH�ILQHVWUH�9HGR�OH�VHUUDQGH�9HGR�L�GLVHJQL�



9LWWRULR�7�
,R�VHQWR�LO�UXPRUH�GHO�YHQWR,R�VHQWR�LO�UXPRUH�GHOOH�PDFFKLQH,R�WRFFR�LO�EDJQDWR,R�VHQWR�LO�FDQWDUH�GHJOL�XFFHOOLQL,R�YHGR�LO�IDQJR,R�YHGR�GHL�WURQFKL�WDJOLDWL,R�YHGR�GHOOH�QXYROH,R�YHGR�OD�VWDFFLRQDWD,R�YHGR�GHOOH�FROOLQH,R�YHGR�OD�VWUDGD,R�YHGR�O¶HUED,R�YHGR�GHL�VDVVL,R�YHGR�XQ�SXOOPDQ,R�YHGR�GHOOH�SDQFKLQH,R�YHGR�OH�IRJOLH,R�YHGR�GHL�JLRFKL,R�YHGR�OH�PDFFKLQH,R�YHGR�O¶RUWR,R�YHGR�OD�SDOHVWUD,R�YHGR�OD�VFXROD,R�YHGR�LO�ODPSLRQH,R�YHGR�LO�ELGRQH�GHOOD�FDUWD,R�YHGR�L�PLHL�FRPSDJQL



)LOLSSR�0�
,R�YHGR�O¶DOEHUR�,R�VHQWR�JOL�XFFHOOLQL�,R�YHGR�OD�SDQFKLQD�,R�YHGR�LO�ELGRQH�,R�YHGR�LO�FDUWHOOR�,R�YHGR�OD�PDFFKLQD�,R�YHGR�JOL�VFDOLQL�,R�YHGR�OD�ODYDJQD�,R�YHGR�LO�QRVWUR�OLEURQH�GL�&ROORGL�,R�VHQWR�O¶DHUHR�,R�YHGR�OD�VFXROD�,R�YHGR�OH�IRWR�,R�YHGR�OD�FDUWLQD�,R�YHGR�O¶DOIDEHWR�





33LLHHWWUUR�R�44��
,R�VRQR�XQ�QXRWDWRUH,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQ�FOLHQWH,R�VRQR�XQ�SDVVHJJHUR,R�VRQR�XQ�JLRFDWRUH,R�VRQR�XQ�FLWWDGLQR,R�VRQR�XQR�VFKHU]RVR
,R�KR�XQD�VRUHOOD,R�KR�JOL�DPLFL,R�KR�OH�QRQQH,R�KR�OD�PDPPD,R�KR�LO�SDSj,R�KR�L�JLRFKL,R�KR�XQ�FXJLQR,R�KR�XQ�SDOORQFLQR,R�KR�XQ�JLDUGLQR

&&OODDXGXGLLD�D�33��
,R�VRQR�XQD�EDPELQD,R�VRQR�XQ·DPLFD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�SHUVRQD ,R�VRQR�XQD�FLWWDGLQD,R�VRQR�XQ�SR·�ELULFKLQD ,R�VRQR�XQD�FXJLQD,R�VRQR�XQD�QLSRWH ,R�VRQR�XQD�ILJOLD

,R�KR�LO�OLEUR,R�KR�O·DVWXFFLR,R�KR�XQR�]DLQR,R�KR�XQ�TXDGHUQR,R�KR�XQ�LQFDULFR



,R�KR�LO�GLDULR,R�KR�XQD�ODYDJQHWWD,R�KR�L�SHQQDUHOOL,R�KR�GXH�DPLFKH
66LLOOYYLLD�D�00��

,R�VRQR�XQD�ILJOLD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�VWDU,R�VRQR�XQD�SDWWLQDWULFH,R�VRQR�XQ·DOXQQD,R�VRQR�XQD�VWHOOD,R�VRQR�JOL�DQLPDOL,R�VRQR�LO�PRQGR,R�VRQR�LO�YHQWR

,R�KR�XQD�IDPLJOLDLR�KR�XQD�FDPHUDLR�KR�L�JLRFDWWROLLR�KR�XQD�FDVDLR�KR�XQ�FRPSXWHULR�KR�XQ�IUDWHOORLR�KR�XQD�FODVVHLR�KR�XQ�JLDUGLQR,R�VRQR�XQD�FXJLQD
**LLXXOOLLD�&D�&��

,R�VRQR�XQD�ILJOLD,R�VRQR�EXRQD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�EUDYD,R�VRQR�VSLULWRVD,R�VRQR�XQD�ELPED�FKH�DPD�PHWWHUVL�L�SDQWDORQL,R�VRQR�VHPSUH�VWDQFD,R�VRQR�XQD�FLWWDGLQD,R�VRQR�GHOOD���%,R�VRQR�XQD�EDPELQD�FKH�QRQ�PL�SLDFH�PROWR�JLRFDUH,R�VRQR�XQD�VRUHOOD

,R�KR�XQD�PDPPD,R�KR�XQ�SDSj,R�KR�GXH�QRQQH,R�KR�XQ�QRQQR,R�KR�GXH�]LH�H�WUH�]LL,R�KR�XQ�IUDWHOOLQR,R�KR�GHOOH�DPLFKH,R�KR�XQ�EDQFR,R�KR�GXH�DVWXFFL�SLHQL GL�FRVH,R�KR�XQD�PDHVWUD,R�KR�WDQWL�JLRFKL,R�KR�WDQWL�FXJLQL,R�KR�OD�W�Y�
&&OOHHOOLLD�D�77��



,R�VRQR�XQD�EDPELQD�H�VRQR�FRVu,R�KR�XQD�IDPLJOLD�H�VRQR�FRQWHQWD,R�VRQR�XQ�SR·�GLVSHWWRVD,R�VRQR�XQ�SR·�FRQWHQWD��,R�VRQR�FRVu,R�VRQR�XQD�FLFOLVWD,R�VRQR�XQ SHGRQH,R�VRQR�FRQWHQWLVVLPD�FRVu�

,R�KR�XQ�IUDWHOOR�H�GXH�VRUHOOH+R�XQD�IDPLJOLD�H�VRQR�FRQWHQWD+R�XQ�DVWXFFLR+R�LO�UDIIUHGGRUH�,R�KR�XQD�FXJLQD
((WWWWRRUUH�H�%%��

,R�VRQR�XQ�QLSRWH,R�VRQR�XQ�ELPER,R�KR�GXH�JDWWL,R�KR�GHL�JLRFKL,R�KR�XQD�WLY�,R�KR�XQD�PDPPD
,R�VRQR�XQ�FLWWDGLQR,R�VRQR�XQ�SDVVHJJHUR,R�KR�XQD�SLDQWD

**LLXXOOLLD�D�77��
,R�KR�XQ�TXDGHUQR,R�KR�XQ�DVWXFFLR,R�KR�XQ�FRQLJOLR,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�EDPELQD,R�VRQR�XQD�FXJLQD,R�VRQR�XQ·DPLFD,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQR�VSHWWDWRUH,R�VRQR�XQD�ILJOLD,R�VRQR�XQD�QLSRWH



,,OOLLD�D�$$��
,R�VRQR�XQ�VRQLFDULFL ,R�VRQR�XQ�FRPELQD�JXDL,R�VRQR�XQ�SHVFH

$$OOLLFFH�H�%%��
,R�VRQR�XQD�EDPELQD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�IDWWD�FRVu,R�VRQR�XQD�GLVHJQDWULFH,R�VRQR�XQD�FOLHQWH,R�VRQR�XQD�EDPELQD�GRUPLJOLRQD
,R�KR�OD�PLD�IDPLJOLD,R�KR�OD�PDHVWUD,R�DPR�OD�QDWXUD,R�KR�L�JLRFKL,R�DPR�JOL�DQLPDOL

00DDWWWWHHR�R�00��
,R�VRQR�XQR�VFRODUR,R�VRQR�XQ�FOLHQWH,R�PL�FKLDPR�0DWWHR,R�KR�WDQWL�DPLFL,R�VRQR�IXUELVVLPR,R�VRQR�DEEDVWDQ]D�EXRQR,R�VRQR�XQ�EDPELQR,R�VRQR�XQ�OHWWRUH



,R�KR�GXH�WDUWDUXJKH�G·DFTXD,R�KR�GXH�SHVFL�URVVL,R�KR�WDQWLVVLPL�JLRFKL,R�KR�WDQWL�OLEUL,R�KR�XQD�IDPLJOLD,R�KR�XQD�VRUHOOD,R�KR�XQD�JRPPD,R�KR�GXH�DVWXFFL,R�KR�XQ�WHPSHULQR,R�KR�XQD�FDPHUD
))UUDDQQFFHHVVFFD�D�33��

,R�VRQR�GRUPLJOLRQD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�IODXWLVWD,R�VRQR�XQD�SLDQLVWD,R�VRQR�XQD�EDPELQD,R�VRQR�XQ·DPLFD,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQD�FXJLQD,R�VRQR�XQD�VRUHOOD,R�VRQR�XQD�FOLHQWH,R�VRQR�ELULFKLQD,R�VRQR�XQD�VFHPD,R�VRQR�XQD�JLRFKHUHOORQD,R�VRQR�XQD�JLDUGLQLHUD,R�VRQR�SHVFDWULFH,R�VRQR�XQD�OHJQLVWD

,R�KR�GXH�PDPPH,R�KR�GXH�SDSj,R�KR�GXH�JDWWL,R�KR�XQ�FDQH,R�KR�GHOOH�QRQQH,R�KR�OH�SLDQWH,R�KR�WUH�PDHVWUH,R�KR�GHL�JLRFKL,R�KR�XQD�]LD,R�KR�GHJOL�]LL,R�KR�XQD�FDVD,R�KR�GHL�OHWWL,R�KR���DQQL,R�KR�OH�FDUSHWWH,R�KR���TXDGHUQL,R�KR���YLGHRUHJLVWUDWRUL

))LLOOLLSSSSR�R�==��
,R�VRQR�XQ�ILJOLR,R�VRQR�LQVRSSRUWDELOH ,R�VRQR�IUDWHOOR,R�VRQR�XQ�DPLFR



,R�VRQR�FKLDFFKLHURQH,R�VRQR�YLDJJLDWRUH,R�VRQR�SLJUR,R�VRQR�SDXURVR,R�VRQR�JHQWLOH,R�VRQR�XQR�VFRODUR,R�VRQR�XQ�QLSRWH,R�VRQR�IHOLFH
,R�KR�XQD�IDPLJOLD,R�KR�XQD�VRUHOOLQD

,R�KR�GHOOH�SLDQWH,R�KR�GHL�JLRFKL,R�KR�GHJOL�DPLFL,R�KR�GHOOH�PDHVWUH,R�KR�LO�FRPSXWHU,R�KR�GHL�FRPSDJQL,R�KR�GHL�QRQQL,R�KR�JOL�]LL,R�KR�XQD�VFXROD,R�KR�XQ�DVWXFFLR�,R�KR�GHL�FXJLQL

//XXFFD�D�00��
,R�VRQR�XQ�GRUPLJOLRQH,R�VRQR�XQ�FOLHQWH,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQ�SRUWLHUH,R�KR�OD�FDVD,R�KR�OD�PDPPD�H�LO�SDSj,R�VRQR�XQ�IUDWHOOR,R�KR�JOL�DPLFL,R�KR�OD�SDOOD,R�KR�L�JLRFDWWROL,R�KR�OD�QRQQD�H�LO�QRQQR,R�KR�LO�FXJLQR�*LDFRPR,R�QRQ�KR�SDXUD�GHL�PRVWUL

((QQUULLFFR�R�33��
,R�VRQR�LQ�IUDWHOOR��XQ�EDPELQR,R�VRQR�XQR�VFRODUR��XQ�ILJOLR��XQ�FOLHQWH,R�VRQR�XQ�DPLFR��XQ�SHGRQH��XQ�FLWWDGLQR,R�VRQR�XQ�ULWDUGDWDULR��VRQR�XQ�FXJLQR



6RQR�XQ�JLRFDWRUH��XQ�FLFOLVWD8Q�JLRFDWRUH�GL�SDOODFDQHVWUR,R�VRQR�XQ�QXRWDWRUH��XQ�FDOFRODWRUH,R�VRQR�XQ�XPDQR�
,R�KR�GXH�QRQQL��KR�XQD�FDVD+R�XQD�PDPPD��XQ�SDSj�H�XQD�VRUHOOD+R�GHJOL�DPLFL��KR�JOL�]LL��KR�L�FXJLQL,R�KR�OD�VFXROD��KR�OD�PDHVWUD+R�L�JLRFKL��KR�XQ�OHWWR+R�LO�FRPSXWHU��KR�OD�7�9�

99LLWWWWRRUULLR�R�77��
,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQ�SLJURQH ,R�VRQR�XQR�VFULWWRUH,R�VRQR�XQR�VFKHU]RVR,R�VRQR�XQ�JLDUGLQLHUH,R�VRQR�XQ�GLVHJQDWRUH ,R�VRQR�XQ�ULFDOFDWRUH,R�VRQR�XQ�EDPELQR ,R�VRQR�XQ�SHGRQH,R�VRQR�XQ�IUDWHOOR
,R�KR�XQD�IDPLJOLD,R�KR�XQ�FDQH ,R�KR�GHJOL�DPLFL

,R�KR�GHL�FRPSDJQL ,R�KR�GHL�JLRFKL



,R�KR�LO�FRPSXWHU ,R�KR�XQD�EDE\�VLWWHU,R�KR�XQ�PRQRSDWWLQR ,R�KR�XQD�PDHVWUD
,R�KR�XQ�WHUUD]]R

**LLDDGGD�D�))��
,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�GRUPLJOLRQD,R�VRQR�XQD�FDPSLRQHVVD,R�VRQR�XQD�ILJOLD,R�VRQR�XQD�VFKHU]RVD,R�VRQR�XQD�VFULWWRUD,R�VRQR�XQD�VFLDWRUD

,R�KR�XQD�PHGDJOLD,R�KR�XQD�OHWWHUD,R�KR�XQD�YDOLJLD,R�KR���DPLFL,R�KR�JOL�DPLFL,R�KR�OH�WHWWH
%%HHQQHHGGHHWWWWD�D�66��
,R�VRQR�XQ�SHGRQH��LR�VRQR�XQD�QLSRWH,R�VRQR�XQD�EDPELQD��LR�VRQR�EUDYD,R�VRQR�GRUPLJOLRQD��LR�VRQR�D�YROWH�EXRQD,R�VRQR�XQ�SR·�SLJURQD��LR�VRQR�VLPSDWLFD,R�VRQR�FDVWDQD��LR�VRQR�FLWWDGLQD,R�VRQR�VLPSDWLFD�H�DPLFKHYROH,R�VRQR�FXJLQD��LR�VRQR�XQ�SR·�OLWLJLRVD,R�VRQR�ILJOLD��LR�VRQR�SRFR�EHOOD,R�VRQR�VRUHOOD��LR�VRQR�SDVVHJJHUD,R�VRQR�XQD�VFRODUD��LR�VRQR�EXRQD,R�VRQR�EUXWWD��LR�VRQR�XQD�OHWWULFH,R�VRQR�%HQHGHWWD��LR�VRQR�YLDJJLDWULFH�



,R�KR ��]DLQL��KR�LO�PDWHULDOH,R�KR���QRQQL�H���QRQQH,R�KR�L�JHQLWRUL��,R�KR�PROWH�DPLFKH,R�KR�PROWL�DPLFL��LR�QRQ�KR�JOL�RFFKLDOL,R�KR�IDPH��LR�KR�VHWH,R�KR�JOL�]LL��LR�KR�L�FXJLQL,R�KR�L�YHVWLWL��LR�KR�L�JLRFKL,R�DYHYR�GHJOL�XFFHOOLQL��LR�KR�GHOOH�DPLFKHLR�KR�GHJOL�DPLFL���LR�KR�LO�OHWWRLR�KR�OH�JLDFFKH��LR�KR�OD�WHOHYLVLRQHLR�KR�OD�FDVD��LR�KR�PROWD�YRJOLD�GL�JLRFDUHLR�KR�WXWWR�TXHOOR�FKH�YRJOLR�
))HHGGHHUULLFFD�D�//��,R�VRQR�XQD�ILJOLD,R�VRQR�XQD�SHGRQD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�EDPELQD,R�VRQR�XQD�FLWWDGLQD,R�VRQR�XQD�GRUPLJOLRQD ,R�KR���DQQL,R�KR�L�SHQQDUHOOL,R�KR�XQ�FDSSHOOR,R�KR�JOL�DVWXFFL,R�KR�OH�PDWLWH,R�KR�OD�PDPPD,R�KR�OD�PLD�IDPLJOLD�((OOHHQQD�D�**��

,R�VRQR�JHQWLOH,R�VRQR�WLPLGD,R�QRQ�KR�SDXUD�GHL�PRVWUL,R�VRQR�ILJOLD,R�VRQR�QLSRWLQD,R�VRQR�XQ·XPDQD,R�VRQR�XQD�VFRODUD,R�VRQR�XQD�ELPED,R VRQR�XQD�SHGRQD,R�VRQR�XQD�FRPSDJQD



,R�VRQR�XQD�PXVLFLVWD,R�VRQR�XQD�FDQWDQWH,R�VRQR�XQD�VSHWWDWULFH,R�VRQR�XQD�FRQWDGLQD,R�VRQR�XQD�FLFOLVWD
,R�KR�LO�OHWWR��LR�KR�L�JLRFKL,R�KR�OD�PDPPD��LR�KR�LO�SDSj,R�KR�LO�QRQQR�H�OD�QRQQD,R�KR�OD�]LD�H�OR�]LR,R�KR�LO�OLEUR��LR�KR�OD�ELFLFOHWWD�

//DDXXUUD�D�00��
,R�VRQR�XQD�EDPELQD ,R�KR���SHVFL,R�VRQR�XQ·DPDQWH�GHOOD�QDWXUD ,R�KR�WDQWL�JLRFKL,R�VRQR�FRUDJJLRVD ,R�KR�OH�DPLFKH�GHO�FXRUH,R�VRQR�VLPSDWLFD ,R�KR�XQ�JLDUGLQR,R�VRQR�EHOOD ,R�KR�XQD�FDVD,R�VRQR�VFKHU]RVD ,R�KR�JOL�]LL,R�VRQR�XQ·DPLFD ,R�KR�OD�PDPPD�H�LO�SDSj,R�VRQR�XQD�VFRODUD ,R�KR�OH�GHFRUD]LRQL�SHU�LO�1DWDOH,R�VRQR�XQD�QXRWDWULFH ,R�KR�L�YHVWLWL,R�VRQR�ILJOLD�XQLFD ,R�KR�O·DOEHUR�GL�1DWDOH,R�VRQR�XQD�FXJLQD,R�VRQR�EUDYD,R�VRQR�OHWWULFH,R�VRQR�/DXUD�

66DDUUD�D�77��
,R�VRQR�XQD�ILJOLD ,R�KR�XQD�FDVD,R�VRQR�XQ·DPLFD ,R�KR�L�JLRFKL,R�VRQR�XQD�EDPELQD ,R�KR�LO�OHWWR,R�VRQR�XQD�VRUHOOD ,R�KR�L�GLVHJQL,R�VRQR�XQD�FXJLQD ,R�KR�L�YHVWLWL,R�VRQR�XQD�QLSRWH ,R�KR�OD�PDPPD,R�VRQR�XQD�VFRODUD ,R�KR�OH�]LH,R�VRQR�XQD�SDWWLQDWULFH,R�VRQR�XQD�FKH�DPD�OD�IDPLJOLD



11LLFFRROOD�&D�&��
,R�VRQR�EUDYR ,R�KR�OD�FDVD,R�VRQR�XQ�OHWWRUH ,R�KR�XQD�VRUHOOD,R�VRQR�EXRQR ,R�KR OD�SDOOD,R�VRQR�JHQWLOH ,R�KR�OD�PRQWDJQD,R�VRQR�YHORFH ,R�KR�XQ�FDQH,R�VRQR�VWUDELFR ,R�KR�GHL�ILRUL,R�VRQR�SLJUR ,R�KR�XQ�FDQFHOOR,R�VRQR�XQ�SHGRQH ,R�KR�XQ�DVWXFFLR,R�VRQR�XQR�VFRODUR ,R�KR�XQD�FDSUD,R�VRQR�XQ�EDPELQR ,R�KR�JOL�]LL,R�KR�GHL�QRQQL

))LLOOLLSSSSR�R�00��
,R�VRQR�XQR�VFRODUR��LR�VRQR�XQ�GRUPLJOLRQH,R�VRQR�XQ�ELFLFOLVWD��LR�VRQR�XQ�QLSRWLQR,R�VRQR�VLPSDWLFR��LR�VRQR�XQ�DPLFR,R�VRQR�XQ�FRVWUXWWRUH��LR�VRQR�XQ�EDPELQR

,R�KR�L�JLRFKL��LR�KR�XQD�FDVD,R�KR���WDUWDUXJKH,R�DYHYR XQ�SHVFLROLQR��LR�KR�GHJOL�DPLFL,R�KR�GHL�QRQQL��LR�KR�XQ�FRPSXWHU,R�KR�XQD�FORVH��LR�KR�GHL�JHQLWRUL�
))LLOOLLSSSSR�R�==��
,R�VRQR�XQ�ILJOLR ,R�KR�XQD�IDPLJOLD,R�VRQR�LQVRSSRUWDELOH ,R�KR�XQD�VRUHOOLQD,R�VRQR�IUDWHOOR ,R�KR�GHOOH�SLDQWH,R�VRQR�XQ�DPLFR ,R�KR�GHL�JLRFKL,R�VRQR�FKLDFFKLHURQH ,R�KR�GHJOL�DPLFL



,R�VRQR�YLDJJLDWRUH ,R�KR�GHOOH�PDHVWUH,R�VRQR�SLJUR ,R�KR�LO�FRPSXWHU,R�VRQR�SDXURVR ,R�KR�GHL�FRPSDJQL,R�VRQR�JHQWLOH ,R�KR�GHL�QRQQL,R�VRQR�XQR�VFRODUR ,R�KR�GHJOL�]LL,R�VRQR�XQ�QLSRWH ,R�KR�XQD�VFXROD,R�VRQR�IHOLFH� ,R�KR�XQ�DVWXFFLR,R�KR�GHL�FXJLQL�

**LLRRYYDDQQQQL�L�00��
,R�VRQR�XQ�EDPELQR ,R�KR�OH�WDUWDUXJKH,R�VRQR�XQR�VFRODUR ,R�KR�JOL�DPLFL,R�VRQR�XQ�OHWWRUH ,R�KR�OD�FDVD,R�VRQR�XQ�QXRWDWRUH ,R�KR�OD�PDPPD,R�VRQR�XQ�GLVHJQDWRUH ,R�KR�LO�SDSj,R�VRQR�XQR�VFULWWRUH ,R�KR�OD�PDWLWD,R�VRQR�ELRQGR ,R�KR�LO�WHPSHULQR,R�VRQR�XQ�SLDQLVWD ,R�KR�JOL�DVWXFFL,R�VRQR�LWDOLDQR ,R�KR�L�JLRFKL,R�VRQR�XQ�DPLFR ,R�KR���PDHVWUH,R�VRQR�O·LQFDULFDWR�GHO�WHPSR ,R�KR�L�QRQQL,R�VRQR�XQ�ILJOLR ,R�KR�JOL�]LL,R�KR�XQ�RURORJLR,R�KR�XQD�VFXROD�
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6,/9,$�0�, EDPELQL�SRVVRQR�IDUH�OH�FDSULROH,�EDPELQL�SRVVRQR�IDUH�LO�EDJQR�QHO�PDUH�TXDQGR�YRJOLDPR�QRL3RVVLDPR�DQGDUH�D�$ORYXLQ�D�SDVVDUH�QHOOH�FDVH�D�GLUH�VFKHU]HWWR�R�GROFHWWR,�EDPELQL�SRVVRQR�VSRUFDUVL�OD PDJOLHWWD�TXDQGR�YRJOLRQR,�EDPELQL�SRVVRQR�DQGDUH�D�VFXROD�H�GLYHUWLUVL,�EDPELQL�SRVVRQR�EDJQDUVL�FRQ�OD�SLRJJLD,�EDPELQL�SRVVRQR�JLRFDUH,�EDPELQL�SRVVRQR�SDWWLQDUH�VXO�JKLDFFLR,�EDPELQL�SRVVRQR�JLRFDUH�D�EDVNHW

*,8/,$�&�'D�EDPELQL�VL�SRVVRQR�IDUH�OH�ODJQH'D�EDPELQL�SXRL�GLUH��PDPPD�YLHQL�D�YHGHUH�$OGR�*LRYDQQL�H�*LDFRPR�LQ�´SRWHYR�ULPDQHUH�RIIHVRµ6L�SXz�DQGDUH�D�GRUPLUH�FRQ�XQD�EDPEROD�R�XQ�RUVHWWR�GL�SHORXFKH(·�EHOOR�HVVHUH�EDPELQL�SHUFKp�OD�PDPPD�WL�ID�OH�FRFFROH3RVVLDPR�DQGDUH�D�VFXROD



3RVVLDPR�LPSDUDUH�&/(/,$�7�
6L�SXz�FKLDPDUH�OD�PDPPD�H�SRL�GLUOH��QR��QR��YDL�YLD6L�SXz�DQGDUH�LQ�EUDFFLR�DO�SDSj�H�DOOD�PDPPD6L�SXz�IDUH�OH�SX]]HWWH6L�SXz�EXWWDUH�QHO�PDUH(·�EHOOR�HVVHUH�EDPELQL�SHUFKp�WL�FRFFRODQR6L�SXz�FRFFRODUH�OD�PDPPD'D�JUDQGH�QRQ�SXRL�ULSDVVDUH�OH�FRVH�PHQWUH�L�EDPELQL�SRVVRQR'D�JUDQGL�QRQ�VL�SXz�JLRFDUH'D�JUDQGL�QRQ�VL�SXz�VFULYHUH�FRPH�XQD�YROWD(·�VLFXUR��VL�SXz�VSLDUH�

*,29$11,�0�'D�EDPELQL�VL�SXz�GRUPLUH�LQ�PDFFKLQD'D�EDPELQL�VL�SXz�JLRFDUH'D�EDPELQL�VL�SXz�XVFLUH GDOOD�ILQHVWUD'D�EDPELQL�VL�SXz�GLUH�VHPSUH�GL�QR�'D�EDPELQL�VL�SXz�FRQVHUYDUH�XQ�XRYR'D�EDPELQL�VL�SXz�IDUH�JOL�VFKHU]L'D�EDPELQL�VL�SXz�VSDFFDUH�OH�PDWLWH'D�EDPELQL�VL�SXz�IDUH�OD�FROOH]LRQH�GL�FRQFKLJOLH'D�EDPELQL�VL�SXz�GLVHJQDUH'D�EDPELQL�VL�SXz�DQGDUH�D�VFXROD'D�EDPELQL�VL�SXz�QXRWDUH'D�EDPELQL�VL�SXz�FRUUHUH�



),/,332�=�6L�SXz�JLRFDUH6L�SXz�JQRODUH6L�SXz�VDOWDUH�QHO�IDQJR,R�PDQJLR�O·RYLQR�.LQGHU,R�VDOWR�VXO�WDSSHWR�HODVWLFR,�PLHL�JHQLWRUL�PL�FRFFRODQR�
$/,&(�%�6L�SRVVRQR�IDUH JOL�VFKHU]HWWL�DO�QRQQR6L�SXz�GLUH�D�SDSj��YLHQL�D�JLRFDUH�FRQ�PH6L�SXz�WHQHUH�VWUHWWR�VWUHWWR�LO�SHORXFKH6L�SXz�VDOLUH�VXOOH�SDOOH�GL�ILHQR8Q�EHO�JROILQR�QXRYR9HVWLUVL�GD�OD�PDPPD)DU�LO�VROOHWLFR�DO�SDSj«�H�VH�LO�ILOP�q�QRLRVR�SRVVR�GRUPLUH�QHOOH�EUDFFLD�GHOOD�PDPPD�

)('(5,&$�/�'D�EDPELQL�VL�SRVVRQR�IDUH�OH�ODJQH'D�EDPELQL�VL�SXz�SLWWXUDUH'D�EDPELQL�VL�SXz�VSRUFDUVL



1RL�SRVVLDPR�JLRFDUH1RL�FL�URWROLDPR�VXOOD�QHYH,�EDPELQL�SRVVRQR�XUODUH/D�PDPPD�PL�SUHSDUD�
/$85$�0�6L�SXz�DSULUH�LO�SROODLR�GHOOD�QRQQD6L�SXz�FKLHGHUH�DOOD�PDPPD�GL�OHJJHUH�XQD�VWRULD6L�SXz�IDUH�JOL�VFKHU]HWWL6L�SXz�FRVWUXLUH�OH�EDUFKHWWH�GL�FDUWD&L�VL�SXz�WUDYHVWLUH�H�VSDYHQWDUH�OD�QRQQD&L�VL�SXz�IDU�IDUH�JOL�LPSDFFKL�GL�OLQR�GDOOD�PDPPD�TXDQGR�VL�VWD�PDOH6L�SXz�IDUH�OD�UHFLWD�GL�1DWDOH�SHU�L�JHQLWRUL6L�SXz�DGGREEDUH�O·DOEHUR�GL�1DWDOH6L�SXz�VSHJQHUH�OH�FDQGHOLQH�GHOOD�WRUWD�GL�FRPSOHDQQR6L�SXz�IDUH�OD�FROODQD�GL�FRQFKLJOLH�SHU�OD�PDPPD6L�SXz�IDUH�L�WXIIL6L�SXz�VDOWHOODUH�GL�TXD�H�GL�Oj6L�SXz�JXDUGDUH�L�FDUWRQL6L�SXz�VWDUH�LQ�EUDFFLR6L�SXz�VDOWDUH�VXO�OHWWRQH�GHL�JUDQGL6L�SXz�DLXWDUH�OD�PDPPD�D�IDUH�OD�VSHVD6L�SXz�DQGDUH�D�SHVFDUH�FRQ�LO�SDSj&L�VL�SXz�LQ]DFFKHUDUH�GL�IDQJR�

(/(1$�*�'D�EDPELQL�VL�SRVVRQR�IDUH�OH�ODJQH



,�EDPELQL�SRVVRQR�IDUH�JOL�VFDUDERFFKL,�EDPELQL�SRVVRQR�EDFLDUH�L�SHORXFKH,R�SRVVR�LPEUDWWDUPL�GL�IDQJR(·�EHOOR�HVVHUH�EDPELQL�SHUFKp�VL�VWD�EHQH�LQVLHPH6L�SXz�IDUH�L�EUDYL�PD�TXHVWR�OR�SRVVRQR�IDUH�DQFKH�L�JUDQGL�PD�SRFR6L�SXz�VFLYRODUH�VXO�JKLDFFLR&L�VL�SXz�VSRUFDUH�FRQ�L�FRORUL«�H�OH�EDPELQH�GLFRQR�FRVH�FDULQH�DOOH�PDHVWUH�

3,(752�4�6L�SXz�GLUH�QRQ�PL�SLDFH6L�SXz�DQGDUH�LQ�EUDFFLR�D�SDSj,�JUDQGL�QRQ�SRVVRQR�QDVFRQGHUVL�VRWWR�LO�OHWWR6L�SXz�DQGDUH�VXOOD�JLRVWUD,�JUDQGL�QRQ�SRVVRQR�IDUH�L�PDOHGXFDWL�FRQ�JOL�RVSLWL'D�EDPELQL VL�SRVVRQR�IDUH�OH�ODJQH6L�SXz�FKLHGHUH�DOOD�QRQQD�VH�PL�FRPSUD�XQ�JLRFR6L�SXz�SUHQGHUH�XQ�SHORXFKH�D�OHWWR6L�SXz�GLUH�QRQ�OR�YRJOLR6L�SXz�IDU�ILQWD�GL�GRUPLUH6L�SXz�JLRFDUH�D�QDVFRQGLQR6L�SXz�IDUH�OD�ULFUHD]LRQH6L�SXz�JLRFDUH�FRQ�JOL�DPLFL6L�SXz�IDU�ILQWD�GL�QLHQWH�TXDQGR�LO�SDSj�VJULGD6L�SXz�DQGDUH�D�VFXROD�FRQ�O·DXWREXV6L�SXz�DQGDUH�DO�PLQL�EDVFNHW6L�SXz�DQGDUH�LQ�SLVFLQD



6L�SRVVRQR�IDUH�WDQWL�EDJQL&L�VL�SXz�QDVFRQGHUH�VRWWR�OH�FRSHUWH6L�SRVVRQR�IDUH�JOL�VFKHU]L6L�SRVVRQR�IDUH�OH�SHUQDFFKLH6L�SXz�DQGDUH�D�FDVD�GL�XQ�DPLFR,�EDPELQL�SRVVRQR�XUODUH,�EDPELQL�VL�IDQQR�L�GLVSHWWL�

0$77(2�0�6L�SXz�IDUH�SRSL�SRSL�DOOH�WHWWH�GHOOH�VLJQRULQH6L�SXz�URPSHUH�OH�VFDWROH�DL�JHQLWRUL,R�««�,O�PLR�DPLFR�GHO�FXRUH�q�(WWRUH7XWWH�OH�VHUH�LR�H�SDSj�IDFFLDPR�OD�ORWWD,R�DOOD�QRWWH�GRUPR�FRQ�XQ�SHORXFKH3RVVR�FKLHGHUH�DL�QRQQL�GL�FRPSUDUPL�GHL�JLRFKL6L�SXz�VEURGRODUVL,R�SRVVR�VDOWDUH�VXL�PDWHUDVVL,R�JLRFR�FRQ�OD�FUHWD,R�SDUOR�GD�VROR�
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6L�SRVVRQR�DYHUH�GHOOH�DPLFKH�SUHIHULWH6L�SXz�DYHUH�GHOOH�DPLFKH�GHO�FXRUH6L�SRVVRQR�GLUVL�GHL�VHJUHWL6L�SRVVRQR�DYHUH�WUH�ELUR6L�SRVVRQR�IDUH�GHJOL�VFKHU]L6L�SXz�SHQVDUH�GL�HVVHUH�XQ�DQJLROHWWR6L�SXz�VFULYHUH�DOOD�ODYDJQD6L�SXz�OHJJHUH6L�SRVVRQR�IDUH�GHL�FDUWRQFLQL6L�SXz�DYHUH�LO�PDWHULDOH�GHOOD�VFXROD,�EDPELQL�SRVVRQR�SLWWXUDUH,�EDPELQL�OHJJRQR�LO�OLEUR/H�DPLFKH�VL�SRVVRQR�VHQWLUH�SHU�WHOHIRQR

%(1('(77$�6�
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6L�SXz�GLUH�DOOD�PDPPD�GL�DYHUH�VRQQR6L�SXz�DQGDUH�D�OHWWR��VH�QR�OD�PDPPD�VL�DUUDEELD��H�SRL�LQYHFH�GL�GRUPLUH�JLRFKL�FRQ�LO�WXR�SXSD]]R'D�EDPELQL�VL�SXz�DQGDUH�D�VFXROD6L�SXz�DQGDUH�QRQ�VROR�D�VFXROD�GRYH�WL�LQVHJQDQR�D�VFULYHUH�H�D�OHJJHUH�PD�DQFKH�DQGDUH�D�VFXROD�GL�EDOOR��SHU�HVHPSLR�R�DQFKH�GL�DOWUR'D�EDPELQL�VL�SRVVRQR�DYHUH�GHJOL�DPLFL�FRQ�FXL�JLRFDUH$YHUH�GHOOH�PDHVWUH�PROWR�EXRQH6L�SXz�HVVHUH�PROWR�EXRQL'D�EDPELQL�VL�SRVVRQR�IDUH�GHL�GLVHJQL,�EDPELQL�SRVVRQR�IDUH�GHL�VRJQL3RVVRQR�IDUH�L�FROODJH6L�SXz�XUODUH�3RVVRQR�SLWWXUDUH6L�SXz�VFULYHUH6L�SXz�OHJJHUH6L�SXz�IDUH�PHUHQGD6L�SXz�YHGHUH�L�FDUWRQL,�EDPELQL�SRVVRQR�IDUH�WDQWH�FRVH�
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